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MOTIVERING

1. BAKGRUND TILL FORSLAGET
1.1. Motiv och syfte med forslaget

EU:s medlemsstater har drabbats hart av den ekonomiska krisen till foljd av covid-19-
pandemin. Detta kraver en snabb reaktion for att stodja aktorerna pa kapitalmarknaderna. |
kommissionens meddelande av den 13 mars 2020 med titeln ”Samordnad ekonomisk reaktion
pa Covid-19-utbrottet” betonade kommissionen vikten av att sikerstélla likviditeten i EU:s
finanssektor och motverka en hotande recession genom atgarder pa alla nivaer. Vidare
presenterade kommissionen den 27 maj 2020 i sitt meddelande ”EU vid ett vagskdl — bygga
upp och bygga nytt for niista generation” viktiga instrument till stod for aterhamtningsplanen
for Europa, bland annat atgarder som syftar till att fa igang ekonomin och framja privata
investeringar. | meddelandet framholls dven att likviditet och tillgang till finansiering kommer
att vara fortsatta problem for foretagen.

Syftet med denna riktade &ndring ar att skapa basta mojliga forutsattningar for de europeiska
ekonomierna att klara av den pagaende covid-19-pandemin. Reglerna om investeringstjanster
kan spela en nyckelroll nér det galler att fraimja rekapitaliseringen av europeiska foretag under
aterhamtningen efter krisen. Den andrade ordningen géllande ravaror kommer att gora det
mojligt for foretag i den reala ekonomin att reagera pa fluktuationer pa marknaden och
samtidigt mojliggoéra nya ravarukontrakt, vilket ocksa ar viktigt for att framja eurons
internationella roll. Denna 6versyn har tva grundlaggande mal:

e Att underlétta investeringar i den reala ekonomin.
e Att mojliggora en snabb rekapitalisering av europeiska foretag.

For att sakerstalla att finansinstitut och finansiella mellanhénder kan fylla sin grundldggande
funktion att finansiera den reala ekonomin &r det 1ampligt att gora riktade justeringar av vissa
krav i direktiv 2014/65/EU (nedan kallat Mifid I1). Redan 2019 varnade intressenter
kommissionen for att flera aspekter av Mifid Il:s distributionssregler antingen var onédiga
eller uppfattades som alltfor betungande. Den pagdende covid-19-pandemin gor det &nnu
viktigare att avskaffa formella bérdor som inte &r strikt nédvandiga. En mer finkalibrerad syn
pa investerarkraven skulle ocksa frigéra mer resurser for att hantera konsekvenserna av covid-
19-pandemin. Kommissionen stravar darfor efter att omkalibrera kraven pa dessa omraden for
att hitta ratt balans mellan en tillracklig grad av transparens gentemot kunden, ett starkt skydd
och acceptabla efterlevnadskostnader for foretagen.

Denna &andring av Mifid Il gallande investeringar i finansiella instrument syftar i detta
sammanhang till att avskaffa administrativa bordor till foljd av regler om dokumentation och
informationsgivning som inte uppvégs av en motsvarande 6kning av investerarskyddet. Den
omkalibrerar  dessutom  positionslimitordningen och  motsvarande ordning  for
risksakringsundantag for att framja nya eurodenominerade marknader.

1.2. Forenlighet med befintliga bestammelser inom omradet

Forslaget innebar extraordinara atgarder for att mildra effekterna av covid-19-pandemin och
stotta den ekonomiska aterhamtningen, men ar fortfarande forenligt med de Overordnade
malen i Mifid 11, dvs. att framja marknadernas transparens och integritet samt framja
investerarskydd.
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1.3. Forenlighet med unionens politik inom andra omraden

Detta lagstiftningsforslag om andring av Mifid Il ingar i en uppsattning atgarder for att
underlatta den ekonomiska aterhamtningen efter covid-19-pandemin, som &ven omfattar
lagstiftningsforslag om  andring av  prospektforordningen®,  forordningen  om
vardepapperisering® och kapitalkravsfrordningen®.

Detta lagstiftningsforslag syftar ocksa till att komplettera kapitalmarknadsunionens mal att
diversifiera marknadsbaserade finansieringskéllor for europeiska foretag och underlatta
gransoverskridande investeringar.

Detta initiativ maste dessutom vara forenligt med eventuella ytterligare forslag som
kommissionen avser att utveckla inom olika politikomraden for att mildra covid-19-
pandemins paverkan pa kapitalmarknaderna, inbegripet de viktigaste instrumenten till stod for
den aterhamtning som presenteras i kommissionens meddelande EU vid ett vagskal — bygga
upp och bygga nytt for néasta generation av den 27 maj 2020.

2. RATTSLIG GRUND, SUBSIDIARITETSPRINCIPEN OCH
PROPORTIONALITETSPRINCIPEN

2.1. Rattslig grund

Den foreslagna andringen bygger pa samma rattsliga grund som den rattsakt som ska &ndras,
dvs. artikel 53.1 i EUF-fordraget, som gor det mojligt att anta atgarder for tillnarmning av
nationella bestdmmelser om behorighet att utdva verksamhet i vardepappersforetag, reglerade
marknader och datatjansteleverantorer.

2.2. Subsidiaritetsprincipen (for icke-exklusiv befogenhet)

Enligt artikel 4 i EUF-fordraget maste EU:s atgarder for att fullborda den inre marknaden
beddmas mot bakgrund av subsidiaritetsprincipen i artikel 5.3 i fordraget om Europeiska
unionen (EU-fordraget). De mal som efterstravas med de foreslagna atgarderna syftar till att
komplettera redan befintlig EU-lagstiftning och kan darfor battre uppnas pa EU-niva &n
genom olika nationella initiativ. Finansmarknaderna ar till sin karaktar gransoverskridande
och blir det i allt hogre grad. De villkor enligt vilka foretag och operatorer kan konkurrera,
inbegripet nar det galler investerarskydd, maste vara lika Over granserna och str alla i
centrum for det nuvarande Mifid Il-regelverket. Pd grund av denna integration skulle
isolerade nationella insatser vara mycket mindre effektiva och leda till fragmentering av
marknaderna, med tillsynsarbitrage och snedvridning av konkurrensen som féljd. Olika nivaer
av investerarskydd i medlemsstaterna skulle till exempel fragmentera marknaderna, dventyra
effektiviteten och leda till skadligt tillsynsarbitrage.

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska
offentliggdras nar vardepapper erbjuds till allmanheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad,
och om upphévande av direktiv 2003/71/EG.

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/2402 av den 12 december 2017 om ett allmént
ramverk for vardepapperisering och om inréttande av ett sarskilt ramverk for enkel, transparent och
standardiserad vardepapperisering samt om andring av direktiven 2009/65/EG, 2009/138/EG och
2011/61/EU och férordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 648/2012.

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for
kreditinstitut och vardepappersforetag och om &ndring av férordning (EU) nr 648/2012.
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2.3. Proportionalitetsprincipen

Forslaget tar full hansyn till proportionalitetsprincipen, namligen att EU:s atgarder bor vara
tillrackliga for att na malen och inte ga utéver vad som &r nédvandigt. De foreslagna
atgarderna om att latta bordan for vardepappersforetag respekterar proportionalitetsprincipen.
| synnerhet har man beaktat nddvandigheten av att véga in skydd for investerare,
marknadernas effektivitet och branschens kostnader nér kraven utformades. Man har inte bara
bedomt alla de foreslagna alternativen individuellt i forhallande till proportionalitetsmalet,
utan ocksa lagt fram en redogdrelse om att de befintliga reglerna inte ar proportionerliga som
ett separat problem. Andringarna ar darfor forenliga med proportionalitetsprincipen, med
beaktande av den ratta balansen mellan allménintresset i den har fragan och atgardens
kostnadseffektivitet.

2.4. Val av instrument

Atgarderna ska enligt forslaget genomforas genom att Mifid 11 4ndras genom ett direktiv. De
foreslagna atgarderna hanvisar till eller vidareutvecklar redan befintliga bestaimmelser i dessa
rattsakter. Enligt artikel 53.1 i EUF-fordraget kan rattsakter antas i form av ett direktiv.
Andringar av direktiv 2014/65/EU kan darfor endast uppnas genom ett Europaparlamentets
och radets direktiv om andring av direktiv 2014/65/EU.

3. RESULTAT AV EFTERHANDSUTVARDERINGAR, SAMRAD MED
BERORDA PARTER OCH KONSEKVENSBEDOMNINGAR
3.1. Konsekvensbedémning

Detta forslag atféljs inte av en separat konsekvensbedémning. Med tanke pa det bradskande
behovet av étgarder for att stotta aterhamtningen har en kostnads-nyttoanalys gjorts i stéllet
for en konsekvensbedémning och den ingar i det arbetsdokument som ligger till grund for
atgardspaketet for kapitalmarknadernas aterhamtning. Forslaget syftar i forsta hand till att, av
exceptionella skal i samband med den pagaende covid-19-pandemin, méjliggora en forenklad
tillampning av de lagstadgade kraven, bibehalla ett starkt skydd for icke-professionella kunder
men samtidigt mojliggora storre flexibilitet nér det géller institutionella kunder och sékerstélla
att fullt fungerande ravarumarknader kan spela sin viktiga roll i samband med EU-
ekonomiernas aterhamtning. En analys av de foreslagna atgarderna ingar i det arbetsdokument
som ligger till grund for atgardspaketet for kapitalmarknadernas aterhamtning.

3.2. Grundlaggande rattigheter

Detta forslag ar forenligt med de grundlaggande réttigheter och de principer som erkanns i
Europeiska unionens stadga om de grundldggande réttigheterna, i synnerhet naringsfrihet
(artikel 16) och konsumentskydd (artikel 38). Eftersom detta initiativ syftar till att minska den
administrativa bordan for vardepappersforetag men samtidigt uppratthalla de befintliga hoga
standarderna for icke-professionella kunder skulle detta initiativ starka néringsfriheten.

4. BUDGETKONSEKVENSER
Initiativet vantas inte paverka EU-budgeten.
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S. OVRIGA INSLAG

5.1. Genomforandeplaner samt atgarder for Overvakning, utvardering och
rapportering

Eftersom andringen syftar till att mildra effekterna av covid-19-pandemin skulle en snabb
tillampning vara av godo. Den foreslagna andringen vantas darfor borja gélla sa snart som
mojligt.

Parallellt med detta kommer Europeiska véardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) att
fortsatta att samla in de uppgifter som behovs for att dvervaka effekterna av covid-19-
pandemin pa vardepappersforetag och investeringsverksamhet i Europa och hur pandemin
paverkar marknader och tillsynspraxis. Detta kommer att mojliggéra en framtida utvardering
av de nya politiska verktygen. Kommissionen kommer dessutom att fortsatta att noggrant
overvaka den senaste utvecklingen och delta i relevanta forum, sdsom Europeiska
vardepapperskommittén.

Efterlevnad och genomférande kommer kontinuerligt att sédkerstéllas genom att kommissionen
vid behov inleder dvertradelseforfaranden for bristande eller inkorrekt inforlivande eller
tillampning av lagstiftningsatgarderna. Rapportering av Gvertradelser av unionsratten kan
kanaliseras genom det europeiska systemet for finansiell tillsyn (ESFS), inklusive de
nationella behdriga myndigheterna och Esma.

5.2. Ingaende redogorelse for de specifika bestammelserna i forslaget
5.2.1. Andringar av informationskraven
Genom de foreslagna andringarna omkalibreras sarskilda krav for att uppna en lampligare

balans mellan & ena sidan att skydda investerarna och & andra sidan att underlatta
tillhandahallandet av hogkvalitativa investeringstjanster. For att sakerstalla ett starkt
investerarskydd for icke-professionella kunder kommer &ndringarna att noggrant kalibrera
mellan icke-professionella kunder, professionella kunder och godtagbara motparter. Aven om
begransade lattnader skulle galla alla investerarkategorier (t.ex. avskaffandet av information
pa papper) skulle merparten av andringarna av det nuvarande regelverket gélla lattnader for

professionella kunder och godtagbara motparter.

Foljande tabell ger en Oversikt Over de foreslagna &ndringarna och identifierar de
investerarkategorier som paverkas av dessa andringar:

Andringar av informationskraven

Avskaffande av standardmetoden att | De nya punkterna i artikel 24 kommer att
lamna information pa papper. sakerstalla att dokument tillhandahalls i
elektroniskt ~ format.  Icke-professionella
kunder kan dock vélja att fa information pa

papper.

Redovisning av kostnader och avgifter: | Enligt artiklarna 29a och 30 &r godtagbara
Inférande av ett undantag for godtagbara | motparter och  professionella  kunder
motparter och professionella kunder for andra | undantagna fran krav pa kostnader och
tjanster  an  investeringsradgivning och | avgifter nar det géller andra tjanster &n
portfoljforvaltning. investeringsradgivning och
portféljforvaltning. Né&r det galler
distanskommunikation bor dessutom alla
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kunder som anvander alla tjanster, pa vissa
villkor, kunna fa information om kostnader
och avgifter direkt efter transaktionen (artikel
24.4).

Minska kraven pa rapportering i
efterhand: | synnerhet framjar kravet pa
rapportering av forluster vid dagens slut en
kortsiktig syn bland oerfarna investerare och
frimjar “flockbeteende”, vilket inte leder till
en initierad syn pa marknaden. Professionella
kunder har ratt att ansluta sig.

Artikel 25.6 laggs till de atgarder som
godkédnda motparter och professionella
kunder undantas fran och till vilka
professionella kunder har ratt att ansluta sig.

Tillfalligt upphdrande av rapporterna om
béasta utférande: | sin nuvarande form laser
inte investerarna rapporterna om basta
utforande, medan vardepappersforetag pa
koparsidan mottar alla relevanta uppgifter pa
annat satt (t.ex. genom moéten med
vardepappersinstitut). FOr att minska bordan i
samband med utarbetandet av dessa rapporter
kommer denna skyldighet att tillfalligt
upphavas i vantan pa en grundlig analys med
avseende pa en eventuell forenkling av
rapporterna.

Ett nytt stycke laggs till i artikel 27.3 om att
rapporteringsskyldigheten tillfalligt inte ska
tillampas.

Forenkla kostnads-nyttoanalysen: Som en
del av lamplighetsbedomningen maste
foretagen inhdmta information om kunden for
att kunna gora en kostnads-nyttoanalys i
samband med byten mellan produkter under
ett  pagdende  avtalsforhallande.  For
professionella kunder dar detta 6verdrivet
betungande.

En ny punkt infors i artikel 25.2 som anger de
krav for kostnads-nyttoanalysen som for
narvarande faststalls i artikel 54.11 i
delegerad férordning (EU) 2017/565, med
tillagg av ett undantag kombinerat med en
mojlighet for professionella kunder att valja
en sadan analys.

Produktstyrning:  For att  underlatta
finansieringen av ekonomin ska obligationer
med “make-whole”-klausuler att undantas
fran produktstyrningsordningen.

Artikel 16.3 styckena 2-6 och artikel 24.2

kommer inte att tillampas pa
foretagsobligationer med “make-whole”-
klausuler.

Detaljerad beskrivning av atgarderna:

(@)

Avveckling av den pappersbaserade standardmetoden fér kommunikation.

For nérvarande kravs i Mifid 11 att alla investerarrapporter och all investerarinformation ska
tillhandahallas pa ett "varaktigt medium”, vilket inbegriper elektroniska format (t.ex. e-post),
men papper &r fortfarande standardmetoden for kommunikation (nér det krévs ett varaktigt
medium). Med tanke pa att kunderna har allman tillgang till sina investeringsportfoljer pa
natet (eller vid behov kan kontakta sina vardepappersforetag), har det blivit overflodigt att
forse dem med ett stort antal kontoutdrag pa papper. Efterlevnaden av detta krav som infordes

genom Mifid
investeringsprocessen.

Il medfér en betydande kostnadsbdrda for bankerna och saktar ner
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Vissa foretag har inte bara haft svarigheter med att tillhandahalla pappersbaserad information
till kunder under covid-19-pandemin, men detta standardalternativ for kommunikation &r inte
heller anpassat till malen i kommissionens gréna giv och dess strategi for digitalisering av
finanssektorn. Eftersom den ekonomiska nedgang som orsakats av covid-19-pandemin har
gjort det &annu mer angeldget att underlatta investeringsprocessen for att Oka
finansieringsalternativen  for  europeiska  foretag och gbéra det mojligt  for
vardepappersforetagen att anvanda resurserna mer effektivt, bor standardalternativet for all
kundkommunikation besta av ett elektroniskt format (antingen e-post, en sarskild webbplats
eller en digital brevlada). Det valda standardalternativet bor sedan anvéndas for
tillhandahallande av alla informationsdokument for att sakerstalla att kunden har all sin
information latt tillganglig pa en plats. Pappersbaserad kommunikation bér déarfor fasas ut sa
snart som mojligt. Icke-professionella investerare kommer fortfarande att ha mojlighet att
vélja att ta emot informationen i pappersformat om de sa 6nskar.

(b) Inforande av ett undantag for godtagbara motparter och professionella kunder fran
kostnads- och avgiftsinformation

Kostnads- och avgiftsinformation &r tankt att ge investerarna grundldggande nivaer av
transparens vad galler prissattningen och gora det mojligt for dem att jamfora olika
erbjudanden. For narvarande tillampas informationskraven for kostnader och avgifter lika for
alla kategorier av kunder. Professionella kunder, godtagbara motparter och Esma® har
emellertid enhalligt och vid upprepade tillfallen forklarat for kommissionen att dessa krav inte
har nagra positiva effekter nar det galler andra tjanster an portfoljforvaltning och
investeringsradgivning. Dessa kunder har ett annat forhallande till sina vardepappersforetag
an icke-professionella kunder. | manga fall kanner dessa marknadsaktorer till
marknadsvillkoren och priserna for de olika leverantorerna, men faststaller ocksa sjalva
villkoren for transaktionen i fraga. Professionella kunder och godtagbara motparter placerar
dessutom i regel ett stort antal order av hogt varde jamfort med dem som placeras av icke-
professionella investerare och faster stor vikt vid att ordern verkstélls snabbt. Institutionella
kunder forsatter saledes, pa eget initiativ, investeringsradgivare och vardepappersforetag i
konkurrens nar de begér prissattning for sina handelstransaktioner. Detta ger dessa
investerargrupper mer inflytande och kontroll éver priserna an de genomsnittliga icke-
professionella kunderna. Genom att minska kravet pa information som varken godtagbara
motparter eller professionella motparter pastds anvanda kommer informationen att vara
individualiserad och ge institutionella kunder de uppgifter som de behdver.

Det har blivit &nnu mer angelaget att minska byrakratin under covid-19-pandemin, som har
satt EU:s ekonomiska och finansiella system under press. En férenkling av
investeringsprocessen for institutionella kunder kommer sannolikt att kanalisera alternativa
finansieringsalternativ till de féretag som behover nytt kapital. Genom tilldgg av en ny artikel
29a och andringen av artikel 30.1 i Mifid Il kommer godtagbara motparter och professionella
kunder att helt undantas fran att ta emot redovisning av kostnader och avgifter for andra
tjanster an investeringsradgivning och portfoljforvaltning. For icke-professionella kunder
kvarstar kravet oforandrat.

(© Mojliggora en forsenad Overforing av kostnadsinformation vid anvandning av
kanaler for distanskommunikation

https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-advises-european-commission-inducements-
and-costs-and-charges-disclosures
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| artikel 24 i Mifid 1l foreskrivs detaljerade informationskrav. Manga transaktioner med alla
kategorier av kunder tenderar att ingas via telefon eller online. Alla kategorier av kunder
forvintar sig ett omedelbart utféorande av sddana “distansorder” som ett standardinslag i
investeringstjanster. Tillhandahallandet av forhandsinformation om kostnader leder till
fordrojningar och risken for negativa prisrorelser mellan mottagande och utférande av en
order. Ofta skulle kravet pa systematisk forhandsinformation om kostnader vara ofordelaktigt
for kunder. Dessa omstandigheter skulle varken tillata eller motivera forhandsinformation om
kostnader, sarskilt eftersom kunden skulle bara marknadsrisken for negativa prisrérelser under
tiden mellan utarbetandet och tillhandahallandet av férhandsinformation om kostnader.

Covid-19-pandemin har 6kat anvandningen av elektroniska investeringstjanster och darmed
behovet av ett effektivt och snabbt utférande av handelstransaktioner online och pa telefon.
Eftersom den nuvarande tillampningen av krav pa forhandsinformation om kostnader leder till
forseningar i utforandet av transaktioner for deltagare for vilka tiden dr avgorande och dessa
effekter darfor kan ha en negativ inverkan pa basta utforande, bér kunderna ges majlighet att
lamna sitt samtycke till ett forsenat overforande av informationsdokument om kostnader.

(d) Forenkling av rapporter om tjanster som tagits emot

Enligt Mifid Il ska vardepappersforetag skicka uppagifter i efterhand till kunder om de tjanster
som de har tagit emot. Godtagbara motparter och professionella kunder bor helt undantas fran
att fa uppgifter i efterhand. Professionella kunder bor dock ges méjlighet att vélja att ta emot
dessa uppgifter. Att ge dessa kunder mojlighet att vélja kommer att sékerstélla att de som vill
ta emot dessa uppgifter kan fortsatta att gora det och att de som inte har ndgon nytta av att ta
emot sadana standardiserade uppgifter inte erhaller dem.

Enligt artikel 25.6 i Mifid Il &r foretagen till exempel skyldiga att efter transaktionen
tillhandahalla kunder rapporter om de tjanster dessa har erhallit. Dessa rapporter inbegriper de
forlustrapporter som utléses vid portfoljforluster pa 10 %. Dessa rapporter har inte ansetts
vara till nytta eller har till och med ansetts vara forvirrande for vissa kunder, sérskilt nar
marknaderna ar extremt volatila, vilket var fallet under covid-19-pandemin. | stéllet for att
vidarebefordra rapporter som utloses vid volatilitet eller enbart av en administrativ tidsfrist
har covid-19-pandemin visat att individualiserad information och information i réatt tid &r av
mycket storre betydelse for institutionella kunder. For att bade foretag och kunder ska kunna
inrikta sig pa att tillhandahalla och ta emot (dvs. aktivt framja) information som &r relevant
for dem, sarskilt under besvarliga marknadsforhallanden, kommer dessa rapporter darfor inte
langre att gélla for godtagbara motparter, &ven om professionella kunder kan vélja att ta emot
dem eller inte.

(e) Undantag for professionella investerare vad géller kostnads-nyttoanalyser i samband
med byten

Enligt artikel 25.2 i Mifid Il ska foretagen gora en lamplighetsbedémning nér de
tillhandahaller investeringsradgivning eller portfoljforvaltning. Denna bestammelse géller
icke-professionella kunder och professionella kunder. Godtagbara motparter omfattas inte av
artikel 30.1. Nar det galler kunder som pé begéran® behandlas som professionella kunder
maste foretagen inhamta den information som ar nédvandig for att ha en skélig grund for att
avgora om den specifika transaktion som ska rekommenderas eller ingas uppfyller kundens
investeringsmal, inklusive kundens risktolerans, och att kunden kan béra finansiella risker

Pa grundval av bilaga 11, kapitel I1, punkt Il i Mifid.
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som ar forenliga med hans eller hennes investeringsmal. Nar det galler professionella kunder
enligt forteckningen i bilaga Il punkt I till Mifid Il kan foretagen utga fran att kunden
finansiellt kan bara investeringsriskerna.

Nar det galler pagaende relationer ar foretagen skyldiga att gora en kostnads-nyttoanalys av
viss portféljverksamhet som innebar byten mellan produkter. | detta sammanhang maste
vardepappersforetag innan de byter en produkt inhamta nddvéandig information fran kunden
och kunna visa att kostnaderna &r stérre &n nyttan. L&mplighetsprovning vid produktbyte
anses galla all portfoljverksamhet snarare dn de 6vergangar for vilka den var avsedd, sasom
forséljning och kop av en “likvirdig” produkt (t.ex. forséljning av en europeisk
investeringsfond och kop av en europeisk boérshandlad fond med i stort sett samma
egenskaper).

FOr att underlatta en snabb kapitalisering av den reala ekonomin bor processen for
institutionella kunder att &ndra sina investeringsstrategier vara sa snabb som majligt. Om
bytet blir enklare kommer detta ocksa att skapa incitament for institutionella kunder att
investera i andra och nya affarsmodeller och darmed hjalpa ett bredare urval av foretag i ett
tidigt skede av aterhamtningsprocessen. Professionella kunder bor darfor ges ratt att vélja om
de vill tillampa denna atgard. | detta syfte kommer de krav i sak som for narvarande faststalls
i artikel 54.11 i den delegerade forordningen (EU) 2017/565 att laggas till i artikel 25.2 i
Mifid 11, och en h&nvisning till denna bestdammelse kommer att inforas i forteckningen 6ver
bestammelser som professionella kunder ar undantagna fran men kan valja att tillampa.

U] Produktstyrning

Kraven pa produktstyrning géller for narvarande alla finansiella instrument och oavsett kund,
aven om det verkar vara till foga nytta att bedéma egenskaperna hos en vanlig obligation nar
transaktioner dger rum mellan godtagbara motparter. | sina riktlinjer for produktstyrning® har
Esma redan delvis atgardat denna brist pa proportionalitet genom att uttryckligen
rekommendera ytterligare flexibilitet for “icke-komplexa produkter”.

De berorda parterna i Mifid 11-samradet har lagt fram bevis for att produktstyrregler for vissa
vanliga instrument eller emissioner har forhindrat en optimal kapitalfordelning pa dynamiska
sekundarmarknader. Mot bakgrund av nuvarande kris som orsakats av covid-19-pandemin ar
det absolut nodvandigt att underlatta emittering av kapital. Emittenter och investerare maste
vara utrustade med ratt verktyg for att enkelt kunna emittera nytt kapital och for att enkelt fa
tillgang till en 6kad investerarbas. Ju tidigare dessa verktyg &r operativa, desto battre for
foretagen och investerarna.

Detta forslag upphéver darfor produktstyrningskraven for enkla foretagsobligationer med
”make-whole”-klausuler (som fungerar som investerarskydd). Syftet med detta undantag, som
skulle behova kompletteras med en tydlig regel om att en ”make-whole”-klausul inte i sig gor
dessa instrument till en paketerad och forsékringsbaserad investeringsprodukt for icke-
professionella investerare (Priip-produkt), &r att gora fler vanliga foretagsobligationer
tillgangliga for icke-professionella investerare. Detta riktade undantag kommer att gora det
mojligt for emittenter att utnyttja en bredare bas av investerare, gora det mojligt for
sofistikerade icke-professionella investerare att fa tillgang till ett storre urval av instrument
och kommer att bibehalla ett skydd for alla kategorier av investerare, oavsett kategori, nar de
ges tillgang till komplexa produkter. En vésentlig del av ett aterhamtningspaket ar att icke-

®https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43
620_guidelines_on_mifid_ii_product_governance_requirements_0.pdf
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professionella kunder exponeras for produkter med fast avkastning, eftersom sadana
produkter ar vésentliga for att 0ka diversifiering och minska risker.

(9) Rapporterna om bésta utférande

Enligt artikel 27.3 i Mifid 1l krdvs att varje handelsplats och systematisk internhandlare for
finansiella instrument som omfattas av handelsskyldigheten i artiklarna 23 och 28 i férordning
(EU) nr 600/2014 (Mifir) och varje utférandeplats for oOvriga finansiella instrument
regelbundet tillhandahaller offentliga uppgifter om kvaliteten pa utférandet av transaktioner
pa den platsen. Dessa regelbundna rapporter ska inbegripa detaljerade uppgifter om pris,
kostnader, hastighet och sannolikhet for utférande for enskilda instrument, vilka beskrivs
narmare i den delegerade férordningen (EU) 2017/575 (nedan kallad RTS 27). De berérda
parterna uppger att rapporterna séllan lases av investerare, vilket marks genom ett mycket lagt
antal nedladdningar fran deras webbplats. Det antas darfor att investerare inte kan gora eller
inte gor meningsfulla jamforelser mellan foretag pa grundval av dessa uppgifter. Foretag pa
koparsidan informerade oss vidare att de fick all relevant information om basta utférande pa
annat satt (t.ex. genom moten med vardepappersforetag). Den radande krisen har okat det
akuta behovet av att hantera problemen i samband med den kostsamma framstallningen av
rapporterna om basta utférande. Detta framgar av Esmas uttalande om att foretagen kan
behGva nedprioritera sina insatser for att offentliggdra dessa rapporter pa grund av de
exceptionella omstandigheterna till f5ljd av covid-19-pandemin’.

Kravet pa att offentliggéra rapporter om basta utférande bor darfor tillfalligt upphora. Detta
skulle frigora de resurser som for narvarande anvéands for utarbetandet av rapporten, utan att
krdva att foretag och handelsplatser investerar i ett kostsamt genomfdrande. Detta alternativ
leder inte till en minskning av investerarskyddet, eftersom investerarna for narvarande inte
alls laser rapporterna och foretag pa koparsidan far relevant information pa andra sétt. |
samband med den fullstdndiga dversynen av Mifid Il under 2021 kommer kommissionen att
beddma om kravet pa att offentliggéra rapporten permanent bor upphédvas eller om
rapporterna behover aterinforas pa ett reviderat stt.

5.2.2. Atgarder som paverkar marknaderna for energiderivat

Genom de foreslagna andringarna gors en forsiktig omkalibrering av positionslimitordningen
och réackvidden for risksakringsundantaget for att sédkerstdlla att framvéxande
eurodenominerade marknader kan framja och gora det moéjligt for producenter och tillverkare
att sakra sina risker men samtidigt skydda ravarumarknadernas integritet, med undantag for
jordbruksravaror, i synnerhet de som har livsmedel som underliggande ravara.

Foljande tabell ger en Gversikt over de foreslagna &ndringarna:

Andringar pa omridet for raivarumarknader (utom jordbruk)

Andring av positionslimiter: | sin nuvarande | Andra artikel 57, som innebar att
form har positionslimitordningen haft negativ | tillampningsomradet for positionslimiterna
inverkan ~ pa  likviditeten ~pd nya|éandras  till att  enbart  omfatta
ravarumarknader. For att sékerstalla att nya | jordbrukskontrakt och signifikanta eller
ravarumarknader kan utvecklas begransas | kritiska kontrakt.

positionslimiterna till

jordbruksravaruderivat eller

https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-provides-clarifications-best-execution-
reports-under-mifid-ii
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ravaruderivat som  betecknas

signifikanta eller kritiska.

som

Esma kommer att fa i uppdrag att utarbeta
forslag om tillsynsstandarder for att definiera
de derivat for jordbruksprodukter som
omfattas av positionslimiter och definiera
kritiska eller signifikanta derivat som
omfattas av positionslimiter. N&r det galler
kritiska eller signifikanta derivat kommer
Esma att beakta en bruttostorlek av Oppna
positioner om 300 000 partier i genomsnitt
under ett ar, antalet marknadsaktorer och den
underliggande ravaran. Nar det galler derivat
for jordbruksprodukter kommer sérskild vikt
att laggas vid derivat som har livsmedel som
underliggande ravara.

Stryk begreppet ”samma kontrakt”: FOr
konkurrerande handelsplatser som handlar
med ravaruderivat som ar baserade pa samma
underliggande radvara och har samma
egenskaper &r den nuvarande definitionen av
”samma kontrakt” till nackdel for den mindre
likvida marknaden. FOr att sakerstélla lika
villkor ska begreppet “samma kontrakt”
strykas och ersattas med ett mer
samarbetsinriktat tillvdgagangssatt mellan
behdriga myndigheter.

Forstarka kontrollerna av
positionshantering:  Det  finns  stora
skillnader nar det galler hur handelsplatser
forvaltar  positioner.  Darfér ~ kommer
kontrollerna av positionshantering vid behov
att forstarkas.

Esma kommer att fa i uppdrag att ytterligare
klargra innehallet i kontrollerna av
positionshantering, med beaktande av de
relevanta handelsplatsernas egenskaper.

Andra artikel 57.6 om positionslimiter for
”samma kontrakt” och artikel 58.2 om
positionsrapportering till den centrala
behoriga myndigheten fér samma kontrakt.

Andra artikel 57.8 for att utvidga tilltrade
till information i led b till positioner som
halls i relaterade kontrakt pa andra
handelsplatser ~ och oTC genom
medlemmar och deltagare, sa ar
lampligt.

nar

Inféra ett snavt definierat

risksékringsundantag:

— Detta risksakringsundantag skulle vara
tillgangligt om en person inom en koncern
som huvudsakligen har affarsmassiga
mal har  registrerats ~ som  ett
vardepappersforetag och bedriver handel
for koncernens rakning.

I artikel 57.1
risksakringsundantag for

infors ett

- finansiella motparter som agerar som den
enhet som &r direkt vand mot marknaden i
en koncern som huvudsakligen har
affarsmassiga mal for de positioner som
innehas for att minska riskerna for
koncernens enheter,
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— Ett positionslimitundantag infors ocksa
for  finansiella och icke-finansiella
motparter for positioner som harrér fran
transaktioner som genomfors for att folja
obligatoriska likviditetsbestammelser.

Esma kommer att fa i uppdrag att faststélla ett
forfarande for hur personer far tillampa det
snavt definierade risksékringsundantaget och
undantaget fran likviditetsbestammelser.

Undanta véardepapperiserade derivat fran
positionslimitordningen, eftersom den
nuvarande positionslimitordningen inte tar
hansyn till dessa instruments unika
egenskaper.

- finansiella och icke-finansiella motparter
for positioner som pa ett objektivt méatbart
satt ar resultatet av transaktioner som
ingatts for att fullgéra skyldigheter att
tillhandahalla likviditet pa en handelsplats,
i enlighet med artikel 2.4 fjarde stycket led
C.

| artikel 57.1 infors ett undantag for
finansiella instrument enligt definitionen i
led 44 c i artikel 4.1 som avser en ravara
eller ett underliggande instrument som
avses i avsnitt C 10 i bilaga I.

Forenkla sidoverksamhetstestet eftersom de
kvantitativa testerna av sidoverksamheten ar

Artikel 2.1 j &ndras for att ta bort alla
kvantitativa delar.

sérskilt komplexa och inte har &ndrat status
quo nér det galler personer som kan komma i
fraga for undantaget.

De atgarder som anges for positionslimiter och risksékringsundantaget for energiderivat &r
sammanlankade. | den man positionslimiterna spelar en viktig roll bér de inte hindra
rorelseidkande bolag fran att inleda riskreducerande transaktioner. Att reducera
tillampningsomradet for positionslimitordningen till att bara omfatta de mest utvecklade
ravaruderivaten leder darfor till ett lagre behov av risksakringsundantag. Darfor Gvervager
kommissionen riktade &tgarder avseende risksakringsundantag i kombination med
positionslimiter for derivat med kritiska referensvarden.

(a)
Covid-19-pandemin och dess ekonomiska konsekvenser har forvérrat problemen i Mifid 1l:s
positionslimitordning och dess bristande flexibilitet. Olika positionslimiter  for
ravaruderivatmarknader har visat sig vara foraldrade, samtidigt som de maste anpassas till
snabbt foranderliga marknadsvillkor, vilket kraver att langdragna forandringsprocesser
slutfors. Positionslimiterna skulle begrénsas till derivat med jordbruksderivat, i synnerhet
livsmedel, som underliggande ravara och ravaruderivat som handlas pa handelsplatser och i
ekonomiskt likvardiga OTC-derivat (EEOTC) som betecknas som signifikanta eller kritiska.

Kommissionen kommer att ge Esma i uppdrag att utarbeta forslag till tekniska
tillsynsstandarder for att faststéalla vilka derivategenskaper som kvalificerar for ett signifikant
eller kritiskt derivat och for att definiera de jordbruksderivat som omfattas av positionslimiter,
sarskilt de med livsmedel som underliggande ravara. For de signifikanta och kritiska derivaten
omfattar kriterierna Oppna positioner om 300 000 partier under ett ar, antalet aktiva
marknadsaktorer och den underliggande ravaran. En grans vad galler 6ppna positioner for
derivat om tillrackligt manga partier under en ettarsperiod kommer att sakerstélla att endast
derivat vars pris tjanar som referensvarde for den underliggande rdvaran omfattas. Den
relevanta troskeln for kritiska derivat kommer att faststallas till 300 000 partier, vilket

Positionslimitordning for kontrakt med kritiska referensvarden
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sakerstaller att endast de relevanta signifikanta eller kritiska ravaruderivat som ar féremal for
handel i EU omfattas av positionslimiter. Ovriga kriterier kommer att faststallas pa niva 2.

(b) Riktat risksdkringsundantag

Under radande marknadsférhallanden kan marknadsaktorer omgaende behdva beviljas ett
risksakringsundantag. | krissituationer kan de dock ha svart att utarbeta och lamna in en
ansokan om risksakringsundantag innan en positionslimit begransar deras handelsverksamhet
pa ett otillborligt satt. Mifid Il gor det inte mojligt for finansiella enheter att beviljas ett
risksakringsundantag. Fore Mifid Il beslutade vissa koncerner med affarsmassiga mal att
registrera den enhet som handlar pa deras véagnar som ett vardepappersforetag for de
riskreducerande transaktionerna for koncernens enheter. Eftersom de nu ar finansiella enheter
ar dessa enheter inom en koncern som huvudsakligen har affarsméassiga mal inte berattigade
till risksékringsundantag. Detta risksékringsundantag bor vara tillgangligt om en person inom
en koncern som huvudsakligen har affarsmassiga mal har registrerats som ett
vardepappersforetag och bedriver handel for den koncernens rakning. Undantaget géller de
positioner som innehas av den finansiella motparten och som pa ett objektivt méatbart satt
reducerar de risker som ar direkt kopplade till koncernens icke-finansiella enheters
kommersiella verksamhet. Detta risksékringsundantag bor inte betraktas som ett ytterligare
undantag for positionslimitordningen, utan snarare som en “6verforing” till koncernens
finansiella motpart av det risksékringsundantag som annars &r tillgangligt for koncernens
enheter.

Under vissa omstandigheter ar tillnandahallandet av likviditet, som covid-19-pandemin har
visat, en utmaning aven for de mest likvida derivaten. Kommissionen infor darfér ocksa ett
positionslimitundantag for finansiella och icke-finansiella motparter som omfattas av
skyldigheter enligt obligatoriska likviditetsbestimmelser. Detta undantag aterspeglar
exkluderingen av transaktioner som ingas for att fullgora skyldigheter att tillhandahalla
likviditet pa en handelsplats fran sidoverksamhetstestet.

(© Kvalitativt sidoverksamhetstest

Marknadsaktorer som yrkesmassigt bedriver handel med ravaruderivat kan utnyttja ett
undantag fran kravet pa auktorisation som vardepappersforetag om deras handelsverksamhet
ar en sidoverksamhet till deras huvudsakliga verksamhet. Marknadsaktorerna maste varje ar
anmala till den relevanta behériga myndigheten att de anvander sig av detta undantag och
tillhandahalla de uppgifter som kravs for att de ska kunna utféra de kvantitativa testerna.
Dessa kvantitativa tester ar séarskilt komplicerade och utgdér under krisen en betydande bérda
for marknadsaktorer som arbetar i kontinuitetsldge. Sidoverksamhetstestet kommer att
forenklas avsevért. Den foreslagna forenklingen av det nuvarande och ytterst tekniska
kvantitativa sidoverksamhetstestet dr en atergang till ett rent kvalitativt test. Dessutom
kommer undantaget for sidoverksamhet nédr det galler handel med utsl&ppsrétter for
handelsplatser i EU och tredjelander att omprovas for att sakerstdlla att EU:s
utsldappshandelssystem  fungerar val och stoder systemets Overgripande mal.
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2020/0152 (COD)
Forslag till
EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV

om andring av direktiv 2014/65/EU vad galler informationskrav, produktstyrning och
positionslimiter for att stodja aterhamtningen efter covid-19-pandemin

(Text av betydelse fér EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR
ANTAGIT DETTA DIREKTIV,

med beaktande av férdraget om Europeiska unionens funktionssatt, sarskilt artikel 53.1,
med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

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

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande,

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet, och

av foljande skal:

1) Covid-19-pandemin far allvarliga foljder for manniskor, foretag, sjukvardssystem och
medlemsstaternas ekonomier. | sitt meddelande till Europaparlamentet, Europeiska
radet, radet, Europeiska ekonomiska och sociala kommittén och Regionkommittén av
den 27 maj 2020 med titeln EU vid ett vagskal — bygga upp och bygga nytt fér nasta
generation® framholl kommissionen att det kommer att vara fortsatt svart att sakra
likviditet och tillgang till finansiering under de kommande manaderna. Det ar darfor
av storsta vikt att aterhamtningen fran den allvarliga ekonomiska chock som covid-19-
pandemin har orsakat stods genom riktade dandringar av den befintliga
finanslagstiftningen. Detta atgdrdspaket antas under namnet Atgérdspaketet for
kapitalmarknadernas aterhamtning.

2 Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU° om marknader for finansiella
instrument antogs 2014 med anledning av den finanskris som brutit ut 2007—2008.
Direktivet har starkt unionens finansiella system avsevart och sékerstallt ett starkt
investerarskydd i hela unionen. Ytterligare anstrangningar bor évervagas for att gora
reglerna mindre komplicerade, sédnka vardepappersforetagens efterlevnadskostnader
och undanrdéja snedvridningar av konkurrensen.

3 Nér det géller de krav som skulle skydda investerare har direktiv 2014/65/EU inte helt
uppnatt malet om anpassade atgarder som tar tillracklig hansyn till kdnnetecknen for
varje investerarkategori (icke-professionella kunder, professionella kunder och
godtagbara motparter). En del av kraven har inte alltid starkt skyddet for investerare

8 COM(2020) 456 final, 27.5.2020.

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 (EUT L 173,
12.6.2014, s. 349).
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(8)

utan i vissa fall tvartom forsvarat ett smidigt genomférande av investeringsbeslut. Det
ar darfor nodvandigt att andra vissa krav i det direktivet for att uppna en battre
avvagning mellan att & ena sidan skydda investerarna och & andra sidan underlatta
tillhandahallandet av investeringstjanster och utforandet av investeringsverksamhet.

Produktstyrningskrav  kan halla tillbaka forsédljning av foretagsobligationer.
Foretagsobligationer med en ”make-whole”-klausul anses allméant vara sakra och enkla
produkter som ar godtagbara for icke-professionella kunder. En "make-whole”-klausul
skyddar investerare mot forluster om en emittent valjer fortida l6sen genom att
sékerstélla att investerarna betalas ett belopp motsvarande nettonuvardet av de
kuponger som de skulle ha fatt om obligationen inte hade IGsts.
Produktstyrningskraven bor darfor upphora att tillampas pa foretagsobligationer med
saddana “make-whole”-klausuler.

Bade Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndighetens (Esma) uppmaning att
inkomma med synpunkter pa effekterna av incitament och krav pa information om
kostnader och avgifter i direktiv 2014/65/EU och kommissionens offentliga samrad
bekraftade att professionella kunder och godtagbara motparter inte behdver
standardiserad och obligatorisk kostnadsinformation eftersom de redan far nodvéndig
information nér de foérhandlar med sin tjansteleverantér. Den informationen &r
skraddarsydd till deras behov och ofta mer detaljerad. Godtagbara motparter och
professionella kunder bor darfor undantas fran dessa krav pa information om
kostnader och avgifter, utom i samband med investeringsradgivning och
portfoljforvaltning, eftersom professionella kunder som ingar ett avtalsforhallande om
portfoljforvaltning eller investeringsradgivning inte nédvandigtvis har tillracklig
sakkunskap eller kannedom for att undantas fran kraven pa information om kostnader
och avgifter.

Véardepappersforetag ar for narvarande skyldiga att gora en kostnads-nyttoanalys i
samband med viss portfoljverksamhet om det ar fraga om byten mellan finansiella
instrument under ett pagadende avtalsforhallande med en kund. Det betyder att
vardepappersforetag ar skyldiga att inhamta nodvandig information fran kunden och
maste pavisa att nyttan med ett sddant byte ar storre an kostnaden. Eftersom detta
forfarande ar Overdrivet betungande nar det géller professionella kunder, som tenderar
att gora byten ofta, bor de undantas fran detta krav men behalla majligheten att vélja
att omfattas. Eftersom icke-professionella kunder behover ett starkt skydd bor denna
mojlighet endast finnas betraffande professionella kunder.

Kunder som har ett pagaende avtalsforhallande med ett vardepappersforetag far
obligatoriska  tjansterapporter med jamna mellanrum eller baserat pa
utlésningsmekanismer. Vare sig vérdepappersforetagen eller deras professionella
kunder anser att dessa tjansterapporter & meningsfulla. Rapporterna har i synnerhet
inte varit meningsfulla for professionella kunder pad extremt volatila marknader,
eftersom rapporterna & manga och sammanstélls ofta. Professionella kunder reagerar
ofta pa dessa tjansterapporter genom att antingen inte lasa dem alls eller genom att
fatta snabba investeringsbeslut i stallet for att fortsitta med en langsiktig
investeringsstrategi. Godtagbara motparter bor darfor inte langre fa sadana
tjansterapporter. Professionella kunder bor dock behdlla majligheten att vilja att fa
dessa rapporter.

Genom direktiv 2014/65/EU infordes krav pa rapportering om hur order har utforts pa
de for kunden mest fordelaktiga villkoren. Dessa tekniska rapporter innehaller stora
méngder detaljerad kvantitativ information om handelsplats, finansiellt instrument,
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(9)

(10)

(11)

pris, kostnader och sannolikhet for utférande. Investerarna laser dem séllan, vilket
framgar av det mycket laga antalet nedladdningar fran vardepappersforetagens
webbplatser. Eftersom de inte gor det mojligt for investerare att gora nagra
meningsfulla jamforelser utifran dessa uppgifter bor kravet pa offentliggorande av
dessa rapporter tillfalligt upphdvas.

For att underlatta kommunikationen mellan vardepappersforetagen och deras kunder,
och darmed sjalva investeringsprocessen, bor investeringsinformation inte langre
lamnas pa papper utan som standardalternativ lamnas elektroniskt. Icke-professionella
kunder bor dock kunna begara att fa informationen pa papper.

Enligt direktiv 2014/65/EU kan personer som yrkesmassigt bedriver handel med
ravaruderivat, utslappsratter och utslappsrattsderivat utnyttja ett undantag fran kravet
pa auktorisation som vardepappersforetag om deras handelsverksamhet &r en
sidoverksamhet till deras huvudsakliga verksamhet. Personer som ansbker om ett
sidoverksamhetstest &r skyldiga att arligen underratta den relevanta behdriga
myndigheten om att de utnyttjar denna mojlighet och lamna de uppgifter som &r
nodvandiga for de tva kvantitativa tester som avgor om deras handelsverksamhet &r en
sidoverksamhet till deras huvudsakliga verksamhet. | det forsta testet jamfors
storleken pa ett foretags spekulativa handelsverksamhet med den totala
handelsverksamheten i unionen pa grundval av olika tillgangsklasser. | det andra testet
jamfors storleken pa den spekulativa handelsverksamheten i alla tillgangsklasser med
enhetens totala handelsverksamhet med finansiella instrument pa koncernniva. Det
finns en alternativ form for det andra testet, som bestar i att jamfora det uppskattade
kapital som anvands for den spekulativa handelsverksamheten med det faktiska kapital
som anvands pa koncernniva for den huvudsakliga verksamheten. De kvantitativa
testerna ar synnerligen komplicerade och har inte inneburit ndgon forandring nér det
géller vilka personer som uppfyller villkoren for undantaget. Undantaget bor darfor
endast grunda sig pa kvalitativa faktorer. Personer som kan omfattas av undantaget,
inbegripet marknadsgaranter, handlar for egen rakning eller tillhandahaller andra
investeringstjanster an handel for egen rakning till kunder eller leverantorer i sin
huvudsakliga verksamhet. Undantaget kan omfatta bade individuella fall och
aggregerade fall om det rér sig om en sidoverksamhet, betraktat pa koncernniva. Detta
undantag bor inte kunna omfatta personer som tillampar en teknik for algoritmisk
hogfrekvenshandel eller ingar i en koncern vars huvudsakliga verksamhet ar
tillhandahallande av investeringstjanster, eller bankverksamhet, eller som agerar som
marknadsgarant for ravaruderivat. Alla bestammelser om kvantitativa faktorer bor
utga.

Behoriga myndigheter maste for narvarande faststélla och tillampa positionslimiter
avseende den nettoposition som en person kan inneha vid alla tidpunkter i
ravaruderivat som handlas pa handelsplatser och i de ekonomiskt likvardiga OTC-
kontrakt  (EEOTC-kontrakt) som  kommissionen har angett.  Eftersom
positionslimitordningen har visat sig vara ogynnsam for utvecklingen av nya
ravarumarknader bor framvaxande ravarumarknader inte omfattas av denna ordning. |
stallet bor positionslimiterna endast galla de ravaruderivat som anses vara signifikanta
eller kritiska ravaruderivat och deras EEOTC-kontrakt. Signifikanta eller kritiska
derivat ar energiravaruderivat med dppna positioner om minst 300 000 partier under
en ettarsperiod. P4 grund av sin avgorande betydelse for medborgare kommer
jordbruksravaror som har livsmedel som underliggande ravara och deras EEOTC-
kontrakt dven i fortsattningen att omfattas av den nuvarande positionslimitordningen.
Esma bor fa i uppdrag att utarbeta forslag till tillsynsstandarder for att definiera
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(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

jordbruksravaror med livsmedel med underliggande ravara som omfattas av
positionslimiter samt kritiska eller signifikanta derivat som omfattas av
positionslimiter. For signifikanta och kritiska derivat bor Esma ta hansyn till de 6ppna
positioner om 300 000 partier under en ettarsperiod, antalet marknadsaktorer och den
underliggande ravaran.

Direktiv 2014/65/EU tillater inte risksakringsundantag for finansiella enheter. Flera
koncerner som huvudsakligen har affarsmassiga mal och som har inréttat en finansiell
enhet for sina handelsandamal har befunnit sig i en situation dar deras finansiella enhet
inte kunnat bedriva all handel for koncernen eftersom den inte kunde omfattas av
risksékringsundantaget. Ett snavt definierat risksékringsundantag bor darfor inforas for
finansiella motparter. Detta risksakringsundantag bor vara tillgangligt om en person
inom en koncern som huvudsakligen har affarsmassiga mal har registrerats som ett
vardepappersforetag och bedriver handel for koncernens rakning. FOr att begrénsa
detta risksakringsundantag till att bara gélla finansiella enheter som bedriver handel
for icke-finansiella enheter i koncerner som huvudsakligen har affarsméassiga mal, bor
detta risksékringsundantag gélla for de positioner som innehas av den finansiella
enheten och som pa ett objektivt matbart satt minskar de risker som &r direkt kopplade
till de icke-finansiella enheternas kommersiella verksamhet.

Aven i likvida kontrakt brukar normalt bara ett begrinsat antal marknadsaktorer
fungera som marknadsgaranter pa ravarumarknaderna. Nar dessa marknadsaktorer
maste tillampa positionslimiter &r de inte lika effektiva som marknadsgaranter. Ett
undantag fran positionslimitordningen bor darfor inforas for finansiella och icke-
finansiella motparter fér positioner som harror fran transaktioner som genomférs for
att folja obligatoriska likviditetsbestimmelser.

Den nuvarande positionslimitordningen tar inte hansyn till de unika egenskaperna hos
vardepapperiserade derivat. Vardepapperiserade derivat bor darfor undantas fran
positionslimitordningen.

Sedan direktiv 2014/65/EU tradde i kraft har inga rdvaruderivatkontrakt identifierats
som samma kontrakt. Pa grund av begreppet “samma kontrakt” i det direktivet &r
metoden for att faststalla limiten for 6vriga manader till nackdel for handelsplatser
med en mindre likvid marknad nér handelsplatser konkurrerar med ravaruderivat
baserade pa samma underliggande ravara och med samma egenskaper. Hanvisningen
till ”samma kontrakt” i direktiv 2014/65/EU bor darfor utgd. Behoriga myndigheter
bor kunna enas om att de rdvaruderivat som handlas pa deras respektive handelsplatser
baseras pa samma underliggande ravara och har samma egenskaper, och i sa fall kan
referensvardet for limiten for 6vriga manader pa den mest likvida marknaden for det
ravaruderivatet anvandas som referensvarde for faststdllande av positionslimiten for
ovriga manader for de konkurrerande kontrakt som handlas pd de mindre likvida
handelsplatserna.

Det finns stora skillnader mellan hur handelsplatser hanterar positioner.
Positionshanteringskontroller bor darfor vid behov skarpas.

For att sadkerstdlla den fortsatta utvecklingen av EU:s eurodenominerade
ravarumarknader bor befogenheten att anta akter i enlighet med artikel 290 i fordraget
om Europeiska unionens funktionssatt delegeras till kommissionen nér det galler vilka
jordbruksravaruderivat som bor omfattas av positionslimiter och vilka kritiska eller
signifikanta derivat som bor omfattas av positionslimiter, nér det galler forfarandet for
hur personer kan anstka om risksakringsundantag for positioner som &r ett resultat av
transaktioner som genomforts for att folja obligatoriska likviditetsbestdammelser, nar
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det galler forfarandet for hur finansiella enheter som ingar i en koncern som
huvudsakligen har affarsmassiga mal kan ansdka om ett risksékringsundantag for
positioner som innehas av dessa finansiella enheter och som pa ett objektivt méatbart
satt minskar de risker som star i direkt samband med koncernens icke-finansiella
enheters kommersiella verksamhet, samt nar det galler fortydligandet av innehallet i
positionshanteringskontroller. Det ar sarskilt viktigt att kommissionen genomfor
lampliga samrad under sitt forberedande arbete, inklusive pa expertniva, och att dessa
samrad genomfors i enlighet med principerna i det interinstitutionella avtalet om battre
lagstiftning av den 13 april 2016%. For att sakerstalla lika stor delaktighet i
forberedelsen av delegerade akter erhaller Europaparlamentet och radet alla handlingar
samtidigt som medlemsstaternas experter, och deras experter ges systematiskt tilltrade
till moten i kommissionens expertgrupper som arbetar med forberedelse av delegerade
akter.

EU:s system for handel med utslappsréatter (ETS) ar EU:s flaggskeppspolitik for att
fasa ut fossila brénslen i ekonomin i linje med den europeiska gréna given. Handeln
med utslappsratter och derivat av utslappsratter omfattas av direktiv 2014/65/EU och
forordning (EU) nr 600/2014 och ar en viktig del av unionens koldioxidmarknad.
Undantaget for sidoverksamhet enligt direktiv 2014/65/EU gor det mojligt for vissa
marknadsaktorer att vara verksamma pa marknaderna for utslappsratter utan att vara
auktoriserade som vérdepappersforetag, forutsatt att vissa villkor &r uppfyllda. Med
tanke pa hur viktigt det &r med finansmarknader som &r ordnade, vélreglerade och star
under tillsyn, utslappshandelssystemets stora betydelse for uppnaendet av unionens
hallbarhetsmal, samt den roll vél fungerande sekundarmarknader for utslappsratter har
for att stodja utslappshandelssystemets funktion, &r det mycket viktigt att undantaget
for sidoverksamhet har en utformning som bidrar till dessa mal. Detta ar sarskilt
relevant nar handeln med utslappsratter sker pa handelsplatser i tredjelander. For att
sékerstdlla skyddet av unionens finansiella stabilitet, ~marknadsintegritet,
investerarskydd och lika konkurrensvillkor, samt  sakerstalla  att
utslappshandelssystemet fortsétter att fungera pa ett transparent och robust satt for att
sékerstédlla kostnadseffektiva utslappsminskningar, bor kommissionen Overvaka den
fortsatta utvecklingen av handeln med utsl&ppsratter och derivat av dessa i unionen
och tredjelander, bedéma hur undantaget for sidoverksamhet paverkar
utslappshandelssystemet, och om nodvandigt foresla lampliga andringar vad galler
rackvidden och tillampningen av undantaget for sidoverksamhet.

Direktiv 2014/65/EU bor darfor andras i enlighet med detta.

Malen med denna andring ar att komplettera den nuvarande EU-lagstiftningen och kan
darfor battre uppnas pa EU-niva an genom olika nationella initiativ. Finansmarknader
ar till sin karaktar gransoverskridande och blir det i allt hogre grad. Pa grund av denna
integration skulle isolerade nationella insatser vara mycket mindre effektiva och leda
till fragmentering av marknaderna, med tillsynsarbitrage och snedvridning av
konkurrensen som foljd. Eftersom malen med denna forordning, dvs. att forbattra
befintlig unionslagstiftning som sékerstaller enhetliga och lampliga krav for
vardepappersforetag i hela unionen, inte i tillracklig utstrackning kan uppnas av
medlemsstaterna sjalva, utan pa grund av deras omfattning och verkningar kan uppnas
battre pa unionsniva, kan unionen vidta atgarder i enlighet med subsidiaritetsprincipen
i artikel 5 i fordraget om  Europeiska unionen. Ienlighet med
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proportionalitetsprincipen i samma artikel gar detta direktiv inte utéver vad som ar
nodvandigt for att uppna dessa mal.

I enlighet med den gemensamma politiska forklaringen fran medlemsstaterna och
kommissionen om forklarande dokument av den 28 september 2011, har
medlemsstaterna  atagit sig att, nar det 4&r berattigat, lata anmalan av
inforlivandeatgarder atfoljas av ett eller flera dokument som forklarar forhallandet
mellan de olika delarna i direktivet och motsvarande delar i de nationella instrumenten
for inforlivande. Lagstiftaren anser att det ar motiverat att sadana dokument dversands
avseende detta direktiv.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Andringar av direktiv 2014/65/EU

Direktiv 2014/65/EU ska andras pa foljande sétt:

1)

(2)

Artikel 2 ska andras pa foljande satt:
(@ Punkt 1 j ska erséttas med féljande:
M) personer

1) inbegripet personer som &r marknadsgaranter, som handlar for egen
rakning med ravaruderivat eller utslappsratter eller derivat av
dessa, med undantag for personer som handlar for egen rékning nar
de utfor kundorder, eller

i)  som tillhandahaller andra investeringstjanster &n handel for egen
rakning, rérande ravaruderivat eller utslappsratter eller derivat av
dessa till kunder eller leverantdrer i sin huvudsakliga verksamhet,

under forutsattning att

—  detta i vart och ett av dessa fall, individuellt och aggregerat, ar en
sidoverksamhet till deras huvudsakliga verksamhet, betraktat pa
koncernniva,

- personerna inte ingar i en koncern vars huvudsakliga verksamhet ar
tillhandahallande av investeringstjanster i den mening som avses i
detta direktiv, utférande av nagon av de verksamheter som
fortecknas i bilaga I till direktiv 2013/36/EU eller som verkar som
marknadsgarant for ravaruderivat,

— personerna inte tillampar en teknik  for  algoritmisk
hogfrekvenshandel, och

- personerna pa begaran rapporterar till den behdriga myndigheten pa
vilken grund de har beddmt att deras verksamhet enligt leden i och
11 dr en sidoverksambhet till deras huvudsakliga verksamhet.”.

(b) Punkt 4 ska utga.
Artikel 4.1 ska dndras pa foljande satt:

11
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(3)

(4)

(a) Foljande punkt ska laggas till som punkt 8a:

”8a. byte av finansiellt instrument: att sélja ett finansiellt instrument och kdpa
ett annat finansiellt instrument eller utdva en rattighet att géra en &ndring
avseende ett befintligt finansiellt instrument.”.

(b) Foljande punkt ska l&aggas till som punkt 50a:

”50a. foretagsobligationer med “make-whole”-klausuler: foretagsobligationer
med en klausul om att emittenten ar skyldig att vid fortida l6sen
aterbetala obligationens huvudbelopp och nettonuvérdet av de kuponger
som investeraren skulle ha fatt om obligationen inte hade 16sts.”.

(c) Foljande punkt ska laggas till som punkt 62a:
’62a. elektroniskt format: annat varaktigt medium an papper.”
| artikel 16.3 ska foljande stycke laggas till:

”De krav som faststélls i andra till femte stycket i denna punkt ska inte vara
tillampliga pa foretagsobligationer med “make-whole”-klausuler.”.

Artikel 24 ska andras pa fljande sétt:
(@ I punkt 2 ska foljande stycke laggas till:

“Denna punkt ska inte tillimpas pa foretagsobligationer med “make-whole’-
klausuler.”.

(b) I punkt 4 ska foljande stycke laggas till:

”Om avtalet att kopa eller sdlja ett finansiellt instrument ingds med hjélp av en
teknik for distanskommunikation far vardepappersforetaget, utan onddigt
dréjsmal efter det att transaktionen genomforts, tillhandahalla information om
kostnader och avgifter i elektroniskt format, under forutsdttning att alla
féljande villkor &r uppfyllda:

1)  Vdérdepappersforetaget har erbjudit kunden att senareldgga
genomforandet av transaktionen tills kunden har fatt informationen.

ii) Kunden har samtyckt till att fa informationen kort efter det att
transaktionen genomforts.”.

(c) Foljande punkt ska inféras som punkt 5a:

”5a.  Vardepappersforetag ska lamna all information som kréavs enligt detta
direktiv till kunder eller presumtiva kunder i elektroniskt format, utom nér
kunden eller den presumtiva kunden &r en icke-professionell kund eller
presumtiv icke-professionell kund som har begart att fa informationen pa
papper, varvid informationen ska lamnas pa papper och kostnadsfritt.

Vérdepappersforetag ska informera sina icke-professionella kunder eller
presumtiva icke-professionella kunder om att de har mojlighet att fa
informationen pa papper.

Vérdepappersforetag ska, minst atta veckor innan de skickar informationen i
elektroniskt format, informera sina befintliga icke-professionella kunder som
tidigare fick den information som kravs enligt detta direktiv pa papper om att
de kommer att fa denna information i elektroniskt format. VVardepappersforetag
ska informera sina befintliga icke-professionella kunder om att de kan vélja att
antingen fortsatta att fa information pa papper eller i stallet fa information i
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(6)

(")

(8)

(9)

elektroniskt format. Vérdepappersforetag ska dven informera sina befintliga
icke-professionella kunder om att ett automatiskt byte till elektroniskt format
kommer att ske om de inte inom tidsfristen pa atta veckor begar att aven i
fortsdttningen fa informationen pa papper.”.

| artikel 25.2 ska féljande stycke laggas till:

”Nér vardepappersforetag tillhandahaller investeringsradgivning eller
portfoljforvaltningstjanster som innefattar byte av finansiella instrument ska de gora
en kostnads-nyttoanalys av bytet av finansiella instrument och informera kunden om
huruvida nyttan med detta byte av finansiella instrument &r stérre dn den kostnad
som &r forknippad med bytet.”

| artikel 27.3 ska foljande stycke laggas till:

”Det rapporteringskrav som faststills i denna punkt ska emellertid inte tilldmpas
forran den [dagen for detta dndringsdirektivs ikrafttraédande + 2 ar].”.

Foljande artikel ska inféras som artikel 29a:

"Artikel 29a
Tjanster som tillhandahalls professionella kunder

(1) De krav som faststélls i artikel 24.4 ¢ ska inte tillimpas pa andra tjanster som
tillhandahalls  professionella  kunder an investeringsradgivning och
portfoljforvaltning.

(2) De krav som faststalls i artikel 25.2 tredje stycket och i artikel 25.6 ska inte
tillampas pa tjanster som tillhandahalls professionella kunder, savida inte dessa
kunder skriftligen underrattar vardepappersforetaget om att de vill dra nytta av
de réttigheter som foreskrivs i dessa bestimmelser.

(3) Medlemsstaterna ska sédkerstélla att vardepappersforetagen dokumenterar de
skriftliga begdranden som avses i punkt 2.”.

Acrtikel 30.1 ska ersattas med foljande:

”1.  Medlemsstaterna ska sorja for att vardepappersforetag som &r auktoriserade att
utfora order for kunds rékning, handla for egen rakning eller att ta emot och
vidarebefordra order har mojlighet att medverka till eller inleda transaktioner med
godtagbara motparter utan att vara skyldiga att uppfylla kraven i artikel 24, med
undantag av punkt 5a, artikel 25, artikel 27 och artikel 28.1 for sadana transaktioner
eller for nagon form av sidotjanst som ir direkt knuten till sidana transaktioner.”.

Artikel 57 ska andras pa foljande sétt:
(@) Punkt 1 ska erséttas med foljande:

1. Medlemsstaterna ska se till att behériga myndigheter, i enlighet med
den berékningsmetod som faststéllts av Esma i tekniska tillsynsstandarder som
antagits i enlighet med punkt 3, faststéller och tillampar positionslimiter
avseende storleken pa den nettoposition som en person kan inneha vid alla
tidpunkter i jordbruksravaruderivat och kritiska eller signifikanta ravaruderivat
som handlas pa handelsplatser och OTC-kontrakt som ekonomiskt motsvarar
dessa. Dessa limiter ska faststallas pa grundval av alla positioner som innehas
av en person eller pa personens vagnar pa aggregerad koncernniva i syfte att

(@ forhindra marknadsmissbruk,
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(b)

(b) stodja ordnade prissattnings- och avvecklingsvillkor, déribland att
forebygga positioner som snedvrider marknaden och i synnerhet att
sakerstélla konvergens mellan derivatpriserna under leveransmanaden
och spotpriserna for den underliggande ravaran, utan att detta inkraktar
pa prisbildningsprocessen pa marknaden for den underliggande ravaran.

Positionslimiterna ska inte galla for

(@) positioner som innehas for en icke-finansiell enhets rakning och som pa
ett objektivt matbart satt minskar risker som star i direkt samband med
denna icke-finansiella enhets kommersiella verksamhet,

(b) positioner som innehas av, eller for, en finansiell enhet som ingar i en
icke-finansiell koncern och agerar for denna icke-finansiella koncerns
rakning och som pa ett objektivt méatbart satt minskar risker som star i
direkt samband med denna icke-finansiella koncerns kommersiella
verksambhet,

(c) positioner som innehas av finansiella och icke-finansiella motparter for
positioner som pa ett objektivt matbart satt ar resultatet av transaktioner
som ingatts for att uppfylla skyldigheter att tillnandahalla likviditet pa en
handelsplats pa det satt som avses i artikel 2.4 fjarde stycket led c,

(d) vardepapper som avses i led 44 c i artikel 4.1 som galler en ravara eller
ett underliggande instrument som avses i avsnitt C 10 i bilaga I.

Esma ska utarbeta forslag till tekniska tillsynsstandarder for att faststélla ett
forfarande for finansiella enheter som ingar i en koncern som huvudsakligen
har affarsméassiga mal och som kan ansoka om ett risksakringsundantag for
positioner som de finansiella enheterna innehar och som pa ett objektivt
matbart satt minskar de risker som &r direkt kopplade till de icke-finansiella
enheternas kommersiella verksamhet. Esma ska utarbeta forslag till tekniska
tillsynsstandarder for att faststédlla ett forfarande for hur personer kan ansdka
om ett risksakringsundantag for positioner som éar ett resultat av transaktioner
som ingatts for att tillhandahalla likviditet pa en handelsplats.

Esma ska O©verlamna dessa forslag till tekniska tillsynsstandarder till
kommissionen senast den [9 manader efter detta direktivs ikrafttradande].

Kommissionen ges delegerad befogenhet att anta de tekniska tillsynsstandarder
som avses i forsta stycket i enlighet med artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr
1095/2010.

Punkterna 3 och 4 ska erséttas med foljande:

3. Esma ska utarbeta forslag till tekniska tillsynsstandarder for att
faststalla de jordbruksravaruderivat och kritiska eller signifikanta ravaruderivat
som avses i punkt 1 och faststdlla den berédkningsmetod som behoriga
myndigheter ska anvanda for att faststalla spotmanadens positionslimiter och
andra manaders positionslimiter for fysiskt avvecklade och kontant betalade
ravaruderivat pa grundval av det relevanta derivatets egenskaper.

Vid faststallandet av kritiska eller signifikanta ravaruderivat ska Esma ta
hénsyn till féljande faktorer:

(@) Storleken pa dppna positioner om 300 000 partier i genomsnitt under ett
ar.
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(b) Antalet marknadsaktorer
(c) Den underliggande ravaran for det berérda derivatet.

Vid faststallandet av den berdkningsmetod som avses i forsta stycket faststalls
ska Esma ta hansyn till foljande faktorer:

(@) Levererbara tillgangar av den underliggande ravaran.

(b) Det totala antalet utestdende derivat och det totala antalet Gppna
positioner i andra finansiella instrument med samma underliggande
ravara.

(c) Antalet marknadsdeltagare och deras storlek.

(d) Kannetecken hos den underliggande ravarumarknaden, inklusive monster
nar det galler produktion, forbrukning och transport till marknaden.

(e) Utvecklingen av nya derivat.

(f)  Erfarenheter fran véardepappersforetag eller marknadsoperatorer som
driver en handelsplats och andra jurisdiktioner vad galler
positionslimiterna.

Esma ska dverlamna de forslag till tekniska tillsynsstandarder som avses i
forsta stycket till kommissionen senast den [9 manader efter detta direktivs
ikrafttradande].

Kommissionen ges delegerad befogenhet att anta de tekniska tillsynsstandarder
som avses i forsta stycket i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr
1095/2010.

4. En behdrig myndighet ska faststélla positionslimiter for kritiska eller
signifikanta kontrakt i ravaruderivat som handlas pa handelsplatser som anges i
de tekniska tillsynsstandarder som antas av Esma i enlighet med punkt 3 och
jordbruksravaruderivat pa grundval av den berékningsmetod som faststallts i de
tekniska tillsynsstandarder som antas av Esma i enlighet med samma punkt 3.
Den positionslimiten ska inbegripa ekonomiskt likvéardiga OTC-kontrakt.

En behorig myndighet ska se dver positionslimiterna nar det sker en betydande
forandring pa marknaden, inbegripet en betydande foérandring av levererbara
tillgangar eller 6ppna kontrakt, med grundval i dess faststallande av levererbara
tillgdngar och 6ppna kontrakt, och rdkna om positionslimiten i enlighet med
Esmas berdkningsmetoder.”.

Punkterna 6, 7 och 8 ska erséttas med foljande:

6. Nar jordbruksravaruderivat och kritiska eller signifikanta ravaruderivat
som baseras pa samma underliggande ravara och som delar samma egenskaper
handlas i betydande volymer pa handelsplatser i mer an en jurisdiktion ska den
behdriga myndigheten fér den handelsplats déar den storsta handelsvolymen
sker (den centrala behdriga myndigheten) faststalla den gemensamma
positionslimit som ska tillampas pa all handel i det derivatet. Den centrala
behoriga myndigheten ska samrada med de behoriga myndigheterna for andra
handelsplatser dar detta derivat handlas i betydande volymer om den
gemensamma positionslimit som ska tilldmpas och om eventuella &ndringar av
den gemensamma positionslimiten. Behdriga myndigheter som inte instammer
i den gemensamma positionslimit som faststallts av den centrala behdriga
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myndigheten ska skriftligen ange de fullstdandiga och detaljerade skélen till
varfor de anser att kraven i punkt 1 inte har uppfyllts. Esma ska avgora
eventuella tvister som uppstar till foljd av oenighet mellan behoriga
myndigheter.

De behoriga myndigheterna fér de handelsplatser dar jordbruksravaruderivat
och kritiska eller signifikanta ravaruderivat som &r baserade pa samma
underliggande ravara och som har samma egenskaper handlas, och de behdriga
myndigheterna for innehavare av positioner i dessa derivat ska infora
samarbetsarrangemang som omfattar utbyte av relevanta uppgifter for att
mojliggora  dvervakning och uppratthdllande av den gemensamma
positionslimiten.

7. Esma ska atminstone en gang per ar kontrollera hur de behoriga
myndigheterna har genomfort den positionslimit som faststéllts i enlighet med
Esmas berékningsmetod enligt punkt 3. I samband med detta ska Esma
sakerstalla att en gemensam positionslimit faktiskt tillimpas pa
jordbruksravaruderivat och kritiska eller signifikanta kontrakt som baseras pa
samma underliggande ravara och som har samma egenskaper oavsett var den
handlas i enlighet med punkt 6.

8. Medlemsstaterna ska sadkerstdlla att vardepappersforetag eller
marknadsoperatorer som driver en handelsplats dar det bedrivs handel med
ravaruderivat tillampar positionshanteringskontroller, bl.a. genom befogenheter
for handelsplatsen att

(@) ©vervaka personers Gppna positioner,

(b) inhamta information, inbegripet all relevant dokumentation, fran personer
om storleken pa och syftet med en position eller en exponering som
innehas och information om verklig eller underliggande agare, om alla
overenskomna arrangemang och alla tillgangar eller skulder pa den
underliggande marknaden, i lampliga fall inbegripet positioner som
innehas i relaterade kontrakt pa andra handelsplatser och OTC genom
medlemmar och deltagare,

(c) krdva att en person tillfalligt eller permanent avslutar eller minskar en
position och ensidigt vidta atgarder for att sdkerstdlla att positionen
avslutas eller minskas om personen inte rattar sig efter en sadan begéran,
och

(d) krava att en person tillfalligt aterstaller likviditet till marknaden till ett
Overenskommet pris och i en éverenskommen omfattning med uttrycklig
avsikt att mildra effekterna av en stor eller dominerande stallning.

Esma ska utarbeta forslag till tekniska tillsynsstandarder for att ndrmare
faststalla vad som ska inga i positionshanteringskontrollerna och i detta
sammanhang ta hansyn till de berdrda handelsplatsernas kédnnetecken.

Esma ska Overlamna dessa forslag till tekniska tillsynsstandarder till
kommissionen senast den [9 manader efter detta direktivs ikrafttradande].

Kommissionen ges delegerad befogenhet att anta de tekniska tillsynsstandarder
som avses i forsta stycket i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr
1095/2010. ™.

Artikel 58.2 ska erséttas med foljande:
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11)

1)

)

”2.  Medlemsstaterna ska sékerstalla att vardepappersforetag som handlar med
ravaruderivat eller utslappsratter eller derivat av dessa utanfor en handelsplats till den
centrala behdriga myndighet som avses i artikel 57.6 atminstone dagligen lamnar en
fullstandig redovisning av sina positioner i ravaruderivat eller utslappsréatter eller
derivat av dessa som handlas pa en handelsplats och ekonomiskt motsvarande OTC-
kontrakt, samt de positioner som innehas av deras kunder och kunderna till dessa
kunder till dess slutkunden natts, i enlighet med artikel 26 i forordning (EU) nr
600/2014 och 1 tillampliga fall artikel 8 i1 forordning (EU) nr 1227/2011.”.

| artikel 90 ska f6ljande punkt inféras som punkt 1a:

”la. Kommissionen ska fore den 31 december 2021 se Over effekterna av det
undantag som faststalls i artikel 2.1 j vad géller utslappsratter eller derivat av dessa
och vid behov lata 6versynen atfoljas av ett lagstiftningsforslag for att andra detta
undantag. Kommissionen ska i detta sammanhang beddma handeln med EU-
utslappsratter och derivat av dessa i EU och tredjelander, effekterna av undantaget
enligt artikel 2.1 j pa investerarskyddet, integriteten och transparensen pa
marknaderna for utslappsratter och derivat av dessa, samt huruvida atgarder bor antas
avseende handel som sker pa handelsplatser i tredjeldnder.”.

Artikel 2
Inforlivande

Medlemsstaterna ska senast den [9 manader efter detta direktivs ikrafttradande] anta
och offentliggora de lagar och andra forfattningar som &r nddvéndiga for att folja
detta direktiv. De ska genast oversdnda texten till dessa bestammelser till
kommissionen.

Medlemsstaterna ska tillampa dessa bestammelser fran och med den [12 manader
efter detta direktivs ikrafttradande].

Medlemsstaterna ska till kommissionen Overlamna texten till de centrala
bestammelser i nationell ratt som de antar inom det omrdde som omfattas av detta
direktiv.

Artikel 3
Ikrafttradande

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.

Utfardat i Bryssel den

Pa Europaparlamentets vagnar Pa radets vagnar
Ordférande Ordférande
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