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EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING (EU) nr 600/2014
av den 15 maj 2014
om marknader for finansiella instrument och om indring av forordning (EU) nr 648/2012

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT DENNA FORORDNING
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sirskilt artikel 114,
med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

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

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande (1),

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande (?),

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet (%), och

av foljande skal:

(1)  Finanskrisen har visat att det rdder bristande transparens nir det giller finansmarknaderna vilket kan bidra till
skadliga sociala och ekonomiska konsekvenser. Forbittrad transparens utgor en gemensam princip for att stirka
det finansiella systemet, vilket bekriftades i G20-ledarnas forklaring av den 2 april 2009 i London. For att skapa
battre transparens och forbattra det sitt pd vilket den inre marknaden for finansiella instrument fungerar bér man
inrdtta ett nytt ramverk med enhetliga bestimmelser for transparens avseende transaktioner pd marknaderna for
finansiella instrument. Ramverket bor innefatta Overgripande regler for médnga olika kategorier av finansiella
instrument. Den bor komplettera de transparenskrav for order och transaktioner som giller aktier, som faststallts
i Europaparlamentets och rddets direktiv 2004/39/EG (4.

(2)  Hognivagruppen for finansiell tillsyn i EU, som leddes av Jacques de Larosiére, uppmanade unionen att ta fram en
mer harmoniserad uppsittning regler for finansmarknaderna. Nir det giller den framtida europeiska tillsynsstruk-
turen betonade Europeiska radet den 18-19 juni 2009 behovet av att inrdtta ett enhetligt europeiskt regelverk som
ska gilla for alla finansiella institut p& den inre marknaden.

(3)  Den nya lagstiftningen bor sledes bestd av tvd olika rittsakter, ett direktiv och denna forordning. Dessa tva
rittsakter bor tillsammans utgora den ridttsliga ramen for de krav som stills pd virdepappersforetag, reglerade
marknader och den som tillhandahéller handelsinformation. Denna férordning bér dérfor lasas tillsammans med
det direktivet. For att kunna inritta en enda uppsittning regler om vissa krav som giller for alla institut, undvika
potentiella regelarbitrage, skapa storre rttslig forutsebarhet och minska regelsystemets komplexitet for marknads-
aktorerna behovs en rittslig grund som gor det mojligt att utarbeta en forordning. For att kunna avligsna de
dterstdende hindren for handeln och motverka betydande snedvridning av konkurrensen beroende pd skillnader i
nationell lagstiftning, samt forhindra eventuella framtida hinder for handeln och eventuell framtida betydande
snedvridning av konkurrensen, dr det nodvindigt att anta en forordning med enhetliga regler som giller i samtliga

) EUT C 161, 7.6.2012, s. 3.

()

() EUT C 143, 22.5.2012, s. 74.

(%) Europaparlamentets standpunkt av den 15 april 2014 (dnnu ej offentliggjord i EUT) och radets beslut av den 13 maj 2014.
(*) Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella instrument och om 4ndring
av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och rddets direktiv 2000/12/EG samt upphivande av radets
direktiv 93/22/EEG (EUT L 145, 30.4.2004, s. 1).
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medlemsstater. Malsittningen med denna direkt tillimpliga rattsakt 4r att pd ett avgorande sdtt bidra till att den
inre marknaden fungerar friktionsfritt och den bor sdledes baseras pé artikel 114 i fordraget om Europeiska
unionens funktionssitt (EUF-fordraget), si som artikeln tolkats i EU-domstolens fasta rittspraxis.

(4 Genom direktiv 2004/39/EG inrittades regler for att skapa transparens for handeln med aktier som tagits upp till
handel pd en reglerad marknad, bide fore och efter en transaktion, och for att se till att transaktioner med
finansiella instrument som tagits upp till handel pd en reglerad marknad rapporteras till behoriga myndigheter.
Direktivet maste omarbetas for att korrekt spegla utvecklingen pé finansmarknaderna, tgirda svagheter och tippa
till kryphal, som bland annat blivit uppenbara till f6ljd av finanskrisen.

(5)  Bestaimmelser om handel och krav pé transparens enligt olika regelverk mdste utformas som direkt tillimplig
lagstiftning som géller alla virdepappersforetag, vilka bor folja gemensamma regler pa alla unionens marknader, for
att man ska fa till stdnd en enhetlig tillimpning av ett gemensamt regelverk, stirka fortroendet for marknadernas
transparens i hela unionen, minska regleringssystemens komplexitet och virdepappersforetagens kostnader for att
efterleva bestimmelserna, i synnerhet nir det giller finansiella institut med griansoverskridande verksamhet, samt
bidra till att eliminera konkurrenssnedvridningen. Dessa regleringsmal uppnds bist genom en férordning eftersom
den sakerstiller direkt tillimplighet och enhetliga villkor genom att forhindra skillnader i nationella krav, vilket kan
bli foljden av inforlivandet av ett direktiv.

(6)  Det ar viktigt att se till att handeln med finansiella instrument si ldngt det dr mojligt bedrivs pd organiserade
handelsplatser och att alla sidana handelsplatser ar limpligt reglerade. Inom ramen for direktiv 2004/39/EG
utvecklades vissa handelssystem som regelverket inte tickte pd ett adekvat sitt. Varje handelssystem for finansiella
instrument, t.ex. enheter som f6r ndrvarande bendmns broker crossing networks, bor i framtiden pd ett lampligt sdtt
regleras lampligt och auktoriseras som ndgon av kategorierna av multilaterala handelsplatser eller som systematisk
internhandlare enligt villkoren i denna forordning och i direktiv 2014/65/EU (!).

(7)  Definitionerna av begreppen reglerad marknad och multilateral handelsplattform (MTF-plattform) bor preciseras
och forbli nidra anpassade till varandra sa att det framgar att bada faktiskt fyller funktionen av organiserad handel.
Definitionerna bor inte omfatta bilaterala system dar ett virdepappersforetag genomfor varje transaktion for egen
rakning, dven i egenskap av en motpart mellan képaren och siljaren utan egen risk. Reglerade marknader och
MTE-plattformar bor inte ha ritt att utféra kundorder med utnyttjande av eget kapital. Begreppet system omfattar
savil alla marknader som bestar av ett regelverk och en handelsplattform som de marknader som endast fungerar
pa grundval av ett regelverk. Reglerade marknader och MTF-plattformar ar inte skyldiga att anvinda ett tekniskt
system for matchning av order och bér kunna anvinda andra handelsprotokoll inbegripet system dér anvindarna
kan handla mot begirda bud frdn flera leverantorer. En marknad som endast bestdr av ett regelverk som styr olika
aspekter av medlemskap, upptagande av instrument till handel, handel mellan medlemmar, rapportering samt, i
tillimpliga fall, transparens utgor en reglerad marknad eller en MTF-plattform i den mening som avses i denna
forordning, och de transaktioner som genomfors enligt dessa regler anses vara utforda i enlighet med systemen for
en reglerad marknad eller en MTF-plattform. Uttrycket kdp- och sdljintressen bor uppfattas i vid mening, sd att det
omfattar order, bud och intresseanmilningar.

Ett av de viktiga kraven giller skyldigheten att dessa intressen sammanfors inom systemet enligt icke-diskretiondra
regler som faststillts av systemoperatoren. Det kravet innebdr att de sammanfors enligt de regler som giller for
systemet eller enligt dess protokoll eller interna sitt att arbeta, inbegripet rutiner som integrerats i dataprogram.
Begreppet icke-diskretiondra regler innebér regler som inte ger en reglerad marknad eller en marknadsoperator eller
ett virdepappersforetag som driver en MTF-plattform ndgon mojlighet att skonsmdssigt avgora hur interaktionen
mellan intressena sker. Enligt definitionerna krdvs det att intressena sammanfors pd ett sdant sitt att det leder till
ett kontrakt, vilket sker ndr en transaktion utfors enligt de regler som giller for systemet eller enligt dess protokoll
eller interna sitt att arbeta.

(8)  For att oka transparensen och effektiviteten pa unionens finansiella marknader och for att skapa lika konkurrens-
villkor mellan olika handelsplatser som erbjuder multilaterala handelstjanster ar det nodvindigt att infora en ny
kategori av organiserad handelsplattform (OTF-plattform) for obligationer, strukturerade finansiella produkter,
utslappsratter och derivat och att se till att denna regleras pa ett lampligt sitt och tillimpar icke-diskriminerande
regler nir det giller tilltrade till plattformen. Den nya kategorin definieras brett for att i dag och framéver kunna

(") Europaparlamentets och rddets 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 (se sidan 349 i detta nummer av EUT).
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inbegripa alla kategorier av organiserade transaktioner och handelssystem som inte motsvarar befintliga handels-
platsers funktioner eller regler. Limpliga organisationskrav och regler om transparens som stoder effektiv prisbild-
ning maste darfor tillimpas. Den nya kategorin innefattar system som ir tillitna for handel med derivat som ar
godtagbara for clearing och har tillrdcklig likviditetsniva.

Den bor inte omfatta system dir inga verkliga transaktioner dger rum eller inga avtal ingds, som anslagstavlor for
att annonsera kop- och siljintressen, andra enheter for att sammanfora eller gruppera potentiella kop- och silj-
intressen, elektroniska bekriftelsetjanster efter handel eller portfoljkompression, som minskar de icke-marknads-
relaterade riskerna i befintliga derivatportf6ljer utan att forindra portféljernas marknadsrisk. Portf6ljkompression
far tillhandahdllas av en rad foretag som inte ar reglerade genom denna forordning eller genom direktiv
2014/65/EU, tex. centrala motparter, transaktionsregister, virdepappersforetag och marknadsoperatorer. Det dr
lampligt att klargora att ndr virdepappersforetag och marknadsoperatorer bedriver portfoljkompression ar vissa
bestimmelser i denna férordning och i direktiv 2014/65/EU inte tillimpliga pa portfoljkompression. Eftersom
virdepapperscentraler kommer att omfattas av samma krav som virdepappersforetag nir de tillhandahaller vissa
investeringstjanster eller bedriver vissa investeringsverksamheter, bor bestimmelserna i denna forordning och i
direktiv 2014/65/EU inte tillimpas pd foretag som inte dr reglerade i dessa nir de bedriver portf6ljkompression.

(9)  Den nya kategorin OTF-plattformar kommer att komplettera befintliga handelsplatser. Reglerade marknader och
MTE-plattformar har icke-diskretiondra regler for utférandet av transaktioner, medan en operatér av en OTF-
plattform bor utfora order pa diskretiondra grunder, i tillimpliga fall i enlighet med kraven pd transparens fore
handel och skyldigheterna betriffande bista utforande. Regler om uppférande, bidsta utforande och hantering av
kundorder bor saledes gilla i samband med transaktioner som utfors pd en OTF-plattform som drivs av ett
virdepappersforetag eller en marknadsoperator. Dessutom bor varje marknadsoperator med tillstdnd att driva en
OTF-plattform folja kapitel 1 i direktiv2014/65/EU om villkor och forfaranden for auktorisation for vardepappers-
foretag. Ett virdepappersforetag eller en marknadsoperator som driver en OTF-plattform bor kunna fatta beslut pa
diskretionira grunder pé tvd olika nivaer: for det forsta vid beslut att ligga en order pd OTF-plattformen eller dra
tillbaka den igen och for det andra vid beslut att inte matcha en specifik order mot de order som finns tillgangliga
i systemet vid en given tidpunkt, forutsatt att detta Gverensstimmer med de specifika instruktioner som mottagits
fran kunder och med skyldigheterna betriffande bésta utforande.

For det system som matchar kundorder bor operatoren kunna besluta huruvida den vill matcha tvé eller flera order
inom systemet, nir detta i sd fall ska ske och hur stor del av orderna den i s fall vill matcha. I enlighet med
artikel 20.1, 20.2, 20.4 och 20.5 i direktiv 2014/65/EU och utan att det paverkar tillimpningen av artikel 20.3 i
direktiv 2014/65[EU, bor foretaget kunna underldtta férhandling kunder emellan for att sammanféra tva eller flera
potentiellt kompatibla k6p- och sdljintressen i en transaktion. Pd bdda dessa diskretiondra nivier méste operatoren
av en OTF-plattform beakta skyldigheterna enligt artiklarna 18 och 27 i direktiv 2014/65/EU. Marknadsoperatorer
eller viardepappersforetag som driver en OTF-plattform bor klargora f6r handelsplatsens anvindare hur de kommer
att fatta beslut pa diskretiondra grunder. Eftersom en OTF-plattform utgor en verklig handelsplattform, bor platt-
formsoperatoren vara neutral. Darfor bor vardepappersforetaget eller operatoren av en OTF-plattform bli f6remal
for krav ndr det giller icke-diskriminerande utforande, och varken virdepappersforetaget eller operatoren av en
OTE-plattform eller ndgon enhet som ingdr i samma koncern eller juridiska person som virdepappersforetaget eller
marknadsoperatoren bor fa utfora kundorder pd en OTF-plattform med utnyttjande av eget kapital.

For att underldtta utforandet av en eller flera kundorder som avser obligationer, strukturerade finansiella produkter,
utslappsratter och derivat som inte har forklarats omfattas av clearingkravet i enlighet med artikel 5 i Europapar-
lamentets och rddets férordning (EU) nr 648/2012 (') kommer en operatér av en OTE-plattform att ha ritt att
anvianda handel genom matchad principalhandel i den mening som avses i direktiv 2014/65/EU, forutsatt att
kunden har samtyckt till denna process. Nir det giller statspapper for vilka det saknas en likvid marknad bor
virdepappersforetaget eller operatoren av en OTF-plattform kunna handla for egen rakning, med undantag av
handel genom matchad principalhandel. Nar handel genom matchad principalhandel anvinds maste alla krav pa
transparens fore och efter handel och skyldigheter betriffande bista utforande uppfyllas. Operatoren av en OTE-
plattform eller en enhet som ingdr i samma koncern eller juridiska person som virdepappersforetaget eller mark-
nadsoperatoren bor inte handla som systematisk internhandlare pd den OTF-plattform som den driver. Vidare bor
operatoren av en OTF-plattform vara foremdl for samma krav som en MTF-plattform nir det géller sund hantering
av potentiella intressekonflikter.

(10)  All organiserad handel bor ske pa reglerade handelsplatser och med full transparens bade fére och efter handel.
Lampligt kalibrerade transparenskrav bor saledes gilla for alla kategorier av handelsplatser och f6r alla finansiella
instrument som handlas dar.

(") Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och trans-
aktionsregister (EUT L 201, 27.7.2012, s. 1).
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(11)  For att mer handel ska ske pa reglerade handelsplatser och systematiska internhandlare bor man i denna for-
ordning inféra en handelsskyldighet f6r virdepappersforetag avseende aktier som tagits upp till handel pd en
reglerad marknad eller som handlas pd en handelsplats. Den handelsskyldigheten innebir att virdepappersforetag
mdste genomfora alla transaktioner for egen rdkning och transaktioner i samband med utférande av kundorder, via
en reglerad marknad, MTF-plattform eller systematisk internhandlare, eller motsvarande handelsplats i tredjeland.
Ett undantag frdn denna handelsskyldighet bor dock foreskrivas om det finns legitima skal. Sddana legitima skil
kan vara nir transaktioner utfors icke-systematiskt, ad hoc, oregelbundet och sillan eller nir det ror sig om
tekniska transaktioner, sdsom sa kallade give-up trades, som inte bidrar till prisbildningsprocessen. Siddana undantag
fran den handelsskyldigheten far inte utnyttjas for att kringgd de begrinsningar som inforts avseende anvandningen
av referensprisundantag och undantag vid férhandlade priser eller for att driva ett broker crossing network eller nigot
annat matchningssystem.

Valmojligheten att genomfora transaktioner genom en systematisk internhandlare paverkar inte den ordning for
systematiska internhandlare som faststills i denna forordning. Meningen ar att ett virdepappersforetag som upp-
fyller de relevanta kriterierna i denna forordning for att betraktas som en systematisk internhandlare i en specifik
aktie fir genomfora transaktionen pd detta sitt. Om virdepappersforetaget inte betraktas som en systematisk
internhandlare i en specifik aktie bor det dock dnda kunna genomféra transaktionen genom en annan systematisk
internhandlare, om det dr i overensstimmer med dess skyldigheter betriffande basta utférande och har denna
valmojlighet. For att sikerstilla att multilateral handel med aktier, depdbevis, borshandlade fonder, certifikat och
andra liknande finansiella instrument dr ordentligt reglerad, bor ett virdepappersforetag som driver ett internt
matchningssystem pd multilateral basis vara auktoriserat som en MTF-plattform. Det bor klargoras att bestimmel-
serna avseende bista utforande i direktiv 2014/65/EU bor tillimpas pd sddant sitt att de inte hindrar de handels-
skyldigheter som regleras den hir forordningen.

(12) Handeln med depébevis, borshandlade fonder, certifikat, liknande finansiella instrument och aktier, som inte tagits
upp till handel pd en reglerad marknad, dger rum pé ett likartat sitt och uppfyller ett ekonomiskt syfte som ar
praktiskt taget identiskt med handeln med aktier som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad. Bestim-
melser om transparens for aktier som tagits upp till handel péd reglerade marknader bor darfor utvidgas till att
omfatta dessa finansiella instrument.

(13)  Samtidigt som det konstateras att det i princip finns behov av ett regelverk for undantag for kraven pa transparens
fore handel for att marknaderna ska fungera effektivt ar det nodvindigt att se 6ver i vad mén tillimpningsomradet
och gillande villkor ir lampliga ndr det géller undantagsregler for aktier enligt direktiv 2004/39/EG och Europa-
parlamentets och rddets férordning (EG) nr 1287/2006 (). For att sdkerstilla enhetlig tillimpning av undantagen
fran kraven pé transparens fore handel med aktier och i slutindan andra liknande finansiella instrument och icke-
aktierelaterade produkter for sirskilda marknadsmodeller samt olika orderkategorier och orderstorlekar, bor Eu-
ropeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten som inrattats genom Europaparlamentets och radets férordning
(EU) nr 1095/2010 (% (Esma) bedéma i vilken man enskilda ansokningar om tillimpning av undantag ar forenliga
med reglerna som anges den hir forordningen och med delegerade akter som foreskrivs i den hir forordningen.
Esmas bedomning bor utformas som ett yttrande i enlighet med artikel 29 i forordning (EU) nr 1095/2010. Vidare
bor befintliga undantag for aktier granskas av Esma inom en limplig tidsfrist och en bedomning goras enligt
samma forfarande av huruvida undantagen fortfarande ar forenliga med reglerna i denna férordning och i de
delegerade akter som foreskrivs i den hir forordningen.

(14)  Finanskrisen har uppenbarat sirskilda svagheter i friga om hur marknadsaktorerna har tillgang till information om
handelsmojligheter och priser pé finansiella instrument som inte ar aktier, i synnerhet nar det galler tidpunkt, grad
av storleksmissig diversifiering, likvirdig tillgdng och tillforlitlighet. Det bor inforas krav pd transparens i lamplig
tid fore och efter handel som beaktar de olika egenskaperna och marknadsstrukturerna hos specifika kategorier av
finansiella instrument som inte dr aktier, och dessa krav bor anpassas sd att de fungerar for olika handelssystem,
inklusive orderbokssystem, budbaserade system, hybridsystem, system med periodiskt dterkommande auktioner
samt voice broking-system. For att skapa ett sunt transparent regelverk for alla berorda finansiella instrument bor
dessa krav vara tillimpliga pa obligationer och strukturerade finansiella produkter, utslippsritter och derivat som
handlas pa en handelsplats. Darfor bor undantag frén kraven pé transparens fore handel och anpassning av kraven
i samband med uppskjutet offentliggérande vara tillgingliga endast i vissa sirskilt definierade fall.

(") Kommissionens forordning (EG) nr 12872006 av den 10 augusti 2006 om genomférande av Europaparlamentets och rddets direktiv
2004/39/EG vad giller dokumenteringsskyldigheter for virdepappersforetag, transaktionsrapportering, 6verblickbarhet pd marknaden,
upptagande av finansiella instrument till handel samt definitioner for tillimpning av det direktivet, (EUT L 241, 2.9.2006, s. 1).

(%) Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk tillsyns-
myndighet (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten), om 4ndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphidvande av
kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84).
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(15)  For att underldtta produktvirderingen och effektivisera prisbildningen 4r det nodvindigt att infora en rimlig nivé av
transparens i handeln pd marknaderna for obligationer, strukturerade finansiella produkter och derivat. Struk-
turerade finansiella produkter bor framfor allt innefatta virdepapper med bakomliggande tillgdngar som sikerhet
enligt definitionen i artikel 2.5 i kommissionens forordning (EG) nr 809/2004 ('), som bland annat omfattar CDO
(collateralised debt obligations).

(16)  For att sdkerstilla att enhetliga villkor tillimpas f6r olika handelsplatser bor samma krav pé transparens fore och
efter handel gilla for olika kategorier av handelsplatser. Transparenskraven bor anpassas till olika kategorier av
finansiella instrument, diribland aktier, obligationer och derivat, och ta hinsyn till sdvil investerares som emit-
tenters, dven statliga emittenter av obligationer, intressen, samt likviditeten pd marknaden. Kraven bor anpassas till
olika kategorier av handel som orderbokssystem och budbaserade system sdsom RFQ-systemet samt hybrid- och
rostbaserade handelssystem, och ta hinsyn till transaktionsstorlek, inklusive omsittning, och andra relevanta
kriterier.

(17)  For att undvika negativ inverkan pd prisbildningen mdste en limplig volymtaksmekanism inforas sdval for order i
system som grundar sig pd en handelsmetod dar priset faststills enligt ett referenspris som for vissa manuella
avslut. Den mekanismen bor ha ett dubbelt tak, varigenom ett volymtak ska tillimpas pa varje handelsplats som
anvinder dessa undantag, s att endast en viss procentandel av handeln kan ske pd varje handelsplats, och vidare
ska det finnas ett overgripande volymtak, vars 6verskridande skulle resultera i att anvindningen av dessa undantag
tills vidare avskaffas i hela unionen. Vid manuella avslut bor den endast tillimpas pd de transaktioner som
genomfors till en kurs som faller inom det aktuella volymvigda intervallet (spread) mellan kop- och siljkurs i
orderboken eller ligger inom intervallet mellan marknadsgaranternas kop- och siljbud pad den handelsplats som
driver systemet. Den bor inte gilla manuella avslut i illikvida aktier, depdbevis, borshandlade fonder, certifikat eller
andra liknande finansiella instrument, och inte heller transaktioner som &r féremdl for andra villkor dn det aktuella
marknadspriset, eftersom dessa inte bidrar till prisbildningsprocessen.

(18)  For att handel pd OTC-marknader inte ska dventyra effektiv prisbildning eller transparenta och lika konkurrens-
villkor mellan olika kategorier av handel, bor adekvata krav pa transparens fore handel tillimpas pa virdepappers-
foretag som handlar for egen rikning med finansiella instrument pd OTC-marknaden, om handeln sker i deras
egenskap av systematiska internhandlare med aktier, depdbevis, borshandlade fonder, certifikat eller andra liknande
finansiella instrument for vilka det finns en likvid marknad, obligationer, strukturerade finansiella produkter,
utslappsritter och derivat som handlas pa en handelsplats och for vilka det finns en likvid marknad.

(19)  Ett vidrdepappersforetag som utfor kundorder med utnyttjande av eget kapital bor anses vara en systematisk
internhandlare om inte transaktionerna utfors tillfalligt, ad-hoc och oregelbundet utanf6ér en handelsplats. En
systematisk internhandlare bor foljaktligen definieras som ett virdepappersforetag som pé ett organiserat, frekvent,
systematiskt och substantiellt sitt handlar for egen rikning genom att utfora kundorder utanfér en handelsplats.
Kraven for systematiska internhandlare i denna forordning bor endast galla for ett virdepappersforetag i forhdl-
lande till varje enskilt finansiellt instrument (till exempel pd ISIN-kod-niva), dér det dr en systematisk internhand-
lare. For att sdkerstilla en objektiv och dndamélsenlig tillimpning av denna definition av systematisk internhand-
lare pd virdepappersforetag bor det finnas en forutbestdimd troskel for systematisk internhandel med exakt
angivelse av vad som menas med ett frekvent, systematiskt och substantiellt satt.

(20) Medan en OTF-plattform ar ett system eller en facilitet dar flera tredje parters kop- och siljintressen interagerar i
systemet bor en systematisk internhandlare inte tillitas att sammanfora tredje parters kop- och siljintressen. Till
exempel bor en plattform med en enda handlare, dir handeln alltid sker med ett enda virdepappersforetag,
betraktas som en systematisk internhandlare, om den uppfyller kraven i denna férordning. En plattform med flera
handlare, dar flera handlare interagerar for samma finansiella instrument, bor dock inte betraktas som en syste-
matisk internhandlare.

(21)  Systematiska internhandlare bor, pd grundval av sin affirspolicy och pa ett objektivt icke-diskriminerande sitt,
kunna besluta om vilka kunder de ger tillgdng till sina bud, med &tskillnad mellan olika kundkategorier, och de bor
dven ha ritt att beakta skillnader mellan kunder, till exempel nar det géller kreditrisk. Systematiska internhandlare
bor inte vara skyldiga att offentliggora fasta bud, utféra kundorder eller ge tillgdng till sina bud for aktietrans-
aktioner som dr storre dn den normala orderstorlek pd marknaden eller icke-aktierelaterade transaktioner

(") Kommissionens férordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genomforande av Europaparlamentets och ridets direktiv
2003/71/EG i friga om informationen i prospekt, dessas format, inforlivande genom hinvisning samt offentliggérande av prospekt
och annonsering (EUT L 149, 30.4.2004, s. 1).
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som dr storre dn den storlek som dr specifik for finansiella instrumentet. De behoriga myndigheterna bor kont-
rollera hur systematiska internhandlare fullgor sina skyldigheter, och de bor darfor 3 information sé att de kan
gora dessa kontroller.

(22)  Syftet med denna forordning ar inte att kraven pd transparens fore handel ska gilla for transaktioner som utfors pa
OTC-basis, med undantag av de som utfors av systematiska internhandlare.

(23) Marknadsdata bor vara latt och snabbt tillgdngliga f6r anvindarna och utformas sé detaljerat som mojligt for att
investerare och den som tillhandahéller datatjinster, som tillgodoser deras behov, i storsta mojliga utstrackning ska
kunna utveckla skraddarsydda datorlosningar. Information fore och efter handel bor dirfor offentliggoras pa ett
tillrickligt uppdelat sitt for att minska marknadsaktorernas kostnader for att kopa marknadsdata.

(24)  Europaparlamentets och rddets direktiv 95/46/EG (') och Europaparlamentets och rddets férordning (EG)
nr 45/2001 (%) bor till fullo tillimpas av medlemsstaterna och Esma vid utbyte, 6verforing och behandling av
personuppgifter inom ramen for denna forordning, sirskilt avdelning IV.

(25)  Eftersom det vid G20-gruppens mote i Pittsburgh den 25 september 2009 beslutades att flytta handeln med
standardiserade OTC-derivatkontrakt till borser eller, i tillimpliga fall, elektroniska handelsplattformar, bor ett
formellt tillsynsforfarande faststdllas for att tillita handel mellan finansiella motparter och stora icke-finansiella
motparter med alla derivat som &dr godtagbara for clearing och tillrackligt likvida pa olika handelsplatser som
omfattas av likvirdig lagstiftning, for att dirmed mojliggora for aktorer att handla med flera olika motparter. For
att faststdlla om likviditeten dr tillricklig bor hansyn tas till sirdragen hos de nationella marknaderna, diribland
antalet och typen av marknadsaktorer pa en viss marknad, och transaktionssardragen, t.ex. transaktionernas storlek
och frekvens pa den marknaden.

En likvid marknad for en produktkategori av derivat kdnnetecknas av ett stort antal aktiva marknadsaktorer,
inbegripet en limplig blandning av tillhandahallare av likviditet och likviditetstagare (liquidity takers), i forhallande
till antalet produkter som handlas, som frekvent genomfér transaktioner med dessa produkter i storlekar som ar
mindre 4n en storlek som dr omfattande. Sddan handelsaktivitet bor kiannetecknas av ett stort antal vilande kopbud
och forsiljningsbud (resting bids and offers) inom det relevanta derivatet som leder till en smal spread for en
transaktion av normal marknadsomfattning. For att faststilla om likviditeten ar tillrdcklig bor det noteras att
likviditeten for ett derivat kan variera visentligt beroende pd marknadsforhallandena och dess livscykel.

(26)  Med hinsyn till att det vid G20-gruppens mote i Pittsburgh den 25 september 2009 & ena sidan beslutades att
flytta handeln med standardiserade OTC-derivatkontrakt till borser eller, i tillimpliga fall, elektroniska handels-
plattformar, och & andra sidan den relativt laga likviditeten for olika OTC-derivat, bor man faststilla ett lampligt
urval av godtagbara handelsplatser ddr det kan bedrivas handel i enlighet med det dtagandet. Alla godtagbara
handelsplatser bor omfattas av ndra samordnade organisatoriska och driftsmissiga regleringskrav samt arrange-
mang for minskning av intressekonflikter, 6vervakning av all transaktionsverksamhet, information fore och efter
handel speciellt anpassad till olika finansiella instrument och kategorier av handelssystem, och mojlighet till
interaktion mellan flera tredje parters kop- och siljintressen. For att forbittra genomférandet och likviditeten
bor marknadsoperatorer dock mojligheten att i enlighet med detta dtagande pd ett diskretiondrt sitt anordna
transaktioner mellan flera tredje parter foreskrivas.

(27)  Skyldigheten att genomféra transaktioner med derivat som tillhor en kategori av derivat som har forklarats
omfattas av handelsskyldigheten pa en reglerad marknad, en MTF-plattform, en OTF-plattform eller ett tredjelands
handelsplats bor inte gilla komponenter i icke-prisbildande riskreduceringstjanster efter handel som minskar de
icke-marknadsrelaterade riskerna nir det géller derivatportf6ljer, inklusive befintliga OTC-derivatportfoljer i enlighet
med forordning (EU) nr 648/2012, utan att fordndra portfoljernas marknadsrisk. Aven om det &r limpligt att
foreskriva specifika bestimmelser for portfoljkompression, dr denna forordning inte avsedd att forhindra anvind-
ningen av riskreduceringstjinster efter handel.

(") Europaparlamentets och radets direktiv 95/46/EG av den 24 oktober 1995 om skydd for enskilda personer med avseende pa
behandling av personuppgifter och om det fria flodet av sddana uppgifter (EGT L 281, 23.11.1995, s. 31).

(%) Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 45/2001 av den 18 december 2000 om skydd for enskilda dd gemenskaps-
institutionerna och gemenskapsorganen behandlar personuppgifter och om den fria rorligheten for sddana uppgifter (EGT L 8,
12.1.2001, s. 1).
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(28)  Den handelsskyldighet som foreskrivs for dessa derivat bor mojliggora effektiv konkurrens mellan godtagbara
handelsplatser. Dessa handelsplatser bor darfor inte ha mojlighet att krava exklusiva rattigheter for derivat som
omfattas av dessa handelsregler och forhindra andra handelsplatser att erbjuda handel med dessa finansiella
instrument. For att konkurrensen mellan handelsplatser som handlar med derivat ska fungera vil dr det visentligt
att handelsplatser har ett icke-diskriminerande och transparent tilltrade till centrala motparter. Icke-diskriminerande
tilltrade till centrala motparter bor innebdra att en handelsplats har ritt till icke-diskriminerande behandling av
kontrakt som forhandlas pd dess plattform nidr det giller krav pd sikerhet, nettning av ekonomiskt likvirdiga
kontrakt, korsberikning av marginalsikerheter (cross-margining) med korrelerade kontrakt clearade av samma
centrala motpart och icke-diskriminerande clearingavgifter.

(29)  Behoriga myndigheters befogenheter bor kompletteras med en tydlig mekanism for att forbjuda eller begrinsa
marknadsforing, distribution och f6rsiljning av ndgon typ av finansiellt instrument eller strukturerade insittningar
som vicker allvarliga betinkligheter i frdga om investerarskyddet, finansmarknadernas, eller rdvarumarknadernas
korrekta funktion och integritet eller stabiliteten i hela eller delar av finanssystemet, i kombination med en limplig
samordning av och beredskapsbefogenheter for Esma, eller nir det galler strukturerade insittningar Europeiska
tillsynsmyndigheten (Europeiska bankmyndigheten (EBA), inrdttad genom Europaparlamentets och radets forord-
ning (EU) nr 10932010 (*). For att dessa befogenheter ska kunna utovas av behoriga myndigheter och, i undan-
tagsfall, av Esma eller EBA bor ett antal sdrskilda villkor vara uppfyllda. Nar dessa villkor har uppfyllts bor den
behoriga myndigheten eller, i undantagsfall, Esma eller EBA kunna infora ett forbud eller en begrinsning av
forsiktighetsskil innan en investeringsprodukt eller strukturerade insittningar har marknadsforts, distribuerats eller
salts till kunder.

Dessa befogenheter innebiar inte ndgot krav pd att infora eller tillimpa ett produktgodkinnande eller en licens frin
de behoriga myndigheterna Esma eller EBA, och frintar inte vardepappersforetagen deras skyldighet att f6lja
samtliga relevanta krav som faststdlls i den hir férordningen och i direktiv 2014/65/EU. Ravarumarknadernas
korrekta funktion och integritet bor ingd som ett kriterium for intervention fran behoriga myndigheters sida for att
gora det mojligt att vidta dtgarder for att motverka eventuella negativa externa effekter pa révarumarknaderna av
verksamhet pd de finansiella marknaderna. Detta ar sirskilt fallet nir det giller marknader for jordbruksravaror
som syftar till att trygga en sdker livsmedelsforsorjning t befolkningen. I dessa fall bor atgarderna dven samordnas
med de myndigheter som 4r behoriga for de berérda ravarumarknaderna.

(30)  Behoriga myndigheter bor till Esma limna ndrmare uppgifter om alla ansokningar om att minska en position i ett
derivatkontrakt, om eventuella positionslimiter i det enskilda fallet och ex ante-positionslimiter, for att bittre
kunna samordna och tillnirma utovandet av dessa befogenheter. Visentliga uppgifter om de ex ante-positions-
limiter som tillimpas av en behorig myndighet bor offentliggoras pd Esmas webbplats.

(31) Esma bor kunna begira information frin vem som helst om dess position i ett derivatkontrakt, for att kunna
begira att positionen minskas samt begrinsa en persons mojligheter att genomfora enskilda transaktioner for
ravaruderivat. Esma bor darefter underritta behoriga myndigheter om de tgarder som foreslds och offentliggora
dessa atgirder.

(32)  Uppgifter om transaktioner med finansiella instrument bor rapporteras till behoriga myndigheter for att dessa ska
kunna uppticka och utreda potentiella fall av marknadsmissbruk, overvaka att marknaderna fungerar pé ett rittvist
och korrekt sitt och overvaka virdepappersforetags verksamhet. Den Gvervakningen omfattar alla finansiella
instrument som handlas pd en handelsplats och finansiella instrument dir den underliggande tillgdngen ar ett
finansiellt instrument som handlas pa en handelsplats eller dir den underliggande tillgdngen ir ett index eller en
korg bestdende av finansiella instrument som handlas pd en handelsplats. Kravet bor gilla oavsett om sidana
transaktioner med ndgot av dessa finansiella instrument utfordes pa en handelsplats eller inte. For att virdepappers-
foretagen inte ska drabbas av onodiga administrativa bordor bor rapporteringskravet inte gilla for finansiella
instrument som inte litt blir foremdl for marknadsmissbruk. Rapporterna bor anvinda en identitetsbeteckning
for juridiska personer i linje med G-20-dtagandena. Esma bor rapportera till kommissionen om hur den rap-
porteringen till de behériga myndigheterna fungerar, och kommissionen bor vidta atgirder for att foresld even-
tuella dndringar ndr det dr limpligt.

(") Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1093/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk tillsyns-
myndighet (Europeiska bankmyndigheten), om andring av beslut nr 716/2009/EG och om upphivande av kommissionens beslut
2009/78/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 12).
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(33)  Handelsplatsoperatéren bor tillhandahdlla sin behoériga myndighet relevanta referensuppgifter for finansiella in-
strument. Dessa underrittelser ska utan dr6jsmal oversindas av de behoriga myndigheterna till Esma, som ome-
delbart bor offentliggora dem pa sin webbplats sa att Esma och de behoriga myndigheterna kan anvinda, analysera
och utbyta transaktionsrapporter.

(34)  For att transaktionsrapporterna ska kunna fungera som ett marknadsovervakningsverktyg bor de innehélla upp-
gifter om vem som fattat investeringsbeslutet och vem som ansvarar for verkstillandet. Utover det informations-
system som foreskrivs i Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 236/2012 ('), ger anmilning av blank-
ning anvindbar kompletterande information som gor det mojligt for de behoriga myndigheterna att overvaka
troskelvirdena for blankning. Behoriga myndigheter bor ha full tillgdng till dokumentationen av alla skeden i
utforandet av en order, fran det ursprungliga affirsbeslutet till verkstillandet. Vardepappersforetagen bor dirfor
fora register over alla order och alla transaktioner med finansiella instrument, och plattformsoperatorer maste fora
register ver alla order som kommer in i deras system. Esma bor samordna informationsutbytet mellan behoriga
myndigheter for att sikerstilla att de fir tillgang till alla register over transaktioner och order, ddribland trans-
aktioner och order rorande finansiella instrument som stdr under deras tillsyn och som sker pé plattformar
verksamma utanfor deras territorium.

(35) Dubbel rapportering av samma uppgifter bor undvikas. Rapporter som 6verfors till transaktionsregister som
registrerats eller godkdnts enligt forordning (EU) nr 648/2012 for finansiella instrumenten i friga och som
innehéller alla erforderliga uppgifter for transaktionsrapporteringsindamal bor inte nodvandigtvis ocksd limnas
till behoériga myndigheter utan bor vidarebefordras till dem frin transaktionsregistren. Forordning (EU)
nr 648/2012 bor dndras i enlighet med detta.

(36)  Allt utbyte och all 6verforing av information mellan behoriga myndigheter bor ske i enlighet med bestimmelserna
om overforing av personuppgifter enligt direktiv 95/46/EG. Allt informationsutbyte med och all overforing av
information frdn Esma bor ske i enlighet med bestimmelserna om 6verforing av personuppgifter i forordning (EG)
nr 45/2001, som vid tillimpningen av denna forordning bor gilla till fullo vid behandling av personuppgifter.

(37) 1 forordning (EU) nr 6482012 faststdlls kriterierna for att avgoéra vilka kategorier av OTC-derivat som bor
omfattas av clearingkravet. Den forhindrar snedvridning av konkurrensen genom att foreskriva ett icke-diskrimi-
nerande tilltrdde till centrala motparter som erbjuder handelsplatser clearing av OTC-derivat och icke-diskrimine-
rande tilltrade till handelsplatsers transaktionsuppgifter for centrala motparter som erbjuder clearing av OTC-
derivat. Eftersom OTC-derivat definieras som derivatkontrakt vars utférande inte dger rum pa en reglerad marknad
ar det nodvandigt att infora liknande bestimmelser for reglerade marknader enligt denna férordning. Derivat som
handlas pé reglerade marknader bor ocksa clearas centralt.

(38)  Utover de krav i direktiv 2004/39/EG och i direktiv 2014/65/EU som forhindrar medlemsstaterna att otillborligt
begrinsa tilltradet till infrastruktur efter handel, t.ex. system med centrala motparter och system for avveckling, dr
det nodvandigt att denna forordning undanréjer andra kategorier av kommersiella hinder som kan anvindas for att
forhindra konkurrens i samband med clearing av finansiella instrument. For att undvika all diskriminerande praxis
bor centrala motparter acceptera att cleara transaktioner som genomfors pa olika handelsplatser, forutsatt att dessa
handelsplatser uppfyller den centrala motpartens operativa och tekniska krav, inbegripet riskhanteringskraven. En
central motpart bor bevilja tilltride om vissa tilltradeskriterier som faststélls i de tekniska standarderna for tillsyn ar
uppfyllda. Nar det giller nyligen etablerade centrala motparter som har varit auktoriserade eller godkinda under en
period av mindre dn tre r dd denna forordning trader i kraft, bor det, vad giller 6verltbara virdepapper och
penningmarknadsinstrument, for de behoriga myndigheterna finnas mojlighet att godkdnna en overgdngsperiod pa
upp till tvd och ett halvt &r innan de exponeras for fullstindigt icke-diskriminerande tilltrade i friga om 6verldtbara
virdepapper och penningmarknadsinstrument. Om en central motpart viljer att anvinda sig av Overgdngsarran-
gemangen, bor den dock inte kunna utnyttja ritten till tilltrade till en handelsplats enligt denna férordning sé linge
overgdngsarrangemangen giller. Vidare bor ingen handelsplats med nira forbindelse till denna centrala motpart
kunna utnyttja rétten till tilltrade till en central motpart enligt denna férordning sa linge overgdngsarrangemangen
giller.

(") Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 236/2012 av den 14 mars 2012 om blankning och vissa aspekter av kredits-
wappar (EUT L 86, 24.3.2012, s. 1).
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(39) I forordning (EU) nr 6482012 faststills villkoren for nar icke-diskriminerande tilltride mellan centrala motparter
och handelsplatser bor beviljas for OTC-derivat. I férordning (EU) nr 648/2012 definieras OTC-derivat som derivat
vars handel inte genomfors pd en reglerad marknad eller pd en marknad i ett tredjeland som anses vara likvirdig
med en reglerad marknad i enlighet med artikel 19.6 i direktiv 2004/39/EG. For att luckor eller 6verlappningar ska
undvikas och for att overensstimmelse mellan forordning (EU) nr 648/2012 och denna forordning ska sikerstillas,
bor de krav som i denna forordning faststills for icke-diskriminerande tilltride mellan centrala motparter och
handelsplatser gilla for derivat som handlas pa reglerade marknader eller pd en marknad i ett tredjeland som
betraktas som likvirdig med en reglerad marknad i enlighet direktiv 2014/65/EU och for samtliga finansiella
instrument som inte dr derivat.

(40)  Krav bor stillas pd att handelsplatser ska ge tilltrade, diribland till transaktionsuppgifter, pd ett 6ppet och icke-
diskriminerande sitt for centrala motparter som 6nskar cleara transaktioner som utférs pa en handelsplats. Detta
bor dock inte framtvinga anvidndning av samverkansoverenskommelser for clearing av transaktioner med derivat
eller skapa fragmentering av likviditeten pd ett sitt som skulle dventyra marknadernas friktionsfria och korrekta
sitt att fungera. En handelsplats bor endast neka tilltride om vissa tilltradeskriterier som anges i de tekniska
standarderna for tillsyn inte uppfylls. Nar det giller borshandlade derivat, vore det oproportionellt att krava att
mindre handelsplatser, sirskilt sidana med nira forbindelse till centrala motparter, omedelbart uppfyller kraven for
icke-diskriminerande tilltrade, om de dnnu inte har skaffat sig den tekniska kapacitet som kravs for att konkurrera
pd lika villkor med majoriteten av marknaden som tillhandahéller infrastruktur for information efter handel.
Handelsplatser under den relevanta troskeln bor ddrfor ha mojlighet att vilja att de sjilva, och ddrmed ocksd
de centrala motparter som dr kopplade till dem, ska undantas fran krav pa icke-diskriminerande tilltrade i friga om
borshandlade derivat under en period pa 30 méinader med mojlighet till forlingningar ddrefter. Om en handelsplats
viljer att undantas, bor den dock inte kunna utnyttja ritten till tilltrade till en central motpart enligt denna
forordning sé linge undantaget giller.

Vidare bor ingen central motpart med néra forbindelse till denna handelsplats kunna utnyttja ratten till tilltrdde till
en handelsplats enligt denna forordning sé linge undantaget gller. I férordning (EU) nr 648/2012 faststalls det att
licenser bor finnas tillgingliga pd proportionella, rittvisa, rimliga och icke-diskriminerande villkor i fall dar
kommersiella och immateriella rittigheter avser finansiella tjanster avseende derivatkontrakt. Darfor bor centrala
motparter och andra handelsplatser pd proportionella, rittvisa, rimliga och icke-diskriminerande villkor fa tilltrade
till licenser for och uppgifter om referensvirden som anvinds for att faststilla virdet pa finansiella instrument, och
tillgdng till licenser bor ges pa rimliga affarsvillkor. Nar ett nytt referensvarde utvecklas efter att denna férordning
har tritt i kraft bor skyldighet att s6ka licens borja 30 ménader efter att ett finansiellt instrument som hanvisar till
referensvirdet borjade handlas eller togs upp till handel, utan att detta paverkar tillimpningen av bestimmelser om
konkurrens. Tilltrdde till licenser dr av avgorande betydelse for att underlitta tilltradet mellan handelsplatser och
centrala motparter enligt artiklarna 35 och 36, eftersom licensieringsarrangemang annars fortfarande skulle kunna
hindra tilltrdide mellan handelsplatser och de centrala motparter som de har begirt tilltrade till.

Mélsittningen med att eliminera hinder och diskriminerande praxis dr att forbattra konkurrensen vid clearing av
och handel med finansiella instrument for att inom unionen minska investerings- och lanekostnaderna, eliminera
ineffektiviteter och fraimja innovation pd unionens marknader. Kommissionen bor fortsitta att noga overvaka hur
infrastrukturen for information efter handel utvecklas framdeles och vid behov ingripa for att forhindra konkur-
renssnedvridning pd den inre marknaden, sdrskilt ndr nekat tilltrade till infrastruktur eller nekad tillgdng till
referensvirden strider mot artiklarna 101 eller 102 i EUF-fordraget. Licenskraven i denna forordning bor inte
paverka referensvirdedgares allminna skyldighet enligt unionens konkurrensritt, och sarskilt enligt artiklarna 101
och 102 i EUF-fordraget, avseende tillgdng till referensvirden som ir oundgingliga for att komma in pd en ny
marknad. Behoriga myndigheters godkinnande av att inte tillimpa ratten till tilltride under Gvergdngsperioder
utgor ingen auktorisation eller dndring av en auktorisation.

(41)  Tjanster som inom unionen tillhandahdlls av tredjelandsforetag omfattas av nationella ordningar och nationella
bestimmelser. Det finns stora skillnader mellan dessa ordningar och de foretag som auktoriserats pd grundval av
dessa ordningar dtnjuter inte ratt att tillhandahélla tjanster eller etableringsfrihet i andra medlemsstater dn dér de ar
etablerade. Det 4r lampligt att infora ett gemensamt regelverk pd unionsnivd. Denna gemensamma ordning bor
harmonisera det i dag uppsplittrade regelverket, sikerstilla att tredjelandsforetag som dr verksamma i unionen
atnjuter rattslig sikerhet och jamlik behandling, sikerstilla att kommissionen har gjort en bedémning av huruvida
tredjelands ramverk for tillsyn och affirsuppforande faktiskt ar likvardiga och sakerstilla att kunder i unionen som
tar i ansprak tredjelandsforetags tjdnster ges en jamforbar skyddsniva.



12.6.2014 Europeiska unionens officiella tidning L 173/93

Nar ordningen tillimpas bor kommissionen och medlemsstaterna prioritera de omraden som omfattas av G 20-
dtagandena och overenskommelserna med unionens storsta handelspartner och de bor beakta den centrala roll
unionen spelar pd de globala finansmarknaderna och sikerstdlla att tillimpningen av tredjelandskrav inte hindrar
unionens investerare och emittenter att investera i och anskaffa kapital fran tredjeland, och omvint heller inte
hindrar tredjelands investerare och emittenter att investera, anskaffa kapital eller erhdlla andra finansiella tjanster pa
unionens marknader, férutom ndr det dr motiverat av objektiva och faktabaserade tillsynsskal. Nar kommissionen
gor sin beddmning bor hinsyn tas till Internationella organisationen f6r vardepapperstillsyns (losco) tillsynsprin-
ciper Objectives and Principles of Securities Regulation, och dess rekommendationer med Ioscos dndringar och tolk-
ning.

Nar ett beslut inte kan fattas om faktisk likvardighet, behéller de nationella instanserna avgorandet huruvida f6retag
fran tredjeland ska {3 tillhandahalla tjanster i unionen. Kommissionen bor pé eget initiativ inleda beddomningar av
likvardighet. Medlemsstaterna bor kunna meddela att de dr intresserade av att ett visst eller vissa tredjeland blir
foremal for kommissionens bedomningar av likvardighet, utan att detta forbinder kommissionen att inleda en
likvirdighetsbedomning. Likvirdighetsbeddmningen bor vara resultatbaserad och bedoma i vilken utstrdckning ett
tredjelandsregelverk och tillsynssystem dstadkommer likvirdiga och adekvata regleringseffekter och i vilken ut-
strackning de uppfyller samma mal som unionsritten. Nir kommissionen inleder dessa likvirdighetsbedomningar
bor den kunna prioritera bland tredjelandsjurisdiktioner och beakta hur viktigt resultatet av bedomningen ar for
foretag och kunder i unionen, forekomsten av tillsyns- och samarbetsavtal mellan tredjelandet och medlems-
staterna, forekomsten av ett faktiskt likvardigt system for godkidnnande av virdepappersforetag som ar auktorise-
rade enligt utlindska system samt tredjelandets intresse och vilja att engagera sig i likvirdighetsbedomningen.
Kommissionen bor 6vervaka varje betydande f6randring av tredjelands regelverk och tillsynssystem, och nir sd ar
lampligt se over likvirdighetsbeslutet.

(42)  Enligt denna forordning bor tillhandahéllandet av tjanster utan filialer begrinsas till godtagbara motparter och
professionella kunder. Sédant tillhandahédllande bor registreras hos Esma och omfattas av tredjelands tillsyn. Det
bor finnas lampliga samarbetsavtal mellan Esma och behoriga myndigheter i tredjeland.

(43)  De bestimmelser i denna férordning som reglerar tredjelandsforetags tillhandhéllande av tjanster eller utovande av
verksamhet bor inte pdverka den mojlighet som personer etablerade i unionen har att pa eget initiativ ta i ansprak
ett tredjelandsforetags investeringstjanster eller for virdepappersforetag eller kreditinstitut i unionen att pa eget
initiativ ta i ansprdk ett tredjelandsforetags investeringstjanster eller investeringsverksamhet eller f6r en kund att pa
eget initiativ ta i ansprak investeringstjanster fran ett tredjelandsforetag genom medverkan frdn ett sddant kredit-
institut eller vdardepappersforetag. Nar ett tredjelandsforetag tillhandahaller en i unionen etablerad person tjanster
pa dennes egna initiativ bor dessa inte anses ha tillhandahallits inom unionens territorium. Nar ett tredjelands-
foretag soker upp kunder eller potentiella kunder i unionen eller erbjuder eller marknadsfor investeringstjanster
eller investeringsverksamhet tillsammans med sidotjinster i unionen bor detta inte betraktas som tjinster som
tillhandahélls pa kundens eget initiativ.

(44)  Nir det giller godkidnnande av foretag i tredjeland, och i overensstimmelse med unionens internationella skyl-
digheter enligt avtalet om upprittande av Virldshandelsorganisationen, inklusive det allminna tjanstehandelsavtalet,
bor beslut som faststiller att tredjelands regelverk och tillsynssystem dr likvirdiga med unionens regelverk och
tillsynssystem antas endast om detta tredjeland har ett effektivt likvardigt system for godkdnnande av virdepappers-
foretag som dr auktoriserade i enlighet med utlindska rittsordningar, i overensstimmelse med bla. de allminna
regleringsmal och regleringsstandarder som faststilldes vid G20-motet i september 2009, namligen att forbattra
derivatmarknadernas transparens, begrinsa systemriskerna och skydda mot marknadsmissbruk. Ett sddant system
bor anses likvardigt om det sakerstiller att det visentliga resultatet av det tillimpliga regelverket liknar unionens
krav, och det bor anses vara effektivt om dessa regler tillimpas pé ett konsekvent sitt.

(45)  Flera olika kategorier av bedrigerier har 4gt rum péd andrahandsspotmarknader for EU:s utslappsratter, vilket kan
undergriva fortroendet for det system for handel med utslappsritter som faststills i Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/87EG (1), och atgdrder som vidtas for att stirka systemet med register for EU:s utslippsritter och
villkoren for att oppna ett konto for handel med sddana utslippsritter. For att stirka dessa marknaders integritet
och sakerstilla att de fungerar pd ett effektivt sitt, innefattande en overgripande tillsyn av handelsverksamheten, dr

(") Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/87/EG av den 13 oktober 2003 om ett system for handel med utslappsritter for
vixthusgaser inom gemenskapen och om adndring av radets direktiv 96/61/EG (EUT L 275, 25.10.2003, s. 32).
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det lampligt att komplettera de dtgirder som foreskrivs i direktiv 2003/87/EG genom att helt inbegripa dem i
tillimpningsomrédet for den hir forordningen och direktiv 2014/65/EU, samt f6r Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 596/2014 (') och Europaparlamentets och rddets direktiv 2014/57/EU (?), genom att klassificera
dem som finansiella instrument.

(46) Kommissionen bor ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 290 i EUF-férdraget. Delegerade
akter bor framfor allt antas for att utvidga tillimpningsomrddet for vissa bestimmelser i denna forordning till
centralbanker i tredjeland, for att precisera vissa definitioner, sirskilda kostnadsrelaterade bestimmelser som avser
tillgdngen pd marknadsdata, tillgdng till bud av en storlek vid vilken, eller under vilken, ett foretag ska utfora
transaktioner med varje annan kund som budet gjorts tillgingligt for, portfoljkompression och det vidare faststal-
landet av ndr det foreligger ett allvarligt problem med investerarskyddet eller ett hot mot investerarskyddet,
finansmarknadernas eller rdvarumarknadernas korrekta funktion och deras integritet samt stabiliteten i hela eller
delar av unionens finanssystem kan motivera att Esma, EBA eller behoriga myndigheter vidtar atgdrder, Esmas
befogenheter avseende positionshantering, forlingning av 6vergdngsperioden enligt artikel 35.5 i denna f6rordning
for en viss tidsperiod och i friga om undantaget av borshandlade derivat fran tillimpningsomradet for vissa
bestimmelser i denna férordning under en viss period. Det ar sarskild viktigt att kommissionen genomfor limpliga
samrdd under sitt forberedande arbete, inklusive pd expertnivd. Nir kommissionen forbereder och utarbetar
delegerade akter bor den se till att relevanta handlingar 6versinds samtidigt till Europaparlamentet och radet
och att detta sker sd snabbt som méjligt och pd limpligt satt.

(47) 1 syfte att sdkerstilla enhetliga villkor f6r genomférandet av denna forordning bér kommissionen ges genom-
forandebefogenheter betriffande beslut om faststllande av likvdrdighet i frdga om tredjelandsregelverk och till-
synssystem ndr det giller tjanster som tillhandahélls av tredjelandsforetag eller tredjelands handelsplatser, ute-
slutande i friga om behoérighet som handelsplats for derivat som omfattas av handelsskyldigheten och tillgang
for centrala motpart och handelsplatser i tredjeland till centrala motparter och handelsplatser etablerade inom
unionen. Dessa befogenheter bor utdvas i enlighet med Europaparlamentets och rddets férordning (EU)
nr 182/2011 ().

(48)  Eftersom mélen for denna férordning, nidmligen att infora enhetliga krav for finansiella instrument avseende
offentliggorande av uppgifter om handel, rapportering av transaktioner till behériga myndigheter, handel med
derivat och aktier pa organiserade handelsplatser, icke-diskriminerande tilltrade till centrala motparter och handels-
platser och till referensvirden, befogenheter avseende produktingripande och befogenheter i frdga om positions-
hantering och positionslimiter, tredjelandsforetags tillhandahallande av investeringstjinster eller investeringsverk-
samhet inte i tillrdcklig utstrickning kan uppnds av medlemsstaterna, dérfor att dven om nationella behoriga
myndigheter visserligen har bittre forutsittningar att 6vervaka marknadsutvecklingen, sd kan de samlade effekterna
av de problem som hdnfor sig till kraven pa transparens i samband med handel, transaktionsrapportering,
derivathandel samt forbud mot produkter och praxis enbart forstds pa ett unionsovergripande plan, utan snarare,
pa grund av dess omfattning och effekter, kan uppnas bittre pa unionsniva, kan unionen vidta dtgirder i enlighet
med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i fordraget om Europeiska unionen. I enlighet med proportionalitetsprinci-
pen i samma artikel gr férordningen inte utover vad som dr nodvandigt for att uppnd dessa mal.

(49) Inga dtgdrder som behoriga myndigheter eller Esma vidtar nir de utfor sina uppgifter bor direkt eller indirekt
diskriminera nidgon medlemsstat eller grupp av medlemsstater pa platsen dir reglerna for tillhandahéllande av
investeringstjanster och investeringsverksamhet i nigon valuta finns. Ingen 4tgird som EBA vidtar nir de utfor sina
uppgifter bor varken direkt eller indirekt diskriminera ndgon medlemsstat eller grupp av medlemsstater.

(50)  Tekniska standarder for finansiella tjanster bor sikerstilla ett adekvat skydd for insittare, investerare och kon-
sumenter i hela unionen. Eftersom Esma har hogspecialiserad expertis pd omradet vore det dirfor effektivt och
lampligt att Esma anfortros uppgiften att utarbeta forslag till sddana tekniska standarder for tillsyn som inte
inbegriper ndgra policyval, och att dessa ldggs fram for kommissionen.

() Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbrukfor-
ordning) och om upphivande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG,
2003/125/EG och 2004/72[EG (Se sidan 1 i detta nummer av EUT).

(%) Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/57/EU av den 15 maj 2014 om straffrittsliga pafoljder for marknadsmissbruk (mark-
nadsmissbrukdirektivet) (Se sidan 179 i detta nummer av EUT).

(’) Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 182/2011 av den 16 februari 2011 om faststillande av allminna regler och
principer for medlemsstaternas kontroll av kommissionens utévande av sina genomforandebefogenheter (EUT L 55, 28.2.2011,
s. 13).
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(51) Kommissionen bor anta de forslag tekniska standarder for tillsyn som utarbetats av Esma om detaljerade villkor for
kraven pé transparens for handel, om &tgirder som genomfors inom ramen for penningpolitik, vixelkurspolitik
och politik for finansiell stabilisering och de kategorier av transaktioner som ar relevanta enligt denna forordning,
om detaljerade villkor f6r undantag fran kraven pé transparens fore handel, om arrangemang for att skjuta upp
offentliggérande av uppgifter efter handel, om skyldighet att separat tillgangliggora uppgifter fore och efter handel,
om kriterierna for tillimpningen av kraven pa transparens fore handel for systematiska internhandlare, om
offentliggorande efter avslutade transaktioner, om innehéllet och frekvensen for en begiran av uppgifter for
tillhandahéllande av information for transparensindamal samt andra berdkningar, om transaktioner som inte bidrar
till prisbildningsprocessen, om orderdata som ska bevaras, om transaktionsrapporternas innehdll och specifikatio-
ner, om innehdll och specifikationer nir det giller referensuppgifter for finansiella instrument, om de kontrakts-
kategorier som har en direkt, vasentlig och forutsebar effekt inom unionen och de fall dir handelsskyldigheten for
derivat dr nodvindig, om system och forfaranden som sikerstiller att transaktioner med clearade derivat Gver-
lamnas och godkanns for clearing, om specificering av olika kategorier av indirekta clearingtjdnstearrangemang, om
derivat som omfattas av ett krav om handel pé organiserade handelsplatser, om icke-diskriminerande tilltrade till en
central motpart och till en handelsplats, om icke-diskriminerande tilltrade till och skyldighet att licensiera referen-
svarden, om den information som det s6kande tredjelandsforetaget bor tillhandahélla Esma i sin registrerings-
ansokan. Kommissionen bor anta dessa forslag till tekniska standarder genom delegerade akter i enlighet med
artikel 290 i EUF-férdraget och artiklarna 10-14 i f6érordning (EU) nr 1093/2010.

(52) T artikel 95 i direktiv 2014/65/EU foreskrivs en 6vergdngsbestimmelse avseende undantag for vissa C6-energide-
rivatkontrakt. Darfor dr det nodvindigt att de tekniska standarder som specificerar clearingkravet och som Esma
utarbetat i enlighet med artikel 5.2 b i forordning (EU) nr 648/2012 tar hinsyn till det, och inte infor ett
clearingkrav for derivatkontrakt som sedan skulle omfattas av en Gvergdngsbestimmelse avseende undantag for
C6-energiderivatkontrakt.

(53) Tillimpningen av kraven i denna forordning bor skjutas upp for att kunna anpassas till tillimpningen av de
inforlivade bestimmelserna frdn det omarbetade direktivet och for att faststilla alla viktiga genomforandedtgarder.
Hela lagstiftningspaketet bor saledes tillimpas fran och med samma tidpunkt. Det ar inte lampligt att skjuta upp
tillimpningen av de befogenheter som giller genomférandedtgirderna, eftersom étgirder bor vidtas for att sd snart
som mojligt utarbeta och anta dessa genomférandedtgirder.

(54)  Denna forordning respekterar de grundliggande rittigheter och principer som i synnerhet anges i Europeiska
unionens stadga om de grundliggande rittigheterna, sarskilt skyddet av personuppgifter (artikel 8), ritten till
ndringsfrihet (artikel 16), rdtten till konsumentskydd (artikel 38), ritten till ett effektivt rattsmedel och till en
opartisk domstol (artikel 47) och ritten att inte bli domd eller straffad tvd gdnger for samma brott (artikel 50), och
mdste tillimpas i enlighet med dessa rittigheter och principer.

(55)  Europeiska datatillsynsmannen har horts i enlighet med artikel 28.2 i forordning (EG) nr 45/2001 och avgav ett
yttrande den 10 februari 2012 (1).

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

AVDELNING 1
SYFTE, TILLAMPNINGSOMRADE OCH DEFINITIONER
Artikel 1
Syfte och tillimpningsomrade

1. 1 denna forordning faststills enhetliga krav som giller f6ljande:

a) Offentliggorande av uppgifter om handel.

b) Rapportering av transaktioner till behoriga myndigheter.

() EUT C 147, 25.5.2012, s. 1.
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¢) Handel med derivat pa organiserade handelsplatser.

d) Icke-diskriminerande tilltrade till clearing och till handel med referensvirden.

e) Befogenheter for behoriga myndigheter, Esma och EBA i friga om produktingripanden samt befogenheter fér Esma i
fraga om kontroller av positionshantering och positionslimiter.

f) Investeringstjdnster eller investeringsverksamheter som tillhandahélls av tredjelandsforetag efter ett tillimpligt kom-
missionsbeslut om faststillande av likvardighet, med eller utan filial.

2. Denna forordning ska tillimpas pa virdepappersforetag auktoriserade enligt direktiv 2014/65/EU och kreditinstitut
auktoriserade enligt Europaparlamentets och rddets direktiv 2013/36/EU (!) nir de tillhandahaller investeringstjanster
och/eller utfor investeringsverksamhet samt pd marknadsoperatorer, inklusive eventuella handelsplatser som de driver.

3. Avdelning V i denna férordning ska ocksd tillimpas pd alla finansiella motparter enligt artikel 2.8 i forordning (EU)
nr 648/2012 och pa alla icke-finansiella motparter som omfattas av artikel 10.1 b i den forordningen.

4. Avdelning VI i denna férordning dr dven tillimplig pd centrala motparter och personer som har dganderitt till
referensvirden.

5. Avdelning VIII i denna forordning ska tillimpas pd tredjelandsforetag som tillhandahaller investeringstjanster eller
investeringsverksamheter inom unionen efter ett tillimpligt kommissionsbeslut om faststallande av likvirdighet, med eller
utan filial.

6.  Artiklarna 8, 10, 18 och 21 ska inte tillimpas pd reglerade marknader, marknadsoperatorer och vardepappers-
foretag nar det giller transaktioner dir motparten dr medlem av Europeiska centralbankssystemet (ESCB) och den
transaktionen genomfors inom ramen for penningpolitik, vaxelkurspolitik och politik for finansiell stabilisering som
den medlemmen av ESCB har laglig ritt att genomféra och nir den medlemmen har gett forhandsbesked om att
transaktionen i friga ska undantas.

7. Punkt 6 ska inte tillimpas pé transaktioner som genomforts av ESCB inom ramen for deras investeringsoperationer.

8.  Esma ska i ndra samarbete med ECBS utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn som for varje medlem av
ESCB ska specificera tgdrder inom penningpolitiken, vixelkurspolitiken och politik for finansiell stabilisering och andra
atgdrder i allmdnhetens intresse samt pd vilka kategorier av transaktioner som punkterna 6 och 7 ska tillimpas.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet med
forfarandet i artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

9.  Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt artikel 50 for att utvidga tillimpningen av punkt
6 i den hir artikeln till att omfatta andra centralbanker.

(") Europaparlamentets och rddets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behorighet att utéva verksamhet i kreditinstitut och om
tillsyn av kreditinstitut och virdepappersforetag, om dndring av direktiv 2002/87/EG och om upphidvande av direktiv 2006/48/EG
och 2006/49/EG (EUT L 176, 27.6.2013, s. 3338).
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Kommissionen ska darfor senast den 1 juni 2015 ldmna en rapport till Europaparlamentet och rddet som utvirderar
behandlingen av transaktioner av centralbanker i tredjeland, vilket vid tillimpning av denna punkt inbegriper Banken for
internationell betalningsutjimning. Rapporten ska innehalla en analys av deras lagstadgade uppgifter och deras handels-
volymer inom unionen. Rapporten ska

a) redovisa vilka bestimmelser som tillimpas i berort tredjeland avseende det lagstadgade offentliggorandet av trans-
aktioner som genomfors av centralbanker, inklusive transaktioner som genomférs av medlemmar av ESCB i detta
tredjeland, och

b) utvirdera vilken potentiell inverkan som lagstadgade krav pa offentliggérande inom unionen kan ha pé transaktioner
som genomfors av centralbanker i tredjeland.

Om rapporten kommer fram till att det undantag som avses i punkt 6 dr nodvandigt for transaktioner dar motparten ar
en centralbank i ett tredjeland som bedriver penningpolitik, vixelkurspolitik eller politik for finansiell stabilitet, ska
kommissionen se till att denna centralbank i tredjelandet omfattas av det undantaget.

Artikel 2
Definitioner
1. I denna forordning giller foljande definitioner:

1. vardepappersforetag: ett vardepappersforetag enligt definitionen i artikel 4.1.1 i direktiv 2014/65/EU.

2. investeringstjdnster och investeringsverksamhet: investeringstjanster och verksamhet enligt definitionen i artikel 4.1.2 i
direktiv 2014/65/EU.

3. sidotjanst: sidotjanst enligt definitionen i artikel 4.1.3 i direktiv 2014/65/EU.

4. utforande av order for kunds rikning: utforande av order for kunds rikning enligt definitionen i artikel 4.1.5 i direktiv
2014/65(EU.

5. handel for egen rikning: handel for egen rikning enligt definitionen i artikel 4.1.6 i direktiv 2014/65/EU.

6. marknadsgarant: marknadsgarant enligt definitionen i artikel 4.1.7 i direktiv 2014/65/EU.

7. kund: kund enligt definitionen i artikel 4.1.9 i direktiv 2014/65/EU.

8. professionell kund: professionell kund enligt definitionen i artikel 4.1.10 i direktiv 2014/65/EU.

9. finansiellt instrument: finansiellt instrument enligt definitionen i artikel 4.1.15 i direktiv 2014/65/EU.

10. marknadsoperator: marknadsoperator enligt definitionen i artikel 4.1.18 i direktiv 2014/65/EU.

11. multilateralt system: multilateralt system enligt definitionen i artikel 4.1.19 i direktiv 2014/65/EU.

12. systematisk internhandlare: systematisk internhandlare enligt definitionen i artikel 4.1.20 i direktiv 2014/65/EU.
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13. reglerad marknad: reglerad marknad enligt definitionen i artikel 4.1.21 i direktiv 2014/65/EU.

1

N

. multilateral handelsplattform (MTF-plattform): multilateral handelsplattform enligt definitionen i artikel 4.1.22 i direktiv
2014/65(EU.

15. organiserad handelsplattform (OTF-plattform): organiserad handelsplattform enligt definitionen i artikel 4.1.23 i direktiv
2014/65/EU.

16. handelsplats: handelsplats enligt definitionen i artikel 4.1.24 i direktiv 2014/65/EU.

17. likvid marknad:

a) vid tillimpningen av artiklarna 9, 11 och 18, en marknad for ett finansiellt instrument eller en kategori av
finansiella instrument, ddr det stiandigt finns beredda och villiga kopare och siljare, och dar marknaden bedoms i
enlighet med foljande kriterier, med beaktande av de specifika marknadsstrukturerna for det sirskilda finansiella
instrumentet eller den sirskilda kategorin av finansiella instrument, dvs.

i) den genomsnittliga transaktionsfrekvensen och transaktionsstorleken under ett antal marknadsforhallanden,
med beaktande av produkternas art och livscykel inom kategorin av finansiella instrument,

ii) antalet och typen av marknadsaktorer, inbegripet forhéllandet mellan antalet marknadsaktorer och antalet
finansiella instrument som handlas nir det giller en viss produkt,

iii) den genomsnittliga storleken pd spreadar, om uppgift finns,

b) vid tillimpningen av artiklarna 4, 5 och 14, en marknad for ett finansiellt instrument som handlas dagligen, dir
marknaden bedoms i enlighet med féljande kriterier:

i) aktier tillgdngliga for handel,
ii) det genomsnittliga dagliga antalet transaktioner med de finansiella instrumenten,
ii) den genomsnittliga dagliga omsittningen for de finansiella instrumenten.
18. behorig myndighet: behorig myndighet enligt definitionen i artikel 2.1.26 i direktiv 2014/65/EU.

19. kreditinstitut: kreditinstitut enligt definitionen i artikel 4.1.1 i Europaparlamentets och ridets forordning (EU)
nr 575/2013 (Y).

20. filial: filial enligt definitionen i artikel 4.1.30 i direktiv 2014/65/EU.
21. ndra forbindelser: nira forbindelser enligt definitionen i artikel 4.1.35 i direktiv 2014/65/EU.

22. ledningsorgan: ledningsorgan enligt definitionen i artikel 4.1.36 i direktiv 2014/65/EU.

(") Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och virdepap-
persforetag och om dndring av forordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 176, 27.6.2013, s. 1).
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23. strukturerad insdttning: strukturerad insittning enligt definitionen i artikel 4.1.43 i direktiv 2014/65/EU.

24. overldtbara virdepapper: Gverlatbara vardepapper enligt definitionen i artikel 4.1.44 i direktiv 2014/65/EU.

25. depabevis: depabevis enligt definitionen i artikel 4.1.45 i direktiv 2014/65/EU.

26. borshandlad fond: borshandlad fond enligt definitionen i artikel 4.1.46 i direktiv 2014/65/EU.

27. certifikat: virdepapper som kan bli féremal for handel pa kapitalmarknaden och vilka, om emittenten betalar tillbaka
en investering, har foretride framfor aktier men efterstills obligationsinstrument utan sikerhet eller andra liknande
instrument.

28. strukturerade finansiella produkter: virdepapper avsedda att virdepapperisera och Gverfora kreditrisker kopplade till en
pool av finansiella tillgdngar, vilka ger virdepappersinnehavaren ratt till att erhalla regelbundna betalningar i f6rhal-
lande till likviditetsflodet fran de underliggande tillgingarna.

29. derivat: sidana finansiella instrument som definieras i artikel 4.1 led 44 ¢ i direktiv 2014/65/EU, och som avses i
avsnitt C 4-10 i bilaga I till det direktivet.

30. rdvaruderivat: finansiella instrument, enligt definitionen i artikel 4.1 led 44 c i direktiv 2014/65/EU, som hinfor sig till
en ravara eller ett basvirde enligt vad som avses i avsnitt C 10 i bilaga I till direktiv 2014/65/EU eller punkterna 5,
6, 7 och 10 i avsnitt C i bilaga I till det direktivet.

31. central motpart: en central motpart i den mening som avses i artikel 2.1 i forordning (EU) nr 648/2012.

32. borshandlat derivat: ett derivat som handlas pd en reglerad marknad eller pd en marknad i ett tredjeland som betraktas
som likvirdig med en reglerad marknad i enlighet med artikel 28 i denna forordning och som dirmed inte omfattas
av definitionen av OTC-derivat enligt definitionen i artikel 2.7 i forordning (EU) nr 648/2012.

33. genomforbar intresseanmdlan: ett meddelande frén en medlem eller aktor till en annan i ett handelssystem i relation till
tillgdngliga intressen for handel och som innehaller all nodvandig information for att ingd avtal om handel.

34. godkant publiceringsarrangemang eller APA: godkidnt publiceringsarrangemang enligt definitionen i artikel 4.1.52 i
direktiv 2014/65/EU.

35. tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation eller CTP: tillhandahéllare av konsoliderad handelsinformation enligt
definitionen i artikel 4.1.53 i direktiv 2014/65/EU.

36. godkind rapporteringsmekanism eller ARM: godkdnd rapporteringsmekanism enligt definitionen i artikel 4.1.54 i
direktiv 2014/65/EU.

37. hemmedlemsstat: en hemmedlemsstat enligt definitionen i artikel 4.1.55 i direktiv 2014/65/EU.

38. virdmedlemsstat: en virdmedlemsstat enligt definitionen i artikel 4.1.56 i direktiv 2014/65/EU.
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39. referensvirde: en kurs, ett index eller ett tal som gjorts tillgingligt for allmdnheten eller publicerats och som periodiskt
eller regelbundet beriknas genom tillimpning av en formel eller som baseras pa virdet av en eller flera underlig-
gande tillgdngar eller priser, inklusive uppskattade priser, faktiska eller uppskattade rintesatser eller andra virden eller
enkiter, och pd grundval av vilket det belopp som ska betalas enligt ett finansiellt instrument eller virdet av ett
finansiellt instrument faststalls.

40. samverkansoverenskommelse: samverkansoverenskommelse enligt definitionen i artikel 2.12 i férordning (EU)
nr 648/2012.

41. finansiella institut i tredjeland: enheter vilkas huvudkontor ir etablerat i ett tredjeland och som enligt det tredjelandets
lagstiftning auktoriserats eller godkints att bedriva sddana tjanster eller verksamheter som fortecknas i direktiv
2013/36(EU, direktiv 2014/65/EU, Europaparlamentets och ridets direktiv 2009/138/EG ('), Europaparlamentets
och rddets direktiv 2009/65/EG (%), Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/41/EG (}) och Europaparlamentets
och rédets direktiv 2011/61/EU (4.

42. foretag i tredjeland: foretag i tredjeland enligt definitionen i artikel 4.1.57 i direktiv 2014/65/EU.

43. grossistenergiprodukt: grossistenergiprodukt enligt definitionen i artikel 2.4 i Europaparlamentets och radets férordning
(EU) nr 1227/2011 ().

44. jordbruksravaruderivat: derivatkontrakt som avser de produkter som anges i artikel 1 i, och i del I-XX och XXIV/1 i
bilaga I till, Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1308/2013 (%).

45. fragmentering av likviditeten: en situation i vilken

a) deltagare pa en handelsplats inte kan ingé en transaktion med en eller flera andra deltagare pd denna handelsplats,
eftersom det saknas clearingarrangemang som alla deltagare har tilltrdde till, eller

b) en clearingmedlem eller dess kunder skulle tvingas inneha sina positioner i ett finansiellt instrument i fler 4n hos
en central motpart, vilket begransar potentialen for nettning av finansiella exponeringar.

46. statspapper: statspapper enligt definitionen i artikel 4.1.61 i direktiv 2014/65/EU.

47. portfoljkompression: en riskreduceringstjinst, dar tva eller fler motparter helt eller delvis avslutar nigra av eller alla de
derivat som limnats av dessa motparter for att ingd i portféljkompressionen och ersitta de derivat som avslutats med
ett annat derivat vars kombinerade nominella virde dr mindre dn det kombinerade nominella virdet for de derivat
som avslutats.

(") Europaparlamentets och radets direktiv 2009/138/EG av den 25 november 2009 om upptagande och utdvande av forsikrings- och
aterforsakringsverksamhet (Solvens II) (EUT L 335, 17.12.2009, s. 1).

(?) Europaparlamentets och rddets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra forfattningar som avser
foretag for kollektiva investeringar i verlatbara vardepapper (fondforetag) (EUT L 302, 17.11.2009, s. 32).

(’) Europaparlamentets och radets direktiv 2003/41/EG av den 3 juni 2003 om verksamhet i och tillsyn 6ver tjanstepensionsinstitut
(EUT L 235, 23.9.2003, s. 10).

(*) Europaparlamentets och rddets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av alternativa investeringsfonder samt om
andring av direktiven 2003/41/EG och 2009/65/EG och férordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010 (EUT L 174,
1.7.2011, s. 1).

(°) Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 1227/2011 av 25 oktober 2011 om upprittande av ett finansieringsinstrument for
utvecklingssamarbete (EUT L 326, 8.12.2011, s. 1).

(%) Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1308/2013 av den 17 december 2013 om upprittande av en samlad marknads-
ordning f6r jordbruksprodukter och om upphivande av rddets férordningar (EEG) nr 922/72, (EEG) nr 234/79, (EG) nr 1037/2001
och (EG) nr 1234/2007 (EUT L 347, 20.12.2013, s. 671).
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2. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 50 for att precisera vissa tekniska
detaljer i definitionerna i punkt 1, for att anpassa dem till marknadsutvecklingen.

AVDELNING 1I
TRANSPARENS NAR DET GALLER HANDELSPLATSER
KAPITEL 1
Transparens nir det giller aktieinstrument
Artikel 3

Krav pd transparens fore handel pd handelsplatser for aktier, depdbevis, borshandlade fonder, certifikat och
andra liknande finansiella instrument

1. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska offentliggora aktuella kop- och siljbud
och orderdjupet vid de priser som visas i deras system for aktier, depdbevis, borshandlade fonder, certifikat och andra
liknande finansiella instrument som handlas pd en handelsplats. Det kravet ska dven gilla for genomforbara intres-
seanmilningar. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska under den tid d& mark-
naderna normalt dr oppna kontinuerligt offentliggora den informationen.

2. De transparenskrav som avses i punkt 1 ska anpassas for olika kategorier av handelssystem, daribland orderboks-
system, budbaserade system, hybridsystem samt system med periodiskt dterkommande auktioner.

3. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska pa rimliga affrsvillkor och pé icke-
diskriminerande grunder ge tilltrdde till de arrangemang de anvinder for att offentliggora den information som avses i
punkt 1 till viardepappersforetag som enligt artikel 14 4r skyldiga att offentliggora sina bud i frdga om aktier, depabevis,
borshandlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella instrument.

Artikel 4
Undantag nir det giller aktieinstrument

1. Behoriga myndigheter ska kunna medge undantag fran kravet for marknadsoperatorer och virdepappersforetag som
driver en handelsplats att offentliggora den information som avses i artikel 3.1 ndr det géller f6ljande:

a) System som matchar order som ir baserade pd en handelsmetod dar priset pd det finansiella instrument som avses i
artikel 3.1 hirleds frén en handelsplats dir det finansiella instrumentet forst togs upp till handel eller den mest
relevanta marknaden vad giller likviditet, ddr referenspriset dr allmint tillgangligt och betraktas som ett tillforlitligt
referenspris av marknadsdeltagare. For fortsatt anvidndning av det undantaget ska de villkor som anges i artikel 5 gilla.

b) System som resulterar i manuella avslut som

i) genomfors till en kurs som faller inom det aktuella volymvigda intervallet (spread) mellan kop- och siljkurs i
orderboken eller ligger inom intervallet mellan marknadsgaranternas kop- och siljbud pa den handelsplats som
driver systemet, varvid villkoren som anges i artikel 5 ska gilla,

i) avser illikvida aktier, depabevis, borshandlade fonder, certifikat eller andra liknande finansiella instrument som inte
omfattas av begreppet likvid marknad och som genomfors inom en viss procentandel av ett lampligt referenspris,
ddr procentandelen och referenspriset ska ha faststillts i forvig av systemoperatoren, eller

iii) 4r foremal for andra villkor dn det aktuella marknadspriset for det finansiella instrumentet.

¢) Order av storre omfattning 4n normalt pd marknaden.

d) Order som genom en orderhanteringsfacilitet pd handelsplatsen halls dolda i avvaktan pd att de senare ska visas.
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2. Det referenspris som avses i punkt 1 a ska faststillas genom ndgot av foljande virden:

a) Mittpunkten inom de aktuella kop- och siljbuden pa den handelsplats dar det finansiella instrumentet forst togs upp
till handel eller den mest relevanta marknaden i termer av likviditet.

b) Nar det pris som avses i led a inte finns tillgingligt, oppnings- eller slutkurs f6r den relevanta handelssessionen.

For order ska de priser som avses i led b endast anvindas som referens utanfor den kontinuerliga handelsfasen av den
relevanta handelssessionen.

3. Nir handelsplatser utnyttjar system som formaliserar manuella avslut i enlighet med punkt 1 b i ska

a) dessa transaktioner genomforas i enlighet med handelsplatsens regler,

b) handelsplatsen se till att det finns arrangemang, system och forfaranden for att forhindra och uppticka marknads-
missbruk eller forsok till marknadsmissbruk i samband med sddana manuella avslut, i enlighet med artikel 16 i
forordning (EU) nr 596/2014,

¢) handelsplatsen inritta, uppritthalla och tillimpa system for att uppticka eventuella forsok att utnyttja undantaget for
att kringgd andra krav i denna forordning eller i direktiv 2014/65/EU och rapportera sddana forsok till den behoriga
myndigheten.

Nir en behorig myndighet beviljar undantag enligt punkt 1 b i eller 1 b iii ska denna behoriga myndighet 6vervaka hur
handelsplatsen utnyttjar undantaget, for att forsikra sig om att villkoren for utnyttjandet av undantaget respekteras.

4. Innan undantag medges enligt punkt 1, ska behoriga myndigheter underritta Esma och andra behériga myndigheter
om hur varje enskilt undantag dr avsett att anvandas samt forklara hur det ska tillimpas, inklusive uppgifter om den
handelsplats dir referenspriset faststills enligt punkt 1 a. Avsikten att medge ett undantag ska anmilas minst fyra
ménader innan undantaget ska borja gilla. Esma ska, inom tvd manader efter det att anmalan mottagits, avge ett icke
bindande yttrande till behoriga myndigheter som faststiller i vad mén undantaget dr forenligt med de krav som anges i
punkt 1 och som specificeras i de tekniska standarder for tillsyn som antagits enligt punkt 6. Om den behoriga
myndigheten medger ett undantag och en annan medlemsstats behoriga myndighet invinder kan den berorda myndig-
heten pd nytt hinskjuta drendet till Esma, som kan utdva de befogenheter som den tilldelats enligt artikel 19 i forordning
(EU) nr 1095/2010. Esma ska overvaka hur undantagen tillimpas och ligga fram en arlig rapport for kommissionen om
hur tillimpningen sker i praktiken.

5. En behorig myndighet fir, antingen pa eget initiativ eller pd begdran av en annan behorig myndighet, aterkalla ett
undantag som beviljats enligt punkt 1, sdsom anges i punkt 6 om den konstaterar att undantaget tillimpas pé ett sitt
som avviker fran dess ursprungliga syfte eller om den anser att undantaget anvinds for att kringgd de bestimmelser som
faststills i denna artikel.

Behoriga myndigheter ska underrdtta Esma och andra behoriga myndigheter om ett sddant dterkallande och limna en
fullstindig motivering av sitt beslut.

6. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att specificera f6ljande:

a) De 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 nddvindiga anpass-
ningen for olika kategorier av handelssystem i enlighet med vad som anges i artikel 3.2.
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b) De mest relevanta marknaderna i termer av likviditet for ett finansiellt instrument, i enlighet med punkt 1 a.

¢) De specifika egenskaperna hos ett manuellt avslut, nir det giller de olika sitt pd vilka en medlem eller deltagare pa en
handelsplats kan genomfora ett sddant manuellt avslut.

d) De manuella avslut som inte bidrar till prisbildningen vilka omfattas av undantaget i punkt 1 b iii.

e) Storleken pd order som &r av stor omfattning och typen och minimistorleken pad order som genom en orderhante-
ringsfacilitet pa en handelsplats halls dolda i avvaktan pa att de senare ska visas, for vilka det kan goras undantag fran
kravet pd uppgifter fore handel enligt punkt 1 for varje berord kategori av finansiella instrument.

Esma ska overldimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet med
artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

7. Undantag som medgetts av behoriga myndigheter i enlighet med artiklarna 29.2 och 44.2 i direktiv 2004/39/EG
och artiklarna 18, 19 och 20 i forordning (EG) nr 1287/2006 fére den 3 januari 2017 ska granskas av Esma senast den
3 januari 2019. Esma ska avge ett yttrande till berérda behériga myndighet som faststiller i vad médn varje enskilt
undantag fortfarande dr forenligt med bestimmelserna i denna forordning och i tekniska standarder for tillsyn som
grundar sig pd denna férordning.

Artikel 5
Volymtaksmekanism

1. For att sikerstilla att anvandningen av undantag enligt artikel 4.1 a och 4.1 b i inte otillborligen skadar prisbild-
ningen, ska handeln enligt dessa undantag begransas enligt foljande:

a) Procentandelen handel i ett finansiellt instrument pd en handelsplats enligt de undantagen ska begrinsas till 4 % av
den totala handelsvolymen for det finansiella instrumentet pd samtliga handelsplatser i unionen under de foregdende
tolv médnaderna.

b) Den totala handeln i unionen i ett finansiellt instrument enligt de undantagen ska begrinsas till 8 % av den totala
handelsvolymen for det finansiella instrumentet pd samtliga handelsplatser i unionen under de foregdende 12 ma-
naderna.

Den volymtaksmekanismen ska inte gilla for manuella avslut som avser aktier, depabevis, borshandlade fonder, certifikat
eller andra liknande finansiella instrument for vilka det inte finns en likvid marknad i enlighet med artikel 2.1.17 b och
som genomfors inom en viss procentandel av ett lampligt referenspris som avses i artikel 4.1 b ii eller for manuella avslut
som omfattas av andra villkor 4n det aktuella marknadspriset for det finansiella instrumentet som avses i artikel 4.1 b iii.

2. Nir procentandelen handel i ett finansiellt instrument pd en handelsplats enligt undantagen har 6verskridit den
grins som avses i punkt 1 a, ska den behoriga myndighet som godkinde denna handelsplats anvindning av de
undantagen inom tva arbetsdagar upphéva ratten att anvinda dem péd denna handelsplats f6r detta finansiella instrument
under en period av sex manader pd grundval av de uppgifter som offentliggjorts av Esma som avses i punkt 4.

3. Nir procentandelen handel i ett finansiellt instrument pa samtliga handelsplatser i unionen enligt de undantagen har
overskridit den grans som avses i punkt 1 b, ska samtliga behoriga myndigheter inom tva arbetsdagar upphiva ritten att
anvinda dessa undantag i hela unionen under en period av sex manader.
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4.  Esma ska inom fem arbetsdagar efter utgangen av varje kalendermdnad offentliggora den totala EU-handelsvolymen
per finansiellt instrument under de foregdende tolv mdnaderna, procentandelen handel i ett finansiellt instrument i hela
unionen enligt de undantagen och pd varje handelsplats under de foregdende tolv manaderna samt den metod som
anvands for att hirleda de procentandelarna.

5. Om det i den rapport som avses i punkt 4 framgér att det finns en eller flera handelsplatser ddr handeln med
finansiella instrument enligt undantagen har overskridit 3,75 % av den totala handelsvolymen i unionen for det finansiella
instrumentet, baserat pd de foregdende tolv ménadernas handel, ska Esma offentliggéra en ytterligare rapport inom fem
arbetsdagar efter den 15:e dagen i den kalenderménad i vilken den rapport som avses i punkt 4 har offentliggjorts. Den
rapporten ska innehalla den information som specificeras i punkt 4 avseende de finansiella instrument f6r vilka pa 3,75 %
har overskridits.

6.  Om det i den rapport som avses i punkt 4 framgér att den totala handelsvolymen inom unionen med enskilda
finansiella instrument enligt undantagen har 6verskridit 7,75 % av den totala handelsvolymen i unionen for nigot av
instrumenten, baserat pa de foregdende tolv manadernas handel, ska Esma offentliggora en ytterligare rapport inom fem
arbetsdagar efter den 15:e dagen i den kalendermanad i vilken den rapport som avses i punkt 4 har offentliggjorts. Denna
rapport ska innehdlla den information som specificeras i punkt 4 avseende de finansiella instrument for vilka det
ovannimnda troskelvirdet pd 7,75 % har overskridits.

7. For att sikerstilla en tillforlitlig grund for 6vervakningen av den handel som sker enligt de undantagen och for
faststdllandet av huruvida de granser som avses i punkt 1 har 6verskridits ska operatorer av handelsplatser vara skyldiga
att ha system och forfaranden som

a) gor det mojligt att identifiera alla transaktioner som har dgt rum pa den egna handelsplatsen enligt de undantagen, och

b) sdkerstiller att de inte under ndgra omstindigheter overskrider de enligt punkt 1 a tillitna procentandelarna handel
enligt de undantagen.

8.  Perioden for vilken Esmas ska offentliggora handelsdata, och under vilken handel med ett finansiellt instrument
enligt de undantagen ska overvakas, ska inledas den 3 januari 2016. Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 4.5
ska de behoriga myndigheterna ha befogenhet att frin och med den dag dd denna férordning bérjar tillimpas upphiva
ritten att anvdnda de undantagen pd manatlig basis.

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 transaktionsuppgifterna, i enlighet med
punkt 4, i syfte att limna korrekta mitningar av den totala handelsvolymen per finansiellt instrument och de procent-
andelar handel som anvinder de undantagen i unionen och per handelsplats.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet 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 6

Krav pd transparens efter handel pd handelsplatser for aktier, depabevis, borshandlade fonder, certifikat och
andra liknande finansiella instrument

1. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska offentliggora pris, volym och tidpunkt
for de transaktioner som utforts med aktier, depdbevis, borshandlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella
instrument som handlas pd denna handelsplats. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats
ska offentliggora alla uppgifter som ror sddana transaktioner sd nira realtid som det 4r tekniskt mojligt.
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2. Marknadsoperatorer och vardepappersforetag som driver en handelsplats ska pd rimliga affirsvillkor och pd icke-
diskriminerande grunder ge tilltrdde till de arrangemang de anvinder for att offentliggora den information som avses i
punkt 1 i denna artikel till virdepappersforetag som enligt artikel 20 ar skyldiga att offentliggéra narmare uppgifter om
sina transaktioner med aktier, depdbevis, borshandlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella instrument.

Artikel 7
Tillstind att skjuta upp offentliggorande

1. Behoriga myndigheter ska kunna ge marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats till-
stand att skjuta upp offentliggorandet av uppgifter om transaktioner baserat pd deras typ eller storlek.

Behoriga myndigheter ska framfor allt kunna tilldta att offentliggérandet skjuts upp for transaktioner som édr av storre
omfattning 4n normalt pd marknaden for ifrigavarande aktie, depdbevis, borshandlade fond, certifikat och andra liknande
finansiella instrument eller kategorier av aktier, depdbevis, borshandlade fonder, certifikat eller liknande finansiella in-
strument.

Marknadsoperatdrer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska pd férhand inhimta tillstdnd frén behoriga
myndigheter for de foreslagna arrangemangen for uppskjutet offentliggorande och tydligt informera marknadsaktorer och
allminheten om de arrangemangen. Esma ska overvaka hur de arrangemangen for ett uppskjutet offentliggorande till-
lampas och ldgga fram en drlig rapport for kommissionen om hur de anvinds i praktiken.

Om en behorig myndighet tillater att ett offentliggorande skjuts upp och en annan medlemsstats behoriga myndighet
invidnder mot detta uppskjutande eller mot hur den beviljade auktorisationen faktiskt tillimpas, kan den berorda behoriga
myndigheten pd nytt hidnskjuta drendet till Esma, som kan utéva de befogenheter som den tilldelats enligt artikel 19 i
forordning (EU) nr 1095/2010.

2. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att specificera foljande pé ett sddant sitt att den
information som krivs enligt artikel 64 i direktiv2014/65/EU kan offentliggoras:

a) De uppgifter om transaktioner som virdepappersforetag, daribland systematiska internhandlare samt marknadsopera-
torer och virdepappersforetag som driver en handelsplats, ska offentliggéra for varje berord kategori av finansiella
instrument i enlighet med artikel 6.1, inklusive identifieringskoder for de olika kategorier av transaktioner som
offentliggors enligt artiklarna 6.1 och 20, med atskillnad mellan dem som bestims av faktorer som i forsta hand
har samband med virderingen av de finansiella instrumenten och dem som faststills genom andra faktorer.

b) Den tidsgrins som kan anses forenlig med kravet pd offentliggérande sd nira realtid som mojligt, inklusive nir
transaktionerna genomfors utanfér marknadernas normala Oppettider.

¢) Villkoren for att ge virdepappersforetag, diribland systematiska internhandlare, marknadsoperatérer och virdepappers-
foretag som driver en handelsplats, tillstand att skjuta upp offentliggérandet av uppgifter om transaktioner for varje
berord kategori av finansiella instrument i enlighet med punkt 1 i den hér artikeln och artikel 20.1.

d) De kriterier som ska gilla nir det faststills for vilka transaktioner man pé grundval av storleken eller typ, inklusive
likviditetsprofil, for varje aktie, depbevis, borshandlad fond, certifikat eller liknande finansiellt instrument kan tillata
att offentliggorandet skjuts upp for varje enskild kategori av finansiella instrument.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.
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KAPITEL 2
Transparens nir det giller icke-aktierelaterade instrument
Artikel 8

Krav pd transparens fore handel pd handelsplatser for obligationer, strukturerade finansiella produkter,
utslippsritter och derivat

1. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska offentliggora aktuella kop- och siljbud
och orderdjupet vid dessa priser som visas i deras system, for obligationer, strukturerade finansiella produkter utslapps-
ritter och derivat som handlas pd en handelsplats. Det kravet ska dven gilla fér genomférbara intresseanmilningar.
Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska under den tid dd marknaderna normalt ar
oppna kontinuerligt offentliggora den informationen. Denna skyldighet att offentliggora giller inte sddana icke-finansiella
motparters derivattransaktioner som pd ett objektivt métbart sdtt minskar de risker som ér direkt kopplade till den icke-
finansiella motpartens eller denna koncerns affirsverksamhet eller likviditetsforvaltning.

2. De transparenskrav som avses i punkt 1 ska anpassas till olika kategorier av handelssystem, inbegripet orderboks-
system, budbaserade system, hybridsystem, system med periodiskt dterkommande auktioner samt rostbaserade handels-
system.

3. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska pa rimliga affarsvillkor och pé icke-
diskriminerande grunder ge tilltride till de arrangemang de anvinder for att offentliggéra den information som avses i
punkt 1 till vdrdepappersforetag som enligt artikel 18 ir skyldiga att offentliggora sina bud i frdga om obligationer,
strukturerade finansiella produkter, utslappsritter och derivat.

4. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska, om undantag medges i enlighet med
artikel 9.1 b, offentliggora dtminstone ett preliminirt silj- och kopbud fére handel som ligger nira det orderpris som
visas i deras system, for obligationer, strukturerade finansiella produkter, utsldppsritter och derivat som handlas pa en
handelsplats. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska, under den tid d& marknaderna
normalt dr Oppna, pd limplig elektronisk vdg kontinuerligt offentliggora den informationen. De arrangemangen ska
sakerstilla att information tillhandahélls pa rimliga affarsvillkor och pé icke-diskriminerande grunder.

Artikel 9
Undantag nir det giller icke aktierelaterade instrument

1. Behoriga myndigheter ska kunna ge marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats
undantag fran kravet att offentliggéra den information som avses i artikel 8.1 for

a) order av storre omfattning 4n normalt pd marknaden och order som genom en orderhanteringsfacilitet pd handels-
platsen hélls dolda i avvaktan pé att de senare ska visas,

b) genomforbara intresseanmilningar gillande RFQ-system och rostbaseradehandelssystem som Overstiger den storlek
som dr specifik for det finansiella instrumentet, som skulle utsitta tillhandahallare av likviditet for otillbérlig risk och
som tar hdnsyn till huruvida de berorda marknadsaktorerna dr icke-professionella eller professionella investerare,

¢) derivat som inte dr féremal f6r den handelsskyldighet som faststills i artikel 28 och andra finansiella instrument for
vilka det saknas en likvid marknad.

2. Innan undantag medges enligt punkt 1 ska behoriga myndigheter underritta Esma och andra behoriga myndigheter
om hur varje enskilt undantag ar avsett att anvindas samt forklara hur de ska tillimpas. Avsikten att medge ett undantag
ska anmilas minst fyra manader innan undantaget ska borja gilla. Esma ska, inom tvd ménader efter det att anmdlan
mottagits, avge ett yttrande till behoriga myndigheter som faststiller i vad man undantaget ar forenligt med de krav som
anges i punkt 1 och som specificeras i de tekniska standarder for tillsyn som antagits enligt punkt 5. Om den behoriga
myndigheten medger ett undantag och en annan medlemsstats behoriga myndighet invinder kan den berdrda myndig-
heten pd nytt hinskjuta drendet till Esma, som kan utova de befogenheter som den tilldelats enligt artikel 19 i forordning
(EU) nr 1095/2010. Esma ska 6vervaka hur undantagen tillimpas och ligga fram en arlig rapport f6r kommissionen om
hur tillimpningen sker i praktiken.
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3. Behoriga myndigheter far, antingen pa eget initiativ eller pa begdran av andra behoriga myndigheter, dterkalla ett
undantag som medgetts enligt punkt 1 om de konstaterar att undantaget anvinds pé ett sitt som avviker frin dess
ursprungliga syfte eller om de anser att undantaget anvinds for att kringgd de krav som faststills i denna artikel.

Behoriga myndigheter ska utan drojsmél och innan aterkallandet trader i kraft underritta Esma och andra behoriga
myndigheter om ett sddant dterkallande och limna en fullstindig motivering av sitt beslut.

4. Den behoriga myndighet som ansvarar for tillsynen 6ver en eller flera handelsplatser dir en kategori av obligationer,
strukturerade finansiella produkter, utslappsritter eller derivat handlas fir, om likviditeten for den kategorin av finansiella
instrument sjunker under ett specificerat troskelvarde, tillfilligt upphdva de skyldigheter som avses i artikel 8. Det
specificerade troskelvirdet ska faststdllas pd grundval av objektiva kriterier som ar specifika for marknaden for det
berérda finansiella instrumentet. Meddelande om ett sddant tillfilligt upphdvande ska offentliggoras pa den berorda
behoriga myndighetens webbplats.

Det tillfalliga upphavandet ska gilla en inledande period pé hogst tre manader riknat frin dagen for dess offentliggorande
pa den berorda behoriga myndighetens webbplats. Detta tillfalliga upphédvande far forlingas med ytterligare perioder pd
hogst tre manader at gdngen om skilen for det tillfilliga upphdvandet kvarstdr. Om det tillfalliga upphédvandet inte
forlings efter denna period pd tre manader ska det automatiskt upphora att gilla.

Innan de skyldigheter som avses i artikel 8 tillfalligt upphavs eller det tillfilliga upphdvandet forlangs enligt denna punkt
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 tillfilliga upphavandet eller
forlangningen av det tillfalliga upphdvandet dr berittigad i enlighet med forsta och andra styckena.

5. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att specificera f6ljande:

a) Parametrarna och metoderna for att berdkna det troskelvirde for likviditet som avses i punkt 4 vad galler det
finansiella instrumentet. De parametrar och metoder som medlemsstaterna ska tillimpa for att berdkna troskelvirdet
ska faststillas pd ett sddant sitt att ndr troskelvardet nds motsvarar detta en betydande minskning av likviditeten pd
alla handelsplatser inom unionen for det berdrda finansiella instrumentet utifrdn de kriterier som anvinds enligt
artikel 2.1.17.

b) De kop- och siljbud och det orderdjup vid dessa priser, eller de prelimindra kop- och siljbud som ligger nira
orderpriset, som ska offentliggoras for varje berord kategori av finansiella instrument i enlighet med artikel 8.1
och 8.4, med beaktande av den noédvindiga anpassningen for olika kategorier av handelssystem som avses i arti-
kel 8.2.

¢) Storleken pa order av stor omfattning och typen och minimistorleken pd order som genom en orderhanteringsfacilitet
halls dolda i avvaktan pé att de senare ska visas for vilka undantag fran kravet péd information fére handel kan medges
enligt punkt 1 for varje berord kategori av finansiella instrument.

d) Den storlek som ar specifik for det finansiella instrument som avses i punkt 1 b och definitionen av RFQ-system och
rostbaserade handelssystem f6r vilka undantag kan medges fran kravet pd information fore handel enligt punkt 1.

Vid faststillandet av den specifika storleken for finansiella instrumentet som skulle utsitta tillhandahallare av likviditet for
otillborliga risker och som tar hinsyn till huruvida de berérda marknadsaktorerna ar icke-professionella eller profes-
sionella investerare, i enlighet med punkt 1 b, ska Esma ta foljande faktorer i beaktande:

i) Huruvida tillhandahéllare av likviditet, vid sidana storlekar, skulle kunna sikra sina risker.

ii) Nér en marknad for finansiella instrumentet, eller en kategori av finansiella instrument, delvis bestar av icke-profes-
sionella investerare, det genomsnittliga virdet av de transaktioner som genomfors av dessa investerare.
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e) De finansiella instrument eller kategorier av finansiella instrument for vilka det saknas en likvid marknad dir undantag
fran kravet pa information fore handel kan medges enligt punkt 1.

Esma ska overldimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet med
artiklarna 10-14 i f6érordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 10

Krav pd transparens efter handel pd handelsplatser for obligationer, strukturerade finansiella produkter,
utslippsritter och derivat

1. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska offentliggora pris, volym och tidpunkt
for de transaktioner som utforts med obligationer, strukturerade finansiella produkter, utslippsritter och derivat som
handlas pd en handelsplats. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska offentliggora alla
uppgifter som ror sddana transaktioner sd ndra realtid som det dr tekniskt mojligt.

2. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska pa rimliga affarsvillkor och pé icke-
diskriminerande grunder ge tilltride till de arrangemang de anvinder for att offentliggéra den information som avses i
punkt 1 till virdepappersforetag som enligt artikel 21 ar skyldiga att offentliggora uppgifter om sina transaktioner med
obligationer, strukturerade finansiella produkter, utslappsritter och derivat.

Artikel 11
Tillstind att skjuta upp offentliggorande

1. Behoriga myndigheter ska kunna ge marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats till-
stdnd att skjuta upp offentliggorandet av uppgifter om transaktioner baserat pd transaktionens storlek eller typ.

Behoriga myndigheter ska framfor allt kunna tillata att offentliggorandet skjuts upp ndr det giller transaktioner som

a) av storre omfattning dn normalt pd marknaden for ifrdgavarande obligationer, strukturerade finansiella produkter,
utslappsritter och derivat som handlas pd en handelsplats eller f6r den kategori av obligationer, strukturerade
finansiella produkter, utslappsrtter eller derivat som handlas pa en handelsplats, eller

b) som avser en obligation, strukturerad finansiell produkt, utslappsritt eller derivat som handlas pd en handelsplats eller
en kategori av obligationer, strukturerade finansiella produkter, utslippsritter eller derivat som handlas pa en handels-
plats for vilken det saknas en likvid marknad,

¢) som overstiger en storlek som dr specifik for den obligation, den strukturerade finansiella produkt, den utslappsratt
eller det derivat som handlas pd en handelsplats eller for en kategori av obligationer, strukturerade finansiella
produkter, utslappsritter eller derivat som handlas pd en handelsplats, som skulle utsitta tillhandahallare av likviditet
for otillborlig risk och som tar hansyn till huruvida de ber6rda marknadsaktorerna ar icke-professionella eller pro-
fessionella investerare.

Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska pa forhand inhdmta tillstdnd fran behoriga
myndigheter for de foreslagna arrangemangen for uppskjutet offentliggérande och tydligt informera marknadsaktorer och
allménheten om de arrangemangen. Esma ska Overvaka hur de arrangemangen for ett uppskjutet offentliggorande till-
lampas och ligga fram en drlig rapport f6r kommissionen om hur de anvinds i praktiken.

2. Den behoriga myndighet som ansvarar for tillsynen 6ver en eller flera handelsplatser dir en kategori av obligationer,
strukturerade finansiella produkter, utslippsritter eller derivat handlas far, om likviditeten for den kategorin av finansiella
instrument sjunker under det troskelvirde som faststills i enlighet med den metod som avses i artikel 9.5 a, tillfalligt
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upphiva de skyldigheter som avses i artikel 10. Det troskelvardet ska faststillas pd grundval av objektiva kriterier som ar
specifika for marknaden for det berorda finansiella instrumentet. Ett sddant tillfalligt upphdvande ska offentliggéras pa
den berorda behoriga myndighetens webbplats.

Det tillfalliga upphédvandet ska gilla en inledande period pa hogst tre manader riknat frn dagen for dess offentliggorande
pd den berorda behoriga myndighetens webbplats. Detta tillfilliga upphidvande far forlingas med ytterligare perioder pa
hogst tre manader at gdngen om skilen for det tillfilliga upphdvandet kvarstdr. Om det tillfilliga upphédvandet inte
forlangs efter denna period pé tre manader ska det automatiskt upphora att galla.

Innan de skyldigheter som avses i artikel 10 upphdvs eller det tillfdlliga upphidvandet forlangs 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 tillfdlliga upphdvandet eller forlingningen av det tillfilliga upp-
havandet ar berittigad i enlighet med forsta och andra styckena.

3. De behoriga myndigheterna far, i samband med ett tillstdnd att skjuta upp offentliggorandet,

a) begira offentliggorande av begransade uppgifter om en transaktion eller uppgifter om flera transaktioner i aggregerad
form, eller en kombination dirav, under perioden for uppskjutandet,

b) tilldta att uppgifter om en enskild transaktions volym inte offentliggérs under en forlingd uppskjutandeperiod,

¢) nir det giller icke-aktierelaterade instrument som inte &r statspapper, tillita att flera transaktioner offentliggors i
aggregerad form under en forlingd uppskjutandeperiod,

d) nir det giller statspapper, tillita att flera transaktioner offentliggors i aggregerad form pd obestimd tid.

Nar det giller statspapper, far punkterna b och d anvindas antingen separat eller i 6ljd, varigenom den icke offentlig-
gjorda volymen, nir den forlingda perioden lopt ut, kan offentliggéras i aggregerad form.

Nir det giller alla andra finansiella instrument ska de terstdende uppgifterna om transaktionen och samtliga uppgifter
om transaktionerna pé individuell basis offentliggoras nir perioden for uppskjutandet 16per ut.

4. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn pé ett sddant sitt att den information som kravs enligt
artikel 64 i direktiv2014/65/EU kan offentliggoras, for att precisera foljande:

a) De uppgifter om transaktioner som virdepappersforetag, diribland systematiska internhandlare, samt marknadsopera-
torer och virdepappersforetag som driver en handelsplats, ska offentliggora for varje berord kategori av finansiella
instrument i enlighet med artikel 10.1, inbegripet identifieringskoder for de olika kategorier av transaktioner som
offentliggors enligt artiklarna 10.1 och 21.1, med &tskillnad mellan dem som bestdms av faktorer som i forsta hand
har samband med virderingen av de finansiella instrumenten och dem som faststills genom andra faktorer.

b) Den tidsgrins som kan anses forenlig med kravet pd offentliggérande sd nira realtid som mojligt, inklusive nar
transaktionerna genomfors utanfér marknadernas normala Oppettider.

¢) Villkoren for att ge virdepappersforetag, diribland systematiska internhandlare, samt marknadsoperatorer och vir-
depappersforetag som driver en handelsplats tillstind att skjuta upp offentliggérandet av uppgifter om transaktioner
for varje berord enskild kategori av instrument i enlighet med punkt 1 i den hér artikeln och artikel 21.4.
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d) De kriterier som ska gilla vid faststillande av den transaktionsstorlek eller den typ av transaktioner for vilken
uppskjutet offentliggorande och offentliggorande av begrinsade uppgifter om en transaktion eller offentliggdrande
av uppgifter om flera transaktioner i aggregerad form eller underlitande att offentliggora en transaktions volym ar
tillitet enligt punkt 3, med sarskild hanvisning till tillstdnd till en forlingd uppskjutandeperiod for vissa finansiella
instrument beroende pd deras likviditet.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet med
artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

KAPITEL 3
Skyldighet att tillhandahdlla uppgifter om handel separat och pd rimliga affirsvillkor
Artikel 12
Skyldighet att separat tillgingliggéra uppgifter fore och efter handel

1. Marknadsoperatorer och vdrdepappersforetag som driver en handelsplats ska gora de uppgifter som avses i artik-
larna 3, 4 och 6-11 tillgingliga for allmdnheten genom att erbjuda uppgifterna fore och efter handel separat.

2. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att precisera vilka uppgifter fore och efter handel,
inklusive pa vilken detaljnivd, som ska offentliggoras sdsom avses i punkt 1.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet 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 13
Skyldighet att tillgiingliggéra uppgifter fore och efter handel pd rimliga affirsvillkor

1. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska, pd rimliga affarsvillkor, gora de
uppgifter som offentliggjorts i enlighet med artiklarna 3, 4 och 6-11 tillgingliga for allminheten och sikerstilla icke-
diskriminerande tillgdng till informationen. Sddana uppgifter ska tillhandahéllas kostnadsfritt 15 minuter efter offentlig-
gorandet.

2. Kommissionen ska anta delegerade akter i enlighet med artikel 50 som klargor vad som avses med rimliga affars-
villkor for att offentliggora uppgifter sdsom avses i punkt 1.

AVDELNING 1II

TRANSPARENS NAR DET GALLER SYSTEMATISKA INTERNHANDLARE OCH VARDEPAPPERSFORETAG SOM
BEDRIVER OTC-HANDEL

Artikel 14

Skyldighet for systematiska internhandlare att offentliggora fasta bud for aktier, depabevis, bérshandlade fonder,
certifikat och andra liknande finansiella instrument

1. Virdepappersforetag ska offentliggora fasta bud som avser sddana aktier, depabevis, borshandlade fonder, certifikat
och andra liknande finansiella instrument som handlas pa en handelsplats for vilka de ar systematiska internhandlare och
for vilka det finns en likvid marknad.

Om det saknas en likvid marknad for de finansiella instrument som avses i forsta stycket ska de systematiska intern-
handlarna pd begiran informera sina kunder om bud.
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2. Den hir artikeln och artiklarna 15, 16 och 17 ska gilla for systematiska internhandlare nir de utfor transaktioner
som dr mindre 4n eller lika stora som standardstorleken pd marknaden. Systematiska internhandlare ska inte omfattas av
den hir artikeln och artiklarna 15, 16 och 17 nir de utfor transaktioner som &r storre dn standardstorleken pa mark-
naden.

3. Systematiska internhandlare fir besluta om den eller de storlekar for vilka de offentliggér bud. Den minsta storleken
pd ett bud ska minst motsvara 10 % av standardstorleken pa marknaden for en aktie, ett depabevis, en borshandlad fond,
ett certifikat eller ett annat liknande finansiellt instrument som handlas pa en handelsplats. For en specifik aktie, ett
specifikt depabevis, en specifik borshandlad fond, ett specifikt certifikat eller ett specifikt annat liknande finansiellt
instrument som handlas pd en handelsplats ska varje bud innehdlla ett bestimt kop- och/eller siljpris eller bestimda
kop- ochfeller siljpriser for en eller flera storlekar som kan motsvara upp till standardstorleken pa marknaden for den
kategori av aktier, depabevis, borshandlade fonder, certifikat eller andra liknande finansiella instrument som det finansiella
instrumentet tillhor. Priset eller priserna ska dven dterspegla de rddande villkoren pd marknaden for aktien, depabeviset,
den borshandlade fonden, certifikatet eller det andra liknande finansiella instrumentet i fraga.

4. Aktier, depdbevis, borshandlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella instrument ska indelas i kategorier
pa grundval av det aritmetiska medelvirdet av de order som utforts pd marknaden for det finansiella instrumentet i fraga.
Standardstorleken pa marknaden for varje kategori av aktier, depdbevis, borshandlade fonder, certifikat och andra
liknande finansiella instrument ska vara en storlek som motsvarar det aritmetiska medelvardet av de order som utforts
pd marknaden for de finansiella instrument som ingér i varje kategori.

5. Marknaden for varje aktie, depabevis, borshandlad fond, certifikat eller annat liknande finansiellt instrument ska
omfatta alla utférda order i unionen som avser det aktuella finansiella instrumentet, med undantag fér dem som dar
storskaliga jamfort med den storlek som 4r normal for marknaden.

6.  Den behoriga myndigheten for den likviditetsmassigt mest relevanta marknaden, sdsom den definieras i artikel 26,
ska for varje aktie, depabevis, borshandlad fond, certifikat eller annat liknande finansiellt instrument minst en gang per r,
pa grundval av det aritmetiska medelvirdet av de order som utforts pd marknaden for det finansiella instrumentet i fraga,
avgora vilken kategori av finansiellt instrument som det aktuella finansiella instrumentet tillhor. Den informationen ska
offentliggoras for alla marknadsaktorer och vidarebefordras till Esma, som ska offentliggora den pa sin webbplats.

7. For att sikerstilla en effektiv virdering av aktier, depabevis, borshandlade fonder, certifikat och andra liknande
finansiella instrument och maximera virdepappersforetagens mojligheter att uppna basta méjliga affir for sina kunder,
ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn i syfte att specificera arrangemangen for det offentliggorande
av ett fast bud som avses i punkt 1, hur det ska faststillas huruvida priserna aterspeglar rddande marknadsférhéllanden
enligt vad som avses i punkt 3 och hur den standardstorlek pd marknaden som avses i punkterna 2 och 4 ska faststillas.

Esma ska overldimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet med
artiklarna 10-14 i f6rordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 15
Utfoérande av kundorder

1. Systematiska internhandlare ska regelbundet och kontinuerligt offentliggora sina bud under den tid d@ marknaderna
normalt dr éppna. De fir nir som helst uppdatera sina bud. Vid exceptionella marknadsforhallanden ska de ha ritt att dra
tillbaka sina bud.

Medlemsstaterna ska kriva att foretag som motsvarar definitionen av en systematisk internhandlare meddelar sin behériga
myndighet. Detta meddelande ska vidarebefordras till Esma. Esma ska uppritta en forteckning 6ver alla systematiska
internhandlare i unionen.
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Buden ska offentliggoras pa ett sitt som gor dem ldttillgdngliga for andra marknadsaktorer pa rimliga affirsvillkor.

2. Systematiska internhandlare ska, samtidigt som de efterlever artikel 27 i direktiv 2014/65/EU, utféra de order de
mottar frdn sina kunder ndr det giller aktier, depdbevis, borshandlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella
instrument for vilka de 4r systematiska internhandlare till budpriserna vid den tidpunkt d& ordern mottas.

De far emellertid i berittigade fall utfora dessa order till ett bittre pris, forutsatt att priset ligger inom ett offentliggjort
intervall nira marknadsférhéllandena.

3. Systematiska internhandlare far utfora order de mottar frin sina professionella kunder till priser som skiljer sig fran
deras budpriser utan att behova uppfylla de krav som anges i punkt 2, nir det giller transaktioner dir utforande av en
order i flera virdepapper 4r en del av en enda transaktion eller i friga om order som ar underkastade andra villkor 4n det
aktuella marknadspriset.

4. I en situation dd en systematisk internhandlare som endast offentliggor ett bud, eller vars hogsta bud avser en
storlek som 4r mindre dn standardstorleken pd marknaden, mottar en kundorder som avser en storlek som ar storre dn
den storlek som budet avser men mindre dn standardstorleken, fir denne besluta att utfora den del av ordern som
overstiger den storleken som budet avser, under forutsittning att den utfors till det offentliggjorda priset, utom da négot
annat medges enligt villkoren i punkterna 2 och 3. I de fall dd den systematiske internhandlaren avger bud for olika
storlekar och mottar en order mellan dessa storlekar som denne viljer att utfora, ska denne utfora ordern till ett av de
offentliggjorda priserna i enlighet med artikel 28 i direktiv 2014/65/EU, utom dd ndgot annat medges enligt villkoren i
punkterna 2 och 3 i denna artikel.

5. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 50 som klargor vad som avses
med rimliga affarsvillkor for offentliggorande av bud enligt punkt 1.

Artikel 16
Behoriga myndigheters skyldigheter

De behoriga myndigheterna ska kontrollera féljande:

a) Att viardepappersforetagen regelbundet uppdaterar de kop- och siljpriser som offentliggors i enlighet med artikel 14,
och att de har priser som dr representativa for rddande marknadsforhéllanden.

b) Att virdepappersforetagen iakttar villkoren for battre priser enligt artikel 15.2.

Artikel 17
Tillgang till bud

1. Systematiska internhandlare ska, pd grundval av sin affirspolicy och pé ett objektivt icke-diskriminerande sitt, till-
latas avgora vilka kunder de ger tillgdng till sina bud. De ska darfor ha tydliga bestimmelser som reglerar tillgdngen till
buden. Systematiska internhandlare fir vigra att ingd eller fir avbryta affirsforbindelser med kunder pd grundval av
affirsmissiga overvaganden som kundens kreditvardighet, motpartsrisk och den slutliga avvecklingen av transaktionen.

2. I syfte att begrinsa risken att exponeras for flera transaktioner gentemot samma kund ska systematiska intern-
handlare tillatas att pa ett icke-diskriminerande satt begransa det antal transaktioner gentemot samma kund som de dtar
sig att inleda pd de offentliggjorda villkoren. De fir pd ett icke-diskriminerande sitt och i enlighet med artikel 28 i
direktiv 2014/65/EU begrdnsa det totala antalet transaktioner gentemot olika kunder vid samma tidpunkt, forutsatt att
detta endast ar tillitet om antalet och/eller volymen av de order som kunderna efterfrigar avsevirt overstiger normen.
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3. For att sikerstilla en effektiv virdering av aktier, depabevis, borshandlade fonder, certifikat och andra liknande
finansiella instrument och maximera virdepappersforetagens mojligheter att uppnéd basta mojliga affar for sina kunder,
ska kommissionen anta delegerade akter i enlighet med artikel 50 som anger

a) de kriterier som specificerar ndr ett bud offentliggors regelbundet och fortlopande och pa ett sitt som gor det latt-
tillgingligt som avses i artikel 15.1 samt som specificerar med vilka medel virdepappersforetagen kan uppfylla sina
forpliktelser att offentliggora sina bud, inbegripet mojligheterna att utnyttja

i) systemen pd en reglerad marknad som har tagit upp det finansiella instrumentet i fraga till handel,

i) genom en APA,

ili) egna arrangemang,

b) de kriterier som specificerar de transaktioner dér utforandet i flera virdepapper dr en del av en transaktion eller de
order som omfattas av andra villkor dn det aktuella marknadspriset som avses i artikel 15.3,

¢) de kriterier som specificerar vad som kan anses vara exceptionella marknadsforhallanden som tillater tillbakadragande
av bud samt villkoren for uppdatering av bud som avses i artikel 15.1,

d) de kriterier som specificerar nir antalet och/eller volymen av de order som kunderna efterfragar avsevirt overstiger
normen som avses i punkt 2,

¢) de kriterier som specificerar nir priserna ligger inom ett offentliggjort intervall nira de marknadsforhallanden som
avses i artikel 15.2.

Artikel 18

Skyldighet for systematiska internhandlare att offentliggora fasta bud avseende obligationer, strukturerade
finansiella produkter, utslippsritter och derivat

1. Virdepappersforetag ska offentliggora fasta bud avseende de obligationer, strukturerade finansiella produkter, ut-
slappsritter och derivat som handlas pd en handelsplats for vilka de ar systematiska internhandlare och for vilka det finns
en likvid marknad, ndr foljande villkor ar uppfyllda:

a) De uppmanas att limna bud av en kund till den systematiska internhandlaren.

b) De samtycker till att limna ett bud.

2. Nar det ror sig om obligationer, strukturerade finansiella produkter, utslappsratter och derivat som handlas pa en
handelsplats for vilka det saknas en likvid marknad, ska de systematiska internhandlarna pd begiran ge bud till sina
kunder, om de samtycker till att limna ett bud. De kan befrias frin denna skyldighet nir villkoren i artikel 9.1 ar
uppfyllda.

3. Systematiska internhandlare fir ndr som helst uppdatera sina bud. De fir dra tillbaka sina bud vid exceptionella
marknadsférhallanden.

4. Medlemsstaterna ska kriva att foretag som motsvarar definitionen av en systematisk internhandlare meddelar sin
behoriga myndighet. Detta meddelande ska vidarebefordras till Esma. Esma ska uppritta en forteckning over alla syste-
matiska internhandlare i unionen.
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5. Systematiska internhandlare ska gora de fasta bud som offentliggjorts i enlighet med punkt 1 tillgangliga for sina
andra kunder. De ska dock tilldtas att, pd grundval av sin affirspolicy och pa ett objektivt icke-diskriminerande sitt,
avgora vilka kunder de ger tillgdng till sina bud. Systematiska internhandlare ska darfor ha tydliga bestimmelser som
reglerar tillgdngen till buden. Systematiska internhandlare far vdgra att ingd eller far avbryta affirsférbindelser med kunder
pd grundval av affirsmissiga overviganden som kundens kreditvardighet, motpartsrisk och den slutliga avvecklingen av
transaktionen.

6.  Systematiska internhandlare ska ata sig att utfora transaktioner enligt offentliggjorda villkor med varje annan kund
for vilken budet gjorts tillgangligt i enlighet med punkt 5, nir budet avser en storlek som motsvarar eller 4r mindre dn
den storlek som ar specifik for det finansiella instrumentet, som faststillts i enlighet med artikel 9.5 d.

Systematiska internhandlare ska inte omfattas av skyldigheten att offentliggora fasta bud enligt punkt 1 for finansiella
instrument som understiger det troskelvirde for likviditet som faststillts i enlighet med artikel 9.4.

7. Systematiska internhandlare ska ha ritt att faststilla icke-diskriminerande och transparenta grinser for antalet
transaktioner de atar sig att utféra med kunder inom ramen for ett bud.

8. Bud som offentliggors enligt punkterna 1 och 5 och de som motsvarar eller understiger den storlek som avses i
punkt 6 ska offentliggoras pa ett sitt som ar lattillgdngligt for andra marknadsaktorer pd rimliga affarsvillkor.

9.  Budpriset eller budpriserna ska utformas sa att de sikerstiller att den systematiska internhandlaren uppfyller sina
skyldigheter enligt artikel 27 i direktiv 2014/65/EU, i tillimpliga fall, och ska dterspegla rddande marknadsforhéllanden
vad avser de priser som giller vid transaktioner med samma eller liknande finansiella instrument pd en handelsplats.

De féar emellertid i berittigade fall utfora order till ett battre pris, forutsatt att detta pris ligger inom ett offentliggjort
intervall nira marknadsforhallandena.

10.  Systematiska internhandlare ska inte omfattas av den hir artikeln nir de utfor transaktioner som ar storre dn den
storlek som ar specifik for det finansiella instrumentet, som faststallts i enlighet med artikel 9.5 d.

Artikel 19
Esmas overvakning

1. Behoriga myndigheter och Esma ska Gvervaka tillimpningen av artikel 18 vad avser de storlekar vid vilka bud gors
tillgangliga for kunder till virdepappersforetaget och andra marknadsaktorer vad avser foretagets ovriga handelsverk-
samhet, samt i vilken grad buden aterspeglar rddande marknadsforhéllanden vid transaktioner med samma eller liknande
finansiella instrument pd en handelsplats. Senast den 3 januari 2019 ska Esma limna en rapport till kommissionen om
tillimpningen av artikel 18. Vid betydande budavgivning och handel alldeles 6ver den troskel som avses i artikel 18.6
eller utanfor ridande marknadsforhdllanden, ska Esma limna en rapport till kommissionen fore detta datum.

2. Kommissionen ska anta delegerade akter i enlighet med artikel 50 som specificerar de storlekar som avses i
artikel 18.6 vid vilka ett virdepappersforetag ska utfora transaktioner med varje annan kund som budet gjorts tillgangligt
for. Den storlek som ir specifik for det finansiella instrumentet ska faststdllas i enlighet med de kriterier som anges i
artikel 9.5 d.

3. Kommissionen ska anta delegerade akter i enlighet med artikel 50, som klargor vad som avses med rimliga
affdrsvillkor for offentliggorande av bud som avses i artikel 18.8.
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Artikel 20

Virdepappersforetagens, inklusive systematiska internhandlares, offentliggorande efter avslutade transaktioner,
niir det giller aktier, depdbevis, bérshandlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella instrument

1. Virdepappersforetag som antingen for egen eller for kunders rikning genomfor transaktioner med aktier, depabevis,
borshandlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella instrument som handlas pd en handelsplats, ska offentlig-
gora uppgifter om pris och volym for dessa transaktioner samt om den tidpunkt dd de genomfordes. Denna information
ska offentliggéras genom en APA.

2. Den information som offentliggérs i enlighet med punkt 1 i den hir artikeln och tidsfristerna for offentliggorandet
av den ska Overensstimma med de krav som antagits enligt artikel 6, inbegripet de delegerade akter som antagits i
enlighet med artikel 7.2 a. Om de bestimmelser som antagits enligt artikel 7 foreskriver en uppskjuten tidsfrist for
offentliggérande av vissa slag av transaktioner med aktier, depabevis, borshandlade fonder, certifikat och andra liknande
finansiella instrument som handlas pd en handelsplats ska en sddan mojlighet dven gilla for sddana transaktioner dd de
genomfors utanfor handelsplatser.

3. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn som specificerar foljande:

a) Identifieringskoder f6r de olika kategorier av transaktioner som offentliggors enligt denna artikel, med &tskillnad
mellan dem som bestdms av faktorer som i forsta hand har samband med varderingen av de finansiella instrumenten
och dem som faststills genom andra faktorer.

b) Tillimpningen av forpliktelsen enligt punkt 1 i frdga om transaktioner som innebdr att sddana finansiella instrument
anvinds som sikerhet, for utlining eller for andra dndamadl, nir transaktionen med finansiella instrument faststills av
andra faktorer dn det finansiella instrumentets aktuella marknadsvardering.

¢) Vilken transaktionspart som ska offentliggora transaktionen i enlighet med punkt 1 om bada parterna dr virdepap-
persforetag.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet med
artiklarna 10-14 i f6érordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 21

Virdepappersforetagens, inklusive systematiska internhandlares, offentliggérande efter avslutade transaktioner,
niir det giller obligationer, strukturerade finansiella produkter, utslippsritter och derivat

1. Virdepappersforetag som antingen for egen eller for kunders rikning genomfér transaktioner med obligationer,
strukturerade finansiella produkter, utslippsritter och derivat som handlas pa en handelsplats ska offentliggora uppgifter
om pris och volym for dessa transaktioner samt om den tidpunkt d& de genomfordes. Den informationen ska offent-
liggoras genom en APA.

2. Varje enskild transaktion ska offentliggoras genom en enda APA.

3. Den information som offentliggors i enlighet med punkt 1 och tidsfristerna for offentliggérandet av denna ska
overensstimma med de krav som antagits enligt artikel 10, inbegripet de tekniska standarder for tillsyn som antagits i
enlighet med artikel 11.4 a och 11.4 b.

4. Behoriga myndigheter ska kunna ge tillstdnd till virdepappersforetag att sorja f6r uppskjutande av offentliggdrandet,
eller far begira offentliggérande av begrinsade uppgifter om en transaktion eller uppgifter om flera transaktioner i
aggregerad form, eller en kombination dirav, under perioden for uppskjutandet eller far tillata att enskilda transaktioners
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volym inte offentliggors under en forlingd uppskjutandeperiod eller att, om det giller icke-aktierelaterade finansiella
instrument som inte ar statspapper, flera transaktioner offentliggors i aggregerad form under en f6rlangd uppskjutande-
period eller att, om det giller statspapper, flera transaktioner offentliggors i aggregerad form pa obestimd tid och kan
tillfalligt upphéva de skyldigheter som avses i punkt 1 pd samma villkor som anges i artikel 11.

Om de bestimmelser som antagits enligt artikel 11 foreskriver uppskjutet offentliggérande och offentliggorande av
begransade uppgifter eller uppgifter i aggregerad form, eller en kombination dirav, eller underlitande att offentliggora
volymen for vissa slag av transaktioner med obligationer, strukturerade finansiella produkter, utslippsritter och derivat
som handlas pd en handelsplats ska den mojligheten dven gilla for sddana transaktioner dd de genomférs utanfor
handelsplatser.

5. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn pa ett sddant sitt att den information som kravs enligt
artikel 64 i direktiv2014/65/EU kan offentliggoras, for att specificera foljande:

a) Identifieringskoder for de olika kategorier av transaktioner som offentliggors i enlighet med denna artikel, med
atskillnad mellan dem som bestims av faktorer som i forsta hand har samband med virderingen av de finansiella
instrumenten och dem som faststills genom andra faktorer.

b) Tillimpningen av forpliktelsen enligt punkt 1 i friga om transaktioner som innebdr att sddana finansiella instrument
anvands som sakerhet, for utlaning eller fér andra dndamal, ndr transaktionen med finansiella instrument faststalls av
andra faktorer dn det finansiella instrumentets aktuella marknadsvirdering.

¢) Vilken transaktionspart som ska offentliggéra transaktionen i enlighet med punkt 1 om bada parterna 4r virdepap-
persforetag.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet med
artiklarna 10-14 i f6érordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 22
Tillhandahéllande av information for sikerstillande av transparens samt andra berikningar

1. For att kunna gora berdkningar for att faststilla kraven pd transparens fore och efter handel samt reglering av
handelsskyldigheter som infors genom artiklarna 3-11, 14-21 och 32 som ér tillimpliga pé finansiella instrument och
for att avgora huruvida ett virdepappersforetag dr en systematisk internhandlare, fir de behoriga myndigheterna begira
information fran

a) handelsplatser,

b) APA, och

c) CTP.

2. Handelsplatser, APA och tillhandahéllare av konsoliderad handelsinformation ska under en tillrickligt 1ang period
lagra de nodvindiga uppgifterna.

3. De behoriga myndigheterna ska till Esma Oversinda sddan information som Esma behover for att utarbeta de
rapporter som avses i artikel 5.4, 5.5 och 5.6.
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4.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att specificera innehéllet och frekvensen for
ansokningar om uppgifter samt de format och de tidsramar som handelsplatser, godkinda publiceringsarrangemang
och tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation maste halla sig till ndr de besvarar sddana ansokningar i enlighet
med punkt 1 samt typen av uppgifter som madste lagras och den minimiperiod under vilken handelsplatser, godkinda
publiceringsarrangemang och tillhandahéllare av konsoliderad handelsinformation madste lagra uppgifter for att kunna
besvara sidana ansokningar i enlighet med punkt 2.

Esma ska overldimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i denna punkt i enlighet med
artiklarna 10-14 i f6érordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 23
Handelsskyldighet for virdepappersforetag

1. Ett vardepappersforetag ska sikerstilla att de transaktioner det genomf6r med aktier som tagits upp till handel pé en
reglerad marknad eller som handlas pd en handelsplats dger rum pd en reglerad marknad, MTF-plattform eller via en
systematisk internhandlare, eller pa en handelsplats i ett tredjeland enligt villkor som bedomts som likvirdiga i enlighet
med artikel 25.4 a, i direktiv 2014/65/EU, beroende pd vad som dr lampligt, sivida de inte utmarks av att de

a) utfors icke-systematiskt, ad-hoc, oregelbundet och vid sillsynta tillfillen, eller

b) sker mellan godtagbara ochfeller professionella motparter och inte bidrar till prisbildningsprocessen.

2. Ett vdrdepappersforetag som driver ett internt matchningssystem som utfér kundorder i aktier, depdbevis, bors-
handlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella instrument pd multilateral basis maste se till att det ar
auktoriserat som en MTF-plattform enligt direktiv 2014/65/EU och f6ljer alla relevanta bestimmelser i samband med
sddan auktorisering.

3. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att precisera de utmérkande dragen for transaktioner
med aktier som inte bidrar till prisbildningsprocessen enligt punkt 1, med beaktande av fall

a) som utgor transaktioner med likviditet som inte kan tas i ansprak, eller

b) dir transaktioner med sddana finansiella instrument bestims av andra faktorer dn det finansiella instrumentets aktuella
marknadsvardering.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet med
artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

AVDELNING 1V
TRANSAKTIONSRAPPORTERING
Artikel 24
Skyldighet att uppritthalla marknadernas integritet

Utan att det paverkar ansvarsfordelningen for kontrollen av efterlevnaden av forordning (EU) nr 596/2014 ska de
behoriga myndigheter som samordnas av Esma i enlighet med artikel 31 i férordning (EU) nr 1095/2010 Gvervaka
verksamheten i vdrdepappersforetagen for att se till att dessa handlar hederligt, rattvist och professionellt och pa ett sitt
som fraimjar marknadernas integritet.
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Artikel 25
Skyldighet att fora register

1. Virdepappersforetagen ska under fem drs tid halla relevanta uppgifter om samtliga order och samtliga transaktioner
med finansiella instrument som de har utfort, sdvil for egen rikning som f6r en kunds rikning, tillgdngliga for den
behoriga myndigheten. Nar det géller transaktioner for kunders rakning ska registren innefatta samtliga upplysningar och
uppgifter om kundens identitet samt de uppgifter som kravs enligt Europaparlamentets och radets direktiv
2005/60/EG ('). Esma fér begira tillgdng till dessa uppgifter i enlighet med det forfarande och pé de villkor som anges
i artikel 35 i férordning (EU) nr 1095/2010.

2. Marknadsplatsoperatoren for en handelsplats ska under minst fem drs tid hélla relevanta uppgifter om samtliga
order som avser finansiella instrument och visas genom deras system tillgdngliga for den behériga myndigheten. Registren
ska innehdlla de relevanta uppgifter som karaktiriserar ordern, inklusive uppgifter som kopplar en order till de genom-
forda transaktioner som hanfor sig till denna order och som bor rapporteras i enlighet med artikel 26.1 och 26.3. Esma
ska underldtta och fungera samordnande f6r de behdriga myndigheternas tilltrade till information i enlighet med denna
punkt.

3. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att faststilla vilka relevanta orderuppgifter som inte
anges 1 artikel 26 som maste bevaras enligt punkt 2 i denna artikel.

Dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn ska inbegripa identifieringskoden for den medlem eller deltagare som
overforde ordern, identifieringskoden for ordern, datum och tidpunkt dd ordern Gverfordes, orderns utmirkande drag,
inbegripet typ av order, prisgrans om tillimpligt, giltighetsperiod, eventuella specifika orderinstruktioner, uppgifter om
eventuella dndringar, annulleringar, partiellt eller fullstindigt genomférande av ordern, agentur eller huvudman.

Esma ska overldimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska fd befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet med
artiklarna 10-14 i f6érordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 26
Skyldighet att rapportera transaktioner

1. Virdepappersforetag som utfor transaktioner med finansiella instrument ska s snart som méjligt och senast i slutet
av nista arbetsdag limna fullstindiga och korrekta uppgifter om dessa transaktioner till den behoriga myndigheten.

De behoriga myndigheterna ska, i enlighet med artikel 85 i direktiv 2014/65/EU, vidta n6dvindiga arrangemang i syfte
att sikerstdlla att den informationen ocksd mottas av den behoriga myndigheten for den mest relevanta marknaden i
termer av likviditet for dessa finansiella instrument.

De behériga myndigheterna ska pd begiran ge Esma tillgang till all information som rapporterats i enlighet med denna
artikel.

2. Skyldigheten enligt punkt 1 ska tillimpas pé foljande

a) finansiella instrument som tagits upp till handel eller handlas pa en handelsplats eller for vilka det limnats in en
ansokan om godkinnande for handel,

b) finansiella instrument for vilka det underliggande instrumentet dr ett finansiellt instrument som handlas pd en
handelsplats, och

(") Europaparlamentets och rédets direktiv 2005/60/EG av den 26 oktober 2005 om éatgirder for att forhindra att det finansiella
systemet anvinds for penningtvitt och finansiering av terrorism (EUT L 309, 25.11.2005, s. 15).
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¢) finansiella instrument dir det underliggande instrumentet ar ett index eller en korg bestdende av finansiella instrument
som handlas pd en handelsplats.

Skyldigheten ska gilla for transaktioner med finansiella instrument som avses i leden a—c oberoende av huruvida trans-
aktionerna genomférs pd handelsplatsen.

3. Rapporterna ska i synnerhet innehdlla uppgifter om namn och nummer pd de finansiella instrument som kopts eller
salts, kvantitet, dag och tidpunkt for utforandet av transaktionen, transaktionspriserna, en beteckning som identifierar de
kunder for vilkas rikning vdrdepappersforetaget har utfort transaktionen, en beteckning som identifierar de personer och
de datoralgoritmer inom virdepappersforetaget som ar ansvariga for investeringsbeslutet och utforandet av transaktionen,
en beteckning for att identifiera det tillimpliga undantag enligt vilket transaktionen har skett, en uppgift som identifierar
de berorda vdrdepappersforetagen samt en beteckning som identifierar en blankning enligt definitionen i artikel 2.1 b i
forordning (EU) nr 236/2012 nidr det giller aktier och statspapper som omfattas av artiklarna 12, 13 och 17 i den
forordningen. For transaktioner som inte genomforts pd en handelsplats ska rapporterna dven innehélla en beteckning
som identifierar de olika kategorierna av transaktioner i enlighet med de bestimmelser som ska antas enligt artiklarna
20.3 a och 21.5 a. For ravaruderivat ska rapporterna dven ange om transaktionen minskar risken pa ett objektivt métbart
satt i enlighet med artikel 57 i direktiv 2014/65/EU.

4. Virdepappersforetag som vidarebefordrar order ska vid vidarebefordran av ordern limna alla de uppgifter som
anges i punkterna 1 och 3. I stillet for att vid vidarebefordran av order inkludera de nimnda uppgifterna fir ett
virdepappersforetag, om den vidarebefordrade ordern utfors, vilja att rapportera den vidarebefordrade ordern som en
transaktion i enlighet med kraven i punkt 1. I sa fall ska det i transaktionsrapporten frén virdepappersforetaget anges att
den avser en vidarebefordrad order.

5. Marknadsoperatorer for en handelsplats ska rapportera uppgifter om transaktioner med finansiella instrument som
handlas pé deras plattform och som genomférs genom deras system av ett foretag som inte omfattas av denna forordning
i enlighet med punkterna 1 och 3.

6.  Vid rapportering av den beteckning som identifierar kunderna enligt kraven i punkterna 3 och 4 ska vardepappers-
foretag anvinda en identitetsbeteckning for juridiska personer som faststillts for att identifiera kunder som ar juridiska
personer.

Esma ska senast den 3 januari 2016 utarbeta riktlinjer i enlighet med artikel 16 i férordning (EU) nr 1095/2010 for att se
till att tillimpningen av identitetsbeteckningar for juridiska personer inom unionen uppfyller internationella standarder,
sirskilt de som faststillts av rddet for finansiell stabilitet (FSB).

7. Rapporterna ska limnas till den behoriga myndigheten, antingen av vardepappersforetaget sjilvt, av en godkind
rapporteringsmekanism for virdepappersforetagets rikning eller av den handelsplats genom vars system transaktionen
genomfordes, i enlighet med punkterna 1, 3 och 9.

Virdepappersforetagen ansvarar for att de rapporter som sinds till den behoriga myndigheten ar fullstindiga och korrekta
samt att de lamnas in i tid.

Nir ett virdepappersforetag rapporterar uppgifter om dessa transaktioner via en ARM som agerar pa en handelsplats
vagnar dr virdepappersforetaget undantaget fran ansvarskravet, och sledes inte ansvarigt for att de rapporter som hanfor
sig till den ARM eller handelsplatsen ir fullstindiga och korrekta samt att de limnas in i tid. I dessa fall, och med
forbehall for artikel 66.4 i direktiv 2014/65/EU, 4r den godkinda rapporteringsmekanismen eller handelsplatsen ansvarig
for eventuella brister.

Virdepappersforetagen méste dock vidta rimliga dtgdrder for att verifiera att de transaktionsrapporter som limnas for
deras rakning ar fullstindiga och korrekta samt att de lamnas in i tid.
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Hemmedlemsstaten ska kriva att handelsplatsen, om den rapporterar for virdepappersforetagets rakning, har inrittat
sunda skyddsmekanismer som 4r utformade for att garantera skyddet och autentiseringen vid informationséverforingen,
for att minimera risken for forvanskning av data och for obehorigt tilltrade och for att forhindra informationslickor och
se till att uppgifterna alltid behandlas konfidentiellt. Hemmedlemsstaten ska krdva att handelsplatsen uppratthaller ade-
kvata resurser och inrdttar backupanordningar sd att dess tjanster alltid kan erbjudas och uppritthéllas.

Ordermatchnings- eller rapporteringssystem, inklusive transaktionsregister som registrerats eller erkdnts i enlighet med
avdelning VI i forordning (EU) nr 648/2012 far av den behoriga myndigheten godkdnnas som en godkand rapporterings-
mekanism for att kunna oversinda transaktionsrapporter till den behoriga myndigheten i enlighet med punkterna 1, 3
och 9.

Om transaktionerna har rapporterats till ett transaktionsregister i enlighet med artikel 9 i forordning (EU) nr 648/2012,
som 4r godkint som en godkind rapporteringsmekanism, och dessa rapporter innehéller de uppgifter som krivs enligt
punkterna 1, 3 och 9 och har vidarebefordrats av transaktionsregistret till den behoriga myndigheten inom den tidsfrist
som anges i punkt 1, ska virdepappersforetagets forpliktelse enligt punkt 1 anses vara uppfylld.

Om det férekommer misstag eller brister i transaktionsrapporterna, ska den ARM, det virdepappersforetag eller den
handelsplats som rapporterar transaktionen korrigera informationen och sinda den behoriga myndigheten en korrigerad
rapport.

8.  Nir, i enlighet med artikel 35.8 i direktiv 2014/65/EU, de rapporter som avses i denna artikel 6verlimnas till den
behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten ska den myndigheten vidarebefordra informationen till de behoriga myndig-
heterna i virdepappersforetagets hemmedlemsstat, sdvida inte de behoriga myndigheterna i hemmedlemsstaten beslutar
att de inte onskar motta denna information.

9. Esma ska utforma forslag till tekniska standarder for tillsyn i syfte att faststdlla foljande:

a) Datastandarder och -format for information som ska rapporteras i enlighet med punkterna 1 och 3, inklusive metoder
och arrangemang for rapportering av finansiella transaktioner samt formen for och innehéllet i sidana rapporter.

b) Kriterier for definitionen av en relevant marknad i enlighet med punkt 1.

¢) Referensuppgifter f6r de finansiella instrument som kopts eller sdlts, kvantitet, dag och tidpunkt for utférandet av
transaktionen, transaktionspriserna, upplysningar och uppgifter om kundens identitet, en beteckning som identifierar
de kunder for vars rikning virdepappersforetaget har utfort transaktionen, en beteckning som identifierar de personer
och de datoralgoritmer inom virdepappersforetaget som ir ansvariga for investeringsbeslutet och utférandet av
transaktionen, en beteckning for att identifiera det tillimpliga undantag enligt vilket transaktionen har skett, en uppgift
som identifierar de berorda virdepappersforetagen, uppgifter om hur transaktionen genomfordes, de datafilt som
behévs for behandling och analys av transaktionsrapporterna i enlighet med punkt 3.

d) En beteckning som identifierar blankning nir det giller aktier och statspapper, enligt vad som avses i punkt 3.

) De relevanta kategorier finansiella instrument som ska rapporteras i enlighet med punkt 2.

f) De villkor enligt vilka identitetsbeteckningar for juridiska personer utformas, tilldelas och uppritthalls av medlems-
staterna i enlighet med punkt 6, och de villkor enligt vilka virdepappersforetagen anvinder dessa identitetsbeteck-
ningar for juridiska personer, for att enligt punkterna 3, 4 och 5 sorja for att beteckningen identifierar kunderna i de
transaktionsrapporter som de r skyldiga att uppritta enligt punkt 1.

¢) Tillimpning av skyldigheter avseende transaktionsrapportering pa filialer till vardepappersforetag.

h) Vad som i denna artikel utgor en transaktion och genomférandet av en transaktion.
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i) Vid vilken tidpunkt ett virdepappersforetag anses ha vidarebefordrat en order, for tillimpningen av punkt 4.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska fd befogenhet 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 3 januari 2019 ska Esma limna en rapport till kommissionen om denna artikels tillimpning, in-
begripet hur den fungerar i forhallande till de liknande rapporteringskraven i forordning (EU) nr 648/2012, och huruvida
formatet for och innehéllet i de transaktionsrapporter som mottas och utbyts mellan behoriga myndigheter gor det
mojligt att i enlighet med artikel 24 i denna forordning 6vervaka virdepappersforetagens verksamhet pa ett vergripande
sitt. Kommissionen far vidta atgarder for att foresld dndringar, bland annat foreskrifter om att transaktioner endast ska
vidarebefordras till det gemensamma system som utsetts av Esma i stillet for till behoriga myndigheter. Kommissionen
ska overlimna Esmas rapport till Europaparlamentet och radet.

Artikel 27
Skyldighet att tillhandahalla referensuppgifter for de finansiella instrumenten

1. Nar det giller finansiella instrument som tagits upp till handel pd en reglerad marknad eller handlas pad MTEF- eller
OTF-plattformar ska handelsplatserna ge de behoriga myndigheterna de identifikationsuppgifter som kravs for trans-
aktionsrapporteringen enligt artikel 26.

Nar det giller andra finansiella instrument som omfattas av artikel 26.2 och som handlas via dess system, ska varje
systematisk internhandlare ge sin behériga myndighet identifikationsuppgifter fér dessa finansiella instrument.

Identifikationsuppgifter ska fardigstillas for inlimning till den behoriga myndigheten i elektronisk och standardiserad
form innan handel inleds med det finansiella instrument som uppgifterna avser. Referensuppgifterna for finansiella
instrument ska uppdateras varje gdng uppgifterna for ett finansiellt instrument dndras. De behoriga myndigheterna ska
utan drojsmél oversinda dessa underrittelser till Esma, som omedelbart ska offentliggora dem pa sin webbplats. Esma ska
ge de behoriga myndigheterna tillgdng till dessa referensuppgifter.

2. For att de behoriga myndigheterna enligt artikel 26 ska kunna 6vervaka verksamheten i virdepappersforetagen for
att se till att dessa handlar hederligt, rittvist och professionellt och pé ett sitt som frimjar marknadens integritet, ska
Esma och de behériga myndigheterna inritta nédvindiga arrangemang for att se till att

a) Esma och de behoriga myndigheterna faktiskt mottar referensuppgifterna for finansiella instrument enligt punkt 1,

b) kvaliteten pd de uppgifter som mottas pd detta sitt dr korrekt for transaktionsrapporteringen enligt artikel 26,

) det sker ett effektivt utbyte mellan behériga myndigheter av de referensuppgifter for finansiella instrument som
mottagits enligt punkt 1.

3. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att faststdlla

a) datastandarder och format for referensuppgifterna for finansiella instrument i enlighet med punkt 1, inklusive metoder
och arrangemang for rapportering av uppgifter och alla uppdateringar av uppgifter till de behoriga myndigheterna
samt vidarebefordran till Esma i enlighet med punkt 1, samt formen for och innehéllet i sidana rapporter,

b) de tekniska dtgirder som dr nodvindiga avseende de arrangemang som ska genomféras av Esma och behoriga
myndigheter enligt punkt 2.
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Esma ska overldimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska fd befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet med
artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

AVDELNING V
DERIVAT
Artikel 28
Skyldighet att handla pa reglerade marknader, MTF- eller OTF-plattformar

1. Finansiella motparter enligt definitionen i artikel 2.8 i férordning (EU) nr 648/2012 och icke-finansiella motparter
som uppfyller de villkor som avses i artikel 10.1 b i den férordningen ska, ndr det giller transaktioner som varken utgor
transaktioner inom koncerner enligt definitionen i artikel 3 i den forordningen eller transaktioner som omfattas av
overgdngsbestimmelserna i artikel 89 i den forordningen, genomfora transaktioner med sddana finansiella motparter
eller andra sddana icke-finansiella motparter som uppfyller villkoren i artikel 10.1 b i férordning (EU) nr 648/2012 i en
kategori av derivat som omfattas av handelsskyldigheten i enlighet med forfarandet i artikel 32 och som har inférts i det
register som avses i artikel 34 endast pa foljande platser:

a) Reglerade marknader.

b) MTF-plattformar.

¢) OTF-plattformar, eller

d) Tredjelands handelsplatser, forutsatt att kommissionen har antagit ett beslut i enlighet med punkt 4 och férutsatt att
tredjelandet tillhandahaller ett effektivt likvirdigt system for godkdnnande av handelsplatser som enligt direktiv
2014/65[EU har godkints for upptagande till handel av eller f6r handel med sddana derivat som forklarats omfattas
av en handelsskyldighet i det tredjelandet pd icke-exklusiva villkor.

2. Handelsskyldigheten ska dven tillimpas pa motparter enligt punkt 1 som med finansiella institut i tredjeland eller
andra enheter i tredjeland som skulle omfattas av clearingkravet om de vore etablerade i unionen, inleder derivattrans-
aktioner avseende en kategori av derivat som har forklarats vara omfattad av handelsskyldigheten. Handelsskyldigheten
ska ocksd tillimpas pd enheter i tredjeland som skulle omfattas av clearingkravet om de vore etablerade i unionen och
som inleder derivattransaktioner avseende en kategori av derivat som har forklarats vara omfattad av handelsskyldigheten,
under forutsittning att kontraktet har en direkt, vésentlig och forutsebar effekt inom unionen eller nir en sidan
skyldighet ar nodvandig eller lamplig for att forhindra att nigon av bestimmelserna i denna férordning kringgas.

Esma ska regelbundet 6vervaka den verksamhet rorande derivat som inte forklarats vara omfattad av handelsskyldigheten
enligt punkt 1 i syfte att faststilla fall ddr en sirskild kategori av kontrakt kan orsaka systemrisk och hindra regelarbitrage
mellan derivattransaktioner som omfattas av handelsskyldigheten och derivattransaktioner som inte omfattas av handels-

skyldigheten.

3. Derivat som forklarats omfattas av en handelsskyldighet enligt punkt 1 ska kunna tas upp till handel eller handlas
pa en reglerad marknad eller pd samtliga handelsplatser som avses i punkt 1 och pd icke-exklusiva och icke-diskrimi-
nerande villkor.

4. Kommissionen fir i enlighet med det granskningsforfarande som avses i artikel 51.2 anta beslut som faststiller att
regelverket och tillsynssystemet i ett tredjeland sdkerstiller att en handelsplats som ar godkénd i det tredjelandet uppfyller
rattsligt bindande krav som ir likvardiga med de krav pd handelsplatser som avses i punkt 1 a, b eller ¢ i den har artikeln,
som foljer av denna forordning, direktiv 2014/65/EU och forordning (EU) nr 596/2014, och nir dessa rattsligt bindande
krav dr foremdl for effektiv overvakning och kontroll av efterlevnaden i det tredjelandet.
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Dessa beslut ska endast syfta till att faststilla huruvida en handelsplats uppfyller kraven for att godtas som handelsplats
for derivat som omfattas av handelsskyldigheten.

Regelverket och tillsynssystemet i ett tredjeland ska anses ha en motsvarande verkan om de uppfyller f6ljande villkor:

a) Handelsplatserna i det tredjelandet dr foremal for auktorisering och for effektiv 6vervakning och kontroll av regel-
efterlevnaden pé kontinuerlig basis.

b) Handelsplatserna har tydliga och transparenta regler for upptagande av finansiella instrument till handel, s att dessa
finansiella instrument kan handlas pé ett rdttvist, korrekt och effektivt sdtt och ar fritt overlatbara.

¢) Emittenterna av finansiella instrument dr foremal for regelbundna och kontinuerliga informationskrav som sikerstaller
ett hogt investerarskydd.

d) Marknadernas transparens och integritet tryggas genom regler avseende marknadsmissbruk i form av insiderhandel
och marknadsmanipulation.

Ett kommissionsbeslut enligt denna punkt kan begrinsas till en eller flera kategorier av handelsplatser. 1 sd fall ska ett
tredjelands handelsplats endast omfattas av punkt 1 d om den tillhor en kategori som omfattas av kommissionens beslut.

5. I syfte att sdkerstilla en konsekvent tillimpning av denna artikel ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder
for tillsyn som specificerar de kategorier av kontrakt som avses i punkt 2 som har en direkt, betydande och forutsebar
effekt inom unionen och de fall ddr handelsskyldigheten 4r nodvandig eller limplig for att foérhindra att ndgon av
bestimmelserna i denna foérordning kringgas.

Esma ska overldimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska fd befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

De tekniska standarder for tillsyn som avses i denna punkt ska, nir sd ar mojligt och lampligt, vara identiska med dem
som antas enligt artikel 4.4 i forordning (EU) nr 648/2012.

Artikel 29
Clearingkrav for derivat som handlas pd reglerade marknader samt tidpunkt f6r godkinnande av clearing

1. En marknadsoperator for en reglerad marknad ska se till att alla transaktioner med derivat vilka genomfors pa
denna reglerade marknad clearas av en central motpart.

2. Centrala motparter, handelsplatser och virdepappersforetag som agerar som clearingmedlemmar i enlighet med
artikel 2.14 i forordning (EU) nr 648/2012 ska ha effektiva system, forfaranden och arrangemang for clearade derivat for
att sikerstilla att transaktioner med clearade derivat 6verlimnas och godkinns for clearing sd snabbt som det ar tekniskt
mojligt med hjdlp av automatiserade system.

Med clearade derivat avses i denna punkt

a) alla derivat som ska clearas i enlighet med clearingkravet enligt punkt 1 i den hir artikeln eller enligt clearingkravet
enligt artikel 4 i férordning (EU) nr 648/2012, eller
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b) alla 6vriga derivat som enligt 6verenskommelse mellan de berérda parterna ska clearas.

3. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att faststilla minimikraven for system, forfaranden
och arrangemang (inbegripet tidsramarna for godkinnande) enligt denna artikel, med beaktande av behovet av att
sikerstilla en korrekt hantering av operativa eller andra risker.

Esma ska ha fortlopande befogenhet att utarbeta ytterligare tekniska standarder for tillsyn f6r att uppdatera de som ar
kraft om Esma anser att det krdvs pd grund av utvecklingen av branschens standarder.

Esma ska overlimna de forslag till tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket till kommissionen senast den
3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet 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.

Artikel 30
Indirekta clearingarrangemang

1. Indirekta clearingarrangemang for borshandlade derivat ar tilldtna, forutsatt att dessa arrangemang inte okar mot-
partsrisken och sdkerstiller att motpartens tillgdngar och positioner dtnjuter ett skydd som ar likvirdigt med det som
avses i artiklarna 39 och 48 i forordning (EU) nr 648/2012.

2. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att specificera vilka kategorier av indirekta clearing-
tjdnstearrangemang, om sddana har inforts, som uppfyller de villkor som avses i punkt 1 och sdkerstilla konsekvens med
bestimmelserna for OTC-derivat i kapitel II i kommissionens delegerade forordning (EU) nr 149/2013 (V).

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i denna punkt i enlighet med
artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 31
Portfoljkompression

1. Nir virdepappersforetag och marknadsoperatorer tillhandahéller portfoljkompression ska de inte omfattas av skyl-
digheten betraffande bista utforande i artikel 27 i direktiv 2014/65/EU, transparenskraven i artiklarna 8, 10, 18 och 21 i
den hir férordningen samt kravet i artikel 1.6 i direktiv 2014/65/EU. Nar komponentderivaten i portfoljkompressionen
avslutas eller ersitts ska de inte omfattas av artikel 28 i den har forordningen.

2. Virdepappersforetag och marknadsoperatérer som tillhandahéller portfoljkompression ska genom en APA offent-
liggora de transaktionsvolymer som omfattas av portfoljkompressioner och tidpunkten dd de genomfordes, inom de
tidsgranser som anges i artikel 10.

3. Virdepappersforetag och marknadsoperatorer som tillhandahaller portfoljkompression ska ha fullstindiga och kor-
rekta register over alla portfoljkompressioner som de organiserar eller deltar i. Dessa register ska pd begdran omgdende
delges den relevanta behoriga myndigheten eller Esma.

(") Kommissionens delegerade forordning (EU) nr 149/2013 av den 19 december 2012 om komplettering av Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 648/2012 med avseende pa tekniska standarder for tillsyn av indirekta clearingarrangemang, clearingkravet,
det offentliga registret, tilltrdde till en handelsplats, icke-finansiella motparter och riskbegransningstekniker for OTC-derivatkontrakt
som inte clearas via en central motpart (EUT L 52, 23.2.2013, s. 11).
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4. Kommissionen far genom delegerade akter i enlighet med artikel 50 anta dtgarder som specificerar

a) vilka delar som ingar i portfoljkompressionen,

b) vilken information som ska offentliggoras enligt punkt 2,

pa ett sddant sitt att man i storsta mojliga utstrackning beaktar ridande krav i samband med registerforing, rapportering
eller offentliggorande.

Artikel 32
Forfarande i samband med handelsskyldigheten

1. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att ange f6ljande:

a) Vilka av de kategorier av derivat som forklarats omfattas av clearingkravet i enlighet med artikel 5.2 och 5.4 i
forordning (EU) nr 648/2012 eller vilken relevant underkategori inom denna typ som ska handlas pa de handelsplatser
som avses i artikel 28.1 i denna forordning.

b) Det eller de datum fran vilket handelsskyldigheten ska galla, inbegripet varje successivt genomforande och kategori av
motparter som kravet giller, nir det successiva genomforandet och kategorierna av motparter har faststillts i tekniska
standarder for tillsyn i enlighet med artikel 5.2 b i férordning (EU) nr 648/2012.

Esma ska till kommissionen 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn, inom sex ménader frin antagandet
av de tekniska standarderna for tillsyn enligt artikel 5.2 i forordning (EU) nr 648/2012 av kommissionen.

Innan Esma 6verldimnar forslagen till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen ska myndigheten genomfora ett
offentligt samrdd och kan, vid behov, samrdda med tredjelands behoriga myndigheter.

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

2. For att handelsskyldigheten ska trida i kraft giller foljande:

a) Kategorin av derivat enligt vad som avses i punkt 1 a eller en relevant delkategori inom kategorin maste ha tagits upp
till handel eller handlas pd minst en handelsplats som avses i artikel 28.1.

b) Tredje parts kop- och siljintressen i kategorin av derivat eller en relevant delkategori inom kategorin mdste vara
tillrickliga, s& att kategorin av derivat bedoms vara tillrackligt likvid for att endast handlas pd de handelsplatser som
avses i artikel 28.1.

3. Vid utarbetandet av forslag till tekniska standarder for tillsyn som avses i punkt 1 ska Esma betrakta kategorin av
derivat eller en relevant delkategori inom kategorin som tillrackligt likvid enligt fljande kriterier:

a) Den genomsnittliga transaktionsfrekvensen och transaktionsstorleken under ett antal marknadsforhéllanden, med
beaktande av produkternas art och livscykel inom derivattypen.

b) Antal och typ av aktiva marknadsaktorer inklusive forhallandet mellan antalet marknadsaktorer och antalet produkter/
kontrakt som handlas pé en viss produktmarknad.
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¢) Den genomsnittliga storleken pa spreaden.

Vid utarbetandet av dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn ska Esma beakta den paverkan den handelsskyldig-
heten férvintas kunna ha pa likviditeten for en kategori av derivat eller en relevant delkategori inom kategorin samt den
affarsverksamhet som bedrivs av slutanvindare som inte dr finansiella enheter.

Esma ska dven faststilla om kategorin av derivat eller en relevant delkategori inom kategorin endast ar tillrackligt likvid
ndr det giller transaktioner under en viss storlek.

4. Esma ska pd eget initiativ i enlighet med kriterierna i punkt 2 och efter att ha genomfort ett offentligt samrad
faststilla och meddela kommissionen vilka kategorier av derivat eller enskilda derivatkontrakt som bor omfattas av
skyldigheten att handeln sker pd de handelsplatser som avses i artikel 28.1, men for vilka inga centrala motparter
annu fétt tillstdnd enligt artikel 14 eller 15 i férordning (EU) nr 648/2012 eller vilka inte har tagits upp till handel eller
handlas pd en handelsplats enligt artikel 28.1.

Kommissionen kan till f6ljd av det meddelande fran Esma som avses i forsta stycket offentliggéra en inbjudan att utarbeta
forslag avseende handel med de aktuella derivaten pa de handelsplatser som avses i artikel 28.1.

5. Sé snart en visentlig dndring sker i frdga om ndgot av de kriterier som beskrivs i punkt 2 ska Esma i enlighet med
punkt 1 till kommissionen overlimna ett nytt forslag till tekniska standarder for tillsyn som édndrar, tillfalligt upphaver
eller terkallar de befintliga tekniska standarderna for tillsyn. Esma kan, om det ar lampligt, forst samrdda med tredjelands
behoriga myndigheter.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta tekniska standarder for tillsyn, som avses i denna punkt, i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

6. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn som specificerar de kriterier som avses i punkt 2 b.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska fd befogenhet 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 33
Mekanism foér undvikande av 6verlappande eller motstridiga bestimmelser

1. Kommissionen ska med Esmas bistdnd 6vervaka och minst en gdng arligen utarbeta rapporter till Europaparlamen-
tet och rddet om den internationella tillimpningen av de principer som faststalls i artiklarna 28 och 29, sirskilt nar det
giller eventuella 6verlappande eller motstridiga krav pd marknadsaktorerna, och rekommendera mojliga dtgarder.

2. Kommissionen fir anta genomférandeakter i vilka det intygas att det berorda tredjelandets rttsliga, tillsynsmissiga
och verkstallighetsmassiga arrangemang

a) motsvarar de krav som foljer av artiklarna 28 och 29,

b) sikerstaller ett skydd av tystnadsplikten som ar likvirdigt med det som faststills i denna forordning,

¢) tillimpas effektivt och verkstills pd ett rittvist och icke snedvridande sitt sd att en effektiv tillsyn och verkstillighet
kan uppritthallas i det berorda tredjelandet.



12.6.2014 Europeiska unionens officiella tidning L 173127

Dessa genomforandeakter ska antas i enlighet med det granskningsforfarande som avses i artikel 51.

3. En genomforandeakt om likvirdighet som avses i punkt 2 ska resultera i att motparter som ingdr en transaktion
som omfattas av denna forordning ska anses ha fullgjort den skyldighet som anges i artiklarna 28 och 29 om atminstone
en av motparterna ar etablerad i det berorda tredjelandet och motparterna respekterar det berérda tredjelandets rittsliga,
tillsynsmaéssiga och verkstillighetsmassiga arrangemang.

4. Kommissionen ska i samarbete med Esma Overvaka att de krav som motsvarar de krav som anges i artiklarna 28
och 29 genomfors pa ett effektivt sitt av ett tredjeland for vilket en genomforandeakt om likvirdighet har antagits och
regelbundet, minst en gidng om dret, rapportera till Europaparlamentet och radet.

Inom 30 kalenderdagar frdn det att rapporten har lagts fram fir kommissionen, om rapporten pévisar en betydande brist
eller inkonsekvens i tredjelandets myndigheters tillimpning av de likvirdiga kraven, dterkalla erkdnnandet av likvirdighet
ndr det giller det aktuella tredjelandets regelverk. Om en genomférandeakt om likvirdighet dras tillbaka ska motparternas
transaktioner automatiskt pa nytt omfattas av alla krav i artiklarna 28 och 29 i denna f6rordning.

Artikel 34
Register over derivat som omfattas av handelsskyldigheten

Esma ska pd sin webbplats offentliggora och uppdatera ett register som innehaller uttommande och entydiga uppgifter
om vilka derivat som omfattas av skyldigheten att handeln sker pé sddana handelsplatser som avses i artikel 28.1, om de
handelsplatser dir dessa har tagits upp till handel eller handlas och om de datum frén och med vilka skyldigheten giller.

AVDELNING VI
ICKE-DISKRIMINERANDE TILLTRADE TILL CLEARINGSYSTEM FOR FINANSIELLA INSTRUMENT
Artikel 35
Icke-diskriminerande tilltride till en central motpart

1. Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 7 i forordning (EU) nr 648/2012 ska en central motpart cleara
finansiella instrument pé icke-diskriminerande och transparenta villkor, dven nidr det giller krav pd sikerhet och avgifter
kopplade till tilltride och oavsett pd vilken handelsplats som transaktionen utfors. Detta ska sarskilt sakerstdlla att en
handelsplats har ritt till icke-diskriminerande behandling av kontrakt som handlas pa den handelsplatsen, nir det galler

a) krav pd sikerhet och nettning av ekonomiskt likvirdiga kontrakt, dir inforandet av sddana kontrakt i en central
motparts slutavrikningsforfarande och andra nettningsforfaranden, baserat pa tillimplig insolvenslagstiftning, inte
dventyrar dessa forfarandens friktionsfria och korrekta funktionssitt, giltighet eller verkstallbarhet, och

b) korsberdkning av marginalsikerheter (cross-margining) med korrelerade kontrakt clearade av samma centrala motpart
enligt en riskmodell som foljer artikel 41 i forordning (EU) nr 648/2012.

En central motpart kan kriva att handelsplatsen uppfyller de operativa och tekniska villkor som faststillts av den centrala
motparten, inbegripet riskhanteringskraven. Kravet i denna punkt ska inte tillimpas pd derivatkontrakt som redan
omfattas av tilltrideskraven i artikel 7 i forordning (EU) nr 648/2012.

En central motpart ska inte vara bunden av denna artikel, om den 4r nira forbunden med en handelsplats som har
lamnat en anmalan enligt artikel 36.5.

2. En begiran frdn en handelsplats om att fa tilltrade till en central motpart ska overlimnas formellt till en central
motpart, dess relevanta behoriga myndighet och handelsplatsens behoriga myndighet. I begdran ska det specificeras till
vilka kategorier av finansiella instrument tilltrade begars.
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3. Den centrala motparten ska inom tre mdnader om det rér sig om 6verldtbara virdepapper och penningmarknads-
instrument och inom sex médnader om det ror sig om borshandlade derivat ldimna ett skriftligt svar till handelsplatsen i
vilket tilltride beviljas, pd villkor att en relevant behorig myndighet har beviljat tilltrdde enligt punkt 4, eller i vilket
tilltrdde nekas. Den centrala motparten fir avsld en ansokan om tilltride endast pa de villkor som anges i punkt 6 a. Om
en central motpart nekar tilltrade ska den limna en fullstindig motivering i sitt svar och skriftligen informera sin behériga
myndighet om beslutet. Om handelsplatsen r etablerad i en annan medlemsstat 4n den centrala motparten ska den
centrala motparten aven limna ett sidant meddelande och en sddan motivering till handelsplatsens behoriga myndighet.
Den centrala motparten ska mojliggora tilltridet inom tre ménader frén det att ett positivt svar pd ansokan om tilltride
lamnades.

4. Den centrala motpartens eller handelsplatsens behoriga myndighet ska bevilja en handelsplats tilltrade till en central
motpart endast om ett sddant tilltrade

a) inte skulle krdva en samverkanséverenskommelse, om det giller derivat som inte d&r OTC-derivat enligt artikel 2.7 i
forordning (EU) nr 6482012, eller

b) inte skulle dventyra marknadernas friktionsfria och korrekta sitt att fungera, sirskilt till f6ljd av fragmentering av
likviditeten, eller inte skulle inverka negativt pa systemrisken.

Inget i led a i forsta stycket ska forhindra att tilltrade beviljas, om begiran som avses i punkt 2 kriver samverkan och
handelsplatsen och alla centrala motparter som deltar i den féreslagna samverkansoverenskommelsen har samtyckt till
overenskommelsen och sikerhet genom en tredje part stillts for de risker som den centrala motpart som mottar begiran
ar utsatt for p.g.a. positioner mellan centrala motparter.

Om behovet av en samverkansoverenskommelse dr anledningen, eller en av anledningarna, till att en begéran avslas, ska
handelsplatsen upplysa den centrala motparten och Esma om vilka andra centrala motparter som har tilltrade till
handelsplatsen och Esma ska offentliggéra den informationen, si att virdepappersforetag kan vilja att utéva sina
rittigheter enligt artikel 37 i direktiv 2014/65/EU i forhallande till dessa centrala motparter for att underlitta alternativa
tilltradesarrangemang.

Om en behorig myndighet vagrar tilltrade ska den utfirda sitt beslut inom tvd ménader frin mottagandet av en ansokan
som avses i punkt 2 och limna en fullstindig motivering till den andra behériga myndigheten, den centrala motparten
och handelsplatsen, inbegripet de underlag som beslutet grundar sig pa.

5. Vad giller 6verlatbara vdrdepapper och penningmarknadsinstrument, far en central motpart som nyligen etablerats
och fatt auktorisering for clearing som central motpart enligt definitionen i artikel 2.1 i forordning (EU) nr 648/2012
enligt artikel 17 i forordning (EU) nr 648/2012 eller godkints enligt artikel 25 i forordning (EU) nr 648/2012 eller varit
auktoriserad enligt en redan befintligt nationellt regelverk for auktorisation under en period av mindre én tre &r den 2 juli
2014, fore den 3 januari 2017, hos sin behoériga myndighet ansoka om tillstdnd att anvinda sig av Gvergdngsarrange-
mang. Den behoriga myndigheten fir besluta att denna artikel inte ar tillimplig pd en central motpart i friga om
overldtbara virdepapper och penningmarknadsinstrument, under en 6vergdngsperiod till och med den 3 juli 2019.

Om en sddan 6vergdngsperiod godkdnns, kan den centrala motparten inte utnyttja tilltradesrattigheterna enligt artikel 36
eller den hir artikeln ndr det giller verlatbara virdepapper och penningmarknadsinstrument s linge detta overgdngs-
arrangemang varar. Den behoriga myndigheten ska meddela kollegiet av behoriga myndigheter for den centrala motpar-
ten och Esma nir en 6vergdngsperiod godkdnns. Esma ska offentliggora en forteckning 6ver alla anmilningar som Esma
mottar.

Om en central motpart som har godkints f6r 6vergingsarrangemangen enligt denna punkt dr ndra férbunden med en
eller flera handelsplatser, ska dessa handelsplatser inte atnjuta tilltradesrattigheterna enligt artikel 36 eller den har artikeln
vad giller 6verldtbara virdepapper och penningmarknadsinstrument sd linge overgdngsarrangemanget varar.

En central motpart som auktoriseras under den tredrsperiod som foregdr ikrafttridandet men som bildas genom fusion
eller forviarv som omfattar dtminstone en central motpart som auktoriserats fore den perioden, ska inte ha ritt att ansoka
om overgdngsarrangemangen i denna punkt.
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6. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn som specificerar foljande:

a) De specifika villkor enligt vilka en begiran om tilltrdde kan avslds av en central motpart, inbegripet forvintad
transaktionsvolym, antal och typ av anvdndare, arrangemang for hantering av operativ risk och komplexitet eller
andra faktorer som skapar betydande otillborliga risker.

b) De villkor enligt vilka tilltride mdste beviljas av en central motpart, inbegripet konfidentialitet ndr det galler uppgifter
rorande finansiella instrument under utvecklingsfasen, icke-diskriminerande och transparenta villkor for clearingavgif-
ter, krav pa sikerhet och operativa kraven avseende marginalavtal.

¢) De villkor enligt vilka beviljande av tilltride kommer att dventyra marknadernas friktionsfria och korrekta funktions-
satt eller skulle inverka negativt pa systemrisken.

d) Forfarandet for att gora en anmilan enligt punkt 5.

e) Villkoren for icke-diskriminerande behandling vad giller hur kontrakt som handlas pd den handelsplatsen behandlas i
frdga om krav pd sikerhet, nettning av ekonomiskt likvirdiga kontrakt och korsberikning av marginalsikerheter (cross-
margining) med korrelerade kontrakt clearade av samma centrala motpart.

Esma ska overldimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet 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 36
Icke-diskriminerande tilltride till en handelsplats

1. Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 8 i forordning (EU) nr 648/2012 ska en handelsplats pa begiran och
pa icke-diskriminerande och transparenta villkor lamna transaktionsuppgifter, inbegripet uppgifter om avgifter kopplade
till tilltrade, till varje central motpart som ir auktoriserad eller erkind enligt forordning (EU) nr 648/2012 och som
onskar cleara transaktioner med finansiella instrument som genomfors pd den handelsplatsen. Det kravet ska inte till-
lampas pé derivatkontrakt som redan omfattas av tilltrideskraven i artikel 8 i forordning (EU) nr 648/2012.

En handelsplats ska inte vara bunden av den hir artikeln om den 4r nira férbunden med en central motpart som har
anmalt att den anvdnder sig av overgdngsarrangemangen enligt artikel 35.5.

2. En begdran fran en central motpart om att fa tilltrde till en handelsplats ska overlimnas formellt till en handels-
plats, dess relevanta behoériga myndighet och den centrala motpartens behériga myndighet.

3. Handelsplatsen ska inom tre manader om det giller overldtbara virdepapper och penningmarknadsinstrument och
inom sex manader om det giller borshandlade derivat limna ett skriftligt svar till den centrala motparten i vilket tilltrade
beviljas, pa villkor att den relevanta behériga myndigheten har beviljat tilltrade enligt punkt 4, eller i vilket tilltrade nekas.
Handelsplatsen far neka tilltride endast pé de villkor som anges i punkt 6 a. Vid nekat tilltride ska handelsplatsen limna
en fullstindig motivering i sitt svar och skriftligen informera sin behoriga myndighet om beslutet. Om den centrala
motparten 4r etablerad i en annan medlemsstat dn handelsplatsen ska handelsplatsen ocksd ldimna ett sddant meddelande
och en sddan motivering till den centrala motpartens behoriga myndighet. Handelsplatsen ska mojliggora tilltradet inom
tre manader fran det att ett positivt svar pd ansokan om tilltrade lamnades.
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4. Handelsplatsens eller den centrala motpartens behoriga myndighet ska bevilja en central motpart tilltrdde till en
handelsplats endast om ett sddant tilltrade

a) inte skulle kridva en samverkansoverenskommelse, om det giller derivat som inte dr OTC-derivat enligt artikel 2.7 i
forordning (EU) nr 6482012, eller

b) inte skulle dventyra marknadernas friktionsfria och korrekta sitt att fungera, sirskilt till foljd av fragmentering av
likviditeten och handelsplatsen har infort limpliga mekanismer for att forhindra sddan fragmentering, eller inte skulle
inverka negativt pa systemrisken.

Inget i forsta stycket led a ska forhindra att tilltrade beviljas, om begdran som avses i punkt 2 kriver samverkan och
handelsplatsen och alla centrala motparter som deltar i den foreslagna samverkansoverenskommelsen har samtyckt till
overenskommelsen och sakerhet genom en tredje part stillts for de risker som den centrala motpart som mottar begiran
ar utsatt for p.g.a. positioner mellan centrala motparter.

Om behovet av en samverkanséverenskommelse ar anledningen eller en av anledningarna till att en begdran avslds, ska
handelsplatsen upplysa den centrala motparten och Esma om vilka andra centrala motparter som har tilltrade till
handelsplatsen och Esma ska offentliggora den informationen, sd att virdepappersforetag kan vilja att utova sina
rittigheter enligt artikel 37 i direktiv 2014/65/EU i f6rhéllande till dessa centrala motparter for att underlitta alternativa
tilltridesarrangemang.

Om en behorig myndighet nekar tilltrade ska den utfarda sitt beslut inom tvd manader frdn mottagandet av en ansokan
som avses i punkt 2 och limna en fullstindig motivering till den andra behoriga myndigheten, handelsplatsen och den
centrala motparten, inbegripet de underlag som beslutet grundar sig pa.

5. Vad giller borshandlade derivat, fir en handelsplats som sjunker under det relevanta troskelvirdet under det
kalenderar som foregdr denna forordnings ikrafttridande, innan denna férordning borjar tillimpas, till Esma och sin
behoriga myndighet anmila att den inte vill vara bunden av denna artikel for borshandlade derivat som ligger inom
troskelvirdet, under en period av trettio manader frén det att denna forordning borjar tillimpas. En handelsplats som
varje dr under denna eller eventuell ytterligare period av trettio manader forblir under det relevanta troskelvardet far vid
periodens utgdng anmala till Esma och sin behoriga myndighet att den onskar fortsitta att inte vara bunden av denna
artikel under ytterligare trettio mdnader. Om anmilan limnas, kan handelsplatsen inte utnyttja tilltradesrattigheterna
enligt artikel 35 eller den hir artikeln for borshandlade derivat inom det relevanta troskelvirdet, sd linge undantaget
géller. Esma ska offentliggéra en forteckning 6ver alla anmilningar som Esma mottar.

Det relevanta troskelvardet for att utnyttja undantaget ar ett drligt nominellt handlat belopp om 1 000 000 miljoner EUR.
Det nominella beloppet ska berdknas enbart utifrdn en sida av transaktionen (single-counted) och ska omfatta alla trans-
aktioner med borshandlade derivat som genomférts enligt handelsplatsens regler.

Om en handelsplats ingér i en koncern som har nira forbindelser, ska troskelvardet berdknas genom att man adderar det
arliga nominella handlade beloppet for alla de handelsplatser i koncernen som helhet som ar baserade i unionen.

Om en handelsplats som har gjort en anmilan enligt denna punkt 4r nira forbunden med en eller flera centrala
motparter, ska dessa centrala motparter inte dtnjuta tilltradesrattigheter enligt artikel 35 eller den hidr artikeln for bors-
handlade derivat inom det relevanta troskelvirdet sd linge undantaget giller.

6.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn som specificerar foljande:

a) De specifika omstindigheter under vilka en begiran om tilltrdde kan avslds av en handelsplats, inbegripet omstin-
digheter baserade pa forvintad transaktionsvolym, antal anvindare, arrangemang for hantering av operativ risk och
komplexitet eller andra faktorer som skapar betydande otillborliga risker.



12.6.2014 Europeiska unionens officiella tidning L 173131

b) De omstindigheter under vilka tilltrade ska beviljas, bland annat konfidentialiteten ndr det giller uppgifter om
finansiella instrument under utvecklingsfasen och icke-diskriminerande och transparenta villkor for tilltradesavgifter.

¢) De omstiandigheter under vilka beviljande av tilltrdide kommer att dventyra marknadernas friktionsfria och korrekta
funktionssitt eller skulle inverka negativt pa systemrisken.

d) Forfarandet for att gora en anmilan enligt punkt 5, inbegripet ytterligare specifikationer for berdkningen av det
nominella beloppet och den metod genom vilken Esma kan kontrollera berdkningen av volymerna och godkinna
undantag.

Esma ska overldimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska fd befogenhet 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 37
Icke-diskriminerande tilltride till, och skyldighet att licensiera, referensvirden

1. Nir virdet av ett finansiellt instrument berdknas pd grundval av ett referensvirde ska en person med dganderitt till
referensvirdet sakerstdlla att centrala motparter och handelsplatser for syften som ror handel och clearing har icke-
diskriminerande tilltrade till

a) relevanta pris- och transaktionsuppgifter samt information om sammansittning av och berdkningsmetod och pris-
sdttning for referensvirdet, i clearing- och handelssyfte, och

b) licenser.

Licens, inklusive tilltrade till uppgifter, ska beviljas pé rittvisa, rimliga och icke-diskriminerande villkor inom tre manader
efter den centrala motpartens eller handelsplatsen begiran.

Tilltrade ska ges till ett rimligt handelspris, med beaktande av det pris till vilket tilltrade till referensvirdet ges eller till
vilket de immateriella rattigheterna pa likvirdiga villkor licensieras till andra centrala motparter, handelsplatser eller
anknutna personer i clearing- och handelssyfte. Det dr endast tillatet att ta ut olika priser frin olika centrala motparter,
handelsplatser eller anknutna personer om detta dr objektivt berdttigat av rimliga affirsmissiga skil, sésom den kvantitet,
den omfattning eller det anvindningsomrdde som begdran avser.

2. Nir ett nytt referensviarde utvecklas efter den 3 januari 2017 startar skyldigheten att soka licens senast 30 manader
efter det att ett finansiellt instrument som hénvisar till referensvirdet borjade handlas eller togs upp till handel. Om en
person med dganderitt till ett nytt referensvarde ar dgare till ett befintligt referensvirde, ska den personen faststilla att det
nya referensvirdet jamfort med ett eventuellt sddant befintligt referensvirde uppfyller foljande kumulativa kriterier, dvs.

a) det nya referensvardet dr inte en ren kopia eller anpassad version av ndgot sddant befintligt referensvirde och
metoden, inklusive de underliggande uppgifterna, for det nya referensvirdet skiljer sig pa ett vasentligt sitt fran
eventuella sddana befintliga referensvirden, och

b) det nya referensvirdet ersitter inte ndgot sddant befintligt referensvirde.

Detta stycke ska inte pdverka tillimpningen av konkurrensbestimmelserna och, sirskilt, artiklarna 101 och 102 i EUF-
fordraget.
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3. Ingen central motpart, handelsplats eller anknuten enhet fir med ndgon tillhandahéllare av ett referensvarde ingd ett
avtal som skulle leda till

a) att ndgon annan central motpart eller handelsplats hindras att fa tilltrade till sidan information eller sddana rattigheter
som avses i punkt 1, eller

b) att ndgon annan central motpart eller handelsplats hindras att fa tilltrade till en sddan licens, sdsom avses i punkt 1.

4. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn som specificerar foljande:

a) De uppgifter genom licensiering som ska goras tillgangliga enligt punkt 1 a for att endast anvdndas av den centrala
motparten eller handelsplatsen.

b) Andra villkor pa vilka tilltrade beviljas, inbegripet konfidentialitet i samband med limnade uppgifter.

¢) Standarderna for hur ett referensvirde kan bevisas vara nytt i enlighet med punkt 2 a och b.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet 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 38
Tilltride for centrala motparter och handelsplatser i tredjeland

1. En handelsplats som dr etablerad i ett tredjeland far endast begira tilltrade 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 ar
etablerad i ett tredjeland far begira tilltrade till en handelsplats i unionen om den centrala motparten dr godkind enligt
artikel 25 i forordning (EU) nr 648/2012. Centrala motparter och handelsplatser som ér etablerade i tredjeland ska tillatas
att anvanda rétten till tilltrade i artiklarna 35 och 36 endast om kommissionen har antagit ett beslut i enlighet med punkt
3 om att den rittsliga och tillsynsmissiga ramen i det tredjelandet anses foreskriva ett effektivt likvirdigt system for att
bevilja centrala motparter och handelsplatser som ar auktoriserade enligt utlindska system tilltrade till centrala motparter
och handelsplatser som ar etablerade i detta tredjeland.

2. Centrala motparter och handelsplatser som dr etablerade i tredjeland far ansoka om licens och tilltride i enlighet
med artikel 37 endast om kommissionen har antagit ett beslut i enlighet med punkt 3 i den hir artikeln om att den
rittsliga och tillsynsmiéssiga ramen i det tredjelandet anses foreskriva ett faktiskt likvérdigt system enligt vilket centrala
motparter och handelsplatser som ar auktoriserade enligt utlindska system pé rattvisa, rimliga och icke-diskriminerade
villkor ges tilltrade till

a) relevanta pris- och transaktionsuppgifter samt information om sammansittning av och berdkningsmetod och pris-
sattning for referensvirdet, i clearing- och handelssyfte, och

b) licenser

fran personer som har dganderitt till referensvirden och som ar etablerade i detta tredjeland.
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3. Kommissionen fdr, i enlighet med det granskningsforfarande som avses i artikel 51, anta beslut om likvardighet
vilka faststaller att den rattsliga och tillsynsmassiga ramen i ett tredjeland sikerstiller att en handelsplats och en central
motpart som dr auktoriserade i detta tredjeland efterlever de rittsligt bindande krav som ir likvirdiga med de krav som
avses 1 punkt 2 i den hir artikeln och som ar foremal for effektiv tillsyn och tillimpning i detta tredjeland.

Regelverket och tillsynssystemet i ett tredjeland ska anses vara likvirdiga om de uppfyller foljande villkor:

a) Handelsplatserna i det tredjelandet dr foremal for auktorisering och for effektiv 6vervakning och kontroll av regel-
efterlevnaden pé kontinuerlig basis.

b) De tillhandahéller ett effektivt likvardigt system for att ge centrala motparter och handelsplatser som enligt utlindska
system 4r auktoriserade tilltrade till centrala motparter och handelsplatser etablerade i det berérda tredjelandet.

¢) Den rittsliga och tillsynsmassiga ramen i det tredjelandet foreskriver ett effektivt likvardigt system enligt vilket centrala
motparter och handelsplatser som ér auktoriserade i utlindska jurisdiktioner pd rattvisa, rimliga och icke-diskrimine-
rade villkor ges tilltrade till

i) relevanta pris- och transaktionsuppgifter samt information om sammansittning av och berdkningsmetod och
prissdttning for referensvirdet, i clearing- och handelssyfte, och

i) licenser

fran personer som har dganderitt till referensviarden och som ar etablerade i detta tredjeland.

AVDELNING VII
OVERVAKNINGSATGARDER FOR PRODUKTINGRIPANDE OCH POSITIONER
KAPITEL 1
Produktovervakning och produktingripande
Artikel 39
Marknadsévervakning

1. Esma ska i enlighet med artikel 9.2 i férordning (EU) nr 1095/2010 &vervaka marknaden for finansiella instrument
som marknadsfors, distribueras eller siljs i unionen.

2. EBA ska i enlighet med artikel 9.2 i forordning (EU) nr 1093/2010 6vervaka marknaden for strukturerade insitt-
ningar som marknadsfors, distribueras eller siljs i unionen.

3. Behoriga myndigheter bor overvaka marknaden for finansiella instrument och strukturerade insittningar som
marknadsfors, distribueras eller siljs i eller fran den berérda medlemsstaten.

Artikel 40
Esmas befogenheter att tillfilligt ingripa

1. I enlighet med artikel 9.5 i férordning (EU) nr 1095/2010 fir Esma, om villkoren i punkterna 2 och 3 dr uppfyllda,
tillfalligt inom unionen forbjuda eller begrinsa

a) marknadsforing, distribution eller forsiljning av vissa finansiella instrument eller finansiella instrument med vissa
sdrskilda egenskaper, eller
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b) en viss typ av finansiell verksamhet eller praxis.

Ett forbud eller en begrinsning fir tillimpas under omstindigheter eller omfattas av undantag som anges av Esma.

2. Esma ska fatta beslut enligt punkt 1 endast om samtliga f6ljande villkor ar uppfyllda:

a) Den foreslagna atgdrden utgor ett svar pa allvarliga problem med investerarskyddet eller ett hot mot finansmark-
nadernas eller rdvarumarknadernas korrekta funktionssdtt och integritet eller mot stabiliteten i hela eller delar av
unionens finansiella system.

b) De krav enligt unionsritten som ar tillimpliga pd det berorda finansiella instrumentet eller den berdrda finansiella
verksamheten avvirjer inte hotet.

¢) En behorig myndighet eller flera behoriga myndigheter har inte redan vidtagit dtgarder for att avvirja hotet eller sd ar
de atgdrder som vidtagits for att avvirja hotet inte tillrackliga.

Nir villkoren i forsta stycket har uppfyllts kan Esma av forsiktighetsskil infora det forbud eller den begrinsning som
avses i punkt 1 innan ett finansiellt instrument har marknadsforts, distribuerats eller salts till kunder.

3. Nir Esma vidtar atgirder enligt denna artikel ska Esma sikerstalla att dtgdrderna

a) inte fir negativa effekter for finansmarknadernas effektivitet eller for investerarna som inte stir i proportion till
atgardens fordelar,

b) inte framkallar risk for regelarbitrage, och

¢) har vidtagits efter samrdd med de offentliga organ som &r ansvariga for oversynen, forvaltningen och tillsynen av
fysiska jordbruksmarknader enligt férordning (EG) nr 1234/2007, om dtgirden giller jordbruksravaruderivat.

Om en eller flera behoriga myndigheter har vidtagit en dtgard enligt artikel 42 far Esma vidta ndgon av de dtgarder som
avses i punkt 1 utan att utfirda det yttrande som foreskrivs i artikel 43.

4. Innan beslut fattas om att vidta dtgdrder enligt denna artikel ska Esma underritta de behoriga myndigheterna om
den atgird som foreslds.

5.  Esma ska pd sin webbplats offentliggora ett tillkinnagivande av varje beslut om att vidta dtgirder enligt denna
artikel. Tillkdnnagivandet ska innehdlla uppgifter om forbudet eller begrinsningen och ska ange den tidpunkt efter
offentliggorandet av tillkdnnagivandet da atgarden kommer att trada i kraft. Ett forbud eller en begransning ska endast
tillimpas i samband med atgirder som vidtagits efter det att bestimmelserna borjat gilla.

6. Esma ska omprova ett forbud eller en begransning enligt punkt 1 med limpliga intervall och minst var tredje
mdnad. Om forbudet eller begransningen inte férnyas efter denna tremdnadersperiod upphor forbudet eller begransningen
att gilla.

7. En dtgird som Esma antar enligt denna artikel ska ha foretrade framfor tidigare dtgarder som vidtagits av en behorig
myndighet.
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8. Kommissionen ska anta delegerade akter i enlighet med artikel 50 som specificerar de kriterier och faktorer som ska
beaktas av Esma vid faststillandet av ndr det foreligger ett allvarligt problem med investerarskyddet eller ett hot mot
finansmarknadernas eller rdvarumarknadernas korrekta funktionssitt och integritet eller mot stabiliteten i hela eller delar
av unionens finansiella system som avses i punkt 2 a.

Dessa kriterier och faktorer ska inbegripa féljande:

a) Ett finansiellt instruments grad av komplexitet och forhallandet till den typ av kund som marknadsforingen och
forsdljningen av instrumentet riktar sig till.

b) Storleken eller det nominella virdet av en emission av finansiella instrument.

¢) Graden av innovation hos ett finansiellt instrument, en verksamhet eller en praxis.

d) De havstingseffekter som ett finansiellt instrument eller en praxis medfor.

Artikel 41

EBA:s befogenheter att tillfilligt ingripa

1. T enlighet med artikel 9.5 i férordning (EU) nr 1093/2010 far EBA, om villkoren i punkterna 2 och 3 ir uppfyllda,
tillfalligt inom unionen forbjuda eller begrinsa

a) marknadsforing, distribution eller forsiljning av vissa strukturerade insittningar eller strukturerade insittningar med
vissa sdrskilda egenskaper, eller

b) en viss typ av finansiell verksamhet eller praxis.

Ett forbud eller en begrinsning far tillimpas under omstindigheter eller omfattas av undantag som anges av EBA.

2. EBA ska fatta beslut enligt punkt 1 endast om samtliga foljande villkor ar uppfyllda:

a) Den foreslagna atgirden utgor ett svar pa ett pétagligt investerarskyddsproblem eller hot mot finansmarknadernas
korrekta funktionssatt och integritet eller mot stabiliteten i hela eller delar av unionens finansiella system.

b) De krav enligt unionsritten som ar tillimpliga pa den berdrda strukturerade insittningen eller den berérda finansiella
verksamheten avvirjer inte hotet.

¢) En behorig myndighet eller flera behoriga myndigheter har inte redan vidtagit dtgarder for att avvirja hotet eller sd ar
de atgirder som vidtagits for att avvirja hotet inte tillrackliga.

Nir villkoren i forsta stycket har uppfyllts kan EBA av forsiktighetsskal infora det forbud eller den begrinsning som anges
i punkt 1 innan en strukturerad insittning har marknadsforts, distribuerats eller salts till kunder.

3. Nir EBA vidtar dtgirder enligt denna artikel ska EBA sdkerstilla att dtgirderna

a) inte fdr negativa effekter for finansmarknadernas effektivitet eller for investerarna som inte stdr i proportion till
atgdrdens fordelar, och
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b) inte framkallar risk for regelarbitrage.

Om en behorig myndighet eller flera behériga myndigheter har vidtagit en atgird enligt artikel 42, far EBA vidta ndgon
av de dtgarder som avses i punkt 1 utan att avge det yttrande som kravs enligt artikel 43.

4. Innan beslut fattas om att vidta ndgon atgdrd enligt denna artikel ska EBA underritta de behoriga myndigheterna
om den atgird som foreslds.

5. EBA ska pd sin webbplats offentliggora ett tillkinnagivande av varje beslut om att vidta dtgirder enligt denna artikel.
Tillkdnnagivandet ska innehdlla uppgifter om forbudet eller begransningen och ska ange den tidpunkt efter offentliggo-
randet av tillkdnnagivandet dd dtgarden kommer att trada i kraft. Ett forbud eller en begrinsning ska endast tillimpas i
samband med dtgirder som vidtagits efter att bestimmelserna borjat gilla.

6.  EBA ska omprova ett forbud eller en begransning enligt punkt 1 med limpliga intervall och minst var tredje manad.
Om forbudet eller begransningen inte fornyas efter denna treménadersperiod upphor forbudet eller begransningen att
gilla.

7. En atgdrd som EBA antar enligt denna artikel ska ha foretrade framfor tidigare dtgarder som vidtagits av en behorig

myndighet.

8.  Kommissionen ska anta delegerade akter i enlighet med artikel 50 som specificerar de kriterier och faktorer som ska
beaktas av EBA vid faststillandet av nidr det foreligger ett allvarligt problem med investerarskyddet eller ett hot mot
finansmarknadernas eller korrekta funktion och integritet och mot stabiliteten i hela eller delar av unionens finansiella
system som avses i punkt 2 a.

Dessa kriterier och faktorer ska inbegripa f6ljande:

a) En strukturerad insdttnings grad av komplexitet och forhallandet till den typ av kund som marknadsféringen och
forsiljningen av det riktar sig till.

b) Storleken eller det nominella virdet av en emission av strukturerade insittningar.
¢) Graden av innovation hos en strukturerad insittning, en verksamhet eller en praxis.
d) de havstangseffekter som en strukturerad insittning eller praxis medfor.
Artikel 42
Produktingripande frin behoriga myndigheters sida

1. En behorig myndighet fir i eller frin den medlemsstaten forbjuda eller begrinsa foljande

a) marknadsforing, distribution eller forsdljning av vissa finansiella instrument eller strukturerade insittningar eller
finansiella instrument eller strukturerade insittningar med vissa sirskilda egenskaper, eller

b) en viss typ av finansiell verksamhet eller praxis.

2. En behorig myndighet far vidta den atgdrd som avses i punkt 1 om den pé rimliga grunder kan faststilla
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a) antingen

i) att ett finansiellt instrument, en strukturerad insittning eller en finansiell verksamhet eller praxis ger upphov till
allvarliga problem med investerarskyddet eller innebar ett hot mot finansmarknadernas eller rdvarumarknadernas
korrekta funktion och integritet eller mot stabiliteten i hela eller delar av det finansiella systemet i minst en
medlemsstat, eller

ii) att ett derivat inverkar negativt pd prisbildningsmekanismen pd den underliggande marknaden,

b) att de krav enligt unionsritten som dar tillimpliga pa det finansiella instrumentet, den strukturerade insittningen eller
den berorda finansiella verksamheten eller praxisen inte i tillrackligt hog grad avvirjer de risker som avses i led a och
frigan inte pd ett bittre sitt kan 16sas genom forbattrad 6vervakning eller kontroll av efterlevnaden av befintliga krav,

¢) att dtgdrden dr proportionell med hinsyn till de identifierade riskernas natur, de berorda investerarnas eller mark-
nadsaktorernas sofistikeringsgrad och atgirdens sannolika effekter for de investerare och marknadsaktérer som kan
inneha, anvinda eller dra nytta av det finansiella instrumentet, den strukturerade insittningen eller verksamheten eller
praxisen,

d) att den behoriga myndigheten pa ett tillfredsstéllande sitt har samrdtt med de behoriga myndigheter i andra medlems-
stater for vilka dtgdrden kan fa betydande konsekvenser,

e) att dtgdrden inte har ndgon diskriminerande verkan pd tjanster och aktiviteter som tillhandahalls frin en annan
medlemsstat, och

f) att den pa ett tillfredsstillande satt har samrdtt med de offentliga organ som dr ansvariga for Gversynen, forvaltningen
och tillsynen av fysiska jordbruksmarknader enligt férordning nr 1234/2007 [EG, om ett finansiellt instrument eller en
verksamhet eller praxis utgor ett allvarligt hot mot den fysiska jordbruksmarknadens korrekta funktionssitt och
integritet.

Nir villkoren i forsta stycket har uppfyllts kan den behoriga myndigheten av forsiktighetsskal infora det forbud eller den
begrinsning som avses i punkt 1 innan ett finansiellt instrument eller en strukturerad insittning har marknadsforts,
distribuerats eller sdlts till kunder.

Ett forbud eller en begrinsning far tillimpas under omstindigheter eller omfattas av undantag som anges av den behériga
myndigheten.

3. Den behoriga myndigheten ska inte infora ett forbud eller en begrinsning enligt denna artikel om den inte minst en
mdnad innan 4tgdrden 4r avsedd att trdda i kraft, skriftligen eller genom ett annat medium som myndigheterna har
kommit 6verens om, har tillhandahallit alla 6vriga ber6rda behoriga myndigheter och Esma foljande:

a) Uppgift om det finansiella instrument eller den finansiella verksambhet eller praxis som den foreslagna atgirden avser.

b) Exakta uppgifter om det foreslagna forbudets eller den foreslagna begrinsningens natur och uppgift om nir forbudet
eller begrinsningen planeras borja gilla.

¢) De underlag som ligger till grund for beslutet och genom vilka det kan faststillas att samtliga villkor i punkt 2 ar
uppfyllda.

4. I undantagsfall di den behoriga myndigheten bedomer det nodvindigt att vidta braddskande &tgarder enligt denna
artikel for att forhindra att finansiella instrument, strukturerade inséttningar, praxis eller verksamheter som avses i punkt
1 ger upphov till skada kan den behériga myndigheten vidta provisoriska tgdrder, med skriftligt varsel pd minst 24
timmar innan dtgdrden 4r avsedd att trdda i kraft till alla andra behoriga myndigheter och Esma, eller for strukturerade
insdttningar, EBA, forutsatt att alla kriterier i denna artikel dr uppfyllda och att det dessutom tydligt har faststillts att det
med en delgivningstid pd en mdnad inte skulle gd att i tillfredsstdllande grad avvirja problemet eller hotet i friga. Den
behoriga myndigheten fir inte vidta provisoriska dtgdrder for en period som dr lingre 4n tre mdanader.
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5. Den behoriga myndigheten ska pd sin webbplats offentliggora ett tillkinnagivande av varje beslut om att infora ett
forbud eller en begransning som avses i punkt 1. Tillkinnagivandet ska innehélla uppgift om forbudet eller begrins-
ningen, den tidpunkt efter offentliggorandet av tillkinnagivandet frin och med vilken atgdrderna kommer att borja gilla
och de underlag med stod av vilka det kan faststillas att samtliga villkor i punkt 2 dr uppfyllda. Forbudet eller begrins-
ningen ska endast tillimpas i samband med &tgdrder som vidtas efter offentliggorandet av tillkdnnagivandet.

6. Den behoriga myndigheten ska aterkalla forbudet eller begrinsningen om villkoren i punkt 2 inte langre ar till-
lampliga.

7. Kommissionen ska anta delegerade akter i enlighet med artikel 50 som specificerar de kriterier och faktorer som ska
beaktas av behoriga myndigheter vid faststillandet av nar det foreligger ett allvarligt problem med investerarskyddet eller
ett hot mot finansmarknadernas eller rdvarumarknadernas korrekta funktionssitt och integritet eller mot stabiliteten i hela
eller delar av det finansiella systemet i minst en medlemsstat som avses i punkt 2 a.

Dessa kriterier och faktorer ska inbegripa féljande:

a) Ett finansiellt instruments eller en strukturerad insittnings grad av komplexitet och forhallandet till den typ av kund
som marknadsforingen, distributionen och férsiljningen av det riktar sig till.

b) Graden av innovation hos ett finansiellt instrument eller en strukturerad insdttning, en verksamhet eller en praxis.

¢) De havstingseffekter som ett finansiellt instrument, en strukturerad insittning eller praxis medfor.

d) Med hinsyn till finansmarknadernas eller rdvarumarknadernas korrekta funktionssitt och integritet, storleken eller det
nominella virdet av en emission av finansiella instrument.

Artikel 43
Esmas och EBA:s samordning

1. Esma, eller for strukturerade insittningar, EBA, ska ha en stodjande och samordnande roll i samband med atgarder
som vidtas av behoriga myndigheter enligt artikel 42. Esma, eller for strukturerade insittningar, EBA, ska i synnerhet
sakerstilla att dtgdrder som vidtas av en behorig myndighet dr berittigade och proportionella, och att de behériga
myndigheterna i tillimpliga fall anvinder en enhetlig strategi.

2. Efter att ha mottagit en underrittelse enligt artikel 42 om en &tgdrd som ska inféras med stod av den artikeln, ska
Esma, eller for strukturerade insittningar, EBA, anta ett yttrande om huruvida férbudet eller begransningen ar berattigad
och proportionell. Om Esma, eller for strukturerade insittningar, EBA, anser att det kravs att andra behoriga myndigheter
vidtar dtgdrder for att avvirja risken ska den ange detta i sitt yttrande. Yttrandet ska offentliggoras pd Esmas, eller for
strukturerade insittningar, EBA:s, webbplats.

3. Om en behorig myndighet foreslér eller vidtar dtgarder som strider mot ett yttrande som Esma eller EBA har antagit
i enlighet med punkt 2 eller avstdr fran att vidta atgarder som strider mot ett sddant yttrande, ska myndigheten pé sin
webbplats omedelbart offentliggora ett tillkinnagivande med en fullstindig forklaring av skélen till sitt beslut.

KAPITEL 2
Positioner
Artikel 44
Esmas samordning av nationella positionshanteringsatgirder och positionslimiter

1. Esma ska fungera stodjande och samordnande i samband med &tgirder som vidtas av behoriga myndigheter i
enlighet med artikel 69.2 o och 69.2 p i direktiv2014/65/EU. Esma ska i synnerhet se till att de behoriga myndigheternas
tillimpning dr enhetlig vad avser nir dessa befogenheter utévas och i friga om de inforda dtgirdernas natur och till-
lampningsomradde samt deras varaktighet och uppféljning.
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2. Efter att ha underrittats om en atgird enligt artikel 79.5 i direktiv 2014/65/EU ska Esma registrera dtgirden och
skilen till dtgdrden. Vad avser dtgirder enligt artikel 69.2 o eller 69.2 p i direktiv 2014/65/EU ska Esma pd sin webbplats
uppritthalla och offentliggora en databas med sammanfattningar av de dtgirder som dr i kraft, inbegripet uppgifter om
den person som berdrs, de tillimpliga finansiella instrumenten, alla eventuella begransningar av storleken pa de positioner
som personer kan ingd vid alla tidpunkter, alla eventuella undantag som beviljats i enlighet med artikel 57 i direktiv
2014/65(EU, och de underliggande skilen till atgarden.

Artikel 45
Esmas positionshanteringsbefogenheter

1. 1enlighet med artikel 9.5 i férordning (EU) nr 1095/2010 ska Esma, om bada villkoren i punkt 2 ir uppfyllda, vidta
en eller flera av foljande dtgarder:

a) Begdra av varje person all relevant information rorande storleken pd och syftet med en position eller en exponering
som foljer av ett derivatkontrakt.

b) Efter analys av den information som inhdmtats i enlighet med led a kriva att personen minskar positionens eller
exponeringens storlek eller eliminerar den, i enlighet med de delegerade akter som avses i punkt 10 b.

¢) Som en sista utvdg, begrinsa en persons mojligheter att ingd ett ravaruderivatkontrakt.

2. Esma ska fatta beslut enligt punkt 1 endast om béda f6ljande villkor dr uppfyllda:

a) En atgdrd enligt punkt 1 avvirjer ett hot mot finansmarknadernas korrekta funktion och integritet, inbegripet
ravaruderivatmarknader i enlighet med de mal som anges i artikel 57.1 i direktiv 2014/65/EU och dven villkoren
for leverans av ravaror, eller mot stabiliteten i hela eller delar av unionens finansiella system.

b) En behorig myndighet eller flera behériga myndigheter har inte vidtagit dtgdrder for att avvirja hotet eller 4r de
dtgarder som vidtagits inte tillrickliga for att avvirja hotet.

Nar Esma gor sin bedomning av huruvida de villkor som avses i leden a och b i forsta stycket i den hir punkten ar
uppfyllda ska myndigheten anvinda sig av de kriterier och faktorer som foreskrivs i den delegerade akt som avses i punkt
10 a i denna artikel.

3. Nar Esma vidtar de dtgdrder som avses i punkt 1 ska Esma se till att dtgirden

a) i betydande grad avvirjer hotet mot de finansiella marknadernas korrekta funktionssitt och integritet, inbegripet
ravaruderivatmarknader i enlighet med de mél som anges i artikel 57.1 i direktiv 2014/65/EU, och dven mot villkoren
for leverans av ravaror eller mot stabiliteten i hela eller delar av unionens finansiella system eller i betydande grad
forbattrar de behoriga myndigheternas mojlighet att overvaka hotet enligt de kriterier och faktorer som foreskrivs i
den delegerade akt som avses i punkt 10 a i den hir artikeln,

b) inte framkallar risk for regelarbitrage enligt punkt 10 ¢ i denna artikel,

¢) inte inverkar negativt pad finansmarknadernas effektivitet pd ndgot av foljande sitt som inte stdr i proportion till
atgirdens positiva effekter: minskning av likviditeten pd marknaderna, inskrinkning av forutsittningarna for att
minska de risker som dr direkt kopplade till en icke-finansiell motparts affirsverksamhet eller skapande av osikerhet
for marknadsaktorerna.
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Esma ska samrdda med den byrd for samarbete mellan energitillsynsmyndigheter som inrattas genom Europaparlamentets
och rddets forordning (EG) nr 713/2009 ('), innan en dtgird som avser grossistenergiprodukter vidtas.

Esma ska samrdda med de offentliga organ som 4r ansvariga for Oversynen, forvaltningen och tillsynen av fysiska
jordbruksmarknader enligt forordning (EG) nr 1234/2007, innan en dtgird som avser jordbruksrdvaruderivat vidtas.

4. Innan Esma fattar beslut om att infora eller forlinga en &tgird enligt punkt 1 ska Esma underritta de relevanta
behoriga myndigheterna om den foreslagna atgidrden. Om det ror sig om en begdran enligt punkt 1 a eller b ska
underrittelsen innehalla uppgift om den person eller de personer den riktats till och uppgifter om och skalen till begdran.
Om det ror sig om en dtgiard enligt punkt 1 ¢ ska underrittelsen innehdlla uppgift om den person som berors, de
tillimpliga finansiella instrumenten, de relevanta kvantitativa dtgirderna sdsom den maximala storleken pa en position
som personen kan ingd, samt skilen till atgdrden.

5. Underrittelsen ska goras minst 24 timmar innan dtgirden dr avsedd att borja gilla eller forlingas. Under excep-
tionella omstindigheter fir Esma gora en underrittelse mindre dn 24 timmar innan dtgirden avses borja gilla, under
forutsdttning att det inte dr mojligt att ge 24 timmars varsel.

6. Esma ska pd sin webbplats offentliggora ett tillkinnagivande av varje beslut om att infora eller forlinga en atgird
enligt punkt 1 c. Tillkdnnagivandet ska innehdlla uppgift om den person som berors, de tillimpliga finansiella instru-
menten, de relevanta kvantitativa dtgarderna sdsom den maximala storleken pé en position som personen kan ingd, samt
skilen till dtgirden.

7. En dtgird som avses i punkt 1 c ska borja gilla ndr tillkdnnagivandet offentliggors eller vid en tidpunkt som anges i
tillkdnnagivandet men infaller efter dess offentliggorande, och ska endast tillimpas pa transaktioner som inleds efter det
att atgdrden borjat gilla.

8.  Esma ska omprova sina dtgirder som avses i punkt 1 ¢ med limpliga intervall och minst var tredje ménad. Om en
atgdrd inte forlangs efter denna tremédnadersperiod ska den automatiskt upphora att gilla. Punkterna 2-8 ska dven till-
lampas vid fornyelse av atgarder.

9.  En atgird som Esma antar enligt den hir artikeln ska ha foretride framfor tidigare atgdrder som vidtagits av en
behérig myndighet enligt artikel 69.2 o eller 69.2 p i direktiv 2014/65/EU.

10. Kommissionen ska, i enlighet med artikel 50, anta delegerade akter som specificerar kriterier och faktorer for att
faststilla

a) forekomsten av ett hot mot de finansiella marknadernas korrekta funktionssitt och integritet, inbegripet ravaruderivat-
marknader i enlighet med de mal som anges i artikel 57.1 i direktiv 2014/65/EU och dven avseende villkoren for
leverans av ravaror, eller mot stabiliteten i hela eller delar av unionens finansiella system som avses i punkt 2 a, med
beaktande av i vilken utstrdckning positioner anvinds for att sikra positioner i fysiska ravaror eller rdvarukontrakt och
i vilken utstriackning priser pd underliggande marknader faststills med hinvisning till priserna for révaruderivat,

b) den lampliga minskningen av en position eller exponering som innehas via ett derivat som avses i punkt 1 b i denna
artikel,

¢) de situationer dar risk for regelarbitrage som avses i punkt 3 b i denna artikel skulle kunna uppsta.

Dessa kriterier och faktorer ska ta hiansyn till de forslag till tekniska standarder for tillsyn som det hanvisas till i
artikel 57.3 1 direktiv 2014/65/EU och ska skilja mellan situationer d& Esma vidtar atgirder pd grund av att en behorig
myndighet har underlatit att agera, och de situationer dd Esma hanterar en ytterligare risk som den behoriga myndigheten
inte kan hantera tillrackligt effektivt i enlighet med artikel 69.2 j eller 69.2 o i direktiv 2014/65/EU.

(") Europaparlamentets och rddets forordning (EG) nr 713/2009 av den 13 juli 2009 om inrdttande av en byrd for samarbete mellan
energitillsynsmyndigheter (EUT L 211, 14.8.2009, s. 1).
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AVDELNING VIII

TREDJELANDSFORETAGS TILLHANDAHALLANDE AV TJANSTER OCH UTFORANDE AV VERKSAMHET EFTER ETT
BESLUT OM FASTSTALLANDE AV LIKVARDIGHET MED ELLER UTAN ANVANDNING AV FILIAL

Artikel 46
Allminna bestimmelser

1. Ett tredjelandsforetag far tillhandahélla investeringstjidnster eller utfora investeringsverksamheter med eller utan
eventuella sidotjanster till godtagbara motparter och professionella kunder i den mening som avses i avsnitt I i bilaga
11 dll direktiv 2014/65/EU som dr etablerade i hela unionen utan att ha etablerat en filial om det dr registrerat i det
register over tredjelandsforetag som fors av Esma i enlighet med artikel 47.

2. Esma ska registrera ett tredjelandsforetag som har ansokt om att fa tillhandahélla investeringstjanster eller utfora
investeringsverksamhet i hela unionen i enlighet med punkt 1 endast om f6ljande villkor ar uppfyllda:

a) Kommissionen har antagit ett beslut i enlighet med artikel 47.1.

b) Foretaget dr auktoriserat i den jurisdiktion dir dess huvudkontor 4r etablerat for tillhandahéllande av de investerings-
tjdnster eller den investeringsverksamhet som kommer att tillhandahéllas i unionen och omfattas av en effektiv
overvakning och kontroll av regelefterlevnaden, som sikerstiller de krav som ar tillimpliga i det tredjelandet iakttas.

¢) Samarbetsavtal har ingdtts enligt artikel 47.2.

3. Om ett tredjelandsforetag dr registrerat i enlighet med denna artikel ska medlemsstaterna inte infora ndgra ytter-
ligare krav pa tredjelandsforetaget avseende fragor som tacks av denna forordning eller av direktiv 2014/65/EU och ska
inte behandla tredjelandsféretag mer gynnsamt 4n foretag i unionen.

4. Det tredjelandsforetag som avses i punkt 1 ska ldmna in sin ansokan till Esma efter det att kommissionen antagit
det beslut som avses i artikel 47, i vilket faststills att regelverket och tillsynssystemet i det tredjeland dir tredjelands-
foretaget dr auktoriserat dr likvirdiga med kraven enligt artikel 47.1.

Det ansokande tredjelandsforetaget ska till Esma 6verldmna all information som r nodvindig for registreringen. Esma ska
gora en bedomning av om ansokan ar fullstindig inom trettio arbetsdagar frin och med mottagandet av ansokan. Om
ansokan inte dr fullstindig ska Esma faststilla en tidsfrist inom vilken det ansokande tredjelandsforetaget maste limna
kompletterande information.

Registreringsbeslutet ska baseras pad de villkor som anges i punkt 2.

Esma ska inom 180 arbetsdagar frin och med inldimnandet av en fullstindig ansokan skriftligen och med en fullstindig
motiverad forklaring informera det ansokande tredjelandsforetaget om huruvida registrering har beviljats eller avslagits.

Medlemsstaterna far tillita tredjelandsforetag att tillhandahdlla investeringstjinster eller utfora investeringsverksamhet
tillsammans med sidotjdnster till godtagbara motparter och professionella kunder i den mening som avses i avsnitt I i
bilaga I till direktiv 2014/65/EU inom det egna territoriet i enlighet med nationella system om kommissionen inte har
fattat ndgot beslut i enlighet med artikel 47.1 eller om ett sadant beslut har upphort att gilla.

5. Tredjelandsforetag som tillhandahdller tjdnster i enlighet med denna artikel ska fore tillhandhéllandet av varje
investeringstjanst informera kunder som ir etablerade i unionen om att de inte har ritt att tillhandahélla tjanster till
andra kunder dn godtagbara motparter och till professionella kunder i den mening som avses i avsnitt I i bilaga II till
direktiv 2014/65/EU och att de inte omfattas av 6vervakning inom unionen. De ska uppge namn pd och adress till den
behoriga myndighet som ansvarar for dvervakningen i tredjelandet.
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Informationen enligt forsta stycket ska limnas skriftligen pd ett val synligt satt.

Om ett tredjelandsforetag tillhandahéller en investeringstjanst eller utfor investeringsverksamhet uteslutande p4 initiativ av
en godtagbar motpart eller en professionell kund i den mening som avses i avsnitt I i bilaga II till direktiv 2014/65/EU
som dr etablerad i eller befinner sig i unionen, ska medlemsstaterna se till denna artikel inte tillimpas pé tredjelands-
foretagets tillhandahdllande av tjinsten eller utforande av verksamheten &t denna person, och inte heller i samband med
en relation som har specifikt samband med tillhandahéllandet av tjdnsten eller utférandet av verksamheten. Ett initiativ
fran sddana kunder ska inte ge tredjelandsforetaget ritt att marknadsfora nya kategorier av investeringsprodukter eller
investeringstjanster till den berérda personen.

6.  Tredjelandsforetag som tillhandahéller eller utfor tjdnster eller verksamhet i enlighet med denna artikel ska, innan de
tillhandahéller ndgon tjdnst eller utfor ndgon verksamhet i forhéllande till en kund som ar etablerad i unionen, erbjuda sig
att hinskjuta eventuella tvister avseende dessa tjdnster eller denna verksamhet till en domstol eller skiljedomstol i en
medlemsstat.

7. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn som specificerar den information som det ansdkande
tredjelandsforetaget ska ldmna till Esma i sin ansokan om registrering i enlighet med punkt 4 och det format i vilket
information ska limnas i enlighet med punkt 5.

Esma ska 6verlimna dessa till forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet med
artiklarna 10-14 i f6érordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 47
Beslut om likvirdighet

1. Kommissionen kan anta ett beslut i enlighet med granskningsforfarandet i artikel 51.2 avseende ett tredjeland och
ange att regelverket och tillsynssystemet i det tredjelandet sikerstiller att foretag som ér auktoriserade i det tredjelandet
iakttar sddana rattsligt bindande krav avseende tillsyn och affirsuppforandet som ir likvirdiga med och minst lika
effektiva som kraven i denna forordning, i direktiv 2013/36/EU och i direktiv 2014/65/EU och i de genomforande-
bestimmelser som antas i enligt med denna forordning och nimnda direktiv och att det tredjelandets rittsliga ram ger ett
effektivt likvirdigt system for omsesidigt erkdnnande av virdepappersforetag som dr auktoriserade i enlighet med tredje-
lands rdttsordningar.

Tillsynssystemet och affarsuppforandet i ett tredjeland far anses ha likvirdig verkan om det minst uppfyller féljande
villkor:

a) Foretag som tillhandahaller investeringstjanster och investeringsverksamheter i det tredjelandet 4r foremal f6r godkan-
nande och effektiv och kontinuerlig dvervakning och kontroll av regelefterlevnaden.

b) Foretag som tillhandahéller investeringstjanster och investeringsverksamheter i det tredjelandet dr foremal for till-
rickliga kapitalkrav och for lampliga krav vad avser aktiedgare och medlemmar av ledningsorganet.

¢) Foretag som tillhandahaller investeringstjanster och investeringsverksamheter omfattas av adekvata organisatoriska krav
pd omrddet internkontrollfunktioner.

d) Foretag som tillhandahaller investeringstjanster och investeringsverksamheter omfattas av limpliga uppforanderegler.

e) Marknadernas transparens och integritet tryggas genom att marknadsmissbruk i form av insiderhandel och marknads-
manipulation forebyggs.
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2. Esma ska uppritta samarbetsarrangemang med relevanta behoriga myndigheter i tredjeland vars regelverk och
tillsynssystem har erkints som faktiskt likvirdiga i enlighet med punkt 1. Sddana arrangemang ska minst ange foljande:

a) Mekanismen for informationsutbyte mellan Esma och de behériga myndigheterna i berért tredjeland, inbegripet
tilltrade till alla uppgifter som Esma begir om de ¢j inom unionen etablerade féretag som dr auktoriserade i tredjeland.

b) Mekanismen for omedelbar underrittelse till Esma ndr en behorig myndighet i ett tredjeland bedomer att ett tredje-
landsforetag som den overvakar och som Esma har registrerat i det register som foreskrivs i artikel 48 bryter mot
villkoren for sin auktorisering eller annan ritt som den ér skyldig att f6lja.

¢) Forfarandena for samordning av tillsynsverksamhet, inbegripet inspektioner pd plats nir sé ar lampligt.

3. Ett tredjelandsforetag som ar etablerat i ett land vars regelverk och tillsynssystem har bedomts vara effektivt
likvardigt i enlighet med punkt 1 och som dr auktoriserat i enlighet med artikel 39 i direktiv 2014/65/EU ska kunna
tillhandahélla de tjanster och den verksamhet som omfattas av auktorisationen till godtagbara motparter och profes-
sionella kunder i den mening som avses i avsnitt I i bilaga II till direktiv 2014/65/EU i andra medlemsstater i unionen
utan etablering av nya filialer. Det ska darfor uppfylla informationskraven for gransoverskridande tillhandahéllande och
tjdnster och verksamhet i enlighet med artikel 34 i direktiv 2014/65/EU.

Filialen ska fortsitta att omfattas av tillsyn som utovas av den medlemsstat ddr filialen dr etablerad i enlighet med
artikel 39 i direktiv 2014/65/EU. Utan att det pdverkar skyldigheten att samarbeta enligt direktiv 2014/65/EU kan
emellertid de behériga myndigheterna i den medlemsstat dér filialen dr etablerad och de behoriga myndigheterna i
viardmedlemsstaten uppritta samarbetsformer som star i proportion till detta forhdllande for att sikerstalla att filialen
till ett tredjelandsforetag som tillhandahéller investeringstjanster inom unionen ger en skilig nivd av investerarskydd.

4. Om kommissionen antar ett beslut i enlighet med det granskningsforfarande som avses i artikel 51.2 som innebir
att den atertar sitt beslut enligt punkt 1 i denna artikel med avseende pa detta tredjeland far ett tredjelandsforetag inte
langre tillimpa rittigheterna enligt artikel 46.1.

Artikel 48
Register

Esma ska fora register over tredjelandsforetag som far tillhandahélla investeringstjanster eller utfora investeringsverk-
samhet i unionen i enlighet med artikel 46. Registret ska vara tillgangligt for allmidnheten pd Esmas webbplats och
innehélla information om vilka tjdnster ochfeller verksamheter som tredjelandsforetagen har tilldtelse att tillhandahélla
eller utfora och referensuppgifter om den behoriga myndighet som ar ansvarig for Gvervakningen av dem i tredjelandet.

Artikel 49
Aterkallande av registrering

1. Esma ska dterkalla ett tredjelandsforetags registrering i det register som upprittats i enlighet med artikel 48, nir

a) Esma har vilgrundade skil, baserade pd dokumenterade underlag, att halla for sannolikt att tredjelandsforetaget vid
tillhandahéllandet av investeringstjanster och investeringsverksamheter i unionen agerar pa ett sitt som klart strider
mot investerarnas intressen eller klart hindrar marknaderna frdn att fungera korrekt, eller

b) Esma har vilgrundade skil, baserade pd dokumenterade underlag, att halla for sannolikt att tredjelandsforetaget vid
tillhandahéllandet av investeringstjanster och investeringsverksamheter i unionen pa ett allvarligt sitt har brutit mot de
bestimmelser som i tredjelandet dr tillimpliga pé foretaget och pd grundval av vilka kommissionen har antagit beslutet
i enlighet med artikel 47.1.
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¢) Esma har hanskjutit frgan till tredjelandets behoriga myndighet och den behoriga myndigheten i det tredjelandet har
inte vidtagit de lampliga atgarder som krivs for att skydda investerarna och en korrekt funktion hos unionens
marknader eller har inte kunnat visa att det berdrda tredjelandsforetaget uppfyller de krav som ir tillimpliga pé
foretaget i tredjelandet.

d) Esma har underrittat tredjelandets behoriga myndighet om sin avsikt att aterkalla tredjelandsforetagets registrering,
minst trettio dagar fore aterkallandet.

2. Esma ska utan drojsmél underrdtta kommissionen om varje tgird som antas i enlighet med punkt 1 och offent-
liggora beslutet pa sin webbplats.

3. Kommissionen ska gora en utvirdering av om de villkor enligt vilka ett beslut i enlighet med artikel 47.1 har fattats
fortfar att gilla vad avser det berorda tredjelandet.

AVDELNING IX
DELEGERADE AKTER OCH GENOMFORANDEAKTER
KAPITEL 1
Delegerade akter
Artikel 50
Utdvande av delegeringen

1.  Kommissionens befogenheter att anta delegerade akter ska gilla pd de villkor som faststills i denna artikel.

2. Befogenheten att anta delegerade akter som avses i artiklarna 1.9, 2.2, 13.2, 15.5, 17.3, 19.2, 19.3, 31.4, 40.8,
41.8, 42.7, 45.10, 52.10 och 52.12 ska gilla pd obestimd tid frin och med den 2 juli 2014.

3. Den delegering av befogenheter som avses i artiklarna 1.9, 2.2, 13.2, 15.5, 17.3, 19.2, 19.3, 31.4, 40.8, 41.8, 42.7,
45.10, 52.10 och 52.12 far nir som helst dterkallas av Europaparlamentet eller rddet. Beslutet om aterkallande ska avsluta
delegeringen av de befogenheter som anges i beslutet. Beslutet far verkan dagen efter det att det offentliggérs i Europeiska
unionens officiella tidning, eller vid ett senare i beslutet angivet datum. Beslutet paverkar inte giltigheten av delegerade akter
som redan har tritt i kraft.

4. Nidr kommissionen antar en delegerad akt ska den samtidigt underrdtta Europaparlamentet och radet.

5. En delegerad akt som antagits enligt artikel 1.9, 2.2, 13.2, 15.5, 17.3, 19.2, 19.3, 31.4, 40.8, 41.8, 42.7, 45.10,
52.10 eller 52.12 trader i kraft endast om Europaparlamentet eller rddet inte har gjort nagra invindningar inom tre
manader frin det att akten anmaldes till Europaparlamentet och radet, eller om Europaparlamentet och rédet, innan den
perioden loper ut, bdda har underrittat kommissionen om att de inte har ndgra invindningar. Denna period ska forlingas
med tre mdnader pd Europaparlamentets eller rddets initiativ.
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KAPITEL 2
Genomforandeakter
Artikel 51
Kommittéforfarande

1. Kommissionen ska bitrddas av Europeiska virdepapperskommittén, som inrdttats genom kommissionens beslut
2001/528/EG (!). Denna kommitté ska vara en kommitté i den mening som avses i forordning (EU) nr 182/2011.

2. Nir det hinvisas till denna punkt ska artikel 5 i forordning (EU) nr 182/2011 tillimpas.

AVDELNING X
SLUTBESTAMMELSER
Artikel 52
Rapporter och 6versyn

1. Senast den 3 mars 2019 ska kommissionen efter samrdd med Esma limna en rapport till Europaparlamentet och
raddet om de praktiska effekterna av de transparenskrav som faststills enligt artiklarna 3-13, sarskilt om effekterna av den
volymtaksmekanism som beskrivs i artikel 5, inbegripet kostnaderna for att handla f6r godtagbara motparter och
professionella kunder och om handel med sma och medelstora borsforetags aktier och dess dndamalsenlighet att siker-
stilla att tillimpningen av relevanta undantag inte skadar prisbildningen och om hur en eventuell limplig mekanism for
inforandet av sanktioner for 6verskridanden av volymtaket skulle kunna fungera samt om tillimpningen och den fortsatta
andamalsenligheten for de undantag till kraven pd transparens fore handel som foreskrivs i artiklarna 4.2-4.3 samt
9.2-9.5.

2. Iden rapport som avses i punkt 1 ska det redogoras for inverkan av anvindningen av undantaget enligt artikel 4.1
a och 4.1 b i och volymtaksmekanismen enligt artikel 5 i pa de europeiska aktiemarknaderna, varvid sirskilt foljande ska
beaktas:

a) Nivan for och trenden vad giller handel med icke transparenta orderbocker inom unionen sedan inférandet av denna
forordning.

b) Inverkan pd transparenta noterade spreadar fore handel.

¢) Inverkan pa likviditetsdjupet for transparenta orderbocker.

d) Inverkan péd konkurrensen och pé investerare inom unionen.

e) Inverkan pd handeln med smd och medelstora borsforetag.

f) Utvecklingen pa internationell nivd och diskussionerna med tredjeland och internationella organisationer.

3. Om man i rapporten kommer fram till att anvindningen av undantaget enligt artikel 4.1 a och 4.1 b i dr skadligt
for prisbildningen eller for handeln med smé och medelstora borsforetags aktier, ska kommissionen vid behov ligga fram
forslag, inbegripet dndringar av denna forordning, vad giller anvindningen av dessa undantag. Sidana forslag ska
innehélla en konsekvensbedomning av de foreslagna dndringarna och ta hdnsyn till syftena med denna forordning
och effekterna pd marknadsstorningar och konkurrens samt potentiella konsekvenser for investerare i unionen.

4. Senast den 3 mars 2019 ska kommissionen efter samrdd med Esma limna en rapport till europaparlamentet och
rddet som beskriver tillimpningen av artikel 26, inbegripet huruvida innehéllet i och formatet f6r de rapporter som
mottagits och utvixlats mellan behoriga myndigheter pa ett 6vergripande sitt gor det mojligt att Gvervaka virdepappers-
foretagens verksambhet i enlighet med artikel 26.1. For att uppfylla syftet med denna forordning och direktiv 2014/65/EU

(") Kommissionens beslut 2001/528/EG av den 6 juni 2001 om inrdttande av en europeisk virdepapperskommitté (EGT L 191,
13.7.2001, s. 45).
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och for att uppticka insiderhandel och marknadsmissbruk i enlighet med férordning (EU) nr 596/2014 far kommissionen
lagga fram lampliga forslag, bland annat foreskrifter om att transaktioner ska rapporteras till ett system utsett av Esma i
stillet for till behoriga myndigheter, vilket system mojliggor for relevanta behoriga myndigheter att fa tilltrade till all den
information som rapporteras enligt denna artikel.

5. Senaste den 3 mars 2019 ska kommissionen efter samrdd med Esma limna en rapport till Europaparlamentet och
radet om lampliga losningar for att dels minska det asymmetriska informationsférhéllandet mellan marknadsaktorerna
dels for verktyg for tillsynsmyndigheterna for att battre Gvervaka kurssittningen pd handelsplatserna. Den rapporten ska
atminstone innehélla en bedémning av huruvida det gar att utveckla ett europeiskt system for basta kop- och saljkurser i
konsoliderad form for att uppfylla dessa mal.

6.  Senast den 3 mars 2019 ska kommissionen efter samrdd med Esma limna en rapport till Europaparlamentet och
rddet om de framsteg som gjorts nir det giller att flytta handeln med standardiserade OTC-derivat till borser eller
elektroniska handelsplattformar enligt artiklarna 25 och 28.

7. Senast den 3 juli 2019 ska kommissionen efter samrdd med Esma limna en rapport till rddet och Europaparla-
mentet om prisutvecklingen for uppgifter fore och efter handel frin reglerade marknader, MTF-plattformar, OTF-platt-
formar, APA och tillhandahéllare av konsoliderad handelsinformation.

8.  Senast den 3 juli 2019 ska kommissionen efter samrdd med Esma limna en rapport till Europaparlamentet och
rddet om Oversynen av samverkansbestimmelserna i artikel 36 i den hér férordningen och artikel 8 i forordning (EU)
nr 648/2012.

9.  Senast den 3 juli 2019 ska kommissionen efter samrdd med Esma limna en rapport till Europaparlamentet och
rddet om tillimpningen av artiklarna 35 och 36 i den hidr férordningen samt artiklarna 7 och 8 i férordning (EU)
nr 648/2012.

Senast den 3 juli 2021 ska kommissionen efter samrdd med Esma ligga fram en rapport f6r Europaparlamentet och radet
om tillimpningen av artikel 37.

10.  Senast den 3 juli 2019 ska kommissionen, efter samrdd med Esma, limna en rapport till Europaparlamentet och
radet om inverkan av artiklarna 35 och 36 i denna forordning pa nyligen etablerade och auktoriserade centrala motparter
enligt artikel 35.5 och handelsplatser som ar forbundna med dessa centrala motparter genom ndra forbindelser samt om
huruvida de overgdngsarrangemang som foreskrivs i artikel 35.5 bor forlingas, varvid de mojliga fordelarna for kon-
sumenter av att forbdttra konkurrensen och graden av valfrihet for marknadsdeltagare ska vigas mot potentiella opro-
portionella effekter av dessa bestimmelser pd nyligen etablerade och auktoriserade centrala motparter och begrinsning-
arna for lokala marknadsdeltagare ndr det giller tilltrdde till globala centrala motparter samt marknadens friktionsfria satt
att fungera.

Kommissionen far, med forbehdll for slutsatserna i den rapporten, anta en delegerad akt i enlighet med artikel 50 om
forlangning av overgdngsperioden i enlighet med artikel 35.5 med hogst 30 manader.

11.  Senast den 3 juli 2019 ska kommissionen, efter samrdd med Esma, limna en rapport till Europaparlamentet och
rddet om huruvida det troskelvirde som faststills i artikel 36.5 fortfarande ar lampligt och huruvida undantagsmekanis-
men for borshandlade derivat ska forbli tillgangligt.

12.  Senast den 3 juli 2016 ska kommissionen, pa grundval av en riskbedomning gjord av Esma i samrdd med
Europeiska systemriskndimnden, ldmna en rapport till Europaparlamentet och rddet med en bedomning av behovet av
att tillfalligt utesluta borshandlade derivat fran tillimpningsomradet for artiklarna 35 och 36. Den rapporten ska ta
hinsyn till de eventuella risker som bestimmelserna om Oppet tilltride nér det giller borshandlade derivat innebir for
finansmarknadernas totala stabilitet och korrekta sitt att fungera i hela unionen.
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Kommissionen fdr, med forbehdll for slutsatserna i den rapporten, anta en delegerad akt i enlighet med artikel 50 om
uteslutning av borshandlade derivat fran tillimpningsomradet for artiklarna 35 och 36 under upp till 30 méanader efter
den 3 januari 2017.

Artikel 53
Andring av forordning (EU) nr 648/2012
Forordning (EU) nr 648/2012 ska dndras pé foljande sitt:

1. T artikel 5.2 ska foljande stycke laggas till:

"Esma ska vid utarbetandet av forslag till tekniska standarder for tillsyn i enlighet med detta stycke inte foregripa
overgdngsbestimmelserna avseende Cé-energiderivatkontrakt som faststalls i artikel 95 i direktiv 2014/65/EU (¥).

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

2. Artikel 7 ska dndras pd foljande sitt:
a) punkt 1 ska ersittas med foljande:

"1.  En central motpart som auktoriserats for clearing av OTC-derivatkontrakt ska acceptera clearing av sddana
kontrakt utan diskriminering och pa ett transparent sitt, dven nar det giller krav pa sikerhet och avgifter kopplade
till tilltrade, oberoende av handelsplats. Detta ska sdrskilt sikerstilla att en handelsplats har ritt till icke-diskrimi-
nerande behandling ndr det giller hur kontrakt som handlas pd denna handelsplats behandlas avseende

a) krav pé sikerhet och nettning av ekonomiskt likvirdiga kontrakt, dir inforandet av sddana kontrakt i en central
motparts slutavrakningsforfarande och andra nettningsforfaranden, baserat pd tillimplig insolvenslagstiftning,
inte dventyrar dessa forfarandens friktionsfria och korrekta funktionssitt, giltighet och/eller verkstillbarhet, och

b) korsberdkning av marginalsikerheter (cross-margining) med korrelerade kontrakt clearade av samma centrala
motpart enligt en riskmodell som foljer artikel 41.

En central motpart far krdva att en handelsplats uppfyller de operativa och tekniska krav som faststdllts av den
centrala motparten, inbegripet kraven pé riskhantering.”

b) Foljande stycke ska liaggas till:

6. De villkor som faststills i punkt 1 avseende icke-diskriminerande behandling nar det galler hur kontrakt som
handlas pd denna handelsplats behandlas ndr det giller krav pd sikerhet och nettning av ekonomiskt likvirdiga
kontrakt och korsberdkning av marginalsikerheter (cross-margining) med korrelerade kontrakt clearade av samma
centrala motpart ska specificeras ytterligare i de tekniska standarder som ska antas enligt artikel 35.6 e i férordning
(EU) nr 600/2014 (+).”

3. I artikel 81.3 ska foljande stycke laggas till:

“Ett transaktionsregister ska overfora uppgifter till behoriga myndigheter i enlighet med kraven enligt artikel 26 i
forordning (EU) nr 600/2014 (¥)".

(*) Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om
andring av forordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 173, 12.6.2014, s. 84).
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Artikel 54
Overgingsbestimmelser

1. Tredjelandsforetag ska kunna fortsitta att tillhandahalla tjanster och verksamheter i medlemsstaterna i enlighet med
nationella system fram till och med tre dr efter det att kommissionen antagit ett beslut i forhallande till det relevanta
tredjelandet i enlighet med artikel 47.

2. Om kommissionen bedomer att det inte finns ndgot behov av att utesluta borshandlade derivat frén tillimpnings-
omradet for artiklarna 35 och 36 i enlighet med artikel 52.12, far en central motpart eller en handelsplats, innan denna
forordning borjar tillimpas, ansoka hos sin behoriga myndighet om tillstdnd att anvinda sig av Gvergdngsarrangemang.
Den behoriga myndigheten fir, med beaktande av att tillimpningen av ritten till tilltrade enligt artikel 35 eller 36 nir det
géller borshandlade derivat kan dventyra den centrala motpartens eller handelsplatsens korrekta funktionssitt, besluta att
artikel 35 eller 36 under en overgdngsperiod till och med den 3 juli 2019 inte ska tillimpas pd den ber6rda centrala
motparten respektive handelsplatsen nar det giller borshandlade derivat. Ndr en sddan 6vergdngsperiod har godkints kan
den centrala motparten eller handelsplatsen under denna 6vergangsperiod inte utnyttja ritten till tilltrade enligt artikel 35
eller 36 ndr det giller borshandlade derivat. Den behoriga myndigheten ska meddela Esma, och nir det giller centrala
motparter och handelsplatser, kollegier av behoriga myndigheter f6r den centrala motparten och handelsplatsen, nir en
overgdngsperiod godkanns.

Om en central motpart som har godkints for overgdngsarrangemangen dr nira forbunden med en eller flera handels-
platser, ska dessa handelsplatser inte atnjuta tilltradesrattigheterna enligt artikel 35 eller 36 nir det giller borshandlade
derivat sd linge den 6vergdngsperioden varar.

Om en handelsplats som har godkints for overgdngsarrangemangen ar ndra forbunden med en eller flera centrala
motparter, ska dessa centrala motparter inte dtnjuta tilltradesrittigheterna enligt artikel 35 eller 36 nir det giller bors-
handlade derivat sd linge den Overgdngsperioden varar.

Artikel 55
Ikrafttridande och tillimpning

Denna forordning trdder i kraft den tjugonde dagen efter det att den har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella
tidning.

Denna forordning ska tillimpas frdn och med den 3 januari 2017.

Utan hinder av bestimmelsen i andra stycket ska artiklarna 1.8, 1.9, 2.2, 5.6, 5.9, 7.2, 9.5, 11.4, 12.2, 13.2, 14.7, 15.5,
17.3, 19.2, 19.3, 20.3, 21.5, 22.4, 23.3, 25.3, 26.9, 27.3, 28.4, 28.5, 29.3, 30.2, 31.4, 32.1, 32.5, 32.6, 33.2, 35.6,
36.6, 37.4, 38.3, 40.8, 41.8, 42.7, 45.10, 46.7, 47.1, 47.4, 52.10, 52.12 och artikel 54.1 tillimpas omedelbart efter
denna forordnings ikrafttridande.

Utan hinder av andra stycket ska artikel 37.1, 37.2 och 37.3 tillimpas fran och med den 3 januari 2019.
Denna forordning ar till alla delar bindande och direkt tillimplig i alla medlemsstater.

Utfirdad i Bryssel den 15 maj 2014.

Pa Europaparlamentets vignar Pd radets vignar
M. SCHULZ D. KOURKOULAS
Ordforande Ordforande
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