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1 Promemorians huvudsakliga innehéll

I promemorian finns forslag till lagstiftningsatgdrder som foranleds av
dndringar som gjorts i EU:s forordning och direktiv om marknader for
finansiella instrument (MiFIR och MiFID II). Andringarna innebdr frimst
regelldttnader for vérdepappersinstitut. Forslagen i promemorian avser
dndringar i lagen om vérdepappersmarknaden och omfattar i huvudsak

— definitioner av multilaterala system och systematiska internhandlare,

— drift av multilaterala system,

—undantag frén tillstand for att driva vardepappersrorelse,

— informationskrav,

— verksamhetskrav for foretag som driver handelsplatser,

— avbrytande av handel,

— regler om minsta tillatna priséndring,

— synkronisering av klockor,

— rapportering av positioner i utslappsritter och derivat hanforliga till
utsldppsritter, och

— Finansinspektionens ingripandemdjligheter.

I promemorian foreslds dven att det ska goras en dndring i lagen om
vardepappersmarknaden som ror Finansinspektionens beslut att forbjuda
handel i vissa fall, med anledning av att Europeiska kommissionen har
ifrdgasatt om EU:s Oppenhetsdirektiv har genomforts pé ett tillrdckligt
klart och precist sdtt i svensk rétt.

Lagindringen som ror Finansinspektionens beslut att forbjuda handel i
vissa fall foreslas trdda i kraft den 1 juni 2025. Lagéndringarna i 6vrigt
foreslas trida i kraft den 29 september 2025.



2 Lagtext

2.1 Forslag till lag om éndring 1 lagen (2007:528)

om vardepappersmarknaden

Hirigenom foreskrivs' att 22 kap. 2 § lagen (2007:528) om virdepappers-
marknaden ska ha f6ljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foéreslagen lydelse
22 kap.

2§
Finansinspektionen far besluta att handeln genom systematiska intern-

handlare eller i annan av ett virdepappersinstitut organiserad handel ska
avbrytas med ett finansiellt instrument pé sddan grund som angesi 1 §.

Har Finansinspektionen med-
delat ett beslut enligt 1 § eller
enligt forsta stycket, ska borsen
eller virdepappersinstitutet besluta
niar handeln kan aterupptas. Ett
beslut om att ateruppta handeln far,
om inte sérskilda skél finns, med-
delas forst efter samrdd med
inspektionen. Om ett beslut om att
ateruppta handeln har meddelats
utan ett foregdende samradd med
inspektionen, ska borsen eller
vardepappersinstitutet omedelbart
underrdtta  inspektionen  om
beslutet.

Har Finansinspektionen meddelat
ett beslut enligt 1 § forsta stycket 1,
2 eller 4, 1§ andra stycket eller
enligt forsta stycket, ska borsen eller
vardepappersinstitutet besluta nér
handeln kan aterupptas. Ett beslut
om att ateruppta handeln fir, om
inte sédrskilda skil finns, meddelas
forst efter samrad med inspektionen.
Om ett beslut om att ateruppta
handeln har meddelats utan ett fore-
gdende samrdd med inspektionen,
ska borsen eller vérdepappers-
institutet omedelbart underritta
inspektionen om beslutet.

Har Finansinspektionen meddelat
ett beslut om handelsstopp pd sddan
grund  som  anges i 1§
forsta stycket 3, ska Finansinspek-
tionen besluta nér handeln kan dter-
upptas. Infor det beslutet ska
inspektionen samrdda med bérsen
eller virdepappersinstitutet.

1. Denna lag trider i kraft den 1 juni 2025.
2. Aldre bestimmelser giller for vertrddelser som har dgt rum fore

ikrafttradandet.

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om
harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om emittenter vars virdepapper ar
upptagna till handel pé en reglerad marknad och om éndring av direktiv 2001/34/EG, i
lydelsen enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2013/50/EU.

2 Senaste lydelse 2017:679.



2.2 Forslag till lag om dndring i lagen (2007:528)

om vérdepappersmarknaden

Hirigenom foreskrivs® i friga om lagen (2007:528) om virdepappers-
marknaden*

dels att 2 kap. 1 b §, 8 kap. 33 §, 9kap. 37§, 11 kap. 3a§, 13 kap. 6a
och 9 §§ och 14 kap. 3 b § ska upphora att gélla,

dels att rubrikerna narmast fore 8 kap. 33 §, 9 kap. 37 § och 13 kap. 9 §
ska utga,

dels att 1 kap. 4a, 4b och 5§§, 2kap. 5§, 4kap. 4§, 8kap. 1§,
9 kap. 2,33 0ch 36§§, 11kap. 1a§, 13kap. L coch 11i§§, 15akap. 7
och 10-14 §§,22 kap. 1 och2 §§och25kap. 1a,1 b, 1 e, 11, 12,15a0ch
15 b §§ och rubriken ndrmast fore 15 a kap. 7 § ska ha foljande lydelse,

dels att rubriken till 15 a kap. ska lyda ”Positionslimiter och hantering
av positioner avseende révaruderivat och derivat hanforliga till utslapps-
ratter”,

dels att det ska inf6ras tre nya paragrafer, 13 kap. 1k och 11 §§ och
15 akap. 11 a §, av foljande lydelse,

dels att det ndrmast fore 13 kap. 10 § ska inforas en ny rubrik som ska
lyda ”Offentliggérande av information”.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
1 kap.
4a§

I denna lag betyder

direktivet _om _marknader _for
finansiella instrument: Europa-

direktivet _om _marknader _for
finansiella instrument: Europa-

parlamentets och radets direktiv
2014/65/EU av den 15 maj 2014
om marknader for finansiella
instrument och om é&ndring av
direktiv  2002/92/EG  och av
direktiv 2011/61/EU, i lydelsen

parlamentets och rédets direktiv
2014/65/EU av den 15 maj 2014
om marknader for finansiella
instrument och om é&ndring av
direktiv  2002/92/EG  och av
direktiv 2011/61/EU, i lydelsen

3 Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella instrument och om &ndring av direktiv 2002/92/EU och av
direktiv 2011/61/EU, i lydelsen enligt Europaparlamentets och radets direktiv (EU)

2024/790.

4 Senaste lydelse av

2 kap. 1b § 2017:679

8 kap. 33 § 2021:968

9 kap. 37 § 2017:679

11 kap. 3 a § 2017:679

13 kap. 6 a § 2017:679

13 kap. 9 § 2021:968

14 kap. 3 b § 2017:679

rubriken till 15 a kap. 2017:679

rubriken narmast fore 8 kap. 33 § 2021:968
rubriken niarmast fore 9 kap. 37 § 2017:679
rubriken nirmast fore 13 kap. 9 § 2017:679.
° Senaste lydelse 2021:967.



enligt FEuropaparlamentets och enligt Europaparlamentets och
radets direktiv (EU) 2021/338, radets direktiv (EU) 2024/790,

kapitaltickningsdirektivet: Europaparlamentets och radets direktiv
2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behdrighet att utdva verksamhet i
kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut, om &ndring av direktiv
2002/87/EG och om upphdvande av direktiven 2006/48/EG och
2006/49/EG, i lydelsen enligt Europaparlamentets och radets direktiv (EU)
2021/338,

krishanteringsdirektivet: Europaparlamentets och radets direktiv
2014/59/EU av den 15 maj 2014 om inrédttande av en ram for dterhdmtning
och resolution av kreditinstitut och virdepappersforetag och om dndring
av radets direktiv 82/891/EEG och Europaparlamentets och radets direktiv
2001/24/EG, 2002/47/EG, 2004/25/EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG,
2011/35/EU, 2012/30/EU och 2013/36/EU samt Europaparlamentets och
radets forordningar (EU) nr 1093/2010 och (EU) nr 648/2012, i lydelsen
enligt Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/2034,

marknadsmissbruksférordningen: Europaparlamentets och radets for-
ordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk
(marknadsmissbruksforordning) och om upphdvande av Europaparla-
mentets och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv
2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG,

prospektforordningen: Europaparlamentets och radets forordning (EU)
2017/1129 av den 14 juli 2017 om prospekt som ska offentliggdras nér
vardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pa en reglerad
marknad, och om upphévande av direktiv 2003/71/EG,

tillsynsforordningen: Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och om
andring av forordning (EU) nr 648/2012,

vardepappersbolagsdirektivet: Europaparlamentets och radets direktiv
(EU) 2019/2034 av den 27 november 2019 om tillsyn av virdepappers-
foretag och om é&ndring av direktiven 2002/87/EG, 2009/65/EG,
2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU och 2014/65/EU, i den ursprung-
liga lydelsen,

vdrdepappersbolagsforordningen: Europaparlamentets och radets for-
ordning (EU) 2019/2033 av den 27 november 2019 om tillsynskrav for
vardepappersforetag och om é&ndring av forordningarna (EU) nr
1093/2010, (EU) nr 575/2013, (EU) nr 600/2014 och (EU) nr 806/2014,

oppenhetsdirektivet: Europaparlamentets och radets direktiv
2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av insyns-
kraven angaende upplysningar om emittenter vars vérdepapper ar upp-
tagna till handel pa en reglerad marknad och om é&ndring av direktiv
2001/34/EG, i lydelsen enligt Europaparlamentets och radets direktiv
2013/50/EU.

4b§°
I denna lag betyder
anknutet ombud: en fysisk eller juridisk person som har traffat avtal med
ett svenskt védrdepappersinstitut eller ett utlindskt vérdepappersforetag

¢ Senaste lydelse 2024:115.



som hor hemma inom EES om att for bara detta instituts eller foretags
rékning

1. marknadsfora investerings- eller sidotjénster,

2. ta emot eller vidarebefordra instruktioner eller order

avseende investeringstjdnster eller finansiella instrument,

3. placera finansiella instrument, eller

4. tillhandahalla investeringsradgivning avseende dessa instrument eller
tjénster,

behorig myndighet: i Sverige Finansinspektionen och i sérskilt angivna
fall Bolagsverket och i 6vrigt en utlindsk myndighet som har behdrighet
att utdva tillsyn over utlindska virdepappersforetag och foretag som
driver en reglerad marknad eller annan motsvarande marknad eller som
har behorighet att utova tillsyn over emittenter vars dverlatbara vérde-
papper &r upptagna till handel pé en reglerad marknad,

bdrs: ett svenskt aktiebolag eller en svensk ekonomisk férening som har
fatt tillstdnd enligt denna lag att driva en eller flera reglerade marknader,

central motpart: detsamma som i artikel 2.1 i Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 648/2012,

emittent: 1 frdga om aktier aktiebolaget och i frdga om annat finansiellt
instrument utgivaren eller utfirdaren av instrumentet,

handelsplats: en reglerad marknad, en multilateral handelsplattform
(MTF-plattform) eller en organiserad handelsplattform (OTF-plattform),

handelsplattform: en MTF-plattform eller en OTF-plattform,

huvudsakligen kommersiell koncern: en koncern vars huvudsakliga
verksambhet inte &r

1. tillhandahéllande av investeringstjénster eller sddana tjénster som av-
sesi7 kap. 1 § lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse, eller

2. verksamhet som marknadsgarant for ravaruderivat,

kreditinstitut: en bank, ett kreditmarknadsforetag eller ett utlandskt
bank- eller kreditféretag som driver bank- eller finansieringsrorelse fran
filial i Sverige,

leverantor av datarapporteringstjinster: detsamma som 1 arti-
kel 2.1.36a i forordningen om marknader for finansiella instrument,

litet och icke-sammanldnkat virdepappersbolag: ett virdepappersbolag
som anses vara ett litet och icke-sammanlinkat virdepappersforetag enligt
artikel 12.1 i vardepappersbolagsforordningen,

marknadsgarant: en person som pa fortlopande basis étagit sig att pa
finansiella marknader handla for egen rikning genom att kopa och sélja
finansiella instrument med utnyttjande av egna tillgangar till priser som
faststéllts av denne,

marknadsoperator: en bors eller en eller flera juridiska personer i ett
annat land inom EES som driver en eller flera reglerade marknader,

MTF-plattform: ett multilateralt system inom EES som sammanfor flera
tredjeparters kop- och séljintressen i finansiella instrument — inom
systemet och i enlighet med icke skonsmissiga regler — sa att det leder till
ett kontrakt,

OTF-plattform: ett multilateralt system inom EES som inte &r en
reglerad marknad eller en MTF-plattform, och inom vilket flera tredje-
parters kop- och séljintressen i obligationer, strukturerade finansiella
produkter, utsléppsritter eller derivat kan interagera inom systemet sa att
det leder till ett kontrakt,



professionell kund: en sdidan kund som avses i 9 kap. 4 eller 5 §,

reglerad marknad: ett multilateralt system inom EES som sammanfor
eller mojliggdr sammanforande av ett flertal kop- och siljintressen i
finansiella instrument fran tredjepart — regelmaéssigt, inom systemet och i
enlighet med icke skonsmissiga regler — sa att det leder till ett kontrakt,

statlig emittent: nagon av foljande som emitterar skuldinstrument:

1. Europeiska unionen,

2. en stat inom EES, inbegripet forvaltningar, organ eller en

sarskild funktion i staten,

3. nér det giller en federal stat inom EES, en delstat i federationen,

4. en sérskild funktion for flera stater inom EES,

5. en internationell finansinstitution som etablerats av minst tva stater
inom EES och vars mél 4r att ordna finansiering och tillhandahélla
finansiellt bistdnd till de stater som har eller riskerar att fa allvarliga
finansieringsproblem, och

6. Europeiska investeringsbanken,

systematisk _internhandlare: ett
vardepappersinstitut som i en

systematisk __internhandlare: ett
vardepappersinstitut som

organiserad, frekvent, systematisk
och vdsentlig omfattning handlar
for egen rdkning ndr det utfor
kundorder utanfor en reglerad
marknad eller en handelsplattform
utan att wtnyttia ett multilateralt
system,

— pd ett organiserat, frekvent och
systematiskt sdtt handlar for egen
rakning i aktieinstrument genom att
utfora kundorder utanfér en
reglerad marknad eller en handels-
plattform utan att driva ett multi-
lateralt system, eller

—vidljer att vara systematisk
internhandlare,

tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag: en MTF-plattform som
ar registrerad som en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag hos
Finansinspektionen enligt 11 kap. 13-15§§ eller hos en behdrig
myndighet i ett annat land inom EES,

utlindskt  kreditinstitut: ett kreditinstitut enligt 1kap. 5§
stycket 21 lagen om bank- och finansieringsrorelse,

utlindskt virdepappersforetag: ett utlandskt foretag som i hemlandet
har tillstdnd att driva vardepappersrorelse,

virdepappersbolag: ett svenskt aktiebolag som har fatt tillstdnd enligt
denna lag att driva viardepappersrorelse och som inte dr ett bankaktiebolag
eller ett kreditmarknadsbolag enligt lagen om bank- och finansierings-
rorelse,

virdepapperscentral: en virdepapperscentral enligt definitionen i
artikel 2.1.1 i férordningen om vérdepapperscentraler,

virdepappersinriktat holdingforetag: ett vardepappersinriktat holding-
foretag enligt definitionen 1 artikel 4.1.23 i vérdepappersbolagsforord-
ningen, och

virdepappersinstitut: ett vardepappersbolag, ett svenskt kreditinstitut
som har fatt tillstdnd enligt denna lag att driva vardepappersrorelse eller
ett utlindskt foretag som driver védrdepappersrorelse fran filial i Sverige
eller genom att anvéinda anknutna ombud etablerade i Sverige.

forsta
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5§

I denna lag betyder

algoritmisk handel: handel med finansiella instrument diar en dator-
algoritm automatiskt bestimmer enskilda orderparametrar med begrénsat
eller inget ménskligt ingripande,

betydande filial: en filial som &r betydande enligt artikel 51.1 i Europa-
parlamentets och radets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om
behorighet att utova verksamhet i kreditinstitut och om sérskild tillsyn av
kreditinstitut, om dndring av direktiv 2002/87/EG och om upphévande av
direktiven 2006/48/EG och 2006/49/EG, i lydelsen enligt Europa-
parlamentets och radets direktiv (EU) 2021/338,

blandat finansiellt holdingforetag: ett holdingforetag enligt arti-
kel 4.1.40 i vardepappersbolagsforordningen,

blandat finansiellt moderholdingforetag inom EES: ett inom EES etab-
lerat blandat finansiellt holdingforetag som inte sjélvt ar ett dotterforetag
till ett

1. kreditinstitut, vardepappersbolag eller EES-institut, eller

2. annat blandat finansiellt holdingforetag eller ett finansiellt holding-
foretag som é&r etablerat i ndgot annat land inom EES,

byte av finansiellt instrument: att sélja ett finansiellt instrument och kdpa
ett annat finansiellt instrument eller utva en rattighet att gora en dndring
avseende ett befintligt finansiellt instrument,

borshandlad fond: en fond dér minst en andels- eller aktieklass handlas
hela dagen pa minst en handelsplats och med minst en marknadsgarant
som vidtar dtgirder for att sidkerstdlla att andels- eller aktiepriset pa
handelsplatsen inte i betydande grad skiljer sig fran dess nettotillgangs-
vérde och, i tillimpliga fall, fran dess preliminédra nettotillgdngsvarde,

direkt elektroniskt tilltrdde: ett handelsplatsarrangemang dér en del-
tagare pa en handelsplats ger en person tillatelse att anvénda deltagarens
handelskod sa att personen elektroniskt kan vidarebefordra order avseende
ett finansiellt instrument direkt till handelsplatsen,

EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

EES-institut: ett utlindskt kreditinstitut eller ett utlindskt vérdepappers-
foretag som dr hemmahorande i ndgot annat land inom EES &n Sverige,

elektroniskt format: ett annat varaktigt medium an papper,

filial: ett avdelningskontor med sjélvstindig forvaltning, varvid dven ett
utlindskt virdepappersforetags etablering av flera driftstillen i Sverige
ska anses som en enda filial,

finansiellt holdingforetag: ett holdingforetag enligt artikel 4.1.20 i till-
synsforordningen,

finansiellt institut: ett finansiellt institut enligt artikel 4.1.14 i vérde-
pappersbolagsforordningen,

finansiellt moderholdingforetag inom EES: ett inom EES etablerat
finansiellt holdingforetag som inte sjélvt dr ett dotterforetag till ett

1. kreditinstitut, virdepappersbolag eller EES-institut, eller

2. annat finansiellt holdingforetag eller ett blandat finansiellt holding-
foretag som é&r etablerat i ndgot land inom EES,

7 Senaste lydelse 2023:94.



hemland: det land dér ett foretag har fatt tillstdnd att driva sddan verk-
samhet som avses i denna lag,

holdingforetag med blandad verksamhet: holdingforetag enligt arti-
kel 4.1.22 i tillsynsfoérordningen,

kapitalbas:

1. for andra vérdepappersbolag &n sddana som avses i 1 kap. 2 § forsta
stycket 7 c—g lagen (2014:968) om sérskild tillsyn 6ver kreditinstitut och
vardepappersbolag, detsamma som i artikel 9 i virdepappersbolagsforord-
ningen,

2. for ovriga foretag, detsamma som i artikel 72 i tillsynsférordningen,

koncern:

1.18 a, 8 boch 25 b kap., detsamma som i 2 kap. 1 § lagen (2015:1016)
om resolution,

2. 1 6vriga kapitel, detsamma som i 1 kap. 11 och 12 §§ akticbolagslagen
(2005:551), varvid det som sidgs om moderbolag tillimpas dven péd andra
juridiska personer én aktiebolag,

koncerndterhdmitningsplan: en plan som upprittats av ett moderforetag
inom EES i syfte att identifiera atgérder som de foretag i en grupp som
omfattas av gruppbaserad tillsyn avser att vidta for att bevara eller
aterstélla koncernens eller ett i koncernen ingdende virdepappersbolags
eller utldndskt virdepappersforetags finansiella stillning och livskraft
efter en betydande forsdmring av den finansiella situationen,

kvalificerat innehav: ett direkt eller indirekt dgande i ett foretag, om
innehavet beréknat pd det sitt som anges i 5 a § representerar tio procent
eller mer av kapitalet eller av samtliga roster eller annars mojliggor ett
vasentligt inflytande 6ver ledningen av foretaget,

likvid marknad: en marknad for ett finansiellt instrument eller en klass
av finansiella instrument, dér det stdndigt finns beredda och villiga kdpare
och siljare, enligt en beddmning utifran

1. den genomsnittliga transaktionsfrekvensen och transaktionsvolymen
under ett antal marknadsvillkor,

2. antalet och typen av marknadsaktdrer, och

3. den genomsnittliga storleken pé skillnader mellan kop- och

sdljkurser (spreadar),

make-whole-klausul: en klausul som syftar till att skydda investeraren
genom att sékerstélla att emittenten av en obligation, vid fortida inlosen av
obligationen, &r skyldig att till innehavaren betala ett belopp motsvarande
summan av

1. nettonuvérdet av aterstdende forvéntade kupongbetalningar fram till
forfallodagen, och

2. kapitalbeloppet for den obligation som ska 16sas in,

matchad principalhandel: en transaktion

1. dér en mellanhand trdder in mellan kopare och séljare pa ett sadant
sdtt att mellanhanden under transaktionens utférande aldrig exponeras for
marknadsrisk,

2. dér bada sidor av transaktionen genomfors samtidigt, och

3. som genomfors till ett pris som innebdr att mellanhanden inte gor
nagon vinst eller forlust, forutom tidigare tillkdnnagivna arvoden eller
avgifter for transaktionen,

11



12

moderforetag inom EES: ett moderinstitut inom EES, ett finansiellt
moderholdingforetag inom EES eller ett blandat finansiellt moderholding-

foretag inom EES,

moderinstitut __inom _ EES: ett
kreditinstitut, vardepappersbolag
eller EES-nstitut som &r ett moder-
foretag och som inte sjélvt ar ett
dotterforetag till ett

moderinstitut __inom __EES: ett
kreditinstitut, vérdepappersbolag
eller EES-institut som &r ett moder-
foretag och som inte sjélvt &r ett
dotterforetag till ett

1. annat kreditinstitut, virdepappersbolag eller EES-institut, eller
2. finansiellt holdingforetag eller ett blandat finansiellt holdingforetag
som 4r etablerat i ndgot land inom EES,

multilateralt system: ett system
dar flera tredjeparters kop- och
sdljintressen i finansiella inst-
rument kan interagera inom
systemet,

multilateralt _system: ett multi-
lateralt system enligt definitionen i
artikel 2.1.11 i forordningen om
marknader for finansiella inst-
rument,

samordnande tillsynsmyndighet: en behorig myndighet som ansvarar for
att utdva gruppbaserad tillsyn av moderinstitut inom EES och av virde-
pappersbolag och kreditinstitut som kontrolleras av finansiella moder-
holdingféretag inom EES eller blandade finansiella moderholdingforetag
inom EES,

smd och medelstora foretag: foretag som har ett genomsnittligt bors-
virde som understeg 200 miljoner euro berdknat pa slutkurser for de tre
foregdende kalenderéren,

startkapital:

1. for andra vérdepappersbolag dn sddana som avses i 1 kap. 2 § forsta
stycket 7 ¢ och g lagen om sarskild tillsyn 6ver kreditinstitut och vérde-
pappersbolag, det kapital som for vidrdepappersforetag avses i
artikel 3.1.18 i vardepappersbolagsdirektivet,

2. for ovriga foretag, det kapital som avses i artikel 4.51 i tillsyns-
forordningen,

strukturerad insdttning: en insittning enligt definitionen i 2 § lagen
(1995:1571) om inséttningsgaranti, som maéste betalas helt pa forfallo-
dagen enligt villkor som innebér att eventuell rénta eller premie ska
beréknas utifrdn

1. ett index eller en kombination av index, med undantag for rinteindex,

2. ett finansiellt instrument eller en kombination av finansiella inst-
rument,

3. en révara eller en kombination av ravaror eller andra icke-fungibla
tillgéngar,

4. en valutakurs eller en kombination av valutakurser, eller

5. andra faktorer,

strukturerade finansiella produkter: detsamma som 1 artikel 2.1.28 i
forordningen om marknader for finansiella instrument,

teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel: en teknik for algoritmisk
handel som kénnetecknas av

1. att infrastrukturen ar avsedd att minimera fordrdjning (latens) genom
samlokalisering, narvérdskap eller elektroniskt hoghastighetstilltrade,

2. att systemet beslutar nér en order ska initieras, genereras, styras eller
utforas utan méansklig medverkan for enskilda handelstransaktioner eller
enskilda order, och



3. stor méngd intradagsmeddelanden som utgor order, bud eller annul-
leringar,

teknik for distribuerade liggare: sddan teknik som avses i artikel 2.1 i
Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2022/858 av den 30 maj
2022 om en pilotordning fo6r marknadsinfrastrukturer som baseras pa
teknik for distribuerade liggare och om dndring av forordningarna (EU) nr
600/2014 och (EU) nr 909/2014 samt direktiv 2014/65/EU,

varaktigt medium: ett medel som

1. gor det mojligt for kunden att bevara information som riktas till denne
personligen pa ett sitt som ér tillgdngligt for anvéndning i framtiden och
under en tid som ar ldmplig med héinsyn till vad som ar avsikten med
informationen, och

2. mojliggor ofordndrad atergivning av den bevarade informationen, och

dterhdminingsplan: en plan som upprittas av ett virdepappersbolag i
syfte att vidta atgirder som bolaget avser att vidta for att bevara eller ater-
stdlla sin finansiella stéllning och livskraft efter en betydande forsamring
av den finansiella situationen.

2 kap.
588

Tillstand enligt 1 § behovs inte for

1. Sveriges riksbank, Riksgéldskontoret och Kammarkollegiet,

2. anknutna ombud for de verksamheter som anges i | kap. 4 b §,

3. bors som driver verksamhet med stdd av sitt tillstand,

4. forsdkringsforetag med tillstind enligt forsékringsrorelselagen
(2010:2043) och tjanstepensionsforetag med tillstdind enligt lagen
(2019:742) om tjanstepensionsforetag,

5. foretag inom en koncern som tillhandahaller investeringstjénster
uteslutande till andra foretag i koncernen,

6. fysiska och juridiska personer som tillhandahaller investerings-
tjénster, om tjdnsten tillhandahalls tillfalligt i samband med annan yrkes-
missig verksamhet som regleras av

a) bestimmelser i lag eller annan forfattning, eller

b) etiska regler som avser yrkesverksamheten i frdga och som inte
utesluter att tjansten tillhandahalls,

7. fysiska och juridiska personer som for egen rdkning handlar med
andra finansiella instrument dn ravaruderivat eller utsldppsritter eller
derivat hanforliga till utsldppsratter och som inte tillhandahaller andra
investeringstjénster eller utfér annan investeringsverksamhet med andra
finansiella instrument &n ravaruderivat eller utsldppsritter eller derivat
hanforliga till utsldppsratter, savida de inte

a) dr marknadsgaranter,

b) dr deltagare pa en reglerad
marknad eller en MTF-plattform
eller har direkt elektroniskt till-
trdade till en handelsplats, med
undantag av icke-finansiella en-
heter som pa en handelsplats

8 Senaste lydelse 2021:967.

b) dr deltagare pa en reglerad
marknad eller en MTF-plattform,
med undantag av icke-finansiella
enheter som pd en handelsplats
genomfor transaktioner som avser
likviditetshanteringen eller som pa

13
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genomfOr transaktioner som pa ett ett objektivt métbart sdtt minskar
objektivt mitbart sitt minskar risker som stir i direkt samband
risker som star i direkt samband med affirsverksamheten eller
med  affirsverksamheten eller likviditetsforvaltningen hos dem
likviditetsforvaltningen hos dem eller de koncerner de ingar i,

eller de koncerner de ingér i,

c) tilldimpar en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel, eller

d) handlar for egen rékning vid utférandet av kundorder,

8. foretag som tillhandahaller investeringstjinster som uteslutande
bestar i forvaltning av ett program som syftar till deldgarskap for de
anstéllda i foretaget,

9. foretag som tillhandahaller bade

a) investeringstjanster som uteslutande bestar i forvaltning av program
som syftar till deldgarskap for de anstdllda i foretaget, och

b) andra investeringstjanster dn sddana som anges i a uteslutande till
andra foretag i koncernen,

10. fondbolag, forvaltningsbolag och fondforetag som far driva verk-
sambhet enligt lagen (2004:46) om virdepappersfonder samt AIF-forvaltare
som far driva verksamhet enligt lagen (2013:561) om fOrvaltare av
alternativa investeringsfonder i andra fall 4n efter registrering enligt 2 kap.
den lagen,

11. foretag som handlar med ravaruderivat, utsldppsritter eller derivat
hinforliga till utsldppsritter for egen rikning utan att utféra kundorder,
eller tillhandahéller investeringstjdnster i friga om saddana instrument till
kunderna i sin huvudsakliga verksamhet, om

a) detta utgdr en kompletterande verksamhet eller, om foretaget ingér i
en koncern, detta utgér en kompletterande verksambhet sett till koncernen
i dess helhet,

b) foretaget inte ingér i en koncern vars huvudsakliga verksamhet utgérs
av tillhandahallande av investeringstjanster eller sddana tjanster som avses
i 7kap. 1§ lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse eller
verksamhet som marknadsgarant for ravaruderivat,

c) foretaget inte tillimpar en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel,
och

d) foretaget pa begéran rapporterar till Finansinspektionen péd vilken
grund foretaget har bedomt att verksamheten endast 4r en kompletterande
verksamhet,

12. fysiska och juridiska personer som tillhandahaller investerings-
radgivning inom ramen for annan yrkesmaissig verksamhet én sddan som
omfattas av bestimmelserna i denna lag, om det inte lamnas négon specifik
ersittning for radgivningen,

13. fysiska och juridiska personer som utfor investeringsverksamhet,
dock inte drift av en andrahandsmarknad, eller tillhandahéaller invest-
eringstjanster rérande ravaruderivat for att fullgéra uppgifter

— enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2009/72/EG av den 13
juli 2009 om gemensamma regler for den inre marknaden for el och om
upphédvande av direktiv 2003/54/EG, i den ursprungliga lydelsen,

— enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2009/73/EG av den 13
juli 2009 om gemensamma regler for den inre marknaden for naturgas och
om upphévande av direktiv 2003/55/EG, i den ursprungliga lydelsen,



— enligt Europaparlamentets och rédets forordning (EG) nr 714/2009 av
den 13 juli 2009 om villkor for tilltrdde till nédt for gransdverskridande
elhandel och om upphévande av férordning (EG) nr 1228/2003 eller enligt
sadana nétforeskrifter eller riktlinjer som har antagits enligt férordningen,
eller

— enligt Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 715/2009 av
den 13 juli 2009 om villkor for tilltride till naturgasdverforingsnéten och
om upphdvande av forordning (EG) nr 1775/2005 eller enligt sddana
nétforeskrifter eller riktlinjer som har antagits enligt férordningen, om

a) personen dr en sddan systemansvarig for dverforingssystemet som
avses i artikel 2.4 i Europaparlamentets och radets direktiv 2009/72/EG, i
den ursprungliga lydelsen, eller artikel 2.4 i Europaparlamentets och radets
direktiv 2009/73/EG, i den ursprungliga lydelsen,

b) personen tillhandahaller tjénster till en systemansvarig som avses i a
och fullgor uppgifterna for den systemansvariges rékning, eller

c¢) personen &r operator eller forvaltare av energibalanseringssystem,
rorledningsnét eller system for balansering av tillgdngen och efterfragan
pé energi,

14. foretag som dr verksamhetsutdvare enligt 5 § lagen (2020:1173) om
vissa utsldpp av véxthusgaser som handlar med utsldppsrétter for egen
rakning, om

a) foretaget inte tillhandahaller andra investeringstjinster eller 4gnar sig
at annan investeringsverksamhet, och

b) foretaget inte tillimpar en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel,

15. vérdepapperscentraler med tillstdnd enligt artikel 16 i forordningen
om vardepapperscentraler for att tillhandahélla de tjanster som uttryck-
ligen anges i avsnitten A och B i bilagan till den férordningen, och

16. leverantdrer av grisrotsfinansieringstjénster enligt definitionen i
artikel 2.1 e i Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2020/1503
for att tillhandahélla de tjanster som anges i artikel 2.1 aii i den forord-
ningen.

Tillstand krévs inte heller for sddan forvaltning av finansiella instrument
som &r reglerad i ndgon annan lag.

4 kap.
48

Ett foretag som hor hemma utanfor EES fér efter tillstand av Finans-
inspektionen driva vérdepappersrorelse fran filial i Sverige. Tillstand till
filialetablering ska ges om

1. foretaget star under betryggande tillsyn av en behorig myndighet i
hemlandet och det har tillstand i hemlandet for att tillhandahalla de tjanster
och driva den verksamhet som ansdkan avser,

2. foretagets hemland har vidtagit nddvéndiga atgérder for att motverka
penningtvétt och finansiering av terrorism,

3. det har inréttats samarbetsarrangemang mellan Finansinspektionen
och den behdriga myndigheten i det land dér foretaget hér hemma som
inbegriper bestimmelser som reglerar informationsutbyte i syfte att bevara
marknadens integritet och skydda investerare,

° Senaste lydelse 2021:967. Andringen innebir att andra stycket tas bort.
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4. filialen fritt forfogar 6ver ett tillrdckligt startkapital,
5.det har utsetts en eller flera personer som ska ha ansvaret for
ledningen av filialen, och dessa uppfyller kraven i 3 kap. 1 § 5 och 6 och

5§7

6. foretagets hemland har ingatt ett avtal med Sverige, som uppfyller
normerna i artikel 26 i OECD:s modellavtal for skatter pa inkomst och
formdgenhet och sdkerstéller ett effektivt informationsutbyte i skatte-
drenden, inklusive eventuella multilaterala skatteavtal,

7. filialen tillhor ett investerarskydd som har godkénts eller erkénts i
enlighet med Europaparlamentets och radets direktiv 97/9/EG av den
3 mars 1997 om system for erséttning till investerare, i den ursprungliga

lydelsen, och

8. det finns skil att anta att den planerade verksamheten kommer att
drivas enligt bestimmelserna i denna lag, forordningen om marknader for
finansiella instrument, foreskrifter som meddelats med stod av lagen och
andra forfattningar som géller for foretagets verksamhet i Sverige.

Tillstand behdvs dock inte om
foretaget i Sverige bara driver
vdrdepappersrérelse i form av
handel for egen rdkning genom
direkt elektroniskt tilltrdde till en
handelsplats hdr i landet.

8 kap.
1 §10

Av bestimmelserna om vérde-
pappersinstitut i detta kapitel ska
bara det som anges i 15-20, 32 och
33 §§ tillampas pa utldndska fore-
tag som driver vardepappersrorelse
i Sverige enligt 4 kap. 1§ forsta
stycket 1.

Av bestimmelserna om virde-
pappersinstitut i detta kapitel ska
bara det som anges i 15-20 och
32 §§ tillimpas pa utlindska fore-
tag som driver vardepappersrorelse
i Sverige enligt 4 kap. 1§ forsta
stycket 1.

Det som anges i 15 § géller inte for transaktioner som genomfors mellan
deltagarna pa en MTF-plattform enligt de regler som géller for plattformen
eller i forhéllandet mellan deltagarna och det virdepappersinstitut som

driver plattformen.

9 kap.
2 §11

Av bestimmelserna om vérde-
pappersinstitut i detta kapitel ska
bara det som anges i 1, 10-30,
31-39, 47 och 48 §§ tillampas pa
utlindska foretag som driver
vérdepappersrorelse 1 Sverige
enligt 4 kap. 1 § forsta stycket 1.

19 Senaste lydelse 2021:968.
! Senaste lydelse 2019:289.

Av bestimmelserna om virde-
pappersinstitut i detta kapitel ska
bara det som anges i 1, 10-30,
31-36, 38, 39, 47 och 48 §§
tillimpas pa utldndska foretag som
driver  virdepappersrorelse i
Sverige enligt 4 kap. 1 § forsta
stycket 1.



Det som angesi 1, 10-12, 14-17,
20-29 och 31-39 §§ géller inte for
transaktioner som  genomfors
mellan deltagarna pd en MTF-
plattform enligt de regler som
giller for plattformen eller i
forhéllandet mellan deltagarna och
det virdepappersinstitut som driver
plattformen.

Det som anges i1, 10-12, 14-17,
20-29 och 31-36, 38 och 39 §§
géller inte for transaktioner som
genomfors mellan deltagarna pa en
MTF-plattform enligt de regler som
géller for plattformen eller i
forhallandet mellan deltagarna och
det virdepappersinstitut som driver
plattformen.

33 §l2
Ett virdepappersinstitut ska ha system och riktlinjer for hur institutet ska
uppna bista majliga resultat enligt 31 och 32 §§ nér en kunds order utfors.
I riktlinjerna ska det for varje klass av finansiella instrument finnas
uppgifter om de olika platser dar vardepappersinstitutet utfor sina kund-
order och de faktorer som paverkar valet av utférandeplats. Riktlinjerna
ska omfatta de utférandeplatser som gor det mojligt for institutet att

stadigvarande uppna basta mojliga resultat nédr en kundorder utfors.

Ett viardepappersinstitut  ska
overvaka och regelbundet utvér-
dera och uppdatera sina system och
riktlinjer for utférande av order och
lamna information om varje vésent-
lig fordndring av dessa till de
kunder med vilka institutet har en
fortlopande relation. [ utvdr-
deringen ska institutet beakta den
information som har offentliggjorts
enligt 37 §, 8 kap. 33 § och 13 kap.

9§.

Ett  vardepappersinstitut  ska
overvaka och regelbundet utvér-
dera och uppdatera sina system och
riktlinjer for utférande av order och
lamna information om varje vésent-
lig fordndring av dessa till de
kunder med vilka institutet har en
fortlopande relation.

36 §I3
Om en kund begér det, ska ett virdepappersinstitut kunna visa att det har
utfort kundens order i enlighet med institutets riktlinjer for utférande av

order.

Om Finansinspektionen begér
det, ska ett viardepappersinstitut
kunna visa att det uppfyller kraven
131-35 och 37 §§.

Om Finansinspektionen begir
det, ska ett virdepappersinstitut
kunna visa att det uppfyller kraven
131-35 §§.

11 kap.
1a §I4

For ett viardepappersinstitut som
driver en handelsplattform géller
13 kap. 1 a-1j, 6 a och 9 §§. Det
som anges dédr om bors och reglerad

12 Senaste lydelse 2021:968.
13 Senaste lydelse 2017:679.
14 Senaste lydelse 2021:968.

For ett vardepappersinstitut som
driver en handelsplattform géller
13 kap. 1 a—11§§. Det som anges
dér om bors och reglerad marknad

17
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marknad ska di avse virdepappers-
institut respektive handelsplatt-
form.

ska da avse vérdepappersinstitut
respektive handelsplattform.

For ett vardepappersinstitut som driver en OTF-plattform géller utéver
det som anges i 13 kap. 1 b § att endast ett institut som inte har néra
forbindelser med den som driver plattformen fér driva verksamhet som

marknadsgarant pa plattformen.

13 kap.

lc §15
En bors ska inrétta effektiva system, forfaranden och arrangemang for
att kunna avvisa order pd en reglerad marknad som den driver som
overskrider forutbestimda volym- och pristrosklar eller dr uppenbart

felaktiga.

Borsen ska dven tillfalligt kunna
avbryta eller begrdnsa handeln pa
en reglerad marknad, om det under
en kort period finns en betydande
prisrorelse for ett finansiellt inst-
rument pa den marknaden eller en
nérliggande marknad och, i undan-
tagsfall, kunna annullera, justera
eller korrigera en transaktion.

Borsen ska sékerstélla att para-
metrarna for att avbryta handeln ar
lampligt kalibrerade pa ett sitt som
beaktar likviditeten for olika till-
gangskategorier och underkate-
gorier, marknadsmodellens art och
olika typer av anvindare och att
parametrarna ar tillrickliga for att
undvika betydande stdrningar i en
ordnad handel. Borsen ska under-
ritta Finansinspektionen om para-
metrarna och om betydande &nd-
ringar av dem.

15 Senaste lydelse 2017:679.

Borsen ska dven tillfalligt kunna
avbryta eller begrdnsa handeln pa
en reglerad marknad i en ndd-
situation eller om det under en kort
period finns en betydande pris-
rorelse for ett finansiellt instrument
pa den marknaden eller en nérlig-
gande marknad och, i undantags-
fall, kunna annullera, justera eller
korrigera en transaktion.

Borsen ska sékerstélla att para-
metrarna for att avbryta eller be-
grdnsa handeln ar lampligt kalib-
rerade pa ett sdtt som beaktar lik-
viditeten for olika tillgangskate-
gorier och underkategorier, mark-
nadsmodellens art och olika typer
av anvindare och att parametrarna
ar tillrickliga for att undvika
betydande storningar i en ordnad
handel. Borsen ska underritta
Finansinspektionen om paramet-
rarna och om betydande dndringar
av dem.

Borsen ska pd sin webbplats
offentliggora information om de
omstindigheter som leder till att
handeln avbryts eller begrdnsas
och om principerna for faststdl-
landet av de huvudsakliga tekniska
parametrar som anvdnds for detta.



1i§16

En bors ska ha regler for minsta tillatna prisdndring for aktier, depabevis,
boérshandlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella instrument
som handlas pa en reglerad marknad som borsen driver. Reglerna ska

1. kalibreras sa att de aterspeglar det aktuella finansiella instrumentets
likviditetsprofil och den genomsnittliga skillnaden mellan kop- och
sdljkurs, med beaktande av mdjligheten till rimligt stabila priser utan att i
onddan hindra dnnu mindre skillnader, och

2. pa lampligt sitt justera minsta tilldtna prisdndring for varje finansiellt

instrument.

Ndr det gdller aktier for vilka den
marknadsplats som dr den mest
relevanta marknaden i fraga om
likviditet finns utanfor EES, far en
bérs ha samma minsta tilldtna
prisdndring som gdller pd den
marknadsplatsen , om aktierna har

—eft internationellt  identifi-
eringsnummer  for vdrdepapper
(ISIN) som utfdrdats utanfor EES,
eller

—ett EES-baserat ISIN och
aktierna handlas pd en handels-
plats i ett tredjeland i lokal valuta
eller i en icke-EES-valuta.

Reglerna ska inte hindra matchning av order av stor omfattning pa
mittpunkten mellan aktuella kop- och séljbud.

16 Senaste lydelse 2021:480.

lkyg

En bors ska sdkerstilla att det pa
en reglerad marknad som den
driver finns dtminstone tre aktiva
deltagare som var och en har
mojlighet att interagera med 6vriga
deltagare for prisbildningen pd den
reglerade marknaden.

11§

En bors ska inrdtta arrangemang
for att sdkerstdlla att den uppfyller
de standarder for datakvalitet som
faststdlls enligt artikel 22b i forord-
ningen  om  marknader  for
finansiella instrument.

19
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15 a kap.

Kontroller for positionshantering

Kontroller for positionshantering

gdllande ravaruderivat och derivat
hdnforliga till utslippsrdtter

7 §17

Ett virdepappersinstitut eller en
bors som driver en handelsplats pa
vilken révaruderivat handlas ska
tillimpa kontroller for positions-
hantering som ger institutet eller
borsen befogenhet att

1. 6vervaka Oppna positioner i
ravaruderivat som handlas pa
handelsplatsen,

2. fa tillgang till information och
dokumentation avseende storleken
pd och syftet med en position i
ravaruderivat eller en exponering
som innehas samt information om
verklig eller indirekt agare till
positionen,

3. fa tillgang till information och
dokumentation om &verenskom-
melser, tillgangar och skulder pa
marknaden for  rdvaruderivat-
positionens underliggande tillgang,

4. kréva att den som innehar en
position i rdvaruderivat tillfalligt
eller permanent avslutar eller mins-
kar positionen, och

5. krdva, for att mildra effekterna
av en stor eller dominerande posi-
tion i rdvaruderivat, att den som
innehar positionen tillfalligt till-
handahaller likviditet till mark-
naden till ett Gverenskommet pris
och i 6verenskommen omfattning.

Informationen  enligt  forsta
stycket 2 och 3 ska, nér det ar lamp-
ligt, dven innehalla uppgifter om
positioner i ravaruderivat pa andra
handelsplatser och ekonomiskt lik-
viardiga OTC-kontrakt, om dessa
positioner

17 Senaste lydelse 2021:967.

Ett virdepappersinstitut eller en
bors som driver en handelsplats pa
vilken révaruderivat eller derivat
hénforliga till utsldppsrdtter hand-
las ska tillimpa kontroller f{or
positionshantering som ger
institutet eller borsen befogenhet
att

1. 6vervaka Oppna positioner i
sddana derivat som handlas pa
handelsplatsen,

2. fa tillgang till information och
dokumentation avseende storleken
pd och syftet med en position i
sddana derivat eller en exponering
som innehas samt information om
verklig eller indirekt &gare till
positionen,

3. fa tillgéng till information och
dokumentation om dverenskom-
melser, tillgangar och skulder pa
marknaden for derivatpositionens
underliggande tillgang,

4. kréva att den som innehar en
position i sddana derivat tillfalligt
eller permanent avslutar eller mins-
kar positionen, och

5. krédva, for att mildra effekterna
av en stor eller dominerande posi-
tion i sddana derivat, att den som
innehar positionen tillfalligt till-
handahaller likviditet till mark-
naden till ett dverenskommet pris
och i overenskommen omfattning.

Informationen  enligt  fOrsta
stycket 2 och 3 ska, nér det ar lamp-
ligt, &ven innehélla uppgifter om
positioner 1 révaruderivat eller
derivat hdnforliga till utsldpps-
rdtter pa andra handelsplatser och



—avser samma underliggande
ravara och har samma egenskaper
som ravaruderivat som handlas pa
den handelsplats som avses i forsta
stycket, och

ekonomiskt likvirdiga OTC-kon-
trakt, om dessa positioner

—avser samma underliggande
ravara eller utsldppsrdtt och har
samma egenskaper som ravaru-
derivat eller derivat hénforliga till
utsldppsrdtter som handlas pa den
handelsplats som avses i fOrsta
stycket, och

— innehas genom deltagare pa den handelsplatsen.
Kontroller for positionshantering ska vara transparenta och icke-

diskriminerande.

10 §'8

Ett virdepappersinstitut eller en
bors som driver en handelsplats pa
vilken ravaruderivat, utsldppsrdtter
eller derivat hénforliga till ut-
slappsratter handlas ska dela in dem
som har positioner i sadana
finansiella instrument i f6ljande
kategorier:

1. vardepappersbolag, utlindska
eller utldndska kreditinstitut,

Ett virdepappersinstitut eller en
bors som driver en handelsplats pa
vilken ravaruderivat eller derivat
hanforliga till utslédppsratter hand-
las ska dela in dem som har
positioner 1 sédana finansiella
instrument i foljande kategorier:

vardepappersforetag, kreditinstitut

2. vardepappersfonder som avses i 1 kap. 1§ forsta stycket 25 lagen
(2004:46) om vardepappersfonder eller sddana fondféretag som avses i
1 kap. 7 § forsta stycket samma lag eller AIF-forvaltare som avses i 1 kap.
3 § lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder,

3. andra finansiella institut och tjdnstepensionsinstitut enligt defini-
tionen i Europaparlamentets och radets direktiv 2003/41/EG av den 3 juni
2003 om verksamhet i och tillsyn Over tjdnstepensionsinstitut, i den

ursprungliga lydelsen,
4. kommersiella foretag, eller

5. operatorer med skyldighet att f6lja Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/87/EG, i lydelsen enligt Europaparlamentets och radets

forordning (EU) nr 421/2014.

11 §19

Ett virdepappersinstitut eller en
bors som driver en handelsplats pa
vilken révaruderivat, utsldppsrdtter
eller derivat héanforliga till ut-
slappsritter handlas ska varje vecka
offentliggora en rapport med upp-
gifter om

1. de totala positioner som inne-
has av de olika kategorierna enligt

18 Senaste lydelse 2017:679.
19 Senaste lydelse 2017:679.

Ett virdepappersinstitut eller en
bors som driver en handelsplats pa
vilken ravaruderivat eller derivat
hénforliga till utsldppsrétter hand-
las ska varje vecka offentliggéra en
rapport med uppgifter om

1. de totala positioner som inne-
has av de olika kategorierna enligt
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10 § for de ravaruderivat, utslipps-
rdtter eller derivat hénforliga till

10§ for de ravaruderivat eller
derivat hanforliga till utslappsrétter

utsldppsritter som handlas pa som handlas pa handelsplatsen,
handelsplatsen,

2. antalet langa och korta positioner per kategori och fordndringar av
dessa sedan foregéende rapport,

3. procentandel 6ppna kontrakt totalt for varje kategori, och

4. antalet personer som innehar en position i varje kategori.
I rapporten ska positioner som innehas i syfte att minska riskerna i en
enhets affdarsverksamhet skiljas frdn andra positioner.

Rapporten ska lamnas till Finansinspektionen och till Europeiska vérde-
pappers- och marknadsmyndigheten.

Forsta—tredje styckena géller bara nir antalet personer och Oppna
positioner Overstiger de troskelvirden som anges i artikel 83 i den
delegerade forordningen till MiFID I1.

Ila§

Ett virdepappersinstitut eller en
bérs som driver en handelsplats pa
vilken optioner hdnforliga till
antingen rdvaror eller utsldpps-
réitter handlas ska varje vecka
offentliggora tvd sddana rapporter
som avses i 11 §, varav den ena ska
omfatta optioner och den andra
inte.

12 §20

Ett viardepappersinstitut eller en
bors som driver en handelsplats pa
vilken révaruderivat, utsldppsrdtter
eller derivat hénforliga till ut-
slappsritter handlas ska dagligen
till Finansinspektionen limna en
redovisning av positioner som
innehas av dem som deltar i
handeln och deras kunder.

Ett virdepappersinstitut eller en
bors som driver en handelsplats pa
vilken révaruderivat eller derivat
hinforliga till utslédppsritter hand-
las ska dagligen till Finansinspek-
tionen ldmna en redovisning av
positioner som innehas av dem som
deltar i handeln och deras kunder.

13 §21

Ett vérdepappersinstitut som
utanfor en handelsplats handlar
med révaruderivat, utsldppsritter
eller derivat héanforliga till ut-
slappsritter som handlas pa en
handelsplats i Sverige ska dagligen
till Finansinspektionen eller, i
forekommande fall, den behoriga

2 Senaste lydelse 2017:679.
2! Senaste lydelse 2017:679.

Ett vardepappersinstitut som
utanfér en handelsplats handlar
med ravaruderivat eller derivat
hénforliga till utsldppsritter som
handlas pa en handelsplats i
Sverige ska dagligen till Finans-
inspektionen eller, i forekommande
fall, den behoriga myndighet i ett



myndighet i ett annat land inom
EES som har faststdllt en gemen-
sam positionslimit fér det finan-
siella instrumentet, ldmna en redo-
visning av sina egna, sina kunders
och slutkundernas positioner i
sadana instrument och OTC-kon-
trakt som ekonomiskt motsvarar
sddana instrument.

Ett svenskt vérdepappersinstitut
som utanfor en handelsplats hand-
lar med ravaruderivat, utsldipps-
rdtter eller derivat hénforliga till
utsldppsrétter som handlas pd en
handelsplats i ett annat land inom
EES ska dagligen till den behoriga
myndigheten i det landet eller, i
forekommande fall, den behoriga
myndighet som har faststillt en
gemensam positionslimit for det
finansiella instrumentet, ldmna en
redovisning av sina egna, sina
kunders och slutkundernas posi-
tioner 1 sddana instrument och
OTC-kontrakt som ekonomiskt
motsvarar sddana instrument.

annat land inom EES som har
faststéllt en gemensam positions-
limit for det finansiella instru-
mentet, ldmna en redovisning av
sina egna, sina kunders och slut-
kundernas positioner i OTC-kon-
trakt som ekonomiskt motsvarar
sddana instrument.

Ett svenskt virdepappersinstitut
som utanfor en handelsplats hand-
lar med ravaruderivat eller derivat
hinforliga till utsldppsrétter som
handlas pa en handelsplats i ett
annat land inom EES ska dagligen
till den behdriga myndigheten i det
landet eller, i forekommande fall,
den behdriga myndighet som har
faststéllt en gemensam positions-
limit for det finansiella instrumen-
tet, ldmna en redovisning av sina
egna, sina kunders och slut-
kundernas positioner i OTC-kon-
trakt som ekonomiskt motsvarar
sddana instrument.

14 §22

Den som deltar i handeln pé en
handelsplats pé vilken révaru-
derivat, utsldppsrdtter eller derivat
hinforliga till utsldppsritter hand-
las, ska dagligen till den bors eller
det vardepappersinstitut som driver
handelsplatsen  rapportera sina
egna, sina kunders och slutkunder-
nas positioner i sddana finansiella
instrument.

Den som deltar i handeln pé en
handelsplats pa vilken révaru-
derivat eller derivat hanforliga till
utsldppsritter handlas, ska dagligen
till den bdrs eller det virdepappers-
institut som driver handelsplatsen
rapportera sina egna, sina kunders
och slutkundernas positioner i
sadana finansiella instrument.

22 kap.
1 §23
Finansinspektionen ska, efter en underréttelse om handelsstopp enligt
11 kap. 12 § fjarde stycket eller 13 kap. 7 a § fjarde stycket, s snart det
kan ske besluta om handelsstoppet ska besta, om det berott pa

1. misstdnkt marknadsmissbruk,
2. ett uppkopserbjudande,

22 Senaste lydelse 2017:679.
2 Senaste lydelse 2019:419.
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3. att investerarna inte i tillracklig omfattning har tillgang till infor-
mation om emittenten eller det finansiella instrumentet, eller
4. att emittentens stéllning dr sddan att handeln skulle skada investerar-

nas intressen.

Finansinspektionen far, utan foregédende beslut av en bors eller ett
vardepappersinstitut, besluta om handelsstopp pé sddan grund som anges

i forsta stycket.

Finansinspektionen  far dven
besluta om handelsstopp om en
bors eller ett virdepappersinstitut
inte avbryter eller begrdnsar
handeln trots att betydande pris-
rorelser i ett finansiellt instrument
eller relaterade finansiella inst-
rument har lett till oordnade
handelsforhdllanden pd en eller
flera marknader. Finansinspek-
tionen far i en sddan situation dven
foreldgga

—en bors eller ett virdepappers-
institut att avfora ett finansiellt
instrument  fran  handel eller
avnotera eller avregistrera ett
finansiellt instrument, eller

— ett foretag eller ndgon annan
att vidta atgdrder for att minska
storleken pd en position eller
exponering i finansiella instrument
eller att inte ingd ett ravaruderivat-
kontrakt.

I lagen (2019:414) med kompletterande bestdmmelser till EU:s
prospektforordning finns ytterligare bestimmelser om ritt for Finans-
inspektionen att besluta om handelsstopp i vissa fall.

Lydelse enligt forslaget i avsnitt 2.1

Féreslagen lydelse

23

Finansinspektionen far besluta
att handeln genom systematiska
internhandlare eller i annan av ett
virdepappersinstitut  organiserad
handel ska avbrytas med ett finan-
siellt instrument pa sadan grund
som anges i1 §.

Har Finansinspektionen med-
delat ett beslut enligt 1§ forsta
stycket 1, 2 eller 4, 1§ andra
stycket eller enligt forsta stycket,
ska borsen eller vérdepappers-
institutet besluta nir handeln kan
aterupptas. Ett beslut om att

Finansinspektionen far besluta
att handeln genom systematiska
internhandlare eller i annan av ett
viardepappersinstitut  organiserad
handel ska avbrytas med ett finan-
siellt instrument pa sadan grund
som anges i | § forsta stycket.

Har Finansinspektionen med-
delat ett beslut om handelsstopp
enligt 1 § forsta stycket 1, 2 eller 4,
1 § andra eller tredje stycket eller
enligt forsta stycket, ska borsen
eller vardepappersinstitutet besluta
ndr handeln kan é&terupptas. Ett



ateruppta handeln fir, om inte
sarskilda skél finns, meddelas forst
efter samrad med inspektionen. Om
ett beslut om att ateruppta handeln
har meddelats utan ett féregdende
samrad med inspektionen, ska
borsen eller vardepappersinstitutet
omedelbart underritta inspektionen
om beslutet.

beslut om att ateruppta handeln far,
om inte sdrskilda skdl finns,
meddelas forst efter samrdd med
inspektionen. Om ett beslut om att
ateruppta handeln har meddelats
utan ett foregdende samrad med
inspektionen, ska bdrsen eller
virdepappersinstitutet omedelbart
underritta inspektionen om
beslutet.

Har Finansinspektionen meddelat ett beslut om handelsstopp pa sddan
grund som anges i 1 § forsta stycket 3, ska Finansinspektionen besluta nér
handeln kan aterupptas. Infor det beslutet ska inspektionen samrada med

bdrsen eller virdepappersinstitutet.

Nuvarande lydelse

Féreslagen lydelse

25 kap.

la §24
Finansinspektionen ska ingripa mot ndgon som ingér i ett svenskt
vardepappersinstituts styrelse eller dr dess verkstillande direktor, eller
ersittare for ndgon av dem, om vérdepappersinstitutet har asidosatt sina

skyldigheter enligt

1. 5kap. 1,3, 6 eller 7§,

2.6 kap. 1,4 eller 6 §,

3.ndgon av 8kap. 8¢ eller
9-34 §§ eller foreskrifter som med-
delats med stdd av nagon av
bestimmelserna i 8 kap. 35 § 3-12,

4.ndgon av 9kap. 1§, 8§
tredje stycket, 9-12, 14-17, 20-41
eller 43 §§ eller foreskrifter som
meddelats med stéd av nigon av
bestimmelserna i 9 kap. 50§ 1,
3-9eller 11,

S.nédgon av llkap. 1§, 1a§
andra stycket, 1 b—4a eller 12 §§
eller driver en tillvixtmarknad for
sma och medelstora foretag trots att
kraven i 13 § inte ar uppfyllda,

6.nagon av 13 kap. la-1j, 6a
eller 9 §§,

3. nagon av 8 kap. 8 ¢, 9-32 eller
34 §§ eller foreskrifter som med-
delats med stod av nagon av
bestimmelserna 1 8 kap. 35§
3-12,

4.nagon av 9kap. 1§, 83§
tredje stycket, 9-12, 14—-17, 20-36,
38—41 eller 43 §§ eller foreskrifter
som meddelats med stdd av ndgon
av bestimmelserna i 9 kap. 50 § 1,
3-9eller 11,

S.nagon av llkap. 1§, la§
andra stycket, 1 b-3, 4, 4a eller
12 §§ eller driver en
tillvixtmarknad for sma och
medelstora foretag trots att kraven i
13 § inte ar uppfyllda,

6.nagon av 13 kap. 1 a—11/§§,

7. nagon av 15 akap. 7, 8 eller 10-14 §§,

8.22kap. 2§ andra stycket, 5
eller 6 § eller inte har foljt ett beslut
som meddelats av Finansinspek-

24 Senaste lydelse 2021:968.

8.22kap. 2§ andrastycket, 5
eller 6 § eller inte har foljt ett beslut
eller ett foreldggande som med-

25
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tionen enligt 22kap. 1§, 2§ delats av Finansinspektionen enligt

forsta stycket eller 3 §, eller 22 kap. 1§, 2 § forsta stycket eller
3§, eller

9.23 kap. 2 § forsta stycket eller foreskrifter som meddelats med stod

av 23 kap. 15 § 1, eller inte har f6ljt en begéran, ett foreldggande eller ett

beslut som meddelats av Finansinspektionen enligt 23 kap. 2 § tredje

stycket, 3 § forsta stycket, 3 a eller 3 b § eller har motsatt sig en under-

sokning enligt 23 kap. 4 §.

1b §25
Finansinspektionen ska ingripa mot en sddan person som avses i 1 a §
om virdepappersinstitutet har &sidosatt sina skyldigheter enligt
forordningen om marknader for finansiella instrument genom att
1. inte offentliggora, tillgéngliggora eller tillhandahalla uppgifter eller

uppfylla kraven enligt
— artikel 3.1 eller 3.3,
— artikel 4.3 forsta stycket,

— artikel 6,

— artikel 5,

— artikel 7.1 tredje stycket forsta meningen,

—artikel 8.1, 8.3 eller 8.4,

— artikel 10,

—artikel 11.1  tredje  stycket
forsta meningen eller 11.3 tredje
stycket,

—artikel 12.1,

—artikel 13.1,

— artikel 14.1, 142 forsta
meningen eller 14.3 andra, tredje
eller fjdrde meningen,

—artikel 15.1 forsta eller tredje
stycket, 152 eller 154 andra
meningen,

—artikel 17.1 andra meningen,

—artikel 18.1, 18.2, 18.5 forsta
meningen, 18.6 forsta stycket, 18.8
eller 18.9,

—artikel 20.1 eller 20.2 forsta
meningen, eller

—artikel 21.1, 21.2 eller 21.3,

2.inte tillhandahalla uppgifter
uppgifter enligt artikel 22.2,

5 Senaste lydelse 2020:1157.

—artikel 8.1,
— artikel 8a.2,
— artikel 8b,

—artikel 11.1  andra  stycket
forsta meningen, 77.1b eller 11.3
fjdrde stycket,

— artikel 11a.1 andra stycket
forsta  meningen eller 1la.l
fidrde stycket,

—artikel 13.1 eller 13.2,
—artikel 14.1, 14.2 eller 14.3,

—artikel 15.1 forsta stycket,
andra stycket  forsta och tredje
meningarna, eller fidrde stycket,
15.2 eller 15.4 andra meningen,

—artikel 20.1, 20.1a eller 20.2
forsta meningen, eller

till Finansinspektionen eller lagra



3.inte genomfora transaktioner
pa en reglerad marknad, en MTF-
plattform, en marknad utanfor EES
som enligt beslut av Europeiska
kommissionen bedémts vara lik-
virdig med en reglerad marknad
eller via en systematisk internhand-
lare enligt artikel 23.1 eller genom
att driva ett internt matchnings-
system pad multilateral basis utan
auktorisation enligt artikel 23.2,

4.inte fora register eller hélla
uppgifter tillgingliga enligt arti-
kel 25.1 eller 25.2,

5.inte rapportera uppgifter om
utforda transaktioner till Finans-
inspektionen enligt artikel 26.1
forsta stycket, 26.2, 26.3, 264,
26.5, 26.6 forsta stycket eller 26.7
forsta, andra, tredje, fjarde eller
attonde stycket,

6. inte tillhandahélla eller upp-
datera referensuppgifter for finan-
siella instrument enligt artikel 27.1,

7. tillata en  styrelseledamot,
verkstdllande  direktéren  eller
ersittare for ndgon av dem att ata
sig ett sadant uppdrag i institutet
eller kvarstd i institutet trots att
kraven i artikel 27f.1 inte &r upp-
fyllda,

8. inte se till att styrelsen fullgor
sina  skyldigheter enligt arti-
kel 27£.3,

9.inte uppfylla de organisa-
toriska kraven i artikel 27g.1-27g.5
eller 271.1-271.4,

10. inte genomfora transaktioner
pa en handelsplats eller pa en mark-
nadsplats utanfér EES som enligt
beslut av Europeiska kommis-

3. inte overfora data till data-
centralen for tillhandahdllare av
konsoliderad  handelsinformation
enligt artikel 22a.1, 22a.5, 22a.6
eller 22a.7,

4. inte  uppfylla  kraven pd
datakvalitet enligt artikel 22b.1,

5.inte  uppfylla  kraven pd
synkronisering av affirsklockor
enligt artikel 22c¢. 1,

6. inte genomfora transaktioner
pa en reglerad marknad, en MTF-
plattform, en marknad utanfér EES
som enligt beslut av Europeiska
kommissionen beddémts vara lik-
virdig med en reglerad marknad
eller via en systematisk internhand-
lare enligt artikel 23.1 eller genom
att driva ett internt matchnings-
system pd multilateral basis utan
auktorisation enligt artikel 23.2,

7.inte fora register eller hélla
uppgifter tillgdngliga enligt arti-
kel 25.1 eller 25.2,

8. inte rapportera uppgifter om
utforda transaktioner till Finans-
inspektionen enligt artikel 26.1
forsta stycket, 26.2, 26.3, 264,
26.5, 26.6 forsta stycket eller 26.7
forsta, andra, tredje, fjarde eller
attonde stycket,

9. inte tillhandahalla eller upp-
datera referensuppgifter for finan-
siella instrument enligt artikel 27.1,

10. tillata en styrelseledamot,
verkstdllande  direktéren  eller
ersittare for ndgon av dem att ata
sig ett sadant uppdrag i institutet
eller kvarstd i institutet trots att
kraven i artikel 27f.1 inte ar upp-
fyllda,

11. inte se till att styrelsen fullgoér
sina  skyldigheter enligt arti-
kel 27f.3,

12.inte uppfylla de organisa-
toriska kraven i artikel 27g.1-27g.5
eller 271.1-271.4,

13. inte genomfora transaktioner
pa en handelsplats eller pa en mark-
nadsplats utanfor EES som enligt
beslut av Europeiska kommis-

27
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sionen bedomts vara likvardig med
en handelsplats enligt artikel 28.1
eller 28.2 forsta stycket,

11.inte uppfylla kraven avse-
ende system, forfaranden och
arrangemang enligt artikel 29.2
eller 30.1,

12. inte fora register och offent-
liggora uppgifter avseende portfolj-
kompressioner enligt artikel 37.2
eller 31.3,

13.inte ldmna transaktionsupp-
gifter eller tilltrdde till en handels-
plats enligt artikel 36.1 eller 36.3,

14.inte  tillgéngliggdra  ett
referensvirde eller en licens enligt
artikel 37.1 eller 37.3, eller

15. inte folja ett beslut som avses
i artiklarna 40—42.

Ett ingripande enligt fOrsta
stycket 7, 8 eller 9 far gbras bara
om Finansinspektionen har tillsyn
over virdepappersinstitutets verk-
samhet som leverantér av data-
rapporteringstjanster.

sionen bedomts vara likvéirdig med
en handelsplats enligt artikel 28.1,

14.inte uppfylla kraven avse-
ende system, forfaranden och
arrangemang  enligt artikel 29.2
eller 30.1,

15. inte fora register och offent-
liggbra uppgifter avseende risk-
reduceringstjdnster efter handel
enligt artikel 31.3,

16. inte ldmna transaktionsupp-
gifter eller tilltrédde till en handels-
plats enligt artikel 36.1 eller 36.3,

17.inte  tillgéngliggéra  ett
referensvarde eller en licens enligt
artikel 37.1 eller 37.3,

18. ta emot betalning for order-
flode i strid med artikel 39a, eller

19. inte folja ett beslut som avses
i artiklarna 40—42.

Ett ingripande enligt forsta
stycket 70, 11 eller 12 far goras
bara om Finansinspektionen har
tillsyn &ver virdepappersinstitutets
verksamhet som leverantdr av
datarapporteringstjénster.

le §26
Finansinspektionen ska ingripa mot nadgon som ingéar i en bors styrelse
eller ar dess verkstéllande direktor, eller ersittare for ndgon av dem, om

borsen

1. har fatt sitt tillstind genom att 1dmna falska uppgifter eller pa annat

otillborligt sitt,

2. har tillatit en styrelseledamot, verkstéllande direktdren eller ersittare
for ndgon av dem att ta sig ett sddant uppdrag i foretaget eller kvarsta i
foretaget trots att kraven i 12 kap. 2 § 4 eller 5 eller ndgon av 6 b—6 d §§

inte dr uppfyllda,

3. har asidosatt sina skyldigheter enligt
a) 8 kap. 21 § eller foreskrifter som meddelats med stod av 8 kap.

35§ 12,

b) ndgon av 1lkap. 1§, 1a§
andra stycket, 1 b—4 a eller 12 §§
eller driver en tillvixtmarknad for
sma och medelstora foretag trots att
kraven i 13 § inte &r uppfyllda,
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b) ndgon av 1lkap. 1§, 1a§
andra stycket, 1 b-3, 4, 4a eller
12 §§ eller driver en tillvixtmark-
nad for sma och medelstora foretag
trots att kraven i 13 § inte r upp-
fyllda,



c) 12 kap. 6 e, 7 eller 10 § eller foreskrifter som meddelats med stod av
nagon av bestdimmelserna i 12 kap. 11 § 24,

d) nagon av 13 kap. 1-2, 6-7a d) nagon av 13 kap. 1-2, 6, 7
eller 9 §§ eller 12 § femte stycket eller 7 a §§ eller 12 § femte stycket
eller foreskrifter som meddelats eller foreskrifter som meddelats
med stod av 13 kap. 17 § 1, med stod av 13 kap. 17 § 1,

e) 14 kap. 1,2 eller 3 §,

f) 15kap. 1,2, 5,9 eller 10 §,

g) ndgon av 15 a kap. 7, 8 eller 10—12 §§,

h) 22 kap. 2 § andra stycket, 5 h) 22 kap. 2 § andra stycket, 5
eller 6 § eller inte har foljt ett beslut  eller 6 § eller inte har f6ljt ett beslut
som meddelats av Finansinspek- eller ett foreldggande som med-
tionen enligt 22 kap. 1 eller 3§, delats av Finansinspektionen enligt
eller 22 kap. 1 eller 3 §, eller

1) 23 kap. 2 § forsta stycket eller foreskrifter som meddelats med stod av
23 kap. 15§ 1, eller inte har foljt en begéran, ett foreldggande eller ett
beslut som meddelats av Finansinspektionen enligt 23 kap. 2 § andra
stycket, 3 § forsta stycket eller 3 b § eller har motsatt sig en undersékning
enligt 23 kap. 4 §,

4.1 strid med 24 kap. 5 § forsta stycket later bli att till Finansinspek-
tionen anmila sddana forvirv och avyttringar som avses dér, eller

5.1 strid med 24 kap. 5 § tredje stycket later bli att till Finansinspek-
tionen anméla namnen pa de dgare som har ett kvalificerat innehav av
aktier eller andelar i foretaget samt storleken pé innehaven.

Om en sédan person som avses i forsta stycket omfattas av tillstdnds-
eller underrdttelseskyldighet enligt 24 kap. 1 eller 4 § for forvirv eller
avyttring av aktier eller andelar i foretaget, ska forsta stycket 4 och 5 inte
gélla for den personen i fraga om dessa aktier eller andelar.

1f §27

Finansinspektionen ska ingripa mot en saddan person som avses i 1 e §
om borsen har asidosatt sina skyldigheter enligt foérordningen om
marknader for finansiella instrument genom att

1. inte offentliggora, tillgdngliggdra eller tillhandahalla uppgifter eller
uppfylla kraven enligt

— artikel 3.1 eller 3.3,

— artikel 4.3 forsta stycket,

— artikel 5,
— artikel 6,
— artikel 7.1 tredje stycket forsta meningen,
— artikel 8.1, 8.3 eller 8.4, — artikel 8.1,
— artikel 8a.l eller 8a.2,
— artikel 8b,
— artikel 10,
—artikel 11.1 tredje stycket for- —artikel 11.1 andra stycket for-
sta meningen eller 11.3 fredje sta meningen, //.1b eller 11.3
stycket, [fidrde stycket,

27 Senaste lydelse 2020:1157.
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— artikel 12.1, eller
— artikel 13.1,

— artikel 11a.1 andra stycket
forsta  meningen eller 1la.l
fidrde stycket,

— artikel 13.1 eller 13.2,

2.inte tillhandahdlla uppgifter till Finansinspektionen eller lagra

uppgifter enligt artikel 22.2,

3.inte fora register eller halla
uppgifter tillgéngliga enligt arti-
kel 25.2,

4. inte rapportera uppgifter om
utforda transaktioner till Finans-
inspektionen enligt artikel 26.5,
26.6 forsta stycket eller 26.7 forsta,
tredje eller attonde stycket,

5.inte tillhandahalla eller upp-
datera referensuppgifter for finan-
siella instrument enligt artikel 27.1,

6. tillata en  styrelseledamot,
verkstéllande direktoren eller ersit-
tare for ndgon av dem att ata sig ett
sadant uppdrag i foretaget eller
kvarsta i foretaget trots att kraven i
artikel 27f.1 inte ar uppfyllda,

7. inte se till att styrelsen fullgor
sina  skyldigheter enligt arti-
kel 27f.3,

8. inte uppfylla de organisat-
oriska kraven 1 artikel 27g.1-27g.5
eller 271.1-271.4,

9. transaktioner med derivat som
genomfors pa den reglerade mark-
naden inte avvecklas av en central
motpart enligt artikel 29.1,

10. inte uppfylla kraven avse-
ende system, forfaranden och
arrangemang enligt artikel 29.2
eller 30.1,

11. inte fora register och offent-
liggora uppgifter avseende portfolj-

3. inte overfora data till data-
centralen for tillhandahdllare av
konsoliderad  handelsinformation
enligt artikel 22a.1, 22a.5, 22a.6
eller 22a.7,

4. inte  uppfylla  kraven pd
datakvalitet enligt artikel 22b.1,

5. inte  uppfylla  kraven pd
synkronisering av affidrsklockor
enligt artikel 22c.1,

6. inte fora register eller halla
uppgifter tillgéngliga enligt arti-
kel 25.2,

7. inte rapportera uppgifter om
utforda transaktioner till Finans-
inspektionen enligt artikel 26.5,
26.6 forsta stycket eller 26.7 forsta,
tredje eller attonde stycket,

8. inte tillhandahélla eller upp-
datera referensuppgifter for finan-
siella instrument enligt artikel 27.1,

9.tilladta en  styrelseledamot,
verkstéllande direktoren eller ersit-
tare for ndgon av dem att ata sig ett
sddant uppdrag i foretaget eller
kvarsta i foretaget trots att kraven i
artikel 27f.1 inte ar uppfyllda,

10. inte se till att styrelsen fullgor
sina  skyldigheter enligt arti-
kel 27f.3,

11.inte uppfylla de organisat-
oriska kraven i artikel 27g.1-27g.5
eller 27i.1-27i.4,

12. transaktioner med derivat
som genomfdrs pad den reglerade
marknaden inte avvecklas av en
central motpart enligt artikel 29.1,

13.inte uppfylla kraven avse-
ende system, forfaranden och
arrangemang enligt artikel 29.2
eller 30.1,

14. inte fora register och offent-
liggéra uppgifter avseende risk-



kompressioner enligt artikel 37.2
eller 31.3,

12.inte lamna transaktionsupp-
gifter eller tilltrdde till en handels-
plats enligt artikel 36.1 eller 36.3,

13.inte  tillgdngliggdra  ett
referensvirde eller en licens enligt
artikel 37.1 eller 37.3, eller

14. inte folja ett beslut som avses
1 artiklarna 40—42.

Ett ingripande enligt forsta
stycket 6, 7 eller 8§ far goras bara
om Finansinspektionen har tillsyn
over borsens verksamhet som leve-
rantOr av datarapporteringstjénster.

reduceringstjdnster efter handel
enligt artikel 31.3,

15. inte lamna transaktionsupp-
gifter eller tilltrade till en handels-
plats enligt artikel 36.1 eller 36.3,

16.inte  tillgdngliggdra  ett
referensvirde eller en licens enligt
artikel 37.1 eller 37.3, eller

17. inte folja ett beslut som avses
i artiklarna 40—42.

Ett ingripande enligt forsta
stycket 9, 10 eller /1 fér goras bara
om Finansinspektionen har tillsyn
over borsens verksamhet som leve-
rantOr av datarapporteringstjéanster.

12 §28
Finansinspektionen far forelagga ett utlandskt viardepappersforetag som
hor hemma inom EES och som driver verksamhet fran filial i Sverige, att
gora rittelse om det dvertrdder nagon av foljande bestimmelser eller
foreskrifter som hanfor sig till ndgon av dem:

— 8 kap. 15-20, 32 och 33 §§,

—9kap. 1, 10-12, 14-30 och
31-39 §§,

— 13 kap. 9 §, och

— 8 kap. 15-20 och 32 §§,
—9kap. 1, 10-12,
31-36, 38 och 39 §§, och

14-30,

—lagen (2017:630) om atgdrder mot penningtvitt och finansiering av
terrorism eller foreskrifter som meddelats med stod av den lagen.

Ett foreliggande ska ocksd utfirdas om fOretaget asidositter sina
skyldigheter enligt ndgon av artiklarna 14-26 i férordningen om mark-
nader for finansiella instrument.

Om foretaget inte foljer foreldggandet, ska Finansinspektionen under-
ritta den behdriga myndigheten i foretagets hemland.

Om rittelse inte sker, far Finansinspektionen forbjuda virdepappers-
foretaget att paborja nya transaktioner i Sverige. Innan férbud meddelas
ska inspektionen underritta den behoriga myndigheten i foretagets hem-
land. Europeiska kommissionen och Europeiska véirdepappers- och mark-
nadsmyndigheten ska omedelbart informeras nér ett forbud meddelas.

15a§¥

Finansinspektionen ska ingripa mot den eller de personer som har
ansvaret for ledningen av en filial till ett sddant foretag som anges i 15 §,
om foretaget

1. har fatt sitt tillstdnd genom att 1&mna falska uppgifter eller pa annat
otillborligt sétt,

2. har tillatit en person som har ansvaret for ledningen av filialen att ata
sig ett sadant uppdrag i filialen eller att kvarsta i detta trots att kraven i
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4 kap. 4 § 5 eller i foreskrifter som meddelats med stod av 3 kap. 12 § 2

inte dr uppfyllda, eller

3. har asidosatt sina skyldigheter enligt

a) nagon av 8 kap. 9-20 eller
21-34 §§ eller foreskrifter som
meddelats med stod av négon av
bestdmmelserna i 8 kap. 35 § 3—-12,

b)ndgon av 9kap. 1§, 8§
tredje stycket, 9-12, 14-17 a,
19 a-30, 31-41 eller 43 §§ eller
foreskrifter som meddelats med
stod av nagon av bestimmelserna i
9 kap. 50 § 1,39 eller 11,

c)nagon av llkap. 1§, 1a§
andra stycket, 1b—4 eller 12 §§
eller driver en tillvixtmarknad for
sma och medelstora foretag trots att
kraven i 13 § inte dr uppfyllda,

d) ndgon av 13 kap. l a-1j, 6a
eller 9 §§,

e) 22 kap. 2§ andra stycket, 5
eller 6 § eller inte har foljt ett beslut
som meddelats av Finansinspek-
tionen enligt 22kap. 1§, 2§
forsta stycket eller 3 §, eller

a) nagon av 8 kap. 9-20, 2/-32
och 348§ eller foreskrifter som
meddelats med stod av négon av
bestimmelserna i 8 kap. 35 § 312,

b)nagon av 9kap. 1§, 83§
tredje stycket, 9-12, 14-17 a,
19 a-30, 31-36, 3841 eller 43 §§
eller foreskrifter som meddelats
med stdd av  ndgon av
bestimmelserna i 9 kap. 50 § 1, 3—
9eller 11,

c)nagon av llkap. 1§, 1a§
andra stycket, 1 b—3, 4 eller 12 §§
eller driver en tillvixtmarknad for
sma och medelstora foretag trots att
kraven i 13 § inte dr uppfyllda,

d) ndgon av 13 kap. 1 a—117§§,

e) 22 kap. 2 § andra stycket, 5
eller 6 § eller inte har foljt ett beslut
eller ett foreldggande som med-
delats av Finansinspektionen enligt
22 kap. 1§, 2 § forsta stycket eller
3§, eller

f) 23 kap. 2 § forsta stycket eller foreskrifter som meddelats med stod av
23 kap. 15§ 1, eller inte har foljt en begéran, ett foreldggande eller ett
beslut som meddelats av Finansinspektionen enligt 23 kap. 2 § tredje
stycket, 3 § forsta stycket, 3 a eller 3 b § eller har motsatt sig en undersok-
ning enligt 23 kap. 4 §.

15b §3

Finansinspektionen ska ingripa mot en sddan person som avses i 15 a §,
om foretaget har &sidosatt sina skyldigheter enligt forordningen om
marknader for finansiella instrument genom att

1. inte offentliggora, tillgéngliggora eller tillhandahalla uppgifter eller
uppfylla kraven enligt

— artikel 3.1 eller 3.3,

— artikel 4.3 forsta stycket,

— artikel 5,

— artikel 6,

— artikel 7.1 tredje stycket forsta meningen,

— artikel 8.1, 8.3 eller 8.4, — artikel 8.1,
— artikel 8a.1 eller 8a.2
— artikel 8b,

— artikel 10,
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—artikel 11.1  tredje  stycket
forsta meningen eller 11.3 redje
stycket,

— artikel 12.1,

—artikel 13.1,

— artikel 14.1, 142 forsta
meningen eller 14.3 andra, tredje
eller fjdrde meningen,

—artikel 15.1 forsta eller tredje
stycket, 15.2 eller 154 andra
meningen,

— artikel 17.1 andra meningen,

—artikel 18.1, 18.2, 18.5 forsta
meningen, 18.6 forsta stycket, 18.8
eller 18.9,

—artikel 20.1 eller 20.2 forsta
meningen, eller

—artikel 21.1, 21.2 eller 21.3,

2. inte tillhandahalla uppgifter
uppgifter enligt artikel 22.2,

3.inte genomfora transaktioner
pa en reglerad marknad, en MTF-
plattform, en marknad utanfér EES
som enligt beslut av Europeiska
kommissionen beddmts vara lik-
viardig med en reglerad marknad
eller via en systematisk internhand-
lare enligt artikel 23.1 eller genom
att driva ett internt matchnings-
system pd multilateral basis utan
auktorisation enligt artikel 23.2,

4.inte fora register eller halla
uppgifter tillgéngliga enligt arti-
kel 25.1 eller 25.2, eller

5.inte rapportera uppgifter om
utforda transaktioner till Finans-
inspektionen enligt artikel 26.1

—artikel 11.1  andra  stycket
forsta meningen, //.1b eller 11.3
fidrde stycket,

—artikel 11a.1 andra stycket
forsta  meningen eller 1la.l
fidrde stycket,

— artikel 13.1 eller 13.2,
—artikel 14.1, 14.2 eller 14.3,

—artikel 15.1  forsta  stycket,
andra stycket forsta och tredje
meningarna, eller fjdrde stycket,
15.2 eller 15.4 andra meningen,

—artikel 20.1, 20.1a eller 20.2
forsta meningen, eller

till Finansinspektionen eller lagra

3. inte overfora data till data-
centralen for tillhandahdllare av
konsoliderad  handelsinformation
enligt artikel 22a.1, 22a.5, 22a.6
eller 22a.7,

4. inte uppfylla kraven pa data-
kvalitet enligt artikel 22b.1,

5. inte uppfylla kraven pd syn-
kronisering av affdrsklockor enligt
artikel 22c¢.1,

6. inte genomfora transaktioner
pa en reglerad marknad, en MTF-
plattform, en marknad utanfor EES
som enligt beslut av Europeiska
kommissionen beddomts vara lik-
virdig med en reglerad marknad
eller via en systematisk internhand-
lare enligt artikel 23.1 eller genom
att driva ett internt matchnings-
system pa multilateral basis utan
auktorisation enligt artikel 23.2,

7.inte fora register eller halla
uppgifter tillgédngliga enligt arti-
kel 25.1 eller 25.2,

8. inte rapportera uppgifter om
utférda transaktioner till Finans-
inspektionen enligt artikel 26.1
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forsta stycket, 26.2, 26.3, 26.4, fOrstastycket, 26.2, 26.3, 26.4,
26.5, 26.6 forsta stycket eller 26.7  26.5, 26.6 forsta stycket eller 26.7
forsta, andra, tredje, fjarde eller forsta, andra, tredje, fjarde eller
attonde stycket. attonde stycket, eller
9.ta emot  betalning  for
orderflode i strid med artikel 39a.

1. Denna lag trider i kraft den 29 september 2025.
2. Aldre bestimmelser giller for overtridelser som har gt rum fore
ikrafttradandet.



3 Andringar i MiFIR och MiFID II

3.1 Bakgrund

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj
2014 om marknader for finansiella instrument och om @ndring av foérord-
ning (EU) nr 648/2012, i det foljande kallad MiFIR, och Europaparlamen-
tets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om é&ndring av direktiv 2002/92/EG och av
direktiv 2011/61/EU, i det foljande kallat MiFID II, tillimpas sedan 2018.
Direktivet har huvudsakligen genomforts genom dndringar i lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden, medan forordningen ar direkt
tillamplig. Syftet med regelverket har varit att starka finansmarknadernas
effektivitet, motstandskraft och integritet, sirskilt mot bakgrund av den
globala finanskrisen som brét ut 2008. Enligt bade MiFIR och MiFID 11
ska regelverket ses 6ver inom en viss tid. P4 grund av covid-19-pandemin
forsenades arbetet med att se over rittsakterna.

I samband med pandemin antog Europaparlamentet och radet det s.k.
atgardspaketet for kapitalmarknadernas &terhdmtning. Genom atgards-
paketet gjordes dndringar i bl.a. MiFID II som dels innebar léttnader i
kraven pa information till investerare, dels syftade till att underlitta
handeln med ravaruderivat (se Europaparlamentets och radets direktiv
(EU) 2021/338 av den 16 februari 2021 om é&ndring av direktiv
2014/65/EU vad giller informationskrav, produktstyrning och positions-
limiter och direktiven 2013/36/EU och (EU) 2019/878 vad giller deras
tillimpning pa véardepappersforetag, for att stodja aterhdmtningen efter
covid-19-krisen). Nagra av ldttnaderna i atgédrdspaketet gillde endast
under en begrinsad tid. Atgirdspaketet genomfordes i svensk ritt genom
propositionen Regelldttnader pa virdepappersmarknaden och négra fragor
om referensvirden (prop. 2021/22:8).

MiFIR och MiFID II utgdr en harmoniserad réttslig ram for de krav som
tillimpas pé& véardepappersforetag, reglerade marknader och handels-
plattformar, leverantdrer av datarapporteringstjanster och foretag fran
tredje land som tillhandahaller investeringstjanster eller utfor investerings-
verksamhet i Europeiska unionen (EU). Ett viktigt mal med regelverket
ndr det antogs var att forbattra transparensen i handel med aktier och andra
finansiella instrument. Priser pa finansiella instrument skulle bl.a. i storre
utstrackning offentliggdras. Det infordes dock dven vissa mojligheter att
skjuta upp offentliggdrande av priser vid exempelvis stora affarer for att
inte stora marknadens funktionssétt. Utvarderingar av regelverket har visat
att reglerna inte har medfort de dnskade effekterna i alla delar.

Sedan 2015 pégér arbete med att skapa en kapitalmarknadsunion inom
EU. Tva syften med arbetet ar att integrera de finansiella marknaderna i
EU och avveckla hinder for gransoverskridande investeringar. Som en del
i ett paket med forslag inom ramen for kapitalmarknadsunionen ldmnade
Europeiska kommissionen i november 2021 forslag till &ndringar i MiFIR
och MIiFID II. Andringarna rérde framfor allt dndringar i MiFIR gillande
transparens, marknadsstruktur och marknadsdata. Andringar i de bada
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rittsakterna har antagits av Europaparlamentet och radet och trétt i kraft
den 28 mars 2024.

3.2 Andringsférordningen

Det huvudsakliga syftet med Europaparlamentets och radets forordning
(EU) 2024/791 av den 28 februari 2024 om dndring av foérordning (EU) nr
600/2014 vad géller att oka datatransparensen, undanrdja hinder for
framkomsten av konsoliderad handelsinformation, optimera handels-
skyldigheterna och forbjuda mottagande av betalning for orderflode, i det
foljande kallad andringsfoérordningen, &r att ge investerare forbéttrad
tillgang till marknadsdata avseende order och transaktioner i finansiella
instrument. Idag offentliggérs marknadsdata avseende handeln i finan-
siella instrument kontinuerligt. Trots detta dr det ofta svart att fa en
fullstdndig bild av handeln i ett enskilt instrument. Det beror pa att handeln
i ett och samma instrument kan ske pd manga olika platser i unionen.
Andringsférordningen syftar till att skapa forutséttningar for konsoliderad
handelsinformation, dvs. marknadsdata som kontinuerligt sammanstélls s&
att den Dblir tillgédnglig via en enda killa. Detta ska ske genom en
tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation eller ”CTP”. MiFIR
mojliggér sedan tidigare tillhandahéllande av marknadsdata genom en
CTP, men hittills har inget foretag ansokt om tillstdnd for sdédan verksam-
het. Enligt Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma)
beror detta pa en otydlighet om hur en CTP ska samla ihop marknadsdata,
otillrdcklig datakvalitet och brist pa kommersiella incitament att ansoka
om tillstind som CTP (skdl 4 i dndringsférordningen). For att frimja
etableringen av CTP:er infors genom @ndringsférordningen en skyldighet
i MiFIR for de foretag och allra flesta handelsplatser som offentliggor
marknadsdata att forse en CTP med denna marknadsdata med hog niva av
datakvalitet (artiklarna 22a och 22b i MiFIR samt skidlen 16 och 19 i
andringsforordningen). Mindre handelsplatser blir inte skyldiga att forse
en CTP med marknadsdata men kan gora det pa frivillig grund
(artikel 22a.2 och 22a.3 i MiFIR). Erséttning for marknadsdata géllande
aktier och borshandlade fonder ska utga enligt en sirskild vinstdelnings-
modell (artikel 27h.6 och 27h.7 i MiFIR). Det ska ges tillstand till tre
separata CTP:er; en for obligationer, en for aktier och bérshandlade fonder
och en for derivat (artikel 27da.1 1 MiFIR). Varje CTP ska ensam fa ritt
att kréva in marknadsdata for den eller de instrumentklasser som omfattas
av tillstdndet. CTP:er ska utses genom ett anbudsforfarande som Esma
genomfor (artikel 27da.2 i MiFIR).

Vidare gors, i andringsforordningen, dndringar i MiFIR i syfte att dstad-
komma mer likvérdiga villkor inom unionen vid handel med finansiella
instrument. Medlemsstaternas behdriga myndigheter kan idag under vissa
forutsittningar besluta om undantag fran kravet att offentliggéra infor-
mation om kop- och sdljorder. Dessa undantag anvinds pa aktie- och
obligationsmarknaden och i handeln med andra finansiella instrument som
derivat eller utsldppsrétter. De behoriga myndigheterna kan ocksa besluta
att offentliggérandet av information om genomforda transaktioner far
skjutas upp under en viss tid. Andringsforordningen syftar bl.a. till att



undantag fran kravet att offentliggdra information om kop- och séljorder
ska forenklas (artiklarna 4, 5, 8 och 9 i MiFIR samt skdlen 6 och 7 i
andringsforordningen). Mgjligheten att skjuta upp offentliggérandet av
information om genomforda transaktioner spelar bl.a. en viktig roll for att
deltagare pé obligationsmarknaden ska kunna hantera sina risker (skél 10
i andringsforordningen). Reglerna gillande uppskjutande av genomforda
transaktioner i obligationer, strukturerade finansiella produkter, utslépps-
ratter och derivat dndras i syfte att tillimpas pé ett mer likvérdigt sétt i alla
medlemsstater (artiklarna 11 och 1la i MiFIR samt skdlen 9-11 i
andringsforordningen). Transparensreglerna ska pa en mer detaljerad niva
specificeras i tekniska tillsynsstandarder som ska antas av Europeiska
kommissionen efter forslag av Esma.

Virdepappersforetag dr enligt MiFIR skyldiga att till sin behoriga
myndighet rapportera transaktioner med alla finansiella instrument som
handlas pé en handelsplats eller nir den underliggande tillgangen till
instrumentet handlas pa en handelsplats eller ar ett index eller en korg
bestdende av finansiella instrument som handlas pad en handelsplats,
oavsett om transaktionen utfors pa eller utanfoér handelsplatsen. Begreppet
”handlas pa en handelsplats” har visat sig vara problematiskt nér det géller
rapportering av transaktioner med OTC-derivat (derivatkontrakt som inte
handlas pé en reglerad marknad) (skil 23 i dndringsfoérordningen). Genom
andringsforordningen infors nya regler for transaktionsrapportering for
derivat som fortydligar att transaktioner med OTC-derivat som utfors pa
handelsplatser ska rapporteras, och att transaktioner med OTC-derivat som
utfors utanfor handelsplatser ska rapporteras endast om de omfattas av
transparenskrav eller om den underliggande tillgdngen handlas pa en
handelsplats eller &r ett index eller en korg som bestér av finansiella inst-
rument som handlas pa en handelsplats (artikel 26.2 i MiFIR). Reglerna
géllande transaktionsrapporteringen dndras dven i syfte att mojliggora ett
bredare utbyte av transaktionsdata mellan nationella behdriga myndigheter
(artikel 26.1 1 MiFIR).

Begreppet “handlas p& handelsplats” har &ven visat sig vara prob-
lematiskt nér det géller transparenskrav for OTC-derivat, pa grund av
deras brist pa fungibilitet och bristen pa ldmpliga identifierande referens-
data (skil 8 i dndringsforordningen). Transparenskraven for derivat har
darfor dndrats till att fokusera pa fordefinierade egenskaper hos derivaten,
i stillet for om de handlas pa en handelsplats. De derivat som tréffas av de
nya transparenskraven ska vara sadana som dr sé standardiserade att de
uppgifter som publiceras om dem dr meningsfulla for andra marknads-
aktorer dn avtalsparterna till derivatet. Europeiska kommissionen ges i
andringsforordningen befogenhet att &ndra villkoren for att faststilla vilka
derivat som ska omfattas av transparenskraven om marknadsutvecklingen
kréaver det (artikel 8a i MiFIR).

Genom &dndringforordningen gors dven vissa dndringar i MiFIR i syfte
att starka EU:s finansiella infrastruktur och internationell konkurrenskraft.
Bland dessa dndringar kan foljande ndmnas. Skyldigheten for centrala
motparter att ge tilltrdde for handelsplatser som handlar med derivat till
den centrala motpartens tjanster och vice versa tas bort (artiklarna 35.1 och
36.1 i MiFIR). Syftet dr att frimja innovation och utveckling av bors-
handlade derivat och ytterligare kapacitet for clearing i EU (skal 38 i
andringsforordningen). Definitionen av multilaterala system flyttats fran
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MiFID II till MiFIR i syfte att {4 till en mer enhetlig tillimpning inom
unionen (skdl 5 i &ndringsforordnigen). Av samma anledning flyttas
bestdmmelser gédllande synkronisering av klockor fran MiFID II till MiFIR
(skdl 20 1 &ndringsforordningen). Det gdrs é&ven justeringar av
skyldigheten for virdepappersforetag att genomfora transaktioner med
aktier och vissa derivat pa en handelsplats (artiklarna 23 och 28 i MiFIR).
For systematiska internhandlare &ndras tick-size-regelverket (artikel 17a.2
i MiFIR), nya krav infors vid handel med aktier och andra liknande finan-
siella instrument (artikel 14) och regelldttnader infors for handel med
obligationer, strukturerade finansiella produkter, utsldppsratter och derivat
(artiklarna 18 och 19 i MiFIR upphivs, se skil 14 i andringsforordningen).
Det infors vidare en ny mdjlighet att beviljas status som s.k. utsedd
publiceringsenhet for véirdepappersforetag som inte agerar som syste-
matiska internhandlare men som Onskar ansvara for offentliggérandet av
sina transaktioner genom ett godkdnt publiceringsarrangemang (APA)
(artikel 21a 1 MiFIR).

En av de vanligaste tjansterna som tillhandahalls av vardepappersforetag
ar att vidarebefordra kundernas kop- och séljorder avseende finansiella
instrument sa att transaktionen kan genomforas pa en handelsplats eller
hos ett annat virdepappersforetag. Det har inom unionen forekommit att
foretag som vidarebefordrar kundorder avseende finansiella instrument far
betalt for att vidarebefordra en order till en viss mottagare. Nar det sker
finns det en risk for intressekonflikter som kan leda till att investerarens
order inte genomfors till biasta mdjliga villkor. For att skydda investerarna
infors i dndringsférordningen ett forbud for véardepappersforetag att ta
emot betalning for att vidarebefordra order till en viss mottagare
(artikel 39a 1 MiFIR och skél 39 i &ndringsforordningen).

3.3 Andringsdirektivet

Som foljd av dndringsférordningen har det gjorts vissa kompletterande
andringar i MiFID II genom Europaparlamentets och radets direktiv (EU)
2024/790 av den 28 februari 2024 om &ndring av direktiv 2014/65/EU om
marknader for finansiella instrument, i det foljande kallat dndrings-
direktivet. Definitionen av multilaterala system och bestimmelsen om
synkronisering av klockor tas bort. Krav infors for handelsplatser att
inrdtta arrangemang for att sdkerstélla att de uppfyller de standarder for
datakvalitet som foljer av MiFIR (artiklarna 31.1 och 47.1). Tillagg infors
i reglerna om tick-size gillande vissa aktier vars mest likvida marknad ar
i tredjeland (artikel 49.2). Vidare tas reglerna gillande virdepappers-
foretags skyldigheter vid mottagande av betalning for att vidarebefordra
order till en viss mottagare bort (artikel 27.2 upphévs, se skél 9). Dartill
infors i sanktionsreglerna flera hénvisningar till nya artiklar i MiFIR
(artikel 70.3 b).

Andringsdirektivet innebir dven att MiFID II #ndras i ett flertal andra
avseenden varav foljande kan ndmnas. Det krévs inte langre nagot tillstand
som virdepappersforetag for foretag som handlar for egen rikning genom
direkt elektroniskt tilltréde till en handelsplats (artikel 2.1 d i MiFID II).
Det kvantitativa kriteriet i definitionen av systematisk internhandlare



ersitts med ett kvalitativt kriterium i syfte att minska bordan for tillsyns-
och regelefterlevnad (artikel 4.1.20 i MiFID II och skil 7 i éndringsdirek-
tivet). Skyldigheten att offentliggdra information om kvaliteten pa ut-
forande av transaktioner, som togs bort tillfalligt under covid-19-pan-
demin och aterinfordes i februari 2023, tas bort (artikel 27.3 i MiFID II). I
syfte att ytterligare minska bordan for viardepappersforetagen tas dven
rapporteringskravet géllande utférandeplatser bort (artikel 27.6 1 MiFID II
upphévs, se skil 8 i dndringsdirektivet). Kravet att ha minst tre aktiva
medlemmar eller deltagare, som idag géller for MTF-plattformar och
OTF-plattformar, infors &dven for reglerade marknader (artikel 47.1 i
MiFID II). Det infors vidare krav pa handelsplatser att kunna stoppa
handeln i nddsituationer och att offentliggora vilka omstédndigheter som
leder till handelsstopp (artikel 48.5 i MiFID II). Dartill ges behoriga
myndigheter tillsynsbefogenheter for att sikerstéilla att handelsstopp
anvéinds ritt och sker ndr sa ar ndodvéndigt (artikel 48.5 i MiFID II).
Tillimpningsomradet for reglerna om positionshanteringskontroller ut-
Okas genom att inkludera derivat hanforliga till utslappsratter (artikel 57.8
i MiFID II). Tillampningsomradet for positionsrapportering begrénsas,
bl.a. genom att utesluta positionsrapportering géllande utslappsritter (arti-
kel 58.1 och 58.2 i MiFID II). Positionsrapporteringskravet utdkas for
handelsplatser dér optioner handlas till att omfatta tva rapporter, varav den
ena inte ska omfatta optioner (artikel 58.1 i MiFID II).

34 Det fortsatta arbetet inom EU

Andringsforordningen

Europeiska kommissionen ges i dndringsférordningen befogenhet att anta
nya delegerade akter som kompletterar MiFIR for att:

— anpassa troskelvérdet for volymtaket (andel av handel med ett finan-
siellt instrument i unionen som far utforas under transparensundantaget i
artikel 4.1 a) (artikel 5.10 i MiFIR),

— &ndra villkoren for att faststilla vilka OTC-derivat som omfattas av
transparenskrav (artikel 8a.4 i MiFIR),

— specificera de identifierande referensuppgifter som ska anvéndas for
OTC-derivat (artikel 27.5 i MiFIR),

— specificera vad som utgdr riskreduceringstjinster efter handel vid
tillampning av férordning (EU) nr 600/2014 och de uppgifter om transak-
tioner som ska registreras av virdepappersforetag och marknadsoperatdrer
som tillhandahaller riskreduceringstjanster efter handel (artikel 31.4 i
MiFIR), och

—utvidga skyldigheten att rapportera transaktioner till AIF-forvaltare
och forvaltningsbolag som tillhandahéller investeringstjénster och inves-
teringsverksamhet och som utfor transaktioner med finansiella instrument
(artikel 52.14b i MiFIR).

Kommissionen ges i dndringsférordningen befogenhet att anta ett stort
antal tekniska standarder for tillsyn som utarbetats av Esma pa bl.a.
foljande omraden:
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— egenskaperna hos centrala orderbdcker med limiter och handelssystem
med periodiskt dterkommande auktioner (artikel 9.5 i MiFIR),

— de exakta egenskaperna hos ordningen for uppskjutet offentliggérande
for icke-aktierelaterade transaktioner (artikel 11.4 och 11a.3 i MiFIR),

— tillhandahéallande av information pa rimliga afféarsvillkor (artikel 13.5
i MiFIR),

— troskelvirdet for tillimpningen av kraven pé transparens fore handel
for systematiska internhandlare och minsta storlek pé bud for systematiska
internhandlare (artikel 14.7 i MiFIR),

—kvalité pé overforingsprotokoll, atgarder for att ta itu med felaktig
handelsrapportering och genomférandestandarder nédr det géller data-
kvalitet, inbegripet arrangemang for samarbete mellan datarapportérer och
CTP och, vid behov, uppgifternas kvalitet och innehall for driften av
konsoliderad handelsinformation (artikel 22b.3 i MiFIR),

—den noggrannhetsnivd med vilken affarsklockor ska synkroniseras
(artikel 22¢.2 i MiFIR),

— villkoren for att koppla samman specifika transaktioner och metoderna
for identifiering av aggregerade order som leder till utférandet av en
transaktion och det datum d& transaktioner och referensuppgifter senast
ska rapporteras (artikel 26.9 i MiFIR), och

— viktningen av kriterierna for tillimpningen av systemet for vidare-
fordelning av intékter, metoden for berdkning av beloppet for de intékter
som ska vidare fordelas till datarapportorer inom ramen for det systemet
och de kriterier enligt vilka CTP tillfalligt kan avbryta deltagandet for
datarapportorer i det systemet (artikel 27h.8 i MiFIR).

Kommissionen ges i dndringsforordningen dven befogenhet att bl.a. anta
de tekniska standarder for genomforande som utarbetats av Esma nér det
géller innehallet i och formatet for den underrattelse som ska ldmnas till
behoriga myndigheter av vardepappersforetag som uppfyller definitionen
av systematisk internhandlare (artikel 15.5 i MiFIR).

Esma ska enligt @ndringsférordningen senast den 30 juni 2026, i
samarbete med en expertgrupp med berdrda parter, beddma marknadens
efterfrigan pa konsoliderad handelsinformation for aktier och bdrs-
handlade fonder, inverkan av denna konsoliderade handelsinformation pa
unionsmarknadernas och unionsforetagens funktion, attraktionskraft och
internationella konkurrenskraft, och huruvida den konsoliderade handels-
informationen har uppfyllt sitt syfte att minska informationsasymmetrier
mellan marknadsaktorer och gora unionen till en mer attraktiv plats for att
investera. Esma ska rapportera till kommissionen om ldmpligheten av att
lagga till ytterligare funktioner till den konsoliderade handelsinfor-
mationen. P& grundval av den rapporten ska kommissionen om det bedoms
lampligt &verldmna ett lagstiftningsforslag till Europaparlamentet och
radet (artikel 52.14 i MiFIR).

Esma ska enligt dndringsforordningen senast den 29 mars 2028 till
kommissionen verldmna en rapport med en beddmning av lampligheten
hos det volymtak som anges i artikel 5.1 i MiFIR och behovet av att av-
lagsna det eller att utvidga det till andra handelssystem eller utférande-
platser som hérleder sina priser fran ett referenspris (artikel 52.14c¢ i
MiFIR).



Tre ér efter den forsta auktorisationen av konsoliderad handelsinfor-
mation ska kommissionen enligt dndringsférordningen, efter samrad med
Esma och en expertgrupp med berdrda parter, 6verlamna en rapport till
Europaparlamentet och radet om f6ljande:

— de tillgangskategorier som omfattas av konsoliderad handelsinfor-
mation,

— punktligheten och kvaliteten pa de data som &verfors till CTP,

— punktligheten i spridningen och kvaliteten pa centrala marknadsdata
och regulatoriska data,

— den roll som centrala marknadsdata och regulatoriska data spelar for
att minska tillkortakommanden i genomforandet,

— antalet anvindare av den konsoliderade handelsinformationen per
tillgdngskategori,

— effekten av centrala marknadsdata och regulatoriska data nér det géller
att atgdrda informationsasymmetrier mellan olika aktorer pa kapital-
marknaden,

— lampligheten hos de dverforingsprotokoll som anvands for 6verforing
av data till CTP,

— lampligheten och funktionen hos systemet for vidareférdelning av
intdkter, och

— effekterna av centrala marknadsdata och regulatoriska data pé
investeringar i sma och medelstora foretag (artikel 52.14a i MiFIR).

Andringsdirektivet

Europeiska kommissionen ges i dndringsdirektivet befogenhet att anta tek-
niska standarder for tillsyn som utarbetats av Esma pé foljande omraden:

— de kriterier som ska beaktas vid faststdllandet och bedomningen av hur
dandamalsenliga riktlinjerna for orderutférande é&r (artikel 27.10 i
MIFID II), och

—de principer som handelsplatser ska beakta ndr de inréttar sina
mekanismer for att stoppa eller begransa handeln och den information som
handelsplatser ska offentliggdra om de omstdndigheter som leder till att
handeln stoppas eller begréinsas, inbegripet parametrarna for att stoppa
handeln som handelsplatser ska rapportera till behdriga myndigheter
(artikel 48.12 i MiFID II).

Kommissionen ska enligt dndringsdirektivet, efter samrdd med Esma,
Europeiska bankmyndigheten (EBA) och Byran for samarbete mellan
energitillsynsmyndigheter (Acer), senast den 31 juli 2024, 6verlimna en
rapport till Europaparlamentet och radet géllande kriterierna for att
faststilla ndr en verksamhet ska betraktas som en sidoverksamhet till den
huvudsakliga verksamheten pa koncernniva och den 6vergripande effek-
ten av undantaget for sidoverksamhet. Kommissionen ska slutligen, senast
den 31 juli 2025, 6verlamna tva rapporter till Europaparlamentet och radet
gillande ordningen for positionslimiter och positionshanteringskontroller
samt vilken utstrickning transaktionsuppgifter pd marknader for ravaru-
derivat eller for derivat hénforliga till utslappsrétter skulle kunna samlas
in i en enda insamlingsenhet och harmoniseras. Dessa rapporter ska nir sa
ar lampligt atfoljas av ett lagstiftningsforslag om riktade dndringar av
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marknadsreglerna for ramen révaruderivat, utsldppsritter eller derivat
hénforliga till utslappsrétter (artikel 90.5 1 MiFID II).

4 Lagéindringar med anledning av
andringsdirektivet och
andringsforordningen

4.1 Hénvisningar till EU-rattsakter

Promemorians forslag: Hanvisningar till EU:s forordning om mark-
nader for finansiella instrument ska vara dynamiska, dvs. avse forord-
ningen i den vid varje tidpunkt gillande lydelsen.

Héanvisningar till EU:s direktiv om marknader for finansiella inst-
rument ska vara statiska och avse direktivet i lydelsen enligt dndrings-
direktivet.

Skiilen for promemorians forslag: Hanvisningar till EU-réttsakter kan
goOras antingen statiska eller dynamiska. En statisk hdnvisning innebér att
hanvisningen avser EU-rdttsakten i en viss angiven lydelse. En dynamisk
hanvisning innebér att hanvisningen avser EU-rdttsakten i den vid varje
tidpunkt géllande lydelsen.

I ndgra av de bestimmelser som foreslds i denna promemoria krévs det
en hinvisning till MiFIR. For att eventuella dndringar i forordningen ska
f4 omedelbart genomslag i den svenska lagstiftningen ar det lampligt att
hinvisningarna i de foreslagna bestimmelserna till férordningen &r
dynamiska. Nér det géller EU-forordningar &r det ocksa den hianvisnings-
teknik som regeringen ofta har anvént i senare tids propositioner (se t.ex.
prop. 2019/20:37 s. 33, prop. 2020/21:24 s. 34 och 35 och prop. 2021/22:8
s. 47 och 48, prop. 2021/22:169 s. 46 och 47).

I de bestimmelser som foreslds i denna promemoria déar det krdvs
hénvisningar till MiFID II bor hdnvisningarna till direktivet vara statiska
och avse direktivet i lydelsen enligt andringsdirektivet.

4.2 Drift av multilaterala system

Promemorians forslag: Det ska inte ldngre anges i lag att multilaterala
system maste drivas som en MTF-plattform eller OTF-plattform eller
som en reglerad marknad.

Skilen for promemorians forslag: Enligt MiFID II ska alla multi-
laterala system for handel med finansiella instrument drivas som en MTF-
plattform eller OTF-plattform eller som en reglerad marknad (artikel 1.7).
Med multilateralt system avses ett system dér flera tredjeparters kop- och
séljintressen 1 finansiella instrument kan interagera inom systemet.

Genom &andringsdirektivet har reglerna i MiFID II om att multilaterala
system maste drivas som en MTF-plattform eller OTF-plattform eller som



en reglerad marknad upphéavts och genom andringsférordningen i stallet
inforts 1 MiFIR (artikel 1.1 1 &ndringsdirektivet, artikel 1.7 1 MiFID II
respektive artikel 1.1 b i &ndringsférordningen, artikel 1.5 b 1 MiFIR).

De aktuella reglerna i MiFID II har i svensk rétt genomforts i en bestdm-
melse i lagen om vérdepappersmarknaden (2 kap. 1 b §). Eftersom kravet
att multilaterala system maste drivas som en MTF-plattform eller OTF-
plattform eller som en reglerad marknad har upphévts genom adndrings-
direktivet och numera framgar av MiFIR bor bestimmelsen ddrom i lagen
om virdepappersmarknaden upphévas.

4.3 Utvidgat undantag frén tillstand for att driva
vardepappersrorelse

Promemorians forslag: Fysiska och juridiska personer som har direkt
elektroniskt tilltrdde till en handelsplats ska inte behova tillstand for att
driva virdepappersrorelse, under forutsittning att

— de handlar for egen rdkning med andra finansiella instrument dn
ravaruderivat eller utsldppsritter eller derivat hanforliga till utslépps-
rétter, och

—inte tillhandahaller andra investeringstjanster eller utfér annan
investeringsverksamhet med andra finansiella instrument &n révaru-
derivat eller utsldppsritter eller derivat hanforliga till utslappsritter.

Undantaget fran tillstand for vérdepappersrorelse géllande foretag
hemmahdrande utanfor EES som bara driver vérdepappersrorelse i
form av handel for egen rdkning genom direkt elektroniskt tilltrade till
en handelsplats hér i landet ska tas bort.

Icke-finansiella enheter, som &r deltagare pa en reglerad marknad
eller en MTF-plattform, ska inte behdva tillstdnd for att driva virde-
pappersrorelse om de pa en handelsplats genomfor transaktioner for sin
eller sina koncerners likviditetshantering, under forutséttning att

— de handlar for egen rdkning med andra finansiella instrument &n
ravaruderivat eller utsldppsritter eller derivat hanforliga till utslépps-
rétter, och

—inte tillhandahaller andra investeringstjanster eller utfor annan
investeringsverksamhet med andra finansiella instrument dn ravaru-
derivat eller utslappsritter eller derivat hanforliga till utsléppsratter.

Skiilen for promemorians forslag: Enligt MiFID II behdver personer
som for egen rdkning handlar med andra finansiella instrument &n
ravaruderivat eller utsldppsritter eller derivat hianforliga till utsldppsratter
och som inte tillhandahéller andra investeringstjanster eller utfér annan
investeringsverksamhet med andra finansiella instrument &n ravaruderivat
eller utslappsritter eller derivat hanforliga till utsléppsrétter, inte tillstand
for att driva virdepappersrorelse (artikel 2.1 d). Enligt MiFID I maste
dock personer som handlar for egen rikning ha tillstind om de &r medlem-
mar eller deltagare pa en reglerad marknad eller en MTF-plattform. Icke-
finansiella enheter som dr medlemmar av eller deltagare pa en reglerad
marknad eller en MTF-plattform i syfte att utfora transaktioner for att min-
ska risker som é&r direkt kopplade till affarsverksamheten eller likviditets-
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finansieringen dr emellertid undantagna frén detta krav pa tillstdnd
(artikel 2.1 d 1i).

Genom dndringsdirektivet har undantaget fran krav pa tillstand utvidgats
for dessa icke-finansiella enheter till att gélla dven for transaktioner som
avser likviditetshantering (artikel 1.2 och skél 5).

Enligt MiFID II maste dven personer som handlar for egen rdkning ha
tillstdind om de har direkt elektroniskt tilltrdde till en handelsplats
(artikel 2.1 d ii). Genom &ndringsdirektivet har kravet pa tillstdnd for dessa
personer tagits bort (artikel 1.2).

De aktuella reglerna i MiFID II har i svensk rétt genomforts i en bestim-
melse i lagen om vérdepappersmarknaden (2 kap. 5 § forsta stycket 7 b).
Bestdmmelsen i lagen bor éndras i enlighet med de dndringar i MiFID II
som har gjorts i dndringsdirektivet.

I lagen om virdepappersmarknaden finns vidare ett undantag fran till-
standsplikt géllande foretag hemmahdrande utanfor EES som bara driver
vérdepappersrorelse i form av handel for egen rakning genom direkt elek-
troniskt tilltrade till en handelsplats hér i landet (4 kap. 4 § andra stycket).
Eftersom kravet pé att personer med direkt elektroniskt tilltride till en
handelsplats maste ha tillstand for vardepappersrorelse nu upphévs fyller
detta undantag inte ldngre nagot syfte och bor tas bort (se prop. 2021/22:8
s. 79-87 och skél 5 i andringsdirektivet).

4.4 Andrad definition av multilaterala system och
systematiska internhandlare

Promemorians forslag: Definitionen av multilateralt system ska
dndras sa att den hénvisar till definitionen av multilateralt system i EU:s
forordning om marknader for finansiella instrument.

En systematisk internhandlare ska definieras som ett virde-
pappersinstitut som

— pa ett organiserat, frekvent och systematiskt sitt handlar for egen
rakning i aktieinstrument genom att utféra kundorder utanfér en
reglerad marknad eller en handelsplattform utan att driva ett multi-
lateralt system, eller

— viéljer att vara systematisk internhandlare.

Skiilen for promemorians forslag: MiFID II innehéller ett stort antal
definitioner (artikel 4). De flesta av dessa har inforts i lagen om virde-
pappersmarknaden (1 kap. 4-5 §§).

Genom #ndringsforordningen (artikel 1.2 a) har en definition av multi-
lateralt system inforts i MiFIR. Genom dndringsdirektivet (artikel 1.3 a)
har definitionen i MiFID II av multilateralt system (artikel 4.1.19) ersatts
med en hinvisning till den nya definitionen i MiFIR (artikel 2.1.11). Lagen
om vardepappersmarknaden bor darfor dndras sé att definitionen av multi-
lateralt system (1 kap. 5§) hénvisar till definitionen i MiFIR (arti-
kel 2.1.11).

Enligt definitionen av systematisk interhandlare i MiFID II (arti-
kel 4.1.20) ska ett védrdepappersforetag betraktas som en systematisk
internhandlare nér det i en organiserad, frekvent, systematisk och vésentlig



omfattning handlar for egen rakning genom att utfora kundorder utanfor
en reglerad marknad, en MTF-plattform eller OTF-plattform utan att
utnyttja ett multilateralt system. Huruvida ett virdepappersforetag handlar
frekvent och systematiskt bedoms enligt definitionen utifran det antal
OTC-transaktioner med det finansiella instrumentet som foretaget genom-
for for egen rakning genom att utfora kundorder. Om det ror sig om en
vésentlig omfattning ska beddmas antingen utifrdn volymen pa virde-
pappersforetagets OTC-handel i forhallande till foretagets totala handel
med ett specifikt finansiellt instrument, eller utifrdn volymen pa foretagets
OTC-handel i forhallande till den totala handeln inom unionen med ett
specifikt finansiellt instrument. Definitionen av systematisk internhand-
lare tillimpas endast om bada de uppsatta granserna — den for vad som &r
en frekvent och systematisk omfattning och den for vad som é&r en
visentlig omfattning — dverskrids. Aven om ett viirdepappersforetag inte
uppfyller kriterierna i definitionen kan foretaget frivilligt ansluta sig till
den ordning som géller for systematiska internhandlare (artikel 4.1.20
andra stycket sista meningen 1 MiFID II).

Genom &ndringsdirektivet har den kvantitativa beddmningen i
definitionen av systematisk internhandlare tagits bort och ersatts med en
kvalitativ beddmning (artikel 1.3 b och skél 7). Vidare har definitionen
dndrats s att den endast avser virdepappersforetag som handlar for egen
rakning 1 aktieinstrument. Med aktieinstrument avses aktier, depabevis,
borshandlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella instrument
(se artikel 14.1 i MiFIR). Anledningen till att definitionen i MiFID II har
begrénsats till att endast avse aktieinstrument &r att reglerna i MiFIR for
systematiska internhandlare géllande obligationer, strukturerade finan-
siella produkter, utslappsritter och derivat har upphévts genom andrings-
forordningen (artikel 1.17). Det ska dock fortfarande vara mojligt for ett
vardepappersforetag att vilja att bli en systematisk internhandlare i icke-
aktieliknande instrument (skal 7 i dndringsdirektivet).

Definitionen av systematisk internhandlare i lagen om vérdepappers-
marknaden (1 kap. 4 b §) bor dndras sé att den dverensstimmer med den
nya definitionen i MiFID II. Méjligheten for vérdepappersinstitut att
frivilligt vdlja status som systematisk internhandlare bor anges uttryck-
ligen i lagen av tydlighetsskal. Ett virdepappersinstitut som inte uppfyller
kriterierna i definitionen men 6nskar ansluta sig till den ordning som géller
for systematiska internhandlare ska underrétta Finansinspektionen darom
(jfr 8 kap. 32 § lagen om véardepappersmarknaden).

4.5 Forbud for vardepappersinstitut att ta emot
betalning for att vidarebefordra order till en
viss mottagare

Promemorians bedémning: Mgjligheten for medlemsstater att
tillfélligt undanta véirdepappersforetag fran forbudet i EU:s forordning
om marknader for finansiella instrument mot att ta emot ndgon avgift,
provision eller icke-monetir forman for att vidarebefordra order fran
icke-professionella kunder och kunder som pa begéran behandlas som
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professionella kunder till en viss mottagare kréver ingen lagstiftnings-
atgard.

Upphévandet av reglerna i EU:s direktiv om marknader for finan-
siella instrument om ersdttning till viardepappersforetag for att styra
order till en viss handelsplats eller utférandeplats krdver inte heller

nagon lagstiftningsétgérd.

Skilen for promemorians bedémning: Enligt MiFID II har vérde-
pappersforetag en skyldighet att utfora order pa de villkor som &r mest
forménliga for kunden (artikel 27). Denna skyldighet specificeras bl.a.
genom att virdepappersforetag inte far ta emot ndgon erséttning, rabatt
eller icke-monetér formén for att styra order till en viss handelsplats eller
utférandeplats som skulle vara en Overtrddelse av bl.a. reglerna om
intressekonflikter eller skyldigheten att utféra order pa de villkor som &r
mest féormanliga for kunden (artikel 27.2).

Genom #ndringsférordningen har det inforts ett forbud i MiFIR for
vardepappersforetag att ta emot ndgon avgift, provision eller icke-monetér
forman fran nagon tredje part for att vidarebefordra order fran icke-profes-
sionella kunder och kunder som pé begiran behandlas som professionella
kunder till en viss mottagare (artikel 1.44 1 &ndringsforordningen, arti-
kel 39a i MiFIR). Medlemsstaterna ges rétten att till och med den 30 juni
2026 undanta vérdepappersforetag inom sin jurisdiktion fran forbudet.
Detta forutsétter att ett virdepappersforetag innan ikrafttrddandet av
andringsforordningen tillimpat en affarsverksamhet som férbjuds genom
andringsforordningen. Enligt vad som ar kdnt ndr denna promemoria
remitteras finns inga vardepappersinstitut i Sverige som uppfyller kriteriet
for undantag. Ddrmed finns det inte anledning att inféra nagot
tidsbegréinsat undantag i Sverige.

Som en f6ljd av det nya forbudet i MiFIR har reglerna i MiFID II om
forbud for virdepappersforetag att ta emot ersittning, rabatt eller icke-
monetdra formaner for att styra order till en viss handelsplats eller
utforandeplats upphivts (artikel 1.4 a i dndringsdirektivet, artikel 27.2 i
MiFID II). Siddana erséttningar eller formaner som avses i artikel 27.2
bedomdes vid genomférandet av MiFID II omfattas av den generella
begrinsningen i 9 kap. 21 § lagen om vérdepappersmarknaden (som
genomfor artikel 24.9 1 MiFID II) som géller for ett vardepappersinstitut
som tillhandahéller investeringstjanster och sidotjédnster att ta emot ersatt-
ningar och forméner fran en tredje part (se prop. 2016/17:162 s. 389 och
689). Upphavandet av artikel 27.2 i MiFID II beddms ddrmed inte foran-
leda nagon lagstiftningsatgéard.

4.6 Rapporter om bésta orderutforande tas bort

Promemorians forslag: Kravet pa att varje foretag som driver en
handelsplats och varje systematisk internhandlare, marknadsgarant och
annan tillhandahéllare av likviditet for handel med finansiella
instrument minst en géng arligen kostnadsfritt ska offentliggéra data
om kvaliteten pa utférandet av transaktioner ska tas bort.




Skilen for promemorians forslag: Enligt MiFID II ska varje handels-
plats, systematisk internhandlare och annan utférandeplats for handel med
finansiella instrument minst en gang arligen kostnadsfritt offentliggora
data om kvaliteten pa utforandet av transaktioner pa den platsen, sa kallade
rapporter om bésta orderutforande (artikel 27.3). De regelbundna rappor-
terna ska inbegripa detaljerade uppgifter om pris, kostnader, hastighet och
sannolikhet for utforande for enskilda finansiella instrument.

Genom dndringsdirektivet har kravet i MiFID II pé att offentliggdra
rapporter om bista orderutforande upphévts (artikel 1.4 b i dndringsdirek-
tivet).

Reglerna i MiFID II om rapporter om bésta orderutférande har i svensk
ratt genomforts i bestimmelser i lagen om vérdepappersmarknaden, dels
med avseende pa virdepappersinstitut som ir systematiska internhandlare,
marknadsgaranter och andra tillhandahéllare av likviditet (8 kap. 33 §),
dels avseende borser (13 kap. 9 §). Kravet géller dven for vardepappers-
institut som driver en handelsplattform (11 kap. 1 a §). Bestimmelserna
om att offentliggdra information om bédsta orderutforande upphévdes
tillfallig under covid-19-pandemin och aterinfordes den 28 februari 2023
(prop. 2021/22:8 s. 60-62). I enlighet med den dndring i MiFID II som har
gjorts i dndringsdirektivet bor bestimmelserna i lagen om att offentliggdra
information om bésta orderutforande upphévas.

4.7 Rapporter om utférandeplatser tas bort

Promemorians forslag: Kravet péd att ett viardepappersinstitut som
utfor kundorder varje ar ska offentliggdra en sammanfattning av de fem
utforandeplatser dir institutet frimst, i friga om handelsvolym, utfort
kundorder under foregdende ar ska tas bort.

Skilen for promemorians forslag: Enligt MiFID II ska ett virde-
pappersforetag som utfor kundorder varje ar offentliggéra en samman-
fattning av de fem utforandeplatser dédr foretaget frimst, i friga om
handelsvolym, utfort kundorder under foregadende ar. Sammanfattningen
ska vara uppdelad pa klasser av finansiella instrument och innehélla
information om kvaliteten pa utférandet (artikel 27.6).

Genom dndringsdirektivet har kravet i MiFID II pé att offentliggdra
rapporter om utforandeplatser upphévts (artikel 1.4 ¢ i dndringsdirektivet).

Reglerna i MiFID II om att offentliggdra rapporter om utférandeplatser
har i svensk ritt genomforts i en bestimmelse i lagen om virdepappers-
marknaden (9 kap. 37 §). I enlighet med den &ndring i MiFID II som har
gjorts i andringsdirektivet bor bestimmelserna i lagen upphévas.

4.8 Utvérdering och uppdatering av system och
riktlinjer for utférande av order

Promemorians forslag: Kravet pa ett viardepappersinstitut att beakta
den information som har offentliggjorts i institutets rapporter om bésta
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orderutférande och om utférandeplatser nédr det utvdrderar och
uppdaterar sina system och riktlinjer for utférande av order ska tas bort.

Skiilen for promemorians forslag: Enligt MiFID II ska ett virde-
pappersforetag overvaka och regelbundet utvirdera och uppdatera sina
system och riktlinjer for utférande av order och ldmna information om
varje visentlig fordndring av dessa till de kunder med vilka foretaget har
en fortlopande relation. I utvdrderingen ska institutet beakta den infor-
mation som har offentliggjorts i foretagets rapporter om bésta orderut-
forande och om utforandeplatser (artikel 27.7).

Med anledning av att kraven pa virdepappersforetag att offentliggdra
rapporter om bésta orderutférande och om utférandeplatser har tagits bort
genom &ndringsdirektivet (se avsnitten 4.5 och 4.6) har dven kravet att
beakta dessa rapporter vid utvérdering av system och riktlinjer for utforan-
de av order tagits bort (artikel 1.4 d i &ndringsdirektivet, artikel 27.7 i
MIFID II).

Reglerna i MiFID II har i svensk ritt genomforts i bestimmelser i1 lagen
om virdepappersmarknaden (9 kap. 33 § tredje stycket). Med anledning
av de dndringar som har gjorts i MiFID II genom é&ndringsdirektivet bor
bestimmelsen i lagen @ndras pd motsvarande sétt. Kravet pd virde-
pappersinstitut att beakta den information som har offentliggjorts i
institutets rapporter om bésta orderutférande och om utférandeplatser nir
det utvdrderar och uppdaterar sina system och riktlinjer for utférande av
order bor dérfor tas bort.

4.9 Standarder for datakvalitet och minsta antal
aktiva deltagare pa reglerade marknader

Promemorians forslag: Ett virdepappersinstitut eller en bdrs som
driver en handelsplats ska inrdtta arrangemang for att sikerstélla att de
uppfyller de standarder for datakvalitet som faststdlls enligt EU:s
forordning om marknader for finansiella instrument.

En bors ska sdkerstilla att det pa en reglerad marknad som den driver
finns &tminstone tre aktiva deltagare som var och en har mgjlighet att
interagera med Ovriga deltagare for prisbildningen pa den reglerade
marknaden.

Skilen for promemorians forslag
Arrangemang for uppfyllande av standarder for datakvalitet

Enligt MiFID II ska virdepappersforetag eller marknadsoperatorer som
driver en handelsplats efterleva vissa krav pa verksamheten (artikel 31.1
respektive artikel 47.1).

Genom éndringsdirektivet har det inforts ett krav pa virdepappersfore-
tag och marknadsoperatorer som driver en handelsplats att inrétta arrange-
mang for att sékerstélla att de uppfyller de nya standarder for datakvalitet
som faststélls enligt artikel 22b i MiFIR (artikel 1.5 och 1.6 g i
andringsdirektivet, artiklarna 31.3 och 47.1 i MIFID II). De nya
standarderna for datakvalitet i MiFIR &r endast relevanta for sddana vérde-



pappersforetag och marknadsoperatorer som ska overfora data till en CTP
(jfr artiklarna 22a.1-22a.3 och 22b.1 i MiFIR). Det nya kravet i MiFID 11
om arrangemang for att sékerstilla standarder for datakvalitet r emellertid
formulerat s& att det giller alla virdepappersforetag och marknads-
operatorer som driver en handelsplats, oavsett om de ska 6verfora data till
en CTP eller inte.

Reglerna i MiFID II om krav pa verksamheten for vérdepappersforetag
eller marknadsoperatorer som driver en handelsplats har i svensk ratt
genomforts i bestimmelser i lagen om virdepappersmarknaden (se bl.a.
8 kap. 21 §, 11 kap. och 13 kap.). Med anledning av de &dndringar som har
gjorts i MiFID II genom andringsdirektivet bor det tas in bestimmelser i
lagen som innebir att alla virdepappersinstitut och bdrser som driver en
handelsplats ska inrdtta arrangemang for att sikerstélla att de uppfyller
standarderna for datakvalitet som faststélls enligt MiFIR.

Antal aktiva deltagare pd reglerade marknader

Enligt MiFID II ska det pd en handelsplattform finnas &tminstone tre
viasentligen aktiva medlemmar eller anvidndare som var och en har mgj-
lighet att interagera med 6vriga deltagare for prisbildningen pa plattformen
(artikel 18.7).

Genom dndringsdirektivet har ett motsvarande krav inforts dven for
reglerade marknader (artikel 1.6 h i dndringsdirektivet).

Reglerna i MiFID II om krav for handelsplattformar pa aktiva deltagare
har i svensk ritt genomforts i en bestimmelse i lagen om vérdepappers-
marknaden (11 kap. 3 a §). Med anledning av den dndring som har gjorts
1 MiFID II genom dndringsdirektivet bor det tas in en bestimmelse i lagen
som innebdr att motsvarande krav som i dag giller for handelsplattformar
dven ska gilla for reglerade marknader. I enlighet med den systematik som
finns i lagen om vérdepappersmarknaden bor den bestimmelse som ror
handelsplattformar (11 kap. 3 a §) tas bort och i stéllet bor det tas in en
hianvisning i 11 kap. 1 a § forsta stycket till den nya bestimmelsen som
géller reglerade marknader.

4.10  Avbrytande av handel

Promemorians forslag: Ett virdepappersinstitut eller en bors som
driver en handelsplats ska tillfalligt kunna avbryta eller begrinsa
handeln pé handelsplatsen dven vid en nddsituation. Ett virdepappers-
institut eller en bors som driver en handelsplats ska sédkerstilla att
parametrarna for att begrénsa handeln &r lampligt kalibrerade. Vidare
ska ett virdepappersinstitut eller en bors som driver en handelsplats
offentliggéra information pa sin webbplats om de omsténdigheter som
leder till att handeln avbryts eller begridnsas och om principerna for att
faststélla de huvudsakliga tekniska parametrar som anvénds for att gora
detta.

Finansinspektionen ska ha befogenhet att besluta om handelsstopp pa
en handelsplats om en bdrs eller ett vardepappersinstitut inte avbryter
eller begransar handeln trots att betydande prisrorelser i ett finansiellt
instrument eller relaterade finansiella instrument har lett till oordnade
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handelsforhallanden pd en eller flera marknader. Finansinspektionen
ska i en sadan situation dven fé foreldgga

—en bors eller ett vdrdepappersinstitut att avfora ett finansiellt
instrument fran handel eller avnotera eller avregistrera ett finansiellt
instrument, eller

—ett foretag eller ndgon annan att vidta atgdrder for att minska
storleken pé en position eller exponering i finansiella instrument och att
inte ingé ett rdvaruderivatkontrakt.

Skilen for promemorians forslag
Férmdga att kunna avbryta eller begrinsa handel

Enligt MiFID II ska medlemsstaterna se till att vardepappersforetag eller
marknadsoperatorer som driver en handelsplats tillfélligt ska kunna av-
bryta eller begransa handeln pa handelsplatsen om det under en kort period
finns en betydande prisrorelse for ett finansiellt instrument pd den
marknaden eller en nérliggande marknad och, i undantagsfall, kunna
annullera, justera eller korrigera en transaktion. Vérdepappersforetag eller
marknadsoperatorer som driver en handelsplats ska dven sékerstilla att
parametrarna for att avbryta handeln dr lampligt kalibrerade pé ett sitt som
beaktar likviditeten for olika tillgangskategorier och underkategorier,
marknadsmodellens art och olika typer av anvédndare och att parametrarna
ar tillrdckliga for att undvika betydande storningar i en ordnad handel
(artiklarna 48.5 forsta stycket och 18.5).

Genom #ndringsdirektivet har gjorts ett tilligg i bestimmelserna som
innebédr att viardepappersforetag och marknadsoperatérer som driver en
handelsplats ska kunna avbryta eller begrinsa handeln dven i en nod-
situation. Genom &ndringsdirektivet har kravet pd att vérdepappers-
foretagen och marknadsoperatorerna ska sikerstilla att parametrarna for
att avbryta handeln ar lampligt kalibrerade utvidgats till att d&ven omfatta
parametrarna for att begrdnsa handeln. Vidare har inforts krav pa
vardepappersforetag och marknadsoperatérer som driver en handelsplats
att pa sin webbplats offentliggéra information om omstdndigheterna som
leder till att handeln stoppas eller begrénsas och om principerna for att
faststilla de huvudsakliga tekniska parametrarna som anvéinds for att gora
detta (artikel 1.7 a i och ii i dndringsdirektivet, artiklarna 48.5 och 18.5 i
MiFID II).

Reglerna i MiFID II om forméga att genomfora tillfdlliga avbrott och
begransningar av handel pa handelsplatser har i svensk rétt genomforts i
bestimmelser i lagen om virdepappersmarknaden (11 kap. 1a§ och
13 kap. 1 ¢ §). Dessa bestimmelser bor dndras sa att de dverensstimmer
med de dndringar i MiFID II som har gjorts i andringsdirektivet.

Vad som ska anses utgdra en nddsituation utvecklas inte i skélen till
andringsdirektivet (jfr skél 13). MiFID II innehaller sen tidigare krav pa
formaga att avbryta eller begrdnsa handeln vid betydande prisrorelser
(artikel 48.5). Anvéndningen av termen nddsituation (emergency situa-
tions 1 den engelska sprakversionen) antyder ddrmed att vad som avses ar
ett akut allvarligt 1age pa grund av en for handeln utomstaende hiandelse. I
lagen om véirdepappersmarknaden finns bestimmelser om mojlighet att
besluta om stidngning av en reglerad marknad vid krig, krigsfara eller andra



onormala forhallanden (22 kap. 7 §). Forhéllanden som krig och krigsfara
bdr generellt kunna anses vara nodsituationer i &ndringsdirektivets
mening. Aven andra onormala forhallanden som ir av sidan art att de
skulle kunna motivera stingning av handeln enligt 22 kap. 7 § bor vara att
beddma som nddsituationer (jfr dock resonemanget om prisrorelser i
prop. 1991/92:113 s. 205). Exempel pa hindelser som bor kunna bedémas
som nddsituationer utver krig och krigsfara ar terrorattentat och cyber-
angrepp som antingen &r riktade mot handelsplatsen eller mot samhéllet i
stort. En sddan héndelse kan ha stor inverkan pé prisrorelser men utmérks
inte i forsta hand av det.

Finansinspektionens befogenheter vid betydande prisrérelser

Andringsdirektivet infor krav pa att behoriga myndigheter ska kunna vidta
lampliga atgérder for att aterupprétta marknadernas normala funktion om
vardepappersforetag eller marknadsoperatdrer som driver en handelsplats
inte vidtagit dtgirder trots att betydande prisrorelser i ett finansiellt inst-
rument eller relaterade finansiella instrument har lett till oordnade handels-
forhéllanden pé en eller flera marknader (artikel 1.7 a ii andra stycket i
andringsdirektivet). Den behoriga myndigheten ska for detta syfte ha mdj-
lighet att anvinda vissa specifika befogenheter (artikel 69.2 forsta stycket
m, n, o och p i MiFID II).

Enligt lagen om virdepappersmarknaden ar Finansinspektionen (och i
sarskilt angivna fall Bolagsverket) behorig myndighet (1 kap. 4 b §).
Finansinspektionen har enligt lagen befogenhet att besluta om handels-
stopp pa en handelsplats pa grund av (i) misstinkt marknadsmissbruk,
(ii) ett uppkopserbjudande, (iii) att investerarna inte i tillricklig omfatt-
ning har tillgdng till information om emittenten eller det finansiella
instrumentet, eller (iv) att emittentens stéllning &r sddan att handeln skulle
skada investerarnas intressen (22 kap. 1§ andra stycket, jfr arti-
kel 69.2 forsta stycket m i MiFID II). Finansinspektionen bor i lagen om
vardepappersmarknaden ges befogenhet att besluta om handelsstopp pé en
handelsplats om en bors eller ett virdepappersinstitut inte avbryter eller
begransar handeln trots att betydande prisrorelser i ett finansiellt inst-
rument eller relaterade finansiella instrument har lett till oordnade handels-
forhallanden pé en eller flera marknader. Bestimmelserna om atgarder vid
beslut om handelsstopp i lagen om virdepappersmarknaden bor gélla for
ett sadant beslut om handelsstopp (22 kap. 2-2 a, 46 och 8 §9).

Om ett virdepappersinstitut eller en bors som driver en handelsplats
asidosatt en skyldighet enligt lagen om vérdepappersmarknaden har
Finansinspektionen befogenhet att genom ett foreldggande kréva att ett
finansiellt instrument ska avforas fran handel pa en handelsplattform
respektive avnoteras eller avregistreras fran en reglerad marknad (11 kap.
12 § andra stycket och 15 kap. 11 andra stycket och 14 §§ tillsammans
med 25 kap. 1§, jfr artikel 69.2 forsta stycket n i MiFID II). Vidare far
Finansinspektionen, nér det dr nddvéndigt for att uppfylla kraven i lagen
om vérdepappersmarknaden, foreldgga ett foretag eller ndgon annan att
vidta atgérder for att minska storleken pa en position eller exponering i
finansiella instrument och att inte inga ett ravaruderivatkontrakt (23 kap.
3 a §, jfr artikel 69.2 forsta stycket o och p MiFID II). Finansinspektionen
bor i1 lagen om virdepappersmarknaden dven ges befogenhet att vidta
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dessa dtgirder om en bors eller ett viardepappersinstitut inte avbryter eller
begrinsar handeln trots att betydande prisrorelser i ett finansiellt inst-
rument eller relaterade finansiella instrument har lett till oordnade handels-
forhallanden pa en eller flera marknader.

4.11 Regler om minsta tillatna prisandring

Promemorians forslag: Nar det giller aktier for vilka den
marknadsplats som &r den mest relevanta marknaden i frdga om
likviditet finns utanfér EES, far en bors ha samma minsta tilldtna
priséndring som géller pa den marknadsplatsen, om aktierna har

— ett internationellt identifieringsnummer for vardepapper (ISIN),
som utfardats utanfor EES, eller

— ett EES-baserat ISIN och aktierna handlas pa en handelsplats i ett
tredjeland i lokal valuta eller i en icke-EES-valuta.

Skiilen for promemorians forslag: Enligt MiFID II ska véardepappers-
foretag eller marknadsoperatorer som driver en handelsplats ha regler for
minsta tilldtna prisdndring (pé engelska s.k. tick-size”) for aktier, depa-
bevis, borshandlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella
instrument som handlas pa handelsplatsen. Reglerna ska kalibreras sa att
de éterspeglar det aktuella finansiella instrumentets likviditetsprofil och
den genomsnittliga skillnaden mellan kdp- och séljkurs, med beaktande av
mdjligheten till rimligt stabila priser utan att i onddan hindra &nnu mindre
skillnader. Reglerna ska &dven pé ldmpligt sitt justera minsta tilldtna pris-
andring for varje finansiellt instrument (artiklarna 18.5, 49.1, 49.2).

Genom idndringsdirektivet har det gjorts ett tilligg till de regler som
vardepappersforetag och marknadsoperatérer som driver en handelsplats
ska ha gillande minsta tillatna prisdndring. Tilldgget innebar att nér det
géller aktier for vilka den marknadsplats som &r den mest relevanta
marknaden i fraga om likviditet finns utanfér EES, far en bors ha samma
tick-size som giller pd den marknadsplatsen. En forutsdttning &r att
aktierna har ett internationellt identifieringsnummer for vardepapper
(ISIN) som utfardats utanfor EES, eller har ett EES-baserat ISIN och
aktierna handlas pé en handelsplats i ett tredjeland i lokal valuta eller i en
icke-EES-valuta, enligt artikel 23.1 a i MiFIR (artikel 1.8 i &ndringsdirek-
tivet, artiklarna 18.5 och 49.2 i MiFID II).

Reglerna i MiFID II om minsta tilldtna prisdndring har i svensk rétt
genomforts 1 bestimmelser i lagen om vérdepappersmarknaden (11 kap.
1 a§och 13 kap. 11 §). Bestimmelserna i lagen bor dndras i enlighet med
de dndringar i MiFID II som har gjorts i d&ndringsdirektivet.

4.12 Synkronisering av klockor

Promemorians forslag: Kravet pa handelsplatser och deras deltagare
att synkroniserar de klockor som de anvénder for att registrera datum
och tid for sddana héndelser som omfattas av rapporteringsskyldighet
ska inte langre anges i lag.




Skilen for promemorians forslag: Enligt MiFID II ska medlems-
staterna kréva att alla handelsplatser och deras medlemmar eller deltagare
synkroniserar de klockor som de anvénder for att registrera datum och tid
for saddana hédndelser som omfattas av rapporteringsskyldighet (arti-
kel 50.1). Vidare ska Europeiska kommissionen anta tekniska standarder
for tillsyn vilka ska specificera den noggrannhetsnivd som klockorna ska
synkroniseras till i enlighet med internationella standarder (artikel 50.2).

Genom andringsdirektivet har dessa regler upphavts och regler om synk-
ronisering av klockor har i stillet, genom @ndringsférordningen inforts i
MiFIR (artikel 1.9 i dndringsdirektivet och artikel 1.22 i dndringsforord-
ningen, artikel 22c i MiFIR).

Reglerna i MiFID II om synkronisering av klockor har i svensk ritt
genomforts i bestimmelser i lagen om vérdepappersmarknaden (11 kap.
1 a§, 13 kap. 6 a § och 14 kap. 3 b §). En EU-forordning &r direkt tillimp-
lig i medlemsstaterna. Eftersom reglerna om synkronisering av klockor har
upphédvts i MiFID II genom dndringsdirektivet och numera framgar av
MiFIR bor bestimmelserna ddrom i lagen om véardepappersmarknaden
upphévas.

4.13 Kontroller for positionshantering

Promemorians forslag: Bestimmelser om  kontroller  for
positionshantering ska gélla dven for ett virdepappersinstitut eller en
bors som driver en handelsplats pd vilken derivat hénforliga till
utsldppsritter handlas.

Skilen for promemorians forslag: Enligt MiFID II ska vérdepappers-
foretag eller marknadsoperatdrer som driver en handelsplats dir det
bedrivs handel med révaruderivat tillimpa positionshanteringskontroller
(artikel 57.8). Kontrollerna ska bl.a. ge handelsplatserna befogenheter att
(1) 6vervaka personers dppna kontraktspositioner, (ii) inhdmta information
frén personer om storleken pa och syftet med en position eller en
exponering och information om verkliga eller underliggande dgare, om
alla 6verenskomna arrangemang och alla relaterade tillgangar eller skulder
pa den underliggande marknaden, (iii) kréva att en person tillfalligt eller
permanent avslutar eller minskar en position, och (iv) kridva att en person
tillfalligt aterstdller likviditet till marknaden.

Genom éndringsdirektivet har reglerna i MiFID II om positions-
hanteringskontroller utvidgats till att omfatta dven derivat hanforliga till
utsléppsritter (artikel 1.10 i andringsdirektivet, artikel 57.8 i MiFID 1II).

Reglerna i MiFID II om positionshanteringskontroller har i svensk rétt
genomforts i bestimmelser i lagen om virdepappersmarknaden (15 a kap.
7 och 8 §§). Lagen om virdepappersmarknaden bor dndras sé att bestim-
melserna om positionshanteringskontroller dven giller for ett vérde-
pappersinstitut eller en bors som driver en handelsplats pé vilken derivat
hénforliga till utsléappsrétter handlas.
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4.14  Offentliggérande av positioner i vissa derivat

Promemorians forslag: Skyldigheten for vérdepappersinstitut och
borser som driver en handelsplats att offentliggbéra uppgifter om
positioner 1 utsléppsritter ska tas bort.

Ett vardepappersinstitut eller en bors som driver en handelsplats pa
vilken optioner hédnforliga till antingen ravaror eller utsldppsrétter
handlas ska varje vecka offentliggdra tva rapporter med uppgifter om
totala positioner i ravaruderivat eller derivat hénforliga till utslapps-
ratter. Den ena rapporten ska inte omfatta optioner.

Skyldigheten for deltagare p& handelsplatser att till den bors eller det
vardepappersinstitut som driver handelsplatsen rapportera sina egna,
sina kunders och slutkundernas positioner i utsléppsratter ska tas bort.

Skiilen for promemorians forslag: Ett virdepappersforetag eller en
marknadsoperatér som driver en handelsplats diar det handlas med
ravaruderivat, utsldppsratter eller derivat hanforliga till utslappsrétter, ska
enligt MiFID II (artikel 58.1 a) varje vecka offentliggdra en rapport dver
positioner i de aktuella finansiella instrumenten. Rapporten ska innehélla
uppgifter om antalet ldnga och korta positioner per kategori innehavare,
fordndringar sedan foregdende rapport, procentandel av Oppna intressen
som innehas av en viss innehavarkategori och hur ménga innehavare som
ingdr i varje kategori (artikel 58.4 andra stycket). I rapporten ska det gé att
sdrskilja positioner som pé ett objektivt métbart sitt minskar de risker som
direkt hor samman med affirsverksamhet och andra positioner (arti-
kel 58.4 tredje stycket). Skyldigheten att publicera en sadan rapport géller
om antalet positioner och innehavare overstiger vissa troskelvarden (arti-
kel 58.1 andra stycket). Rapporten ska skickas till den behériga myndig-
heten och till Esma. Den som driver handelsplatsen ska dven atminstone
dagligen tillhandahélla den behdriga myndigheten mer detaljerad infor-
mation dér positionerna per innehavare framgér (artikel 58.1 b). Fér den
dagliga rapporteringen géller dock inga troskelvirden. Virdepappers-
foretaget eller marknadsoperatoren ska enligt MiFID II dela in de personer
som innehar positioner i ett rdvaruderivat eller en utsléppsritt eller derivat
hinforliga till utslappsritter i olika kategorier (artikel 58.4 forsta stycket).
Den som deltar i handeln pa en handelsplats ska dagligen rapportera egna
och kunders positioner till vardepappersforetaget eller marknadsopera-
toren. Med kunder avses i detta ssmmanhang slutkunder (artikel 58.3).

Genom #dndringsdirektivet har reglerna om offentliggérande av posi-
tioner dndrats sa att de inte ldngre omfattar utsldppsritter utan endast
ravaruderivat och derivat hinforliga till utsldppsritter. Vidare har en
uppdelning géllande rapporteringskravet gjorts mellan handelsplatser diar
optioner hénforliga till rdvaror eller utsldppsritter handlas och handels-
platser dér sddana optioner inte handlas. En handelsplats dér sddana
optioner handlas ska varje vecka offentliggora tva rapporter, varav den ena
ska vara exklusive optioner. En handelsplats dir optioner inte handlas ska
fortsétta att varje vecka offentliggdra en rapport (artiklarna 1.11 a i och
1.11 c1iéndringsdirektivet, artikel 58.1 forsta stycket och 58.4 1 MiFID II).

De aktuella reglerna i MiFID II har i svensk rétt genomforts i bestam-
melser i lagen om vérdepappersmarknaden (15 a kap. 10-12 och 14 §§).
Dessa bestdmmelser bor dndras i enlighet med de dndringar i MiFID 11



som har gjorts i dndringsdirektivet pa s satt att de endast ska avse ravaru-
derivat eller derivat hianforliga till utslappsrétter. Vidare bor det inforas en
bestimmelse om att vardepappersinstitut eller borser som driver en
handelsplats pa vilken det handlas optioner hénforliga till ravaror eller
utsléppsritter ska offentliggdra tva rapporter med uppgifter om totala
positioner i ravaruderivat eller derivat hanforliga till utsldppsritter, varav
den ena inte ska omfatta optioner.

4.15 Redovisning av positioner i vissa derivat till
behorig myndighet

Promemorians forslag: Skyldigheten for ett virdepappersinstitut att
till Finansinspektionen, eller i férekommande fall en annan behdrig
myndighet, redovisa positioner ska inte langre gélla utslappsritter.
Skyldigheten att redovisa positioner gillande ravaruderivat eller derivat
hinforliga till utsldppsritter ska vidare begrinsas till att endast avse
positioner i ekonomiskt likviardiga OTC-kontrakt.

Skilen for promemorians forslag: Enligt MiFID II ska medlems-
staterna sdkerstilla att védrdepappersforetag som handlar med ravaru-
derivat eller utslappsritter eller derivat av dessa utanfor en handelsplats
till den centrala behoriga myndigheten atminstone dagligen eller, om det
inte finns ndgon central behdrig myndighet, till den behoériga myndigheten
for den handelsplats dér ravaruderivat eller utsldppsritter eller derivat av
dessa handlas, ldmnar en fullstindig redovisning av sina positioner i
ekonomiskt likvirdiga OTC-kontrakt och, nér s& ar relevant, i ravaru-
derivat eller utslidppsritter eller derivat av dessa som handlas pa en
handelsplats, samt de positioner som innehas av deras kunder och kund-
erna till dessa kunder till dess slutkunden natts (artikel 58.2).

Genom #ndringsdirektivet har skyldigheten for viardepappersforetag att
till relevant behorig myndighet redovisa positioner i utsldppsrétter
upphévts. Vidare har skyldigheten att redovisa positioner gillande ravaru-
derivat eller derivat hanforliga till utslappsrétter begréinsats till att endast
avse positioner i ekonomiskt likvirdiga OTC-kontrakt (artikel 1.11b i
andringsdirektivet).

De aktuella reglerna i MiFID II har i svensk ritt genomforts i bestdm-
melser i lagen om virdepappersmarknaden (15 a kap. 13 §). Bestimmel-
serna i lagen bor dndras i enlighet med de dndringar i MiFID II som har
gjorts i andringsdirektivet. Det innebir att bestimmelserna endast ska gélla
for vardepappersinstitut som utanfor en handelsplats handlar med ravaru-
derivat eller derivat hanforliga till utsldppsritter som handlas pa en
handelsplats i Sverige eller i ett annat land inom EES. Vardepappers-
institutet ska redovisa sina egna, sina kunders och slutkundernas positioner
i OTC-kontrakt som ekonomiskt motsvarar sidana instrument. Redovis-
ningen ska dagligen ldmnas till Finansinspektionen eller, i forekommande
fall, den behoriga myndigheten i ett annat land inom EES.
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4.16  Finansinspektionens ingripandemdjligheter

4.16.1 Inledning

Enligt MiFID 1I ska varje medlemsstat utse de behoriga myndigheter som
ska fullgdra var och en av de uppgifter som foreskrivs i MiFIR och i det
direktivet (artikel 67). Enligt lagen om vérdepappersmarknaden &r Finans-
inspektionen (och i sérskilt angivna fall Bolagsverket) behdrig myndighet
(1 kap. 4 b §). Medlemsstaterna ska enligt MiFID II ge de behoriga myn-
digheterna vissa mdjligheter att ingripa genom sanktioner (artikel 70).
Dessa regler i direktivet har genomforts i bestimmelser i lagen om vérde-
pappersmarknaden (25 kap.).

MiFID II (artikel 70.3—70.5) innehéller en upprakning av ett stort antal
artiklar som — om de dvertrads — ska kunna leda till sanktioner eller andra
administrativa atgiarder. Genom andringsdirektivet har det gjorts &ndringar
i MiFID II géllande vilka bestimmelser i det direktivet eller i MiFIR som
medlemsstaterna ska se till att deras behdriga myndigheter kan ingripa mot
genom sanktioner (artikel 1.12 i dndringsdirektivet och artikel 70.3 i
MiFID II). Nya regler har tillkommit och andra har flyttats eller upphévts,
frimst med anledning av omfattande &ndringar i MiFIR men dven med
anledning av &ndringar i MiFID II (artikel 1.12 a och b i dndringsdirek-
tivet, artiklarna 5, 8-8b, 11, 11a, 13-15, 18, 20, 22a-22c, 28, 31 och 39a 1
MiFIR och artikel 50 i MiFID II). I MiFID II (artikel 70.2) finns krav pa
att medlemsstaterna ska infora sanktioner och atgérder mot fysiska
personer i ett foretags ledningsorgan. Det innebdr att ett foretags
overtradelse av de uppriaknade artiklarna (artikel 1.12 i &ndringsdirektivet,
artikel 70.3 i MiFID II) i vissa fall dven ska kunna foéranleda sanktioner
och atgérder mot fysiska personer i foretagets ledningsorgan.

Finansinspektionen kan ingripa mot den som ingér i styrelsen till ett
svenskt vardepappersinstituts eller en bors, dr dess verkstillande direktor,
eller erséttare for nagon av dem, nér foretaget har dsidosatt sina skyldig-
heter enligt lag och andra forfattningar som reglerar foretagets verksamhet.
I lagen om vérdepappersmarknaden finns dven bestimmelser om ingrip-
anden mot den eller de personer som har ansvaret for ledningen av en filial
till ett utlandskt foretag som hor hemma utanfor EES (25 kap. 1 a, 1 b,
1d-1f, 15aoch 15D §§). I lagen anges uttryckligen vilka &vertriadelser
fran ett foretags sida som kan leda till sanktioner mot fysiska personer (se
prop. 2016/17:162 s. 536 och 537).

4.16.2 Ingripanden mot ledningspersoner vid
overtridelser av MiFIR

Promemorians forslag: Finansinspektionen ska ingripa mot nagon
som ingar i ledningen for ett svenskt vardepappersinstitut, en bors eller
en filial till ett utlindskt foretag som hor hemma utanfoér EES vid 6ver-
tradelser av foljande bestimmelser i EU:s forordning om marknader for
finansiella instrument:

—reglerna géllande volymtak for referensprisundantaget (artikel 5),

— krav pa transparens fore handel pa handelsplattformar nér det géller
derivat (artikel 8a.2),




—krav pé transparens fore handel pé handelsplatser nir det géller
paketorder (artikel 8b),

—regler gillande uppskjutet offentliggbrande nédr det géller
obligationer, strukturerade finansiella produkter eller utsldppsritter
(artikel 11.1 andra stycket forsta meningen, 11.1b eller 11.3 fjérde
stycket),

—regler gillande uppskjutet offentliggdrande nér det géiller derivat
(artikel 11a.1 andra stycket forsta meningen eller fjérde stycket),

— skyldighet att tillgéngliggora data fore och efter handel pa rimliga
affarsvillkor (artikel 13.1 eller 13.2),

— krav pé overforing av data till datacentralen for tillhandahallare av
konsoliderad handelsinformation (artikel 22a.1 och 22a.5-22a.7),

— standarder for pa datakvalitet (artikel 22b.1), och

— krav pé synkronisering av affarsklockor (artikel 22c.1).

Finansinspektionen ska ingripa mot ndgon som ingér i ledningen for
en bors eller en filial till ett utlindskt foretag som hér hemma utanfor
EES som inte foljer kravet pd transparens fore handel pa reglerade
marknader ndr det géller derivat (artikel 8a.1).

Finansinspektionen ska ingripa mot ndgon som ingér i ledningen for
ett svenskt virdepappersinstitut eller en bors som inte foljer kraven pa
att fora register eller offentliggora uppgifter avseende riskreducerings-
tjénster efter handel (artikel 31.3).

Finansinspektionen ska ingripa mot ndgon som ingér i ledningen for
ett svenskt vardepappersinstitut eller en filial till ett utlaindskt foretag
som hor hemma utanfér EES vid 6vertradelser av

— skyldigheter for systematiska internhandlare (artikel 14.1-14.3),

—krav pé systematiska internhandlare vid utférande av kundorder
(artikel 15.1 forsta stycket, andra stycket forsta och tredje meningarna,
eller fjarde stycket, 15.2 eller 15.4 andra meningen),

— krav pé offentliggdrande efter avslutade transaktioner (artikel 20.1,
20.1a eller 20.2 forsta meningen), och

— forbudet att ta emot betalning for orderflode (artikel 39a).

Finansinspektionens befogenhet att ingripa mot ndgon som ingér i
ledningen for ett svenskt virdepappersinstitut, en bors eller en filial till
ett utlindskt foretag som hor hemma utanfor EES vid 6vertradelser av
artikel 8.3 och 8.4 ska upphévas.

Finansinspektionens befogenhet att ingripa mot ndgon som ingér i
ledningen for ett svenskt virdepappersinstitut eller en filial till ett
utldndskt foretag som hor hemma utanfér EES vid overtradelser av
artikel 18 ska upphévas.

Finansinspektionens befogenhet att ingripa mot nagon som ingar i
ledningen for ett svenskt virdepappersinstitut vid Overtridelser av
artikel 28.2 forsta stycket ska upphévas.

Skilen for promemorians forslag: I lagen om virdepappersmarknaden
finns hénvisningar till de artiklar i MiFIR som vid en 6vertradelse kan leda
till ingripanden mot en fysisk person (25 kap. 1 b, 1 foch 15 b §§). Dessa
hénvisningar bor dndras i enlighet med de dndringar i MiFID II som har
gjorts i andringsdirektivet.

Enligt andringsdirektivet ska medlemsstaterna se till att &ven 6vertradel-
ser av artikel 22a.8 i MiFIR ska kunna leda till sanktioner eller andra
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administrativa atgédrder (artikel 1.12 b vii). Artikeln 22a.8 fOreskriver
endast skyldigheter for CTP:er och behdriga myndigheter. Eftersom Esma
har tillsyn 6ver CTP:er (artikel 27b.1 i MiFIR) och artikeln séledes inte
foreskriver nagon skyldighet for foretag som star under tillsyn av
medlemsstaters behoriga myndigheter bor Finansinspektionen inte ges
mojligheter att ingripa mot fysiska personer dé ett foretag har asidosatt
sina skyldigheter enligt den artikeln. Nagon hénvisning till den artikeln
bor déarfor inte inforas i bestimmelserna om ingripanden mot fysiska
personer lagen om virdepappersmarknaden.

4.16.3 Ingripanden mot ledningspersoner vid
overtridelser av lagen om
virdepappersmarknaden

Promemorians forslag: Finansinspektionen ska ingripa mot nigon
som ingér i ledningen for ett svenskt virdepappersinstitut, en bors eller
en filial till ett utlindskt foretag som hor hemma utanfér EES om
foretaget &sidosatt sin skyldighet enligt bestimmelser i lagen om vérde-
pappersmarknaden om antal aktiva deltagare pa en handelsplattform
eller arrangemang for att sdkerstédlla datakvalitet. Detsamma ska gélla
om fOretaget asidosatt sin skyldighet att folja Finansinspektionens
forelaggande med anledning av betydande prisrorelser.

Befogenheterna for Finansinspektionen att ingripa mot nadgon som
ingdr i ledningen for ett svenskt vardepappersinstitut, bors eller en filial
till ett utlandskt foretag som hor hemma utanfor EES ska tas bort i de
fall det ror sig om &vertrddelser i lagen som nu upphévs.

Skilen for promemorians forslag: Bestimmelserna i lagen om vérde-
pappersmarknaden om Finansinspektionens mojligheter att ingripa mot
fysiska personer da ett foretag har asidosatt sina skyldigheter enligt den
lagen bor dndras i enlighet med de dndringar som foreslés i avsnitten 4.6,
4.7,4.9,4.10 och 4.12 (25 kap. 1 a, 1 e och 15 a §§). De dndringar som
foreslas i avsnitten 4.13—4.15 kréver inga éndringar i bestimmelserna om
ingripanden mot fysiska personer (se 25 kap. 1 a§ 7och 1 e § 3 g).

4.16.4 Ingripanden mot foretag

Promemorians forslag: Befogenheterna for Finansinspektionen att
utfdrda foreldgganden mot ett utlindskt vérdepappersforetag som hor
hemma inom EES och som driver verksamhet fréan filial i Sverige, ska
tas bort i de fall det ror sig om dvertrddelser i lagen som nu upphévs.

Skilen for promemorians forslag: I lagen om véirdepappersmarknaden
finns bestimmelser om ingripanden om ett virdepappersinstitut, en bors
eller en filial under Finansinspektionens tillsyn har asidosatt sina
skyldigheter enligt den lagen, andra forfattningar som reglerar foretagets
verksambhet, och i forekommande fall foretagets bolagsordning, stadgar
eller reglemente eller interna instruktioner som har sin grund i en
forfattning som reglerar foretagets verksamhet (25 kap. 1 och 15 §§). For
att Finansinspektionen ska ha befogenhet att ingripa mot dvertradelser av
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bestimmelser i lagen som genomfor MiFID II behovs ingen lagstiftnings-
atgird utdver vad som foreslas i avsnitten 4.6—4.10 och 4.12-4.15 (se
artikel 70.3 a xii, xvii, xxvii, Xxxxv och xxxvi i MiFID II samt artikel 1.12 a
i dndringsdirektivet).

Vad géller Finansinspektionens befogenhet att ingripa mot foretag som
asidosatt skyldigheter i MiFIR krévs ingen lagstiftningsatgérd eftersom en
EU-férordning &r direkt tillimplig (se prop. 2006/07:115 s. 635 f.).

Finansinspektionen far foreldgga ett utlaindskt virdepappersforetag som
hoér hemma inom EES och som driver verksamhet fran filial i Sverige att
gora réttelse om det dvertrdder vissa angivna bestimmelser eller fore-
skrifter som hinfor sig till ndgon av dem (25 kap. 12 §, se artiklarna 86.2
och 35.8 i MiFID II). Denna befogenhet bor dndras i enlighet med de
andringar som foreslas i avsnitten 4.6 och 4.7.

5 Andringar som inte riktar sig till
medlemsstaterna

Promemorians bedémning: Andringar i EU:s direktiv om marknader
for finansiella instrument som inte riktar sig till medlemsstaterna kréaver
inte négra lagstiftningsatgarder.

Skilen for promemorians bedomning: Flera av de &dndringar i
MiFID II som har gjorts genom dndringsdirektivet ror bestimmelser som
inte riktar sig till medlemsstaterna. Detta giller &ndringarna i artik-
larna 27.10 (artikel 1.4 e i &ndringsdirektivet), 48.12 (artikel 1.7 b i &dnd-
ringsdirektivet), 48.13 (artikel 1,7 ¢ i andringsdirektivet), 58.5 (arti-
kel 1.11 d i &ndringsdirektivet) och 90 (artikel 1.13 i &dndringsdirektivet).
Dessa dndringar kréver inte nagra lagstiftningsatgarder.

6 Avgifter till Finansinspektionen

Promemorians bedomning: Det behdvs inte nagra lagéndringar for att
Finansinspektionen ska ha mdjlighet att bevilja vdrdepappersinstitut
status som utsedd publiceringsenhet for sdrskilda kategorier av finansi-
ella instrument enligt EU:s forordning om véardepappersmarknaden.

Skilen for promemorians bedomning: Genom @ndringsférordningen
infors en ny status — utsedd publiceringsenhet — i MiFIR for vardepappers-
foretag som ansvarar for att offentliggora transaktioner genom ett godként
publiceringsarrangemang (APA) i enlighet med artiklarna 20.1 och 21.1 i
MiFIR. Enligt den nya artikeln 21a.1 ska behdriga myndigheter bevilja
vérdepappersforetag status som utsedd publiceringsenhet for sérskilda
kategorier av finansiella instrument, pa begéran av dessa virdepappers-
foretag. Den behoriga myndigheten ska vidarebefordra en sadan begéran
till Esma. Finansinspektionen har i lagen om vérdepappersmarknaden rétt
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att som behorig myndighet ta ut avgifter for provning av ansdkningar,
anmilningar och underrittelser enligt MiFIR (1 kap. 4 b § och 23 kap.
12 §), varfor nagon lagstiftningsatgird inte krivs. Andringar kommer dock
att behdva goras i forordningen (2001:911) om avgifter for provning av
drenden hos Finansinspektionen.

7 Finansinspektionens beslut att forbjuda
handel 1 vissa fall

Promemorians forslag: Om Finansinspektionen har beslutat om
handelsstopp i ett finansiellt instrument pa en handelsplats pa grund av
att investerarna inte i tillricklig omfattning har tillgang till information
om emittenten eller det finansiella instrumentet, ska inspektionen
besluta nir handeln kan &terupptas. Beslutet att dteruppta handeln ska
foregés av samrdd med borsen eller virdepappersinstitutet som driver
handelsplatsen.

Skiilen for promemorians forslag: Enligt artikel 24.4 ¢ i Europa-
parlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004
om harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om emittenter
vars virdepapper dr upptagna till handel pa en reglerad marknad och om
dndring av direktiv 2001/34/EG, i det foljande kallat 6ppenhetsdirektivet,
ska medlemsstaternas behoriga myndigheter ha befogenhet att besluta om
forbud mot handel pd en reglerad marknad vid O&vertrddelser av
bestimmelser i det direktivet.

I 22 kap. lagen om vérdepappersmarknaden regleras handelsstopp som
beslutas av Finansinspektionen. Artikel 24.4 e i Oppenhetsdirektivet
genomfors 1 22 kap. 1§ forsta stycket 3 och andra stycket (jfr
prop. 2006/07:65 s.224 och 475). Regleringen ger inspektionen
befogenhet att besluta att handeln i ett finansiellt instrument ska avbrytas
om investerarna inte i tillricklig omfattning har tillgang till information
om emittenten eller det finansiella instrumentet. Befogenheten att besluta
om nidr handeln ska aterupptas har verlamnats till den bors som driver
den reglerade marknaden diar handeln har stoppats (22 kap. 2§
andra stycket).

For att sékerstilla att svensk ritt genomfor dppenhetsdirektivet pa ett
korrekt sétt bor lagen om vérdepappersmarknaden éndras sa att det &r
Finansinspektionen som har befogenhet att besluta om aterupptagande av
handel. Detta bor gélla nar inspektionen beslutat om handelsstopp 1 ett
finansiellt instrument pé en reglerad marknad pa grund av att investerarna
inte 1 tillracklig omfattning har tillgéng till information om emittenten eller
det finansiella instrumentet. Motsvarande bor gilla vid handelsstopp pa en
handelsplattform (jfr 11 kap. 5, 6, 12 och 13 §§ lagen om vérdepappers-
marknaden). For att se till att handeln sker ordnat bor Finansinspektionens
beslut om att dteruppta handeln foregas av samradd med borsen eller
vérdepappersinstitutet som driver handelsplatsen.



8 Ikrafttradande- och
overgangsbestimmelser

Promemorians forslag: Den nya befogenheten for Finansinspektionen
att besluta om aterupptagande av handeln efter ett handelsstopp ska
trida i kraft den 1 juni 2025. Ovriga lagindringar ska trida i kraft den
29 september 2025.

Nuvarande bestimmelser ska gélla for dvertradelser som har dgt rum
fore ikrafttrddandena.

Skiilen for promemorians forslag: Andringsdirektivet tridde i kraft
den 28 mars 2024. Medlemsstaterna ska sétta i kraft de bestimmelser i
lagar och andra forfattningar som ar nodvéndiga for att folja dndrings-
direktivet senast den 29 september 2025 (artikel 2.1 i dndringsdirektivet).
De lagéndringar som foreslas i avsnitt 4 bor darfor trdda i kraft den 29
september 2025.

De lagéndringar som foreslés i avsnitt 7 som innebar att Finansinspek-
tionen far befogenhet att i vissa fall besluta om aterupptagande av handeln
efter ett handelsstopp bor trada i kraft s& snart som mgjligt, vilket bedoms
vara den 1 juni 2025.

Det bor tas in dvergangsbestimmelser om att nuvarande bestimmelser
ska gilla for 6vertradelser som har dgt rum fore ikrafttraidandena.

9 Forslagens konsekvenser

Promemorians bedomning: Forslagen har neutrala till positiva effek-
ter for de berorda foretagen.

Forslagen har begrinsade effekter for investerare.

De eventuella merkostnader som forslagen medfor for Finansinspek-
tionen kan hanteras inom befintliga budgetramar.

Forslagen medfor inga 6kade kostnader for 6vriga myndigheter eller
domstolar.

Forslagen medfor inga offentligfinansiella eller samhéllsekonomiska
effekter.

Skilen for promemorians bedomning
Férslagens syfte och alternativa losningar

I denna promemoria finns forslag till &ndringar i lagen om virdepappers-
marknaden som dr nddvéndiga for att i svensk ritt genomfora de dndringar
i MiFID II som har gjorts genom dndringsdirektivet, som i sin tur delvis
har foranletts genom éndringar i dndringsforordningen. Genom forslagen
tillgodoses de nya kraven avseende genomforande i nationell rétt. Efter-
som det foljer av direktivet hur nationell reglering behover dndras, ar
valmgjligheten for medlemsstaterna begransad.
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Det bedoms inte finnas nagra alternativa 10sningar nir det géller de
atgirder som dr nodvéndiga for att genomfora dndringsdirektivet. Om
Sverige inte vidtar nddvéndiga lagstiftningsétgérder dr det sannolikt att
Europeiska kommissionen inleder ett forfarande om fordragsbrott. Att
avsta fran att vidta lagstiftningsatgarder utgor alltsa inte nigot alternativ.

I fraga om de konsekvenser som fo6ljer direkt av dndringsforordningen
hénvisas till kommissionens konsekvensanalys betrdffande sitt forslag till
forordning och direktiv (SWD(2021) 346 final).

Konsekvenser for foretag

Enligt uppgifter fran Finansinspektionen i februari 2024 fanns d& 125
svenska vérdepappersinstitut. Bland de aktuella foretagen finns foretag av
olika storlek, fran mindre institut med nagra fa anstéllda, till foretag med
tusentals anstédllda. Enligt Finansinspektionen har 24 virdepappersinstitut
anmailt att de tillhandhaller direkt elektroniskt tilltride. Nar det géller
konsekvenser for dessa foretag innebdr forslagen i denna promemoria
framfor allt att regelbdrdan blir mindre i vissa avseenden. Forslagen
innebdr t.ex. atttillstdind for vérdepappersrorelse inte krivs for vissa
aktorer som har direkt elektroniskt tilltrdde till en handelsplats eller for
icke-finansiella foretag som ar deltagare pa en reglerad marknad eller en
MTF-plattform i syfte att utfora transaktioner med avseende pa likviditets-
hantering. Uppgifter om hur manga foretag i Sverige som paverkas av
dessa #dndringar saknas. Forslagen innebdr vidare att skyldigheten att
lamna rapporter om bésta orderutférande och om utférandeplatser tas bort
och att skyldigheten att rapportera positioner i ravaruderivat, utslappsratter
och derivat hinforliga till utsldppsritter pd och utanfér handelsplatser
begrinsas. Detta bedoms kunna leda till minskad administrativ borda for
manga foretag. Forslaget i denna promemoria om undantag fran tillstands-
plikt for foretag som handlar for egen rdkning med direkt elektroniskt
tilltrade till en handelsplats innebdr i huvudsak att ett undantag som
tidigare enbart géllt for foretag fran tredjeldnder ersitts med ett undantag
for alla foretag. Att undantaget utvidgas till att gilla fler foretag 4n i dag
bedoms inte medfora nagra storre konsekvenser i det korta perspektivet.
Pa sikt kan det dock innebéra ett dkat intresse for de tjanster som erbjuds
av vardepappersinstitut som tillhandahaller direkt elektroniskt tilltrdde,
vilket kan medfora att dessa institut far 6kade intdkter, men &dven fler
foretag att granska med avseende pa de krav som stills pd kunder som
handlar genom direkt elektroniskt tilltrdde (se 8 kap. 28 § och 29 § lagen
om virdepappersmarknaden). Enligt uppgifter fran Finansinspektionen i
februari 2024 har 24 foretag inkommit med anmélan om att tillhandahalla
direkt elektroniskt tilltrdde. Forslagen som innebédr en utvidgning av
bestdmmelserna om positionshanteringskontroller till att omfatta derivat
hénforliga till utslédppsritter kan forviantas komma att innebdra en dkad
administrativ borda for de foretag som pa handelsplatser handlar med
sadana derivat.

Nar det géller konsekvenserna for vardepappersinstitut och bdrser som
driver en handelsplats innebér forslagen en viss 6kning av regelbordan. 1
Sverige finns det i dag tva foretag (borser) som driver reglerade marknader
och tre foretag som driver MTF-plattformar. De foretag som har tillstand
att driva en eller flera reglerade marknader &r borserna Nasdaq Stockholm



AB och Nordic Growth Market NGM AB. De tre foretag som i dag driver
handelsplattformar (MTF-plattformar) &r borserna Nasdaq Stockholm AB,
Nordic Growth Market NGM AB och virdepappersbolaget Spotlight
Stock Market AB. Forslagen innebér att den som driver en handelsplats
ska (i) inrdtta arrangemang for att sdkerstélla att de uppfyller de standarder
for datakvalitet som faststélls enligt MiFIR, (ii) efterfolja det nya kravet
pd mojlighet till handelsstopp vid nodsituationer (iii) sdkerstilla att
parametrar for att begrinsa handeln ar lampligt kalibrerade, (iv) offentlig-
gora information om omsténdigheter som leder till att handel stoppas eller
begriansas samt (v) utvidga tillimpningen av regler om positionshan-
teringskontroller till att omfatta derivat hénforliga till utsldppsrétter.
Virdepappersinstitut och bdrser som driver en handelsplats pd vilken
optioner hanforliga till antingen ravaror eller utsldppsrétter handlas ska
offentliggora en ytterligare rapport med uppgifter om totala positioner i
ravaruderivat eller derivat hanforliga till utsldppsratter. I vissa avseenden
innebér forslagen en ldttnad av regelbordan. Detta sker genom att skyldig-
heten att lamna rapporter om bésta orderutforande samt skyldigheten att
offentliggora uppgifter om positioner i utslappsratter upphdvs. Forslagen
som avser minsta tillatna prisindring pa handelsplatser bedoms underlatta
handeln pa handelsplatser i sdidana aktier som omfattas av dndringen. Det
nya kravet pé en reglerad marknad att ha &tminstone tre aktiva deltagare
som var och en har méjlighet att interagera med dvriga deltagare for pris-
bildningen bedéms inte innebéra ndgon storre konsekvens eftersom de tva
reglerade marknaderna i Sverige redan idag uppfyller kravet.

Vid upprittande av denna promemoria finns inte tillgdng till nagot
underlag for att kvantifiera de aktuella kostnaderna.

Konsekvenser for investerare

For investerare bedoms forslagen i denna promemoria inte medfora nagra
ndmnvirda konsekvenser. De dndringar som direkt berdr investerare avser
upphévandet av rapporter om bésta orderutférande och rapporter om
utférandeplatser. Det har visat sig att dessa rapporter sillan ldses och inte
gor det mojligt for investerare eller anvindare av rapporterna att gora
meningsfulla jimforelser pad grundval av informationen i dem. De upp-
gifter som CTP:er forvintas sprida dr information fore och efter handel
med aktier och borshandlade fonder, och information efter handel om
transaktioner med obligationer och OTC-derivat. Denna information kan
anvéndas for att analysera bdsta orderutforande.

Forslaget att viardepappersinstitut och borser som driver en handelsplats
ska vara skyldiga att offentliggdra information om handelsstopp bedéms
som positivt for investerare. Genom forslaget far investerare ta del av de
omsténdigheter som leder till att handeln avbryts eller begrdnsas pa en
handelsplats.

Ovriga #ndringar som foreslas bedoms inte f4 nigon direkt paverkan pa
investerare.

Offentligfinansiella och samhdllsekonomiska konsekvenser

Forslagen i denna promemoria genomfor ett EU-direktiv vilket syftar till
att integrera EU:s kapitalmarknader och stirka konkurrenskraften i EU:s
finansiella infrastruktur, samtidigt som marknaderna halls 6ppna for fore-
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tag fran linder utanfor unionen. De direkta samhéllsekonomiska konse-
kvenserna dr emellertid svara att kvantifiera.

Forslagen i promemorian beddoms inte medfora nagra offentligfinan-
siella konsekvenser.

Konsekvenser for Finansinspektionen och Sveriges Domstolar

Genom forslagen i denna promemoria och de dndringar som gjorts i MiFIR
genom dndringsforordningen infors nya bestimmelser for foretag under
tillsyn. Finansinspektionen ska ingripa mot den som asidosétter sina skyl-
digheter enligt dem, t.ex. genom att inte uppfylla kraven pa datakvalité
enligt artikel 22b.1 1 MiFIR. Eftersom forslagen dven innebér littnader,
t.ex. upphdvandet av kraven pa att ldmna rapporter om bésta orderut-
forande och om utférandeplatser, bedoms dock att de inte kommer att med-
fora nagon okad drendemingd for Finansinspektionen eller de allminna
forvaltningsdomstolarna nér det giller ingripanden.

Genom &ndringsférordningen infors i MiFIR en ny status — utsedd
publiceringsenhet — for virdepappersforetag som ansvarar for att offentlig-
gora transaktioner genom ett godként publiceringsarrangemang. Det an-
kommer pé Finansinspektionen att bevilja status som utsedd publicerings-
enhet for sdrskilda kategorier av finansiella instrument, pa begéran av ett
vardepappersinstitut. Arbetet med anmélningsidrenden finansieras genom
avgifter som disponeras av inspektionen och som tas ut av dem som
ansoker. Avgifterna regleras i dag i forordningen om avgifter for prévning
av drenden hos Finansinspektionen. Det nya &drendet som tillkommer
genom &ndringsforordningen kraver ett tilligg i den férordningen. Det &r
osdkert hur ménga foretag som kommer att anmila sig som utsedd
publiceringsenhet, men effekten pad Finansinspektionens totala &drende-
mingd bedoms vara begrinsad.

Finansinspektionens dvriga verksamhet finansieras via anslag i statens
budget. Huvuddelen av de kostnaderna, bl.a. kostnaderna for arbetet med
regelgivning och tillsyn, ticks genom avgifter som tas ut enligt forord-
ningen (2007:1135) om arliga avgifter for finansiering av Finansinspek-
tionens verksamhet, som ska uppgé till ett belopp som motsvarar kost-
naden for den verksamhet som ska finansieras. De eventuella merkost-
nader som forslagen medfor for Finansinspektionen kan hanteras inom
befintliga budgetramar.

Finansinspektionens olika beslut kan som huvudregel dverklagas till
allmén forvaltningsdomstol. De ytterligare mojligheter for Finansinspek-
tionen att ingripa som foreslds i denna promemoria beddms inte leda till
nagon 6kning av antalet mal hos domstolarna. I det fall budgetéra konse-
kvenserna skulle uppsta for domstolarna ska dérfor hanteras inom befint-
liga ekonomiska ramar.

lkrafttrddande och speciella informationsinsatser

Nir det géller tidpunkten for ikrafttrddande foreslés att den lagéndring som
ror Finansinspektionens beslut att forbjuda handel i vissa fall ska trdda i
kraft s& snart som mdojligt, vilket bedoms vara den 1 juni 2025.
Lagéndringarna i 6vrigt foreslés trida i kraft den 29 september 2025. Det
beddms inte finnas nagot behov av sdrskilda informationsinsatser med
anledning av forslagen.



10 Forfattningskommentar

10.1 Forslaget till lag om dndring i lagen (2007:528)
om virdepappersmarknaden

22 Kap.

2 § Finansinspektionen fér besluta att handeln genom systematiska internhandlare
eller i annan av ett viardepappersinstitut organiserad handel ska avbrytas med ett
finansiellt instrument pa sddan grund som anges i1 §.

Har Finansinspektionen meddelat ett beslut enligt 1 § forsta stycket 1, 2 eller 4,
1 § andra stycket eller enligt forsta stycket, ska borsen eller virdepappersinstitutet
besluta nér handeln kan aterupptas. Ett beslut om att ateruppta handeln far, om inte
sirskilda skl finns, meddelas forst efter samrad med inspektionen. Om ett beslut
om att dteruppta handeln har meddelats utan ett foregdende samrad med inspek-
tionen, ska borsen eller vardepappersinstitutet omedelbart underrétta inspektionen
om beslutet.

Har Finansinspektionen meddelat ett beslut om handelsstopp pd sddan grund
som anges i 1 § forsta stycket 3, ska Finansinspektionen besluta ndr handeln kan
dterupptas. Infor det beslutet ska inspektionen samrdda med borsen eller
vdrdepappersinstitutet.

Paragrafen genomfor delvis artiklarna 32.2, 52.2 och 69.2 forsta stycket m
i MiFID 1II och artikel 24.4 e i dppenhetsdirektivet. Paragrafen innehéller
bestimmelser om beslut om handelsstopp och aterupptagande av handeln
efter handelsstopp. Overviigandena finns i avsnitt 7.

Av andra stycket framgér att huvudregeln dr att borsen eller virde-
pappersinstitutet beslutar nir handeln kan aterupptas efter att Finans-
inspektionen beslutat om handelsstopp. Stycket dndras sa att det inte ar
tillampligt vid handelsstopp pa sddan grund som anges i 1§ forsta
stycket 3, dvs. att investerarna inte i tillricklig omfattning har tillgéng till
information om emittenten eller det finansiella instrumentet. Aterupp-
tagande av handel efter ett sddant beslut ska i stéllet ske enligt det nya
tredje stycket.

I tredje stycket, som &r nytt, infors en ny befogenhet for Finansinspek-
tionen géllande aterupptagande av handel efter handelsstopp som beslutats
av Finansinspektionen med anledning av att investerarna inte i tillricklig
omfattning har tillgang till information om emittenten eller det finansiella
instrumentet (1 § forsta stycket 3). Enligt det nya stycket dr det inspek-
tionen som ska besluta ndr handeln kan aterupptas (jfr andra stycket).
Befogenheten innebir att inspektionen utan begrénsning i tid kan avsta
frén att besluta om att handeln ska aterupptas. Om det bedoms att
handelsstoppet inte ldngre &r nodvéndigt ska det dock upphévas (se 4 §).
Den nya befogenheten géller bade vid beslut om att handelsstopp ska besta
(1 § forsta stycket) och vid beslut om handelsstopp utan foregaende beslut
av en bdrs eller ett virdepappersinstitut (1 § andra stycket). Inspektionens
beslut att dteruppta handeln ska ske efter samrad med den bors eller det
véardepappersinstitut som driver handelsplatsen dér handeln har stoppats.

Ikrafttridande- och dvergangsbestimmelser
1. Denna lag trdder i kraft den 1 juni 2025.
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2. Aldre bestimmelser giller for dvertridelser som har #gt rum fore ikraft-
tradandet.

Overviigandena finns i avsnitt 8.

I punkt I anges nér lagen trader i kraft.

Enligt punkt 2 ska dldre bestimmelser gélla for vertradelser som har
dgt rum fore ikrafttrddandet.

10.2  Forslaget till lag om dndring 1 lagen (2007:528)
om virdepappersmarknaden.

1 kap.

4 a § I denna lag betyder

direktivet om marknader for finansiella instrument: Europaparlamentets och
radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella
instrument och om &ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU, i
lydelsen enligt Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2024/790,

kapitaltickningsdirektivet: Europaparlamentets och radets direktiv 2013/36/EU
av den 26 juni 2013 om behdrighet att utdéva verksamhet i kreditinstitut och om
tillsyn av kreditinstitut, om dndring av direktiv 2002/87/EG och om upphivande
av direktiven 2006/48/EG och 2006/49/EG, i lydelsen enligt Europaparlamentets
och radets direktiv (EU) 2021/338,

krishanteringsdirektivet: Europaparlamentets och radets direktiv 2014/59/EU av
den 15 maj 2014 om inréttande av en ram for aterhdmtning och resolution av
kreditinstitut och vérdepappersforetag och om &ndring av radets direk-
tiv 82/891/EEG och Europaparlamentets och radets direktiv 2001/24/EG,
2002/47/EG, 2004/25/EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG, 2011/35/EU, 2012/30/EU
och 2013/36/EU samt Europaparlamentets och radets forordningar (EU) nr
1093/2010 och (EU) nr 648/2012, i lydelsen enligt Europaparlamentets och radets
direktiv (EU) 2019/2034,

marknadsmissbruksforordningen: Europaparlamentets och radets forordning
(EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk (marknads-
missbruksforordning) och om upphédvande av Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och
2004/72/EG,

prospektforordningen: Europaparlamentets och rédets forordning (EU)
2017/1129 av den 14 juli 2017 om prospekt som ska offentliggdras nér vérde-
papper erbjuds till allmédnheten eller tas upp till handel pé en reglerad marknad,
och om upphévande av direktiv 2003/71/EG,

tillsynsforordningen: Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och om &ndring av
forordning (EU) nr 648/2012,

virdepappersbolagsdirektivet: Europaparlamentets och radets direktiv (EU)
2019/2034 av den 27 november 2019 om tillsyn av vardepappersforetag och om
andring av direktiven 2002/87/EG, 2009/65/EG, 2011/61/EU, 2013/36/EU,
2014/59/EU och 2014/65/EU, i den ursprungliga lydelsen,

vdrdepappersbolagsforordningen: Europaparlamentets och radets forordning
(EU) 2019/2033 av den 27 november 2019 om tillsynskrav for virdepappers-
foretag och om dndring av forordningarna (EU) nr 1093/2010, (EU) nr 575/2013,
(EU) nr 600/2014 och (EU) nr 806/2014,

oppenhetsdirektivet. Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av
den 15 december 2004 om harmonisering av insynskraven angdende upplysningar
om emittenter vars virdepapper dr upptagna till handel pa en reglerad marknad och



om dndring av direktiv 2001/34/EG, i lydelsen enligt Europaparlamentets och
radets direktiv 2013/50/EU.

Paragrafen innehaller bendmningar for olika EU-réttsakter i bokstavs-
ordning. Hanvisningarna till EU-forordningarna i paragrafen ar utformade
pa sa sitt att de avser forordningarna i den vid varje tidpunkt géllande
lydelsen, s.k. dynamisk hinvisning. Hanvisningarna till EU-direktiven ar
utformade pa sa sitt att de avser direktiven i en viss angiven lydelse, s.k.
statisk hiinvisning. Overviigandena finns i avsnitt 4.1.

Bendmningen for direktivet om marknader for finansiella instrument
andras sd att den avser lydelsen enligt &ndringsdirektivet.

4 b § I denna lag betyder

anknutet ombud: en fysisk eller juridisk person som har tréiffat avtal med ett
svenskt virdepappersinstitut eller ett utldndskt vérdepappersforetag som hor
hemma inom EES om att for bara detta instituts eller féretags rdkning

1. marknadsfora investerings- eller sidotjénster,

2. ta emot eller vidarebefordra instruktioner eller order

avseende investeringstjanster eller finansiella instrument,

3. placera finansiella instrument, eller

4. tillhandahalla investeringsradgivning avseende dessa instrument eller tjanster,

behorig myndighet: i Sverige Finansinspektionen och i sérskilt angivna fall
Bolagsverket och i 6vrigt en utlindsk myndighet som har behorighet att utova
tillsyn 6ver utlandska vardepappersforetag och foretag som driver en reglerad
marknad eller annan motsvarande marknad eller som har behorighet att utova
tillsyn dver emittenter vars overlatbara virdepapper &dr upptagna till handel péa en
reglerad marknad,

bors: ett svenskt aktiebolag eller en svensk ekonomisk forening som har fétt
tillstdnd enligt denna lag att driva en eller flera reglerade marknader,

central motpart. detsamma som i artikel 2.1 i Europaparlamentets och rédets
forordning (EU) nr 648/2012,

emittent: 1 fraga om aktier aktiebolaget och i frdga om annat finansiellt
instrument utgivaren eller utfardaren av instrumentet,

handelsplats: en reglerad marknad, en multilateral handelsplattform (MTF-
plattform) eller en organiserad handelsplattform (OTF-plattform),

handelsplattform: en MTF-plattform eller en OTF-plattform,

huvudsakligen kommersiell koncern: en koncern vars huvudsakliga verksamhet
inte dr

1. tillhandahallande av investeringstjénster eller sadana tjénster som avses i
7 kap. 1 § lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse, eller

2. verksamhet som marknadsgarant for rdvaruderivat,

kreditinstitut: en bank, ett kreditmarknadsforetag eller ett utlandskt bank- eller
kreditforetag som driver bank- eller finansieringsrorelse frén filial i Sverige,

leverantor av datarapporteringstjinster: detsamma som 1 artikel 2.1.36a i
forordningen om marknader for finansiella instrument,

litet och icke-sammanldinkat virdepappersbolag: ett virdepappersbolag som
anses vara ett litet och icke-sammanlénkat virdepappersforetag enligt artikel 12.1
i viardepappersbolagsférordningen,

marknadsgarant: en person som pa fortlopande basis atagit sig att pa finansiella
marknader handla for egen rikning genom att kdpa och silja finansiella instrument
med utnyttjande av egna tillgéngar till priser som faststéllts av denne,

marknadsoperatér: en bors eller en eller flera juridiska personer i ett annat land
inom EES som driver en eller flera reglerade marknader,
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MTF-plattform: ett multilateralt system inom EES som sammanfor flera
tredjeparters kop- och siljintressen i finansiella instrument — inom systemet och i
enlighet med icke skonsmaéssiga regler — sé att det leder till ett kontrakt,

OTF-plattform: ett multilateralt system inom EES som inte &r en reglerad
marknad eller en MTF-plattform, och inom vilket flera tredjeparters kdp- och
sdljintressen i obligationer, strukturerade finansiella produkter, utsldppsritter eller
derivat kan interagera inom systemet sd att det leder till ett kontrakt,

professionell kund: en sddan kund som avses i 9 kap. 4 eller 5 §,

reglerad marknad: ett multilateralt system inom EES som sammanfor eller
mojliggdér sammanforande av ett flertal kdp- och séljintressen i finansiella
instrument fran tredjepart — regelmissigt, inom systemet och i enlighet med icke
skonsmaissiga regler — sa att det leder till ett kontrakt,

statlig emittent: ndgon av foljande som emitterar skuldinstrument:

1. Europeiska unionen,

2. en stat inom EES, inbegripet forvaltningar, organ eller en

sérskild funktion i staten,

3. nér det géller en federal stat inom EES, en delstat i federationen,

4. en sarskild funktion for flera stater inom EES,

5. en internationell finansinstitution som etablerats av minst tva stater inom EES
och vars mal 4r att ordna finansiering och tillhandahélla finansiellt bistand till de
stater som har eller riskerar att fa allvarliga finansieringsproblem, och

6. Europeiska investeringsbanken,

systematisk internhandlare: ett virdepappersinstitut som

— pd ett organiserat, frekvent och systematiskt sdtt handlar for egen rakning i
aktieinstrument genom att utfora kundorder utanfor en reglerad marknad eller en
handelsplattform utan att driva ett multilateralt system, eller

— vdljer att vara systematisk internhandlare,

tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag: en MTF-plattform som ar
registrerad som en tillvixtmarknad for smé och medelstora foretag hos Finans-
inspektionen enligt 11 kap. 13—15 §§ eller hos en behorig myndighet i ett annat
land inom EES,

utldndskt kreditinstitut: ett kreditinstitut enligt 1 kap. 5 § forsta stycket 21 lagen
om bank- och finansieringsrorelse,

utldndskt vdrdepappersforetag: ett utlandskt foretag som i1 hemlandet har
tillstdnd att driva vardepappersrorelse,

vdrdepappersbolag: ett svenskt aktiebolag som har fatt tillstind enligt denna lag
att driva virdepappersrorelse och som inte dr ett bankaktiebolag eller ett
kreditmarknadsbolag enligt lagen om bank- och finansieringsrorelse,

virdepapperscentral: en virdepapperscentral enligt definitionen i artikel 2.1.1 1
forordningen om vérdepapperscentraler,

vdrdepappersinriktat holdingforetag: ett vardepappersinriktat holdingforetag
enligt definitionen i artikel 4.1.23 i1 vardepappersbolagsforordningen, och

vdrdepappersinstitut: ett viardepappersbolag, ett svenskt kreditinstitut som har
fatt tillstdnd enligt denna lag att driva virdepappersrorelse eller ett utlandskt
foretag som driver virdepappersrorelse fran filial i Sverige eller genom att anvénda
anknutna ombud etablerade i Sverige.

Paragrafen genomfor artikel 4.1.1, 4.1.7, 4.1.10, 4.1.12, 4.1.18, 4.1.20—
4.1.24, 4.1.26, 4.1.27, 4.1.29, 4.1.60, 4.1.64 och 4.1.65 i MiFID II och
kompletterar artikel 2.1.36a i MiFIR. Paragrafen innehaller definitioner av
olika aktdrer pa virdepappersmarknadsomridet. Overviigandena finns i
avsnitt 4.4.

Definitionen av systematisk internhandlare, som genomfor artikel 4.1.20
1 MiFID II, &ndras med anledning av att den s.k. kvantitativa beddmningen
tas bort ur definitionen i direktivet. Vid beddmningen av om ett vérde-



pappersinstitut ér en systematisk internhandlare ska det inte ldngre goras
nagon beddmning av antalet OTC-transaktioner med ett specifikt finan-
siellt instrument vardepappersinstitutet genomfor for egen rdkning genom
att utfora kundorder. Det ska inte heller géras ndgon beddmning av
volymen pé virdepappersinstitutets OTC-handel i forhallande till ins-
titutets totala handel med ett specifikt finansiellt instrument, eller utifran
volymen pa institutets OTC-handel i forhallande till den totala handeln
inom unionen med ett specifikt finansiellt instrument. Vidare specificeras
i definitionen att systematiska internhandlare avser virdepappersinstitut
som handlar i aktieinstrument. Med aktieinstrument avses aktier, depa-
bevis, boérshandlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella inst-
rument (se artikel 14.1 i MiFIR).

Det tas in ett uttryckligt fortydligande i bestimmelsen att ett vérde-
pappersinstitut kan ha status som systematisk internhandlare pa frivillig
grund. Det géller dven om det inte handlar i aktieinstrument.

Ett vardepappersinstitut som &r systematisk internhandlare eller pé fri-
villig grund 6nskar status som systematisk internhandlare ska det under-
ritta Finansinspektionen enligt 8 kap. 32 §.

5 § I denna lag betyder

algoritmisk handel: handel med finansiella instrument dir en datoralgoritm
automatiskt bestimmer enskilda orderparametrar med begrinsat eller inget
manskligt ingripande,

betydande filial: en filial som dr betydande enligt artikel 51.1 i Europa-
parlamentets och radets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behorighet
att utova verksamhet i kreditinstitut och om sérskild tillsyn av kreditinstitut, om
andring av direktiv 2002/87/EG och om upphévande av direktiven 2006/48/EG
och 2006/49/EG, i lydelsen enligt Europaparlamentets och radets direktiv (EU)
2021/338,

blandat finansiellt holdingforetag: ett holdingforetag enligt artikel 4.1.40 i
vardepappersbolagsforordningen,

blandat finansiellt moderholdingforetag inom EES: ett inom EES etablerat
blandat finansiellt holdingforetag som inte sjélvt dr ett dotterforetag till ett

1. kreditinstitut, virdepappersbolag eller EES-institut, eller

2. annat blandat finansiellt holdingforetag eller ett finansiellt holdingforetag
som &r etablerat i ndgot annat land inom EES,

byte av finansiellt instrument: att sélja ett finansiellt instrument och kopa ett
annat finansiellt instrument eller utdva en réttighet att géra en dndring avseende ett
befintligt finansiellt instrument,

bérshandlad fond: en fond dir minst en andels- eller aktieklass handlas hela
dagen pa minst en handelsplats och med minst en marknadsgarant som vidtar
atgdrder for att sdkerstilla att andels- eller aktiepriset pd handelsplatsen inte i
betydande grad skiljer sig frén dess nettotillgdngsvérde och, i tillampliga fall, frén
dess preliminéra nettotillgangsvarde,

direkt elektroniskt tilltride: ett handelsplatsarrangemang ddr en deltagare pa en
handelsplats ger en person tillatelse att anvidnda deltagarens handelskod sé att
personen elektroniskt kan vidarebefordra order avseende ett finansiellt instrument
direkt till handelsplatsen,

EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomrédet,

EES-institut: ett utlindskt kreditinstitut eller ett utlandskt vardepappersforetag
som dr hemmahdrande i nagot annat land inom EES &n Sverige,

elektroniskt format: ett annat varaktigt medium an papper,
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filial: ett avdelningskontor med sjélvstindig forvaltning, varvid dven ett
utldndskt viardepappersforetags etablering av flera driftstdllen i Sverige ska anses
som en enda filial,

finansiellt holdingforetag: ett holdingforetag enligt artikel 4.1.20 i tillsynsfor-
ordningen,

finansiellt institut: ett finansiellt institut enligt artikel 4.1.14 i vérdepappers-
bolagsforordningen,

finansiellt moderholdingforetag inom EES: ett inom EES etablerat finansiellt
holdingforetag som inte sjalvt &r ett dotterforetag till ett

1. kreditinstitut, viardepappersbolag eller EES-institut, eller

2. annat finansiellt holdingforetag eller ett blandat finansiellt holdingforetag
som 4r etablerat i nagot land inom EES,

hemland: det land dér ett foretag har fatt tillstdnd att driva sddan verksamhet som
avses i denna lag,

holdingféretag med blandad verksamhet: holdingforetag enligt artikel 4.1.22 1
tillsynsforordningen,

kapitalbas:

1. for andra virdepappersbolag &n sddana som avses i 1kap. 2§ forsta
stycket 7 c—g lagen (2014:968) om sarskild tillsyn dver kreditinstitut och vérde-
pappersbolag, detsamma som i artikel 9 i1 virdepappersbolagsforordningen,

2. for dvriga foretag, detsamma som i artikel 72 i tillsynsfoérordningen,

koncern:

1.1 8 a, 8 b och 25 b kap., detsamma som i 2 kap. 1 § lagen (2015:1016) om
resolution,

2.1 ovriga kapitel, detsamma som i 1kap. 11 och 12 §§ aktiebolagslagen
(2005:551), varvid det som sdgs om moderbolag tillimpas dven pa andra juridiska
personer én aktiebolag,

koncerndterhimtningsplan: en plan som upprittats av ett moderforetag inom
EES i syfte att identifiera atgérder som de foretag i en grupp som omfattas av
gruppbaserad tillsyn avser att vidta for att bevara eller terstélla koncernens eller
ett i koncernen ingéende vardepappersbolags eller utlandskt virdepappersforetags
finansiella stéllning och livskraft efter en betydande férsdmring av den finansiella
situationen,

kvalificerat innehav: ett direkt eller indirekt dgande i ett foretag, om innehavet
berdknat pa det sédtt som anges i 5 a § representerar tio procent eller mer av
kapitalet eller av samtliga roster eller annars mdojliggor ett visentligt inflytande
over ledningen av foretaget,

likvid marknad: en marknad for ett finansiellt instrument eller en klass av
finansiella instrument, dir det stdndigt finns beredda och villiga kopare och séljare,
enligt en bedomning utifran

1. den genomsnittliga transaktionsfrekvensen och transaktionsvolymen under ett
antal marknadsvillkor,

2. antalet och typen av marknadsaktdrer, och

3. den genomsnittliga storleken pé skillnader mellan kop- och

séljkurser (spreadar),

make-whole-klausul: en klausul som syftar till att skydda investeraren genom att
sakerstilla att emittenten av en obligation, vid fortida inlésen av obligationen, &r
skyldig att till innehavaren betala ett belopp motsvarande summan av

1. nettonuvérdet av aterstdende forviantade kupongbetalningar fram till forfallo-
dagen, och

2. kapitalbeloppet for den obligation som ska 16sas in,

matchad principalhandel: en transaktion

1. dér en mellanhand trdder in mellan kdpare och séljare pa ett sddant sitt att
mellanhanden under transaktionens utforande aldrig exponeras f6r marknadsrisk,

2. dér bada sidor av transaktionen genomfors samtidigt, och



3. som genomfors till ett pris som innebar att mellanhanden inte gér nagon vinst
eller forlust, forutom tidigare tillkdnnagivna arvoden eller avgifter for transak-
tionen,

moderforetag inom EES: ett moderinstitut inom EES, ett finansiellt moder-
holdingforetag inom EES eller ett blandat finansiellt moderholdingforetag inom
EES,

moderinstitut inom EES: ett kreditinstitut, vardepappersbolag eller EES-institut
som dr ett moderforetag och som inte sjalvt &r ett dotterforetag till ett

1. annat kreditinstitut, vardepappersbolag eller EES-institut, eller

2. finansiellt holdingforetag eller ett blandat finansiellt holdingforetag som ar
etablerat i ndgot land inom EES,

multilateralt system: ett multilateralt system enligt definitionen i artikel 2.1.11 i
forordningen om marknader for finansiella instrument,

samordnande tillsynsmyndighet: en behorig myndighet som ansvarar for att
utdva gruppbaserad tillsyn av moderinstitut inom EES och av vérdepappersbolag
och kreditinstitut som kontrolleras av finansiella moderholdingforetag inom EES
eller blandade finansiella moderholdingforetag inom EES,

smd och medelstora foretag: foretag som har ett genomsnittligt bérsvarde som
understeg 200 miljoner euro berdknat pd slutkurser for de tre foregéende
kalenderaren,

startkapital:

1. for andra vardepappersbolag én sddana som avses i 1 kap. 2 § forsta stycket
7 ¢ och g lagen om sérskild tillsyn 6ver kreditinstitut och vardepappersbolag, det
kapital som for vardepappersforetag avses i artikel 3.1.18 i véardepappersbolags-
direktivet,

2. for ovriga foretag, det kapital som avses i artikel 4.51 i tillsynsforordningen,

strukturerad insdttning: en insattning enligt definitionen i2 § lagen (1995:1571)
om inséttningsgaranti, som maste betalas helt pd forfallodagen enligt villkor som
innebdr att eventuell rinta eller premie ska beréknas utifran

1. ett index eller en kombination av index, med undantag for ranteindex,

. ett finansiellt instrument eller en kombination av finansiella instrument,

. en ravara eller en kombination av ravaror eller andra icke-fungibla tillgangar,
. en valutakurs eller en kombination av valutakurser, eller

. andra faktorer,

strukturerade finansiella produkter: detsamma som i artikel 2.1.28 1 forord-
ningen om marknader for finansiella instrument,

teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel: en teknik for algoritmisk handel som
kénnetecknas av

1. att infrastrukturen dr avsedd att minimera fordrojning (latens) genom sam-
lokalisering, narvérdskap eller elektroniskt hoghastighetstilltrade,

2. att systemet beslutar nér en order ska initieras, genereras, styras eller utforas
utan minsklig medverkan for enskilda handelstransaktioner eller enskilda order,
och

3. stor mingd intradagsmeddelanden som utgdr order, bud eller annulleringar,

teknik for distribuerade liggare: sadan teknik som avses i artikel 2.1 i Europa-
parlamentets och radets forordning (EU) 2022/858 av den 30 maj 2022 om en
pilotordning for marknadsinfrastrukturer som baseras pa teknik for distribuerade
liggare och om dndring av forordningarna (EU) nr 600/2014 och (EU) nr 909/2014
samt direktiv 2014/65/EU,

varaktigt medium: ett medel som

1. gor det mojligt for kunden att bevara information som riktas till denne
personligen paé ett sétt som é&r tillgéngligt for anvandning i framtiden och under en
tid som dr lamplig med hansyn till vad som &r avsikten med informationen, och

2. mojliggdr ofdrindrad atergivning av den bevarade informationen, och

dterhdmtningsplan: en plan som upprittas av ett virdepappersbolag i syfte att
vidta atgirder som bolaget avser att vidta for att bevara eller aterstilla sin
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finansiella stéllning och livskraft efter en betydande forsdmring av den finansiella
situationen.

Paragrafen genomfor artikel 4.1.8a, 4.1.13, 4.1.19, 4.1.25, 4.1.30, 4.1.31,
4.1.34, 4.1.38-4.1.41, 4.1.43, 4.1.44a, 4.1.46, 4.1.48, 4.1.55, 4.1.62 och
4.1.62a i MiFID II. I paragrafen samlas de definitioner i lagen som inte
finns i 44 ¢ §§. Overvigandena finns i avsnitt 4.4.

Definitionen av multilateralt system, som genomfor artikel 4.1.19 i
MiFID II, dndras s& att den hénvisar till definitionen i MiFIR (arti-
kel 2.1.11).

I definitionen av moderinstitut inom EES gors en redaktionell dndring
av rattelsekaraktar.

2 kap.

5 § Tillstand enligt 1 § behovs inte for

1. Sveriges riksbank, Riksgdldskontoret och Kammarkollegiet,

2. anknutna ombud for de verksamheter som anges i 1 kap. 4 b §,

3. bors som driver verksamhet med stdd av sitt tillstand,

4. forsakringsforetag med tillstdnd enligt forsékringsrorelselagen (2010:2043)
och tjinstepensionsforetag med tillstdnd enligt lagen (2019:742) om tjinste-
pensionsforetag,

5. foretag inom en koncern som tillhandahaller investeringstjinster uteslutande
till andra foretag i koncernen,

6. fysiska och juridiska personer som tillhandahéller investeringstjdnster, om
tjansten tillhandahalls tillfalligt i samband med annan yrkesmissig verksamhet
som regleras av

a) bestimmelser i lag eller annan forfattning, eller

b) etiska regler som avser yrkesverksamheten i frdga och som inte utesluter att
tjénsten tillhandahalls,

7. fysiska och juridiska personer som for egen ridkning handlar med andra
finansiella instrument &n ravaruderivat eller utslappsrétter eller derivat hanforliga
till utslédppsrétter och som inte tillhandahaller andra investeringstjanster eller utfor
annan investeringsverksamhet med andra finansiella instrument dn ravaruderivat
eller utsléppsritter eller derivat hanforliga till utsldppsrétter, savida de inte

a) dr marknadsgaranter,

b) dr deltagare pa en reglerad marknad eller en MTF-plattform, med undantag
av icke-finansiella enheter som pé en handelsplats genomfor transaktioner som
avser likviditetshanteringen eller som pa ett objektivt métbart satt minskar risker
som star i direkt samband med affdrsverksamheten eller likviditetsforvaltningen
hos dem eller de koncerner de ingér i,

c) tillimpar en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel, eller

d) handlar for egen rikning vid utforandet av kundorder,

8. foretag som tillhandahéller investeringstjdnster som uteslutande bestar i
forvaltning av ett program som syftar till deldgarskap for de anstéllda i foretaget,

9. foretag som tillhandahéller bade

a) investeringstjanster som uteslutande bestdr i forvaltning av program som
syftar till deldgarskap for de anstéllda i foretaget, och

b) andra investeringstjdnster dn sddana som anges i a uteslutande till andra
foretag i koncernen,

10. fondbolag, forvaltningsbolag och fondféretag som far driva verksamhet
enligt lagen (2004:46) om virdepappersfonder samt AIF-forvaltare som fér driva
verksamhet enligt lagen (2013:561) om fOrvaltare av alternativa investerings-
fonder i andra fall &n efter registrering enligt 2 kap. den lagen,
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11. foretag som handlar med réavaruderivat, utslappsritter eller derivat hanfor-
liga till utsldppsritter for egen rikning utan att utfora kundorder, eller tillhanda-
héller investeringstjanster i friga om sadana instrument till kunderna i sin
huvudsakliga verksamhet, om

a) detta utgér en kompletterande verksamhet eller, om foretaget ingar i en
koncern, detta utgdr en kompletterande verksamhet sett till koncernen i dess helhet,

b) foretaget inte ingdr i en koncern vars huvudsakliga verksamhet utgors av
tillhandahallande av investeringstjanster eller sadana tjanster som avses i 7 kap.
1 § lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse eller verksamhet som
marknadsgarant for ravaruderivat,

c) foretaget inte tillimpar en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel, och

d) foretaget pa begdran rapporterar till Finansinspektionen pa vilken grund
foretaget har bedomt att verksamheten endast ar en kompletterande verksamhet,

12. fysiska och juridiska personer som tillhandahaller investeringsradgivning
inom ramen for annan yrkesméssig verksamhet &n sddan som omfattas av
bestdmmelserna i denna lag, om det inte ldmnas nagon specifik erséttning for
radgivningen,

13. fysiska och juridiska personer som utfor investeringsverksamhet, dock inte
drift av en andrahandsmarknad, eller tillhandahéller investeringstjanster rorande
ravaruderivat for att fullgéra uppgifter

— enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2009/72/EG av den 13 juli 2009
om gemensamma regler for den inre marknaden for el och om upphédvande av
direktiv 2003/54/EG, i den ursprungliga lydelsen,

— enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2009/73/EG av den 13 juli 2009
om gemensamma regler for den inre marknaden for naturgas och om upphivande
av direktiv 2003/55/EG, i den ursprungliga lydelsen,

— enligt Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 714/2009 av den 13
juli 2009 om villkor for tilltrade till nit for gransdverskridande elhandel och om
upphdvande av forordning (EG) nr 1228/2003 eller enligt sddana nétforeskrifter
eller riktlinjer som har antagits enligt forordningen, eller

— enligt Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 715/2009 av den 13
juli 2009 om villkor for tilltrade till naturgasdverforingsndten och om upphévande
av forordning (EG) nr 1775/2005 eller enligt sddana natforeskrifter eller riktlinjer
som har antagits enligt forordningen, om

a) personen &r en sddan systemansvarig for overforingssystemet som avses i
artikel 2.4 i Europaparlamentets och radets direktiv 2009/72/EG, i den ur-
sprungliga lydelsen, eller artikel 2.4 i Europaparlamentets och radets direktiv
2009/73/EG, i den ursprungliga lydelsen,

b) personen tillhandahéller tjanster till en systemansvarig som avses i a och
fullgér uppgifterna for den systemansvariges rékning, eller

c) personen dr operator eller forvaltare av energibalanseringssystem, rorled-
ningsnét eller system for balansering av tillgangen och efterfragan pé energi,

14. foretag som dr verksamhetsutdvare enligt 5 § lagen (2020:1173) om vissa
utslapp av vaxthusgaser som handlar med utsléppsriétter for egen rdkning, om

a) foretaget inte tillhandahaller andra investeringstjanster eller dgnar sig at annan
investeringsverksamhet, och

b) foretaget inte tillimpar en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel,

15. véirdepapperscentraler med tillstand enligt artikel 16 i forordningen om
vérdepapperscentraler for att tillhandahalla de tjanster som uttryckligen anges i
avsnitten A och B i bilagan till den foérordningen, och

16. leverantorer av grésrotsfinansieringstjénster enligt definitionen i artikel 2.1 e
i Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2020/1503 for att tillhandahélla
de tjanster som anges i artikel 2.1 a ii i den forordningen.

Tillstdnd kravs inte heller for sddan forvaltning av finansiella instrument som &r
reglerad i nagon annan lag.
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Paragrafen genomfor artikel 2.1 och delvis artikel 3.1 i MiFID II. Para-
grafen innehéller undantag fran kravet pa tillstindsplikt for att driva
virdepappersrorelse. Overvigandena finns i avsnitt 4.3.

1 forsta stycket 7 b, som giller undantag fran tillstdndsplikt for vissa
fysiska och juridiska personer som handlar for egen rékning under vissa
forutsittningar, tas kravet pa att personer med direkt elektroniskt tilltrdde
(1 kap. 5 §) maste ha tillstdnd for vardepappersrorelse bort. Vidare utvid-
gas undantaget fran tillstandsplikt for icke-finansiella enheter till att gélla
dven for sddana transaktioner som avser likviditetshantering. Sddana tran-
saktioner behdver inte pa ett objektivt métbart sdtt minska risker som star
i direkt samband med affarsverksamheten eller likviditetsforvaltningen
hos dem eller de koncerner de ingér i.

4 kap.

4 § Ett foretag som hor hemma utanfor EES fér efter tillstind av Finansinspek-
tionen driva vérdepappersrorelse fran filial i Sverige. Tillstand till filialetablering
ska ges om

1. foretaget star under betryggande tillsyn av en behorig myndighet i hemlandet
och det har tillstdnd i hemlandet for att tillhandahalla de tjanster och driva den
verksamhet som ansokan avser,

2. foretagets hemland har vidtagit nodvéndiga atgirder for att motverka
penningtvétt och finansiering av terrorism,

3. det har inrdttats samarbetsarrangemang mellan Finansinspektionen och den
behoriga myndigheten i det land dér foretaget hor hemma som inbegriper bestim-
melser som reglerar informationsutbyte i syfte att bevara marknadens integritet och
skydda investerare,

4. filialen fritt forfogar Gver ett tillrackligt startkapital,

5. det har utsetts en eller flera personer som ska ha ansvaret for ledningen av
filialen, och dessa uppfyller kraveni 3 kap. 1 § 5och 6 och 5 §,

6. foretagets hemland har ingétt ett avtal med Sverige, som uppfyller normerna
i artikel 26 1 OECD:s modellavtal for skatter pd inkomst och formdgenhet och
sakerstiller ett effektivt informationsutbyte i skattedrenden, inklusive eventuella
multilaterala skatteavtal,

7. filialen tillhor ett investerarskydd som har godkénts eller erkénts i enlighet
med Europaparlamentets och radets direktiv 97/9/EG av den 3 mars 1997 om
system for erséttning till investerare, i den ursprungliga lydelsen, och

8. det finns skl att anta att den planerade verksamheten kommer att drivas enligt
bestimmelserna i denna lag, forordningen om marknader for finansiella inst-
rument, foreskrifter som meddelats med stod av lagen och andra forfattningar som
géller for foretagets verksamhet i Sverige.

Paragrafen genomfor artiklarna 39 och 41.1 forsta stycket i MiFID II.
Paragrafen reglerar vilka forutsittningar som ska vara uppfyllda for att ett
utlindskt foretag som inte hor hemma i ett land inom EES ska f3 tillstand
att driva vardepappersrorelse fran filial i Sverige. Den innebér att Sverige
har valt att utnyttja den mdjlighet som MiFID II (artikel 39) ger medlems-
staterna att krdva att ett foretag fran ett land utanfor EES, som avser att
tillhandahalla investeringstjinster, utféra investeringsverksamhet eller
sidotjénster inom dess territorium genom etablering av en filial, i forvig
har tillstind, och uppfyller vissa krav. Overvigandena finns i avsnitt 4.3.
Undantaget i andra stycket fran krav pa tillstdnd for foretag som bara
driver véardepappersrorelse i form av handel for egen rdkning genom direkt



elektroniskt tilltrade till en handelsplats i Sverige tas bort med anledning
av den dndring som gors i 2 kap. 5 § forsta stycket 7 som innebér att till-
standskravet for den typen av verksambhet tas bort, se forfattningskommen-
taren till den paragrafen.

8 kap.

1 § Av bestimmelserna om vérdepappersinstitut i detta kapitel ska bara det som
anges i 15-20 och 32 §§ tillampas pé utlindska foretag som driver vardepappers-
rorelse i Sverige enligt 4 kap. 1 § forsta stycket 1.

Det som anges i 15 § géller inte for transaktioner som genomfors mellan
deltagarna pa en MTF-plattform enligt de regler som géller for plattformen eller i
forhallandet mellan deltagarna och det vérdepappersinstitut som driver
plattformen.

Paragrafen genomfor artikel 16.11 fOrsta stycket och delvis artik-
larna 19.4, 20.8 och 35.8 forsta stycket i MiFID II. Paragrafen innehéller
information om vilka bestimmelser i kapitlet som ska tillimpas av
utlindska foretag som hér hemma inom EES och som driver vérde-
pappersrorelse fran filial i Sverige enligt 4 kap. 1 § forsta stycket 1 och om
att 15 § inte ska tillimpas pa transaktioner mellan de som deltar i handeln
pa en MTF-plattform eller i forhallandet mellan deltagarna pd MTF-
plattformen och det virdepappersinstitut som driver den. Overviigandena
finns i avsnitt 4.6.

1 forsta stycket tas hanvisningen till 33 § bort, med anledning av att den
paragrafen upphévs.

9 kap.

2 § Av bestdmmelserna om virdepappersinstitut i detta kapitel ska bara det som
anges i 1, 10-30, 31-36, 38, 39, 47 och 48 §§ tillampas pa utldndska foretag som
driver viardepappersrorelse i Sverige enligt 4 kap. 1 § forsta stycket 1.

Det som anges i 1, 10-12, 14-17,20-29 och 31-36, 38 och 39 §§ géller inte for
transaktioner som genomfors mellan deltagarna pad en MTF-plattform enligt de
regler som giller for plattformen eller i forhallandet mellan deltagarna och det
vardepappersinstitut som driver plattformen.

Paragrafen genomfor artiklarna 19.4, 20.8 och 35.8 forsta stycket i
MiFID II. Paragrafen reglerar vilka bestimmelser som ska tillimpas pa
utléndska foretag som driver vardepappersrorelse fran filial i Sverige eller
genom att anviinda ett anknutet ombud som ir etablerat hir i landet. Over-
végandena finns i avsnitt 4.6.

I forsta och andra styckena tas hianvisningarna till 37 § bort, eftersom
den paragrafen upphévs, se forfattningskommentaren till 33 §.

33 § Ett vérdepappersinstitut ska ha system och riktlinjer for hur institutet ska
uppna bésta mdjliga resultat enligt 31 och 32 §§ nér en kunds order utfors.

I riktlinjerna ska det for varje klass av finansiella instrument finnas uppgifter om
de olika platser dir vardepappersinstitutet utfor sina kundorder och de faktorer som
paverkar valet av utforandeplats. Riktlinjerna ska omfatta de utférandeplatser som
gor det mojligt for institutet att stadigvarande uppna bésta mojliga resultat nér en
kundorder utfors.

Ett virdepappersinstitut ska 6vervaka och regelbundet utvirdera och uppdatera
sina system och riktlinjer for utforande av order och ldmna information om varje
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vésentlig forandring av dessa till de kunder med vilka institutet har en fortlopande
relation.

Paragrafen genomfor artikel 27.4, 27.5 forsta stycket och 27.7 i MiFID II.
Paragrafen innehéller krav pé system och riktlinjer som ett viardepappers-
institut ska ha for att uppnd bésta moéjliga resultat vid utforande av
kundorder. Overviigandena finns i avsnitten 4.6, 4.7 och 4.8.

I tredje stycket tas hinvisningen till 37 § bort, eftersom den paragrafen
upphévs. Genom 37 § genomfordes kravet i artikel 27.6 i MiFID 1II att
vérdepappersinstitut varje ar ska offentliggéra en sammanfattning av de
fem utforandeplatser dér institutet framst, i friga om handelsvolym, utfort
kundorder under foéregadende ar. Genom andringsdirektivet har detta krav
tagits bort (artikel 1.4 ¢). Vidare tas hdnvisningen till 8 kap. 33 § och
13 kap. 9 § bort med anledning av att dessa paragrafer upphivs. Genom
8 kap. 33 § och 13 kap. 9 § genomfordes kravet i artikel 27.3 i MiFID II
att varje handelsplats, systematisk internhandlare och annan
utforandeplats for handel med finansiella instrument minst en gng arligen
kostnadsfritt ska offentliggdra data om kvaliteten pa utforandet av
transaktioner pd den platsen, s.k. rapporter om bésta orderutférande.
Genom andringsdirektivet har detta krav tagits bort (artikel 1.4 b).

Dessa dndringar medfor foljdandringar dven i 8 kap. 1§, 11 kap. 1 a§
och 25 kap. 1 a, 1,12 och 15 a §§.

36 § Om en kund begér det, ska ett virdepappersinstitut kunna visa att det har
utfort kundens order i enlighet med institutets riktlinjer for utférande av order.

Om Finansinspektionen begér det, ska ett vardepappersinstitut kunna visa att det
uppfyller kraven i 31-35 §§.

Paragrafen genomfor artikel 27.8 i MiFID II. Paragrafen innehaller krav
pa att ett virdepappersinstitut pa en kunds begiran ska kunna visa att det
utfort kundens order i enlighet med sina riktlinjer for orderutférande och
pa Finansinspektionens begéran visa hur det uppfyller de krav som géller
for bista utforande av kundorder. Overviigandena finns i avsnitt 4.6.

I andra stycket tas hanvisningen till 37 § bort, eftersom den paragrafen
upphévs, se forfattningskommentaren till 33 §.

11 kap.

1 a § For ett vardepappersinstitut som driver en handelsplattform géller 13 kap.
1 a-1/§§. Det som anges dir om bors och reglerad marknad ska da avse
vardepappersinstitut respektive handelsplattform.

For ett virdepappersinstitut som driver en OTF-plattform géller utéver det som
anges 1 13 kap. 1 b § att endast ett institut som inte har nira forbindelser med den
som driver plattformen far driva verksamhet som marknadsgarant pa plattformen.

Paragrafen genomfor delvis artiklarna 18.5, 18.7, 20.5 andra stycket och
31.1 andra stycket i MiFID II. I paragrafen anges de bestimmelser i
13 kap. om reglerade marknader som giller dven for ett viardepapper-
sinstitut som driver en handelsplattform. Overvigandena finns i avsnit-
ten 4.6, 4.9 och 4.12.

1 forsta stycket tas hianvisningen till 13 kap. 6 a § bort, med anledning av
att den paragrafen upphévs. Genom 13 kap. 6 a §, 14 kap. 3 b § och hén-



visningen i denna paragraf genomfordes — det genom andringsdirektivet
nu borttagna — kravet i artikel 50.1 i MiFID II pa att alla handelsplatser
och deras medlemmar eller deltagare synkroniserar de klockor som
anvinds for att registrera datum och tid for varje hidndelse som ska
rapporteras. Kravet pa synkronisering av klockor har i stéllet inforts i
artikel 22¢ i MiFIR. Dérutover tas dven hianvisningen till 13 kap. 9 § bort,
med anledning av att kravet pd offentliggbrande av information om
kvaliteten pé utforande av transaktioner, som anges i den paragrafen tas
bort, se forfattningskommentaren till 9 kap. 33 §.

Vidare infors i forsta stycket hanvisningar till de nya paragraferna som
infors i 13 kap. (1 k och 11§§). Hanvisningen till 13 kap. 1 k § ersétter
bestimmelsen i 3 a §, som tas bort. Hinvisningen till 13 kap. 1 1 § genom-
for artikel 31.1 andra stycket i MiFID II.

Dessa dndringar medfor foljdandringar i 25 kap. § 1 a, 1 e och 15 a §§.

13 kap.

1 ¢ § En bors ska inrdtta effektiva system, forfaranden och arrangemang for att
kunna avvisa order pd en reglerad marknad som den driver som Overskrider
forutbestdmda volym- och pristrosklar eller ar uppenbart felaktiga.

Borsen ska dven tillfdlligt kunna avbryta eller begrinsa handeln pa en reglerad
marknad i en nédsituation eller om det under en kort period finns en betydande
prisrorelse for ett finansiellt instrument pa den marknaden eller en nérliggande
marknad och, i undantagsfall, kunna annullera, justera eller korrigera en transak-
tion.

Borsen ska sdkerstélla att parametrarna for att avbryta eller begrdnsa handeln ar
lampligt kalibrerade pa ett sétt som beaktar likviditeten for olika tillgdngskate-
gorier och underkategorier, marknadsmodellens art och olika typer av anvindare
och att parametrarna ar tillrdckliga for att undvika betydande stdrningar i en ordnad
handel. Borsen ska underrdtta Finansinspektionen om parametrarna och om
betydande dndringar av dem.

Bérsen ska pd sin webbplats offentliggdra information om de omstindigheter
som leder till att handeln avbryts eller begrinsas och om principerna for faststdl-
landet av de huvudsakliga tekniska parametrar som anvdnds for detta.

Paragrafen genomfor artikel 48.4 och 48.5 i MiFID II. Paragrafen inne-
haller krav pa att en bors ska kunna avvisa order pa en reglerad marknad
som bdrsen driver och avbryta eller begrinsa handeln i finansiella
instrument. Overvigandena finns i avsnitt 4.10.

I andra stycket utvidgas skyldigheten for borsen att kunna tillfalligt
avbryta eller begrinsa handeln pa handelsplatsen till att d4ven omfatta
nddsituationer. Med nddsituation avses ett akut allvarligt lage pa grund av
en for handeln utomstadende hiandelse. Det skulle t.ex. kunna rora sig om
en terror- eller cyberattack eller ndgon annan typ av oférutsedd handelse.
I detta sammanhang kan nédmnas att regeringen har befogenhet att stinga
all handel pé en reglerad marknad vid krig, krigsfara eller andra onormala
forhallanden (22 kap. 7 §). I bradskande fall fér ett sadant beslut meddelas
av borsen efter samrad med Finansinspektionen.

I tredje stycket infors en skyldighet for borsen att sikerstilla att dven
parametrarna for att begransa handeln ar lampligt kalibrerade pa ett sétt
som beaktar likviditeten for olika tillgadngskategorier och underkategorier,
marknadsmodellens art och olika typer av anvdndare och att de &r tillrdck-
liga for att undvika betydande stérningar i en ordnad handel.
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Fjdrde stycket, som dr nytt, innebir att borsen pé sin webbplats ska
offentliggora vilka omsténdigheter som leder till att handeln avbryts eller
begrinsas och om principerna for att faststdlla de huvudsakliga tekniska
parametrarna som anvéands for att gora detta.

Europeiska kommissionen ska enligt dndringsdirektivet (artikel 1.7 b,
artikel 48.12 i MIFID II) anta tekniska tillsynsstandarder i syfte att
specificera de principer som en bors ska beakta ndr de uppréttar sina
parametrar for att stoppa eller begrénsa handeln och den information som
en bors ska offentliggéra pé sin webbplats. Detta har emellertid inte skett
annu.

Att dndringarna dven géller for den som driver en MTF- eller OTF-
plattform f6ljer av 11 kap. 1 a §.

1i§ En bors ska ha regler for minsta tillatna prisdndring for aktier, depabevis,
borshandlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella instrument som
handlas pa en reglerad marknad som borsen driver. Reglerna ska

1. kalibreras sa att de &terspeglar det aktuella finansiella instrumentets
likviditetsprofil och den genomsnittliga skillnaden mellan kép- och sdljkurs, med
beaktande av mdjligheten till rimligt stabila priser utan att i onédan hindra dnnu
mindre skillnader, och

2. pa lampligt sitt justera minsta tillatna prisdndring for varje finansiellt inst-
rument.

Ndr det giller aktier for vilka den marknadsplats som dr den mest relevanta
marknaden i fraga om likviditet finns utanfor EES, fdar en bors ha samma minsta
tilldtna prisdndring som gdller pd den marknadsplatsen, om aktierna har

— ett internationellt identifieringsnummer for virdepapper (ISIN) som utfirdats
utanfor EES, eller

— ett EES-baserat ISIN och aktierna handlas pd en handelsplats i ett tredjeland
i lokal valuta eller i en icke-EES-valuta.

Reglerna ska inte hindra matchning av order av stor omfattning pa mittpunkten
mellan aktuella kop- och séljbud.

Paragrafen genomfor artikel 49 i MiFID II. Paragrafen innehéller bestim-
melser om minsta tilldtna prisdndring for vissa typer av finansiella
instrument, s k. tick-size. Overviigandena finns i avsnitt 4.11.

Andra stycket, som ar nytt, innebér att nar det géller aktier for vilka den
marknadsplats som dr den mest relevanta marknaden i frdga om likviditet
finns utanfér EES, far en bors ha samma minsta tillatna prisdndring som
géller pd den marknadsplatsen. Detta dr tillatet for aktier som har ett
internationellt identifieringsnummer for viardepapper (ISIN) som utfardats
utanfoér Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES) samt for 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
i MiFIR.

Att bestimmelsen dven giller for den som driver en MTF- eller OTF-
plattform f6ljer av 11 kap. 1 a §.

1 Kk § En bors ska sikerstdilla att det pd en reglerad marknad som den driver finns
dtminstone tre aktiva deltagare som var och en har méjlighet att interagera med
ovriga deltagare for prisbildningen pd den reglerade marknaden.



Paragrafen, som ér ny, genomfor artikel 47.1 h i MiFID II. Paragrafen
innehéller bestimmelser om minsta antalet aktiva deltagare pa en reglerad
marknad. Overvigandena finns i avsnitt 4.9.

I paragrafen infors krav pa borser att sékerstilla att det pa en reglerad
marknad som den driver atminstone ska finnas tre aktiva deltagare.
Deltagarna ska var och en ha mojlighet att interagera med de Ovriga
deltagarna nér det géller prisbildningen. Kravet syftar till att sékerstilla
viss likviditet och att likviditeten inte enbart tillhandahalls av en enda part.
En motsvarande bestimmelse for handelsplattformar finns i 11 kap. 3 a §.
Den paragrafen upphévs och i stillet tas det in en hanvisning till denna
paragrafi 11 kap. 1 a §.

11§ En bors ska inrdtta arrangemang for att sikerstilla att den uppfyller de
standarder for datakvalitet som faststdlls enligt artikel 22b i férordningen om
marknader for finansiella instrument.

Paragrafen, som &r ny, genomfor artikel 47.1 g i MiFID II. Paragrafen
innehéller bestimmelser om arrangemang for att sékerstélla de standarder
for datakvalitet som faststills enligt artikel 22b i MiFIR. Overvigandena
finns i avsnitt 4.9.

I paragrafen infors krav pé borser att inrétta arrangemang for att saker-
stdlla att de uppfyller de standarder for datakvalitet som faststills enligt
artikel 22b i MiFIR. Kravet i paragrafen géller dven for en bors som enligt
artikel 22a.2 i MiFIR inte &r skyldig att 6verfora data till en CTP.

Att bestimmelsen dven géller for den som driver en MTF- eller OTF-
plattform foljer av 11 kap. 1 a §.

15 a kap.

7 § Ett vardepappersinstitut eller en bors som driver en handelsplats pa vilken
ravaruderivat eller derivat héinforliga till utsldppsrdtter handlas ska tillimpa
kontroller for positionshantering som ger institutet eller borsen befogenhet att

1. 6vervaka dppna positioner i sddana derivat som handlas pa handelsplatsen,

2. fa tillgéng till information och dokumentation avseende storleken pd och
syftet med en position i sddana derivat eller en exponering som innehas samt
information om verklig eller indirekt dgare till positionen,

3. fa tillgdng till information och dokumentation om Overenskommelser,
tillgadngar och skulder pa marknaden for derivatpositionens underliggande tillgang,

4.krdva att den som innehar en position i sddana derivat tillfalligt eller
permanent avslutar eller minskar positionen, och

5. krédva, for att mildra effekterna av en stor eller dominerande position i sddana
derivat, att den som innehar positionen tillfalligt tillhandahaller likviditet till mark-
naden till ett Gverenskommet pris och i 6verenskommen omfattning.

Informationen enligt forsta stycket 2 och 3 ska, ndr det dr ldmpligt, dven
innehélla uppgifter om positioner i ravaruderivat eller derivat hénforliga till
utsldppsrdtter pa andra handelsplatser och ekonomiskt likviardiga OTC-kontrakt,
om dessa positioner

—avser samma underliggande ravara eller utsldppsrdtt och har samma
egenskaper som révaruderivat eller derivat hdinforliga till utslippsritter som
handlas pé den handelsplats som avses i forsta stycket, och

— innehas genom deltagare pa den handelsplatsen.

Kontroller f6r positionshantering ska vara transparenta och icke-
diskriminerande.

79



80

Paragrafen genomfor delvis artikel 57.8 och 57.9 i MiFID II. Paragrafen
innehaller bestimmelser om kontroller for positionshantering som ska
tillimpas av den som driver en handelsplats pa vilken ravaruderivat och
derivat hianforliga till utslippsritter handlas. Overvigandena finns i av-
snitt 4.13.

1 forsta och andra styckena gors dndringar som innebér att tillimpnings-
omradet for paragrafen utvidgas fran att endast avse ravaruderivat till att
dven omfatta derivat hénforliga till utsldppsrétter.

10 § Ett vardepappersinstitut eller en bors som driver en handelsplats pa vilken
ravaruderivat eller derivat hénforliga till utsldppsrétter handlas ska dela in dem
som har positioner i sédana finansiella instrument i foljande kategorier:

1. virdepappersbolag, utldndska vardepappersforetag, kreditinstitut eller utlédnd-
ska kreditinstitut,

2. vardepappersfonder som avses i 1 kap. 1 § forsta stycket 25 lagen (2004:46)
om virdepappersfonder eller sddana fondforetag som avses i 1 kap. 7 § forsta
stycket samma lag eller AIF-forvaltare som avses i 1 kap. 3 § lagen (2013:561) om
forvaltare av alternativa investeringsfonder,

3. andra finansiella institut och tjénstepensionsinstitut enligt definitionen i
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/41/EG av den 3 juni 2003 om
verksamhet i och tillsyn 6ver tjdnstepensionsinstitut, i den ursprungliga lydelsen,

4. kommersiella foretag, eller

5. operatorer med skyldighet att folja Europaparlamentets och radets direktiv
2003/87/EG, i lydelsen enligt Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
421/2014.

Paragrafen genomfor artikel 58.4 forsta stycket i MiFID II. Paragrafen
innehéller bestimmelser om att den som driver en handelsplats dér handel
med ravaruderivat eller derivat hanforliga till utsléppsratter sker ska dela
in dem som har positioner i sddana finansiella instrument i fem olika
kategorier. Uppdelningen i olika kategorier behdvs for att den som driver
handelsplatsen ska kunna offentliggéra rapporter och tillhandahalla
information enligt 12 och 13 §§. Overvigandena finns i avsnitt 4.14.

Andringen i forsta meningen innebir att skyldigheten for den som driver
en handelsplats att dela in dem som innehar positioner i olika kategorier
tas bort avseende dem som har positioner i utslédppsritter och avser endast
dem som har positioner i ravaruderivat eller derivat hinforliga till
utsléppsritter.

11 § Ett virdepappersinstitut eller en bors som driver en handelsplats pa vilken
ravaruderivat eller derivat hanforliga till utsldppsritter handlas ska varje vecka
offentliggdra en rapport med uppgifter om

1. de totala positioner som innehas av de olika kategorierna enligt 10 § for de
ravaruderivat eller derivat hanforliga till utsldppsritter som handlas pé handels-
platsen,

2. antalet langa och korta positioner per kategori och fordndringar av dessa sedan
foregdende rapport,

3. procentandel 6ppna kontrakt totalt for varje kategori, och

4. antalet personer som innehar en position i varje kategori.
I rapporten ska positioner som innehas i syfte att minska riskerna i en enhets
affarsverksambhet skiljas fran andra positioner.

Rapporten ska lamnas till Finansinspektionen och till Europeiska vardepappers-
och marknadsmyndigheten.



Forsta—tredje styckena géller bara nir antalet personer och Oppna positioner
overstiger de troskelviarden som anges i artikel 83 i den delegerade forordningen
till MiFID II.

Paragrafen genomfor artikel 58.1 forsta stycket a, 58.1 andra och fjarde
stycket och 58.4 andra och tredje styckena i MiFID II. Paragrafen inne-
haller krav pa ett virdepappersinstitut eller en bors som driver en handels-
plats pé& vilken ravaruderivat eller derivat hinforliga till utslappsrétter
handlas att varje vecka offentliggdra uppgifter och skicka dem till Finans-
inspektionen. Overviigandena finns i avsnitt 4.14.

Andringen i forsta stycket innebir att utslippsritter tas bort och att
kravet att offentliggéra uppgifter och skicka dem till Finansinspektionen
och Esma endast ska avse rdvaruderivat och derivat hénforliga till
utslappsritter.

11 a § Ett virdepappersinstitut eller en bors som driver en handelsplats pa vilken
optioner hdnforliga till antingen ravaror eller utsldppsritter handlas ska varje
vecka offentliggora tva sddana rapporter som avses i 11 §, varav den ena ska
omfatta optioner och den andra inte.

Paragrafen, som r ny, genomfor artikel 58.1 forsta stycket a i i MiFID II.
Paragrafen giller for ett vardepappersinstitut eller en bors som driver en
handelsplats pa vilken handlas optioner hénforliga till ravaror eller
optioner hanforliga till utsléppsratter. Dessa institut ska offentliggora tva
sadana rapporter som avses i 11 §, varav den ena ska omfatta optioner och
den andra inte. Overviigandena finns i avsnitt 4.14.

12 § Ett vardepappersinstitut eller en bors som driver en handelsplats pé vilken
ravaruderivat eller derivat hinforliga till utsldppsrétter handlas ska dagligen till
Finansinspektionen ldmna en redovisning av positioner som innchas av dem som
deltar i handeln och deras kunder.

Paragrafen genomfor artikel 58.1 forsta stycket b i MiFID II. Paragrafen
innehaller krav pé daglig rapportering till Finansinspektionen av ett virde-
pappersinstitut eller en bérs som driver en handelsplats pa vilken det
handlas ravaruderivat eller derivat hinforliga till utslappsritter. Over-
viagandena finns i avsnitt 4.14.

Andringen i paragrafen innebir att utslippsritter tas bort och att kravet
pa daglig rapportering till Finansinspektionen endast ska avse ravaru-
derivat och derivat hanforliga till utslédppsritter.

13 § Ett virdepappersinstitut som utanfér en handelsplats handlar med révaru-
derivat eller derivat hianforliga till utslédppsritter som handlas pa en handelsplats i
Sverige ska dagligen till Finansinspektionen eller, i forekommande fall, den
behoriga myndighet i ett annat land inom EES som har faststillt en gemensam
positionslimit for det finansiella instrumentet, limna en redovisning av sina egna,
sina kunders och slutkundernas positioner i OTC-kontrakt som ekonomiskt mot-
svarar sddana instrument.

Ett svenskt vérdepappersinstitut som utanfor en handelsplats handlar med
ravaruderivat eller derivat hanforliga till utslappsratter som handlas pé en handels-
plats i ett annat land inom EES ska dagligen till den behdriga myndigheten i det
landet eller, i forekommande fall, den behoriga myndighet som har faststéllt en
gemensam positionslimit for det finansiella instrumentet, 1dmna en redovisning av
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sina egna, sina kunders och slutkundernas positioner i OTC-kontrakt som eko-
nomiskt motsvarar sddana instrument.

Paragrafen genomfors artikel 58.2 i MiFID II. Paragrafen innehéller krav
pa daglig rapportering av vardepappersinstitut som utanfor en handelsplats
handlar med ravaruderivat eller derivat hénforliga till utsldppsrétter.
Overvigandena finns i avsnitt 4.15.

Andringarna i forsta och andra styckena innebir att bestimmelsen av-
grdnsas pa sa sitt att daglig rapportering till Finansinspektionen eller, i
forekommande fall, den behdriga myndigheten i ett annat land inom EES
endast ska avse sina egna, sina kunders och slutkundernas positioner i
OTC-kontrakt som ekonomiskt motsvarar ravaruderivat och derivat
hinforliga till utsldppsrétter som handlas pé en handelsplats i Sverige eller
pa en handelsplats i ett annat land inom EES.

14 § Den som deltar i handeln p& en handelsplats p& vilken ravaruderivat eller
derivat hanforliga till utsldppsrétter handlas, ska dagligen till den bors eller det
vardepappersinstitut som driver handelsplatsen rapportera sina egna, sina kunders
och slutkundernas positioner i sddana finansiella instrument.

Paragrafen genomfor artikel 58.3 i MiFID II. Paragrafen innehaller krav
pa daglig rapportering som den som deltar i handeln pé en handelsplats dér
handel med révaruderivat eller derivat hanforliga till utsldppsratter ska
gora till det vardepappersinstitut eller den bors som driver handelsplatsen.
Overvigandena finns i avsnitt 4.14.

Andringen innebir att bestimmelsen avgrinsas s att kravet pa daglig
rapportering endast ska avse ravaruderivat och derivat hinforliga till
utsldppsrétter. Syftet med rapporteringen av positioner ar att gora det
mojligt for det vardepappersinstitut eller den bors som driver handels-
platsen att uppfylla skyldigheten att ldmna rapport och redovisning av
positioner enligt 11 och 12 §§. De bestdmmelserna giller inte langre for
utsldppsritter.

22 kap.

1 § Finansinspektionen ska, efter en underrittelse om handelsstopp enligt 11 kap.
12 § fjarde stycket eller 13 kap. 7 a § fjarde stycket, sa snart det kan ske besluta
om handelsstoppet ska bestd, om det berott pa

1. misstdnkt marknadsmissbruk,

2. ett uppkopserbjudande,

3. att investerarna inte i tillricklig omfattning har tillgéng till information om
emittenten eller det finansiella instrumentet, eller

4. att emittentens stéllning ar sddan att handeln skulle skada investerarnas int-
ressen.

Finansinspektionen far, utan foregaende beslut av en bors eller ett virdepappers-
institut, besluta om handelsstopp pa sddan grund som anges i forsta stycket.

Finansinspektionen far dven besluta om handelsstopp om en bors eller ett
vdrdepappersinstitut inte avbryter eller begrdinsar handeln trots att betydande
prisrorelser i ett finansiellt instrument eller relaterade finansiella instrument har
lett till oordnade handelsforhdllanden pa en eller flera marknader. Finansinspek-
tionen far i en sadan situation dven foreldgga

— en bérs eller ett virdepappersinstitut att avfora ett finansiellt instrument frdn
handel eller avnotera eller avregistrera ett finansiellt instrument, eller



— ett foretag eller ndgon annan att vidta dtgdrder for att minska storleken pa en
position eller exponering i finansiella instrument eller att inte ingad ett ravaru-
derivatkontrakt.

Ilagen (2019:414) med kompletterande bestammelser till EU:s prospektforord-
ning finns ytterligare bestimmelser om rétt for Finansinspektionen att besluta om
handelsstopp i vissa fall.

Paragrafen genomfor delvis artiklarna 18.9, 32.2, 48.5 fjarde stycket, 52.2
och 69.2 forsta stycket m—p i MiFID II. Paragrafen innehéller bestimmel-
ser om Finansinspektionens beslut om avbrytande av handel med finan-
siella instrument (handelsstopp) och andra dtgirder vid storningar i en
ordnad handel. Overvigandena finns i avsnitt 4.10.

I tredje stycket, som ar nytt, infors nya befogenheter for Finansinspek-
tionen i de fall d& en bdrs eller ett vardepappersinstitut inte avbrutit eller
begrinsat handeln trots att betydande prisrorelser i ett finansiellt inst-
rument eller relaterade finansiella instrument har lett till oordnade handels-
forhéllanden pé en eller flera marknader (se 13 kap. 1 ¢ § andra stycket
och 11 kap. 1 a § forsta stycket). Finansinspektionen far i ett sadant fall
besluta att handeln med ett finansiellt instrument tillfélligt ska avbrytas
(handelsstopp). Finansinspektionen far dven foreldgga en bors eller ett
vardepappersinstitut som driver en handelsplats att ett finansiellt inst-
rument ska avforas fran handel, avnoteras eller avregistreras. Finans-
inspektionen far vidare foreldgga ett foretag eller ndgon annan att vidta
atgédrder for att minska storleken pa en position eller exponering i finan-
siella instrument eller att inte ingé ett ravaruderivatkontrakt.

Befogenheterna i detta stycke bor endast vidtas nér de dr nodvéndiga for
att dteruppritta normalt fungerande marknader och borsen eller vardepap-
persinstitutet inte vidtagit tillrdckliga atgarder. Bestimmelserna i 2-2 a, 4—
6 och 8 §§ giller for beslut om handelsstopp enligt detta stycke.

2 § Finansinspektionen far besluta att handeln genom systematiska internhandlare
eller i annan av ett virdepappersinstitut organiserad handel ska avbrytas med ett
finansiellt instrument pa sddan grund som anges i 1 § forsta stycket.

Har Finansinspektionen meddelat ett beslut om handelsstopp enligt 1 § forsta
stycket 1, 2 eller 4, 1 § andra eller tredje stycket eller enligt forsta stycket, ska
borsen eller vardepappersinstitutet besluta nar handeln kan aterupptas. Ett beslut
om att ateruppta handeln far, om inte sdrskilda skél finns, meddelas forst efter
samrad med inspektionen. Om ett beslut om att ateruppta handeln har meddelats
utan ett foregdende samrad med inspektionen, ska borsen eller vérdepappers-
institutet omedelbart underritta inspektionen om beslutet.

Har Finansinspektionen meddelat ett beslut om handelsstopp pa siadan grund
som anges i 1 § forsta stycket 3, ska Finansinspektionen besluta nir handeln kan
aterupptas. Infor det beslutet ska inspektionen samrdda med bdrsen eller
vardepappersinstitutet.

Paragrafen genomfor delvis artiklarna 32.2, 52.2 och 69.2 forsta stycket m
i MiFID II och artikel 24.4 e i dppenhetsdirektivet. Paragrafen innehaller
bestimmelser om beslut om handelsstopp och aterupptagande av handeln
efter handelsstopp. Overviigandena finns i avsnitt 4.10.

Den nya befogenhet som inspektionen far i 1 § tredje stycket ska inte
gélla i forhallande till systematiska internhandlare eller annan av ett véarde-
pappersinstitut organiserad handel (se forfattningskommentaren till 1 §).
Andringen i forsta stycket innebir att det fortydligas att Finansinspek-
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tionen fir meddela beslut enligt det stycket pa sddan grund som angesi 1 §
forsta stycket.

Av andra stycket framgar att huvudregeln dr att borsen eller virde-
pappersinstitutet beslutar ndr handeln kan aterupptas efter att Finans-
inspektionen beslutat om handelsstopp. Stycket @ndras sa att det dven ar
tillampligt vid handelsstopp pa sddan grund som anges i 1 § tredje stycket
(se forfattningskommentaren till 1 §). Termen handelsstopp fors in i andra
stycket for att fortydliga att stycket inte reglerar beslut om foreligganden
enligt 1 § tredje stycket.

25 kap.

1 a § Finansinspektionen ska ingripa mot ndgon som ingar i ett svenskt vérde-

pappersinstituts styrelse eller dr dess verkstéllande direktor, eller ersdttare for

nagon av dem, om vérdepappersinstitutet har asidosatt sina skyldigheter enligt
1.5kap. 1,3,6e¢ller 7 §,

2.6kap. 1,4 eller 6§,

3. ndgon av 8 kap. 8 e, 9-32 eller 34 §§ eller foreskrifter som meddelats med
stod av ndgon av bestimmelserna i § kap. 35 § 3-12,

4. nagon av 9 kap. 1 §, 8 § tredje stycket, 9-12, 14-17, 20-36, 38—41 eller 43 §§
eller foreskrifter som meddelats med stod av ndgon av bestdimmelserna i 9 kap.
50§ 1,3-9eller 11,

S.négon av 11 kap. 1 §, 1 a § andra stycket, 1 b—3, 4, 4 aeller 12 §§ eller driver
en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag trots att kraven i 13 § inte &r
uppfyllda,

6.ndgon av 13 kap. 1 a-1/§§,

7.négon av 15 a kap. 7, 8 eller 10-14 §§,

8.22 kap. 2 § andra stycket, 5 eller 6 § eller inte har f6ljt ett beslut eller ett
foreldggande som meddelats av Finansinspektionen enligt 22 kap. 1§, 2§
forsta stycket eller 3 §, eller

9.23 kap. 2 § forsta stycket eller foreskrifter som meddelats med stod av 23 kap.
15 § 1, eller inte har foljt en begéran, ett foreldggande eller ett beslut som med-
delats av Finansinspektionen enligt 23 kap. 2 § tredje stycket, 3 § forsta stycket,
3 aeller 3 b § eller har motsatt sig en undersokning enligt 23 kap. 4 §.

Paragrafen genomfor delvis artikel 70.2, 70.3, 70.4 a och 70.5 i MiFID II.
I paragrafen anges de bestimmelser som, om de Gvertrdds av ett svenskt
vérdepappersinstitut, ska kunna medfora ett ingripande fran Finansinspek-
tionen mot en fysisk person som kan hallas ansvarig. Overviigandena finns
i avsnitten 4.6, 4.7,4.9, 4.10,4.12 och 4.16.3.

I punkt 3 tas hénvisningen till 8 kap. 33 § bort, med anledning av att
kravet pa offentliggdérande av information om kvaliteten pé utférande av
transaktioner, som anges i den paragrafen, tas bort.

I punkt 4 tas hanvisningen till 9 kap. 37 § bort, med anledning av att
kravet pé offentliggérande av information om utférandeplatser, som anges
i den paragrafen, tas bort.

I punkt 5 tas hanvisningen till 11 kap. 3 a § bort, med anledning av att
den bestimmelsen ersitts med en hénvisning i 11 kap. 1 a § till den nya
bestimmelsen om antal aktiva deltagare i 13 kap. 1 k §.

I punkt 6 tas hanvisningarna till 13 kap. 6 a och 9 §§ bort, med anledning
av att kravet pa synkronisering av klockor respektive kravet pa offentlig-
gorande av information om kvaliteten pa utférande av transaktioner, som
anges i de paragraferna, tas bort.



I punkt 8 gors ett tilligg som innebér att &ven den som inte har f6ljt ett
forelaggande som meddelats av Finansinspektionen enligt 22 kap. 1 §
tredje stycket ska omfattas av bestimmelsen.

1 b § Finansinspektionen ska ingripa mot en sddan person som avses i 1 a § om
vérdepappersinstitutet har asidosatt sina skyldigheter enligt forordningen om
marknader for finansiella instrument genom att

1. inte offentliggora, tillgéngliggora eller tillhandahalla uppgifter eller uppfylla
kraven enligt

— artikel 3.1 eller 3.3,

— artikel 4.3 forsta stycket,

— artikel 5,

— artikel 6,

— artikel 7.1 tredje stycket forsta meningen,

— artikel 8.1,

— artikel 8a.2,

— artikel 8b,

— artikel 10,

— artikel 11.1 andra stycket forsta meningen, 71.1b eller 11.3 fjdrde stycket,

— artikel 11a.1 andra stycket forsta meningen eller 11a.1 fjdrde stycket,

— artikel 12.1,

— artikel 13.1 eller 13.2,

— artikel 14.1, 14.2 eller 14.3,

— artikel 15.1 forsta stycket, andra stycket forsta och tredje meningarna, eller
fidrde stycket, 15.2 eller 15.4 andra meningen,

— artikel 17.1 andra meningen,

— artikel 20.1, 20.1a eller 20.2 forsta meningen, eller

— artikel 21.1, 21.2 eller 21.3,

2. inte tillhandahalla uppgifter till Finansinspektionen eller lagra uppgifter enligt
artikel 22.2,

3. inte overfora data till datacentralen for tillhandahdllare av konsoliderad
handelsinformation enligt artikel 22a.1, 22a.5, 22a.6 eller 22a.7,

4. inte uppfylla kraven pad datakvalité enligt artikel 22b.1,

5. inte uppfylla kraven pd synkronisering av affirsklockor enligt artikel 22c¢.1,

6. inte genomfora transaktioner pa en reglerad marknad, en MTF-plattform, en
marknad utanfor EES som enligt beslut av Europeiska kommissionen beddmts vara
likvérdig med en reglerad marknad eller via en systematisk internhandlare enligt
artikel 23.1 eller genom att driva ett internt matchningssystem pa multilateral basis
utan auktorisation enligt artikel 23.2,

7. inte fora register eller halla uppgifter tillgéngliga enligt artikel 25.1 eller 25.2,

8. inte rapportera uppgifter om utforda transaktioner till Finansinspektionen
enligt artikel 26.1 forsta stycket, 26.2, 26.3, 26.4, 26.5, 26.6 forsta stycket eller
26.7 forsta, andra, tredje, fjarde eller attonde stycket,

9. inte tillhandahalla eller uppdatera referensuppgifter for finansiella instrument
enligt artikel 27.1,

10. tillata en styrelseledamot, verkstillande direktdren eller ersittare for nagon
av dem att ata sig ett sadant uppdrag i institutet eller kvarsta i institutet trots att
kraven i artikel 27f.1 inte ar uppfyllda,

11. inte se till att styrelsen fullgor sina skyldigheter enligt artikel 27f.3,

12.inte uppfylla de organisatoriska kraven i artikel 27g.1-27g.5 eller
27i.1-27i.4,

13. inte genomfora transaktioner pa en handelsplats eller pa en marknadsplats
utanfor EES som enligt beslut av Europeiska kommissionen beddmts vara
likvardig med en handelsplats enligt artikel 28.1,

14. inte uppfylla kraven avseende system, forfaranden och arrangemang enligt
artikel 29.2 eller 30.1,
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15.1inte fora register och offentliggdra uppgifter avseende riskreducerings-
tjdnster efter handel enligt artikel 31.3,

16. inte lamna transaktionsuppgifter eller tilltrdde till en handelsplats enligt
artikel 36.1 eller 36.3,

17. inte tillgéngliggora ett referensvirde eller en licens enligt artikel 37.1 eller
373,

18. ta emot betalning for orderflode i strid med artikel 39a, eller

19. inte f6lja ett beslut som avses i artiklarna 40-42.

Ett ingripande enligt forsta stycket 70, 11 eller /2 far goras bara om Finans-
inspektionen har tillsyn dver virdepappersinstitutets verksamhet som leverantor av
datarapporteringstjénster.

Paragrafen genomfor delvis artikel 70.2, 70.3 b och 70.4 b. I paragrafen
anges de bestimmelser i MiFIR som, om de dvertrids av ett svenskt vérde-
pappersinstitut, ska kunna medfora ett ingripande fran Finansinspektionen
mot en fysisk person som kan hallas ansvarig. Overviigandena finns i
avsnitt 4.5, 4.12 och 4.16.2.

Foérsta stycket 1 avser overtradelser av bestimmelser i MiFIR som ror
transparens. I punkten infors nya hanvisningar till artiklarna 5 (reglerna
géllande volymtak for referensprisundantaget), 8a.2 (krav pé transparens
fore handel pa handelsplattformar nér det géller derivat), 8b (krav pa
transparens fore handel pa handelsplatser nar det géller paketorder) och
11a (regler géillande uppskjutet offentliggérande nir det géller derivat) i
MiFIR. Andringar gérs i hiinvisningarna till artiklarna 8, 11, 13, 14, 15 och
20 i MiFIR. Vidare tas hinvisningen till artikel 18 bort. Andringarna i
punkten genomfor delvis artikel 70.3 b iia, 70.3 b v—vb, 70.3 b vii-viia,
70.3 b ix—xi och 70.3 b xiv i MiFID II.

I forsta stycket infors fyra nya punkter, punkterna 3, 4, 5 och 18 med
hinvisning till de nya artiklarna 22a (krav pa overforing av data till
datacentralen for tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation),
22b (standarder for pa datakvalitet), 22¢ (krav pa synkronisering av
affarsklockor) och 39a (forbudet att ta emot betalning for orderflode) i
MiFIR. De nya punkterna genomfor artikel 70.3 b xvia-xvic och
70.3 b xxviia i MIiFID II. Som en foljd av de nya punkterna far de
efterféljande punkterna ny numrering.

I forsta stycket 13 och 15 gbrs &andringar som genomfor arti-
kel 70.3 b xxi och 70.3 b xxiv i MiFID II.

I andra stycket gors dndringar till f61jd av ny numrering av punkterna i
forsta stycket.

1 e § Finansinspektionen ska ingripa mot ndgon som ingar i en bors styrelse eller
ar dess verkstéllande direktor, eller erséttare for ndgon av dem, om borsen

1. har fatt sitt tillstdnd genom att lamna falska uppgifter eller pa annat otillborligt
satt,

2. har tillatit en styrelseledamot, verkstdllande direktdren eller ersittare for
ndgon av dem att ata sig ett sddant uppdrag i foretaget eller kvarsté i foretaget trots
att kraven i 12 kap. 2 § 4 eller S eller ndgon av 6 b—6 d §§ inte &r uppfyllda,

3. har é&sidosatt sina skyldigheter enligt

a) 8 kap. 21 § eller foreskrifter som meddelats med stod av 8 kap. 35 § 12,

b) ndgon av 11 kap. 1 §, 1 a § andra stycket, 1 b—3, 4, 4 a eller 12 §§ eller driver
en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag trots att kraven i 13 § inte ar
uppfyllda,



c) 12 kap. 6 e, 7 eller 10 § eller foreskrifter som meddelats med stod av nagon
av bestdmmelserna i 12 kap. 11 § 24,

d) nagon av 13 kap. 1-2, 6, 7 eller 7 a §§ eller 12 § femte stycket eller fore-
skrifter som meddelats med stod av 13 kap. 17 § 1,

e) 14 kap. 1,2 eller 3 §,

f) 15kap. 1,2,5,9 eller 10 §,

g) nagon av 15 akap. 7, 8 eller 10-12 §§,

h) 22 kap. 2 § andra stycket, 5 eller 6 § eller inte har foljt ett beslut eller ett
foreldggande som meddelats av Finansinspektionen enligt 22 kap. 1 eller 3 §, eller

i) 23 kap. 2 § forsta stycket eller foreskrifter som meddelats med stod av 23 kap.
15 § 1, eller inte har foljt en begiran, ett foreliggande eller ett beslut som med-
delats av Finansinspektionen enligt 23 kap. 2 § andra stycket, 3 § forsta stycket
eller 3 b § eller har motsatt sig en undersokning enligt 23 kap. 4 §,

4.1 strid med 24 kap. 5 § forsta stycket later bli att till Finansinspektionen
anmdla sadana forvérv och avyttringar som avses dér, eller

5.1 strid med 24 kap. 5 § tredje stycket later bli att till Finansinspektionen
anméla namnen pé de dgare som har ett kvalificerat innehav av aktier eller andelar
i foretaget samt storleken pa innehaven.

Om en sadan person som avses i forsta stycket omfattas av tillstdnds- eller
underréttelseskyldighet enligt 24 kap. 1 eller 4 § for forvérv eller avyttring av
aktier eller andelar i foretaget, ska forsta stycket 4 och 5 inte gélla for den personen
i friga om dessa aktier eller andelar.

Paragrafen genomfor delvis artikel 70.2, 70.3 och 70.5 i MiFID II. I para-
grafen anges de bestdmmelser i lagen som, om de dvertrdds av en bors, ska
kunna medfora ett ingripande fran Finansinspektionen mot en fysisk
person som kan hallas ansvarig. Overvigandena finns i avsnitten 4.6, 4.9,
4.12 och 4.16.3.

I forsta stycket 3 b tas hanvisningen till 11 kap. 3 a § bort, med anled-
ning av att den bestimmelsen ersétts med en hénvisning i 11 kap. 1 a § till
den nya bestimmelsen om antal aktiva deltagare i 13 kap. 1 k §.

1 forsta stycket 3 d tas hianvisningen till 13 kap. 6 a § respektive 9 § bort,
med anledning av att kravet pa synkronisering av klockor respektive
offentliggérande av information om kvaliteten pa utférande av transak-
tioner, som anges i de paragraferna, tas bort.

1 forsta stycket 3 h gors ett tilldgg som innebér att 4ven den som inte har
foljt ett foreldggande som meddelats av Finansinspektionen enligt 22 kap.
1 § tredje stycket ska omfattas av bestimmelsen.

1 f § Finansinspektionen ska ingripa mot en sddan person som avses i 1 e § om
borsen har asidosatt sina skyldigheter enligt forordningen om marknader for
finansiella instrument genom att

1. inte offentliggora, tillgdngliggora eller tillhandahalla uppgifter eller uppfylla
kraven enligt

— artikel 3.1 eller 3.3,

— artikel 4.3 forsta stycket,

— artikel 5,

— artikel 4.3 forsta stycket,

— artikel 6,

— artikel 7.1 tredje stycket forsta meningen,

— artikel 8.1,

— artikel 8a.1 eller 8a.2,

— artikel 8b,

— artikel 11.1 andra stycket forsta meningen, /1.1b eller 11.3 fjdrde stycket,
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— artikel 11a.1 andra stycket forsta meningen eller 11a.1 fjdrde stycket,

— artikel 12.1, eller

—artikel 13.1 eller 13.2,

2. inte tillhandahélla uppgifter till Finansinspektionen eller lagra uppgifter enligt
artikel 22.2,

3. inte overfora data till datacentralen for tillhandahdllare av konsoliderad
handelsinformation enligt artikel 22a.1, 22a.5, 22a.6 eller 22a.7,

4. inte uppfylla kraven pad datakvalitet enligt artikel 22b.1,

5. inte uppfylla kraven pa synkronisering av affdirsklockor enligt artikel 22c¢.1,

6. inte fora register eller hélla uppgifter tillgingliga enligt artikel 25.2,

7. inte rapportera uppgifter om utférda transaktioner till Finansinspektionen
enligt artikel 26.5, 26.6 forsta stycket eller 26.7 forsta, tredje eller attonde stycket,

8. inte tillhandahalla eller uppdatera referensuppgifter for finansiella instrument
enligt artikel 27.1,

9. tillata en styrelseledamot, verkstéllande direktoren eller ersdttare for ndgon av
dem att ata sig ett sddant uppdrag i foretaget eller kvarsta i foretaget trots att kraven
i artikel 27f.1 inte 4r uppfyllda,

10. inte se till att styrelsen fullgor sina skyldigheter enligt artikel 27£.3,

11.inte uppfylla de organisatoriska kraven 1 artikel 27g.1-27g.5 eller
271.1-27i.4,

12. transaktioner med derivat som genomfors pa den reglerade marknaden inte
avvecklas av en central motpart enligt artikel 29.1,

13. inte uppfylla kraven avseende system, forfaranden och arrangemang enligt
artikel 29.2 eller 30.1,

14. inte fora register och offentliggdéra uppgifter avseende riskreducerings-
tjdnster efter handel enligt artikel 31.3,

15. inte lamna transaktionsuppgifter eller tilltrdde till en handelsplats enligt
artikel 36.1 eller 36.3,

16. inte tillgdngliggora ett referensvirde eller en licens enligt artikel 37.1 eller
37.3, eller

17. inte f6lja ett beslut som avses i artiklarna 40—42.

Ett ingripande enligt forsta stycket 9, 70 eller /1 far goras bara om Finans-
inspektionen har tillsyn dver borsens verksamhet som leverantdr av datarappor-
teringstjénster.

Paragrafen genomfor delvis artikel 70.2, 70.3 b och 70.4 b i MiFID II. I
paragrafen anges de bestimmelser i MiFIR som, om de dvertrdds av en
bors, ska kunna medfora ett ingripande fran Finansinspektionen mot en
fysisk person som kan hallas ansvarig. Overvigandena finns i avsnit-
ten 4.12 och 4.16.2.

Forsta stycket 1 avser 6vertrddelser av artiklar i MiFIR som ror trans-
parens. I punkten infors hinvisningar till artiklarna 5 (reglerna géllande
volymtak for referensprisundantaget), 8a (krav pa transparens fore handel
pa handelsplattformar nér det géiller derivat), 8b (krav pa transparens fore
handel pé handelsplatser nar det géller paketorder) och 11a (regler som
giller uppskjutet offentliggdrande nir det giller derivat). Andringar gors i
hénvisningarna till artiklarna 8, 11 och 13. Andringarna i punkten
genomfor artikel 70.3 b iia, 70.3 b v—vb, 70.3 b vii-viia och 70.3 b ix.

1 forsta stycket infors tre nya punkter, punkterna 3, 4, och 5 med hinvis-
ning till de nya artiklarna 22a (krav pa dverforing av data till datacentralen
for tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation), 22b (standarder
for pa datakvalitet) och 22¢ (krav pa synkronisering av affarsklockor) i
MiFIR. De nya punkterna genomfor artikel 70.3 b xvia—xvic i MiFID II.



Som en f6ljd av de nya punkterna far de efterféljande punkterna ny
numrering.

1 forsta stycket 14 gors dndringar som genomfor artikel 70.3 b xxiv i
MIFID II.

1 andra stycket gors dndringar till f6ljd av ny numrering av punkterna i
forsta stycket.

12 § Finansinspektionen far foreldgga ett utlindskt vardepappersforetag som hor
hemma inom EES och som driver verksambhet fran filial i Sverige, att géra réttelse
om det 6vertrdder nadgon av foljande bestimmelser eller foreskrifter som hanfor sig
till nagon av dem:

— 8 kap. 15-20 och 32 §§,

—9kap. 1, 10-12, 14-30, 31-36, 38 och 39 §§, och

—lagen (2017:630) om étgérder mot penningtvétt och finansiering av terrorism
eller foreskrifter som meddelats med stod av den lagen.

Ett foreldggande ska ocksé utfiardas om foretaget asidositter sina skyldigheter
enligt nagon av artiklarna 14-26 i forordningen om marknader for finansiella
instrument.

Om foretaget inte foljer foreldggandet, ska Finansinspektionen underritta den
behoriga myndigheten i foretagets hemland.

Om réttelse inte sker, far Finansinspektionen forbjuda vardepappersforetaget att
paborja nya transaktioner i Sverige. Innan forbud meddelas ska inspektionen
underrétta den behdriga myndigheten i foretagets hemland. Europeiska kommis-
sionen och Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten ska omedelbart
informeras nér ett forbud meddelas.

Paragrafen genomfor artikel 86.2 forsta—tredje styckena i MiFID II. Para-
grafen reglerar Finansinspektionens mojlighet att ingripa mot ett utlindskt
vardepappersforetag inom EES som driver verksamhet fran filial i Sverige.
Overvigandena finns i avsnitten 4.6, 4.7 och 4.16.4.

1 forsta stycket tas hinvisningarna till 8 kap. 33 §, 9 kap. 37 § respektive
13 kap. 9 § bort, med anledning av att kravet pa offentliggérande av
information om kvaliteten pa utférande av transaktioner respektive kravet
pa offentliggérande av information om utforandeplatser, som anges i de
paragraferna, tas bort.

15 a § Finansinspektionen ska ingripa mot den eller de personer som har ansvaret
for ledningen av en filial till ett sadant foretag som anges i 15 §, om foretaget

1. har fatt sitt tillstdnd genom att lamna falska uppgifter eller pa annat otillborligt
satt,

2. har tillatit en person som har ansvaret for ledningen av filialen att 4ta sig ett
sadant uppdrag i filialen eller att kvarstd i detta trots att kraven i 4 kap. 4 § 5 eller
i foreskrifter som meddelats med stod av 3 kap. 12 § 2 inte dr uppfyllda, eller

3. har ésidosatt sina skyldigheter enligt

a) nagon av 8 kap. 9-20 eller 2/-32 och 34 §§ eller foreskrifter som meddelats
med stod av ndgon av bestimmelserna i 8 kap. 35 § 3-12,

b) ndgon av 9kap. 1§, 8§ tredje stycket, 9-12, 14-17 a, 19 a-30, 31-36,
38—41 eller 43 §§ eller foreskrifter som meddelats med stod av ndgon av bestdm-
melserna i 9 kap. 50 § 1, 3-9 eller 11,

c)nagon av 11 kap. 1 §, 1 a § andra stycket, 1 b—3, 4 eller 12 §§ eller driver en
tillvixtmarknad for sm& och medelstora foretag trots att kraven i 13 § inte &r
uppfyllda,

d) nagon av 13 kap. 1 a—117§§,
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e) 22 kap. 2 § andra stycket, 5 eller 6 § eller inte har foljt ett beslut eller ett
foreldggande som meddelats av Finansinspektionen enligt 22 kap. 1§, 2§
forsta stycket eller 3 §, eller

f) 23 kap. 2 § forsta stycket eller foreskrifter som meddelats med stod av 23 kap.
15 § 1, eller inte har foljt en begdran, ett foreldggande eller ett beslut som med-
delats av Finansinspektionen enligt 23 kap. 2 § tredje stycket, 3 § forsta stycket,
3 aceller 3 b § eller har motsatt sig en undersokning enligt 23 kap. 4 §.

Paragrafen genomfor delvis artikel 70.2, 70.3 och 70.5 MiFID II. I para-
grafen anges de bestimmelser i lagen som, om de dvertrdds av ett utlandskt
foretag som hor hemma utanfor EES och som driver vardepappersrorelse
fran filial i Sverige, ska kunna medfora ett ingripande fran Finansinspek-
tionen mot en fysisk person som kan héllas ansvarig. Overvigandena finns
iavsnitten 4.6,4.7,4.9,4.12 och 4.16.3.

I punkt 3 a tas hanvisningen till 8 kap. 33 § bort, med anledning av att
kravet pé offentliggérande av information om kvaliteten pa utférande av
transaktioner, som anges i den paragrafen, tas bort.

I punkt 3 b tas hianvisningen till 9 kap. 37 § bort, med anledning av att
kravet pa offentliggérande av information om utférandeplatser, som anges
i den paragrafen, tas bort.

I punkt 3 c tas hanvisningen till 11 kap. 3 a § bort, med anledning av att
den bestdmmelsen ersdtts med en hanvisning i 11 kap. 1 a § till den nya
bestimmelsen om antal aktiva deltagare i 13 kap. 1 k §.

I punkt 3 d tas hanvisningarna till 13 kap. 6 a och 9 §§ bort, med anled-
ning av att kravet pa synkronisering av klockor respektive kravet pa offent-
liggdrande av information om kvaliteten péd utférande av transaktioner,
som anges i de paragraferna, tas bort. [ samma punkt laggs hénvisningar
till 13 kap. 1 k respektive 11§ till, se forfattningskommentarerna till de
paragraferna.

15 b § Finansinspektionen ska ingripa mot en sadan person som avses i 15 a §, om
foretaget har asidosatt sina skyldigheter enligt forordningen om marknader for
finansiella instrument genom att

1. inte offentliggora, tillgdngliggora eller tillhandahalla uppgifter eller uppfylla
kraven enligt

— artikel 3.1 eller 3.3,

— artikel 4.3 forsta stycket,

— artikel 5,

— artikel 6,

— artikel 7.1 tredje stycket forsta meningen,

— artikel 8.1,

— artikel 8a.l eller 8a.2,

— artikel 8b,

— artikel 10,

— artikel 11.1 andra stycket forsta meningen, 11.1b eller 11.3 fidrde stycket,

— artikel 11a.1 andra stycket forsta meningen eller 11a.1 fjdrde stycket,

— artikel 12.1,

— artikel 13.1 eller 13.2,

— artikel 14.1, 14.2 eller 14.3,

— artikel 15.1 forsta stycket, andra stycket forsta och tredje meningarna, eller
fidrde stycket, 15.2 eller 15.4 andra meningen,

— artikel 17.1 andra meningen,

— artikel 20.1, 20.1a eller 20.2 forsta meningen, eller

— artikel 21.1, 21.2 eller 21.3,



2. inte tillhandahélla uppgifter till Finansinspektionen eller lagra uppgifter enligt
artikel 22.2,

3. inte overfora data till datacentralen for tillhandahdllare av konsoliderad
handelsinformation enligt artikel 22a.1, 22a.5, 22a.6 eller 22a.7,

4. inte uppfylla kraven pa datakvalitet enligt artikel 22b.1,

5. inte uppfylla kraven pa synkronisering av afférsklockor enligt artikel 22c¢.1,

6. inte genomfora transaktioner pa en reglerad marknad, en MTF-plattform, en
marknad utanfor EES som enligt beslut av Europeiska kommissionen bedomts vara
likvérdig med en reglerad marknad eller via en systematisk internhandlare enligt
artikel 23.1 eller genom att driva ett internt matchningssystem pa multilateral basis
utan auktorisation enligt artikel 23.2,

7. inte fora register eller halla uppgifter tillgdngliga enligt artikel 25.1 eller 25.2,

8. inte rapportera uppgifter om utforda transaktioner till Finansinspektionen
enligt artikel 26.1 forsta stycket, 26.2, 26.3, 26.4, 26.5, 26.6 forsta stycket eller
26.7 forsta, andra, tredje, fjarde eller attonde stycket,

9. ta emot betalning for orderflode i strid med artikel 39a.

Paragrafen genomfor delvis artikel 70.2, 70.3 b och 70.4 b. I paragrafen
anges de bestimmelser i MiFIR som, om de Overtrdds av ett utlandskt
foretag som hor hemma utanfor EES och som driver véardepappersrorelse
frén filial i Sverige, ska kunna medfora ett ingripande fran Finansinspek-
tionen mot en fysisk person som kan hallas ansvarig. Overvigandena finns
iavsnitten 4.12 och 4.16.2.

Forsta stycket 1 avser overtradelser av artiklar i MiFIR som ror trans-
parens. I punkten infors nya hénvisningar till artiklarna 5 (reglerna
géllande volymtak for referensprisundantaget), 8a (krav pa transparens
fore handel pa handelsplattformar nér det géller derivat), 8b (krav pa
transparens fore handel pa handelsplatser nir det géller paketorder) och
11a (regler gdllande uppskjutet offentliggérande nér det géller derivat).
Andringar gors i hinvisningarna till artiklarna 8, 11, 13, 14, 15 och 20.
Hinvisningen till artikel 18 tas bort. Andringarna i punkten genomfor
artikel 70.3 b iia, 70.3 b v—vb, 70.3 b vii—viia, 70.3 b ix—xi och 70.3 b xiv
i MiFID II.

1 forsta stycket infors fyra nya punkter, punkterna 3, 4, 5 och 9 med
hinvisning till de nya artiklarna 22a, 22b, 22¢ och 39a i MiFIR. De nya
punkterna genomfor artikel 70.3 b xvia—xvic och 70.3 b xxviia i MiFID II.

Som en f6ljd av de nya punkterna far de efterfoljande punkterna ny num-
rering.

Ikrafttridande- och 6vergingsbestimmelser

1. Denna lag trader i kraft den 29 september 2025.
2. Aldre bestimmelser giller for overtridelser som har #gt rum fore
ikrafttradandet.

Overvigandena finns i avsnitt 8.

I punkt 1 anges att lagen trader i kraft den 29 september 2025, vilket ar
det datum d& de &ndringar i MiFID II som har gjorts genom &ndrings-
direktivet ska borja tillimpas.

Enligt punkt 2 ska dldre bestimmelser gélla for dvertrddelser som har
dgt rum fore ikrafttradandet.
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Europeiska unionens Y%
BE officiella tidning L-serien
2024/791 8.3.2024
EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING (EU) 2024/791
av den 28 februari 2024
om indring av forordning (EU) nr 600/2014 vad giller att 6ka datatransparensen, undanréja hinder
for framkomsten av konsoliderad handelsinformation, optimera handelsskyldigheterna och forbjuda
mottagande av betalning for orderflode
(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT DENNA FORORDNING

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sarskilt artikel 114,

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter versindande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande ('),

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande (),

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet (), och

av foljande skal:

(1) I sin handlingsplan f6r kapitalmarknadsunionen av den 24 september 2020 En kapitalmarknadsunion for manniskor
och foretag - en ny handlingsplan (handelsplanen for kapitalmarknadsunionen) tillkinnagav kommissionen sin avsikt att
lagga fram ett lagstiftningsforslag for att skapa ett kontinuerligt elektroniskt informationsflode med realtidsdata
avsett att ge en heltickande oOversikt Gver priserna pd 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
raddet kommissionen att stimulera mer investeringsverksamhet inom unionen genom att forbittra datatillgdngen
och datatransparensen med hjélp av ytterligare undersokningar om hur man kan ta itu med hindren for inrdttandet
av konsoliderad handelsinformation i EU.

(2)  TIsitt meddelande av den 19 januari 2021 Det europeiska ekonomiska och finansiella systemet: framja dppenhet, styrka och
motstindskraft bekriftade kommissionen sin avsikt att forbattra, forenkla och ytterligare harmonisera
transparensramen for virdepappersmarknaderna, som ett led i Oversynen av Europaparlamentets och rddets
direktiv 2014/65/EU (*) och Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 (°). Som en del av
anstringningarna for att stirka eurons internationella roll meddelade kommissionen dven att en sddan reform skulle
innefatta utformning och inforande av konsoliderad handelsinformation, framfor allt f6r emissioner av foretagsobli-
gationer, i syfte att oka sekunddrhandeln med eurodenominerade skuldinstrument.

(3)  Forordning (EU) nr 600/2014 ger en rittslig ram for tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation (CTP), for
bade aktierelaterade och icke-aktierelaterade instrument. Dessa CTP ansvarar for ndrvarande for att samla in
handelsrapporter for finansiella instrument fran handelsplatser och godkinda publiceringsarrangemang (APA) och
konsolidera dessa till ett kontinuerligt elektroniskt informationsflode med realtidsdata, som tillhandahéller pris- och

(') EUT C 286, 27.7.2022,s.17.

() EUT C 290, 29.7.2022, s. 68.

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

() Europaparlamentets och rddets 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
dndring av férordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 173, 12.6.2014, s. 84).
ELL http://data.europa.eu/elijreg/2024/791/0j 1/46
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volymdata per finansiellt instrument. Tanken bakom inférandet av CTP var att data frdn handelsplatser och APA
skulle goras tillgingliga for allminheten pé ett konsoliderat sitt och inkludera alla unionens handelsmarknader, med
identiska datataggar, format och anviandargranssnitt.

(4)  Hittills har dock ingen enhet under tillsyn ansokt om auktorisation att fungera som CTP. I sin rapport av den
5 december 2019 om prisutvecklingen for data fore och efter handel och om konsoliderad handelsinformation for
aktierelaterade instrument identifierade Europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska virdepappers- och
marknadsmyndigheten) (Esma), inrdttad genom Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 1095/2010 (),
tre huvudsakliga hinder som har hindrat enheter som stir under tillsyn frdn att ansoka om auktorisation som CTP:
For det forsta, en oklarhet om hur CTP ska erhélla data fran de olika utférandeplatserna eller tillhandahallarna av
datarapporteringstjanster i fraga. For det andra, en kvalitet pd harmoniseringen av de data som rapporteras av dessa
utforandeplatser som ir otillracklig for att mojliggora en kostnadseffektiv konsolidering. For det tredje, en brist pa
kommersiella incitament att ansoka om auktorisation som CTP. Det ir dirfor nodvindigt att undanroja dessa
hinder. Ett sddant undanrojande kraver dels att alla handelsplatser och APA (datarapportorer) 6verfor data till CTP,
dels en forbittring av datakvaliteten genom en harmonisering av de datarapporter som datarapportorerna ska
ldmna in till datacentraler for CTP.

(5)  Enligt artikel 1.7 i direktiv 2014/65/EU ska system och faciliteter dér flera tredjeparters kop- och sdljintressen i
finansiella instrument kan interagera (multilaterala system) drivas i enlighet med kraven for reglerade marknader,
multilaterala handelsplattformar (MTF-plattformar) eller organiserade handelsplattformar (OTE-plattformar).
Inkluderingen av detta krav i tillimpningsomrddet for direktiv 2014/65/EU har limnat utrymme for olika
tolkningar av kravet, vilket har lett till ojimlika spelregler for de multilaterala system som ér auktoriserade som
reglerade marknader, MTF-plattformar eller OTF-plattformar och de multilaterala system som inte har sddan
auktorisation. For att sdkerstdlla en enhetlig tillimpning av detta krav bor det flyttas frdn direktiv 2014/65/EU till
forordning (EU) nr 600/2014.

(6)  Dark trading 4r handel ddr det saknas transparens fore handel, genom att man anvinder det undantag som faststills i
artikel 4.1 a i forordning (EU) nr 600/2014 (referensprisundantag) och det undantag som faststills i artikel 4.1 b i) i
den forordningen (undantaget vid manuella avslut). Anvindningen av bada undantagen begrinsas av det dubbla
volymtaket, vilket 4r en mekanism som begransar nivan pd dark trading till en viss andel av den totala handeln med
ett aktieinstrument. For det forsta far andelen dark trading for ett aktieinstrument pé en enskild handelsplats inte
overstiga 4 % av den totala volymen av handeln med det instrumentet i unionen. Nir denna troskel overskrids
avbryts dark trading med det instrumentet pd den handelsplatsen. For det andra fir nivin péd dark trading for ett
aktieinstrument i unionen inte overstiga 8 % av den totala volymen av handeln med det instrumentet i unionen. Nar
denna andra troskel overskrids avbryts all dark trading med det instrumentet enligt bidda undantagen. Den forsta
troskeln, ndmligen den handelsplatsspecifika troskeln, innebar att dessa undantag kan fortsitta att anvindas pé
andra handelsplatser dir handeln med det aktieinstrumentet dnnu inte har avbrutits, till dess att den andra troskeln,
nidmligen den unionsomfattande troskeln, overskrids. Detta gor det mer komplicerat att 6vervaka nivderna av dark
trading och genomdriva avbrytandet. For att forenkla det dubbla volymtaket och samtidigt bibehalla dess
dndamadlsenlighet bor det nya enskilda volymtaket endast baseras pé ett unionsomfattande troskelvirde pd 7 %, som
endast bor tillimpas pd handel inom ramen for referensprisundantaget och inte pd handel inom ramen for
undantaget vid manuella avslut. Esma bor regelbundet utvirdera troskelvardet for volymtaket, med beaktande av
overviganden om finansiell stabilitet, internationell bésta praxis, unionsforetagens konkurrenskraft,
marknadspéverkans storlek och prisbildningens effektivitet, och bor ligga fram en rapport med sina forslag till
kommissionen. P& grundval av detta bor kommissionen ges befogenhet att anpassa troskelvirdet for volymtaket
genom delegerade akter. Esma bor ocksd bedoma volymtakets limplighet och behovet av att avldgsna det eller att
utvidga det till andra handelssystem eller utférandeplatser som hérleder sina priser frin ett referenspris.

() Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk
tillsynsmyndighet (Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten), om 4ndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphavande
av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84).
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)

[ artikel 8 i forordning (EU) nr 600/2014 faststills krav pd transparens fore handel for marknadsoperatorer och
virdepappersforetag som driver en handelsplats for icke-aktierelaterade instrument, oavsett handelssystem.
Fordelarna med dessa krav har varit tydliga for sddana marknadsoperatorer och virdepappersforetag som har en
central limitorderbok eller handelssystem med periodiskt dterkommande auktioner, dir kop- och siljbud ar
anonyma, fasta och verkligt multilaterala. Andra handelssystem, sirskilt rostbaserade handelssystem och RFQ-
system (request-for-quote), forser bestillarna med skriddarsydda bud, som har marginellt informationsvirde for andra
marknadsaktorer. For att minska regelbordan f6r sddana marknadsoperatorer och virdepappersforetag och for att
forenkla de tillimpliga undantagen bor kravet pd att offentliggora fasta eller indikativa bud endast gilla centrala
limitorderbocker och handelssystem med periodiskt dterkommande auktioner. For att gora det mojligt att lata
transparensen fore handel begrinsas till centrala limitorderbocker och handelssystem med periodiskt
dterkommande auktioner bor de krav som ér tillimpliga pd undantag enligt artikel 9 i forordning (EU) nr 600/2014
dndras. Det undantag som nu giller 6ver en instrumentspecifik storlek for RFQ-system och rostbaserade
handelssystem bor tas bort.

For ndrvarande omfattas derivat av transparenssystemet for icke-aktierelaterade instrument, som kombinerar olika
typer av finansiella instrument med framst virdepapper (obligationer) & ena sidan och frimst kontrakt (derivat) &
andra sidan. Transparens for icke-aktierelaterade instrument, liksom for aktieinstrument, bygger pd begreppet
handlas pd en handelsplats. For vissa derivat har detta begrepp visat sig vara problematiskt pd grund av deras
bristande fungibilitet och bristen pd limpliga identifierande referensuppgifter. Darfér bor omfattningen av
derivattransparens inte bygga pa begreppet handlas pd en handelsplats, utan snarare pa forutbestimda egenskaper hos
derivaten. Derivaten bor omfattas av transparenskraven oavsett om de handlas pd eller utanfor en handelsplats.
Transparenskraven bor gilla for derivat som dr tillrdckligt standardiserade for att data som offentliggors om dem
ska vara meningsfulla for andra marknadsaktorer dn de kontraktsslutande parterna. Detta innebdr att alla
borshandlade derivat bor fortsitta att omfattas av transparenskraven. Andra derivat bor omfattas av
transparenskraven om de omfattas av clearingkravet enligt Europaparlamentets och rddets forordning
(EU) nr 648/2012 () (clearingkravet), for vilket en viss grad av standardisering 4r en forutsittning, och clearas
centralt. Detta sikerstiller att transaktioner som anses oldmpliga for clearingkravet, sdsom koncerninterna
transaktioner, inte omfattas av transparenskraven. I synnerhet bor endast rintederivat med de mest standardiserade
och likvida kombinationerna av valutor och l6ptider omfattas av transparenskraven. Dessutom har den senaste
tidens marknadshindelser visat att bristande transparens for vissa kreditswappar som refererar till globala
systemviktiga banker eller till ett index ddr sidana banker ingdr kan underbldsa spekulationer om sddana bankers
kreditvirdighet. Sddana kreditswappar bor dirfor ocksd omfattas av transparenskraven nir de clearas centralt dven
om de inte omfattas av clearingkravet. Kommissionen bor ges befogenhet att dndra villkoren for att faststilla vilka
derivat som ska omfattas av transparenskraven nir marknadsutvecklingen sa kriver.

Artikel 10 i foérordning (EU) nr 600/2014 innehéller krav péd att handelsplatserna offentliggér information om
transaktioner med icke-aktierelaterade instrument, inklusive pris och volym. I artikel 11 i den forordningen
specificeras nir det dr mojligt for behoriga myndigheter att tilldta uppskjutet offentliggérande av dessa uppgifter. Ett
sadant uppskjutet offentliggérande ér tilldtet om en transaktion ligger over troskelvirdet for storre omfattning, avser
ett instrument for vilket det inte finns nigon likvid marknad, eller ligger 6ver det instrumentspecifika storlekstros-
kelvirdet ndr tillhandahéllare av likviditet 4r involverade i transaktionen. Det dr de behoriga myndigheterna som
sjdlva bestimmer varaktigheten pd uppskjutandet, och vilka transaktionsuppgifter som ska skjutas upp. Detta
utrymme for skonsmissig bedomning har lett till olika praxis i medlemsstaterna och till en ineffektiv och komplex
ordning for transparens efter handel. For att sikerstdlla transparens nir det géller alla typer av investerare dr det
nodvindigt att harmonisera ordningen for uppskjutet offentliggérande pd unionsnivd, att ta bort utrymmet for
skonsmassig bedomning péd nationell nivd och att underlitta datakonsolidering. Det dr dirfor lampligt att stirka
kraven pd transparens efter handel genom att avskaffa behoriga myndigheters utrymme for skonsmdssig bedomning.

() Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-

register (EUT L 201, 27.7.2012, s. 1).
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For att sikerstilla en tillracklig grad av transparens bor priset och volymen pd utférda transaktioner med
obligationer, strukturerade finansiella produkter och utsldppsritter offentliggoras sé nira realtid som det r tekniskt
mojligt. For att inte exponera tillhandahdllare av likviditet i sddana transaktioner for otillborlig risk bor det vara
mojligt att skjuta upp offentliggorandet av vissa uppgifter om transaktionerna. De kategorier av transaktioner for
vilka uppskjutet offentliggorande ar tillatet bor faststillas med beaktande av transaktionernas storlek och de berorda
finansiella instrumentens likviditet. De exakta detaljerna i ordningen for uppskjutet offentliggérande bor faststillas
med hjilp av tekniska standarder for tillsyn som regelbundet bor ses 6ver for att gradvis minska den varaktighet for
uppskjutandet som tillimpas. For att fa till stdnd en stabilare transparensordning behovs ett statiskt faststallande av
likviditeten for obligationer, strukturerade finansiella produkter och utslippsritter, eller kategorier av dessa. I de
forslag till tekniska standarder for tillsyn som utarbetats av Esma bor det anges vilka emissionsstorlekar som
motsvarar en likvid eller illikvid marknad for obligationer, eller kategorier av dessa, fram till forfallodagen, fran
vilken transaktionsstorlek i antingen en likvid eller illikvid obligation ett uppskjutet offentliggorande kan tillimpas,
och varaktigheten av ett sddant uppskjutande, i enlighet med denna férordning. For att uppnd en lamplig nivé av
transparens for sakerstillda obligationer 4r det limpligt att emissionsstorleken for sddana obligationer faststalls i
enlighet med de kriterier som faststdlls i kommissionens delegerade forordning (EU) 2015/61 (¥). Nér det giller
strukturerade finansiella produkter och utslappsritter bor Esma utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn
for att faststilla vilka instrument eller kategorier som har en likvid eller illikvid marknad. Esma bor faststilla de
tillimpliga kategorierna och uppskjutandets varaktighet. Det dr lampligt att Esma dven tillimpar faststillandet av
likvida och illikvida marknader for obligationer, utslippsritter och strukturerade finansiella produkter pé
undantaget for transparens fore handel. Det ar inte lampligt att detta faststillande bygger pé frekventa bedomningar.
De behoriga myndigheterna bor ha befogenhet att forlinga perioden for uppskjutet offentliggorande av uppgifter
om transaktioner som utforts med avseende pé statspapper som emitterats av deras respektive medlemsstat. Det ar
lampligt att en sddan forlangning tillimpas i hela unionen. Nar det giller transaktioner med statspapper som inte
emitterats av medlemsstaterna bor beslut om sddana forlingningar tas av Esma.

Derivatens heterogenitet bor leda till en ordning for uppskjutet offentliggérande som ar skild fran de for andra icke-
aktierelaterade instrument. Uppskjutandenas varaktighet bor faststillas genom tekniska standarder for tillsyn pa
grundval av transaktionens storlek och likviditeten for derivatkategorin, men Esma bor faststilla vilka instrument
eller kategorier som dr likvida, vilka som dr illikvida, 6ver vilken transaktionsstorlek det ar mojligt att uppskjuta
offentliggorandet av uppgifter om transaktionen. Det ar lampligt att Esma dven tillimpar faststillandet av likvida
och illikvida marknader pa undantaget for transparens fore handel.

Enligt artikel 13 i férordning (EU) nr 600/2014 ska marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en
handelsplats gora information fore och efter handel ndr det giller transaktioner med finansiella instrument
tillganglig for allmdnheten pd rimliga affirsvillkor och sikerstilla icke-diskriminerande tillgdng till denna
information. Denna artikel har dock inte uppfyllt sina mél. Den information som tillhandahélls av handelsplatser,
APA och systematiska internhandlare pd rimliga affirsvillkor gor det inte mojligt for anvindarna att forstd
datapolicyer och hur priset for data faststills. Den 18 augusti 2021 utfirdade Esma riktlinjer som forklarar hur
begreppet pa rimliga affarsvillkor bor tillimpas. Dessa riktlinjer bor omvandlas till réttsliga skyldigheter och stirkas
for att sakerstilla att det inte dr mojligt for handelsplatser, APA, CTP och systematiska internhandlare att ta ut
avgifter for data i enlighet med det virde som de representerar for enskilda anvindare. P4 grund av den hoga
detaljnivd som krdvs for att specificera pa rimliga afférsvillkor, och den nodvindiga flexibiliteten ndr det giller att
dndra de tillimpliga reglerna baserat pd det snabbt fordnderliga datalandskapet, bor Esma ges befogenhet att
utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn som specificerar hur pé rimliga affarsvillkor ska tillimpas och
ddrigenom ytterligare stirka en harmoniserad och konsekvent tillimpning av artikel 13 i forordning (EU)
nr 600/2014. Dessutom bor Esma overvaka och bedéma utvecklingen av datapolicyer och prissittningen pé
marknaden. Esma bor uppdatera dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn pd grundval av sin bedomning.

(*) Kommissionens delegerade forordning (EU) 2015/61 av den 10 oktober 2014 om komplettering av Europaparlamentets och radets

forordning (EU) nr 575/2013 nir det giller likviditetstickningskravet for kreditinstitut (EUT L 11, 17.1.2015, s. 1).
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For att stirka prisbildningsprocessen och uppritthalla lika spelregler mellan handelsplatser och systematiska
internhandlare kravs i artikel 14 i forordning (EU) nr 600/2014 att systematiska internhandlare offentliggor alla
bud i aktieinstrument ndr dessa systematiska internhandlare handlar i storlekar upp till standardstorleken pé
marknaden. Systematiska internhandlare 4r fria att avgora storlekarna pa sina bud, forutsatt att buden har en minsta
storlek pd 10 % av standardstorleken pd marknaden. Denna mojlighet har dock lett till mycket laga nivder av
transparens fore handel frén systematiska internhandlare nar det giller aktieinstrument och har hindrat uppndendet
av lika spelregler. Det dr darfér nodvandigt att kriva att systematiska internhandlare offentliggor fasta bud pé
grundval av en minsta budstorlek som ska faststillas genom tekniska standarder for tillsyn. Vid utarbetandet av
dessa tekniska standarder for tillsyn adr det limpligt att Esma beaktar foljande mél: oka transparensen fore handel
ndr det giller aktieinstrument till formén for slutinvesterare, uppratthalla lika spelregler mellan handelsplatser och
systematiska internhandlare, erbjuda slutinvesterare tillrickliga handelsalternativ, och sikerstdlla att
handelslandskapet i unionen forblir attraktivt och konkurrenskraftigt bdde nationellt och internationellt. For att oka
systematiska internhandlares konkurrenskraft bor de tilldtas att mittpunktsmatcha order av alla storlekar.

[ artiklarna 18 och 19 i férordning (EU) nr 600/2014 faststills krav pd transparens fore handel for systematiska
internhandlare med avseende pa icke-aktierelaterade instrument nér de tillhandahéller fasta eller indikativa bud till
sina kunder. Dessa bud ar skriddarsydda for enskilda kunder och har marginellt informationsvirde for andra
kunder. Dessa krav bor ddrfor tas bort. Systematiska internhandlare kan dock pé frivillig basis uppfylla kraven pa
transparens fore handel, till exempel for att tillgodose sina icke-professionella kunders behov.

Enligt den nuvarande rittsliga ramen 4r den systematiska internhandlaren skyldig att rapportera handeln till ett APA
om en av de tva parterna i en transaktion dr en systematisk internhandlare, medan dess motpart inte 4r skyldig att
gora det. Detta har fitt mdnga virdepappersforetag att sjilva vilja status (opt in) som systematisk internhandlare,
sarskilt ndr det giller rapportering av handelstransaktioner for sina kunder, samtidigt som de inte handlar f6r egen
rikning systematiskt, vilket har inneburit oproportionerliga krav pd sddana virdepappersforetag. Det dr ddrfor
lampligt att infora en status som utsedd publiceringsenhet som gor det mojligt for ett virdepappersforetag att
ansvara for att offentliggora en transaktion genom ett APA utan att sjilva behova vilja status som systematisk
internhandlare. Dessutom bor de behoriga myndigheterna bevilja virdepappersforetag status som utsedd
publiceringsenhet f6r sirskilda kategorier av finansiella instrument, i linje med dessa virdepappersforetags begiran,
och bor vidarebefordra sddana begiranden till Esma. Esma bor fora ett offentligt register 6ver sddana utsedda
publiceringsenheter per kategori av finansiella instrument sd att marknadsaktorerna kan identifiera dem.

Marknadsaktérer behover centrala marknadsdata for att kunna fatta vilgrundade investeringsbeslut. For narvarande
kraver anskaffning av data om vissa finansiella instrument direkt frén datarapportorer att CTP ingdr separata
licensavtal med alla sddana datarapportorer. Denna process dr betungande, kostsam och tidsédande. Det har varit
ett av hindren for att en CTP ska uppstd i ndgon tillgdngskategori. Detta hinder bor undanrdjas for att gora det
mojligt for CTP att erhélla data och for att 16sa licensproblem. Datarapportorer bor vara skyldiga att limna sina data
till CTP och att anvinda ett harmoniserat format enligt standarder som sikerstiller data av hog kvalitet nar de gor
detta. Datarapportorer bor ocksé tillhandahélla regulatoriska data for att halla investerare informerade om statusen
for det system som matchar order, till exempel i hindelse av ett marknadsavbrott, och om det finansiella
instrumentets status, till exempel i handelse av tillfalliga avstingningar eller handelsstopp. Endast CTP som valts ut
och auktoriserats av Esma bor kunna samla in data frdn datarapportorer i enlighet med regeln om obligatoriska
bidrag. For att gora data anvindbara for investerare bor datarapportorerna vara skyldiga att verfora data till CTP sd
ndra realtid som det dr tekniskt mojligt.

Enligt avdelning II och III i forordning (EU) nr 600/2014 ska handelsplatser, APA, virdepappersforetag och
systematiska internhandlare offentliggora data fore handel om finansiella instrument, inbegripet kop- och siljbud,
samt data efter handel om transaktioner, inbegripet det pris och den volym vid vilka en transaktion for ett visst
instrument har utforts. Marknadsaktorerna ar inte skyldiga att anvinda centrala marknadsdata frén CTP. Kravet pé
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att handelsplatser, APA, virdepappersforetag och systematiska internhandlare ska offentliggora data fore och efter
handel bor darfor fortsdtta att gilla for att marknadsaktorerna ska fa tillgdng till sddana data. For att undvika en
orimlig borda for datarapportorerna dr det dock lampligt att i mojligaste mdn anpassa kravet pd att
datarapportérerna offentliggor data med kravet pd att data limnas till CTP.

Sma reglerade marknader och tillvixtmarknader for smé och medelstora foretag dr handelsplatser som upptar aktier
fran emittenter for vilka handeln pd sekundirmarknaden tenderar att vara mindre likvid 4n handeln med aktier som
upptas till handel pé storre reglerade marknader. For att undvika den negativa inverkan som den konsoliderade
handelsinformationen kan fi pd smé handelsplatser, 4ven om deras inkludering i den konsoliderade handelsinfor-
mationen kan ha positiva effekter pd deras barkraft och likviditeten for de virdepapper som handlas pa dessa
handelsplatser, bor en opt in-mekanism inrédttas. Denna opt in-mekanism bor tillimpas pa virdepappersforetag som
driver tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag och for marknadsoperatorer vars arliga handelsvolym av
aktier utgor 1 % eller mindre av den &rliga handelsvolymen for aktier i unionen. Tvd alternativa villkor bor
komplettera troskelvirdet pd 1 %: virdepappersforetaget eller marknadsoperatoren ingdr inte i en koncern som
bestir av eller har ndra forbindelser med ett virdepappersforetag eller en marknadsoperatér som 6verskrider
troskelvardet pd 1 %, eller handelskoncentrationen dr mycket hog pd den handelsplats som drivs av virdepappers-
foretaget eller marknadsoperatoren, dvs. 85 % av den totala drliga handelsvolymen for aktier handlas pa den
handelsplats dir de ursprungligen togs upp till handel. Endast ett ftal handelsplatser uppfyller dessa kriterier, och
dirfor skulle endast en liten andel av handeln i unionen inte behova 6verfora data till CTP. De virdepappersforetag
och marknadsoperatérer som uppfyller dessa kriterier skulle dock ha méjlighet till opt-in och bér underritta CTP
och Esma om alla beslut att vilja detta. Ett sddant beslut skulle vara odterkalleligt och alla data — for bade aktier och
borshandlade fonder — skulle sedan ingé i den konsoliderade handelsinformationen.

P grund av varierande kvalitet pa data r det svért for marknadsaktorerna att jimfora dessa data, vilket innebdr att
datakonsolideringen forlorar mycket av sitt mervirde. For att den transparensordning som anges i avdelningarna II
och III i férordning (EU) nr 600/2014 ska fungera vil, och for att CTP ska kunna konsolidera data, 4r det ytterst
viktigt att data som overfors till dessa dr av hogsta kvalitet. Det 4r darfor lampligt att krdva att dessa data uppfyller
standarder som sikerstiller hogkvalitativa data bade nir det giller innehdll och format. Det bor vara mojligt att
snabbt dndra datainnehdll och dataformat for att anpassa sig till en foranderlig marknadspraxis och nya insikter.
Dirfor bor kraven pd datakvalitet och datainnehdll vid behov specificeras med hjdlp av tekniska standarder for
tillsyn och ta hinsyn till rddande branschstandarder och branschpraxis, internationell utveckling och standarder
som 6verenskommits pd unionsnivd eller internationell nivd samt rdden frin en sirskild expertgrupp f6r berérda
parter som inrittats av kommissionen med uppgift att ge rdd om datakvalitet och datainnehdll samt kvaliteten pa
overforingsprotokollet. Esma bor vara nédra involverad i arbetet i expertgruppen for berorda parter.

For att battre 6vervaka rapporteringspliktiga handelser blev synkroniseringen av affirsklockor for handelsplatser och
deras medlemmar harmoniserade genom direktiv 2014/65/EU. For att sikerstdlla att de tidsstimplar som
rapporteras av olika enheter kan jamféras pd ett meningsfullt sitt i samband med konsolideringen av data ar det
lampligt att utvidga kraven pd harmonisering av synkroniseringen av affirsklockor till utsedda publiceringsenheter,
systematiska internhandlare, APA och CTP. Pd grund av den tekniska sakkunskap som krivs for att specificera
kraven for tillimpning av en synkroniserad affirsklocka bor Esma ges befogenhet att utarbeta forslag till tekniska
standarder for tillsyn for att specificera den noggrannhet som affirsklockorna ska synkroniseras med.

Enligt artikel 23 i forordning (EU) nr 600/2014 ska det mesta av handeln med aktier 4ga rum pé handelsplatser eller
systematiska internhandlare (handelsskyldigheten for aktier). Detta krav giller inte for transaktioner i aktier som utfors
icke-systematiskt, ad hoc, oregelbundet och vid sillsynta tillfallen. Det r for ndrvarande inte tillrackligt tydligt ndr
detta undantag dr tillimpligt. Esma klargjorde darfor detta genom att gora en dtskillnad mellan aktier pd grundval
av deras internationella standardnummer for virdepapper (ISIN). Enligt denna atskillnad omfattas endast aktier med
en ISIN-kod fran Europeiska ekonomiska samarbetsomrddet (EES) som handlas pd en handelsplats av handelsskyl-
digheten for aktier. Detta tillvigagangssitt ger klarhet for marknadsaktorer som handlar med aktier. Esmas
nuvarande praxis bor darfor inkorporeras i forordning (EU) nr 600/2014 och samtidigt ta bort undantaget for
transaktioner i aktier som utfors icke-systematiskt, ad hoc, oregelbundet och vid sillsynta tillfallen.
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Rapporteringen pé finansmarknaderna — sdrskilt rapporteringen av transaktioner — dr redan mycket automatiserad
och data dr timligen standardiserade. Vissa inkonsekvenser mellan regelverken har redan &tgérdats i Europapar-
lamentets och radets férordning (EU) nr 648/2012, Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2015/2365 (°)
och kommissionens program om lagstiftningens 4ndamalsenlighet och resultat (Refit-programmet). Esmas
befogenheter bor anpassas sa att Esma dldggs att utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn och sikerstilla
storre samstimmighet i transaktionsrapporteringen mellan ramarna i dessa forordningar och i férordning
(EU) nr 600/2014. Detta kommer att forbdttra kvaliteten pd transaktionsdata och undvika onodiga extrakostnader
for branschen. Dessutom bor transaktionsrapporteringen mojliggora ett brett utbyte av transaktionsdata mellan
nationella behoriga myndigheter for att pd lampligt sitt dterspegla dessa myndigheters framvixande tillsynsbehov
ndr det giller att overvaka den senaste marknadsutvecklingen och potentiella relaterade risker.

For nirvarande dr virdepappersforetag skyldiga att rapportera sina transaktioner till sin behoriga myndighet med
alla finansiella instrument som handlas pd en handelsplats eller nir den underliggande tillgdngen handlas pa en
handelsplats eller ar ett index eller en korg bestdende av finansiella instrument som handlas pé en handelsplats,
oavsett om transaktionen utfors pd eller utanfor handelsplatsen. Begreppet handlas pd en handelsplats har visat sig
vara problematiskt nir det géller OTC-derivat for transaktionsrapportering, och av samma skil har det visat sig vara
problematiskt for transparenskrav. Det nya tillimpningsomradet for transaktionsrapportering for derivat fortydligar
dirfor att transaktioner med OTC-derivat som utfors pd handelsplatser ska rapporteras, och att transaktioner med
OTC-derivat som utfors utanfor handelsplatser ska rapporteras endast om de omfattas av transparenskrav eller om
den underliggande tillgdngen handlas pd en handelsplats eller dr ett index eller en korg som bestdr av finansiella
instrument som handlas pa en handelsplats.

Handelsplatser bor vara skyldiga att forse Esma med identifierande referensuppgifter for transparensindamdl,
inbegripet identifieringskoder f6r OTC-derivat. Den identifieringskod som for nirvarande anvinds for derivat, ISIN,
har visat sig vara besvirlig och ineffektiv for den offentliga transparensen, och denna situation bor dtgirdas genom
att anvinda identifierande referensuppgifter som bygger pd en globalt Gverenskommen unik produktidentifi-
eringskod, sdsom den unika produktidentifieraren ISO 4914 (UPI). UPI har utvecklats som ett identifieringsverktyg
for OTC-derivatprodukter, i syfte att skapa okad transparens och aggregering av data pd de globala OTC-
derivatmarknaderna. Det 4r dock mojligt att den unika identifieraren inte dr tillricklig och att den behover
kompletteras med ytterligare identifierande uppgifter. Kommissionen bor darfor genom delegerade akter specificera
de identifierande referensuppgifter som ska anvindas for OTC-derivat, inbegripet en unik identifieringskod och alla
andra relevanta identifierande referensuppgifter. Nar det giller den identifieringskod som ska anvindas for
transaktionsrapportering enligt forordning (EU) nr 600/2014 bor kommissionen specificera de limpligaste
identifieringskoderna foér OTC-derivat, som kan skilja sig frin den identifieringskod som faststillts for
transparenskraven, med beaktande av de olika syftena med dessa krav, sdrskilt nir det giller behoriga myndigheters
tillsyn av marknadsmissbruk.

Konkurrens mellan CTP sikerstiller att den konsoliderade handelsinformationen tillhandahalls pa det effektivaste
sittet och pa de basta villkoren for anvindarna. Hittills har dock ingen enhet ans6kt om att f& fungera som CTP. Det
ar ddrfor lampligt att ge Esma befogenhet att regelbundet organisera ett konkurrensutsatt urvalsférfarande for att
vilja ut en enhet som kan tillhandahélla den konsoliderade handelsinformationen for varje angiven tillgdngskategori
under en begransad tidsperiod. Forst bor Esma inleda urvalsforfarandet for konsoliderad handelsinformation for
obligationer. Inom sex mdanader frdn inledandet av det urvalsforfarandet bor Esma inleda urvalsférfarandet for en
CTP for aktier och borshandlade fonder. Slutligen bor Esma inleda urvalsférfarandet f6r CTP for OTC-derivat inom
tre mdnader frén tillimpningsdagen for den delegerade akt som specificerar lamplig identifieringskod for OTC-
derivat for transparensindamadl och tidigast sex méanader efter inledandet av urvalsforfarandet for en CTP for aktier
och bérshandlade fonder.

() Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2015/2365 av den 25 november 2015 om transparens i transaktioner for
virdepappersfinansiering och om ateranvindning samt om dndring av forordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 337, 23.12.2015, s. 1).
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(26)  Syftet med urvalsforfarandet 4r att ge rtt att tillhandahalla konsoliderad handelsinformation under en period av fem
ar. Urvalsforfarandet omfattas av bestimmelserna i Europaparlamentets och rddets forordning (EU,
Euratom) 2018/1046 (*°). Esma bor for alla kategorier vilja ut en kandidat pa grundval av dess tekniska formaga att
fungera som CTP, inbegripet dess formdga att sakerstilla driftskontinuitet och resiliens, samt dess formdaga att
anvinda modern granssnittsteknik, organisationen av dess forvaltnings- och beslutsprocesser, dess metoder for att
sikerstilla datakvalitet, de kostnader som krivs for att utveckla och driva konsoliderad handelsinformation,
enkelheten i de licensavtal som anvidndarna maste ingd for att ta emot centrala marknadsdata och regulatoriska data,
inbegripet antalet typer av licensiering for olika anvindningsfall eller anvindare, nivin pa de avgifter som tas ut av
anvindarna och dess processer for att begrinsa energiforbrukningen. Sarskilt for CTP f6r obligationer bor Esma, ndr
den viljer en CTP, beakta férekomsten av rittvisa och skiliga arrangemang for vidarefordelning av intédkter. Det dr
lampligt att sddana arrangemang erkdnner den roll som smé handelsplatser spelar nir det giller att ge foretag
mojlighet att emittera skuldinstrument for att finansiera sin verksamhet. For aktier och borshandlade fonder bor
CTP visa basta europeiska kop- och siljbud, utan spridning av handelsplatsens marknadsidentifieringskod. Senast
den 30 juni 2026 bor kommissionen gora en bedomning av denna nivd av information fore handel med avseende
pa unionsmarknadernas funktion och konkurrenskraft och bor, nér sé ar lampligt, ldta den bedomningen atfoljas av
ett lagstiftningsforslag om utformningen av konsoliderad handelsinformation.

(27) En utvald sokande bor utan onddigt dréjsmél ansoka om auktorisation hos Esma. Inom 20 arbetsdagar efter en
sddan ansokan bor Esma bedoma om ansokan ar fullstindig och underritta sokanden om detta. Inom tre ménader
frin mottagandet av en fullstindig ansokan bor Esma anta ett motiverat beslut om att bevilja eller avsla
auktorisation. Esma bor grunda detta motiverade beslut pd sin bedomning av huruvida sdkanden inom rimlig tid
kan tillhandahélla konsoliderad handelsinformation i enlighet med alla krav. I Esmas motiverade beslut bor det
anges vilka villkor som giller for sokandens anvindning av den konsoliderade handelsinformationen, sarskilt nivan
pa de avgifter som tas ut av anvindarna. For att sikerstilla att verksamheten inleds under ordnade former bor det
vara mojligt for Esma att, efter att ha beviljat auktorisation, ge s6kanden en rimlig tidsperiod for att slutfora
utvecklingen av den konsoliderade handelsinformationen.

(28)  Enligt uppgifterna i den konsekvensbedomning som atfoljer forslaget till denna férordning kommer den forvintade
intdktsgenereringen for den konsoliderade handelsinformationen att variera beroende pa de exakta egenskaperna
hos den konsoliderade handelsinformationen. CTP bor inte hindras frdn att tjdna en rimlig marginal for att
uppritthélla en livskraftig affirsmodell. Akademiker och organisationer i det civila samhallet som anvinder data for
forskningsandamal, behoriga myndigheter som anvinder data for att utdva reglerings- och tillsynsbefogenheter och
icke-professionella investerare bor ha tillgng, utan avgift, till centrala marknadsdata och regulatoriska data. CTP
bor sikerstilla att den information som tillhandahélls icke-professionella investerare ir littillginglig och visas i ett
anvindarvinligt och ménniskoldsbart format.

(29) Handelsplatser som underldttar handel med aktier via en orderbok med transparens fore handel spelar en nyckelroll i
prisbildningsprocessen. Detta galler sarskilt sma reglerade marknader och tillvixtmarknader for sma och medelstora
foretag, namligen sddana vars drliga handelsvolym av aktier utgor 1 % eller mindre av den érliga handelsvolymen f6r
aktier i unionen (smd handelsplatser), som i allménhet dr det huvudsakliga likviditetscentrumet for de virdepapper
som de erbjuder for handel. De data som smé handelsplatser bidrar med till den konsoliderade handelsinformationen
spelar darfor en mer avgérande roll i prisbildningen for de aktier som sma handelsplatser upptar till handel. Trots
mojligheten for vissa datarapportorer att inte bidra till konsoliderad handelsinformation ar det lampligt att bevilja
de datarapportorer som beslutar att vilja att delta i den konsoliderade handelsinformationen formansbehandling
vid vidarefordelningen av intdkter som genereras av den konsoliderade handelsinformationen for aktier och
bérshandlade fonder, for att hjilpa smé handelsplatser att uppritthélla lokalt upptagande till handel och skydda ett
rikt och livskraftigt ekosystem i linje med malen for kapitalmarknadsunionen.

(") Europaparlamentets och radets férordning (EU, Euratom) 2018/1046 av den 18 juli 2018 om finansiella regler for unionens allmédnna

budget, om éndring av forordningarna (EU) nr 1296/2013, (EU) nr 1301/2013, (EU) nr 1303/2013, (EU) nr 1304/2013,
(EU) nr 1309/2013, (EU) nr 1316/2013, (EU) nr 223/2014, (EU) nr 283/2014 och beslut nr 541/2014/EU samt om upphédvande av
forordning (EU, Euratom) nr 966/2012 (EUT L 193, 30.7.2018, s. 1).
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CTP for aktier och borshandlade fonder bor vidarefordela en del av sina intdkter frdn den konsoliderade handelsin-
formationen till vissa handelsplatser i enlighet med ett vidarefordelningssystem baserat pé tre kriterier. Viktningen
av dessa kriterier bor specificeras genom tekniska standarder for tillsyn. For att uppmuntra smé handelsplatser att
sjdlva vilja obligatorisk rapportering av data till CTP for aktier och bérshandlade fonder bor den hogsta viktningen
tillimpas pd den totala arliga handelsvolymen f6r sméd handelsplatser. Med den nist hogsta viktningen bor
ersittning ges till datarapportérer som tillhandahéll inledande upptagande till handel med aktier eller borshandlade
fonder den 27 mars 2019 eller darefter. Med tanke pé det begrdnsade antalet noteringar pd sma handelsplatser bor
CTP tillimpa den relevanta viktningen pd den totala drliga handelsvolymen for sddana handelsplatser, medan CTP
for andra handelsplatser bor tillimpa den pd den handelsvolym som hinfor sig till de aktier och bérshandlade
fonder som ursprungligen togs upp till handel den 27 mars 2019 eller direfter. Med den lagsta viktningen av de tre
kriterierna bor ersittning ges till den handel som har utforts i ett handelssystem som ger transparens fore handel
och som ir ett resultat av order som inte omfattades av ett undantag fran kravet pd transparens fore handel.

Andamélsenligheten hos konsoliderad handelsinformation beror pé kvaliteten p4 de data som datarapportérerna
overfor till den. For att sikerstilla en hog nivé av datakvalitet bor Esma faststilla de villkor enligt vilka CTP far
tillfalligt avbryta vidarefordelningen av intdkter om CTP bevisar att en datarapportor allvarligt och upprepade
ganger har overtritt de datakrav som faststills i denna forordning. Om det konstateras att den datarapportoren
uppfyllde dessa datakrav bor datarapportoren erhalla den andel av intdkterna som denna hade ritt till, plus ranta.

For att skydda marknadsaktorernas fortsatta fortroende for konsoliderad handelsinformation bor CTP regelbundet
offentliggéra en rad offentliga rapporter om uppfyllandet av sina skyldigheter enligt denna férordning, nimligen
resultatstatistik och incidentrapporter i samband med datakvalitet och datasystem. P4 grund av dessa rapporters
mycket tekniska karaktir bor rapporteringskravets innehdll, tidpunkt, format och terminologi specificeras genom
tekniska standarder for tillsyn.

Kravet att handelsrapporter ska goras tillgingliga utan avgift efter 15 minuter giller for nirvarande for alla
handelsplatser, APA och CTP. For CTP hindrar detta krav den kommersiella barkraften for en potentiell CTP
eftersom vissa potentiella kunder kan foredra att vinta pa kostnadsfria centrala marknadsdata i stillet for att bli
anvindare av den konsoliderade handelsinformationen. Detta giller sdrskilt for obligationer och OTC-derivat som i
allmanhet inte handlas ofta och for vilka data ofta behaller det mesta av sitt virde efter 15 minuter. Aven om kravet
att leverera data utan avgift efter 15 minuter bor fortsitta att gilla for handelsplatser och APA bér det darfor slopas
for CTP for att sakerstilla deras kommersiella barkraft.

Enligt artikel 28 i forordning (EU) nr 600/2014 ska OTC-derivat som omfattas av clearingkravet handlas pa
handelsplatser (handelsskyldigheten for derivat). Genom Europaparlamentets och rédets forordning (EU) 2019/834 (')
dndrades forordning (EU) nr 648/2012 sd att firre enheter blev foremal for krav pé clearing. Mot bakgrund av den
nira kopplingen mellan clearingkravet och handelsskyldigheten for derivat, och for att sikerstilla storre rittslig
samstimmighet och férenkla den rittsliga ramen, dr det nédvindigt och lampligt att anpassa handelsskyldigheten
for derivat till clearingkravet for derivat. Utan sddan anpassning skulle vissa sma finansiella motparter och icke-
finansiella motparter inte lingre omfattas av clearingkravet men fortfarande omfattas av handelsskyldigheten for
derivat.

Riskreduceringstjinster efter handel ar ett viktigt verktyg for riskhantering nar det géller OTC-derivat. Riskreduce-
ringstjanster efter handel bygger pd tekniska transaktioner som &r forutbestimda, icke-prisbildande och
marknadsriskneutrala och som leder till en reducering av risken i var och en av portféljerna. Portfoljkompressions-
tjdnster, som for nirvarande dr undantagna fran skyldigheten att utfora order pa de villkor som dr mest fordelaktiga
for kunden enligt artikel 27 i direktiv 2014/65/EU (bdsta utforande) och transparenskrav, dr en undergrupp av

(") Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2019/834 av den 20 maj 2019 om éndring av forordning (EU) nr 648/2012 vad
giller clearingkravet, ett tillfilligt upphivande av clearingkravet, rapporteringskraven, riskbegrinsningsteknikerna fér OTC-

derivatkontrakt som inte clearas av en central motpart, registreringen och tillsynen av transaktionsregister samt kraven for
transaktionsregister (EUT L 141, 28.5.2019, 5. 42).
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riskreduceringstjanster efter handel. Mot bakgrund av deras tekniska och icke-prisbildande karaktir bor de
transaktioner med OTC-derivat som bildas och upprittas till foljd av riskreduceringstjanster efter handel inte
omfattas av handelsskyldigheten for derivat. Med tanke p4 att tillhandahéllare av riskreduceringstjinster efter handel
inte mojliggor for flera tredjeparters kop- och sdljintressen i finansiella instrument att interagera bor de inte anses ha
ett multilateralt system. De bor ocksd undantas frén kraven pa transparens fore och efter handel och pé kontroll av
bista utforande. Kommissionen bor ges befogenhet att genom delegerade akter specificera vad som utgor riskreduce-
ringstjanster efter handel vid tillimpning av forordning (EU) nr 600/2014 och vilka uppgifter om transaktioner som
ska registreras.

(36) I artikel 6a i forordning (EU) nr 648/2012 foreskrivs en mekanism for att tillfalligt upphéva clearingkravet om de
kriterier pd grundval av vilka sirskilda kategorier av OTC-derivat har inkluderats i clearingkravet inte lingre
uppfylls eller om ett sidant tillfilligt upphdvande anses nodvindigt for att undvika ett allvarligt hot mot den
finansiella stabiliteten i unionen. Ett sddant upphivande skulle dock kunna hindra motparter frin att kunna
uppfylla sina handelsskyldigheter for derivat eftersom clearingkravet 4r en forutsittning f6r handelsskyldigheten for
derivat. Det dr dirfor nodvandigt att faststdlla att om upphédvandet av clearingkravet skulle leda till en visentlig
forandring av kriterierna for handelsskyldigheten for derivat bor det vara mojligt att samtidigt upphava handelsskyl-
digheten for derivat for samma kategorier av OTC-derivat som omfattas av upphdvandet av clearingkravet. Esma bor
ocksd kunna begira att kommissionen tillfdlligt upphiver handelsskyldigheten for derivat, om ett sddant
upphivande dr nodvandigt for att undvika eller hantera negativa effekter pa likviditeten eller ett allvarligt hot mot
den finansiella stabiliteten och for att sikerstilla att finansmarknaderna i unionen fungerar korrekt.

(37) En sdrskild upphivandemekanism ar nodvindig for att sikerstilla att kommissionen snabbt kan reagera pd
betydande forandringar i marknadsvillkoren som skulle kunna ha en visentlig inverkan pd handeln med derivat och
motparter som deltar i sddan handel. Om sddana f6randringar i marknadsvillkor foreligger, och pd begiran av den
behoriga myndigheten i en medlemsstat, bor kommissionen kunna upphiva handelsskyldigheten for derivat
tillfdlligt, oberoende av ett eventuellt upphdvande av clearingkravet. Ett sddant upphivande av handelsskyldigheten
for derivat bor vara mojligt om verksamheten i ett virdepappersforetag i EES med en motpart utanfér EES
otillborligen paverkas av omfattningen av handelsskyldigheten f6r derivat och om véirdepappersforetaget fungerar
som marknadsgarant for den kategori av derivat som omfattas av handelsskyldigheten. Frigan om &verlappande
handelsskyldigheter for derivat dr sirskilt aktuell nir det giller handel med motparter inom ett tredjelands
jurisdiktion som tillimpar sin egen handelsskyldighet for derivat. Ett sddant upphédvande skulle ocksa hjilpa EES:s
finansiella motparter att forbli konkurrenskraftiga pa globala marknader. Vid beslut om huruvida handelsskyl-
digheten ska upphdvas bor kommissionen ta hansyn till hur ett sddant upphivande péverkar clearingkravet.

(38) Bestimmelserna om icke-diskriminerande tilltrade for borshandlade derivat skulle kunna gora det mindre attraktivt
att investera i nya produkter eftersom konkurrenter skulle kunna fi tilltride utan den initiala investeringen.
Tillimpningen av det system med icke-diskriminerande tilltrade for borshandlade derivat som faststalls i artiklarna
35 och 36 i forordning (EU) nr 600/2014 skulle saledes kunna begransa investeringarna i dessa produkter genom
att ta bort incitament for reglerade marknader att skapa nya borshandlade derivat. Det bor darfor faststillas att det
systemet inte ska galla for den berdrda centrala motparten eller handelsplatsen nir det géller borshandlade derivat,
vilket fraimjar innovation och utveckling av borshandlade derivat i unionen.

(39) Finansiella intermedidrer bor strava efter att uppnd basta mojliga pris och storsta mojliga sannolikhet for utforande
for transaktioner som de utfor for sina kunders rikning. Finansiella intermedidrer bor darfor vilja handelsplats eller
motpart for att utfora sina kunders transaktioner enbart pad grundval av att uppna bista utférande for sina kunder.
Det bor vara oforenligt med principen om bista utférande att en finansiell intermediér, nir den agerar for sina icke-
professionella kunders rikning eller kunder som har valt att omfattas av det regelverk for professionella kunder som
avses 1 direktiv 2014/65[EU, erhdller en avgift, en provision eller icke-monetir formén fran en tredje part for
utforande av order fran dessa kunder pa en viss utforandeplats eller for vidarebefordran av dessa kunders order till
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nagon tredje part for utforande av dem pé en viss utforandeplats. Virdepappersforetag bor dirfor forbjudas att ta
emot sddana betalningar. Detta forbud 4r nodvindigt mot bakgrund av de behoriga myndigheternas isirgdende
praxis i unionen nir det giller deras tillimpning och tillsyn av det krav pé basta utférande som faststlls i artikel 27
i direktiv 2014/65/EU. Det bor vara mojligt for en medlemsstat dir virdepappersforetag har bedrivit sddan
verksamhet fore den 28 mars 2024 att undanta virdepappersforetag inom dess jurisdiktion frén detta forbud till
och med den 30 juni 2026, om dessa virdepappersforetag tillhandahaller sdana tjanster till kunder som har
hemvist eller 4r etablerade i den medlemsstaten.

I syfte att sakerstdlla den flexibilitet som kravs for att anpassa sig till utvecklingen pa finansmarknaderna, och for att
specificera vissa tekniska delar av forordning (EU) nr 600/2014, bor befogenheten att anta akter i enlighet med
artikel 290 i férdraget om Europeiska unionens funktionssitt (EUF-fordraget) delegeras till kommissionen for att
anpassa troskelvardet for volymtaket, dndra villkoren for att faststilla vilka OTC-derivat som omfattas av
transparenskrav, specificera de identifierande referensuppgifter som ska anvindas for OTC-derivat, specificera vad
som utgor riskreduceringstjinster efter handel vid tillimpning av férordning (EU) nr 600/2014 och de uppgifter
om transaktioner som ska registreras av virdepappersforetag och marknadsoperatorer som tillhandahaller
riskreduceringstjinster efter handel, och utvidga skyldigheten att rapportera transaktioner till AlF-forvaltare och
forvaltningsbolag som tillhandahaller investeringstjanster och investeringsverksamhet och som utf6r transaktioner
med finansiella instrument. Det dr sdrskilt viktigt att kommissionen genomfér limpliga samrdd under sitt
forberedande arbete, inklusive pa expertnivd, och att dessa samrdd genomfors i enlighet med principerna i det
interinstitutionella avtalet av den 13 april 2016 om bittre lagstiftning (*?). For att sakerstilla lika stor delaktighet i
forberedelsen av delegerade akter erhdller Europaparlamentet och rddet alla handlingar samtidigt som
medlemsstaternas experter, och deras experter ges systematiskt tilltrade till moten i kommissionens expertgrupper
som arbetar med forberedelse av delegerade akter.

For att sikerstilla enhetliga villkor for genomforandet av férordning (EU) nr 600/2014, nir det giller upphivandet
av derivathandelsskyldigheten for OTC-derivat, bor kommissionen tilldelas genomforandebefogenheter. Dessa
befogenheter bor utovas i enlighet med Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 182/2011 (V).

Kommissionen bor ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som utarbetats av Esma med avseende
pa egenskaperna hos centrala orderbocker med limiter och handelssystem med periodiskt dterkommande auktioner,
de exakta egenskaperna hos ordningen for uppskjutet offentliggérande for icke-aktierelaterade transaktioner,
tillhandahallande av information pa rimliga affirsvillkor, troskelvirdet for tillimpningen av kraven pa transparens
fore handel for systematiska internhandlare och minsta budstorlekar for systematiska internhandlare, 6verforings-
protokollets kvalitet, dtgdrder for att ta itu med felaktig handelsrapportering och genomférandestandarder nir det
giller datakvalitet, inbegripet arrangemang for samarbete mellan datarapportoérer och CTP och, vid behov,
uppgifternas kvalitet och innehdll for driften av konsoliderad handelsinformation, den noggrannhetsnivd med
vilken affdrsklockor ska synkroniseras av handelsplatser, systematiska internhandlare, utsedda publiceringsenheter,
APA och CTP, villkoren for att koppla samman specifika transaktioner och metoderna for identifiering av
aggregerade order som leder till utforandet av en transaktion, det datum d& transaktioner och referensuppgifter
senast ska rapporteras, den information som ska limnas av de som ansoker om auktorisation som en CTP,
viktningen av kriterierna for tillimpningen av systemet for vidarefordelning av intikter, metoden for berdkning av
beloppet for de intikter som ska vidarefordelas till datarapportérer inom ramen for det systemet och de kriterier
enligt vilka CTP tillfalligt kan avbryta deltagandet for datarapportorer i det systemet, samt innehall, tidpunkt, format
och terminologi for rapporteringsskyldigheten fér CTP. Kommissionen bor anta dessa tekniska standarder f6r tillsyn
genom delegerade akter enligt artikel 290 i EUF-fordraget och i enlighet med artiklarna 10-14 i forordning
(EU) nr 1095/2010.

() EUTL123,12.5.2016,s. 1.
() Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 182/2011 av den 16 februari 2011 om faststillande av allminna regler och

principer for medlemsstaternas kontroll av kommissionens utdvande av sina genomférandebefogenheter (EUT L 55, 28.2.2011,
s. 13).
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(43) Kommissionen bor ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomforande som utarbetats av Esma nar det
géller innehdllet i och formatet for den underrittelse som ska ldmnas till behoriga myndigheter av foretag som
uppfyller definitionen av systematisk internhandlare, samt standardformulir, mallar och forfaranden for tillhanda-
hallande av information och underrittelser om dem som ansoker om auktorisation som en CTP. Kommissionen bor
anta dessa tekniska standarder f6r genomférande genom genomférandeakter enligt artikel 291 i EUF-fordraget och i
enlighet med artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010.

(44) Eftersom madlen for denna férordning, namligen att underlitta framkomsten av konsoliderad handelsinformation for
varje tillgdngskategori och att dndra vissa aspekter av forordning (EU) nr 600/2014 for att forbittra transparensen pa
marknaderna for finansiella instrument, och for att ytterligare stirka de lika spelreglerna for reglerade marknader och
systematiska internhandlare, samt forbittra den internationella konkurrenskraften pa unionens kapitalmarknader,
inte kan uppnas i tillracklig utstrickning av medlemsstaterna utan i stéllet, pd grund av dess omfattning och effekter,
kan uppnés battre pd unionsniva, bor dtgarder vidtas pa unionsnivd, i enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5
i fordraget om Europeiska unionen. I enlighet med proportionalitetsprincipen i samma artikel gir denna forordning
inte utover vad som 4r nodvandigt for att uppnd dessa mal.

(45) Denna forordning star i 6verensstimmelse med de grundldggande rattigheterna och de principer som erkénns i
Europeiska unionens stadga om de grundliggande rittigheterna, i synnerhet ndringsfriheten och ritten till
konsumentskydd.

(46) Forordning (EU) nr 600/2014 bor dérfor dndras i enlighet med detta.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Andringar av foérordning (EU) nr 600/2014

Forordning (EU) nr 600/2014 ska dndras pa foljande sitt:
1. Artikel 1 ska dndras pa foljande sitt:
a) Punkt 3 ska ersdttas med foljande:

3. Avdelning V i denna forordning ar ocksé tillimplig pd alla finansiella och icke-finansiella motparter som
omfattas av clearingkravet enligt avdelning II i férordning (EU) nr 648/2012.”

b) Foljande punkt ska inforas:

"5b.  Alla multilaterala system ska drivas antingen i enlighet med bestimmelserna i avdelning II i
direktiv 2014/65/EU avseende MTF-plattformar eller OTF-plattformar eller i enlighet med bestimmelserna i
avdelning IIT i samma direktiv avseende reglerade marknader.

Systematiska internhandlare ska drivas i enlighet med avdelning III i denna f6rordning.

Utan att det paverkar tillimpningen av artiklarna 23 och 28 ska alla virdepappersforetag som genomfor
transaktioner med finansiella instrument som inte genomfors vid multilaterala system eller systematiska
internhandlare folja artiklarna 20 och 21.”

¢) Punkterna 6, 7 och 8 ska ersittas med foljande:

6.  Artiklarna 8, 8a, 8b, 10 och 21 ska inte tillimpas pd reglerade marknader, marknadsoperatérer och
virdepappersforetag med avseende pd en transaktion som ingtts av en medlem i Europeiska centralbankssystemet
(ECBS), om den medlemmen i forvdg har underrittat sin motpart om att transaktionen ar undantagen och om
ndgot av foljande giller:
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a) medlemmen i ECBS dr medlem i Eurosystemet i enlighet med kapitel IV i protokoll nr 4 om stadgan for
Europeiska centralbankssystemet och Europeiska centralbanken, fogat till fordraget om Europeiska unionen
och EUF-fordraget, med undantag for artikel 24 i den stadgan,

b) medlemmen i ECBS ir inte medlem i Eurosystemet och transaktionen genomfors inom ramen f6r ECBS-
medlemmens penning- eller valutapolitik, inbegripet transaktioner for att inneha eller forvalta officiella
valutareserver, som ECBS-medlemmen har laglig ritt att genomfora, eller

¢) transaktionen genomfors inom ramen for en politik for finansiell stabilitet som denna ECBS-medlem har laglig
ritt att genomfora.

7. Punkt 6 ska inte tillimpas pa transaktioner som genomfors av en ECBS-medlem som inte 4r medlem i
Eurosystemet, inom ramen for denna medlems investeringsverksambhet.

8.  Esma ska i ndra samarbete med ECBS utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att specificera de
penning-, valuta- och finansstabilitetspolitiska transaktioner samt de typer av transaktioner som punkterna 6
och 7 ir tillimpliga pd med avseende pd de ECBS-medlemmar som inte 4r medlemmar i Eurosystemet.

Esma ska ldgga fram dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn for kommissionen senast den 29 mars 2026.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera denna foérordning genom att anta de tekniska standarder f6r tillsyn
som avses i forsta stycket i enlighet med forfarandet i artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.”

2. Artikel 2.1 ska dndras pa foljande sitt:

a)

Foljande led ska inforas:

"8a. tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag: en tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag enligt
definitionen i artikel 4.1.12 i direktiv 2014/65/EU.”

Led 11 ska ersdttas med foljande:

"11. multilateralt system: ett system eller en facilitet dar flera tredjeparters kop- och siljintressen i finansiella
instrument kan interagera.”

Foljande led ska inforas:

"16a. utsedd publiceringsenhet: ett virdepappersforetag som ansvarar for att offentliggéra transaktioner genom ett
godkint publiceringsarrangemang (APA) i enlighet med artiklarna 20.1 och 21.1.”

Led 17 ska ersdttas med foljande:
”17. likvid marknad:
a) vid tillimpningen av artiklarna 9, 11 och 11a:

i) nér det giller obligationer, en marknad dir det stindigt finns beredda och villiga kopare och siljare, dir
marknaden bedoms utifrén obligationens emissionsstorlek.

i) nér det giller andra finansiella instrument eller kategorier av finansiella instrument dn dem som avses i
led i, en marknad pé vilken det stindigt finns tillgingliga och villiga képare och siljare, dir marknaden
bedoms i enlighet med foljande kriterier, med beaktande av de specifika marknadsstrukturerna for det
sdrskilda finansiella instrumentet eller den sirskilda kategorin av finansiella instrument:

— den genomsnittliga transaktionsfrekvensen och transaktionsstorleken under ett antal marknadsfor-
héllanden, med beaktande av produkternas art och livscykel inom kategorin av finansiella
instrument,
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— antalet och typen av marknadsaktorer, inbegripet forhdllandet mellan antalet marknadsaktorer och
antalet finansiella instrument som handlas nir det giller en viss produkt,

— den genomsnittliga storleken pa spreadar, om uppgift finns,
— emissionens storlek, i forekommande fall.

b) vid tillimpningen av artiklarna 4, 5 och 14, en marknad for ett finansiellt instrument som handlas
dagligen, ddr marknaden bedoms i enlighet med foljande kriterier:

i)  det finansiella instrumentets borsvirde,
ii) det genomsnittliga dagliga antalet transaktioner med det finansiella instrumentet,
iii) den genomsnittliga dagliga omséttningen for det finansiella instrumentet.”

Foljande punkt ska inforas:

”32a. OTC-derivat: OTC-derivat enligt definitionen i artikel 2.1.7 i férordning (EU) nr 648/2012.”

Led 35 ska ersdttas med foljande:

”35. tillhandahdllare av konsoliderad handelsinformation eller CTP: en person som auktoriserats i enlighet med
avdelning IVa kapitel 1 i denna férordning for att tillhandahalla tjansten att samla in data frén handelsplatser
och APA, och konsolidera dessa data i ett kontinuerligt elektroniskt realtidsinformationsflode som
tillhandahaller centrala marknadsdata och regulatoriska data.”

Foljande led ska inforas:

”36b. centrala marknadsdata:

a) samtliga f6ljande data om en viss aktie eller ETF vid en given tidsstimpel:

i)  For kontinuerliga orderbocker, det europeiska bista kop- och siljbudet med motsvarande volym.

ii) For handelssystem med auktioner, det pris till vilket handelsalgoritmen bast skulle tillgodoses och
den volym som deltagarna i systemet potentiellt skulle kunna utféra till det priset.

i) Det transaktionspris och den transaktionsvolym som utfors till det priset.

iv) For transaktioner, typen av handelssystem och tillimpliga undantag och uppskjutanden.

v) Med undantag for den information som avses i leden i och ii, den MIC-kod som entydigt identifierar
handelsplatsen och, for andra utférandeplatser, den identifieringskod som identifierar typen av
utforandeplats.

vi) Den standardiserade instrumentidentifierare som giller pa olika utférandeplatser.

vii) Tidsstimpelinformation om féljande, beroende pd vad som ir tillimpligt:

— Utforandet av transaktionen och eventuella dndringar av detta.
— Inforandet av de bista kop- och siljbuden i orderboken.

— Uppgifter om priser eller volymer i ett handelssystem med auktioner.

— Handelsplatsernas offentliggérande av de uppgifter som anges i forsta, andra och tredje
strecksatserna.

— Spridning av centrala marknadsdata.
b) samtliga foljande data om en viss obligation eller ett visst OTC-derivat vid en given tidsstimpel:
i) Det transaktionspris och den kvantitet eller storlek som utfors till det priset.

ii) Den MIC-kod som entydigt identifierar handelsplatsen och, for andra utférandeplatser, den
identifieringskod som identifierar typen av utférandeplats.
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i) For obligationer, den standardiserade instrumentidentifierare som géller pa alla utforandeplatser.
iv) For OTC-derivat, de identifierande referensuppgifter som avses i artikel 27.1 andra stycket.
v) Tidsstdimpelinformation om foljande:
— Utf6randet av transaktionen och eventuella dndringar av detta.
— Handelsplatsernas offentliggrande av transaktionen.
— Spridning av centrala marknadsdata.
vi) Typ av handelssystem och tillimpliga undantag och uppskjutanden.

36¢. regulatoriska data: data om statusen for system som matchar order i finansiella instrument och data som ror
handelsstatus for enskilda finansiella instrument.”

3. Artikel 4 ska dndras pa foljande sitt:

a)

b)

I punkt 1 b ska led i ersdttas med foljande:

") Genomfors till en kurs som faller inom det aktuella volymvigda intervallet (spread) mellan kop- och saljkurs i
orderboken eller ligger inom intervallet mellan marknadsgaranternas kop- och siljbud pa den handelsplats
som driver systemet.”

I punkt 6 forsta stycket ska led a ersittas med foljande:

”a) De nirmare uppgifter om data fére handel, kop- och siljbud eller utsedda marknadsgaranters bud och det
orderdjup vid dessa priser som ska offentliggoras for varje berord kategori av finansiella instrument i enlighet
med artikel 3.1, med beaktande av den nédvindiga anpassningen for olika typer av handelssystem i enlighet
med vad som anges i artikel 3.2.”

4. Artikel 5 ska dndras pa foljande sitt:

a)

Titeln ska ersittas med foljande:
"Volymtak”.
Punkt 1 ska ersittas med foljande:

"1.  Handelsplatser ska avbryta sin anvindning av det undantag som avses i artikel 4.1 a om den andel av
handeln med ett finansiellt instrument i unionen som utfors enligt detta undantag overstiger 7 % av den totala
volymen av handeln med det finansiella instrumentet i unionen. Handelsplatserna ska grunda sitt beslut att
tillfalligt upphdva anvindningen av detta undantag pd de data som Esma offentliggjort i enlighet med punkt 4 i
den hir artikeln och ska fatta ett sddant beslut inom tva arbetsdagar efter offentliggorandet av dessa data och
under en period av tre ménader.”

Punkterna 2 och 3 ska utga:
Punkt 4 ska ersittas med foljande:

4. Esma ska inom sju arbetsdagar efter utgdngen av mars, juni, september och december varje kalenderar
offentliggora den totala handelsvolymen i unionen per finansiellt instrument under de foregédende tolv manaderna,
den procentandel av handeln med ett finansiellt instrument som genomforts i unionen enligt det undantag som
avses i artikel 4.1 a och den metod som anvinds for att hirleda dessa procentandelar av handeln med varje
finansiellt instrument.”

Punkterna 5 och 6 ska utga.

Punkterna 7, 8 och 9 ska ersittas med foljande:

”7.  For att sikerstdlla en tillforlitlig grund for att 6vervaka den handel som sker enligt det undantag som avses i
artikel 4.1 a och for att avgéra om den begrinsning som avses i punkt 1 har 6verskridits ska operatorer av

handelsplatser ha system och forfaranden inrittade som gor det mojligt att identifiera alla transaktioner som har
genomforts pa deras handelsplats enligt detta undantag.
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8. Perioden for Esmas offentliggorande av handelsdata, och for vilken handel med ett finansiellt instrument
enligt undantaget ska 6vervakas, ska inledas den 29 september 2025.

9. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn som specificerar vilken metod, inbegripet
anmilan av transaktioner, Esma anvinder for att sammanstilla, berdkna och offentliggora transaktionsdata, i
enlighet med punkt 4, i syfte att ldimna korrekta mitningar av den totala handelsvolymen per finansiellt
instrument och de procentandelar handel som anvinder undantaget i unionen.

Esma ska 6verldimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 29 mars 2025.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera denna forordning 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.

10.  Senast den 29 september 2027, och darefter varje dr, ska Esma till kommissionen Gverlimna en rapport
med en bedomning av det troskelvirde for volymtak som anges i punkt 1, med beaktande av finansiell stabilitet,
internationell bista praxis, unionsforetagens konkurrenskraft, marknadspdverkans storlek och prisbildnings-
processens effektivitet.

Kommissionen ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 50 for att 4ndra denna forordning
genom att dndra det troskelvirde for volymtak som anges i punkt 1 i denna artikel. Vid tillimpningen av detta
stycke ska kommissionen beakta Esmas rapport som avses i forsta stycket i denna punkt, den internationella
utvecklingen samt de standarder som Gverenskommits pd unionsniva eller internationell niva.”

5. Artikel 8 ska dndras pa foljande sitt:
a) Titeln ska ersittas med foljande:

"Krav pé transparens fore handel pa handelsplatser for obligationer, strukturerade finansiella produkter
och utslippsritter”

b) Punkterna 1 och 2 ska ersdttas med foljande:

"l.  Nir marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats tillimpar en central
limitorderbok eller ett handelssystem med periodiskt dterkommande auktioner ska de offentliggora aktuella kop-
och siljbud och orderdjupet vid dessa priser som visas i deras system for obligationer, strukturerade finansiella
produkter och utslappsritter. Dessa marknadsoperatorer och virdepappersforetag ska under den tid dé
marknaderna normalt 4r 6ppna kontinuerligt offentliggora den informationen.

2. De transparenskrav som avses i punkt 1 ska anpassas till olika typer av handelssystem.”
¢) Punkterna 3 och 4 ska utga.

6. Foljande artiklar ska inf6ras:

”Artikel 8a

Krav pd transparens fore handel pa handelsplatser nir det giller derivat

1.  Nir marknadsoperatorer som driver en reglerad marknad tillimpar en central limitorderbok eller ett
handelssystem med periodiskt dterkommande auktioner ska de offentliggora aktuella kop- och siljbud och
orderdjupet vid dessa priser som visas i deras system for bérshandlade derivat. Dessa marknadsoperatorer ska under
den tid dd marknaderna normalt 4r 6ppna kontinuerligt offentliggéra den informationen.

2. Nir marknadsoperatérer och virdepappersforetag som driver en MTF- eller OTF-plattform tillimpar en central
limitorderbok eller ett handelssystem med periodiskt dterkommande auktioner ska de offentliggora aktuella kop- och
siljbud och orderdjupet vid dessa priser som visas i deras system for OTC-derivat som 4r denominerade i euro,
japanska yen, US-dollar eller brittiska pund och som

16/46 ELL: http://data.europa.eu/elijreg/2024/791/oj


http://data.europa.eu/eli/reg/2024/791/oj

EUT L, 8.3.2024 SV

a) omfattas av clearingkravet enligt avdelning II i forordning (EU) nr 648/2012, clearas centralt och, nir det galler
rantederivat, har en avtalsenlig l6ptid pd 1, 2, 3, 5, 7, 10, 12, 15, 20, 25 eller 30 ar,

b) ir kreditswappar med ett namn som hénvisar till en global systemviktig bank och som clearas centralt, eller

¢) ar kreditswappar som hénvisar till ett index som omfattar globala systemviktiga banker och som clearas centralt.

Dessa marknadsoperatorer och virdepappersforetag ska under den tid dd marknaderna normalt dr Oppna
kontinuerligt offentliggéra den informationen.

3. De transparenskrav som avses i punkterna 1 och 2 ska anpassas for olika typer av handelssystem.

4. Kommissionen ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 50 for att dndra punkt 2 forsta
stycket i den hér artikeln nir det géller OTC-derivat som omfattas av transparenskraven i det stycket mot bakgrund av
marknadsutvecklingen.

Artikel 8b

Krav pd transparens fore handel pa handelsplatser nir det giller paketorder

1. Nir marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats tillimpar en central limitorderbok
eller ett handelssystem med periodiskt dterkommande auktioner ska de offentliggora aktuella kop- och siljbud och
orderdjupet vid dessa priser som visas i deras system for paketorder som bestdr av obligationer, strukturerade
finansiella produkter, utslappsritter eller derivat. Dessa marknadsoperatorer och virdepappersforetag ska under den
tid d& marknaderna normalt 4r 6ppna kontinuerligt offentliggora denna information.

2. De transparenskrav som avses i punkt 1 ska anpassas till olika typer av handelssystem.”
7. Artikel 9 ska dndras pa f6ljande sitt:
a) Titeln ska ersittas med f6ljande:
"Undantag for obligationer, strukturerade finansiella produkter, utslippsritter, derivat och paketorder”.
b) Punkt 1 ska dndras pd f6ljande sitt:
(i) Inledningen ska ersittas med foljande:

”"Behoriga myndigheter ska kunna ge marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats
undantag fran kravet att offentliggéra den information som avses i artiklarna 8.1, 8a.1, 8a.2 och 8b.1 f6r”

ii) Led b ska utga.
iii) Led c ska ersittas med foljande:

”c) OTC-derivat som inte omfattas av den handelsskyldighet som avses i artikel 28 och for vilka det inte finns
ndgon likvid marknad, och andra finansiella instrument for vilka det inte finns ndgon likvid marknad.”

iv) Tled e ska led iii utgd.
¢) Punkt 2a ska ersittas med f6ljande:

"2a.  Behoriga myndigheter ska kunna medge undantag fran det krav som avses i artikel 8b.1 for varje enskild
komponent i en paketorder.”
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d) Ipunkt 3 ska forsta stycket ersittas med foljande:

"Behoriga myndigheter far, antingen pa eget initiativ eller pd begdran av andra behoriga myndigheter eller Esma,
aterkalla ett undantag som beviljats enligt punkt 1 om de konstaterar att undantaget anvinds pé ett sitt som
avviker fran dess ursprungliga syfte eller om de anser att undantaget anvinds for att kringgé de krav som faststills
i denna artikel.”

e¢) Punkt 4 ska dndras pé foljande sitt:
i) Forsta stycket ska ersittas med f6ljande:

"Den behoriga myndighet som ansvarar for tillsynen over en eller flera handelsplatser dér en kategori av
obligationer, strukturerade finansiella produkter, utslippsritter eller derivat handlas fir, om likviditeten for den
kategorin av finansiella instrument understiger ett specificerat troskelvarde, tillfalligt upphava de skyldigheter
som avses i artikel 8. Det specificerade troskelvirdet ska faststillas pd grundval av objektiva kriterier som ar
specifika for marknaden for det berdrda finansiella instrumentet. Meddelandet om ett sddant tillfalligt
upphivande ska offentliggoras pd den berorda behoriga myndighetens webbplats och meddelas Esma. Esma
ska offentliggéra detta tillfilliga upphivande pa sin webbplats.”

ii) Tredje stycket ska ersittas med foljande:
"Innan de skyldigheter som avses i artikel 8 upphavs eller ett tillfalligt upphédvande fornyas ska den relevanta
behoriga myndigheten underritta Esma om sin avsikt och ge en forklaring. Esma ska sd snart som mojligt avge
ett yttrande till den behoriga myndigheten om huruvida Esma anser att det tillfalliga upphédvandet eller
fornyandet av det tillfalliga upphivandet ar berittigat i enlighet med forsta och andra styckena i denna punkt.”

f) Punkt 5 ska dndras pd foljande satt:

i) Forsta stycket ska dndras pd f6ljande satt:
— Led b ska ersittas med foljande:

"b) De kop- och sdljbud och det orderdjup vid dessa priser som ska offentliggoras for varje berord kategori
av finansiella instrument i enlighet med artiklarna 8.1, 8a.1, 8a.2 och 8b.1, med beaktande av den
nédvindiga anpassningen for olika typer av handelssystem i enlighet med vad som anges i artiklarna
8.2, 8a.3 och 8b.2”

— Led d ska utgd.
— Foljande led ska laggas till:

") Egenskaperna hos centrala orderbocker med limiter och handelssystem med periodiskt aterkommande
auktioner.”

ii) Andra och tredje styckena ska ersittas med foljande:

"Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 29 mars
2025.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera denna forordning 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.”

Artikel 10 ska ersittas med f6ljande:

"Artikel 10

Krav pd transparens efter handel pd handelsplatser niir det giller obligationer, strukturerade finansiella
produkter, utslippsritter och derivat

1. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska offentliggéra pris, volym och
tidpunkt for de transaktioner som avser obligationer, strukturerade finansiella produkter och utslippsritter som
handlas pé en handelsplats. Dessa krav ska ocksa tillimpas pa transaktioner som avser borshandlade derivat och OTC-
derivat enligt artikel 8a.2. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska offentliggora
alla uppgifter som rér sddana transaktioner sd nira realtid som det ar tekniskt mojligt.
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2. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska pd rimliga affirsvillkor och pé
icke-diskriminerande grunder ge tilltrdde till sina arrangemang for att offentliggora informationen enligt punkt 1 i
denna artikel for virdepappersforetag som enligt artikel 21 ir skyldiga att offentliggora uppgifter om sina
transaktioner med obligationer, strukturerade finansiella produkter, utslappsratter och OTC-derivat enligt artikel 8a.2.

3. Information om en pakettransaktion ska goras tillginglig for varje komponent sd nira realtid som det ar tekniskt
mojligt, med beaktande av behovet att tilldela priser till enskilda finansiella instrument, och ska innehélla en flagga
som anger att komponenten tillhor ett paket.

Om en komponent i pakettransaktionen uppfyller kraven for uppskjutet offentliggorande enligt artikel 11 eller 11a ska
information om den komponenten offentliggoras efter det att uppskjutandeperioden for transaktionen 16pt ut.”

9. Artikel 11 ska dndras pd foljande sitt:
a) Titeln ska ersittas med f6ljande:

"Uppskjutet offentliggérande nir det giller obligationer, strukturerade finansiella produkter eller
utslappsritter”

b) Punkt 1 ska ersdttas med foljande:

1. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats far skjuta upp offentliggérandet av
uppgifter om transaktioner som avser obligationer, strukturerade finansiella produkter eller utslippsritter som
handlas pé en handelsplats, inbegripet pris och volym, i enlighet med denna artikel.

Marknadsoperatérer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska tydligt informera marknadsaktorer
och allminheten om arrangemangen for uppskjutet offentliggérande. Esma ska 6vervaka hur dessa arrangemang
tillimpas och vartannat ar ldgga fram en rapport f6r kommissionen om hur de anvinds i praktiken.

la.  Arrangemangen for uppskjutet offentliggorande nir det giller obligationer eller kategorier av obligationer
ska organiseras enligt foljande fem kategorier:

a) Kategori 1: Transaktioner av medelstor storlek i ett finansiellt instrument for vilket det finns en likvid marknad.

b) Kategori 2: Transaktioner av medelstor storlek i ett finansiellt instrument for vilket det inte finns en likvid
marknad.

c¢) Kategori 3: Transaktioner av stor storlek i ett finansiellt instrument for vilket det finns en likvid marknad.
d) Kategori 4: Transaktioner av stor storlek i ett finansiellt instrument for vilket det inte finns en likvid marknad.
e) Kategori 5: Transaktioner av mycket stor storlek.

Nar uppskjutandeperioden 16per ut ska samtliga uppgifter for varje enskild transaktion offentliggoras.

1b.  Arrangemangen for uppskjutet offentliggorande nir det giller strukturerade finansiella produkter eller
utsldppsritter, eller kategorier av dessa, som handlas pa en handelsplats ska organiseras i enlighet med de tekniska
standarder for tillsyn som avses i punkt 4 g.

Nir uppskjutandeperioden 16per ut ska samtliga uppgifter for varje enskild transaktion offentliggoras.”
¢) Punkterna 2, 3 och 4 ska ersittas med foljande:

2. Den behoriga myndighet som ansvarar for tillsynen 6ver en eller flera handelsplatser dér en kategori av
obligationer, strukturerade finansiella produkter eller utslippsritter handlas fir, om likviditeten f6r den kategorin
av finansiella instrument understiger det troskelvirde som faststills i enlighet med den metod som avses i
artikel 9.5 a, tillfdlligt upphéva de skyldigheter som avses i artikel 10. Detta troskelvirde ska faststillas pd grundval
av objektiva kriterier som dr specifika for marknaden for det berorda finansiella instrumentet.
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Ett sddant tillfalligt upphivande ska offentliggoras pa den berorda behoriga myndighetens webbplats och meddelas
Esma. Esma ska offentliggora detta tillfalliga upphévande pa sin webbplats.

Esma fdr i en krissituation, sdsom en betydande negativ effekt pa likviditeten for en kategori av obligationer,
strukturerade finansiella produkter eller utsldppsritter som handlas i unionen, forlinga de lingsta uppskjutande-
perioder som faststallts i enlighet med de tekniska standarder for tillsyn som antagits i enlighet med punkt 4 f och
g. Innan beslut fattas om en sddan forlingning ska Esma samrdda med varje behorig myndighet som ansvarar for
tillsynen 6ver en eller flera handelsplatser dir denna kategori av obligationer, strukturerade finansiella produkter
eller utsldppsritter handlas. En sddan forlangning ska offentliggoras pa Esmas webbplats.

Det tillfalliga upphdvande som avses i forsta stycket eller den forlingning som avses i tredje stycket ska gilla en
inledande period pa hogst tre médnader riknat frin dagen for dess offentliggorande pad den berorda behoriga
myndighetens eller Esmas webbplats. Detta tillfilliga upphivande eller denna f6rlingning far fornyas med
ytterligare perioder pa hogst tre manader it gngen om skalen for det tillfdlliga upphdvandet eller forlingningen
kvarstar.

Innan den berérda behoriga myndigheten tillfalligt upphéver eller fornyar det tillfalliga upphivande som avses i
forsta stycket ska den underritta Esma om sin avsikt och ge en forklaring. Esma ska sd snart som majligt avge ett
yttrande till den behoriga myndigheten om huruvida Esma anser att det tillfilliga upphédvandet eller fornyandet av
det tillfalliga upphivandet ar berittigat i enlighet med forsta och fjarde styckena.

3. Utover det uppskjutna offentliggorande som avses i punkt 1 far den behoriga myndigheten i en medlemsstat,
ndr det galler statspapper som emitterats av den medlemsstaten eller kategorier av statspapper, tillata

a) att uppgifter om en enskild transaktions volym inte offentliggors under en forlingd period pa hogst sex
madnader, eller

b) att uppgifter om flera transaktioner offentliggors i aggregerad form under en forlingd period pa hogst sex
ménader.

Nir det géller transaktioner med statspapper som inte emitterats av en medlemsstat ska beslut i enlighet med f6rsta
stycket fattas av Esma.

Esma ska pd sin webbplats offentliggora forteckningen over uppskjutanden som 4r tillitna enligt forsta och andra
styckena. Esma ska overvaka hur beslut som fattas enligt forsta och andra styckena tillimpas och vartannat ar
lagga fram en drlig rapport for kommissionen om hur de anvinds i praktiken.

Nir uppskjutandeperioden loper ut ska samtliga uppgifter om transaktionerna pa individuell basis offentliggoras.

4. Esma ska, efter samrdd med den expertgrupp med berdrda parter som inréttats enligt artikel 22b.2, utarbeta
forslag till tekniska standarder for tillsyn for att precisera foljande, pa ett sddant sitt att den information som krévs
enligt denna artikel och artikel 27g kan offentliggoras:

a) De uppgifter om transaktioner som virdepappersforetag och marknadsoperatorer ska offentliggéra for varje
kategori av finansiella instrument i enlighet med punkt 1 i denna artikel, inbegripet identifieringskoder for de
olika typer av transaktioner som offentliggors enligt artiklarna 10.1 och 21.1, dir atskillnad ska goras mellan
dem som bestdms av faktorer som i forsta hand har samband med virderingen av de finansiella instrumenten
och dem som bestdms av andra faktorer.

b) Den tidsgrins som anses uppfylla kravet pé offentliggérande sd nira realtid som det 4r tekniskt mojligt,
inbegripet nir transaktioner utfors utanfor marknadernas normala 6ppettider.

¢) For vilka strukturerade finansiella produkter eller utsldppsratter som handlas pa en handelsplats, eller kategorier
dirav, det finns en likvid marknad.
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d) Vad som utg6r en likvid och illikvid marknad for obligationer, eller kategorier ddrav, uttryckt som troskelvarden
som faststalls utifrdn emissionsstorleken pa dessa obligationer.

e) For en likvid eller illikvid obligation, eller for en kategori av dessa, vad som utgér en transaktion av medelstor,
av stor och av mycket stor storlek, enligt vad som avses i punkt la i denna artikel, pd grundval av en
kvantitativ och kvalitativ analys och med beaktande av kriterierna i artikel 2.1.17 a och, i tillimpliga fall, andra
relevanta kriterier.

f) Nar det giller obligationer, eller kategorier av obligationer, de uppskjutandeperioder for pris och volym som
giller for var och en av de fem kategorier som anges i punkt la, med tillimpning av f6ljande lingsta
tidsperioder:

i) For transaktioner i kategori 1: ett uppskjutande av priset och ett uppskjutande av volymen pa hogst 15
minuter.

ii) For transaktioner i kategori 2: ett uppskjutande av priset och ett uppskjutande av volymen som inte
overskrider slutet av handelsdagen.

i) For transaktioner i kategori 3: ett uppskjutande av priset som inte Gverskrider slutet av den forsta
handelsdagen efter transaktionsdagen och ett uppskjutande av volymen pd hogst en vecka efter
transaktionsdagen.

iv) For transaktioner i kategori 4: ett uppskjutande av priset som inte Gverskrider slutet av den andra
handelsdagen efter transaktionsdagen och ett uppskjutande av volymen pd hogst tvd veckor efter
transaktionsdagen.

v) For transaktioner i kategori 5: ett uppskjutande av priset och ett uppskjutande av volymen pé hogst fyra
veckor efter transaktionsdagen.

g) Arrangemangen for uppskjutet offentliggorande ndr det giller strukturerade finansiella produkter och
utsldppsritter, eller kategorier av dessa, pd grundval av en kvantitativ och kvalitativ analys och med beaktande
av kriterierna i artikel 2.1.17 a och, i tillimpliga fall, andra relevanta kriterier.

h) Nar det giller statspapper, eller kategorier av statspapper, de kriterier som ska tillimpas vid faststillandet av
storleken pa eller typen av transaktion med sddana instrument for vilka beslut kan fattas enligt punkt 3.

For var och en av de kategorier som anges i punkt la ska Esma regelbundet uppdatera de forslag till tekniska
standarder for tillsyn som avses i forsta stycket f i denna punkt for att justera den tillimpliga uppskjutandeperioden
i syfte att gradvis minska den nir sd 4r lampligt. Senast ett ar efter det att de kortare uppskjutandeperioderna har
blivit tillimpliga ska Esma genomféra en kvantitativ och kvalitativ analys i syfte att bedoma effekterna av de
kortare perioderna. I forekommande fall ska Esma anvinda de uppgifter for transparens efter handel som sprids av
CTP for detta dandamdl. Om det uppstar negativa effekter pd de finansiella instrumenten ska Esma uppdatera de
forslag till tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket f i denna punkt for att dter forlinga uppskjutan-
deperioden till féregdende grins.

Esma ska overlimna de forslag till tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket till kommissionen senast
den 29 december 2024.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera denna férordning genom att anta de tekniska standarder for tillsyn
som avses i forsta och andra styckena i enlighet med artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.”

10. Foljande artikel ska inforas:

"Artikel 11a

Uppskjutet offentliggérande nir det giller derivat

1.

Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats fir skjuta upp offentliggérandet av

uppgifter om transaktioner som avser borshandlade derivat och OTC-derivat enligt artikel 8a.2, inbegripet pris och
volym, i enlighet med denna artikel.
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Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska tydligt informera marknadsaktorer och
allménheten om arrangemangen for uppskjutet offentliggorande. Esma ska 6vervaka hur de arrangemangen tillimpas
och vartannat r ldgga fram en rapport for kommissionen om hur de anvinds i praktiken.

Arrangemangen for uppskjutet offentliggorande nir det giller borshandlade derivat eller OTC-derivat enligt
artikel 8a.2, eller kategorier av dessa, ska organiseras enligt féljande fem kategorier:

a) Kategori 1: Transaktioner av medelstor storlek i ett finansiellt instrument for vilket det finns en likvid marknad.

b) Kategori 2: Transaktioner av medelstor storlek i ett finansiellt instrument f6r vilket det inte finns en likvid marknad.
¢) Kategori 3: Transaktioner av stor storlek i ett finansiellt instrument for vilket det finns en likvid marknad.

d) Kategori 4: Transaktioner av stor storlek i ett finansiellt instrument for vilket det inte finns en likvid marknad.

e) Kategori 5: Transaktioner av mycket stor storlek.

Nir uppskjutandeperioden 16per ut ska samtliga uppgifter om varje enskild transaktion offentliggoras.

2. Den behoriga myndighet som ansvarar for tillsynen over en eller flera handelsplatser dir en kategori av
borshandlade derivat eller OTC-derivat som avses i artikel 8a.2 handlas fir, om likviditeten f6r den kategorin av
finansiella instrument understiger det troskelvirde som faststills i enlighet med den metod som avses i artikel 9.5 a,
tillfalligt upphéva de skyldigheter som avses i artikel 10. Detta troskelvirde ska faststillas pa grundval av objektiva
kriterier som ar specifika for marknaden for det berdrda finansiella instrumentet.

Ett sddant tillfalligt upphivande ska offentliggoras pa den berdrda behoriga myndighetens webbplats och meddelas
Esma. Esma ska offentliggora detta tillfilliga upphivande pd sin webbplats.

Esma far i en krissituation, sdsom en betydande negativ effekt pa likviditeten for en kategori av borshandlade derivat
eller OTC-derivat enligt artikel 8a.2 som handlas i unionen, forlinga de lingsta uppskjutandeperioder som faststillts i
enlighet med de tekniska standarder for tillsyn som antagits enligt punkt 3 e i denna artikel. Innan beslut fattas om en
sadan forlingning ska Esma samrdda med varje behorig myndighet som ansvarar for tillsynen 6ver en eller flera
handelsplatser dir denna kategori av bérshandlade derivat eller OTC-derivat enligt artikel 8a.2 handlas. En sddan
forlingning ska offentliggoras pd Esmas webbplats.

Det tillfdlliga upphivande som avses i forsta stycket eller den forlingning som avses i tredje stycket ska gilla en
inledande period pd hogst tre manader riknat frdn dagen for dess offentliggorande pd den berorda behoriga
myndighetens eller Esmas webbplats. Detta tillfalliga upphédvande eller denna forldngning far fornyas med ytterligare
perioder pd hogst tre manader dt gdngen om skalen for det tillfalliga upphédvandet eller forlingningen kvarstar.

Innan den berérda behériga myndigheten tillfalligt upphaver eller fornyar det tillfilliga upphédvande som avses i forsta
stycket ska den underrdtta Esma om sin avsikt och ge en forklaring. Esma ska s snart som mojligt avge ett yttrande till
den behoriga myndigheten om huruvida Esma anser att det tillfdlliga upphdvandet eller fornyandet av det tillfalliga
upphivandet ar berittigat i enlighet med forsta och fjarde styckena.

3. Esma ska, efter samrdd med den expertgrupp med berorda parter som inrdttats enligt artikel 22b.2, utarbeta
forslag till tekniska standarder for tillsyn pa ett sddant satt att den information som krévs enligt denna artikel och
artikel 27g kan offentliggoras, for att precisera foljande:
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11.

12.

a) De uppgifter om transaktioner som virdepappersforetag och marknadsoperatorer ska offentliggora for varje
kategori av derivat i enlighet med punkt 1 i denna artikel, inbegripet identifieringskoder for de olika typer av
transaktioner som offentliggors enligt artiklarna 10.1 och 21.1, dér dtskillnad ska géras mellan dem som bestams
av faktorer som i forsta hand har samband med virderingen av derivaten och dem som bestims av andra faktorer.

b) Den tidsgrins som anses uppfylla kravet pa offentliggérande s nira realtid som det 4r tekniskt mojligt, inbegripet
ndr transaktioner utfors utanfér marknadernas normala 6ppettider.

c) For vilka derivat, eller kategorier ddrav, det finns en likvid marknad.

d) For likvida eller illikvida derivat, eller for en kategori av dessa, vad som utg6r en transaktion av medelstor, av stor
och av mycket stor storlek, enligt vad som avses i punkt 1 tredje stycket i denna artikel, pd grundval av en
kvantitativ och kvalitativ analys och med beaktande av kriterierna i artikel 2.1.17 a och, i tillimpliga fall, andra
relevanta kriterier.

e) De uppskjutandeperioder for pris och volym som giller for var och en av de fem kategorier som anges i punkt 1
tredje stycket i denna artikel, p& grundval av en kvantitativ och kvalitativ analys och med beaktande av kriterierna i
artikel 2.1.17 a och, i tillimpliga fall, andra relevanta kriterier.

For var och en av de kategorier som anges i punkt 1 tredje stycket i denna artikel ska Esma regelbundet uppdatera de
forslag till tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket f i denna punkt for att justera den tillimpliga
uppskjutandeperioden i syfte att gradvis minska den ndr sé dr limpligt. Senast ett &r efter det att de kortare uppskjutan-
deperioderna har blivit tillimpliga ska Esma genomfora en kvantitativ och kvalitativ analys i syfte att bedéma
effekterna av de kortare perioderna. I forekommande fall ska Esma anvinda de transparensdata efter handel som
sprids av CTP for detta andamdl. Om det uppstdr negativa effekter pa de finansiella instrumenten ska Esma uppdatera
de forslag till tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket led e i denna punkt for att ter forlinga
uppskjutandeperioden till foregdende grins.

Esma ska overlimna de forslag till tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket till kommissionen senast
den 29 september 2025.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera denna férordning genom att anta de tekniska standarder for tillsyn som
avses i forsta och andra styckena i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

Esma ska se over de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta och andra styckena tillsammans med den
expertgrupp med berdrda parter som inrdttats enligt artikel 22b.2 och dndra dem for att ta hinsyn till eventuella
vasentliga dndringar i anpassningen av uppskjutandeperioderna for pris och volym enligt forsta stycket e och andra
stycket i denna punkt.”

I artikel 12 ska punkt 1 ersittas med foljande:

"1.  Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska gora de uppgifter som avses i
artiklarna 3, 4 och 6-11a tillgdngliga for allmdnheten genom att erbjuda transparensdata fore och efter handel
separat.”

Artikel 13 ska ersittas med f6ljande:

"Artikel 13

Skyldighet att tillgingligg6ra data fére och efter handel pa rimliga affirsvillkor

1. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats, APA, CTP och systematiska
internhandlare ska gora de uppgifter som offentliggjorts i enlighet med artiklarna 3, 4, 6-11a, 14, 20, 21, 27¢g
och 27h tillgingliga for allminheten pé rimliga affirsvillkor, inbegripet opartiska och rittvisa avtalsvillkor.
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Dessa marknadsoperatorer och vardepappersforetag, APA, CTP och systematiska internhandlare ska sikerstilla icke-
diskriminerande tillgdng till sidan information. De datapolicyer som tillimpas av dessa marknadsoperatorer och
virdepappersforetag, APA, CTP och systematiska internhandlare ska goras tillgingliga for allminheten kostnadsfritt
pa ett sdtt som dr latt att f3 tillgdng till och forsta.

2. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats, APA och systematiska internhandlare
ska kostnadsfritt gora den information som avses i punkt 1 tillgidnglig for allminheten 15 minuter efter offentlig-
gorandet i ett format som &dr maskinldsbart och anvindbart for alla anvindare, inbegripet icke-professionella
investerare.

3. Begreppet "pd rimliga affirsvillkor” ska omfatta avgiftsnivan och andra avtalsvillkor. Avgiftsnivin ska bestimmas
av kostnaden for att ta fram och sprida den information som avses i punkt 1 och en rimlig marginal.

4. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats, APA, CTP och systematiska
internhandlare ska pa begiran forse sina behoriga myndigheter med information om de faktiska kostnaderna for att ta
fram och sprida den information som avses i punkt 1, inbegripet en rimlig marginal.

5. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn som specificerar foljande:
a) Vad som utgor opartiska och rittvisa avtalsvillkor enligt punkt 1 forsta stycket.
b) Vad som utgor icke-diskriminerande tillgdng till information enligt punkt 1 andra stycket.

) Enhetligt innehdll, enhetligt format och enhetlig terminologi for de datapolicyer som ska goras tillgiangliga for
allménheten enligt punkt 1 andra stycket.

d) Datadtkomst, samt innehdll och format nir det giller den information som ska goras tillginglig for allminheten
enligt punkt 1.

e¢) De delar som ska ingd i den kostnadsberikning och den rimliga marginal som avses i punkt 3.

f) Enhetligt innehall, enhetligt format och enhetlig terminologi nér det géller den information som ska limnas till de
behoriga myndigheterna enligt punkt 4.

Esma ska vartannat ar 6vervaka och bedoma utvecklingen av kostnaderna for data och vid behov uppdatera dessa
forslag till tekniska standarder for tillsyn pd grundval av sin bedémning.

Esma ska overlimna de forslag till tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket till kommissionen senast
den 29 december 2024.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera denna forordning genom att anta de tekniska standarder for tillsyn som
avses i forsta och andra styckena i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.”

13. Artikel 14 ska dndras pa foljande sitt:
a) Punkterna 2 och 3 ska ersittas med foljande:

”2.  Denna artikel samt artiklarna 15, 16 och 17 ska gilla for systematiska internhandlare nir de handlar med
storlekar upp till och med det troskelvirde som faststillts i de tekniska standarder for tillsyn som antagits enligt
punkt 7 b i den har artikeln.

3. Den minsta storleken pd bud for systematiska internhandlare ska faststillas i de tekniska standarder for tillsyn
som antas enligt punkt 7 c. For en specifik aktie, ett specifikt depdbevis, en specifik borshandlad fond, ett specifikt
certifikat eller ett annat liknande finansiellt instrument som handlas p& en handelsplats ska varje bud inkludera
fasta kop- och siljbud for en storlek som kan vara upp till och med det troskelvarde som avses i punkt 2. Priset ska
aterspegla de rddande villkoren pd marknaden for aktien, depabeviset, den borshandlade fonden, certifikatet eller
andra liknande finansiella instrument.”
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b) Punkt 7 ska ersittas med f6ljande:
7. For att sikerstdlla en effektiv virdering av aktier, depabevis, borshandlade fonder, certifikat och andra
liknande finansiella instrument och maximera virdepappersforetagens mojligheter att uppnd bista mojliga affir
for sina kunder, ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn i syfte att specificera foljande:
a) arrangemangen for det offentliggdrande av ett fast bud som avses i punkt 1,
b) faststillandet av det troskelvirde som avses i punkt 2, som ska ta hdnsyn till internationell basta praxis,
unionsforetagens konkurrenskraft, marknadspéverkans storlek och prisbildningsprocessens effektivitet och

som inte fdr vara mindre 4n tvd ganger standardstorleken p& marknaden,

c) faststillandet av den minsta storlek pd bud som avses i punkt 3, som inte fir overstiga 90 % av det troskelvirde
som avses i punkt 2 och som inte fir vara mindre 4dn standardstorleken pd marknaden,

d) faststdllandet av huruvida priserna dterspeglar rddande marknadsforhéillanden enligt punkt 3, och
e) den standardstorlek pd marknaden som avses i punkt 4.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 29 mars
2025.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera denna férordning genom att anta de tekniska standarder for
tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.”

14. Artikel 15 ska dndras pa foljande sitt:
a) Ipunkt 1 ska tredje stycket ersittas med foljande:
"Systematiska internhandlare ska inféra och tillimpa transparenta och icke-diskriminerande regler och objektiva
kriterier for ett effektivt utforande av ordrar. De ska ha arrangemang for en sund hantering av tekniska funktioner,
och de ska ha vidtagit effektiva beredskapsdtgarder for att hantera riskerna for systemavbrott.”

b) Punkt 5 ska ersittas med foljande:

5. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genomforande i syfte att faststdlla innehallet i och
formatet for den anmélan som avses i punkt 1 andra stycket.

Esma ska 6versinda dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 29 mars 2025.

Kommissionen ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomforande som avses i forsta stycket i
enlighet med artikel 15 i férordning (EU) nr 1095/2010.”

15. Artikel 16 ska ersittas med foljande:

"Artikel 16

Behoriga myndigheters skyldigheter

De behoriga myndigheterna ska kontrollera att systematiska internhandlare uppfyller villkoren f6r utférande av order
enligt artikel 15.1 och villkoren f6r battre priser enligt artikel 15.2.”

16. Artikel 17a ska ersittas med foljande:
"Artikel 17a
Tick-size

1. Systematiska internhandlares bud, prisforbattringar av dessa bud och utférandepriser ska vara forenliga med
tick-size som faststlls i enlighet med artikel 49 i direktiv 2014/65/EU.
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2. Kraven i artikel 15.2 i denna forordning och i artikel 49 i direktiv 2014/65/EU ska inte hindra systematiska
internhandlare frdn att matcha order vid mittpunkten inom de aktuella kop- och siljbuden.”

Artiklarna 18 och 19 ska utga.
Artikel 20 ska dndras pd foljande sitt:
a) Foljande punkt ska inforas:
"la.  Varje enskild transaktion ska offentliggoras en enda gdng genom ett enda APA.”
b) 1punkt 3 forsta stycket ska led ¢ utgd.
Artikel 21 ska dndras pd foljande sitt:
a) Titeln ska ersittas med f6ljande:

"Virdepappersforetagens offentliggérande efter handel nir det giller obligationer, strukturerade
finansiella produkter, utslippsritter och derivat”

b) Punkt 1 ska ersdttas med foljande:
"1.  Virdepappersforetag som antingen for egen eller for kunders rikning genomfor transaktioner med
obligationer, strukturerade finansiella produkter och utslappsritter som handlas pé en handelsplats eller OTC-
derivat enligt artikel 8a.2, ska offentliggéra uppgifter om pris och volym for dessa transaktioner samt om den
tidpunkt dd de genomférdes. Denna information ska offentliggéras genom ett APA.”

¢) Punkterna 3 och 4 ska ersittas med foljande:
3. Den information som offentliggors i enlighet med punkt 1 och tidsfristerna for offentliggérandet av den ska
overensstimma med de krav som antagits enligt artikel 10, inbegripet de tekniska standarder for tillsyn som
antagits enligt artikel 11.4 a och b och artikel 11a.3 a och b.
4. Nir det giller obligationer, strukturerade finansiella produkter och utslippsritter som handlas pd en
handelsplats far virdepappersforetag skjuta upp offentliggorandet av pris eller volym pa samma villkor som anges

iartikel 11.

4a.  Nar det giller OTC-derivat som avses i artikel 8a.2 far virdepappersforetag skjuta upp offentliggorandet av
pris eller volym pa samma villkor som anges i artikel 11a.”

d) Ipunkt 5 ska forsta stycket dndras pé foljande sitt:
i) Inledningen ska ersittas med foljande:

“Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn pa ett sddant sdtt att den information som krévs
enligt artikel 27g kan offentliggéras for att specificera foljande:”

i) Led c ska utgd.

Foljande artikel ska inforas:

"Artikel 21a

Utsedda publiceringsenheter

1. Behoriga myndigheter ska bevilja virdepappersforetag status som utsedd publiceringsenhet for sirskilda
kategorier av finansiella instrument, pd begdran av dessa virdepappersforetag. Den behoriga myndigheten ska
vidarebefordra en sddan begidran till Esma.

2. Om endast en transaktionspart dr en utsedd publiceringsenhet enligt punkt 1 i denna artikel, ska den parten vara
ansvarig for offentliggorande av transaktioner genom ett APA i enlighet med artikel 20.1 eller 21.1.
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3. Om ingen av transaktionsparterna, eller bada transaktionsparterna, ar utsedda publiceringsenheter enligt punkt
1 i denna artikel, ska endast den enhet som siljer det berorda finansiella instrumentet vara ansvarig for att
offentliggora transaktionen genom ett APA i enlighet med artikel 20.1 eller 21.1.

4. Esma ska senast den 29 september 2024 uppritta och ska regelbundet uppdatera ett register over alla utsedda
publiceringsenheter, med uppgift om deras identitet och de kategorier av finansiella instrument f6r vilka de ar utsedda
publiceringsenheter. Esma ska offentliggora detta register pd sin webbplats.”

Tartikel 22.1 ska inledningen ersittas med foljande:

"For att kunna gora berdkningar for att faststilla kraven pé transparens fore och efter handel samt den reglering av
handelsskyldigheter som avses i artiklarna 3-11a, 14-21 och 32 som ér tillimpliga pé finansiella instrument och
for att utarbeta rapporter till kommissionen i enlighet med artiklarna 4.4, 7.1, 9.2, 11.3 och 11a.1, far Esma och de
behoriga myndigheterna begira information fran:”

Foljande artiklar ska inforas:

"Artikel 22a

Overforing av data till CTP

1. Handelsplatser och APA (datarapportorer) ska, ndr det géller aktier, borshandlade fonder och obligationer som
handlas pa en handelsplats och nir det giller OTC-derivat som avses i artikel 8a.2, till datacentralen f6r CTP, s& nira
realtid som det dr tekniskt mojligt, 6verfora regulatoriska data och de data som krévs enligt artikel 3.1, utan att det
paverkar tillimpningen av artikel 4, och enligt artiklarna 6.1, 10.1, 20 och 21, och, om tekniska standarder for tillsyn
antas enligt artikel 22b.3 d, i enlighet med de krav som anges dir. Dessa data ska overforas i ett harmoniserat format,
genom ett 6verforingsprotokoll av hog kvalitet.

2. Ett virdepappersforetag som driver en tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag, eller en
marknadsoperat6r, vars drliga handelsvolym av aktier utgor 1 % eller mindre av den drliga handelsvolymen for aktier i
unionen, ska inte vara skyldiga att overfora sina data till CTP om

a) virdepappersforetaget eller marknadsoperatoren inte ingér i en koncern som bestér av eller har nira forbindelser
med ett virdepappersforetag eller en marknadsoperator vars drliga handelsvolym av aktier utgor mer dn 1 % av
den érliga handelsvolymen for aktier i unionen, eller

b) den reglerade marknaden eller tillvixtmarknaden for smd och medelstora foretag som drivs av virdepappers-
foretaget eller marknadsoperatoren stdr f6r mer dn 85 % av den érliga handelsvolymen f6r aktier som forst tagits
upp till handel pd den reglerade marknaden eller tillvixtmarknaden for smé och medelstora foretag.

3. Trots vad som sdgs i punkt 2 far ett virdepappersforetag som driver en tillvixtmarknad for sma och medelstora
foretag, eller en marknadsoperator, som uppfyller villkoren i den punkten, besluta att 6verfora data till CTP i enlighet
med punkt 1, forutsatt att de underrdttar Esma och CTP om detta. Ett sidant virdepappersforetag eller en sidan
marknadsoperator ska borja overfora data till CTP inom 30 arbetsdagar fran dagen for anmalan till Esma.

4. Esma ska pé sin webbplats offentliggora och uppdatera en forteckning 6ver virdepappersforetag som driver
tillvaxtmarknader for smd och medelstora foretag och marknadsoperatérer som uppfyller villkoren i punkt 2, och
ange vilka av dem som har beslutat att tillimpa punkt 3.

5. Varje CTP ska, bland de typer av 6verforingsprotokoll som datarapportorerna erbjuder andra anvindare, vilja
vilket overforingsprotokoll som ska anvindas for direkt overforing av de data som avses i punkt 1 till datacentralen
for CTP.

6.  Datarapportorerna ska inte erhdlla nigon ersittning for 6verforingen av de data som avses i punkt 1 i denna
artikel eller det Gverforingsprotokoll som avses i punkt 5 i denna artikel, forutom de intikter som erhdlls enligt
artikel 27h.5, 27h.6 och 27h.7.

ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2024/791/oj

27/46


http://data.europa.eu/eli/reg/2024/791/oj

SV EUT L, 8.3.2024

7. Datarapportorerna ska i tillimpliga fall tillimpa de uppskjutanden som faststalls i artiklarna 7, 11 och 11a, 20.2
och 21.4 pa de data som ska overforas till CTP.

8. Om CTP anser att datakvaliteten ar otillracklig ska den underritta den behoriga myndigheten for
datarapportoren om detta. Den behoriga myndigheten ska vidta nodvindiga dtgirder i enlighet med artikel 38g i
denna férordning och artiklarna 69 och 70 i direktiv 2014/65/EU.

Artikel 22b

Datakvalitet

1. De data som overfors till CTP enligt artikel 22a.1 och de data som sprids av CTP enligt artikel 27h.1 d ska
uppfylla de tekniska standarder for tillsyn som antagits enligt artiklarna 4.6 a, 7.2 a, 11.4 a och 11a.3 a, sdvida inte
annat foreskrivs i de tekniska standarder for tillsyn som antagits enligt punkt 3 b och d i denna artikel.

2. Kommissionen ska inritta en expertgrupp med berorda parter senast den 29 juni 2024 for att tillhandahélla rdd
om datakvalitet och datainnehll samt kvaliteten pd det overforingsprotokoll som avses i artikel 22a.1. Expertgruppen
med berdrda parter och Esma ska ha ett ndra samarbete. Expertgruppen med berdrda parter ska offentliggora sina rad.

Expertgruppen med berorda parter ska bestd av medlemmar med ett tillrackligt brett spektrum av expertis, kompetens,
kunskaper och erfarenheter for att kunna ge adekvata rad.

Medlemmarna i expertgruppen med berdrda parter ska viljas ut genom ett dppet och transparent urvalsforfarande.
Nar kommissionen viljer ut medlemmarna i expertgruppen med berérda parter ska den sikerstilla att de dterspeglar
mangfalden bland marknadsaktorerna i unionen.

Expertgruppen med berérda parter ska vilja en ordférande bland sina medlemmar for en tvdarsperiod. Europapar-
lamentet far uppmana ordféranden for expertgruppen med berorda parter att gora ett uttalande infor parlamentet och
besvara alla eventuella frégor frdn parlamentets ledamoter nér sd begars.

3. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att specificera overforingsprotokollets kvalitet,
atgirder for att ta itu med felaktig handelsrapportering och genomforandestandarder ndr det giller datakvalitet,
inbegripet arrangemang for samarbete mellan datarapportorer och CTP och, vid behov, datakvalitet och datainnehall
for driften av den konsoliderade handelsinformationen.

Dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn ska sirskilt specificera foljande:
a) Minimikraven for kvaliteten pd de overforingsprotokoll som avses i artikel 22a.1.

b) Presentationen av de centrala marknadsdata som ska spridas av CTP, i enlighet med gillande branschstandarder och
branschpraxis.

¢) Vad som avses med 6verforing av data sd ndra realtid som det ar tekniskt mjligt.

d) Vid behov, de data som mdste 6verforas till CTP for att denna ska kunna fungera, med beaktande av rdden frin
expertgruppen med berdrda parter som inrittats enligt punkt 2, inbegripet datainnehdll och dataformat, i enlighet
med rddande branschstandarder och branschpraxis.

Vid tillimpning av forsta stycket i denna punkt ska Esma beakta rdden frdn expertgruppen med berorda parter som
inrdttats enligt punkt 2 i denna artikel, den internationella utvecklingen samt de standarder som overenskommits pa
unionsnivd eller internationell nivd. Esma ska se till att forslagen till tekniska standarder for tillsyn beaktar de
transparenskrav som faststills i artiklarna 3, 6, 8, 8a, 8b, 10, 11, 11a, 14, 20, 21 och 27g.

Esma ska overlimna de forslag till tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket till kommissionen senast
den 29 december 2024.
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Kommissionen ges befogenhet att komplettera denna férordning genom att anta de tekniska standarder for tillsyn som
avses i forsta stycket i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 22¢

Synkronisering av affirsklockor

1. Handelsplatserna, deras medlemmar eller anvindare, systematiska internhandlare, utsedda publiceringsenheter,
APA samt CTP ska synkronisera sina affarsklockor for att registrera datum och tidpunkt for varje rapporteringspliktig
hindelse.

2. Esma ska, i enlighet med internationella standarder, utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att
precisera den noggrannhetsnivd med vilken affarsklockorna ska synkroniseras.

Esma ska 6verldimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 29 december 2024.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera denna forordning 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.”

Iartikel 23 ska punkt 1 ersittas med foljande:

"1.  Ett virdepappersforetag ska sakerstilla att de transaktioner det genomfor med aktier som har ett internationellt
standardnummer for virdepapper (ISIN) inom Europeiska ekonomiska samarbetsomridet (EES) och som handlas pa
en handelsplats dger rum pa en reglerad marknad, en MTF-plattform, en systematisk internhandlare eller en
handelsplats i ett tredjeland som bedomts vara likvirdig i enlighet med artikel 25.4 a i direktiv 2014/65/EU, beroende
pa vad som dr lampligt, sdvida inte

a) aktierna handlas pd en handelsplats i ett tredjeland i den lokala valutan eller i en annan valuta dn en EES-valuta,
eller

b) transaktionerna genomférs mellan godtagbara motparter, mellan professionella motparter eller mellan godtagbara
och professionella motparter och inte bidrar till prisbildningsprocessen.”

Artikel 25 ska dndras pd foljande sitt:
a) Punkt 2 ska ersdttas med foljande:

2. Operatoren av en handelsplats ska under minst fem ars tid hélla relevanta data om samtliga order som avser
finansiella instrument och som visas genom deras system tillgingliga fér den behériga myndigheten i ett
maskinldsbart format och utifrdn en gemensam mall. Registren ska innehalla de relevanta data som karaktiriserar
ordern, inklusive uppgifter som kopplar en order till de genomforda transaktioner som hinfor sig till denna order
och som bor rapporteras i enlighet med artikel 26.1 och 26.3. Esma ska ha en stédjande och samordnande roll i
samband med de behoriga myndigheternas tillgdng till information enligt denna punkt.”

b) Ipunkt 3 ska forsta stycket ersittas med foljande:

"Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att faststilla vilka relevanta orderuppgifter och
orderformat som mdste bevaras enligt punkt 2 i denna artikel och som inte anges i artikel 26.”

Artikel 26 ska dndras pa f6ljande sitt:
a) Ipunkt 1 ska andra och tredje styckena ersittas med foljande:

"De behoriga myndigheterna ska, i enlighet med artikel 85 i direktiv 2014/65/EU, vidta noédvandiga arrangemang i
syfte att sikerstilla att den informationen ocksa mottas av foljande behoriga myndigheter:

a) Den behoriga myndigheten for den mest relevanta marknaden ndr det gller likviditet for dessa finansiella
instrument.
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b) De behoriga myndigheter som ansvarar for tillsynen av de vidarebefordrande viardepappersforetagen.
¢) De behoriga myndigheter som ansvarar for tillsynen av de filialer som har deltagit i transaktionen.
d) Den behoriga myndighet som ansvarar for tillsynen av de handelsplatser som anvénds.

Den behoriga myndighet som avses i forsta stycket ska utan onddigt drojsmal ge Esma tillgang till all
information som rapporterats i enlighet med denna artikel.”

b) Punkterna 2 och 3 ska ersittas med foljande:
2. Skyldigheten enligt punkt 1 ska tillimpas pa foljande:

a) Finansiella instrument som &r upptagna till handel eller handlas pé en handelsplats eller for vilka en ansokan
om upptagande till handel har gjorts, oavsett om sddana transaktioner utfors pa handelsplatsen, med undantag
for transaktioner med andra OTC-derivat 4n de som avses i artikel 8a.2, for vilka skyldigheten endast ska gilla
ndr de utfors pa en handelsplats.

b) Finansiella instrument dir det underliggande instrumentet dr ett finansiellt instrument som handlas pa en
handelsplats, oavsett om sddana transaktioner utfors pd handelsplatsen.

¢) Finansiella instrument ddr det underliggande instrumentet &r ett index eller en korg bestdende av finansiella
instrument som handlas pa en handelsplats, oavsett om sddana transaktioner utfors pa handelsplatsen.

d) OTC-derivat enligt artikel 8a.2, oavsett om sddana transaktioner utfors pd handelsplatsen.

3. Rapporterna ska i synnerhet innehlla uppgifter om namn och nummer pé de finansiella instrument som
kopts eller silts, kvantitet, dag och tidpunkt f6r utforandet av transaktionen, datum for ikrafttridande,
transaktionspriserna, en beteckning som identifierar de parter for vilkas rakning virdepappersforetaget har utfort
transaktionen, en beteckning som identifierar de personer och de datoralgoritmer inom virdepappersforetaget
som dr ansvariga for investeringsbeslutet och utférandet av transaktionen, en beteckning som identifierar den
enhet som omfattas av rapporteringsskyldigheten och en uppgift som identifierar de berorda virdepappers-
foretagen. Rapporter om en transaktion som utfors pd handelsplatsen ska innefatta en transaktionskod som
genereras och sprids av handelsplatsen till bdde kopande och siljande medlemmar pé handelsplatsen.

For transaktioner som inte utfors pa en handelsplats ska rapporterna innehélla en beteckning som identifierar de
olika typerna av transaktioner i enlighet med de tekniska standarder for tillsyn som ska antas enligt artiklarna
20.3 a och 21.5 a i denna forordning. For révaruderivat ska det i rapporterna anges huruvida transaktionen
minskar risk pa ett objektivt matbart sitt i enlighet med artikel 57 i direktiv 2014/65/EU.”

¢) Punkt 5 ska ersittas med foljande:

”5.  Operatorer av en handelsplats ska rapportera uppgifter om transaktioner med finansiella instrument som
handlas pd deras plattform och som genomfors genom deras system av en medlem, deltagare eller anvidndare som
inte omfattas av denna forordning i enlighet med punkterna 1 och 3.”

d) Ipunkt 8 ska foljande stycke inforas fore forsta stycket:

"Ett vdrdepappersforetag ska rapportera de transaktioner som utforts helt eller delvis genom sin filial till den
behoriga myndigheten i virdepappersforetagets hemmedlemsstat. Filialen till ett tredjelandsforetag ska limna sina
transaktionsrapporter till den behoriga myndighet som auktoriserat filialen. Om ett tredjelandsforetag har inrdttat
filialer i mer 4n en medlemsstat ska dessa filialer faststdlla vilken behérig myndighet som ska motta alla
transaktionsrapporter.”
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e) Punkt 9 ska dndras pa foljande stt:
i) Forsta stycket ska dndras pa foljande sitt:

— Led c ska ersittas med foljande:

”

¢) Referensuppgifter for de finansiella instrument som kopts eller sdlts, kvantitet, dag och tidpunkt for
utforandet av transaktionen, datum for ikrafttradandet, transaktionspriserna, information och nirmare
uppgifter om kundens identitet, en beteckning som identifierar de parter for vars rikning virdepappers-
foretaget har utfort transaktionen, en beteckning som identifierar de personer och de datoralgoritmer
inom virdepappersforetaget som dr ansvariga for investeringsbeslutet och utférandet av transaktionen,
en beteckning som identifierar den enhet som omfattas av rapporteringsskyldigheten, uppgifter som
identifierar de berorda virdepappersforetagen, uppgifter om hur transaktionen genomférdes, de
datafalt som behovs for behandling och analys av transaktionsrapporterna i enlighet med punkt 3.”

— Led d ska utga.

— Led e ska ersittas med foljande:

”

e) De relevanta kategorier index som ska rapporteras i enlighet med punkt 2 ¢.”

— Foljande led ska laggas till:

”:

j) Villkoren for att koppla samman specifika transaktioner och metoderna for identifiering av aggregerade
order som leder till utforandet av en transaktion.

k) Det datum d4 transaktionerna senast ska rapporteras.”
ii) Andra och tredje styckena ska ersittas med foljande:

"Vid utarbetande av dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn ska Esma ta hdnsyn till den internationella
utvecklingen och de standarder som &verenskommits pd unionsnivd eller internationell nivd samt
overensstimmelsen hos dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn med de rapporteringskrav som faststills
i forordning (EU) nr 648/2012 och forordning (EU) 2015/2365.

Esma ska overlimna de forslag till tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket till kommissionen
senast den 29 september 2025.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera denna forordning 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.”

f) Foljande punkt ska laggas till:

"11.  Senast den 29 mars 2028 ska Esma overlimna en rapport till kommissionen med en bedémning av
genomforbarheten av en hogre grad av integration i transaktionsrapporteringen och effektivisering av dataflodena
enligt denna artikel for att

a) minska overlappande eller inkonsekventa krav for rapportering av transaktionsdata, i synnerhet 6verlappande
eller inkonsekventa krav som faststills i denna forordning och i férordningarna (EU) nr 648/2012 och
(EU) 2015/2365 samt i annan relevant unionsrattsakt,

b) forbittra standardiseringen av data och ett effektivt utbyte och en effektiv anvindning av data som rapporterats
av ndgon relevant myndighet pd unionsniva eller nationell niva enligt ndgon av unionens rapporteringsramar.

Vid utarbetandet av rapporten ska Esma i relevanta fall samarbeta nira med de 6vriga organen inom det europeiska
systemet for finansiell tillsyn samt Europeiska centralbanken.”
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26. Artikel 27 ska dndras pé foljande stt:
a) Ipunkt 1 ska forsta och andra styckena ersittas med foljande:

"Nir det giller finansiella instrument som tagits upp till handel eller handlas pa en handelsplats eller om emittenten
har godkédnt handel med det emitterade instrumentet eller om en ansdkan om upptagande till handel har gjorts, ska
handelsplatserna forse Esma med identifierande referensuppgifter for transaktionsrapportering enligt artikel 26
och med avseende pé transparenskraven enligt artiklarna 3, 6, 8, 8a, 8b, 10, 14, 20 och 21.

Nar det giller OTC-derivat ska identifierande referensuppgifter baseras pd en globalt 6verenskommen unik
produktidentifieringskod och pa andra relevanta identifierande referensuppgifter.

Nir det giller OTC-derivat som inte omfattas av forsta stycket i denna punkt och som omfattas av artikel 26.2 ska
varje utsedd publiceringsenhet forse Esma med de identifierande referensuppgifterna.”

b) Punkt 3 ska dndras pa foljande sitt:
i) Iforsta stycket ska foljande led liggas till:
”c) det datum d& referensuppgifter senast ska rapporteras.”
ii) Foljande stycke ska inforas efter forsta stycket:

"Vid utarbetande av dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn ska Esma ta hdnsyn till den internationella
utvecklingen och de standarder som overenskommits pd unionsnivd eller internationell nivd samt
overensstimmelsen hos dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn med de rapporteringskrav som faststlls
i forordningarna (EU) nr 648/2012 och (EU) 2015/2365.”

c¢) Foljande punkt ska laggas till:

5. Senast den 29 juni 2024 ska kommissionen anta delegerade akter i enlighet med artikel 50 for att
komplettera denna forordning genom att specificera de identifierande referensuppgifter som ska anvandas med
avseende pd OTC-derivat vid tillimpningen av de transparenskrav som faststalls i artikel 8a.2 och artiklarna 10
och 21.

Kommissionen ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 50 f6r att komplettera denna
forordning genom att specificera de identifierande referensuppgifter som ska anvindas med avseende pd OTC-
derivat vid tillimpningen av artikel 26.”

27. Artikel 27d ska dndras pé foljande sitt:
a) Titeln ska ersittas med foljande:
“Forfaranden for att bevilja och avsld ansokningar om auktorisation fé6r ARM och APA.”
b) Punkterna 1, 2 och 3 ska ersittas med foljande:

"1.  Ansokande APA eller ARM ska i sin ansokan ldmna alla de uppgifter som Esma eller, i tillimpliga fall, den
nationella behoriga myndigheten, behéver for att kunna bekrifta att detta APA eller denna ARM vid tidpunkten
for den ursprungliga auktorisationen har infort alla nodvindiga arrangemang for att kunna fullgéra sina
skyldigheter enligt denna avdelning, inbegripet en verksamhetsplan i vilken det bland annat anges typen av tjanster
som planeras och organisationsstrukturen.

2. Esma eller, i tillimpliga fall, den nationella behériga myndigheten, ska inom 20 arbetsdagar efter
mottagandet av en ansokan om auktorisation bedéma om den 4r fullstindig.

Om ansokan inte dr fullstindig ska Esma eller, i tillimpliga fall, den nationella behoriga myndigheten, ange en
tidsfrist inom vilken APA eller ARM ska ldmna ytterligare information.
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Nir Esma eller, i tillimpliga fall, den nationella behoriga myndigheten, finner att ansékan ar fullstindig ska den
underritta APA eller ARM om detta.

3. Inom sex manader efter mottagandet av en fullstindig ans6kan ska Esma eller, i tillimpliga fall, den nationella
behoriga myndigheten bedoma om APA eller ARM efterlever denna avdelning. Den ska anta ett motiverat beslut
didr ansokan om auktorisation beviljas eller avslds, och underritta ansokande APA eller ARM om detta inom fem
arbetsdagar fran antagandet.”

I punkt 4 forsta stycket ska led b ersittas med foljande:

”b) Den information som ska ingd i de underrittelser som avses i artikel 27f.2 vad giller APA och ARM.”

I punkt 5 ska forsta stycket ersittas med f6ljande:

"Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder f6r genomforande i syfte att faststilla standardformular, mallar

och forfaranden for den information som ska tillhandahéllas enligt punkt 1 i den hir artikeln och den information
som ska ingd i de underrittelser som avses i artikel 27f.2 vad giller APA och ARM.”

Foljande artiklar ska inforas:

"Artikel 27da

Forfarande for urval av en enda CTP for varje tillgingskategori

1.

For var och en av f6ljande tillgdngskategorier ska Esma anordna ett separat urvalsforfarande for utnimning av en

enda CTP for en period pé fem ar:

a)
b)
9

Obligationer.
Aktier och borshandlade fonder.

OTC-derivat eller relevanta underkategorier av OTC-derivat.

Esma ska inleda det forsta urvalsforfarandet enligt forsta stycket a senast den 29 december 2024.

Esma ska inleda det forsta urvalsforfarandet enligt forsta stycket b inom sex ménader efter det att urvalsforfarandet
enligt forsta stycket a har inletts.

Esma ska inleda det forsta urvalsforfarandet enligt forsta stycket ¢ i denna punkt inom tre manader efter den dag dé den
delegerade akt som avses i artikel 27.5 borjar tillimpas och tidigast sex mdanader fran inledandet av det
urvalsforfarande som faststills i forsta stycket led b i denna punkt.

Esma ska inleda efterfoljande urvalsforfaranden enligt forsta stycket i sd god tid att tillhandahéllandet av konsoliderad
handelsinformation kan fortsitta utan storningar.

2.

For var och en av de tillgdngskategorier som anges i punkt 1 ska Esma vilja ut den sokande som dr lamplig for att

driva den konsoliderade handelsinformationen pa grundval av foljande kriterier:

d)

Den sokandes tekniska formdga att tillhandahalla motstdndskraftig konsoliderad handelsinformation i hela
unionen.

Den sokandes formdga att uppfylla de organisatoriska kraven i artikel 27h.

Den sokandes formdga att ta emot, konsolidera och sprida, beroende pé vad som dr tillimpligt,
i) for aktier och borshandlade fonder, data fore och efter handel,

i) for obligationer, data efter handel,

iti) for OTC-derivat, data efter handel.

Huruvida den s6kandes styrningsstruktur ar adekvat.
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¢) Hur snabbt den sokande kan sprida centrala marknadsdata och regulatoriska data.
f)  Huruvida den sokandes metoder och arrangemang for att sikerstilla datakvaliteten dr limpliga.

g) De totala utgifter som den sokande behover for att utveckla den konsoliderade handelsinformationen och
kostnaderna for att fortlopande driva den konsoliderade handelsinformationen.

h) Nivin pd de avgifter som sokanden avser att ta ut av de olika typerna av anvindare av den konsoliderade
handelsinformationen, enkelheten i den sokandes avgifts- och licensieringsmodeller samt efterlevnaden av
artikel 13.

i) For den konsoliderade handelsinformationen f6r obligationer, férekomsten av arrangemang for vidarefordelning
av intdkter i enlighet med artikel 27h.5.

j)  Den sokandes anvindning av modern granssnittsteknik for spridning av centrala marknadsdata och regulatoriska
data och for konnektivitet.

k) Lampligheten i de arrangemang som inforts av den s6kande for att halla uppgifter tillgingliga i enlighet med
artikel 27ha.3.

) Den sokandes formdga att sakerstilla motstandskraft och driftskontinuitet samt de arrangemang som den sokande
avser att infora for att minska och atgirda driftavbrott och cyberrisker.

m) De arrangemang som den sokande avser att infora for att minska den energiforbrukning som insamling,
behandling och lagring av data ger upphov till.

n) Om en ansokan limnas in av gemensamma s6kande, behovet, i termer av teknisk och logistisk kapacitet, for var
och en av de sokande att limna in en gemensam ansokan.

3. Den sokande ska tillhandahalla alla de uppgifter som Esma behover for att kunna bekrifta att den sokande vid
tidpunkten for ansokan har infort alla nédvindiga arrangemang for att uppfylla kriterierna i punkt 2 i denna artikel
och for att uppfylla de organisatoriska kraven i artikel 27h.

4. Inom sex ménader efter inledandet av varje urvalsforfarande som avses i punkt 1 ska Esma anta ett motiverat
beslut for att vilja ut den s6kande som dr lamplig for att driva den konsoliderade handelsinformationen och uppmana
den s6kande att utan drojsmél limna in en ansokan om auktorisation.

5. Om ingen sokande har valts ut enligt denna artikel eller auktoriserats enligt artikel 27db ska Esma inleda ett nytt
urvalsforfarande inom sex manader efter att det resultatlosa urvals- eller auktoriseringsforfarandet har avslutats.

Artikel 27db

Forfaranden for att bevilja och avsld ansokningar om auktorisation fér CTP

1.  Den ansokande om auktorisation som avses i artikel 27da.4 ska tillhandahalla alla uppgifter som Esma behover
for att kunna bekrifta att den sokande vid tidpunkten for ansokan om auktorisation har infort alla nédvindiga
arrangemang for att uppfylla kriterierna i artikel 27da.2.

2. Esma ska inom 20 arbetsdagar efter mottagandet av en ansokan om auktorisation bedoma om den ér fullstiandig.

Om ansokan om auktorisation inte 4r fullstindig ska Esma faststilla en tidsfrist inom vilken den s6kande ska limna
ytterligare information.

Efter att ha bedomt att ansokan om auktorisation ar fullstindig ska Esma underritta den sokande om detta.
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29.

30.

3. Inom tre manader efter mottagandet av en fullstindig ansokan om auktorisation ska Esma bedoma om den
sokande uppfyller kraven i denna avdelning. Esma ska anta ett motiverat beslut i vilket ansokan beviljas eller avsls,
och underritta den sokande om detta inom fem arbetsdagar efter antagandet av ett sddant motiverat beslut. I ett
beslut om beviljande av auktorisation ska det anges pé vilka villkor den s6kande ska verka.

4. Efter auktorisation enligt punkt 3 fir Esma bevilja den sokande som beviljats auktorisation som CTP en
overgdngsperiod for att infora nédvindiga operativa och tekniska arrangemang.

5. CTP ska utan avbrott uppfylla de organisatoriska krav som anges i artikel 27h samt de villkor som faststills i det
motiverade beslut om auktorisation av CTP som avses i punkt 3 i denna artikel.

En CTP som inte lingre kan uppfylla dessa krav och villkor ska utan onddigt drojsmal informera Esma om detta.

6.  Aterkallandet av den auktorisation som avses i artikel 27e far verkan forst efter det att en ny CTP har valts ut och
auktoriserats for den berdrda tillgdngskategorin i enlighet med artiklarna 27da och 27db.

7. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn dar f6ljande faststalls:
a) Vilken information som ska offentliggoras enligt punkt 1.

b) Den information som ska ingd i de underrittelser som avses i artikel 27f.2 vad galler CTP.

Esma ska 6verldimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 29 december 2024.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera denna forordning genom att anta de tekniska standarder for tillsyn som
avses i forsta stycket i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

8.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genomforande i syfte att faststalla standardformuldr, mallar
och forfaranden for den information som ska tillhandahéllas enligt punkt 1 i denna artikel och den information som
ska ingd i de underrittelser som avses i artikel 27f.2 vad géller CTP.

Esma ska 6versdnda dessa forslag till tekniska standarder for genomférande till kommissionen senast den 29 december
2024.

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

I artikel 27e ska f6ljande punkt liggas till:

3. En leverantor av datarapporteringstjanster frdn vilken auktorisation ska dterkallats ska sikerstilla en ordnad
ersittning, inbegripet overforing av data till andra leverantorer av datarapporteringstjanster, tillhandahéllande av
vederborlig underrittelse till sina kunder och en omdirigering av rapporteringsflodena till andra leverantorer av
datarapporteringstjanster fore dterkallandet.”

Artikel 27f.4 ska ersittas med foljande:

4. Esma eller, i tillimpliga fall, den nationella behoriga myndigheten ska neka eller dterkalla auktorisation om den
inte dr 6vertygad om att den eller de personer som faktiskt leder verksamheten hos leverantoren av datarapporterings-
tjanster har tillrdckligt god vandel, eller om det finns objektiva och péavisbara skil att anta att foreslagna dndringar av
ledningsorganet for leverantoren av datarapporteringstjanster kan utgéra ett hot mot en sund och ansvarsfull ledning
och mot ett adekvat beaktande av kundernas intressen och marknadens integritet.”
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31. Artikel 27g ska dndras pd foljande sitt:
a) Foljande punkter ska inforas:

"4a.  Ett APA ska ha objektiva, icke-diskriminerande och offentliggjorda krav pa tilltrade till dess tjanster for
foretag som omfattas av de transparenskrav som faststills i artiklarna 20.1 och 21.1.

Ett APA ska offentliggora priser och avgifter for de datarapporteringstjanster som tillhandahalls enligt denna
forordning. Priser och avgifter for varje tjanst som tillhandahalls ska offentliggoras separat, inklusive avdrag och
rabatter och villkoren for att fi utnyttja dessa. Det ska tillita rapporterande enheter separat tilltrade till sirskilda
tjdnster.

4b.  Ett APA ska halla uppgifter som avser dess verksamhet tillgingliga for relevant behorig myndighet eller
Esma under minst fem &r.”

b) Punkt 7 ska utga.

32. Artikel 27h ska ersittas med foljande:

"Artikel 27h

Organisatoriska krav for CTP
1. En CTP ska, i enlighet med de villkor for auktorisation som avses i artikel 27db,
a) samla in alla data som Gverfors av datarapportorer for den tillgdngskategori som de dr auktoriserade for,

b) ta ut avgifter frén anvindare, samtidigt som icke-professionella investerare, akademiker, organisationer i det civila
samhillet och behoriga myndigheter ges tillgang, utan avgift, till konsoliderad handelsinformation,

¢) nir det giller konsoliderad handelsinformation for aktier och borshandlade fonder, vidarefordela en del av sina
intdkter i enlighet med punkt 6,

d) sprida centrala marknadsdata och regulatoriska data till anvindare som ett kontinuerligt elektroniskt dataflode, pa
icke-diskriminerande villkor och s nira realtid som det ar tekniskt mojligt,

e) sdkerstilla att centrala marknadsdata och regulatoriska data ar lattillgdngliga, maskinldsbara och anvindbara for
alla anvindare, inklusive icke-professionella investerare,

f) ha system som pd ett effektivt sitt kan kontrollera om de data som 6verfors av datarapportorer dr fullstindiga,
identifiera uppenbara fel och begira att data pa nytt limnas in,

g) om CTP kontrolleras av en grupp av ekonomiska aktorer, ha ett efterlevnadssystem for att sikerstilla att driften av
den konsoliderade handelsinformationen inte leder till en snedvridning av konkurrensen.

Vid tillimpning av f6rsta stycket d ska en CTP for aktier och borshandlade fonder inte offentliggora MIC-koden ndr den
sprider basta europeiska kop- och siljbud s nira realtid som det 4r tekniskt mojligt till allminheten.

2. En CTP ska anta, pé sin webbplats offentliggora och regelbundet uppdatera standarder for tjdnsternas nivd som
omfattar foljande:

a) En forteckning over de datarapportorer fran vilka marknadsdata mottas.
b) Leveransmetoder och leveranshastighet for centrala marknadsdata och regulatoriska data till anviandare.

¢) De atgirder som vidtagits for att sakerstalla operativ kontinuitet i tillhandahéllandet av centrala marknadsdata och
regulatoriska data.
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3. En CTP ska ha sunda sikerhetsarrangemang som ar utformade for att garantera skyddet vid dverforingen av data
mellan datarapportorerna och CTP och mellan CTP och anvindarna samt for att minimera risken for att data skadas
och for obehorig dtkomst. CTP ska uppritthalla adekvata resurser och ha backupanordningar sd att den alltid kan
erbjuda och uppritthlla sina tjanster.

4. For var och en av de tillgdngskategorier som avses i artikel 27da.1 ska en CTP offentliggora en forteckning 6ver
de finansiella instrument som omfattas av den konsoliderade handelsinformationen, med uppgift om deras
identifierande referensuppgifter.

CTP ska ge tillgdng, utan avgift, till sin forteckning och se till att forteckningen regelbundet ses 6ver och uppdateras for
att ge en heltickande bild av alla finansiella instrument som omfattas av den konsoliderade handelsinformationen.

5. En CTP f6r andra finansiella instrument 4n aktier och borshandlade fonder fér till datarapportorer vidarefordela
en del av de intdkter som genereras av den konsoliderade handelsinformationen.

6. En CTP for aktier och borshandlade fonder ska vidarefordela en del av de intdkter som genereras av den
konsoliderade handelsinformationen, enligt vad som anges i det motiverade beslut som avses i artikel 27db.3, till
datarapportorer som uppfyller ett eller flera av foljande kriterier (systemet for vidarefordelning av intdkter):

a) Datarapportoren dr en reglerad marknad eller en tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag vars érliga
handelsvolym av aktier utgor 1 % eller mindre av den drliga handelsvolymen for aktier i unionen (liten handelsplats).

b) Datarapportorer dr en handelsplats som tillhandaholl inledande upptagande till handel med aktier eller
borshandlade fonder den 27 mars 2019 eller dérefter.

c¢) Data overfors av en handelsplats och avser transaktioner med aktier och borshandlade fonder som har genomforts i
ett handelssystem som tillhandahaller transparens f6re handel, om dessa transaktioner inte var resultatet av order
som omfattades av ett undantag fran transparens fore handel enligt artikel 4.1 c.

7. Vid tillimpningen av systemet for vidarefordelning av intdkter ska CTP beakta foljande handelsvolym (den
relevanta handelsvolymen):

a) Vid tillimpning av punkt 6 a, den totala arliga handelsvolym som genereras av den handelsplatsen.
b) Vid tillimpning av punkt 6 b giller foljande:
i) Nar det giller smd handelsplatser, deras totala arliga handelsvolym.

ii) Nér det giller andra handelsplatser dn smé handelsplatser, handelsvolymen for de aktier och borshandlade
fonder som avses i det ledet.

¢) Vid tillimpning av punkt 6 ¢, volymen for de aktier och borshandlade fonder som avses i det ledet.

CTP ska faststdlla beloppet for de intakter som ska vidarefordelas till datarapportérerna inom ramen f6r systemet for
vidarefordelning av intdkter genom att multiplicera den relevanta handelsvolymen med den viktning som tilldelats
varje kriterium som faststills i punkt 6, enligt vad som anges i de tekniska standarder for tillsyn som antagits enligt
punkt 8.

Om handelsplatser uppfyller mer 4n ett av kriterierna i punkt 6 ska de belopp som foljer av den berikning som avses i
andra stycket i denna punkt ldggas till kumulativt.

8.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att
a) ange viktningen for vart och ett av de kriterier som anges i punkt 6,

b) ndrmare specificera metoden for berikning av det intiktsbelopp som ska vidarefordelas till datarapportorerna
enligt punkt 7 andra stycket,
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c) specificera de kriterier enligt vilka CTP, om CTP bevisar att en datarapportor allvarligt och upprepade ganger har
overtratt de datakrav som avses i artiklarna 22a, 22b och 22c, tillfalligt fir avbryta den datarapportorens
deltagande i systemet for vidarefordelning av intékter, och specificera de villkor enligt vilka CTP ska

i) Aateruppta vidarefordelningen av intikter, och

ii) om det inte har skett nigon overtridelse av dessa krav, tillhandahalla datarapportoren de intikter som héllits
inne plus rinta.

Vid tillimpning av forsta stycket led a i denna punkt ska det kriterium som faststalls i punkt 6 led a ha en hogre
viktning dn det kriterium som faststills i led b i den punkten, och kriteriet i led b i den punkten ska ha en hogre
viktning dn det kriterium som faststills i led ¢ i den punkten.

Esma ska overlimna de forslag till tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket till kommissionen senast
den 29 december 2024.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera denna férordning genom att anta de tekniska standarder for tillsyn som
avses 1 forsta stycket i enlighet med artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.”

33. Foljande artikel ska inforas:

"Artikel 27ha

Rapporteringsskyldigheter for CTP

1. En CTP ska varje ar pd sin webbplats offentliggora resultatstatistik och incidentrapporter om datakvalitet och
datasystem. Denna resultatstatistik och dessa incidentrapporter ska vara tillgdngliga for allmdnheten kostnadsfritt.

2. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att specificera innehallet, tidpunkten, formatet
och terminologin for den rapporteringsskyldighet som faststills i punkt 1.

Esma ska 6verldimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 29 september 2025.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera denna forordning genom att anta de tekniska standarder for tillsyn som
avses 1 forsta stycket i enlighet med artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

3. En CTP ska halla uppgifter som avser dess verksamhet tillgingliga for den relevanta behoriga myndigheten eller
Esma under minst fem ar.”

34. Tartikel 27i ska foljande punkter liggas till:

"4a.  En ARM ska ha objektiva, icke-diskriminerande och offentliggjorda krav pa tilltride till dess tjdnster for foretag
som omfattas av den rapporteringsskyldighet som faststills i artikel 26.

En ARM ska offentliggora priser och avgifter for de datarapporteringstjanster som foreskrivs enligt denna forordning.
Priser och avgifter for varje tjanst som tillhandahalls ska offentliggoras separat, inklusive avdrag och rabatter och
villkoren for att fa utnyttja dessa. Det ska tillita rapporterande enheter separat tilltrade till sirskilda tjanster. De priser
och avgifter som tas ut av en ARM ska vara kostnadsrelaterade.

4b.  En ARM ska halla uppgifter som avser dess verksambhet tillgingliga for den relevanta behoriga myndigheten
eller Esma under minst fem ar. ARM ska utan drojsmél gora denna dokumentation tillginglig for den relevanta
behoriga myndigheten eller Esma pé begiran.”
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35. Artikel 28 ska dndras pa foljande sitt:

36.

a)

d)

I punkt 1 ska inledningen ersittas med foljande:

“Finansiella motparter och icke-finansiella motparter som omfattas av clearingkravet enligt avdelning II i
forordning (EU) nr 648/2012 ska genomfora transaktioner med andra sddana finansiella motparter eller andra
sddana icke-finansiella motparter i derivat som tillhor en kategori av derivat som har forklarats omfattas av
handelsskyldigheten i enlighet med artikel 32 och som har inforts i det register som avses i artikel 34, endast pd
foljande platser:”

I punkt 2 ska forsta stycket utga.

Foljande punkt ska inforas:

"2a.  Derivattransaktioner som dr undantagna frén eller inte omfattas av clearingkravet enligt avdelning II i
forordning (EU) nr 648/2012 ska inte omfattas av handelsskyldigheten.”

I punkt 4 tredje stycket ska led b ersittas med foljande:

"b) Handelsplatser har tydliga och transparenta regler sé att derivat kan handlas pd ett rittvist, vdlordnat och
effektivt satt och ar fritt verldtbara.”

Artikel 31 ska dndras pd foljande sitt:

a)

Rubriken ska ersittas med foljande:

"Riskreduceringstjinster efter handel”.

Punkt 1 ska ersittas med foljande:

"1.  Transparenskraven i artiklarna 8a, 10 och 21 i denna forordning, handelsskyldigheten i artikel 28 i denna
forordning och skyldighet att utféra order pd de villkor som 4r mest formdnliga f6r kunden i artikel 27 i
direktiv 2014/65/EU ska inte tillimpas pa transaktioner med OTC-derivat som bildas och upprittas till foljd av
riskreduceringstjanster efter handel.”

Punkt 2 ska utga.

Punkterna 3 och 4 ska ersittas med foljande:

”3.  Virdepappersforetag och marknadsoperatorer som tillhandahaller riskreduceringstjanster efter handel ska
fora fullstindiga och korrekta register 6ver de transaktioner som avses i punkt 1 i denna artikel som inte redan har
registrerats eller rapporterats i enlighet med férordning (EU) nr 648/2012. Dessa virdepappersforetag och
marknadsoperatorer ska utan drojsmdl gora denna dokumentation tillginglig for den relevanta behoriga

myndigheten eller Esma pé begdran.

4. Kommissionen ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 50 for att komplettera denna
forordning genom att ange

a) riskreduceringstjanster efter handel vid tillimpning av punkt 1,

b) de transaktioner som ska registreras enligt punkt 3.”

37. Artikel 32 ska dndras pé foljande sitt:

a)

b)

I punkt 2 ska led a ersittas med foljande:

”a) Kategorin av derivat enligt punkt 1 a i denna artikel eller en relevant undergrupp av denna madste handlas pa
minst en handelsplats enligt artikel 28.1.”

I punkt 4 ska forsta stycket ersittas med foljande:

"Esma ska pa eget initiativ, i enlighet med kriterierna i punkt 2 och efter att ha genomfort ett offentligt samréd,
identifiera och underritta kommissionen om de kategorier av derivat eller enskilda derivatkontrakt som bor
omfattas av skyldigheten att handla pa de handelsplatser som avses i artikel 28.1 i denna férordning, men for vilka
ingen central motpart dnnu har fitt auktorisation enligt artiklarna 14 eller 15 i forordning (EU) nr 648/2012.”

ELL: http://data.europa.euleli/reg/2024/791/oj
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¢) Foljande punkter ska inforas:

"4a.  Om Esma anser att det tillfilliga upphivandet av clearingkravet i artikel 6a i forordning (EU) nr 648/2012
dr en visentlig dndring av kriterierna for att handelsskyldigheten ska trida i kraft, enligt punkt 5 i den hir artikeln,
far Esma begdra att kommissionen tillfilligt upphiver den handelsskyldighet som faststills i artikel 28.1 i denna
forordning for samma kategorier av. OTC-derivat som omfattas av begiran om tillfalligt upphdvande av
clearingkravet.

4b.  Esma far begdra att kommissionen tillfdlligt upphiver handelsskyldigheten enligt artikel 28.1 for sirskilda
kategorier av OTC-derivat eller for en sirskild typ av motpart, om ett sddant upphdvande dr nodvindigt for att
undvika eller hantera negativa effekter pa likviditeten eller ett allvarligt hot mot den finansiella stabiliteten och for
att sikerstilla att de finansiella marknaderna i unionen fungerar korrekt och om upphavandet stér i proportion till
dessa mal.

4c.  De begdranden som avses i punkterna 4a och 4b ska inte offentliggoras.

4d.  Efter att ha mottagit de begdranden som avses i punkterna 4a och 4b ska kommissionen utan onodigt
drojsmél och pa grundval av de skl och bevis som Esma lamnat géra ndgot av foljande:

a) Genom en genomforandeakt tillfalligt upphdva handelsskyldigheten for kategorier av OTC-derivat eller for
typer av motparter.

b) Avsld begiran om tillfalligt upphdvande.

Vid tillimpning av forsta stycket b ska kommissionen informera Esma om skalen till att den avslog det begirda
tillfalliga upphavandet. Kommissionen ska omedelbart informera Europaparlamentet och radet om detta avslag
och vidarebefordra de skil som limnats till Esma till dem. Den information som limnas till Europaparlamentet
och rddet om avslaget och skilen till detta avslag ska inte offentliggoras.

Det upphivande som avses i forsta stycket a ska vara giltigt under en inledande period pa hogst tre ménader frin
och med den dag da den genomf6randeakt som avses i den punkten offentliggérs.

Om skilen for det upphdvande som avses i forsta stycket a fortsitter att gilla fair kommissionen genom en
genomforandeakt forlinga upphivandet med ytterligare perioder pa hogst tre ménader, och den totala perioden
for upphévandet far vara hogst tolv manader.

De genomforandeakter som avses i forsta stycket a och i fjarde stycket i denna punkt ska antas i enlighet med det
granskningsforfarande som avses i artikel 51.”

38. Foljande artikel ska inforas:

”Artikel 32a

Fristdende upphivande av handelsskyldigheten

1. P4 begdran av den behoriga myndigheten i en medlemsstat fir kommissionen genom en genomforandeakt
tillfélligt upphidva handelsskyldigheten enligt artikel 28 (handelsskyldigheten for derivat) med avseende péd vissa
finansiella motparter, ndr s dr limpligt efter samrdd med Esma. Den behoriga myndigheten ska ange varfor den anser
att villkoren for ett tillfalligt upphévande ar uppfyllda. I synnerhet ska den behoriga myndigheten visa att en finansiell
motpart inom dess jurisdiktion

a) regelbundet agerar som marknadsgarant for ett OTC-derivat som omfattas av handelsskyldigheten for derivat och
regelbundet tar emot begdran om bud for de derivat som omfattas av handelsskyldigheten for derivat fran en
motpart utanfor EES som inte har ndgot aktivt medlemskap péd en handelsplats inom EES vilken erbjuder handel
med det OTC-derivat som omfattas av handelsskyldigheten for derivat, eller
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b) regelbundet agerar som marknadsgarant for kreditswappar som omfattas av handelsskyldigheten for derivat och

i) avser att handla med kreditswappar som omfattas av handelsskyldigheten for derivat f6r egen rikning pa en
handelsplats som endast 4r oppen for motparter som ir clearingmedlemmar i centrala motparter enligt
definitionen i artikel 2.14 i férordning (EU) nr 6482012 (handelsplats mellan handlare),

ii) avser att handla med kreditswappar som omfattas av handelsskyldigheten f6r derivat for egen rikning med en
motpart som dr marknadsgarant och som inte har ndgot aktivt medlemskap pd en handelsplats mellan
handlare i EES vilken erbjuder handel med OTC-derivat som omfattas av handelsskyldigheten for derivat, och

iii) clearar dessa kreditswappar i en central motpart som ar auktoriserad eller erkidnd enligt forordning (EU)
nr 648/2012.

Den genomforandeakt som avses i forsta stycket i denna punkt ska antas i enlighet med det granskningsforfarande som
avses i artikel 51.

2. Vid bedomningen av huruvida handelsskyldigheten ska upphévas enligt punkt 1 ska kommissionen overviga
huruvida handelsskyldigheten ska upphivas for specifika marknader och beakta huruvida ett sddant upphivande av
handelsskyldigheten for derivat skulle {4 en snedvridande effekt pé clearingkravet enligt avdelning II i férordning (EU)
nr 648/2012.

Kommissionen ska ocksé kontakta andra behoriga myndigheter i andra medlemsstater for att bedoma huruvida
finansiella motparter i andra medlemsstater 4n den som gor begiran enligt punkt 1 (den begarande medlemsstaten)
befinner sig i en situation som liknar situationen i den begirande medlemsstaten.

Den behoriga myndigheten i en annan medlemsstat 4n den begidrande medlemsstaten fér, efter antagandet av den
genomforandeakt som avses i punkt 1, begira att finansiella motparter som befinner sig i en situation som liknar
situationen i den begirande medlemsstaten ska laggas till i genomforandeakten. Den behoriga myndigheten i den
medlemsstat som gor begiran ska ange varfor den anser att villkoren for ett upphédvande ar uppfyllda.

3. Om handelsskyldigheten for derivat upphivs enligt punkt 1 eller 2 med avseende pa en finansiell motpart, ska
handelsskyldigheten for derivatet inte gilla med avseende pa dess motpart enligt punkt 1 a eller punkt 1 b ii.

4. Den genomforandeakt som avses i punkt 1 ska atfoljas av det bevis som lagts fram av den behoriga myndighet
som begir det tillfalliga upphédvandet.

5. Den genomférandeakt som avses i punkt 1 ska meddelas Esma och offentliggoras i det register som avses i
artikel 34.

6. Kommissionen ska regelbundet se 6ver om grunderna for upphivandet av handelsskyldigheten for derivat
fortsdtter att galla.”

Artikel 35 ska dndras pd foljande satt:
a) Ipunkt 1 ska inledningen i forsta stycket ersittas med foljande:

”Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 7 i forordning (EU) nr 648/2012 ska en central motpart cleara
finansiella instrument pa icke-diskriminerande och transparenta villkor, 4ven nér det giller krav péd sdkerhet och
avgifter kopplade till tilltrade och oavsett pa vilken handelsplats som transaktionen utfors.

Kravet i forsta stycket ska inte gélla for borshandlade derivat.

Den centrala motparten ska i synnerhet sikerstilla att en handelsplats har ritt till icke-diskriminerande
behandling av kontrakt som handlas pd den handelsplatsen, ndr det giller”

ELL http://data.europa.eu/elijreg/2024/791/oj
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b) Punkt 3 ska ersittas med foljande:

”3.  Den centrala motparten ska limna ett skriftligt svar till handelsplatsen inom tre ménader efter mottagandet
av den begdran som avses i punkt 2 och antingen bevilja tilltrdde, under forutsittning att den relevanta behoriga
myndigheten har beviljat tilltride enligt punkt 4, eller neka tilltrdde. Den centrala motparten far avsld en ansokan
om tilltrdde pd de villkor som anges i punkt 6 a. Om en central motpart nekar tilltride ska den limna en
fullstindig motivering i sitt svar och skriftligen informera sin behériga myndighet om beslutet. Om handelsplatsen
ar etablerad i en annan medlemsstat 4n den dér den centrala motparten finns ska den centrala motparten dven
vidarebefordra det skriftliga svaret till handelsplatsens behoriga myndighet. Den centrala motparten ska ge tilltrade
inom tre manader frdn det att ett positivt svar pd ansokan om tilltride limnades.”

¢) Punkt 4 ska dndras pé foljande sitt:
i) Forsta stycket ska ersittas med foljande:

"Den centrala motpartens eller handelsplatsens behoriga myndighet ska bevilja en handelsplats tilltrade till en
central motpart under forutsittning att ett sddant tilltrdde inte skulle hota smidiga och vilfungerande
marknader, sirskilt till foljd av fragmentering av likviditeten, eller inverka negativt pd systemrisken.”

ii) Andra och tredje styckena ska utga.
40. Artikel 36 ska dndras pa foljande sitt:
a) Ipunkt 1 ska forsta stycket ersittas med f6ljande:

”Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 8 i férordning (EU) nr 648/2012 ska en handelsplats pd begdran
lamna transaktionsuppgifter pa icke-diskriminerande och transparenta villkor, inbegripet uppgifter om avgifter
kopplade till tilltrdde, till varje central motpart som ar auktoriserad eller erkind enligt den férordningen och som
onskar cleara transaktioner med finansiella instrument som utfors pd den handelsplatsen. Det kravet ska inte
tillimpas pa

a) derivatkontrakt som redan omfattas av tilltradeskraven i artikel 8 i forordning (EU) nr 648/2012,
b) borshandlade derivat.”
b) Punkt 3 ska ersdttas med foljande:

3. Handelsplatsen ska limna ett skriftligt svar till den centrala motparten inom tre manader efter mottagandet
av den begdran som avses i punkt 2 och antingen bevilja tilltrdde, under forutsittning att den relevanta behoriga
myndigheten har beviljat tilltride enligt punkt 4, eller neka tilltride. Handelsplatsen far avsld en ans6kan om
tilltrdde pa de villkor som anges i punkt 6 a. Om en handelsplats nekar tilltrade ska den limna en fullstindig
motivering i sitt svar och skriftligen informera sin behoriga myndighet om beslutet. Om den centrala motparten
dr etablerad i en annan medlemsstat 4n den dir handelsplatsen finns ska handelsplatsen dven vidarebefordra det
skriftliga svaret till den centrala motpartens behoriga myndighet. Handelsplatsen ska ge tilltrdde inom tre manader
fran det att ett positivt svar pd ansokan om tilltrade limnades.”

) Punkt 4 ska dndras pé foljande stt:
i) Forsta stycket ska ersittas med f6ljande:

"Handelsplatsens eller den centrala motpartens behoriga myndighet ska bevilja en central motpart tilltrdde till
en handelsplats under forutsittning att ett sddant tilltrade inte skulle hota smidiga och vilfungerande
marknader, sirskilt till foljd av fragmentering av likviditeten, och under forutsittning att handelsplatsen har
infort limpliga arrangemang for att forhindra sddan fragmentering, eller inte skulle inverka negativt pa
systemrisken.”

ii) Andra och tredje styckena ska utgd.
d) Punkt 5 ska utgd.

e) Ipunkt 6 forsta stycket ska led d utga.
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42.

43.

44,

I artikel 38 ska punkt 1 ersittas med foljande:

"1.  En handelsplats som dr etablerad i ett tredjeland far endast begira tilltrdde till en central motpart etablerad i
unionen om kommissionen har antagit ett beslut i enlighet med artikel 28.4 avseende det tredjelandet.

En central motpart som &r etablerad i ett tredjeland far ansoka om tilltrade till en handelsplats i unionen under
forutsittning att den centrala motparten 4r erkind enligt artikel 25 i forordning (EU) nr 648/2012.

Centrala motparter och handelsplatser som ar etablerade i tredjelinder ska ha ratt att utnyttja de tilltradesrattigheter
som avses i artiklarna 35 och 36 endast med avseende p4 finansiella instrument som omfattas av dessa artiklar och
under forutsittning att kommissionen har antagit ett beslut i enlighet med punkt 3 i den hér artikeln om att den
rittsliga och tillsynsmdssiga ramen i tredjelandet anses foreskriva ett effektivt likvirdigt system for att ge centrala
motparter och handelsplatser som &r auktoriserade enligt utlindska system tilltrade till centrala motparter och
handelsplatser som 4r etablerade i det tredjelandet.”

Iartikel 38g.1 ska inledningen ersittas med foljande:

"Om Esma konstaterar att en person som anges i artikel 38b.1 a har overtritt ndgot av kraven i artiklarna 20, 21
och 22c¢ eller avdelning IVa ska Esma vidta en eller flera av foljande dtgarder:”

I artikel 38h.1 ska forsta stycket ersittas med foljande:

"Om Esma i enlighet med artikel 38k.5 konstaterar att en person som anges i artikel 38b.1 a uppsdtligen eller av
oaktsamhet har Gvertritt ndgot av kraven i artiklarna 22a, 22b och 22c¢ eller avdelning IVa ska Esma anta ett beslut
om dldggande av sanktionsavgifter i enlighet med punkt 2 i den hir artikeln.”

Foljande artikel ska inforas:

"Artikel 39a

Forbud att ta emot betalning for orderfléde

1. Virdepappersforetag som agerar for icke-professionella kunders rikning, enligt definitionen i artikel 4.1 led 11 i
direktiv 2014/65/EU, eller for professionella kunders rakning enligt avsnitt II i bilaga II till det direktivet, far inte ta
emot ndgon avgift, provision eller icke-monetir forman frin ndgon tredje part for utforande av order fran dessa
kunder pa en viss utforandeplats eller for vidarebefordran av dessa kunders order till ndgon tredje part for utférande
av dem pd en viss utforandeplats (betalning for orderflode).

Forsta stycket ska inte tillimpas pé rabatter eller avdrag pa de transaktionsavgifter som tas ut av utférandeplatser, om
de ir tilldtna enligt den godkinda och offentliga avgiftsstrukturen pé en handelsplats i unionen eller i ett tredjeland,
om de uteslutande kommer kunden till godo. Sddana rabatter eller avdrag far inte leda till ndgon monetir fordel for
virdepappersforetaget.

2. En medlemsstat i vilken, fore den 28 mars 2024, virdepappersforetag som agerar for kunders rakning ar
etablerade och som erhéller en avgift, provision eller icke-monetir forman frén ndgon tredje part for utférande av
order frin dessa kunder pé en viss utférandeplats eller for vidarebefordran av dessa kunders order till ndgon tredje
part for utforande av dem pa en viss utférandeplats, fir undanta virdepappersforetag inom dess jurisdiktion frdn
forbudet i punkt 1 till och med den 30 juni 2026 om dessa vardepappersforetag tillhandahéller investeringstjanster
till kunder som har sin hemvist eller ir etablerade i den medlemsstaten.

For att tillimpa det undantag som avses i forsta stycket ska en medlemsstat som uppfyller villkoret i forsta stycket
underritta Esma senast den 29 september 2024 om detta. Esma ska fora en forteckning 6ver de medlemsstater som
anvinder detta undantag. Forteckningen ska goras tillginglig for allmdnheten och uppdateras regelbundet.”
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Artikel 50 ska dndras pd foljande sitt:
a) Punkt 2 ska ersittas med f6ljande:

”2.  Den befogenhet att anta delegerade akter som avses i artiklarna 1.9, 2.2, 2.3, 5.10, 8a.4, 17.3, 27.4, 27.5,
31.4, 38k.10, 38n.3, 40.8, 41.8, 42.7, 45.10, 52.10, 52.14b och 52.15 ska ges till kommissionen tills vidare frén
och med den 2 juli 2014.”

b) Punkt 3 ska ersittas med f6ljande:

3. Den delegering av befogenheter som avses i artiklarna 1.9, 2.2, 2.3, 5.10, 8a.4, 17.3, 27.4, 27.5, 31.4,
38k.10, 38n.3, 40.8, 41.8, 42.7, 45.10, 52.10, 52.14b och 52.15, fir nir som helst dterkallas av Europapar-
lamentet eller rddet. Ett beslut om aterkallelse innebdr att delegeringen av den befogenhet som anges i beslutet
upphor att gilla. Beslutet far verkan dagen efter det att det offentliggérs i Europeiska unionens officiella tidning, eller
vid ett senare i beslutet angivet datum. Det paverkar inte giltigheten av delegerade akter som redan har tritt i kraft.”

¢) Punkt 5 ska ersittas med foljande:

5. En delegerad akt som antagits enligt artikel 1.9, 2.2, 2.3, 5.10, 8a.4, 17.3, 27.4, 27.5, 31.4, 38k.10, 38n.3,
40.8,41.8,42.7,45.10, 52.10, 52.14b eller 52.15 trader i kraft endast om Europaparlamentet eller rddet inte har
gjort ndgra invindningar inom tre manader fran det att akten anmaldes till Europaparlamentet och radet, eller om
Europaparlamentet och rddet, innan den perioden loper ut, bida har underrittat kommissionen om att de inte har
ndgra invindningar. Denna period ska forlingas med tre manader pd Europaparlamentets eller radets initiativ.”

Artikel 52 ska dndras pd foljande satt:
a) Punkterna 11, 12 och 13 ska utgd.
b) Punkt 14 ska ersittas med foljande:

"14.  Senast den 30 juni 2026 ska Esma, i ndra samarbete med den expertgrupp med berorda parter som
inrdttats enligt artikel 22b.2, bedoma marknadens efterfrdgan pd konsoliderad handelsinformation for aktier och
borshandlade fonder, inverkan av denna konsoliderade handelsinformation p& unionsmarknadernas och
unionsforetagens funktion, attraktionskraft och internationella konkurrenskraft, och huruvida den konsoliderade
handelsinformationen har uppfyllt sitt syfte att minska informationsasymmetrier mellan marknadsaktorer och
gora unionen till en mer attraktiv plats for att investera. Esma ska rapportera till kommissionen om limpligheten
av att lagga till ytterligare funktioner till den konsoliderade handelsinformationen, sisom spridning av
marknadsidentifieringskoden for data fore handel. P4 grundval av den rapporten ska kommissionen om sd dr
lampligt 6verlimna ett lagstiftningsforslag till Europaparlamentet och radet.”

14a. Tre ar efter den forsta auktorisationen av konsoliderad handelsinformation ska kommissionen, efter
samrdd med Esma och den expertgrupp med berérda parter som inrittats enligt artikel 22b.2, overlimna en
rapport till Europaparlamentet och radet om foljande:

a) De tillgdngskategorier som omfattas av konsoliderad handelsinformation.
b) Punktligheten och kvaliteten pa de data som 6verfors till CTP.
¢) Punktligheten i spridningen och kvaliteten pd centrala marknadsdata och regulatoriska data.

d) Den roll som centrala marknadsdata och regulatoriska data spelar for att minska tillkortakommanden i
genomférandet.

e) Antalet anvindare av den konsoliderade handelsinformationen per tillgdngskategori.

f) Effekten av centrala marknadsdata och regulatoriska data nir det giller att dtgirda informationsasymmetrier
mellan olika aktérer pa kapitalmarknaden.
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g) Liampligheten hos de 6verforingsprotokoll som anvinds for overforing av data till CTP.

h) Lampligheten och funktionen hos systemet for vidareférdelning av intdkter, sdrskilt nidr det géller
datarapportdrer som dr sma handelsplatser.

i) Effekterna av centrala marknadsdata och regulatoriska data pé investeringar i smé och medelstora foretag.

14b.  Senast 29 mars 2025 ska kommissionen i nira samarbete med Esma beddma mojligheten att utvidga
kraven i artikel 26 i denna forordning till AIF-forvaltare enligt definitionen i artikel 4.1 b i direktiv 2011/61/EU
och forvaltningsbolag enligt definitionen i artikel 2.1 b i direktiv 2009/65/EG som tillhandahéller investerings-
tjanster och investeringsverksamhet och som utfor transaktioner med finansiella instrument. Kommissionen ska i
den bedomningen sirskilt inkludera en kostnads-nyttoanalys och en beddmning av rackvidden for en sddan
utvidgning.

P4 grundval av denna bedomning och med beaktande av kapitalmarknadsunionens mal ges kommissionen
befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 50 for att dndra denna forordning genom att utvidga
kraven i artikel 26 i enlighet med forsta stycket i denna punkt.

14c.  Senast den 29 mars 2028, ska Esma till kommissionen &verlimna en rapport med en bedémning av
lampligheten hos det volymtak som anges i artikel 5.1 och behovet av att avligsna det eller att utvidga det till
andra handelssystem eller utforandeplatser som hirleder sina priser frdn ett referenspris, med beaktande av
internationell bésta praxis, konkurrenskraften hos unionens finansmarknader och volymtakets paverkan pé en
réttvis och vdlordnad handel pd marknaderna och pé prisbildningens effektivitet.”

Punkt 15 ska dndras pé foljande sitt:
i) Inledningen ska ersittas med foljande:

"Kommissionen ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 50 for att komplettera denna
forordning genom att ange dtgirder for att”

ii) Leden a till d ska utga.
ili) Led e ska ersittas med foljande:

"e) sikerstilla att centrala marknadsdata och regulatoriska data tillhandahélls pd rimliga affirsvillkor och
tillgodoser behoven hos anvindarna av dessa data i hela unionen,”

iv) Punkt f ska utgd.
v) Leden g och h ska ersittas med foljande:
”g) specificera de arrangemang som ir tillimpliga ndr CTP inte lingre uppfyller urvalskriterierna,

h) specificera arrangemang enligt vilka en CTP fér fortsitta att driva konsoliderad handelsinformation, under
forutsittning att ingen ny enhet dr auktoriserad genom urvalsfrfarandet.”

47. Artikel 54 ska dndras pa foljande sitt:

a)

Punkt 2 ska utga.

b) Foljande punkt ska laggas till:

3. Bestimmelserna i de delegerade akter som antagits enligt férordning (EU) nr 600/2014 i dess lydelse fore
den 28 mars 2024 ska fortsitta att tillimpas fram till den dag da de delegerade akter som antas enligt férordning
(EU) nr 600/2014 borjar tillimpas, i dess lydelse som r tillimplig frdn och med den dagen.”
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Artikel 2

Ikrafttridande och tillimpning

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

Denna forordning 4r till alla delar bindande och direkt tillimplig i alla medlemsstater.

Utfdrdad i Strasbourg den 28 februari 2024.

Pi Europaparlamentets vignar Pd rddets vignar
R. METSOLA M. MICHEL
Ordférande Ordférande
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EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV (EU) 2024/ 790
av den 28 februari 2024

om indring 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 funktionssitt, sarskilt 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 (1), och

av foljande skal:

(1)

I sin handlingsplan for kapitalmarknadsunionen av den 24 september 2020 med titeln En kapitalmarknadsunion for
madnniskor och foretag — en ny handlingsplan (handelsplanen for kapitalmarknadsunionen) tillkdnnagav kommissionen sin
avsikt att ligga fram ett lagstiftningsforslag for att skapa ett kontinuerligt elektroniskt informationsflode med
realtidsdata avsett att ge en heltickande oOversikt Gver priserna pd och volymerna for aktierelaterade och
aktieliknande finansiella instrument som handlas inom unionen péd olika handelsplatser (konsoliderad handelsin-
formation). I sina slutsatser av den 2 december 2020 om kommissionens handlingsplan for kapitalmarknadsunionen
uppmanade rddet kommissionen att stimulera mer investeringsverksamhet inom unionen genom att forbittra
tillgdngen till och transparensen i uppgifter genom att ytterligare undersoka 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: frimja dppenhet,
styrka och motstandskraft bekriftade kommissionen sin avsikt att forbattra, forenkla och ytterligare harmonisera
transparensramen for virdepappersmarknaderna, som en del av 6versynen av Europaparlamentets och rddets
direktiv 2014/65/EU (3 och Europaparlamentets och rdets forordning (EU) nr 600/2014 (*). Som en del av
anstrangningarna for att stirka eurons internationella roll meddelade kommissionen 4ven att en sidan reform skulle
innefatta utformning och inforande av konsoliderad handelsinformation, framfor allt f6r emissioner av foretagsobli-
gationer, i syfte att 6ka sekundirhandeln med eurodenominerade skuldinstrument.

Parallellt med 6versynen av direktiv 2014/65/EU édndras forordning (EU) nr 600/2014 genom Europaparlamentets
och radets férordning (EU) 2024/791 (%), som avldgsnar de huvudsakliga hinder som har férhindrat framvixten av
konsoliderad handelsinformation. Med den férordningen inférs obligatoriska bidrag av data till tillhandahéllaren av
konsoliderad handelsinformation och forbittras datakvaliteten genom bland annat att synkroniseringen av
affirsklockor harmoniseras. Vidare infors forbattringar av handelsskyldigheterna och férbudet mot praxisen att

Europaparlamentets staindpunkt av den 16 januari 2024 (dnnu inte offentliggjord i EUT) och radets beslut av den 20 februari 2024.
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om 4ndring av
direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (EUT L 173, 12.6.2014, s. 349).

Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om
dndring av forordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 173, 12.6.2014, s. 84).

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2024/791 av den 28 februari 2024 om andring av forordning (EU) nr 600/2014 vad
giller att 6ka datatransparensen, undanrdja hinder for framkomsten av konsoliderad handelsinformation, optimera handelsskyl-
digheterna och forbjuda mottagande av betalning for vidarebefordran av kundorder (EUT L, 2024/791, 8.3.2024, ELL http://data.
europa.eu/eli/reg/2024/791/oj).
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erhélla betalning for utférande av order frdn vissa kunder pa en viss utforandeplats eller vidarebefordran av dessa
kunders order till en tredje part f6r utforande av dem pa en viss utforandeplats (betalning for orderflode). Eftersom
direktiv 2014/65/EU dven innehéller bestimmelser betriffande konsoliderad handelsinformation och transparens
bor dndringarna av férordning (EU) nr 600/2014 aterspeglas i direktiv 2014/65/EU.

(4)  Enligt artikel 1.7 i direktiv 2014/65/EU ska system och faciliteter dir flera tredjeparters kop- och sdljintressen 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, sdsom Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma), inrittad genom Europapar-
lamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010 (), har belagt i sin slutrapport av den 23 mars 2021 om den
organiserade handelsplattformens funktion, visar att principen om att multilateral handelsverksamhet ska kriva
auktorisation inte har uppritthllits i unionen, vilket har lett till ojimlika spelregler mellan multilaterala system som
ar auktoriserade som reglerade marknader, MTF-plattformar eller OTF-plattformar och multilaterala system som inte
ar auktoriserade som sddana. Denna situation har dessutom skapat rittslig osikerhet for vissa marknadsaktorer om
de rattsliga forvantningarna pa sddana multilaterala system. For att ge marknadsaktorer klarhet, sikra lika spelregler,
forbattra den inre marknadens funktion och sikerstilla en enhetlig tillimpning av kravet att hybridsystem endast far
utfora multilaterala handelstjanster om de dr auktoriserade som en reglerad marknad, en MTF-plattform eller en
OTF-plattform bor innehallet i 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 tillimpningsomrddet for artikel 1.7 i
direktiv 2014/65/EU och infors i tillimpningsomradet for forordning (EU) nr 600/2014, dr det dven limpligt att
flytta motsvarande definition av multilateralt system till den férordningen.

(5)  Tartikel 2.1 dii i direktiv 2014/6 5/EU undantas personer som handlar for egen rikning fran kravet pa auktorisation
som virdepappersforetag eller kreditinstitut, savida inte dessa personer dr medlemmar av eller deltagare pd en
reglerad marknad eller en MTF-plattform eller har direkt elektroniske tilltrade till en handelsplats. Det bor inte
kravas att icke-finansiella enheter som dr medlemmar av eller deltagare pa en reglerad marknad eller en MTEF-
plattform i syfte att utfora transaktioner med avseende pa likviditetshantering, eller i syfte att minska risker som ar
direkt kopplade till affirsverksamheten eller likviditetsfinansieringen, ska auktoriseras som virdepappersforetag,
eftersom ett sddant krav skulle vara oproportionerligt. Nar det géller direkt elektroniskt tilltrdde till en handelsplats
kraver artiklarna 17.5 och 48.7 i direktiv 2014/65[EU att leverantorer av direkt elektroniskt tilltride ska vara
auktoriserade vdrdepappersforetag eller kreditinstitut. Virdepappersforetag eller kreditinstitut som tillhandahaller
direkt elektroniskt tilltrdde ansvarar for att sikerstalla att deras kunder uppfyller kraven i artiklarna 17.5 och 48.7 i
direktiv 2014/65/EU. Denna grindvaktsfunktion ar dndamadlsenlig och gor att kunderna till leverantéren av direkt
elektroniskt tilltrade, inklusive personer som handlar f6r egen rdkning, inte behdver omfattas av
direktiv 2014/65/EU. Dessutom skulle ett avskaffande av detta krav bidra till lika spelregler mellan, & ena sidan,
personer som dr etablerade i unionen och, & andra sidan, personer som ir etablerade i ett tredjeland och som far
tilltrade till unionsplatser via direkt elektronisk atkomst, for vilka direktiv 20146 5/EU inte kraver auktorisation.

(6)  Artikel 18.7 i direktiv 2014/65/EU aldgger MTF-plattformar och OTF-plattformar att ha minst tre visentligen aktiva
medlemmar eller anvindare. Detta krav bor gilla for alla multilaterala system. Detta krav bor darfor utvidgas till att
omfatta reglerade marknader.

(7)  Idirektiv 2014/65/EU foreskrivs att ett virdepappersforetag ska anses vara en systematisk internhandlare endast om
det kan anses bedriva sin verksamhet pd ett organiserat, frekvent, systematiskt och substantiellt sitt eller nir det
viljer att ansluta sig till ordningen f6r systematiska internhandlare. Ett frekvent, systematiskt och substantiellt sitt
bestdms av kvantitativa kriterier. Detta har lett till en alltfor stor borda for de virdepappersforetag som ér skyldiga
att utfora bedomningen, och for Esma som ar skyldig att offentliggora uppgifter fér bedémningen. Bedémningen pé
grundval av dessa kriterier bor darfor ersittas med en kvalitativ bedomning. Med tanke pé att forordning (EU)

() Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk
tillsynsmyndighet (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten), om 4ndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphavande
av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84).
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nr 600/2014 dndras for att utesluta systematiska internhandlare fran kraven pd transparens fore handel for icke-
aktierelaterade instrument, bor den kvalitativa bedomningen av systematiska internhandlare endast gilla
aktieinstrument. Det bor dock vara mojligt for ett virdepappersforetag att sjdlvt vilja att bli en systematisk
internhandlare for icke-aktierelaterade instrument.

Artikel 27.3 och 27.6 i direktiv 2014/65/EU innehéller krav pd att utférandeplatser offentliggor rapporter med en
forteckning over uppgifter som ror skyldigheten att utfora order pd de villkor som dr mest formdnliga for kunden
(basta utforande). Beldgg och synpunkter frén berorda parter har visat att dessa rapporter séllan ldses och inte gor det
mojligt for investerare eller anvindare av rapporterna att gora meningsfulla jimforelser pd grundval av
informationen i dem. Till foljd av detta upphdvde Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2021/338 (9
rapporteringskravet enligt artikel 27.3 i direktiv 2014/65/EU i tvd ar sd att det kravet skulle kunna ses over.
Forordning (EU) 2024/791 har dndrat forordning (EU) nr 600/2014 f6r att undanréja de hinder som har forhindrat
framkomsten av konsoliderad handelsinformation. De uppgifter som den konsoliderade handelsinformationen
forvintas sprida dr 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 anvindas for att bevisa
bdsta utforande. Rapporteringskravet i artikel 27.3 i direktiv 2014/65/EU kommer darfor inte lingre att vara
relevant och bor dirfor utga.

Artikel 27 i direktiv 2014/65/EU innehéller ocksd mer allmidnna bestimmelser om basta utforande. De nationella
behoriga myndigheternas olika tolkningar av den artikeln har dock lett till stora skillnader i tillimpningen av kraven
pa bista utférande och av tillsynen av marknadspraxis. Denna skillnad blir sdrskilt uppenbar genom de olika sitt pa
vilka praxis for mottagande av betalning for orderflode regleras pa olika hall inom unionen. Férordning
(EU) 2024/791 om é&ndring av férordning (EU) nr 600/2014 forbjuder virdepappersforetag att ta emot sddana
betalningar i hela unionen. Aterkopplingar frén tillsynsmyndigheter och berérda parter har dock visat att kraven pa
bista utforande for professionella kunder ocksa kan gynnas av ytterligare fortydliganden. Esma bor dérfor utarbeta
forslag till tekniska standarder for tillsyn nar det giller de kriterier som ska beaktas for att faststilla och bedoma
dndamadlsenligheten i riktlinjerna for utférande av order enligt artikel 27.5 och 27.7 i direktiv 2014/65/EU, med
beaktande av skillnaden mellan icke-professionella och professionella kunder.

Hur pass korrekt konsoliderad handelsinformation fungerar beror pé kvaliteten pd de uppgifter som tillhanda-
héllaren av konsoliderad handelsinformation erhéller. I forordning (EU) nr 600/2014 faststdlls datakvalitetskrav
som datarapportorer bor folja. For att sdkerstilla att virdepappersforetag och marknadsoperatérer som driver en
MTE-plattform eller en OTF-plattform, och reglerade marknader, verkligen uppfyller dessa krav, bor
medlemsstaterna kriva att sddana virdepappersforetag och reglerade marknader har nodvindiga arrangemang
inrdttade for att gora detta.

Att data av hog kvalitet mottas dr av yttersta vikt for att den konsoliderade handelsinformationen och den inre
marknaden ska fungera och kréver att alla datarapportérer och tillhandahéllare av konsoliderad handelsinformation
tidsstimplar sina data pd ett synkroniserat sitt och dirmed synkroniserar sina affirsklockor.
Forordning (EU) 2024/791 é4ndrar ddrfor forordning (EU) nr 600/2014 for att utvidga det kravet, som enligt
direktiv 2014/65/EU endast ar tillimpligt pd handelsplatser och deras medlemmar, deltagare eller anvindare, till
systematiska internhandlare, utsedda publiceringsenheter, godkidnda arrangemang for offentliggorande och till
tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation. Eftersom detta krav nu faststills i forordning (EU)
nr 600/2014 kan det tas bort fran direktiv 2014/6 5/EU.

() Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2021/338 av den 16 februari 2021 om &ndring av direktiv 2014/65/EU vad giller
informationskrav, produktstyrning och positionslimiter och direktiven 2013/36/EU och (EU) 2019/878 vad giller deras tillimpning
pa virdepappersforetag, for att stodja dterhamtningen efter covid-19-krisen (EUT L 68, 26.2.2021, s. 14).
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Inom ramen for regleringen av unionens marknader for finansiella instrument 6vervakas ménga vésentliga krav i
forordning (EU) nr 600/2014, och sanktioner och dtgirder vidtas pd nationell nivé i enlighet med artiklarna 69
och 70 i direktiv 2014/65/EU. Forordning (EU) 2024/791 dndrar foérordning (EU) nr 600/2014 sa att nya regler
infors om volymtaksmekanismen, om obligatoriska bidrag av data till tillhandahallaren 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 berérda
enheterna bor dessa nya vasentliga krav laggas till i forteckningen i direktiv 2014/65/EU 6ver bestimmelser for
vilka medlemsstaterna ska foreskriva sanktioner pa nationell niva.

Direktiv 2014/65/EU innehaller regler som aldgger handelsplatser att inrdtta mekanismer som &r utformade for att
undvika alltfor stor volatilitet pd marknaderna, sérskilt handelsstopp och priskragar. De extrema omstindigheter
som marknader for energiderivat och rdvaruderivat utsatts for under energikrisen 2022 har dock foranlett
ytterligare granskningar av dessa mekanismer och har visat att transparensen i friga om de berorda
handelsplatsernas aktivering av dessa mekanismer i unionen ar bristfillig, vilket framgar av Esmas svar av den
22 september 2022 pa kommissionens begdran om rdd for att komma till ritta med den alltfor stora volatiliteten pd
marknader for energiderivat. Marknadsaktorerna skulle gynnas av ytterligare information och storre transparens
avseende de omstindigheter som leder till att handeln stoppas eller begrinsas och avseende de principer som
reglerade marknader ska overviga for att faststilla de viktigaste tekniska parametrarna for att stoppa eller begrinsa
handeln. Esma bor genom forslag till tekniska standarder for tillsyn faststdlla de principer som de reglerade
marknaderna ska beakta for att faststilla de viktigaste tekniska parametrarna for att stoppa eller begrinsa handeln.
Pi grund av vikten av att sdkerstilla en ordnad handel bor reglerade marknader ha stora diskretionéra befogenheter
ndr det giller vilka mekanismer som ska anvindas och vilka parametrar som ska faststillas for dessa mekanismer.
Dessutom bor de nationella behoriga myndigheterna noggrant 6vervaka handelsplatsernas anvindning av dessa
mekanismer och vid behov utnyttja sina tillsynsbefogenheter.

Efter energikrisen 2022 och de hogre och mer frekvent tillimpade marginalsikerheterna och den extrema
volatiliteten som foljde av detta, dr det motiverat med en helhetsbedémning av lampligheten hos den 6vergripande
ramen for marknader for ravaruderivat, marknader for utsldppsritter och marknader for utslappsrattsderivat. En
sddan bedémning bor ha ett strategiskt fokus och beakta likviditeten p& och den goda funktionen hos marknaderna
for ravaruderivat, for utsldppsritter och for utslappsrattsderivat i unionen i syfte att sikerstilla att den ram som styr
dessa marknader dr dandamalsenlig for att underlitta energiomstillningen och sikerstilla livsmedelstryggheten och
marknadernas forméga att std emot externa chocker. Vid sin analys bor kommissionen ocksa beakta att marknader
for ravaruderivat spelar en viktig roll for att sikerstdlla att marknadsaktorerna pé ett korrekt sitt kan hantera de
risker som uppstar genom deras affarsverksamhet, och att det 4r mycket viktigt att faststilla rdtt parametrar for att
sakerstilla att unionen har konkurrenskraftiga likvida marknader for rdvaruderivat som sikerstiller unionens 6ppna
strategiska oberoende och genomforandet av den europeiska grona given. Med dessa mal i dtanke bor kommissionen
for det forsta bedoma huruvida ordningarna for positionslimiter och positionshanteringskontroller har bidragit till
att forhindra marknadsmissbruk och stodja ordnade prissittnings- och avvecklingsvillkor. Denna bedémning bor
ocksa faststilla i vilken utstrickning framvixande marknader for energiderivat har kunnat utvecklas i unionen.

For det andra bor kommissionen bedoma kriterierna for att faststilla ndr en verksamhet ska betraktas som en
sidoverksamhet till den huvudsakliga verksamheten pd koncernnivé, med beaktande av den totala likviditeten pa,
och den goda funktionen hos, marknaderna for révaruderivat, utslappsritter och utslippsrittsderivat.
Energiforetagen tar i allt storre utstrdckning pd sig rollen som marknadsgaranter pd marknaderna for energiderivat.
Kommissionen bor dirfor beakta den 6vergripande effekten av undantaget for sidoverksamhet genom att inte bara
titta pd auktorisationen utan dven effekterna av tillsynskraven i Europaparlamentets och rddets forordning
(EU) 2019/2033 () och kraven pé clearing, marginalsikerheter och kollateralisering i enlighet med Europapar-

() Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2019/2033 av den 27 november 2019 om tillsynskrav for virdepappersforetag och

om éndring 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, 5. 1).
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lamentets och rddets forordning (EU) nr 648/2012 (). For det tredje bor kommissionen bedéma i vilken
utstrickning transaktionsuppgifter pd marknader for ravaruderivat eller fr utsldppsrittsderivat skulle kunna samlas
in i en enda insamlingsenhet och harmoniseras mellan forordningarna (EU) nr 600/2014 och (EU) nr 648/2012 nér
det giller antalet datafilt, format, inlimningsteknik, tekniska erkidnnandeprocesser och datamottagare. Den enda
insamlande enheten skulle kunna vara tillhandahéllare av konsoliderad handelsinformation for derivat.
Kommissionen bor bedéma vilka transaktionsuppgifter som skulle vara relevanta for allménheten och hur dessa
transaktionsuppgifter bast skulle spridas.

Kommissionen bor ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som utarbetats av Esma med avseende
pd de kriterier som ska beaktas vid faststillandet och bedomningen av hur dndamélsenliga riktlinjerna for
orderutforande ir, de principer som reglerade marknader ska beakta nir de inrdttar sina mekanismer for att stoppa
eller begrinsa handeln, och den information som reglerade marknader ska offentliggéra om de omstindigheter som
leder till att handeln stoppas eller begrinsas, 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 i fordraget om Europeiska unionens funktionssatt och i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Eftersom maélen for detta direktiv, ndmligen att forbdttra transparensen pd marknaderna for finansiella instrument
och stirka den internationella konkurrenskraften pd unionens kapitalmarknader, inte i tillricklig utstrickning kan
uppnds av medlemsstaterna utan snarare, pd grund av dess omfattning och verkningar, kan uppnds bittre pa
unionsniva, kan unionen vidta dtgdrder i enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i fordraget om Europeiska
unionen. I enlighet med proportionalitetsprincipen i samma artikel gér detta direktiv inte utover vad som ar
nodvandigt f6r att uppnd dessa mal.

Direktiv 2014/65/EU bor darfor dndras i enlighet med detta.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Andringar av direktiv 2014/65/EU

Direktiv 2014/65/EU ska dndras pa foljande sitt:

1.

[

I

»

artikel 1 ska punkt 7 utgd.
artikel 2.1 d ska led ii ersittas med f6ljande:

i) 4r medlemmar av eller deltagare pd en reglerad marknad eller en MTF-plattform, med undantag av icke-finansiella
enheter som pa en handelsplats genomfor transaktioner nir dessa transaktioner ar en del av likviditetshanteringen
eller pa ett objektivt mitbart sitt minskar de risker som stér i direkt samband med affdrsverksamheten eller
likviditetsfinansieringen hos dessa icke-finansiella enheter eller deras koncerner.”

Artikel 4.1 ska dndras pa foljande sitt:

a) Led 19 ska ersittas med foljande:

”19. multilateralt system: ett multilateralt system enligt definitionen i artikel 2.1.11 i forordning (EU) nr 600/2014.”

() Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register (EUT L 201, 27.7.2012, s. 1).
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b) Led 20 ska ersittas med foljande:

”20. systematisk internhandlare: ett virdepappersforetag som pa ett organiserat, frekvent och systematiskt sitt
handlar for egen rikning i aktieinstrument genom att utféra kundorder utanfor en reglerad marknad, en
MTE-plattform eller OTF-plattform, utan att driva ett multilateralt system, eller ett virdepappersforetag som
sjalvt véljer status som systematisk internhandlare.”

Artikel 27 ska dndras pa f6ljande sitt:
a) Punkt 2 ska utgd.
b) Punkt 3 ska ersittas med foljande:

”3.  For finansiella instrument som omfattas av handelsskyldigheten i artiklarna 23 och 28 i forordning (EU)

nr 600/2014 ska medlemsstaterna kriva att virdepappersforetaget efter utforande av en transaktion for en kunds

rikning ska informera kunden pa vilken plats ordern utforts.”
) Punkt 6 ska utgd.
d) Punkt 7 ska ersittas med foljande:

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 sdrskilt kriava att sddana virdepappersforetag regelbundet bedomer huruvida de

utforandeplatser som ingér i riktlinjerna for utférande av order ger kunden bista mojliga resultat eller huruvida de

behéver gora dndringar i sina arrangemang for utforande. Medlemsstaterna ska kréva att virdepappersforetagen
meddelar de kunder med vilka de har en fortlopande kundrelation varje visentlig forandring av sitt system eller
sina riktlinjer for utforande av order.”

) Punkt 10 ska ersittas med foljande:
”10.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att specificera de kriterier som ska beaktas

vid faststillandet och bedomningen 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 rikning.

Dessa kriterier ska innefatta minst féljande:
a) Faktorer som avgor valet av utforandeplatser som ingdr 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 overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 29 december
2024.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera detta direktiv genom att anta de tekniska standarder for tillsyn som
avses 1 forsta stycket i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.”

Iartikel 31.1 ska foljande stycke ldggas till:
"Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en MTF-plattform eller en
OTE-plattform har arrangemang for att sikerstilla att de uppfyller de standarder for datakvalitet som faststills enligt
artikel 22b i férordning (EU) nr 600/2014.”

Iartikel 47.1 ska foljande led laggas till:

”g) har arrangemang for att sikerstilla att de uppfyller de standarder for datakvalitet som faststalls enligt artikel 22b i
forordning (EU) nr 600/2014,

h) har dtminstone tre vdsentligen aktiva medlemmar eller anvindare som var och en har majlighet att interagera med
alla de andra nar det géller prisbildningen.”
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7.

10.

Artikel 48 ska dndras pd foljande sitt:

a) Punkt 5 ska dndras pd foljande sitt:

i) Forsta stycket ska ersittas med f6ljande:

"Medlemsstaterna ska krdva att en reglerad marknad tillfilligt kan stoppa eller begrinsa 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, i undantagsfall, kan annullera, justera eller korrigera en
transaktion. Medlemsstaterna ska krdva att en reglerad marknad sikerstiller att parametrarna for att stoppa
eller begrinsa handeln ir lampligt kalibrerade pé ett sitt som beaktar likviditeten for olika tillgdngsklasser och
tillgdngsunderklasser, marknadsmodellens art och olika typer av anvindare och ricker for att undvika
betydande storningar av en ordnad handel.”

i) Foljande stycken ska liggas till:

"Medlemsstaterna ska krdva att en reglerad marknad pd sin webbplats offentliggor information om de
omstandigheter som leder till att handeln stoppas eller begrinsas och om principerna for faststallandet av de
huvudsakliga tekniska parametrar som anvinds for detta.

Medlemsstaterna ska sikerstilla att de behoriga myndigheterna, om en reglerad marknad inte stoppar eller
begrinsar handeln i 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 limpliga atgirder for att ateruppritta normalt fungerande marknader, inbegripet genom att
utnyttja de tillsynsbefogenheter som avses i artikel 69.2 m-p.”

b) Punkt 12 ska dndras pa foljande sitt:

i) Iforsta stycket ska foljande led liggas till:

"h) de principer som reglerade marknader ska beakta nir de inrittar sina mekanismer for att stoppa eller
begrinsa handeln i enlighet med punkt 5, med beaktande av likviditeten hos olika tillgingsklasser och
tillgdngsunderklasser, marknadsmodellens art och typerna av anvindare, och utan att det paverkar de
reglerade marknadernas diskretionira befogenheter att faststilla dessa mekanismer,

i) den information som reglerade marknader ska offentliggora, inbegripet parametrarna for att stoppa
handeln som reglerade marknader ska rapportera till behoriga myndigheter enligt punkt 5.

ii) Andra och tredje styckena ska ersittas med foljande:

"Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 29 mars
2025.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera detta direktiv genom att anta de tekniska standarder f6r tillsyn
som avses i forsta stycket i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.”

¢) Punkt 13 ska utga.

Iartikel 49.2 ska foljande stycke laggas till:

"Nar det giller aktier med ett internationellt identifieringsnummer for virdepapper (ISIN), som utfirdats utanfor
Europeiska ekonomiska samarbetsomrédet (EES), eller aktier som har en EES-baserad ISIN-kod och som handlas pd
en handelsplats i ett tredjeland i lokal valuta eller i en icke-EES-valuta, enligt artikel 23.1 a i forordning (EU)
nr 600/2014, for vilken den handelsplats som ar den mest relevanta marknaden i friga om likviditet finns i ett
tredjeland, far reglerade marknader foreskriva samma tick-size som giller pa den handelsplatsen.”

Artikel 50 ska utga.
Artikel 57 ska dndras pa f6ljande sitt:

a) Rubriken ska ersittas med f6ljande:

"Positionslimiter i rdvaruderivat och kontroller av positionshantering i rivaruderivat och
utslippsrittsderivat”.
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b) Ipunkt 8 ska forsta stycket dndras pa foljande sitt:

i)

ii)

Inledningen ska ersittas med foljande:

"Medlemsstaterna ska sakerstilla att ett virdepappersforetag eller en marknadsoperator som driver en
handelsplats dir det bedrivs handel med ravaruderivat eller utsldppsrattsderivat tillimpar positionshanterings-
kontroller, inbegripet genom befogenheter for handelsplatsen att:”.

Led b ska ersittas med foljande:

”b) inhdmta information, inbegripet all relevant dokumentation, frén personer om storleken pé och syftet med
en position eller en exponering som innehas och information om verkliga eller underliggande 4gare, om
alla 6verenskomna arrangemang och alla relaterade tillgdngar eller skulder pd den underliggande
marknaden, i limpliga fall inbegripet positioner som innehas i utsldppsrittsderivat eller i révaruderivat
som baseras pd samma underliggande tillgdng och har samma egenskaper pd andra handelsplatser och i
ekonomiskt likvirdiga OTC-kontrakt genom medlemmar och deltagare,”.

11. Artikel 58 ska dndras pa foljande sitt:

a) Punkt 1 ska dndras pd foljande sitt:

i)

ii)

Forsta stycket ska dndras pé foljande sitt:
— Inledningen ska ersittas med foljande:

"Medlemsstaterna ska sikerstilla att ett virdepappersforetag eller en marknadsoperator som driver en
handelsplats dar det bedrivs handel med rdvaruderivat eller utslappsrattsderivat:”.

— Led a ska ersdttas med foljande:
"a) offentliggora

i) for handelsplatser dir optioner handlas, tvd veckorapporter, varav den ena ska utesluta optioner,
med de aggregerade positioner som innehas av de olika kategorierna av personer for de olika
ravaruderivat eller utsldppsrittsderivat som handlas pd deras handelsplats, med angivande av
antalet langa och korta positioner per sddan kategori, ndringar av dessa sedan foregdende rapport,
procentandelen av den totala mdngden 6ppna kontrakt for varje kategori och antalet personer som
innehar en position i varje kategori i enlighet med punkt 4,

i) for handelsplatser ddr optioner inte handlas, a en veckorapport om de faktorer som anges i led i,”.
Foljande stycke ska laggas till:
"Medlemsstaterna ska sikerstilla att ett virdepappersforetag eller en marknadsoperator som driver en
handelsplats som handlar med ravaruderivat eller utsldppsrittsderivat oversinder de rapporter som avses i

forsta stycket led a till den behoriga myndigheten och till Esma. Esma ska overgd till ett centraliserat
offentliggorande av informationen i de rapporterna.”

b) Punkt 2 ska ersittas med foljande:

"Medlemsstaterna ska sikerstlla att virdepappersforetag som handlar med ravaruderivat eller utslappsrittsderivat
utanfor en handelsplats dtminstone dagligen till den centrala behoriga myndighet som avses i artikel 57.6 eller —
om det inte finns ndgon central behorig myndighet — den behoriga myndigheten for den handelsplats dar
ravaruderivaten eller utslappsrittsderivaten handlas, limnar en fullstindig uppdelning av sina positioner i
ekonomiskt likvardiga OTC-kontrakt samt deras kunders och kunders kunder tills slutkunden ns, i enlighet med
artikel 26 i forordning (EU) nr 600/2014 och, i tillimpliga fall, artikel 8 i forordning (EU) nr 1227/2011.”

¢) Ipunkt 4 ska forsta stycket dndras pé foljande sitt:

i)

Inledningen ska ersittas med foljande:

"Personer som innehar positioner i ett rdvaruderivat eller ett utslappsrittsderivat, ska av vardepappersforetaget
eller den marknadsplatsoperator som driver handelsplatsen klassificeras efter arten av deras huvudsakliga
verksamhet, med beaktande av eventuell tillimplig auktorisation, som ndgot av foljande:”.
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ii) Led e ska ersdttas med foljande:

”e) For utslappsrattsderivat, operatorer med efterlevnadsskyldigheter enligt direktiv 2003/87/EG.”

d) Ipunkt 5 ska fjarde stycket ersittas med foljande:

"For utsldppsrattsderivat ska rapporteringen inte paverka efterlevnadsskyldigheten enligt direktiv 2003/87/EG.”

12. Artikel

70.3 ska andras pé foljande stt:

a) Iled a ska led xxx utga.

b) Led b ska dndras pd foljande sitt:

i)

ii)

iii)

iv)

vi)

vii)

vii)

ix)

Foljande led ska inforas:

"iia) artikel 5,”.

Led v ska ersittas med foljande:
"v) Artikel 8.1.

va) Artikel 8a.1 och 8a.2.

vb) Artikel 8b.”

Led vii ska ersittas 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 fjirde stycket.”
Leden ix, x och xi ska ersittas med foljande:

"ix) Artikel 13.1 och 13.2.

x)  Artikel 14.1, 14.2 och 14.3.

xi) Artikel 15.1 forsta stycket, andra stycket forsta och tredje meningarna och fjirde stycket, artikel 15.2 och
artikel 15.4 andra meningen.”

Led xiii ska utga.

Led xiv ska ersittas med foljande:
"xiv) Artikel 20.1 och 20.1a och artikel 20.2 forsta meningen.”
Foljande led ska inforas:

"xvia) Artikel 22a.1 och 22a.5-8.
xvib) Artikel 22b.1.

xvic) Artikel 22¢.1”.

Led xxi ska ersdttas med foljande:
"xxi Artikel 28.1.”

Led xxiv ska ersittas med foljande:
"xxiv) Artikel 31.3.”

Foljande led ska inforas:

"xxviia) Artikel 39a.”
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13. Tartikel 90 ska foljande punkt ldggas till:

”5.  Kommissionen ska, efter samrdd med Esma, EBA och Acer, 6verlimna rapporter till Europaparlamentet och
rddet med en heltickande bedomning av marknaderna for rdvaruderivat, utslappsritter och utslippsrittsderivat.
Dessa rapporter ska atminstone for var och en av foljande faktorer bedoma deras bidrag till likviditeten och
funktionen hos unionens marknader for rvaruderivat, utslappsratter eller utslappsrittsderivat:

a) Ordningen for positionslimiter och positionshanteringskontroller, pd grundval av uppgifter som behoriga
myndigheter laimnar till Esma i enlighet med artikel 57.5 och 57.10.

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 pé koncernniva i enlighet med
kommissionens delegerade férordning (EU) 2021/1833 (*), med beaktande av formédgan hos de personer som
avses i artikel 2.1 j i detta direktiv att inleda transaktioner for att effektivt minska risker som ar direkt kopplade till
affarsverksamheten eller likviditetsfinansieringen, tillimpningen av krav frdn och med den 26 juni 2026 for
vardepappersforetag som dr specialiserade pd ravaruderivat eller utsldppsritter eller utslappsrattsderivat enligt
férordning (EU) 2019/2033 och kraven for finansiella motparter enligt forordning (EU) nr 648/2012.

c¢) For transaktioner pd marknader for ravaruderivat eller for utslippsrittsderivat, de viktigaste faktorerna for att
erhélla harmoniserade data, insamlandet av transaktionsuppgifter av en enda insamlande enhet och relevant
information om och det limpligaste formatet for transaktionsdata som ska offentliggoras.

Kommissionen ska ldgga fram f6ljande:
— Den rapport som avses i forsta stycket led b i denna punkt senast den 31 juli 2024.
— De rapporter som avses i forsta stycket leden a och ¢ i denna punkt senast den 31 juli 2025.

Dessa rapporter ska nér sd dr lampligt 4tf6ljas av ett lagstiftningsforslag om riktade dndringar av marknadsreglerna
for ramen rdvaruderivat, utslappsritter eller utsldppsrittsderivat.

(*) Kommissionens delegerade forordning (EU) 2021/1833 av den 14 juli 2021 om komplettering av Europapar-
lamentets och rédets direktiv 2014/65/EU genom specificering av kriterierna for faststillande av nir en
verksamhet ska betraktas som en sidoverksamhet till den huvudsakliga verksamheten pa koncernniva (EUT L 372,
20.10.2021,s. 1).”

Artikel 2

Inforlivande

1. Medlemsstaterna ska sitta i kraft de bestimmelser i lagar och andra forfattningar som dr nodvindiga for att folja detta
direktiv senast den 29 september 2025. De ska genast underratta kommissionen om detta.

Nir en medlemsstat antar dessa bestimmelser ska de innehdlla en hinvisning till detta direktiv eller &tf6ljas av en sddan
hanvisning nir de offentliggors. Narmare foreskrifter om hur hinvisningen ska géras ska varje medlemsstat sjilv utfirda.

2. Medlemsstaterna ska underritta kommissionen om texten till de centrala bestimmelser i nationell ritt som de antar
inom det omrdde som omfattas av detta direktiv.
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Artikel 3
Ikrafttridande

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

Artikel 4
Adressater
Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.
Utfdrdat i Strasbourg den 28 februari 2024.
Pi Europaparlamentets vignar Pd rddets vignar
R. METSOLA M. MICHEL
Ordférande Ordférande
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svensk ritt av andringsdirektivet

Artikel i
andrings-
direktivet
1.1

1.2

13a
13D
140
14d
14e

1.5
1.6
1.7ai
1.7aii
1.7b1iochii
1.8
1.10b
1.11a
1.11b
1.11¢
1.11d

1.12b
1.13

Artikel i
MIFID 11

1.7

2.1d
4.1.19
4.1.20
273
27.7
27.10

31.1 andra stycket

471 ¢g
47.1h
48.5 forsta stycket

48.5 tredje stycket
48.5 fjarde stycket
48.12

49.2 andra stycket
57.8

58.1 och 58.3

58.2

58.4 forsta stycket
58.5 fjarde stycket

70.3b
90.5

Svenska bestimmelser

2 kap. 1 b § lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden (LV)
2 kap. 5 § forsta stycket 7b LV
1 kap.5§ LV

l1kap.4b§ LV

9 kap.30§ LV

9 kap. 33 § tredje stycket LV
Artikeln riktar sig inte till
medlemsstaterna

13kap. 1 1§och11kap.1a§
forsta stycket LV

13kap. 11§ LV

13kap. 1 k§ LV

13 kap. 1 ¢ § andra och tredje
styckena LV

13 kap. 1 ¢ § fjarde stycket LV
22 kap. 1 § tredje stycket LV
Artikeln riktar sig inte till
medlemsstaterna

13 kap. 1 i § andra stycket LV
15akap. 7och 8 §§ LV
15akap. 11-12 och 14 §§ LV
15akap. 13§ LV

15akap. 10§ LV

Artikeln riktar sig inte till
medlemsstaterna

25kap. 1 b, 1 foch 15b §§
Artikeln riktar sig inte till
medlemsstaterna
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