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EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV 2014/65/EU
av den 15 maj 2014

om marknader for finansiella instrument och om &ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv
2011/61/EU

(omarbetning)

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT DETTA DIREKTIV
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sirskilt artikel 53.1,
med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

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

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande (%),

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

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet (3), och

av foljande skal:

(1) Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG (%) har dndrats flera gdnger péd visentliga punkter (°). Med
anledning av nya dndringar bor det av tydlighetsskil omarbetas.

(20 Avsikten med radets direktiv 93/22/EEG (°) var att faststdlla villkor for att auktoriserade virdepappersforetag och
banker skulle kunna tillhandahélla sirskilt angivna tjanster eller etablera filialer i andra medlemsstater pa grundval
av auktorisation och tillsyn i hemlandet. I det syftet efterstrivades genom direktivet en samordning av de ursprung-
liga krav for auktorisation och pé verksamheten som stélls pad vdrdepappersforetagen, inklusive uppforandereglerna.
Genom direktivet harmoniserades dven vissa villkor for driften av reglerade marknader.

(3)  Under senare tid har antalet aktiva investerare pa de finansiella marknaderna okat, och dessa erbjuds ett allt mer
komplext och vittomfattande utbud av tjanster och instrument. Med héinsyn till denna utveckling bor unionens
rittsliga ramar omfatta hela skalan av verksamheter som riktar sig till investerare. Det ar ddrfér nodvindigt att
skapa den grad av harmonisering som krévs for att sorja for en hog niva pa skyddet av investerarna och for att pd
grundval av hemlandstillsyn ge virdepappersforetagen mojlighet att erbjuda tjanster inom hela unionen, som utgér
en inre marknad. Direktiv 93/22/EEG har dirfor ersatts med direktiv 2004/39/EG.

(4 Finanskrisen har blottstallt svagheter ndr det giller finansiella marknaders funktion och transparens. Utvecklingen
av de finansiella marknaderna har blottlagt behovet av att stirka ramarna for regleringen av marknader for
finansiella instrument, dven da handeln pd dessa marknader sker OTC ("over-the-counter”), i syfte att oka trans-
parensen, ge investerare bittre skydd, forstirka fortroendet, ta itu med oreglerade omraden och sikerstilla att
tillsynsmyndigheter far tillrackliga befogenheter sd att de kan fullgora sina uppgifter.

) EUT C 161, 7.6.2012, s. 3.

()

() EUT C 191, 29.6.2012, s. 80.

(}) Europaparlamentets stindpunkt av den 15 april 2014 (dnnu inte offentliggjord i EUT) och rddets beslut av den 13 maj 2014.

(*) Europaparlamentets och rddets 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 radets direktiv 2000/12/EG samt upphidvande av radets
direktiv 93/22/EEG (EUT L 145, 30.4.2004, s. 1).

(°) Se bilaga III, del A.

(6) Radets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om investeringstjanster inom virdepappersomrddet (EGT L 141, 11.6.1993, s. 27).
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(5)  Det rdder enighet bland regleringsorgan pd internationell nivdi om att svagheter i bolagsstyrningen i en rad
finansiella institut, diribland franvaron av effektiva kontroller och maktbalanser inom dem, har varit en faktor
som bidragit till finanskrisen. Overdrivet och oforsiktigt risktagande kan leda till obestdnd i enskilda finansinstitut
och till systemomfattande problem i medlemsstaterna och globalt. Felaktigt agerande av foretag som tillhandahéller
tjanster for kunder kan leda till negativa effekter for investerare och till forlust av fortroende frén investerarnas sida.
For att komma till ritta med de potentiellt skadliga effekterna av de svagheterna i bolagsstyrningsarrangemang bor
direktiv 2004/39/EG kompletteras med mer detaljerade principer och minimistandarder. De principerna och
standarderna bor gilla med beaktande av karaktiren, omfattningen och komplexiteten hos virdepappersforetag.

(6)  Hognivagruppen for finansiell tillsyn i EU uppmanade unionen att utveckla en mer harmoniserad finansiell
reglering. I friga om den framtida europeiska tillsynsstrukturen betonade dessutom Europeiska rddet den 18
och 19 juni 2009 behovet av att inritta en enda europeisk regelbok som ska gilla for alla finansinstitut pd
den inre marknaden.

(7  Direktiv 2004/39/EG bor darfor nu delvis omarbetats till det hir direktivet och delvis ersatts av Europaparlamen-
tets och rddets férordning (EU) nr 600/2014 (*). Dessa bada rittsakter bor tillsammans bilda den rittsliga ram som
reglerar de krav som dr tillimpliga pa virdepappersforetag, reglerade marknader, leverantorer av datarapporterings-
tjdnster och foretag fran tredjelinder som tillhandahéller investeringstjanster eller utfor investeringsverksamhet i
unionen. Det hir direktivet bor dérfor lasas i forening med den forordningen. Det hir direktivet bor innehélla de
bestimmelser som reglerar auktorisation av verksamheten, forvirv av kvalificerat innehav, utévande av etablerings-
friheten och friheten att tillhandahalla tjanster, villkoren for verksamhet i virdepappersforetag for att sikerstilla
investerarskydd, befogenheter for tillsynsmyndigheter i hemmedlemsstater och virdmedlemsstater samt system for
paforandet av sanktioner. Eftersom det hir direktivets huvudsakliga mél och syfte ar att harmonisera nationella
bestimmelser roérande de omndmnda omradena, bor det grunda sig pd artikel 53.1 i fordraget om Europeiska
unionens funktionssitt (EUF-fordraget). Ett direktiv 4r en limplig form for att genomforandebestimmelserna pd de
omrdden som omfattas av det hér direktivet vid behov ska kunna anpassas till eventuella sirdrag hos den sirskilda
marknaden och rittssystemet i varje medlemsstat.

(8)  Det dr lampligt att i forteckningen 6ver finansiella instrument dven ta upp ravaruderivat och andra derivat som ar
konstruerade och handlas pa ett sddant sitt att det skapar ett behov av reglering jamforbart med traditionella
finansiella instrument.

(9)  De finansiella instrument som faller inom tillimpningsomradet 4r bland annat energikontrakt som avvecklas fysiskt
och som handlas pd en organiserad handelsplattform (OTF-plattform), utom siddana som redan ar reglerade i
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 12272011 (?). Ett antal atgdrder har vidtagits for att minska
effekterna av att de produkterna tas med pé foretag som handlar med dem. De foretagen ar redan undantagna fran
kapitalbaskraven enligt Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 575/2013 (%) och det undantaget kom-
mer att bli féremdl for en Gversyn enligt artikel 493.1 i den forordningen innan den upphor vid utgdngen av
2017. Eftersom de kontrakten ar finansiella instrument skulle kraven i finansiell marknadsritt tillimpas frdn borjan
och krav avseende positionslimiter, transaktionsrapportering och marknadsmissbruk skulle gilla frin och med
dagen for ikrafttradandet av detta direktiv och forordning (EU) nr 600/2014. En &vergangsperiod pd 42 manader
foreskrivs dock for tillimpningen av clearingkravet och marginalsikerhetskraven i Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 648/2012 (4).

(10)  Inskrinkningen av tillimpningsomrddet nir det giller ravaruderivat som handlas pa en OTF-plattform och som
avvecklas fysiskt bor begransas for att undvika kryphdl som kan leda till regleringsarbitrage. Det ar darfor
nodvandigt att foreskriva en delegerad akt for att ytterligare precisera inneborden i uttrycket "mdste avvecklas
fysiskt” som dtminstone forutsitter att det infors en bindande och verkstallbar skyldighet att fysiskt leverera ravaran
som inte kan fringds och som utesluter ritten att avveckla kontant eller kvitta transaktioner utom i fall av force
majeure, betalningsinstillelse eller en verklig betalningsoférméga.

(") Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om
andring av forordning (EU) nr 648/2012 (se sidan 84 i detta nummer av EUT).

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

(}) Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och vardepap-
persforetag och om é4ndring av forordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 176, 27.6.2013, s. 1).

() Europaparlamentets och ridets 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)  Flera olika typer av bedrigerier har dgt rum pd andrahandsspotmarknader for unionens utslippsritter, vilket kan
undergriva fortroendet for det system for handel med utsldppsritter som faststills i Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/87/EG ('), och dtgirder som vidtas for att stirka systemet med register for unionens utslappsritter
och villkoren for att oppna ett konto for handel med sddana utslappsritter. For att stirka integriteten och garantera
att dessa marknader fungerar effektivt, inbegripet en omfattande 6vervakning av handelsverksamhet, 4r det lampligt
att komplettera dtgdrder som vidtas enligt direktiv 2003/87/EG genom att fullt ut fora in utsldppsritter i till-
lampningsomrddet for det hdr direktivet och Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 600/2014 (2),
genom att klassificera dem som finansiella instrument.

(12) Detta direktiv avser att omfatta foretag vars regelmissiga verksamhet eller rorelse bestdr i att yrkesmissigt till-
handahélla investeringstjanster och/eller utfora investeringsverksamhet. Dess tillimpningsomride bor darfor inte
omfatta personer som bedriver annan yrkesmissig verksamhet.

(13) Det ar nodvandigt att uppritta en omfattande ram av rittsliga regler for genomférandet av transaktioner med
finansiella instrument, oberoende av vilka metoder som anvinds vid handeln med sddana instrument, sd att en hog
kvalitet kan siakerstallas vid genomforandet av investerarnas transaktioner och det finansiella systemets integritet
och samlade effektivitet kan uppratthéllas. Ett konsekvent och riskkansligt system bor foreskrivas for reglering av
de viktigaste slagen av arrangemang for utférande av order som for nirvarande tillimpas pd de finansiella mark-
nadsplatserna i Europa. Det dr nodvindigt att erkdnna att det vaxt fram en ny generation av organiserade handels-
system vid sidan av de reglerade marknaderna, och dessa system bor omfattas av krav som syftar till att bevara de
finansiella marknadernas effektiva och ordnade funktionssitt, samt att se till att sddana organiserade handelssystem
inte kan utnyttja kryphdl i regleringen.

(14)  Alla handelsplatser, dvs. reglerade marknader, multilaterala handelsplattformar (MTF-plattformar) och OTEF-platt-
formar, bor faststilla transparenta och icke-diskriminerande regler som styr tilltradet till handelsplatsen. Reglerade
marknader och MTF-plattformar bor dven i fortsittningen omfattas av liknande krav betriffande vem de fir
godkidnna som medlemmar eller deltagare, men OTF-plattformar bor ha mojlighet att bestimma och begrinsa
tilltradet pd grundval av bland annat den roll och de skyldigheter som de har i forhéllande till sina kunder.
Handelsplatserna bor i det avseendet kunna specificera de parametrar som styr systemet sisom minsta latens,
forutsatt att det sker pa ett Oppet och transparent sitt och inte innebar nigon diskriminering fran plattforms-
operatdrens sida.

(15)  En central motpart definieras i férordning (EU) nr 648/2012 som en juridisk person som trider emellan parterna i
avtal som ar foremdl for handel pa en eller flera finansiella marknader och blir kopare till varje siljare och siljare
till varje kopare. Centrala motparter ticks inte av begreppet OTF-plattform enligt definitionen i detta direktiv.

(16)  Personer som har tilltrade till reglerade marknader eller MTE-plattformar hinvisas till som medlemmar eller
deltagare. Bdda beteckningarna kan anvindas utan dtskillnad. De beteckningarna omfattar inte anviandare som
bara har direkt elektroniskt tilltrade till handelsplatserna.

(17)  En systematisk internhandlare bor definieras som ett virdepappersforetag som pa ett organiserat, frekvent, syste-
matiskt och omfattande sitt handlar for egen rdkning ndr den utfor kundorder utanfor en reglerad marknad eller
en MTF- eller OTF-plattform. For att den definitionen ska kunna tillimpas objektivt och dndamdlsenligt pa
virdepappersforetag bor all bilateral handel med kunder, som ir resultat av utférandet av en order, vara relevant
och kriterier bor utvecklas for att faststilla vilka virdepappersforetag som behover registreras som systematiska
internhandlare. Handelsplatser ar system dér flera kop- och siljintressen frdn tredjepart vaxelverkar, och dirfor bor
en systematisk internhandlare inte tilldtas att sammanfora kop- och siljintressen fran tredjepart pa ett sitt som till
funktionen liknar en handelsplats.

(18)  Personer som forvaltar sina egna tillgdngar och foretag som inte tillhandahéller investeringstjanster eller utfor
investeringsverksamhet utom handel for egen rikning med andra finansiella instrument dn révaruderivat, utslapps-
rétter eller derivat av dessa, bor inte omfattas av detta direktivs tillimpningsomrade, sdvida de inte 4r marknads-
garanter, medlemmar eller deltagare pa en reglerad marknad eller en MTF-plattform eller har direkt elektroniskt
tilltrade till en handelsplats, tillimpar teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel eller handlar f6r egen rakning vid
utforarande av kundorder.

(") Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/87/EG av den 13 oktober 2003 om ett system for handel med utslappsritter for
viaxthusgaser inom gemenskapen och om éndring av rddets direktiv 96/61/EG (EUT L 275, 25.10.2003, s. 32).

(%) Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruksfor-
ordning) och om upphivande av Europaparlamentets och rddets 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).
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(19) I den kommuniké som utfirdades av G20-lindernas finansministrar och centralbankschefer den 15 april 2011
fastslas det att deltagare pd rdvaruderivatmarknader bor omfattas av lamplig reglering och tillsyn, och vissa
undantag frén direktiv 2004/39/EG ska dirfor dndras.

(20)  Personer som handlar for egen rikning, inbegripet marknadsgaranter f6r rdvaruderivat, utslappsritter eller derivat
av dessa, med undantag for personer som handlar for egen rikning nir de utfor kundorder, eller som tillhanda-
héller investeringstjanster rorande ravaruderivat eller utslappsritter eller derivat av dessa till kunder eller leveran-
torer i sin huvudsakliga verksamhet bor inte omfattas av detta direktivs tillimpningsomrdde, forutsatt att den
verksamheten ar en sidoverksamhet till deras huvudsakliga verksamhet sett till koncernen som helhet, och den
huvudsakliga verksamheten inte ér tillhandahallande av investeringstjanster i den mening som avses i detta direktiv
eller tillhandahéllande av bankverksamhet i den mening som avses i Europaparlamentets och rddets direktiv
2013/36/EU ("), och inte heller marknadsgarantverksamhet f6r rdvaruderivat, och de personerna inte tillimpar
en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel. Tekniska kriterier for nar en verksamhet utgor en sidoverksamhet vid
sidan av en sddan huvudsaklig verksamhet bor klargoras i tekniska standarder for tillsyn, med beaktande av de
kriterier som faststalls i det har direktivet.

Genom de kriterierna bor det sakerstillas att icke-finansiella foretag som handlar med finansiella instrument pé ett
oproportionerligt sitt i forhallande till investeringen i huvudverksamheten omfattas av tillimpningsomradet for
detta direktiv. Kriterierna bor dtminstone omfatta kravet pa att sidoverksamheten utgdr en mindre del av verk-
samheten pd koncernnivd och beakta storleken av deras handelsverksamhet i jamforelse med den totala handels-
verksamheten pd marknaden for den tillgdngsklassen. Nar skyldigheten att tillhandahalla likviditet pd en handels-
plats kravs av tillsynsmyndigheterna i enlighet med unionsritten eller nationella lagar och andra forfattningar eller
av handelsplatserna, bor de transaktioner som genomfors for att uppfylla ett sddant skyldighet undantas vid
bedémningen av huruvida verksamheten ar en sidoverksamhet.

(21)  Vid tillimpningen av detta direktiv och av forordning (EU) nr 600/2014, som bade reglerar OTC- och bérshand-
lade derivat i den mening som avses i forordning (EU) nr 600/2014, bor de verksamheter som pé ett objektivt
mitbart sitt anses minska risker som str i direkt samband med affirsverksamheten eller likviditetsfinansieringen
och transaktioner inom en koncern betraktas pa ett sitt som dr forenligt med forordning (EU) nr 648/2012.

(22)  Personer som handlar med ravaruderivat, utslappsratter och derivat av dessa far ocksd handla med andra finansiella
instrument som en del av sin affirsmissiga hantering av likviditetsrisker for att skydda sig mot risker som t.ex.
valutarisker. Det dr darfor viktigt att fortydliga att undantag tillimpas kumulativt. Undantaget i artikel 2.1 j kan
tex. anvandas tillsammans med undantaget i artikel 2.1 d.

(23)  For att undvika eventuellt missbruk av undantagen bor dock marknadsgaranter for finansiella instrument, med
undantag av marknadsgaranter f6r rvaruderivat, utslappsritter eller derivat av dessa, under forutsittning att deras
marknadsgarantsverksamhet dr sidoordnad deras huvudsakliga verksamhet sett till koncernen som helhet, och
under forutsittning att de inte tillimpar en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel, omfattas av detta direktivs
tillimpningsomrédet och bor inte beviljas nigot undantag.

(24)  Handel for egen rikning vid utférarande av kundorder bor inkludera foretag som utfor order fran olika kunder
genom matchad principalhandel (back to back-handel), och foretagen bor darvid anses handla i egenskap av upp-
dragsgivare och de bor omfattas av de bestimmelser i detta direktiv som omfattar bade utforandet av order for
kunders rikning och handel for egen rakning.

(25)  Utforandet av order for handel med finansiella instrument som en sidoverksamhet mellan tvd personer vilkas
huvudsakliga verksamhet, sett till koncernen som helhet, varken ar tillhandahdllande av investeringstjanster i den
mening som avses i det har direktivet eller tillhandahallande av bankverksamhet i den mening som avses i direktiv
2013/36(EU, bor inte betraktas vara handel for egen rikning vid utférande av kundorder.

(") 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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(26)  Varje gdng som det i texten hdnvisas till "personer” 4r det bade fysiska och juridiska personer som avses.

(27)  Forsikrings- och livforsikringsforetag som star under limplig kontroll frdn de behoriga tillsynsmyndigheternas sida
och som omfattas av Europaparlamentets och radets direktiv 2009/138/EG (') bor undantas frdn det har direktivets
tillimpningsomrade nir de bedriver den verksamhet som avses i det direktivet.

(28)  Personer som inte tillhandahéller tjdnster till tredjepart utan vilkas verksamhet uteslutande bestér i att tillhandahalla
investeringstjanster till sina moderforetag, sina dotterforetag eller till andra dotterforetag till samma moderforetag
bor inte omfattas av detta direktiv.

(29)  Vissa lokala allmannyttiga energiforetag och vissa industrianldggningsoperatorer som omfattas av EU:s system for
handel med utsldppsritter samlar och utkontrakterar sin handelsverksamhet for sikring av affarsrisker till icke
konsoliderade dotterforetag. De samriskforetagen tillhandahéller inga andra tjanster och fyller exakt samma funk-
tion som de personer som avses i skdl 28. For att sikerstilla lika spelregler bor det dven vara mojligt att undanta
samriskforetag frdn det hér direktivets tillimpningsomrdde om de dgs gemensamt av lokala allménnyttiga ener-
giforetag eller operatorer enligt artikel 3 f i direktiv 2003/87/EG och inte tillhandahaller nigra andra tjdnster dn
investeringstjdnster for lokala allmdnnyttiga energiforetag eller operatorer enligt artikel 3 f i direktiv 2003/87/EG,
forutsatt att de lokala allminnyttiga energiforetagen eller operatorerna undantas enligt artikel 2.1 j om de sjdlva
utforde de investeringstjansterna. For att sakerstdlla att det finns lampliga skyddsatgirder och att investerarna har
ett adekvat skydd bor emellertid de medlemsstater som viljer att undanta sddana samriskféretag understilla dem
krav som dtminstone dr jamforbara med de krav som faststills i det har direktivet, sirskilt under auktorisations-
fasen, vid bedémningen av deras vandel och erfarenhet och av eventuella aktiedgares limplighet, vid granskningen
av villkoren for den forsta auktorisationen och vid fortlopande tillsyn samt i friga om uppforanderegler.

(30)  Personer som endast pa tillfallig basis tillhandahéller investeringstjanster i samband med annan yrkesmissig verk-
samhet bor inte omfattas av detta direktivs rackvidd, forutsatt att den verksamheten ar reglerad och att reglerna for
verksamheten i fraga inte utesluter att investeringstjanster tillhandahalls pa tillfallig basis.

(31)  Personer som tillhandahéller investeringstjanster som uteslutande bestédr i forvaltning av program for andelsigande
i foretaget riktat till de anstillda, och som dirfor inte tillhandahaller investeringstjanster till tredjepart, bor inte
omfattas av detta direktiv.

(32) Det ar nodvandigt att fran detta direktivs rdckvidd utesluta centralbanker och andra organ som fyller likartade
funktioner samt offentliga organ som har i uppdrag att forvalta eller delta i forvaltningen av statsskulden, in-
begripet investering av denna, med undantag av organ som ar helt eller delvis offentligt 4gda och som fyller en
affarsmissig funktion eller en funktion som sammanhinger med forvirv av virdepapper.

(33)  For att klargora undantagsreglerna for Europeiska centralbankssystemet (ECBS), andra nationella organ som utfér
liknande uppgifter och organ som deltar i forvaltningen av statsskulden, dr det limpligt att begrdnsa sddana
undantag till de organ och institutioner som utfor sina uppgifter i enlighet med ritten i en medlemsstat eller i
enlighet med unionsritten, samt till internationella organ i vilka tva eller flera medlemsstater 4r medlemmar och
vars mdl ar att uppbéda finansiering och tillhandahélla finansiellt stod till forman for sina medlemmar som har
eller hotas av svdra finansiella problem, t.ex. Europeiska stabilitetsmekanismen.

(34)  Det dr nodvindigt att frén detta direktivs rickvidd undanta foretag for kollektiva investeringar och pensionsfonder,
oavsett om de dr samordnade pd unionsniva eller ej, samt forvarings- eller forvaltningsinstitut knutna till sddana
foretag, eftersom dessa omfattas av sirskilda regler som ér direkt anpassade till deras verksambhet.

(") Europaparlamentets och radets direktiv 2009/138/EG av den 25 november 2009 om upptagande och utdvande av forsikrings- och
aterforsikringsverksamhet (Solvens II) (EUT L 335, 17.12.2009, s. 1).
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(35) Det dr nodvandigt att fran det hir direktivets tillimpningsomrdde undanta systemansvariga for Gverforingssyste-
men enligt definitionen i artikel 2.4 i Europaparlamentets och rddets direktiv 2009/72/EG (') eller artikel 2.4 i
Europaparlamentets och rddets direktiv 2009/73/EG (3, som utfor sina uppgifter enligt de direktiven, enligt
Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 714/2009 (%), enligt Europaparlamentets och rddets forordning
(EG) nr 715/2009 (*) eller enligt nétforeskrifter eller riktlinjer som antagits i enlighet med de rittsakterna. I enlighet
med de rittsakterna har systemansvariga for overforingssystemen sarskilda skyldigheter och ansvarsomrdden, de dr
foremal for sarskild certifiering och 6vervakas av sektorsspecifika behoriga myndigheter. Systemansvariga for
overforingssystemen bor ocksd omfattas av ett sidant undantag di de anvdnder andra personer som agerar
som tjansteleverantorer pd deras vignar for utférandet av deras uppgifter enligt de rittsakterna eller enligt nit-
foreskrifter eller riktlinjer som antagits enligt de forordningarna. Systemansvariga for 6verforingssystemen bor inte
kunna omfattas av ett sddant undantag nir de tillhandahaller investeringstjanster eller verksamhet med finansiella
instrument, till exempel vid drift av plattformar f6r sekundirhandel med finansiella Gverforingsrattigheter.

(36)  For att kunna dberopa de undantag som anges i detta direktiv bor personen i fraga stadigvarande uppfylla villkoren
for sddana undantag. Sarskilt om en person tillhandahéller investeringstjanster eller utfor investeringsverksamhet
och dr befriad frdn att uppfylla bestimmelserna i detta direktiv eftersom sddana tjanster eller sidan verksamhet
utgor sidotjanster eller sidoverksamhet i forhallande till den personens huvudsakliga verksamhet, om foretags-
koncernen ses pd som helhet, bor den personen inte lingre omfattas av undantaget for sidotjanster nar till-
handahallandet av dessa tjdnster eller denna verksamhet upphor att vara underordnad i forhallande till den
personens huvudsakliga verksambhet.

(37)  Personer som tillhandahaller investeringstjanster och/eller utfor investeringsverksamhet som omfattas av detta
direktiv bor vara auktoriserade i sina hemmedlemsstater s att investerarna och stabiliteten i det finansiella systemet
skyddas.

(38)  Kreditinstitut som ar auktoriserade enligt direktiv 2013/36/EU behover ingen ytterligare auktorisation enligt det har
direktivet for att tillhandahalla investeringstjanster eller utfora investeringsverksamhet. Nar ett kreditinstitut beslutar
att tillhandahélla investeringstjanster eller utfora investeringsverksamhet bor de behoriga myndigheterna innan de
beviljar auktorisation enligt direktiv 2013/36/EU kontrollera att det uppfyller de relevanta bestimmelserna i det har
direktivet.

(39)  Strukturerade insittningar har uppstdtt som en form av investeringsprodukt men omfattas inte av ndgon rittsakt
for skydd av investerare pd unionsnivd, samtidigt som andra strukturerade investeringar omfattas av sddana ritt-
sakter. Det dr ddrfor lampligt att stirka investerarnas fortroende och att gora lagstiftningen om distribution av olika
typer av paketerade investeringsprodukter for icke-professionella investerare mer enhetlig i syfte att sikerstilla en
tillfredsstallande nivd for investerarskyddet inom hela unionen. Av det skilet ar det lampligt att inkludera struk-
turerade insittningar i tillimpningsomradet for detta direktiv. I detta avseende dr det nodvandigt att klargora att
eftersom strukturerade insittningar dr en form av investeringsprodukt omfattar de inte insittningar som enbart ar
kopplade till rantor, sdsom Euribor eller Libor, oberoende av om rintorna ar faststallda i forvag eller ej, eller om de
ar fasta eller rorliga. Sdana insittningar bor darfor undantas fran detta direktivs tillimpningsomréde.

(40)  Det har direktivets tillimpning pa virdepappersforetag och kreditinstitut vid f6rsaljning eller rddgivning till kunder
i samband med strukturerade insittningar bor uppfattas som nir dessa formedlar de produkterna, vilka har
utfirdats av ett kreditinstitut som kan ta emot insittningar i enlighet med direktiv 2013/36/EU.

(41)  Viardepapperscentraler dr systemviktiga institutioner for finansiella marknader och sérjer f6r den inledande regi-
streringen av virdepapper, hantering av de konton som innehéller virdepappren och avvecklingen av praktiskt
taget all handel med virdepapper. Virdepapperscentraler ska regleras specifikt i unionsritten och ar foremal for i
synnerhet auktorisering och vissa villkor for verksamheten. Utover de centrala tjdnster som avses i annan unions-
ritt, kan virdepapperscentraler emellertid dven komma att tillhandahélla investeringstjanster och utféra investe-
ringsverksamhet som regleras enligt detta direktiv.

() Europaparlamentets och rddets direktiv 2009/72/EG av den 13 juli 2009 om gemensamma regler f6r den inre marknaden for el och
om upphdvande av direktiv 2003/54/EG (EUT L 211, 14.8.2009, s. 55).

(%) Europaparlamentets och radets direktiv 2009/73/EG av den 13 juli 2009 om gemensamma regler for den inre marknaden for
naturgas och om upphivande av direktiv 2003/55/EG (EUT L 211, 14.8.2009, s. 94).

(’) Europaparlamentets och rddets forordning (EG) nr 714/2009 av den 13 juli 2009 om villkor for tilltrade till nit for gransover-
skridande elhandel och om upphavande av férordning (EG) nr 1228/2003 (EUT L 211, 14.8.2009, s. 15).

(* Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 715/2009 av den 13 juli 2009 om villkor fér tilltride till naturgasdverfringsnaten
och om upphivande av forordning (EG) nr 1775/2005 (EUT L 211, 14.8.2009, s. 36).



12.6.2014 Europeiska unionens officiella tidning L 173/355

For att sakerstilla att alla enheter som tillhandahéller investeringstjanster och utfor investeringsverksamhet omfattas
av samma regelverk dr det lampligt att sikerstilla att sddana virdepapperscentraler inte omfattas av kraven i detta
direktiv som ror auktorisering och vissa villkor for verksamheten men att unionsritten som reglerar virdepappers-
centraler bor sikerstilla att de omfattas av bestimmelserna i detta direktiv nar de tillhandahéller investeringstjanster
eller utfor investeringsverksamhet utover de tjanster som anges i den unionsritten.

(42)  For att forstirka skyddet av investerare i unionen ar det lampligt att begrdnsa de villkor enligt vilka medlemsstater
far gora undantag fran tillimpningen av detta direktiv f6r personer som tillhandahéller investeringstjanster till
kunder vilka, som ett resultat av detta, inte dr skyddade enligt detta direktiv. I synnerhet dr det lampligt att krdva
att medlemsstater ska tillimpa krav som atminstone ar jamforbara med de krav som faststills i detta direktiv for
dessa personer, sirskilt under auktorisationsfasen, vid bedémningen av deras vandel och erfarenhet och av even-
tuella aktiedgares lamplighet, vid granskningen av villkoren f6r den forsta auktorisationen och vid fortlopande
tillsyn samt i friga om uppforanderegler.

Dessutom bor personer som undantas frén tillimpningen av det hér direktivet omfattas av ett system for ersittning
till investerare som erkants i enlighet med Europaparlamentets och rddets direktiv 97/9/EG (1) eller en ansvars-
forsikring som sakerstaller likvardigt skydd for kunderna i situationer som omfattas av det direktivet.

(43)  Nar ett virdepappersforetag tillhandahaller en eller flera investeringstjanster som inte omfattas av dess auktorisa-
tion, eller utfor en eller flera investeringsverksamheter som inte omfattas av dess auktorisation, pa icke regelbunden
basis, bor det inte behova ndgon ytterligare auktorisation enligt detta direktiv.

(44)  Vid tillimpningen av detta direktiv bor med mottagande och vidarebefordran av order dven avses sammanforande
av tva eller flera investerare for att fd till stdnd en transaktion mellan dessa.

(45)  Vardepappersforetag och kreditinstitut som distribuerar finansiella instrument som de sjilva utfirdar bor omfattas
av detta direktiv nir de tillhandahaller investeringsradgivning till sina kunder. For att undanr6ja osdkerhet och
stirka investerarskyddet dr det lampligt att foreskriva tillimpning av detta direktiv nir vdrdepappersforetag och
kreditinstitut pa primdrmarknaden distribuerar finansiella instrument som de har utfirdat utan att tillhandahalla
ndgon rddgivning. For det dndamaélet bor definitionen av tjansten "utforande av order for kunds rakning” utvidgas.

(46)  Enligt principerna om 6msesidigt erkinnande och om hemlandstillsyn bor medlemsstaternas behoriga myndigheter
inte bevilja auktorisationer, och de bor i forekommande fall dterkalla auktorisationer om sddana faktorer som
verksamhetsplanernas innehdll, verksamhetens geografiska spridning eller den verksamhet som faktiskt utfors
tydligt visar att ett vdrdepappersforetag har valt en viss medlemsstats rittssystem for att undkomma striktare
regler i en annan medlemsstat, inom vars grinser foretaget avser att bedriva eller bedriver huvuddelen av sin
verksamhet. Om virdepappersforetaget ar en juridisk person, bor det vara auktoriserat i den medlemsstat dar det
har sitt sate. Om vardepappersforetaget inte dr en juridisk person, bor det vara auktoriserat i den medlemsstat dir
det har sitt huvudkontor. Medlemsstaterna bor dven krava att virdepappersforetagen alltid har sina huvudkontor i
sina hemmedlemsstater och att de faktiskt bedriver verksamhet dar.

(47) 1 Europaparlamentets och rddets direktiv 2007/44/EG (%) foreskrivs detaljerade kriterier for en bedémning av
tilltinkta forvirv i ett virdepappersforetag och for ett forfarande for deras tillimpning. For att sakerstilla rétts-
sakerhet, klarhet och forutsebarhet bade vad giller bedomningsforfarandet och dess resultat ar det lampligt att
bekrafta kriterierna och forfarandet for bedomning som foreskrivs i det direktivet.

(") Europaparlamentets och radets direktiv 97/9/EG av den 3 mars 1997 om system for ersittning till investerare (EGT L 84, 26.3.1997,
s. 22).

(%) Europaparlamentets och radets direktiv 2007/44/EG av den 5 september 2007 om édndring av direktiv 92/49/EEG och direktiven
2002/83[EG, 2004/39/EG, 2005/68/EG och 2006/48[EG vad giller forfaranderegler och utvirderingskriterier for bedomning av
forvarv och 6kning av innehav inom finanssektorn (EUT L 247, 21.9.2007, s. 1).
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I synnerhet bor behoriga myndigheter bedéma den tilltinkte forvirvarens lamplighet och det tilltinkta forvirvets
finansiella sundhet pad grundval av samtliga foljande kriterier: den tilltdnkte forvdrvarens anseende; det anseende
och de erfarenheter de personer har som kommer att leda virdepappersforetagets verksamhet till foljd av det
tilltinkta forvarvet; den tilltdnkte forvirvarens finansiella sundhet; huruvida vdrdepappersforetaget kommer att
kunna uppfylla verksamhetskraven enligt det har direktivet och andra direktiv, sirskilt Europaparlamentets och
radets direktiv 2002/87[EG (') och direktiv 2013/36/EU huruvida det finns rimlig anledning att misstinka pé-
gdende eller genomford penningtvitt eller finansiering av terrorism eller forsok till detta enligt artikel 1 i Euro-
paparlamentets och radets direktiv 2005/60/EG (?), eller att det tilltdnkta forvirvet kan oka riskerna for sddan
verksamhet.

(48)  Ett virdepappersforetag som ér auktoriserat i sin hemmedlemsstat bor ha ratt att tillhandahélla investeringstjanster
eller utfora investeringsverksamhet inom hela unionen utan att behova soka sirskilt tillstdnd av den behoriga
myndigheten i den medlemsstat ddr det onskar tillhandahdlla investeringstjanster eller utfora investeringsverk-
samhet.

(49)  Eftersom vissa virdepappersforetag dr undantagna frdn den skyldighet som foreskrivs i direktiv 2013/36/EU, bor
dessa vara skyldiga att antingen inneha ett minimikapital eller att teckna en ansvarsforsikring eller en kombination
av bdda. Anpassningarna av beloppen for den forsikringen bor goras med beaktande av de anpassningar som har
gjorts inom ramen for Europaparlamentets och rddets direktiv 2002/92/EG (%). Den sirskilda behandlingen med
avseende pd kapitalkrav bor goras utan att det paverkar tillimpningen av de beslut som kommer att fattas nar det
giller lamplig behandling av de foretagen i samband med framtida férindringar av unionsritten om kapitalkrav.

(50)  Eftersom tillsynslagstiftningens tillimpningsomrade bor begrinsas till de foretag som utgor en kalla till motparts-
risk for andra marknadsplatsaktorer genom yrkesmdssig forvaltning av ett handelslager, bor foretag som for egen
rakning handlar med finansiella instrument, férutom ravaruderivat, utslippsritter eller derivat av dessa undantas
fran tillimpningsomradet for detta direktiv, forutsatt att de inte 4r marknadsgaranter, inte handlar for egen rdkning
vid genomférandet av kundorder, ar inte medlemmar eller deltagare i en reglerad marknad eller MTF-plattform
eller inte har direkt elektroniskt tilltrade till en handelsplats eller inte tillimpar en teknik for algoritmisk hog-
frekvenshandel.

(51)  For att skydda en investerares dganderitt och liknande rattigheter i frdga om aktier och investerarens rittigheter i
frdga om penningmedel som anfortrotts ett foretag bor de rittigheterna héllas atskilda frn foretagets egna. Denna
princip bor dock inte hindra ett foretag fran att driva verksamhet i eget namn men for investerarens rikning nar
transaktionens beskaffenhet sd kraver och investeraren samtycker, t.ex. vid aktieldn.

(52)  Kraven avseende skyddet av kundetillgdngar ar ett centralt verktyg for skyddet av kunder vid tillhandahéllandet av
tjanster och utforande av verksamhet. Undantag frdn de kraven kan goras nir full dganderitt till medel och
finansiella instrument 6verfors till ett vardepappersforetag for att ticka alla aktuella eller framtida, faktiska eller
villkorade eller framtida forpliktelser. Den breda mojligheten kan skapa osidkerhet och dventyra effektiviteten i
kraven avseende skyddet av kundernas tillgdngar. Atminstone nir det giller icke-professionella kunders tillgdngar
ar det darfor lampligt att begrdnsa virdepappersforetags mojligheter att ingd avtal om finansiell dganderattsover-
foring enligt definitionen i Europaparlamentets och rddets direktiv 200247 /EG (%), i syfte att sdkra eller pd annat
stt tdcka sina forpliktelser.

(53)  Det dr nodvindigt att stirka den roll som ledningsorganen for virdepappersforetag, reglerade marknader och
leverantorer av datarapporteringstjanster spelar nir det géller att sdkerstilla en sund och ansvarsfull ledning av
foretagen och frimja marknadens integritet och investerarnas intressen. Ledningsorganet for virdepappersforetag,
reglerade marknader och leverantorer av datarapporteringstjanster bor alltid avsitta tillrdckligt med tid och som
helhet ha tillrickliga kunskaper, fardigheter och erfarenheter for att kunna forstd foretagets verksamhet, inbegripet

(") Europaparlamentets och rddets direktiv 2002/87/EG av den 16 december 2002 om extra tillsyn over kreditinstitut, forsikringsforetag
och virdepappersforetag i ett finansiellt konglomerat och om dndring av rddets direktiv 73/239/EEG, 79/267[EEG, 92[49[EEG,
92/96/EEG, 93/6/EEG och 93/22/EEG samt Europaparlamentets och rddets direktiv 98/78/EG och 2000/12/EG (EUT L 35,
11.2.2003, s. 1).

(%) Europaparlamentets och rédets direktiv 2005/60/EG av den 26 oktober 2005 om datgirder for att forhindra att det finansiella
systemet anvinds for penningtvitt och finansiering av terrorism (EUT L 309, 25.11.2005, s. 15).

(}) Europaparlamentets och radets direktiv 2002/92/EG av den 9 december 2002 om forsikringsformedling (EGT L 9, 15.1.2003, s. 3).

(* Europaparlamentets och rddets direktiv 2002/47[EG av den 6 juni 2002 om stillande av finansiell sikerhet (EGT L 168, 27.6.2002,
s. 43).



12.6.2014 Europeiska unionens officiella tidning L 173/357

de framsta riskerna. For att undvika grupptinkande och for att fraimja oberoende asikter och ett kritiskt ifrdgas-
attande bor ledningsorganen dirfor priglas av en tillricklig méngfald vad géller dlder, kon, geografiskt ursprung
samt utbildnings- och yrkesbakgrund for att det ska gd att fd fram olika slags synpunkter och erfarenheter. Genom
sin representation i ledningsorgan kan arbetstagarna ocksd bidra med ett viktigt perspektiv och genuin kinnedom
om foretagens interna verksamhet, och arbetstagarrepresentation kan dirfor ses som ett positivt sitt att oka
madngfalden. Dirfor bor mangfald vara ett av kriterierna for ledningsorganens sammansittning. Méangfald bor
ocksd mer allmint beaktas i foretags utndmningspolicy. Den politiken bor till exempel innebira att foretagen
uppmuntras att vilja kandidater frén slutlistor som innehéller bdda konen. For att skapa en enhetlig bolagsstyr-
ningsstrategi bor kraven péd virdepappersforetag i s hog grad som mojligt Gverensstimma med dem i direktiv
2013/36/EU.

(54) For att ha en effektiv tillsyn och kontroll 6ver den verksamhet som utfors av virdepappersforetag, reglerade
marknader och leverantorer av datarapporteringstjanster bor ledningsorganet ha ansvaret f6r och kunna stillas
till svars for foretagets Gvergripande strategi, med beaktande av foretagets affdrs- och riskprofil. Ledningsorganet
bor under foretagets hela livscykel ta pd sig ett tydligt ansvar for att faststdlla och precisera foretagets strategiska
mal, riskstrategi och interna styrning, godkdnna foretagets interna organisation, daribland kriterier for urval och
utbildning av personal, effektiv tillsyn over personer i ledande befattning, faststillande av overgripande strategier
som styr tillhandahéllandet av tjanster och utférande av verksamhet, daribland lon till forsdljningspersonal och
godkinnande av nya produkter for distribution till kunder. En regelbunden &vervakning och bedémning av
foretags strategiska maél, deras interna organisation och deras strategier for tillhandahallande av tjinster och
utforande av verksamhet bor sikerstilla deras kontinuerliga formdga att tillhandahdlla en sund och ansvarsfull
ledning som framjar marknadernas integritet och skyddet av investerare. Att inneha ett alltfor stort antal uppdrag i
ledningsorgan samtidigt skulle hindra en ledamot i ledningsorganet fran att avsitta den tid som kravs for att utova
den tillsynsrollen.

Det dr darfor nodvandigt att begransa det antal uppdrag i ledningsorgan som en ledamot i ett kreditinstituts
ledningsorgan far inneha samtidigt i olika enheter. Uppdrag i ledningsorgan i organisationer som inte huvud-
sakligen har kommersiellt syfte, till exempel icke-vinstdrivande organisationer eller vilgorenhetsorganisationer, bor
dock inte beaktas vid tillimpningen av en sddan begrinsning.

(55) Olika styrningsstrukturer tillimpas i medlemsstaterna. I de flesta fall tillimpas en monistisk eller dualistisk led-
ningsstruktur. Definitionerna i det har direktivet ar tinkta att omfatta alla befintliga strukturer utan att forespraka
ndgon sarskild. De ar endast till for upprittandet av regler som syftar till att uppnd ett visst resultat, oavsett vilken
nationell bolagsritt som giller for ett institut i varje medlemsstat. Definitionerna bor dirfor inte paverka den
allminna fordelningen av befogenheter i enlighet med den nationella bolagsratten.

(56) Den allt storre mingden olika parallella verksamheter i ménga virdepappersforetag har okat potentialen for
intressekonflikter mellan de verksamheterna och kundernas intressen. Regler behéver dirfor upprittas for att sérja
for att sddana konflikter inte paverkar kundernas intressen negativt. Foretagen dr skyldiga att vidta effektiva
atgarder for att identifiera och férebygga eller hantera intressekonflikter och i méjligaste mén lindra de potentiella
foljderna av de riskerna. Om det trots detta kvarstdr viss risk for att kundens intressen skadas, bor kunden tydligt
informeras om den allmidnna arten av och/eller killorna till intressekonflikterna och om de &tgdrder som har
vidtagits for att lindra de riskerna, innan ett dtagande gors om verksamhet for dennes rikning.

(57)  Kommissionens direktiv 2006/73/EG (') gor det mojligt for medlemsstaterna att krava, nir det giller organisato-
riska krav for virdepappersforetag, att telefonsamtal spelas in eller att elektronisk kommunikation som beror
kundorder bevaras. Inspelning av telefonsamtal eller bevarande av elektronisk kommunikation som berér kundor-
der ar forenligt med Europeiska unionens stadga om de grundliggande rittigheterna (nedan kallad stadgan) och dr
motiverat for att stdrka investerarskyddet, forbdttra marknadsovervakningen och oka rdttssikerheten i virdepap-
persforetagens och deras kunders intresse. Vikten av sddana registreringar hdnvisas ocksd till i den tekniska
radgivning till kommissionen som utfirdades av Europeiska virdepapperstillsynskommittén den 29 juli 2010.
Dessa registreringar bor sikerstilla att det finns underlag for villkoren for varje order som kunder har limnat
och att dessa motsvarar de transaktioner som virdepappersforetagen har utfort och pévisar beteenden som kan
vara relevanta ndr det giller marknadsmissbruk, inklusive nér firman handlar f6r egen rikning.

(") Kommissionens direktiv 2006/73/EG av den 10 augusti 2006 om genomférandet av Europaparlamentets och radets direktiv
2004/39[EG vad giller organisatoriska krav och villkor for verksamheten i virdepappersforetag, och definitioner for tillimpning
av det direktivet (EUT L 241, 2.9.2006, s. 26).
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Dirfor behovs registreringar av alla samtal nir ett foretags foretradare handlar eller har for avsikt att handla for
egen rakning. Nar order formedlas av kunderna genom andra kanaler dn telefon bor sidana meddelanden ske pa
ett varaktigt medium som brev, fax, e-post eller dokumentation av order som liggs vid moten. Innehillet i
relevanta samtal vid personliga moten med en kund kan dokumenteras med skriftliga protokoll eller anteckningar.
Sédana order bor anses vara likvirdiga med dem som tas emot via telefon. Nar protokoll fors vid personliga méten
med kunderna bor medlemsstaterna sakerstalla att lampliga skyddsdtgarder finns for att se till att kunden inte stir
som forlorare till foljd av att protokollet pd ett felaktigt sitt dokumenterar samtalet mellan parterna. Sidana
skyddsétgdrder bor inte forutsitta att kunden tar pd sig ndgot ansvar.

For att skapa rittssdkerhet om skyldighetens rdckvidd ar det lampligt att tillimpa den pa all utrustning som
tillhandahalls av foretaget eller som virdepappersforetaget tilldter anvindning av och att krdva att virdepappers-
foretagen vidtar rimliga atgirder for att sikerstilla att ingen privatdgd utrustning anvénds i frdga om transaktioner.
De registreringarna bor sta till de behoriga myndigheternas forfogande, nir de ska utfora sina tillsynsuppgifter och
vidta efterlevnadstgirder enligt det hir direktivet och enligt férordning (EU) nr 600/2014, f6érordning (EU) nr
596/2014 och Europaparlamentets och radets direktiv 2014/57/EU (!) for att hjilpa de behériga myndigheterna att
identifiera beteenden som inte dr forenliga med den rittsliga ramen for virdepappersforetags verksamhet. De
registreringarna bor dven std till virdepappersforetags och kunders forfogande for att visa utvecklingen av deras
relation i frdga om order som kunder har lamnat och transaktioner som foretag har utfort. Av de skilen ar det
lampligt att i det hdr direktivet faststilla principerna for en generell ordning avseende inspelning av telefonsamtal
eller bevarande av elektronisk kommunikation som berér kundorder.

(58) I linje med radets slutsatser fran juni 2009 om stirkande av den europeiska finansiella tillsynen, och i syfte att
bidra till inrittandet av ett gemensamt regelverk for unionens finansiella marknader, bidra till en vidareutveckling
av lika spelregler for medlemsstater och marknadsdeltagare, forbattra investerarskyddet och forbattra 6vervakning
och efterlevnadsatgirder, har unionen atagit sig att minimera, dir det ar limpligt, det handlingsutrymme som &r
tillgangligt for medlemsstaterna i unionsratten avseende finansiella tjanster. Forutom inférandet i detta direktiv av
en gemensam ordning for inspelning av telefonsamtal eller bevarande av elektronisk kommunikation som beror
kundorder, dr det limpligt att inskrinka behoriga myndigheters mojlighet att delegera tillsynsuppgifter i vissa fall,
och for att begriansa handlingsfriheten i de krav som ar tillimpliga pd anknutna ombud och pé rapporteringen fran
filialer.

(59)  Anvindningen av handelsteknik har utvecklats markant under det senaste drtiondet, och sddan teknik anvinds nu i
stor utstrackning av marknadsdeltagare. Mdnga marknadsdeltagare anvinder sig nu av algoritmisk handel, dir en
datoralgoritm automatiskt bestimmer aspekter av en order med minimalt eller inget méanskligt ingripande. Risker
till f6ljd av algoritmisk handel bor regleras. Anvindning av algoritmer for bearbetning efter handeln av utforda
transaktioner utg6r dock inte algoritmisk handel. Ett virdepappersforetag som bedriver algoritmisk handel som ett
led i en marknadsgarantstrategi bor utfora den marknadsgarantuppgiften kontinuerligt under en bestimd andel av
den tid dd marknaderna normalt 4r Oppna pa handelsplatsen. Det bor i tekniska standarder for tillsyn klargoras vad
som utgor en bestimd andel av den tid di marknaderna normalt dr oppna pé handelsplatsen genom att det
sakerstills att denna bestimda andel dr betydande i jamforelse med den totala tid dd marknaderna normalt ar
oppna, med beaktande av likviditeten, omfattningen och arten pd den specifika marknaden och sirdragen hos de
finansiella instrument med vilka handel bedrivs.

(60)  Vardepappersforetag som &dgnar sig at algoritmisk handel och bedriver en marknadsgarantstrategi bor ha infort
lampliga system och kontroller f6r den verksamheten. En sidan verksamhet bor uppfattas pa ett specifikt sitt i dess
sammanhang och syfte. Definitionen av en sddan verksamhet dr dirfor, oberoende av definitioner sdsom den av
marknadsgarantverksamhet (marketmakerfunktionen) i Europaparlamentets och rddets forordning (EU)
nr 236/2012 (2).

(61)  En specifik delméngd av algoritmisk handel ar algoritmisk hogfrekvenshandel, dir ett handelssystem analyserar data
eller signaler fran marknaden med hog berdkningshastighet och darefter skickar eller uppdaterar ett stort antal
order inom en mycket kort tidsperiod som ett resultat av denna analys. Algoritmisk hogfrekvenshandel kan
framfor allt innehalla inslag som ldggande, generering, dirigering och utférande av order som bestims av systemet
utan minskligt ingrepp for varje enskild handel eller order, kort tidsram for faststillande och likvidering av
positioner, hog daglig portfoljomsittning, hogt intradagsforhéllande mellan order och handel och avslutning av
handelsdagen med neutral eller ndstan neutral position. Algoritmisk hogfrekvenshandel kdnnetecknas bland annat
av stora intradagsmingder meddelanden som utgor order, bud eller annulleringar. Nér det ska faststillas vad som
utgor stora intradagsmiangder meddelanden, bor hansyn tas till den kund som ytterst stdr bakom verksamheten,

(") Europaparlamentets och rddets direktiv 2014/57EU av den 16 april 2014 om straffrittsliga pafoljder for marknadsmissbruk (mark-
nadsmissbruksdirektiv) (se sidan 179 i detta nummer av EUT).

(%) 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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observationsperiodens lingd, en jimforelse med aktiviteten som helhet pd marknaden under perioden samt den
relativa koncentrationen eller fragmenteringen av aktiviteten. Algoritmisk hogfrekvenshandel bedrivs normalt av
handlare som anvinder sitt eget kapital for handeln, och vanligen innebir den — snarare 4n att vara en strategi i sig
sjalv — anvdndning av sofistikerad teknik for att genomfora mer traditionella handelsstrategier, sdsom verksambhet
som marknadsgarant eller arbitrage.

(62)  Tekniska framsteg har mojliggjort hogfrekvenshandel och nyutvecklade affirsmodeller. Hogfrekvenshandel under-
lattas av att marknadsaktorernas inrittningar samlokaliseras i fysisk narhet till den plats ddr en handelsplats har
motsvarande matchningsmotor. For att sikerstilla ordnade och rittvisa handelsforhdllanden ar det nodvandigt att
handelsplatserna erbjuder sddana samlokaliseringstjanster pa en icke-diskriminerande, rattvis och transparent grund.
Anvindningen av handelsteknik har okat hastigheten, kapaciteten och komplexiteten i investerarnas handelsverk-
samhet. Det har ocksd gjort det mojligt for marknadsdeltagarna att gora det lattare for sina kunder att fa direkt
elektroniskt tilltrade till marknader genom anvindningen av deras handelsplattformar, genom direkt elektroniskt
tilltrade eller genom direkt marknadstilltrade eller sponsrat tilltrade. Handelsteknik har medfort fordelar for mark-
naden och marknadsdeltagarna generellt, exempelvis i form av bredare marknadsdeltagande, 6kad likviditet, sna-
vare spreadar, minskad kortfristig volatilitet och sitt att fd bittre utférande av kundorder. Den handelstekniken ger
emellertid upphov till en rad potentiella risker sdsom en 6kad risk for Gverbelastning i systemen pd handelsplatser
till f6ljd av stora ordervolymer och risk for att algoritmisk handel ska generera dubbla eller felaktiga order eller pa
annat sitt brista pd ett sitt som kan skapa en oordnad marknad.

Dessutom finns det en risk for att algoritmiska handelssystem ska Gverreagera pd andra marknadshindelser, vilket
kan forvirra volatiliteten om det redan finns ett problem pd marknaden. Algoritmisk handel eller teknik for
algoritmisk hogfrekvenshandel kan, i likhet med alla andra former av handel, inbjuda till vissa former av beteende,
som dr forbjudna enligt forordning (EU) nr 596/2014. Hogfrekvenshandel kan ocksa, pd grund av informations-
fordelen for hogfrekvenshandlare, féranleda investerare att vilja att utféra order pd handelsplatser dir de kan
undvika interaktion med hogfrekvenshandlare. Det dr limpligt att strategier for hogfrekvenshandel med vissa
specifika drag blir foremdl for en sirskild tillsynskontroll. Eftersom de framfor allt 4r tekniker som grundas pa
handel for egen rikning bor sddan kontroll ocksd tillimpas nir utférandet av handelstekniker struktureras pa ett
saddant sitt att utférande for egen rikning undviks.

(63) De potentiella riskerna till foljd av okad teknikanvidndning minskas bist genom en kombination av dtgarder och
specifik riskkontroll, riktad mot foretag som anvinder algoritmisk handel eller teknik for algoritmisk hogfrekvens-
handel, de som tillhandahaller direkt elektroniskt tilltrade, och andra dtgarder som ér riktade mot operatorer som
driver handelsplatser till vilka sddana foretag har tilltrade. For att forstirka marknadernas motstandskraft mot
bakgrund av den tekniska utvecklingen, bor de atgirderna aterspegla och bygga pa den europeiska tillsynsmyn-
dighetens (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten) (Esma), inrdttad genom Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 1095/2010 () tekniska riktlinjer, som gavs ut i februari 2012 om system och kontroller
i en automatiserad handelsmiljo for handelsplattformar, virdepappersforetag och behoriga myndigheter (Es-
ma/2012/122). Det ar onskvirt att sikerstilla att alla foretag som anvinder algoritmisk hogfrekvenshandel ar
auktoriserade. Sddan auktorisation bor sikerstdlla att de foretagen omfattas av organisatoriska krav enligt detta
direktiv och att de stdr under vederborlig tillsyn. Enheter som ar auktoriserade, stdr under tillsyn enligt unions-
ritten om den finansiella sektorn och dr undantagna frén bestimmelserna i detta direktiv men anvinder algorit-
misk handel eller teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel bor emellertid inte vara skyldiga att erhélla auktorisa-
tion enligt detta direktiv och bor endast omfattas av de dtgirder och kontroller som syftar till att hantera den
sdrskilda risk som foljer av den typen av handel. I det sammanhanget bor Esma spela en viktig samordnarroll for
att definiera den limpliga tick-size sd att marknaderna pa unionsnivd fungerar pa ordnat sitt.

(64)  Bade virdepappersforetag och handelsplatser bor sikerstilla att robusta dtgarder har vidtagits for att sakerstilla att
algoritmisk handel eller teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel inte skapar en oordnad marknad och att den inte
kan anvindas i missbrukssyfte. Handelsplatser bor ockséd sikerstilla att de egna handelssystemen ar motstands-
kraftiga och vederborligen testade sd att de kan hantera 6kade orderfloden eller marknadsstress samt att det finns
handelssparrar pd handelsplatser for att tillfalligt stoppa eller begrinsa handeln om det uppstdr plotsliga och
ovantade prisrorelser.

(65) Det ar ocksd nodvandigt att se till att handelsplatsernas avgiftsstrukturer dr transparenta, icke-diskriminerande och
rdttvisa, och att de inte dr strukturerade pé ett sitt som frimjar oordnade marknadsforhéllanden. Det dr darfor
lampligt att tillita att handelsplatser justerar sina avgifter for annullerade order efter den tid som ordern

(") 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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upprittholls och kalibrerar avgifterna for varje finansiellt instrument for vilka de tillimpas. Medlemsstaterna bor
ocksd kunna tillita handelsplatser att infora hogre avgifter for att ligga order som senare annulleras eller for
deltagare som ldgger en hog andel annullerade order och pd dem som tillimpar en teknik for algoritmisk hog-
frekvenshandel, for att avspegla den extra bordan pé systemkapaciteten utan att detta nddvandigtvis gynnar andra
marknadsdeltagare.

(66)  Forutom atgdrder avseende algoritmisk handel och teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel ar det lampligt att
forbjuda virdepappersforetags tillhandahéllande av direkt elektroniskt tilltrdde till marknader for sina kunder ndr
sadant tilltrade inte dr underkastat riktiga system och kontroller. Oavsett den form av direkt elektroniskt tilltrade
som erbjuds bor foretag som erbjuder sddant tilltride bedéma och se over limpligheten hos de kunder som
utnyttjar denna tjanst samt sdkerstdlla att anvindningen av tjansten 4r underkastad riskkontroller och att de
foretagen behdller ansvaret for handel som bestillts av deras kunder genom anvindning av deras system eller
med anvindning av deras handelskod. Detaljerade organisatoriska krav avseende de nya handelsformerna bor
faststdllas mer i detalj i tekniska standarder for tillsyn. Detta bor sakerstdlla att krav kan dndras vid behov for
att hantera ytterligare innovation och utveckling pd det omradet.

(67) For att sikerstdlla effektiv tillsyn och gora det mojligt for de behériga myndigheterna att i tid vidta limpliga
atgarder mot defekta eller ohederliga algoritmiska strategier mdste alla order som genereras genom algoritmisk
handel flaggas. Genom flaggning bor de behériga myndigheterna kunna identifiera och urskilja order som hérror
fran olika algoritmer och effektivt rekonstruera och utvirdera de strategier som algoritmiska handlare tillimpar.
Detta bor minska risken for att order inte entydigt tillskrivs en algoritmisk strategi och en handlare. Genom
flaggning kan de behoriga myndigheterna reagera effektivt och dndamaélsenligt mot strategier for algoritmisk
handel, som fungerar pa ett sitt som innebdr missbruk eller hotar en korrekt fungerande marknad.

(68) For att sdkerstdlla att marknadsintegriteten uppritthalls i ljuset av den tekniska utvecklingen pd de finansiella
marknaderna bor Esma regelbundet inhdmta uppgifter frin nationella experter om utvecklingen nar det giller
handelsteknik, inbegripet hogfrekvenshandel och nya metoder som skulle kunna utgoéra marknadsmissbruk, i syfte
att identifiera och frimja effektiva strategier for att forebygga och stivja sddant missbruk.

(69)  For ndrvarande dr en mangd handelsplatser i drift i unionen, och av dessa handlar vissa med identiska finansiella
instrument. I syfte att hantera potentiella risker for investerares intressen dr det nodvandigt att formalisera och
ytterligare samordna forfarandena avseende konsekvenserna for handel pd andra handelsplatser, om ett virdepap-
persforetag eller en marknadsplatsaktor som driver en handelsplats beslutar att tillfalligt eller definitivt stoppa
handeln med ett finansiellt instrument. Av rittssikerhetsskdl och for att pd ett tillfredsstillande sitt hantera
intressekonflikter i samband med beslut att tillfalligt eller definitivt stoppa handel med finansiella instrument
bor det, om ett vdrdepappersforetag eller en marknadsoperator som driver en handelsplats stoppar handeln pa
grund av att deras regler inte 6ljs, sikerstillas att de Gvriga foljer beslutet om deras behoriga myndigheter fattar ett
sadant beslut, sdvida inte fortsatt handel kan motiveras pa grund av exceptionella omstindigheter. Dessutom ar det
nodvandigt att formalisera och forbittra informationsutbytet och samarbetet mellan de behériga myndigheterna
om att tillfilligt stoppa handel med finansiella instrument pd en handelsplats eller att avfora dem darifrdn. De
arrangemangen bor tillimpas pa ett sitt som forhindrar att handelsplatser i kommersiellt syfte utnyttjar infor-
mation som ges i samband med att ett finansiellt instrument stoppas tillfalligt eller avfors fran handel.

(70)  Fler investerare har blivit aktiva pd finansiella marknader och erbjuds ett mer komplext och vittomfattande utbud
av tjanster och instrument, och med hdnsyn till den utvecklingen 4r det nodvindigt att ombesorja en viss grad av
harmonisering for att erbjuda investerare en hog skyddsnivd inom hela unionen. Nar direktiv 2004/39/EG antogs
var det till f6ljd av investerarnas okande beroende av personliga rekommendationer nodvindigt att inkludera
bestimmelsen om investeringsrddgivning som en investeringstjanst som kraver auktorisation och sirskilda upp-
foranderegler. De personliga rekommendationernas fortsatta relevans for kunder och den 6kande komplexiteten
hos tjdnster och instrument gor det nodvandigt att skdrpa uppforandereglerna i syfte att stirka investerarskyddet.

(71)  Medlemsstaterna bor sakerstalla att virdepappersforetag agerar i enlighet med sina kunders basta intresse och ar i
stand att uppfylla sina skyldigheter enligt detta direktiv. Virdepappersforetag bor sledes forstd sirdragen hos de
finansiella instrument som erbjuds eller rekommenderas, och inritta och se Gver effektiva metoder och arrange-
mang for att identifiera den kategori av kund till vilken produkterna och tjinsterna ska tillhandahéllas.
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Medlemsstaterna bor sakerstilla att virdepappersforetag som producerar finansiella instrument ser till att dessa
produkter framstills for att tillgodose behoven hos en identifierad méalmarknad av slutkunder inom den relevanta
kundkategorin, vidtar rimliga atgdrder for att sikerstilla att de finansiella instrumenten distribueras till den
identifierade malmarknaden och regelbundet ser over den identifierade mdlmarknaden och resultatutvecklingen
for de produkter som erbjuds. Virdepappersforetag som till kunder erbjuder eller rekommenderar finansiella
instrument som inte framstallts av dem sjélva, bor ocksd ha infort lampliga arrangemang for att erhalla och forstd
relevant information om produktgodkinnandeprocessen, inbegripet den identifierade mélmarknaden och egenska-
perna hos produkten de erbjuder eller rekommenderar. Det kravet bor tillimpas utan att det paverkar de inda-
mélsenlighets- eller limplighetsbedomningar som sedan ska utforas av virdepappersforetaget vid tillhandahallandet
av investeringstjanster till var och en av kunderna, pd grundval av deras personliga behov, egenskaper och mal.

For att sikerstilla att finansiella instrument kommer att erbjudas eller rekommenderas endast i kundens intresse,
bor virdepappersforetag som erbjuder eller rekommenderar produkter som framstillts av foretag som inte dr
foremal for produktstyrningskraven i detta direktiv eller framstillts av tredjelandsforetag ocksd ha lampliga arran-
gemang for att erhdlla tillrdckligt med information om de finansiella instrumenten.

(72)  For att ge all relevant information till investerare dr det lampligt att krava att vdardepappersforetag som tillhanda-
héller investeringsradgivning redovisar kostnaden for rdden, klargor grunden for de rdd de tillhandahéller, sirskilt
det produkturval de tar i beaktande nir de ger personliga rekommendationer till kunder, huruvida de tillhanda-
héller investeringsrddgivning pa oberoende grund och huruvida de regelbundet ger kunderna en bedomning av
limpligheten hos de finansiella instrumenten de rekommenderar kunderna. Det dr ocksd limpligt att kriva att
virdepappersforetag ska forklara for sina kunder skilen till de rdd de ger till kunderna.

(73)  For att ytterligare etablera regelverket for tillhandahéllande av investeringsrddgivning, samtidigt som man 6verlater
valet 8t virdepappersforetag och kunder, dr det lampligt att faststdlla villkoren for tillhandahéllandet av den
tjdnsten ndr foretag meddelar kunder att tjdnsten tillhandahalls p& oberoende grund. Nar radgivning tillhandahélls
pd oberoende grund bor ett tillrackligt urval av olika produktleverantérers produkter bedomas, innan en personlig
rekommendation gors. Det dr inte nddvindigt att rddgivaren bedomer pd marknaden tillgdngliga investerings-
produkter frin samtliga leverantorer eller emittenter av produkter, men urvalet av finansiella instrument bor inte
begrinsas till finansiella instrument som emitteras eller tillhandahélls av enheter med ndra anknytning till vér-
depappersforetaget eller andra juridiska eller ekonomiska forbindelser, till exempel ett kontraktsforhallande, som ar
tillrdckligt ndrstdende for att riskera forutsittningarna for radgivning pd oberoende grund.

(74)  For att stirka investerarskyddet och oka tydligheten for kunder betriffande den tjinst de erhaller, dr det ocksa
lampligt att ytterligare inskrinka foretagens mojligheter att acceptera eller behélla avgifter, provisioner monetira
eller icke-monetdra forméner fran eller till tredjepart, i synnerhet fran emittenter eller produktleverantérer, nir de
tillhandahéller investeringsradgivningstjanster pd oberoende grund eller nir de tillhandahéller portfoljforvaltnings-
tjanster. Detta innebar att alla avgifter, provisioner och ekonomiska fordelar som betalats eller erbjudits av en
tredjepart till fullo méste limnas tillbaka till kunden sd snart som mojligt efter det att foretaget erhéllit de
betalningarna, och det bor inte vara tillatet for foretaget att avrakna betalningar fran tredjepart frdn de avgifter
som kunden ska betala till foretaget. Kunden bor fa korrekt och i férekommande fall regelbunden information om
alla avgifter, provisioner och férmaner som foretaget mottagit i samband med investeringstjansten som erbjudits
kunden och som overforts till denne. Foretag som erbjuder oberoende radgivning eller portfoljfrvaltning bor
ocksé infora riktlinjer, inom ramen for de organisatoriska kraven, for att sikerstilla att betalningar som erhallits
fran tredjepart tillgodoriknas och 6verfors till kunderna. Endast mindre icke-monetdra formaner bor tilldtas, under
forutsittning att kunderna tydligt informeras om dem, att de kan forbéttra den tillhandahallna tjinstens kvalitet
och att de inte kan bedomas att inkrdkta pad viardepappersforetagens formdga att agera i sina kunders basta intresse.

(75)  Nar investeringstjanster pa oberoende basis och portfoljférvaltningstjianster erbjuds bor avgifter, provisioner eller
icke-monetira formdner som betalas eller erbjuds av en person pa kundens vignar endast vara tillitna i den médn
kunden dr medveten om att betalningar gjorts for dennes rikning och att beloppet och frekvensen for en betalning
overenskommits mellan kunden och virdepappersforetaget och inte bestimts av en tredjepart. Det kravet skulle
uppfyllas bland annat d en kund betalar ett foretags faktura direkt eller dd den betalas av en oberoende tredjepart
som inte har ndgon forbindelse med virdepappersforetaget ndr det giller den investeringstjinst som erbjudits
kunden och som endast agerar pd kundens instruktioner och dé kunden forhandlar fram en avgift for en tjanst
fran ett vardepappersforetag och betalar denna avgift. Detta skulle generellt sett vara fallet for revisorer och
advokater som agerar enligt en klar betalningsinstruktion fran kunden och dir en person utfor en ren vidarebe-
fordran av betalningen.
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(76) 1 detta direktiv faststills villkor och forfaranden som medlemsstaterna ska f6lja nir de planerar att infora ytterligare
krav. Dessa krav fir omfatta forbud eller ytterligare begrinsning av erbjudande om eller mottagande av avgifter,
provisioner eller andra monetira eller icke-monetira formaner, som utbetalas eller tillhandahélls av nigon tred-
jepart eller av en person som agerar for tredjeparts rikning, i samband med tillhandahéllandet av tjansten till
kunder.

(77)  For att ytterligare skydda konsumenterna bor det ocksd sikerstillas att virdepappersforetag inte avlonar eller
bedomer de anstilldas prestationer pa ett sitt som stdr i strid med deras uppgift att agera i kundernas basta
intresse, t.ex. genom ersittningar, forsiljningsmal eller pd annat sitt som skapar incitament for att rekommendera
eller silja ett visst finansiellt instrument nir en annan produkt bittre skulle kunna svara mot kundens behov.

(78)  Om tillricklig information om kostnaderna och tillhorande avgifter eller om riskerna i samband med det finansiella
instrumentet i enlighet med annan unionsritt bor den informationen anses tillracklig nar det galler kravet pa att
limna information till kunder enligt detta direktiv. Virdepappersforetag eller kreditinstitut som distribuerar det
finansiella instrumentet bor dock dessutom informera sina kunder om alla andra kostnader och tillhorande avgifter
i samband med deras tillhandahallande av investeringstjinster kring det finansiella instrumentet.

(79)  Med tanke pé investeringsprodukters komplexitet och den stindiga innovationen i deras utformning dr det ocksd
viktigt att se till att personer som ger radgivning om eller siljer investeringsprodukter till icke-professionella
investerare har en lamplig kunskaps- och kompetensnivé nir det giller de produkter som erbjuds. Vardepappers-
foretag bor ge sin personal tillrackligt med tid och resurser for att uppnd den kunskapen och kompetensen och
tillimpa den i samband med tillhandahéllandet av tjansterna till kunderna.

(80)  Viardepappersforetag far tillhandahalla investeringstjanster som bestdr enbart av utférande och/eller mottagande och
vidarebefordran av kundorder, utan att behéva inhdmta information om kundens kunskaper och erfarenhet i syfte
att bedoma om tjdnsten eller det finansiella instrumentet 4r dndamalsenligt for kunden. Eftersom de tjansterna
innebdr en relevant minskning av kundskyddet bor villkoren for tillhandahallandet av tjansterna forbattras. I
synnerhet ar det lampligt att utesluta mojligheten att tillhandahélla de tjansterna i anslutning till den sidotjinst
som bestdr i att bevilja krediter eller 1an till investerare for att de ska kunna genomféra en transaktion i vilken
virdepappersforetaget deltar, eftersom detta okar komplexiteten i transaktionen och gor det svarare att forstd den
dirmed forbundna risken. Det dr ocksd lampligt att battre definiera kriterierna for urvalet av de finansiella
instrument som de tjansterna bor avse for att utesluta vissa finansiella instrument, inklusive sddana som omfattar
derivat eller innehaller en struktur som gor det svart for kunden att forstd den ddrmed forbundna risken, andelar i
foretag som inte ar foretag for kollektiva investeringar i 6verldtbara virdepapper (fondforetag) och strukturerade
fondforetag som avses i artikel 36.1 andra stycket i kommissionens forordning (EU) nr 583/2010 (!). Att vissa
fondforetag hir betraktas som komplexa produkter bor inte paverka den framtida unionsritten som faststiller
rickvidden och reglerna for sidana produkter.

(81)  Korsforsiljning dr en vanlig strategi for leverantorer av finansiella tjanster till privatpersoner inom hela unionen.
Sddan praxis kan ge icke-professionella kunder foérdelar men kan ocksé utgéra metoder dir kundens intresse inte
beaktas pa ett tillfredsstdllande sitt. Exempelvis kan vissa former av korsforsiljning, nimligen metoder med
kopplingsforbehdll (tying) ddr tvé eller flera finansiella tjanster sdljs tillsammans i ett paket och minst en av dessa
tjdnster inte ar tillgdnglig separat, snedvrida konkurrensen och negativt paverka kundernas rorlighet och deras
formaga att gora valgrundade val. Ett exempel pa kopplingsforbehéll kan vara kravet pd att 6ppna ett transaktions-
konto ndr en investeringstjanst tillhandahalls till en icke-professionell kund. Paketforsiljning (bundling), dir tvd eller
flera finansiella tjanster siljs tillsammans i ett paket, men ddr var och en av tjinsterna ocksa kan kopas separat, kan
ocksé snedvrida konkurrensen och negativt paverka kundrorligheten och kundernas formaga att gora valgrundade
val, men de ger dtminstone kunden valfrihet och kan darfér utgéra mindre risk for virdepappersforetagens
efterlevnad av sina skyldigheter enligt detta direktiv. Anvindningen av sddana metoder bor utvirderas omsorgsfullt
i syfte att frimja konkurrens och konsumenternas valfrihet.

(82)  Nar virdepappersforetaget tillhandahaller investeringsrddgivning, bor det i en skriftlig limplighetsforklaring ange
hur den rddgivning som ges motsvarar den icke-professionella kundens preferenser, behov och andra egenskaper.
Forklaringen bor ges pé ett varaktigt medium, inbegripet i elektronisk form. Ansvaret for att genomfora lamplig-
hetsbedomningen och limna en korrekt limplighetsrapport till kunden ligger hos virdepappersforetaget och

(") Kommissionens forordning (EU) nr 583/2010 av den 1 juli 2010 om genomférande av Europaparlamentets och rddets direktiv
2009/65/EG rorande basfakta for investerare och villkor som ska uppfyllas nir faktablad med basfakta for investerare eller prospekt
tillhandahdlls pa annat varaktigt medium dn papper eller pd en webbplats (EUT L 176, 10.7.2010, s. 1).
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lampliga skyddsmekanismer bor finnas for att sikerstalla att kunden inte lider skada till f6ljd av att rapporten pa
ett inkorrekt eller orattfardigt sitt beskriver den personliga rekommendationen, inbegripet hur limplig rekom-
mendationen dr for kunden och nackdelarna med det rekommenderade tillvigagingssittet.

(83)  For att kunna avgora vad som utg6r tillhandahéllande av information i god tid fore en viss tidpunkt enligt vad som
anges i detta direktiv, bor ett vdrdepappersforetag med hansyn till hur bradskande situationen ar beakta kundens
behov av tillricklig tid for att ldsa och forstd informationen fore ett eventuellt investeringsbeslut. Det ér troligt att
en kund behover mer tid for att gd igenom information om en komplex eller okdnd produkt eller tjanst eller en
produkt eller tjanst som kunden inte har nigon erfarenhet av, dn en kund som overviger en enklare eller mer kiand
produkt eller tjanst eller en kund som har relevant tidigare erfarenhet.

(84)  Detta direktiv bor inte innehalla ndgra krav pd att viardepappersforetag omedelbart och samtidigt ska tillhandahalla
all den information som krdvs om virdepappersforetaget, finansiella instrument, kostnader och avgifter eller
avseende skydd av kunders finansiella instrument eller kundmedel, forutsatt att de uppfyller det allminna kravet
att tillhandahélla relevant information i god tid fore den tidpunkt som anges i detta direktiv. Forutsatt att infor-
mationen limnas till kunden i god tid innan tjansten tillhandahalls, har foretagen inga skyldigheter enligt detta
direktiv att limna den antingen separat eller genom att inforliva den i ett kundavtal.

(85)  Det bor anses att en tjanst tillhandahalls pd en kunds initiativ om inte kunden begér den som svar pé ett personligt
meddelande frin foretaget eller pd foretagets vagnar som dr riktat till just den kunden och som innehéller en
inbjudan eller ar avsett att pdverka kunden avseende ett specifikt finansiellt instrument eller en specifik transaktion.
En tjanst kan anses ha tillhandahallits pd kundens initiativ trots att kunden begir den pd grundval av varje slags
meddelande som innehdller ett reklamerbjudande eller erbjudande om finansiella instrument och som har en
allmin utformning och ar riktat till allminheten eller en storre grupp eller kategori av kunder eller presumtiva
kunder.

(86) Detta direktiv syftar bla. till att skydda investerare. Atgirder for att skydda investerare bor anpassas till de sirskilda
forhallanden som rdder for varje kategori av investerare (icke-professionella, professionella och motparter). For att
forbittra det regelverk som ir tillimpligt pa tillhandahéllandet av tjanster oberoende av vilka kundkategorier som
ar berorda, dr det lampligt att klargora att principer om att agera hederligt, rdttvist och professionellt samt
skyldigheten att vara opartisk, tydlig och inte vilseledande galler for forbindelser med alla kunder.

(87)  Investeringar som inbegriper forsikringskontrakt tillhandahélls ofta till kunder som méjliga alternativ eller substitut
till finansiella instrument som omfattas av det har direktivet. For att skapa ett samstimmigt skydd for icke-
professionella kunder och sakerstilla lika spelregler for liknande produkter ar det viktigt att forsikringsbaserade
investeringsprodukter underkastas lampliga krav. Investerarskyddskraven i det hdr direktivet bor dérfor tillimpas pd
samma satt for sddana investeringar som paketeras i forsakringskontrakt, men deras annorlunda marknadsstruktur
och produktegenskaper gor att det dr limpligare att de narmare kraven faststills inom ramen for den pagdende
oversynen av direktiv 2002/92/EG snarare 4n att de tas med i det har direktivet. Den framtida unionsritten som
reglerar verksamheten for forsikringsformedlare och forsikringsforetag bor darfor sikerstdlla en samstimmig
regleringsstrategi ndr det giller distribution av olika finansiella produkter som tillgodoser liknande investerings-
behov och dirfor medfor jamforbara problem avseende investerarskydd. Europeiska tillsynsmyndigheten (Europe-
iska forsikrings- och tjinstepensionsmyndigheten) (Eiopa) som inrittades genom Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 1094/2010 (') och Esma bor arbeta tillsammans for att uppna sd hog samstimdhet som mojligt
nir det giller uppférandestandarderna for de investeringsprodukterna. De nya kraven for forsikringsbaserade
investeringsprodukter bor faststillas i direktiv 2002/92/EG.

(88)  For att harmonisera reglerna nir det giller intressekonflikter, allmdnna principer och information till kunder och
gora det mojligt for medlemsstaterna att infoéra begransningar for ersittningen till forsikringsformedlare, bor
direktiv 2002/92/EG dndras i enlighet med detta.

(") Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1094/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk tillsyns-
myndighet (Europeiska forsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten), om dndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphivande av
kommissionens beslut 2009/79/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 48).
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(89) Direktivets tillimpningsomrade bor inte omfatta forsikringsbaserade investeringsprodukter som inte erbjuder
investeringsmojligheter och insittningar som endast ar ranteexponerade. Privata pensionsprodukter och tjanstepen-
sionsprodukter, vars frimsta syfte dr att ge investeraren inkomst efter pension, bér undantas fran tillimpnings-
omradet for detta direktiv pd grund av produkternas sirart och syfte.

(90) Med avvikelse frdn principen att det ar hemmedlemsstaten som ska ansvara for auktorisation, tillsyn och kontroll
av att skyldigheter i samband med driften av filialer uppfylls, dr det limpligt att virdmedlemsstatens behoriga
myndighet patar sig ansvaret att kontrollera fullgérandet av vissa av de skyldigheter som faststills i detta direktiv
vid affiarer som genomfors genom en filial inom det territorium dar filialen ligger, eftersom den myndigheten
befinner sig ndrmast filialen och ddrmed ar battre limpad att uppticka och i forekommande fall ingripa mot
eventuella overtradelser av de regler som rader for filialens verksambhet.

(91)  Det dr nodvandigt att infora ett effektivt krav pa basta utforande (best execution) som innebar att virdepappers-
foretagen ar skyldiga att utfora kundorder pa de villkor som dr mest formanliga for kunden. Den skyldigheten bor
gilla for ndr ett foretag har avtalsméssiga skyldigheter gentemot kunden eller skyldigheter som ombud.

(92)  Med tanke pa den stora mingden handelsplatser for utférande som nu finns tillgangliga i unionen ar det limpligt
att forbittra basta utforanderegelverket for icke-professionella investerare. Forbittringar i tekniken for 6vervakning
av basta utforande bor beaktas vid tillimpningen av regelverket for basta utforande i enlighet med artikel 27.1
andra och tredje stycket.

(93)  Vid faststillandet av basta utférande, nir det géller order frdn icke-professionella kunder, bor i kostnaderna for
utforandet ingd virdepappersforetagets egna provisioner eller avgifter som debiteras kunden for begrinsade pre-
stationer, dd mer 4n en handelsplats finns angiven i foretagets riktlinjer for utforande som kan utfora en viss order.
I sddana fall bor foretagets egna provisioner och kostnader for att utfora ordern pé var och en av de handelsplatser
som kan komma i fraga for utforandet beaktas vid bedomningen och jaimférelsen av de resultat som kunden skulle
uppné pé var och en av handelsplatserna. Avsikten dr dock inte att kriva att foretag ska jamfora de resultat som
skulle uppnds for kunden med dess egna riktlinjer for utférande och dess egna provisioner och avgifter med
resultat som ett annat vardepappersforetag skulle kunna uppnd for kundens rikning med andra riktlinjer for
utforande eller en annan struktur pd provisionerna och avgifterna. Avsikten ar inte heller att kriva att foretagen
ska jamfora de skillnader i sina egna provisioner som &r hinforliga till skillnader i arten av de tjanster som
foretaget tillhandahéller sina kunder.

(94)  De bestimmelser i detta direktiv som anger att kostnaderna for utforandet bor innefatta virdepappersforetagets
egna provisioner eller avgifter som debiteras kunden vid tillhandahéllandet av en investeringstjanst bor inte till-
limpas p4 faststillandet av vilka handelsplatser som bor ingd i foretagets riktlinjer for utforande enligt artikel 27.5
i detta direktiv.

(95)  Ett virdepappersforetag bor anses fordela och pafora provisioner péd ett diskriminerande sitt om det leder till att
kunder péfors en provision eller en annan spread for utférande av tjansten vid olika handelsplatser och att den
skillnaden inte avspeglar de verkliga kostnadsskillnaderna for foretaget att utfora order vid de handelsplatserna.

(96)  For att forbittra de forutsattningar under vilka virdepappersforetag fullgor sina skyldigheter att utféra order pé de
villkor som 4r mest formdnliga for sina kunder i enlighet med detta direktiv, dr det limpligt att krdva, for
finansiella instrument som omfattas av handelskravet i artiklarna 23 och 28 i forordning (EU) nr 600/2014, att
varje handelsplats och systematisk internhandlare, och for dvriga finansiella instrument, att varje utforandeplats, ger
allmédnheten tillgdng till uppgifter om kvaliteten pd utférandet av transaktioner pa varje handelsplats.

(97)  Information som virdepappersforetag tillhandahéller kunder avseende sina riktlinjer for utforande ar ofta generisk
och standardiserad och gor det inte mojligt for kunderna att forstd hur en order kommer att utféras och att
kontrollera att foretagen fullgor sina skyldigheter att utféra order pd de villkor som &dr mest formanliga for
kunderna. For att forbattra investerarskyddet dr det lampligt att precisera principerna avseende den information
som virdepappersforetag ger till sina kunder om riktlinjerna for utférande och att kriva att foretagen érligen ska
offentliggora, for varje klass av finansiella instrument, de fem framsta handelsplatserna dar de har utfort kundorder
under det foregdende dret och ta hidnsyn till den informationen och information som har offentliggjorts av
handelsplatser om utforandekvaliteten i deras riktlinjer for basta utférande.
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(98)  Nir affdrsforhallandet till kunden upprittas, kan virdepappersforetaget begira att kunden eller den presumtive
kunden samtidigt samtycker till riktlinjerna for utférande av order och till att ordern kan komma att verkstillas
utanfor en handelsplats.

(99)  Personer som tillhandahéller investeringstjanster pd mer n ett virdepappersforetags vignar bor inte betraktas som
anknutna ombud utan som vdrdepappersforetag nar de omfattas av definitionen i detta direktiv, med undantag for
vissa personer som kan undantas.

(100) Detta direktiv bor inte paverka de anknutna ombudens rdtt att driva verksamhet som omfattas av andra direktiv
och nirbesliktad verksamhet med finansiella tjanster eller produkter som inte omfattas av detta direktiv, dven om
detta sker pd uppdrag av delar av samma finansiella koncern.

(101) Villkoren for att driva verksamhet utanfor virdepappersforetagets egna lokaler (hemforsiljning) bor inte omfattas
av detta direktiv.

(102) Medlemsstaternas behoriga myndigheter bor inte registrera eller bor dterkalla registreringen, om den verksamhet
som faktiskt bedrivs tydligt visar att ett anknutet ombud har valt en medlemsstats rittssystem for att undgd
strangare regler som giller i en annan medlemsstat inom vars territorium ombudet avser att bedriva eller i
praktiken bedriver storre delen av sin verksamhet.

(103) 1 detta direktiv bor godtagbara motparter anses agera som kunder.

(104) Finanskrisen har blottlagt begrinsningar i icke-professionella kunders forméga att uppskatta riskerna med sina
investeringar. Det bor bekriftas att uppféranderegler bor tillimpas med hinsyn till de investerare som har storst
behov av skydd, men det ar lampligt att gora en bittre kalibrering av de krav som ir tillimpliga pé olika kategorier
av kunder. For det dndamalet dr det lampligt att utoka vissa informations- och rapporteringskrav till att omfatta
forbindelserna med godtagbara motparter. I synnerhet bor de relevanta kraven sté i relation till skyddet av kunders
finansiella instrument och medel samt informations- och rapporteringskrav avseende mer komplexa finansiella
instrument och transaktioner. For att battre definiera klassificeringen av kommuner och lokala myndigheter ar det
lampligt att tydligt utesluta dem frén forteckningen 6ver godtagbara motparter och forteckningen 6ver kunder som
betraktas som professionella, samtidigt som de kunderna dven i fortsittningen far mojlighet att begira en behand-
ling som professionella kunder.

(105) Nar det giller transaktioner mellan godtagbara motparter bor skyldigheten att offentliggora limiterade kundorder
vara tillimplig endast om motparten uttryckligen ldamnar en limiterad order till ett virdepappersforetag for ut-
forande.

(106) Medlemsstaterna bor sikerstalla respekt for ritten till skydd av personuppgifter i enlighet med Europaparlamentets
och rddets direktiv 95/46/EG (') och Europaparlamentets och radets direktiv 2002/58/EG (?), som reglerar den
behandling av personuppgifter som utfors vid tillimpningen av detta direktiv. Behandling av personuppgifter vid
tillimpningen av detta direktiv omfattas av Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 45/2001 (3).

(107) Alla virdepappersforetag bor ha samma mojligheter att delta i eller skaffa sig tilltrade till reglerade marknader i
hela unionen. Oavsett pa vilket sitt transaktionerna for ndrvarande organiseras i medlemsstaterna, dr det viktigt att
avskaffa de tekniska och rittsliga begrinsningar som rdder nir det giller tilltride till reglerade marknader.

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

(%) Europaparlamentets och radets direktiv 2002/58/EG av den 12 juli 2002 om behandling av personuppgifter och integritetsskydd
inom sektorn for elektronisk kommunikation (EGT L 201, 31.7.2002, s. 37).

(’) 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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(108) For att underldtta avslutandet av gransoverskridande transaktioner dr det limpligt att ge virdepappersforetag
tilltrade till system for clearing och avveckling i hela unionen, oavsett om transaktionerna har genomforts via
reglerade marknader i den berérda medlemsstaten. Virdepappersforetag som onskar delta direkt i avvecklings-
system i andra medlemsstater bor uppfylla de tillimpliga operativa och kommersiella kraven for medlemskap och
vidta de tillsynsatgarder som krivs for att de finansiella marknaderna ska kunna fortsitta att fungera smidigt och
under ordnade former.

(109) Tjanster som inom unionen tillhandahdlls av tredjelandsforetag omfattas av nationella ordningar och nationella
bestimmelser. Foretag som auktoriserats i enlighet med reglerna har inte frihet att tillhandahélla tjanster eller
etableringsrdtt i andra medlemsstater d4n den medlemsstat ddr de dr etablerade. Nar en medlemsstat anser att en
lamplig skyddsniva for sina icke-professionella kunder eller icke-professionella kunder som begirt att bli behand-
lade som professionella kunder kan uppnds genom att tredjelandsforetaget etablerar en filial, dr det lampligt att
infora ett gemensamt regelverk pd unionsnivd med minimikrav for dessa filialer, och med beaktande av principen
att tredjelandsforetag inte bor behandlas pd ett mer gynnsamt sitt d4n unionsforetag.

(110) Vid genomférandet av bestimmelserna i detta direktiv bor medlemsstaterna ta vederborlig hinsyn till rekom-
mendationerna fran arbetsgruppen for finansiella dtgarder (FATF) om jurisdiktioner som uppvisar brister i sina
strategier mot penningtvitt och terrorismfinansiering och for vilka motétgarder tillimpas eller jurisdiktioner som
uppvisar brister i sina strategier mot penningtvitt och terrorismfinansiering och som inte har gjort tillrickliga
framsteg for att ta itu med bristerna och inte dtagit sig att genomfora en handlingsplan som utvecklats tillsammans
med FATF for att ta itu med bristerna.

(111) Den bestimmelse i detta direktiv som reglerar tredjelandsforetags tillhandahéllande av investeringstjinster eller
utforande av investeringsverksamhet i unionen bor inte paverka mojligheterna for personer som ir etablerade i
unionen att uteslutande pd eget initiativ ta emot investeringstjanster fran ett tredjelandsforetag. Om ett tredje-
landsforetag tillhandahaller tjdnster uteslutande pd initiativ av en person som ar etablerad i unionen, bor tjansterna
inte betraktas som tillhandahallna pd unionens territorium. Om ett tredjelandsforetag soker upp kunder eller
presumtiva kunder i unionen eller erbjuder eller marknadsfor investeringstjanster eller investeringsverksamhet
tillsammans med sidotjanster i unionen bor detta inte betraktas som tjdnster som tillhandahalls pd kundens
eget initiativ.

(112) Auktorisation att driva en reglerad marknad bor utvidgas till att omfatta dels all verksamhet som har direkt
samband med redovisning, behandling, utforande, bekriftelse och rapportering av order fran det att dessa order
tas emot av den reglerade marknaden, och fram till dess att de vidarebefordras for avslut, dels verksamhet som har
samband med att finansiella instrument tas upp till handel. Detta bor dven gilla transaktioner som genomfors av
den reglerade marknaden utsedda sirskilda marknadsgaranter som omfattas av denna marknads system och i
enlighet med reglerna for dessa system. Inte alla transaktioner som genomfors av den reglerade marknadens, MTF-
plattformens eller OTF-plattformens medlemmar eller deltagare ska anses genomférda inom ramen for den regle-
rade marknadens, MTF-plattformens eller OTF-plattformens system. Transaktioner som medlemmar eller deltagare
genomfor bilateralt och som inte uppfyller alla krav som faststills for en reglerad marknad, en MTF-plattform eller
en OTF-plattform enligt detta direktiv bor, vad definitionen av systematiska internhandlare vidkommer, betraktas
som transaktioner som utforts utanfor en reglerad marknad, en MTE-plattform eller en OTF-plattform. I det fallet
bor skyldigheten for vdrdepappersforetag att offentliggora fasta bud gilla om villkoren i detta direktiv och for-
ordning (EU) nr 600/2014 uppfylls.

(113) Med tanke pé hur viktigt tillhandahéllandet av likviditet ar for att marknaderna ska fungera ordnat och effektivt bor
vardepappersforetag som bedriver algoritmisk handel inom ramen for en marknadsgarantstrategi ha skriftliga avtal
med handelsplatser som klarlagger deras skyldigheter att tillhandahalla likviditet till marknaden.

(114) Detta direktiv bor inte innehdlla ndgot krav pd att de behériga myndigheterna ska godkdnna eller granska
innehéllet i det skriftliga avtal mellan den reglerade marknaden och virdepappersforetaget som kravs for delta-
gandet i ett marknadsgarantsystem. Direktivet forhindrar dem dock inte fran att godkdnna detta, i den utstrackning
som godkidnnanden eller granskningar enbart dr baserade pd de reglerade marknadernas uppfyllande av skyldig-
heterna enligt artikel 48.
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(115) Tillhandahéallandet av centrala marknadsdatatjanster som &r av avgorande betydelse for att anvindare ska kunna fa
onskad overblick over handelsverksamhet pd unionens finansmarknader, och for att behoriga myndigheter ska
kunna fi exakt och Gvergripande information om relevanta transaktioner, bor omfattas av auktorisation och
reglering for att sikerstilla den erforderliga kvalitetsnivan.

(116) Inforandet av godkidnda publiceringsarrangemang (APA — approved publication arrangement) bor forbattra kvaliteten
pd information som ger handelstransparens och som offentliggors vid OTC-handel och bér bidra betydligt till att
sakerstilla att sidana data offentliggors pé ett sitt som underldttar konsolideringen av dessa data med data som
offentliggors av handelsplatser.

(117) Nar det nu finns en marknadsstruktur som méjliggér konkurrens mellan flera handelsplatser ar det nodvindigt att
en effektiv och heltickande 16sning for konsoliderad handelsinformation infors sd snart som mojligt. Inférandet av
en kommersiell 1osning for konsoliderad handelsinformation for aktier och aktieliknande finansiella instrument bor
bidra till skapandet av en mer integrerad europeisk marknad och goéra det littare for marknadsdeltagare att fa
tillgdng till en konsoliderad oversikt over tillginglig information som ger handelstransparens. Den planerade
l6sningen bygger pd en auktorisation av leverantorer som bedriver verksamhet i enlighet med fordefinierade
och 6vervakade parametrar som konkurrerar med varandra for att leverera i tekniskt hidnseende i hog grad
sofistikerade och innovativa 16sningar, vilka tjdnar marknaden i storsta mojliga utstriackning och sikerstaller att
det tillhandahdlls enhetlig och korrekt marknadsdata. Genom att kriva att alla som tillhandahéller konsoliderad
handelsinformation (CTP — consolidated tape providers) ska konsolidera data frdn alla APA och handelsplatser siker-
stills att konkurrensen kommer att ske genom kundservice och inte genom uppgifternas omfattning. Det dr dock
lampligt att redan nu forbereda sig pd en losning for konsoliderad handelsinformation genom ett offentligt
upphandlingsforfarande om den planerade mekanismenen inte leder till att dandamélsenlig och heltickande kon-
soliderad handelsinformation for aktier och aktieliknande finansiella instrument tillhandahalls i tid.

(118) Inrdttandet av konsoliderad handelsinformation for andra finansiella instrument dn aktier anses vara svérare att
genomfora dn konsoliderad handelsinformation for finansiella aktieinstrument och potentiella leverantorer bor
kunna skaffa sig erfarenheter frin det sistnimnda innan man konstruerar det forstnimnda. For att underlitta
ett korrekt inrittande av konsoliderad handelsinformation for andra finansiella instrument dn aktier ar det darfor
lampligt att foreskriva ett senareldggande av tillimpningsdatumet for de nationella bestimmelser som inférlivar den
relevanta bestimmelsen. Det dr dock lampligt att redan nu forbereda sig pd en losning for konsoliderad handels-
information genom ett offentligt upphandlingsforfarande om den planerade mekanismenen inte leder till att
dndamadlsenlig och heltickande konsoliderad handelsinformation f6r andra finansiella instrument dn aktier till-
handahills i tid.

(119) Nar Esma, for andra finansiella instrument 4n aktier, bestimmer handelsplatser och APA som behéver ingd i den
information efter handel som ska spridas av CTP, bor Esma sikerstilla att mélet med inrdttandet av en integrerad
unionsmarknad for de finansiella instrumenten kommer att uppnds och bor sdkerstilla icke-diskriminerande
behandling av APA och handelsplatser.

(120) Unionsritten om kapitalbaskray bor faststilla vilka minimikapitalkrav reglerade marknader bor uppfylla for att bli
auktoriserade, och darvid beakta den sirskilda karaktiren hos de risker som ir forenade med sddana marknader.

(121) Den som driver en reglerad marknad bor dven kunna driva en MTF-plattform eller OTF-plattform enligt de
relevanta bestimmelserna i detta direktiv.

(122) Bestimmelserna i det hir direktivet om upptagande av finansiella instrument till handel enligt de regler som till-
limpas av den reglerade marknaden bor inte paverka tillimpningen av Europaparlamentets och ridets direktiv
2001/34/[EG (") och Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/71/EG (?). En reglerad marknad bér inte hindras
fran att tillimpa striktare krav dn dem som foreskrivs i det hdr direktivet vad betriffar emittenter av finansiella
instrument som den Gvervéger att ta upp till handel.

(") Europaparlamentets och radets direktiv 2001/34/EG av den 28 maj 2001 om upptagande av virdepapper till officiell notering och
om uppgifter som ska offentliggoras betriffande sddana virdepapper (EGT L 184, 6.7.2001, s. 1).

(%) Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt som skall offentliggoras nir
virdepapper erbjuds till allméinheten eller tas upp till handel (EUT L 345, 31.12.2003, s. 64).



L 173/368 Europeiska unionens officiella tidning 12.6.2014

(123) Medlemsstaterna bor kunna utse olika behoriga myndigheter for att genomdriva de vittomfattande krav som anges
i detta direktiv. Dessa myndigheter bor vara av offentlig natur for att garantera sitt oberoende gentemot de
ekonomiska aktorerna och undvika intressekonflikter. Medlemsstaterna bor i enlighet med nationell ritt se till
att den behoriga myndigheten finansieras pa ett lampligt sdtt. Att offentliga myndigheter utses bor inte utesluta
delegering, under den behériga myndighetens ansvar.

(124) For att sikerstilla att kommunikationen mellan de behoériga myndigheterna om tillfilliga stopp for handel, av-
forande fran handel, avbrott i handel, otillborliga marknadsforhallanden och omstindigheter som kan tyda pa
marknadsmissbruk fungerar effektivt och punktligt, beh6vs det en effektiv kommunikations- och samordnings-
process mellan de nationella behoriga myndigheterna, vilket kommer att astadkommas genom lésningar som
utvecklas av Esma.

(125) Vid G20-toppmotet i Pittsburgh den 25 september 2009 6verenskoms att forbattra regleringen av, funktionen hos
och transparensen pa de finansiella marknaderna och rdvarumarknaderna for att komma till ritta med alltfor stor
volatilitet i rdvarupriserna. I kommissionens meddelande av den 28 oktober 2009 om en bittre fungerande
livsmedelsforsorjningskedja i Europa, och i kommissionens meddelande av den 2 februari 2011 om att mota
utmaningarna i friga om rdvarumarknader och rdvaror, skisseras dtgirder som bor vidtas i samband med over-
synen av direktiv 2004/39/EG. 1 september 2011 offentliggjorde losco (International Organization of Securities
Commission) sina principer for reglering och tillsyn av rdvaruderivatmarknader. De principerna godkindes vid
G20-toppmotet i Cannes den 4 november 2011 med begiran om att marknadens tillsynsmyndigheter skulle fa
formella positionshanteringsbehorigheter, inklusive behérighet att i forvag faststdlla positionslimiter ndr sd ar
lampligt.

(126) De befogenheter som gors tillgiangliga for behoriga myndigheter bor kompletteras med uttryckliga befogenheter att
erhélla information frén alla personer betriffande storleken pd och syftet med en position i révarurelaterade
derivatkontrakt och att begira att personen ska vidta dtgirder for att minska storleken pa positionen i derivat-
kontrakten.

(127) En harmoniserad ordning for positionslimiter behovs for att sikerstilla battre samordning och samstimdhet i
tillimpningen av G20-avtalet, sarskilt for kontrakt som handlas i hela unionen. Dirfér bor behoriga myndigheter
beviljas uttryckliga befogenheter for att faststilla limiterna, pd grundval av metoder som Esma faststallt, for de
positioner som en person kan inneha pd aggregerad gruppnivé i ett rdvarurelaterat derivatkontrakt vid ndgon
tidpunkt, for att forebygga marknadsmissbruk, inbegripet utbudsstorning, och att stodja ordnade prissittnings- och
avvecklingsvillkor, inbegripet forebyggande av marknadssnedvridande positioner. Sddana limiter bor fraimja integ-
riteten pd marknaden for derivatet och den underliggande rdvaran utan att detta inkrdktar pd prisbildningspro-
cessen pd marknaden for den underliggande révaran och bor inte gilla for positioner som pé ett objektivt satt
minskar de risker som direkt hor samman med affirsverksamhet i samband med ravaran. Skillnaden mellan
spotkontrakt for ravaror och ravaruderivatkontrakt bor klarliggas. For att dstadkomma en harmoniserad ordning
ar det ocksd lampligt att Esma overvakar genomforandet av positionslimiter och att behoriga myndigheter ingér
samarbetsavtal, inbegripet utbyte av relevanta uppgifter med varandra, och gor det mojligt att Gvervaka och se till
att limiterna efterlevs.

(128) Alla handelsplatser som erbjuder handel med ravaruderivat bor ha inrdttat limpliga positionshanteringskontroller
som ger erforderliga befogenheter att tminstone Gvervaka och fé tillgdng till information om révaruderivatposi-
tioner, att krdva att sddana positioner minskas eller avslutas och att kréva att likviditet aterfors till marknaden for
att minska effekterna av en stor eller dominerande position. Esma bor uppritthélla och offentliggéra en forteck-
ning med sammanfattningar av alla sddana positionslimiter och positionshanteringskontroller. De limiterna och
arrangemangen bor tillimpas pé ett konsekvent sitt och ta hinsyn till de specifika egenskaperna hos marknaden i
friga. Det bor vara tydligt specificerat hur de tillimpas och vilka de kvantitativa troskelvirden som utgor limiterna
eller som kan utlosa andra skyldigheter ar.

(129) Handelsplatser bor varje vecka offentliggora en aggregerad redovisning av de positioner som innehas av olika
kategorier av personer for de olika ravaruderivatkontrakt, utslappsritter och derivat av dessa som handlas pa deras
plattformar. En uttommande och detaljerad redovisning av de positioner som innehas av alla personer bor goras
tillgdnglig for den behoriga myndigheten minst dagligen. Arrangemangen for rapporteringen enligt detta direktiv
bor i forekommande fall beakta de rapporteringskrav som redan finns enligt artikel 8 i forordning (EU)
nr 1227/2011.
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(130) Metoderna for att berdkna positionslimiter far visserligen inte skapa hinder for utvecklandet av nya rdvaruderivat,
men Esma bor vid faststllandet av berdkningsmetoderna sakerstilla att utvecklande av nya rdvaruderivat inte kan
utnyttjas for att kringgd positionslimitordningen.

(131) Positionslimiter bor faststillas for varje enskilt rdvaruderivatkontrakt. For att positionslimitordningen inte ska
kunna kringgds genom att stindigt utveckla nya rdvaruderivatkontrakt bor Esma sikerstilla att berakningsmeto-
derna hindrar allt kringgdende genom att beakta de totala oppna kontrakten i andra ravaruderivat med samma
underliggande ravara.

(132) Det dr onskvirt att gora det ldttare for smd och medelstora foretag att fa tillgang till kapital och att frimja
vidareutvecklingen av specialiserade marknader som syftar till att tillgodose behoven hos emittenter som ar sma
och medelstora foretag. De marknaderna, som vanligen drivs som MTF-plattformar enligt detta direktiv, kallas i
allmédnhet tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag, tillvixtmarknader eller sidomarknader. Skapandet av
en ny underkategori inom kategorin MTF-plattformar — tillvixtmarknad f6r smé och medelstora foretag — och
registreringen av de marknaderna bor oka deras synlighet och stirka deras profil och bidra till utvecklingen av
gemensamma tillsynsstandarder i unionen for de marknaderna. Uppmaérksamhet bor fistas vid hur framtida
reglering ytterligare bor stodja och frimja anvindningen av den marknaden sd att den blir attraktiv for investerare,
och minska de administrativa bordorna och skapa ytterligare incitament for smd och medelstora foretag att fa
tillgdng till kapitalmarknaderna genom dessa marknader.

(133) De krav som dr tillimpliga pd den nya marknadskategorin méste ge tillricklig flexibilitet for att kunna ta hinsyn
till de olika framgdngsrika marknadsmodeller som i dag finns i Europa. De mdste ocksd finna den ritta avvig-
ningen mellan uppritthdllandet av en hog nivd pd investerarskyddet, vilket 4r av avgérande betydelse for att kunna
framja investerarnas fortroende for emittenter pd de marknaderna, samtidigt som man minskar onodiga administ-
rativa bordor for emittenter pd de marknaderna. Det foreslds att mer detaljerade uppgifter om krav for tillvaxt-
marknader for smd och medelstora foretag, exempelvis krav avseende kriterier for upptagande till handel pd en
sddan marknad, kan faststillas niarmare i delegerade akter eller tekniska standarder.

(134) Mot bakgrund av vikten av att inte negativt paverka existerande framgangsrika marknader bor operatorer som
driver marknader som ér inriktade pd sma och medelstora emittenter dven i fortsittningen ha mojlighet att vilja att
fortsitta att driva en sddan marknad i enlighet med kraven i detta direktiv utan att ansdka om registrering som en
tillvaixtmarknad for smd och medelstora foretag. Emittenter som dr smd och medelstora foretag bor inte vara
skyldiga att ansoka om att deras finansiella instrument ska tas upp till handel pé en tillvixtmarknad for sma och
medelstora foretag.

(135) For att den nya kategorin av marknader ska gynna sma och medelstora foretag bor minst 50 % av de emittenter
vilkas finansiella instrument handlas pd en tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag sjilva vara sméd och
medelstora foretag. Den bedémningen bor goéras arsvis. Det 50 %-kravet bor tillimpas med flexibilitet. Om det
kriteriet tillfalligt inte uppfylls, betyder detta inte att handelsplatsen omedelbart maste avregistreras eller vigras
registrering som tillvixtmarknad f6r sma och medelstora foretag, om det finns rimliga utsikter for att den kommer
att uppfylla kravet pd minst 50 % fran och med dret darpd. Bedomningen av om emittenter 4r smd och medelstora
foretag bor grundas pd borsvirdet for de tre foregdende kalenderdren. Detta bor garantera de emittenterna en
smidigare Overgdng frdn de specialiserade marknaderna till huvudmarknaderna.

(136) Konfidentiell information som foérmedlas till en medlemsstats kontaktpunkt av en annan medlemsstats kon-
taktpunkt bor inte betraktas som rent inhemsk.

(137) For att uppna likvardig behandling pa hela den integrerade finansiella marknaden ar det nodvindigt att fa till stind
en bittre samordning av de behoriga myndigheternas befogenheter. En samling gemensamma minimibefogenheter,
tillsammans med tillrickliga resurser, bor kunna garantera effektiv tillsyn. I detta direktiv bor darfor sirskilt den
minimiuppsittning av tillsyns- och utredningsbefogenheter som medlemsstaternas behoriga myndigheter bor ges i
enlighet med nationell ritt faststillas. De befogenheterna bor, nir nationell ritt sd kraver, utdvas genom ansokan
hos de behoriga rittsliga myndigheterna. Nar de behoriga myndigheterna utovar sina befogenheter enligt detta
direktiv bor de agera objektivt och opartiskt och forbli autonoma i sitt beslutsfattande.

(138) Detta direktiv specificerar en minimiuppsittning befogenheter som de behériga myndigheterna bor ha, men de
befogenheterna bor utovas inom ramen for ett komplett system av nationell ritt som garanterar respekt for
grundldggande rittigheter, inbegripet ritten till personlig integritet. For utdvandet av de befogenheterna, som
kan utgora allvarliga intrdng i ritten till respekt for privatliv och familjeliv, bostad och kommunikationer, bor
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medlemsstaterna forfoga 6ver adekvata och effektiva skyddsatgdrder mot alla former av missbruk, till exempel nar
det giller ett korrekt forhandsgodkdnnande frdn den berorda medlemsstatens behoriga rittsliga myndigheter.
Medlemsstaterna bor ge de behoériga myndigheterna mojlighet att utova sddana inkriktande befogenheter i den
utstrackning som de 4r nodvindiga for en korrekt utredning av allvarliga fall dér det saknas likvirdiga medel for att
nd samma resultat.

(139) Inga dtgarder som vidtas av behoriga myndigheter eller av Esma i deras tjansteutévning bor direkt eller indirekt
diskriminera ndgon medlemsstat eller grupp av medlemsstater som plats f6r tillhandahallande av investerings-
tjanster eller investeringsverksamhet i ndgon valuta.

(140) Med tanke pd det betydande inflytande och den betydande marknadsandel som uppnétts av olika MTF-plattformar,
ar det lampligt att sikerstilla att det inrdttas adekvata arrangemang for samarbete mellan MTF-plattformens
behoriga myndighet och den behériga myndigheten inom den jurisdiktion dir MTF-plattformen tillhandahaller
tjdnster. For att foregripa en eventuell liknande utveckling bor detta utstrickas till att omfatta OTF-plattformar.

(141) For att sdkerstilla att skyldigheterna enligt detta direktiv och forordning (EU) nr 600/2014 efterlevs av virdepap-
persforetag, av marknadsoperatorer som dr auktoriserade att driva en MTF-plattform eller OTF-plattform, av
reglerade marknader, av APA, CTP eller godkinda rapporteringsmekanismer (ARM — approved reporting mechanisms),
av dem som i praktiken kontrollerar deras affirsverksamhet och av medlemmarna i virdepappersforetagets och de
reglerade marknadernas ledningsorgan, samt for att sikerstdlla att de dr foremal for liknande behandling i hela
unionen, bér medlemsstaterna vara skyldiga att foreskriva sanktioner och dtgirder som ir effektiva, proportionella
och avskrickande. De administrativa sanktioner och dtgarder som faststills i medlemsstaterna bor uppfylla vissa
centrala krav i forhdllande till de personer sanktionerna avser, kriterier som bor beaktas nir en sanktion eller
atgard tillimpas, offentliggorande, centrala befogenheter att pdfora sanktioner och nivder for administrativa av-
gifter.

(142) 1 synnerhet bor behoriga myndigheter fd befogenhet att foreskriva avgifter som ar tillrickligt stora for att balansera
de fordelar som kan forvintas och vara avskrickande dven for storre institut och deras chefer.

(143) Det krdvs ocksd att de behoriga myndigheterna, i enlighet med nationell ritt och med stadgan, har mojlighet att fa
tilltrade till fysiska och juridiska personers lokaler. Tilltrade till sddana lokaler krdvs ndr det foreligger rimlig
misstanke om att det finns dokument och andra uppgifter med anknytning till foremalet for utredningen som
kan vara relevanta for att bevisa en overtriadelse av detta direktiv eller forordning (EU) nr 600/2014. Dessutom
krivs tilltrade till sddana lokaler ndr den person som mottagit en begdran om upplysningar underldter att hor-
samma en sddan begdran, helt eller delvis, eller om det finns rimliga skal att anta att en eventuell begiran inte
skulle horsammas eller att de dokument eller upplysningar som informationskravet avser skulle undanrojas,
manipuleras eller forstoras. Om férhandsgodkidnnande kravs frin den rittsliga myndigheten i den berorda med-
lemsstaten bor denna befogenhet for tilltrade till lokaler, i enlighet med nationell ritt, anvindas efter det att man
fate rattslige forhandstillstdnd.

(144) Befintliga upptagningar av telefonsamtal och datatrafik frdn vdrdepappersforetag som utfor transaktioner och
dokumenterar utforandet av transaktioner, liksom befintliga uppgifter om tele- och datatrafik fran teleoperatorer,
utgdr avgorande bevis, ibland de enda, for att uppticka och bevisa forekomst av marknadsmissbruk och for att
kontrollera foretagens efterlevnad av investerarskyddskrav och andra krav i detta direktiv och férordning (EU) nr
600/2014. Darfor bor de behoriga myndigheterna kunna begira befintliga upptagningar av telefonsamtal, elek-
tronisk kommunikation och datatrafik frén ett viardepappersforetag eller ett kreditinstitut. Tillgdng till data- och
teletrafik kravs for att uppticka och pafora sanktioner for marknadsmissbruk eller overtridelser av kraven i detta
direktiv och forordning (EU) nr 600/2014.

For att infora lika spelregler i unionen nar det géller tillgang till befintliga uppgifter om tele- och datatrafik hos en
teleoperator eller befintliga upptagningar av telefonsamtal och datatrafikuppgifter hos ett virdepappersforetag, bor
de behoriga myndigheterna i enlighet med nationell ritt kunna begira befintliga uppgifter om tele- och datatrafik
hos en teleoperator i den man det ar tilldtet enligt nationell ritt och befintliga upptagningar av telefonsamtal och
datatrafik hos ett virdepappersforetag, i de fall di det foreligger rimlig misstanke om att sddana uppgifter relaterade
till foremalet for inspektionen eller utredningen kan vara relevanta for att bevisa beteenden som 4r forbjudna enligt
forordning (EU) nr 596/2014 eller overtradelser av kraven i detta direktiv eller férordning (EU) nr 600/2014.
Tillgang till uppgifter om tele- och datatrafik som innehas av en teleoperator bor inte omfatta innehdllet i
telefonsamtal.
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(145) For att sdkerstdlla en konsekvent tillimpning av sanktioner i unionen bor medlemsstaterna vara skyldiga att
sikerstlla att de behoriga myndigheterna, ndr de faststiller typen av administrativa sanktioner eller dtgarder
och nivén pd administrativa sanktionsavgifter, tar hinsyn till alla relevanta omstindigheter.

(146) For att se till att behoriga myndigheters beslut har en avskrackande effekt pd allminheten i stort bor besluten som
regel offentliggoras. Offentliggorandet av beslut ar ocksd ett viktigt sitt for behoriga myndigheter att informera
marknadsaktorerna om vilka handlingar som anses utgora en overtridelse av detta direktiv och att frimja ett
allmint battre beteende bland marknadsaktorerna. Om ett sddant offentliggorande orsakar oproportionerlig skada
for de berorda personerna, dventyrar finansiella marknadernas stabilitet eller en pdgdende utredning, bér de
behoriga myndigheterna offentliggéra sanktionerna och atgarderna pd anonym grund i enlighet med nationell
ritt eller skjuta upp offentliggorandet.

De behoriga myndigheterna bor ha mojlighet att inte offentliggora sanktioner om ett anonymt eller uppskjutet
offentliggérande anses vara otillrackligt for att sikerstalla att finansiella marknadernas stabilitet inte dventyras. De
behoriga myndigheterna bor inte vara skyldiga att offentliggora dtgarder som bedoms vara av mindre betydelse om
offentliggorandet skulle vara oproportionerligt. Det 4r lampligt att skapa en mekanism for rapportering av icke
offentliggjorda sanktioner till Esma sd att de behoriga myndigheterna kan beakta dem i sin 16pande tillsyn. Detta
direktiv kraver inte men bor inte heller forhindra att straffrittsliga pafoljder till foljd av overtridelser av detta
direktiv och forordning (EU) nr 600/2014 offentliggors.

(147) For att de behoriga myndigheterna ska kunna uppticka potentiella dvertridelser bor de ha nodvindiga utrednings-
befogenheter, och de bor inritta effektiva och tillforlitliga mekanismer for att uppmuntra rapportering av poten-
tiella eller faktiska overtridelser, inbegripet skydd av anstillda som rapporterar overtradelser inom sitt eget institut.
De mekanismerna bor inte paverka tillborligt skydd av anklagade personer. Lampliga forfaranden bor inrittas for
att sikerstilla andamalsenligt skydd for en anklagad person, i synnerhet nér det giller den personens ritt till skydd
av sina personuppgifter och forfaranden for att sikerstilla den anklagade personens ritt till forsvar och ritt att
horas fore antagandet av ett beslut som ror denne, liksom personens ritt till effektiva rattsmedel infor domstol mot
beslut som rér denne.

(148) Detta direktiv bor hinvisa till bdde sanktioner och dtgirder for att ticka alla de dtgdrder som vidtas efter att en
overtrddelse vilkas syfte ar att forebygga nya Gvertradelser, oavsett om dtgarderna enligt nationell ritt kvalificeras
som en sanktion eller en tgard.

(149) Detta direktiv bor inte paverka tillimpningen av bestimmelser om straffrittsliga paféljder i medlemsstaternas ritt.

(150) Aven om det inte finns ndgra hinder fér medlemsstaterna att faststélla regler for bide administrativa sanktioner
och straffrattsliga pafoljder for samma overtrddelser, bor de inte vara skyldiga att faststilla regler for administrativa
sanktioner for oOvertrddelser av detta direktiv eller férordning (EU) nr 600/2014 vilka omfattas av nationell
straffritt. Medlemsstaterna r i overensstimmelse med nationell ritt inte skyldiga att pafora sdvil administrativa
sanktioner som straffrattsliga pafoljder for samma brott, men bor kunna gora det om deras nationella ritt tilldter
det. Bibehallandet av straffrittsliga pafoljder i stillet for administrativa sanktioner for overtridelser av detta direktiv
eller av forordning (EU) nr 600/2014 bor dock inte minska eller pa annat sétt paverka de behoriga myndigheternas
formaga att inom faststilld tid samarbeta och fa tilltrade till och utbyta information med de behériga myndighe-
terna i andra medlemsstater vid tillimpning av detta direktiv och forordning (EU) nr 600/2014, dven efter det att
dessa Gvertradelser har overlimnats till de behoriga réttsliga myndigheterna for lagforing.

(151) For att skydda kunderna, utan att detta pdverkar kundernas ritt att vicka talan infoér domstol, dr det lampligt att
medlemsstaterna uppmuntrar de offentliga eller privata instanser som har inrdttats for att 16sa tvister utanfor
domstol att samarbeta for att l6sa gransoverskridande tvister, och dirvid beaktar kommissionens rekommendation
98/257/EG (') och kommissionens rekommendation 2001/310/EG (?). Medlemsstaterna bér uppmuntras att an-
vinda befintliga mekanismer for gransoverskridande samarbete vid genomforandet av bestimmelserna om rekla-
mationer och forfaranden for reglering av tvister utanfoér domstol, sarskilt nitverket for klagomal mot finansiella
tjanster (FIN-Net).

(") Kommissionens rekommendation 98/257/EG av den 30 mars 1998 om principer som skall tillimpas pa de instanser som ir
ansvariga for forfaranden for reglering av konsumenttvister utanfor domstol (EGT L 115, 17.4.1998, s. 31).

() Kommissionens rekommendation 2001/310/EG av den 4 april 2001 om principer som ska tillimpas pa extrajudiciella organ som
deltar i reglering av konsumenttvister som gors upp i godo (EGT L 109, 19.4.2001, s. 56).
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(152) Varje utbyte eller 6verforing av information mellan behoriga myndigheter, andra myndigheter, organ eller personer
bor ske i overensstimmelse med de bestimmelser om overforing av personuppgifter till tredjeland som f6reskrivs i
direktiv 95/46/EG. Esmas eventuella utbyte av personuppgifter med tredjeland, och Esmas eventuella 6verforing av
personuppgifter till tredjeland, bor ske i enlighet med de regler for 6verforing av personuppgifter som faststalls i
forordning (EG) nr 45/2001.

(153) Det 4r nodvandigt att stirka reglerna om utbyte av information mellan nationella behoriga myndigheter och att
oka kraven pad att de bistdr varandra och samarbetar. Med anledning av den stindigt tilltagande gransoverskridande
verksamheten bor de behoriga myndigheterna férse varandra med den information de behéver for att kunna utova
sina befogenheter sd att detta direktiv genomfors péd ett effektivt sitt, dven i situationer dar overtrddelser eller
misstinkta Overtridelser kan berora myndigheterna i tvéd eller fler medlemsstater. Det dr viktigt att string yrkes-
missig sekretess iakttas vid informationsutbytet, for att sorja for att uppgifterna 6verfors pa ett korrekt sitt och
sdrskilda rattigheter skyddas.

(154) Om verksamheten pd en handelsplats som har inrittat arrangemang i en virdmedlemsstat har kommit att fa
vasentlig betydelse for virdepappersmarknadernas sitt att fungera och skyddet av investerarna i virdmedlems-
staten, bor de proportionella samarbetsarrangemang som ska upprattas fd andamdlsenlig utformning utifrn de
mojliga samarbetsformerna mellan de behoriga myndigheterna i hemmedlemsstaten och i virdmedlemsstaten, och
std i proportion till behoven av granséverskridande tillsynssamarbete, sarskilt till foljd av arten och omfattningen
av effekterna pad virdepappersmarknaderna och investerarskyddet i virdmedlemsstaten, t.ex. informationsutbyte,
samrdd och bistind frén fall till eller pa regelbunden basis.

(155) For att uppnd de mdl som faststills i detta direktiv bor befogenheten att anta akter i enlighet med artikel 290 i
EUF-fordraget delegeras till kommissionen betraffande detaljerade uppgifter rorande undantag, klargérande av
definitioner, kriterier for bedomning av ett vardepappersforetags tilltinkta forvirv, organisatoriska krav for var-
depappersforetag, APA och CTP, hantering av intressekonflikter, uppforanderegler vid tillhandahéllande av inve-
steringstjanster, utforande av order pa de villkor som dr mest forménliga for kunderna, hantering av kundorder,
transaktioner med godtagbara motparter, omstandigheter som utloser informationskravet for virdepappersforetag
eller marknadsoperatorer som driver en MTF-plattform eller en OTF-plattform och operatérer pa en reglerad
marknad, omstindigheter som innebdr allvarlig skada for investerarnas intressen och en korrekt fungerande mark-
nad med syfte att tillfalligt stoppa handel med finansiella instrument pa en MTF-plattform eller en OTF-plattform
eller en reglerad marknad eller att avfora dem darifrdn, tillvixtmarknader for smé och medelstora foretag, trosk-
larna 6ver vilka skyldigheterna avseende positionsrapportering tillimpas och kriterier enligt vilka en handelsplats
verksamhet i en virdmedlemsstat kan anses vara av visentlig betydelse for virdepappersmarknadernas sitt att
fungera och for skyddet av investerarna. Det ar av sirskild vikt att kommissionen i sitt forberedande arbete
genomf6r lampliga samrad, inklusive pad expertniva. Nir kommissionen forbereder och utarbetar delegerande akter
bor den se till att relevanta handlingar dversinds samtidigt till Europaparlamentet och rddet och att detta sker sd
snabbt som mojligt och pa lampligt sitt.

(156) Tekniska standarder for finansiella tjdnster bor garantera en konsekvent harmonisering och ett adekvat skydd for
investerare, inbegripet dem som investerar i strukturerade insittningar, och konsumenter i hela unionen. Det vore
effektivt och lampligt att overldta at Esma, som dr ett organ med hogspecialiserad expertis, att utarbeta forslag till
tekniska standarder for tillsyn och genomforande vilka inte inbegriper policyval, for 6verlimnande till kommis-
sionen. For att sikerstdlla ett konsekvent skydd for investerare och konsumenter inom sektorerna for finansiella
tjanster bor Esma i sd stor utstrickning som mojligt genomfora sina uppgifter i ndra samarbete med den
europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska bankmyndigheten) (EBA) upprittad genom Europaparlamentets och
radets forordning 1093/2010 (') och Eiopa.

(157) Kommissionen bor anta det forslag till tekniska standarder for tillsyn som utarbetats av Esma betriffande undantag
gillande verksamhet som betraktas som sidoverksamhet till den huvudsakliga verksamheten, betriffande den
information som ska tillhandahéllas och vissa krav inom ramen for forfaranden for att bevilja och avsld ansok-
ningar om auktorisation av virdepappersforetag, betriffande forvirv av kvalificerat innehav, betriffande algoritmisk
handel, betriffande definitionen av handel genom matchad principalhandel, betriffande skyldigheten att utfora
order pa de villkor som dr mest formdnliga f6r kunderna, betriffande tillfalligt stopp eller avforande av finansiella
instrumentet frdn handel pd en reglerad marknad eller en MTF-plattform eller OTF-plattform, betriffande frihet att
tillhandahélla investeringstjanster och utfora investeringsverksamhet, betraffande etablering av en filial, betraffande
systemens motstdndskraft, handelsspirrar och elektronisk handel, betriffande tick-size, betriffande synkronisering

(") 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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av klockor, betriffande upptagande av finansiella instrument till handel, betriffande positionslimiter och positions-
hanteringskontroll inom ravaruderivat, betriffande forfaranden for att bevilja och avsld ansokningar om auktori-
sation av leverantorer av datarapporteringstjanster, betriffande organisatoriska krav for APA, CTP och ARM
betriffande samarbete mellan behoriga myndigheter. Kommissionen bor anta de forslagen till tekniska standarder
for tillsyn genom delegerade akter i enlighet med artikel 290 i EUF-fordraget och i enlighet med artiklarna 10-14 i
forordning (EU) nr 1093/2010.

(158) Kommissionen bor ocksa ges befogenhet att anta tekniska standarder for tillsyn genom delegerade akter i enlighet
med artikel 291 i EUF-f6rdraget och i enlighet med artikel 15 i férordning (EU) nr 1095/2010. Esma bor anfortros
utarbetandet av tekniska standarder for overlimnande till kommissionen betriffande forfaranden for att bevilja och
avsld ansokningar om auktorisation av virdepappersforetag, betriffande forvirvet av ett kvalificerat innehav,
betriffande handel och avslut av transaktioner pd MTF-plattformar och OTEF-plattformar, betriffande tillfalligt
stopp for handel med instrument och avférande av finansiella instrument frén handel, betriffande frihet att
tillhandahdlla investeringstjanster och utfora investeringsverksamhet, betriffande etablering av en filial, betriffande
positionsrapportering per kategori av positionsinnehavare, betriffande forfaranden for att bevilja och avsld ansok-
ningar om auktorisation, betraffande forfarandena och formerna for att dverlimna information som galler offent-
liggorande av beslut, betriffande skyldighet att samarbeta, betriffande samarbete mellan behoriga myndigheter,
betraffande informationsutbyte och betriffande samrdd fore auktorisation av ett investeringsforetag.

(159) Kommissionen bor overlimna en rapport till Europaparlamentet och rddet med en bedémning av OTF-platt-
formars funktionssitt, funktionen hos ordningen for tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag, verkan
av krav avseende automatiserad handel och hogfrekvenshandel, erfarenheterna frin mekanismen for forbud mot
vissa produkter eller metoder och verkan av dtgdrderna avseende rdvaruderivatmarknader.

(160) Senast den 1 januari 2018 bor kommissionen utarbeta en rapport om de potentiella effekterna pa energipriserna
och energimarknadernas funktionssitt till foljd av att 6vergdngsperioden for tillimpning av clearingkravet och
marginalsikerhetskraven enligt forordning (EU) nr 648/2012 Ioper ut. Vid behov bor kommissionen ligga fram ett
lagstiftningsforslag for att faststilla eller dndra relevant ratt, inbegripet sarskild sektorsspecifik lagstiftning sdsom
forordning (EU) nr 1227/2011.

(161) Europaparlamentets och rddets direktiv 2011/61/EU (') tilliter medlemsstaterna att auktorisera forvaltare av alter-
nativa investeringsfonder (nedan kallade AIF-forvaltare) att tillhandahdlla vissa investeringstjanster utover forvalt-
ningen av alternativa investeringsfonder, daribland forvaltning av investeringsportfoljer, investeringsradgivning,
forvaring och administration av aktier eller andelar i foretag for kollektiva investeringar, samt mottagande och
vidarebefordran av order betriffande finansiella instrument. Eftersom kraven betriffande tillhandahallandet av dessa
tjdnster dr harmoniserade inom unionen bor AlF-forvaltare som auktoriserats av de behoriga myndigheterna i sin
hemmedlemsstat att tillhandahdlla dessa tjanster inte behdva ndgon ytterligare auktorisering i virdmedlemsstaten
och inte heller underkastas ndgon annan med samma verkan.

(162) Enligt det nuvarande regelverket ska AIF-foérvaltare som auktoriserats att tillhandahalla de investeringstjansterna och
som har for avsikt att tillhandahélla dem i andra medlemsstater dn sin hemmedlemsstat uppfylla ytterligare
nationella krav, inbegripet etableringen av en separat juridisk enhet. For att undanrdja hindren for grinsover-
skridande tillhandahallande av harmoniserade investeringstjanster och for att sikerstilla lika spelregler mellan
enheter som tillhandahéller samma investeringstjanster enligt samma regelverk, bor en AlF-forvaltare som aukto-
riserats att tillhandahalla dessa tjanster kunna tillhandahalla dem pé gransoverskridande basis, med forbehdll for
tillimpliga anmilningskrav, inom ramen for den auktorisation som beviljats av de behoriga myndigheterna i deras
hemmedlemsstat.

(163) Direktiv 2011/61/EU bor darfor dndras i enlighet med detta.

(164) Eftersom maélet for detta direktiv, nimligen att skapa en integrerad finansiell marknad, pd vilken investerare
atnjuter effektivt skydd samtidigt som marknadens effektivitet och integritet pa ett 6vergripande plan uppritthalls,
kraver att gemensamma lagstadgade krav, som styr de reglerade marknadernas och andra handelssystems funktion
pa ett sitt som forhindrar att bristande genomlysning eller storningar pd en marknad dventyrar den effektiva

(") Europaparlamentets och rddets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av alternativa investeringsfonder samt om
dndring av direktiven 2003/41/EG och 2009/65/EG och foérordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010 (EUT L 174,
1.7.2011, s. 1).
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driften av hela unionens finansiella system, faststills avseende vdrdepappersforetagen, oavsett var i unionen de har
auktoriserats inte i tillrdcklig utstrackning kan uppnds av medlemsstaterna, utan snarare pd grund av direktivets
omfattning eller verkningar, kan uppnds bittre pd unionsnivd kan unionen vidta dtgirder i enlighet med sub-
sidiaritetsprincipen i artikel 5 i fordraget om Europeiska unionen. I enlighet med proportionalitetsprincipen i
samma artikel gar detta direktiv inte utover vad som adr nddvindigt for att uppné detta mal.

(165 Med tanke pd att Esma i och med detta direktiv och forordning (EU) nr 600/2014 fir utokade uppgifter, bor
Europaparlamentet, rddet och kommissionen se till att tillrdckliga personalresurser och finansiella medel stills till
forfogande.

(166) Detta direktiv respekterar de grundliggande rittigheter och féljer de principer som erkinns i stadgan, sarskilt ritten
till skydd av personuppgifter, ndringsfrihet, rtten till konsumentskydd, ritten till ett effektivt rattsmedel och en
opartisk rittegdng, ritten att inte bli domd eller straffad tvd gdnger for samma brott, och det mdste genomforas i
enlighet med de rittigheterna och principerna.

(167) Europeiska datatillsynsmannen har horts i denna frdga i enlighet med artikel 28.2 i férordning (EG) nr 45/2001
och limnat ett yttrande den 10 februari 2012 (!).

(168) 1 enlighet med medlemsstaternas och kommissionens gemensamma politiska forklaring av den 28 september 2011
om forklarande dokument (%) har medlemsstaterna dtagit sig att, i motiverade fall, ldta anmélan om inférlivande-
atgirder tfoljas av ett eller flera dokument som forklarar forhdllandet mellan ett direktivs olika delar och mot-
svarande delar i nationella instrument for inforlivande. Med avseende pd detta direktiv anser lagstiftaren att
oversindandet av sddana dokument ar berattigat.

(169) Skyldigheten att inforliva detta direktiv med nationell lagstiftning bor endast gilla de bestimmelser som utgér en
innehdllsmassig dndring i forhallande till de tidigare direktiven. Inforlivandet av de oférindrade bestimmelserna
foljer av de tidigare direktiven.

(170) Detta direktiv bor inte paverka medlemsstaternas skyldigheter vad galler tidsfristerna for inforlivande med nationell
lagstiftning och datum for tillimpning av de direktiv som anges i bilaga III, del B.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

AVDELNING 1
TILLAMPNINGSOMRADE OCH DEFINITIONER
Artikel 1
Tillimpningsomride

1. Detta direktiv ska tillimpas pa vdrdepappersforetag, marknadsoperatorer, leverantorer av datarapporteringstjanster
och foretag fran tredjeland som utfér investeringstjinster genom etablering av en filial i unionen.

2. I detta direktiv faststills krav angdende

a) auktorisations- och driftsvillkor for vdrdepappersforetag,

b) tredjelandsforetags tillhandahéllande av investeringstjianster, genom etablering av en filial,

() EUT C 147, 25.5.2012, s. 1.
() EUT C 369, 17.12.2011, s. 14.
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¢) auktorisation och drift av reglerade marknader,

d) auktorisation av leverantorer av datarapporteringstjanster samt dessa leverantorers drift, och

¢) behoriga myndigheters tillsyn, samarbete och kontroller av efterlevnaden.

3. Foljande bestimmelser ska ocksd tillimpas pd kreditinstitut som ar auktoriserade enligt direktiv 2013/36/EU nar de
tillhandahéller ett eller flera slag av investeringstjanster ochjfeller utfor investeringsverksambhet:

a) Artiklarna 2.2, 9.3 samt 14 och 16-20.

b) Kapitel II i avdelning II med undantag for andra stycket i artikel 29.2.

¢) Kapitel Il i avdelning I med undantag for artiklarna 34.2 och 34.3, 35.2-35.6 och 35.9.

d) Artiklarna 67-75 samt 80, 85 och 86.

4. Foljande bestimmelser ska ocksa tillimpas pa virdepappersforetag och kreditinstitut som dr auktoriserade enligt
direktiv 2013/36/EU vid forsiljning eller radgivning till kunder i samband med strukturerade insittningar:

a) Artiklarna 9.3, 14 samt 16.2, 16.3 och 16.6.

b) Artiklarna 23-26, 28 samt artikel 29 med undantag for andra stycket i punkt 2, och artikel 30.

¢) Artiklarna 67-75.

5. Artikel 17.1-17.6 ska dven tillimpas pd medlemmar eller deltagare pa reglerade marknader och MTF-plattformar for
vilka det inte krdvs auktorisation enligt detta direktiv enligt artikel 2.1 a, e, i och j.

6.  Bestimmelserna i artiklarna 57 och 58 ska dven tillimpas pd personer som ar undantagna enligt artikel 2.

7. Alla multilaterala system for finansiella instrument ska antingen drivas i enlighet med bestimmelserna i avdelning II
om MTF-plattformar eller OTF-plattformar eller bestimmelserna i avdelning II om reglerade marknader.

Ett virdepappersforetag som pa ett organiserat, frekvent, systematiskt och substantiellt sitt handlar f6r egen rakning nar
det utfor kundorder utanfor en reglerad marknad, en MTF-plattform eller en OTF-plattform ska drivas i enlighet med
avdelning 11T i forordning (EU) nr 600/2014.

Utan att det paverkar tillimpningen av artiklarna 23 och 28 i férordning (EU) nr 600/2014 ska alla transaktioner med de
finansiella instrument som avses i forsta och andra stycket och som inte genomfors pd multilaterala system eller genom
systematiska internhandlare uppfylla de relevanta bestimmelserna i avdelning III i férordning (EU) nr 600/2014.
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Artikel 2
Undantag

1. Detta direktiv ska inte tillimpas pé

a) forsikringsforetag eller foretag som bedriver sidan verksamhet avseende aterforsikring och retrocession som avses i
direktiv 2009/138/EG nir de bedriver sddan verksamhet som avses i det direktivet,

b) personer som tillhandahaller investeringstjanster uteslutande till sina moderforetag, sina dotterforetag eller till andra
dotterforetag till samma moderforetag,

¢) personer som tillhandahaller investeringstjanster i de fall dd tjansten tillhandahalls tillfalligt i samband med annan
yrkesmissig verksamhet som regleras av bestimmelser i lag eller annan forfattning eller etiska regler som avser
yrkesverksamheten i frga, vilka inte utesluter att tjansten tillhandahalls,

d) personer som for egen rakning handlar med andra finansiella instrument 4n rdvaruderivat eller utslippsritter eller
derivat av dessa och som inte tillhandahaller ndgra andra investeringstjanster eller utfér ndgon annan investerings-
verksamhet med andra finansiella instrument dn rdvaruderivat eller utslappsritter eller derivat av dessa om inte sidana
personer

i) ar marknadsgaranter,

ii) 4r medlemmar av eller deltagare pd en reglerad marknad eller en MTF-plattform eller har direkt elektroniskt
tilltrade till en handelsplats,

iii) tillimpar en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel, eller

iv) handlar for egen rikning vid utférande av kundorder.

Personer undantagna enligt leden a, i eller j behover inte uppfylla villkoren i det hir ledet for att vara undantagna.

e) operatorer med skyldighet till efterlevnad enligt direktiv 2003/87/EG som, nir de handlar med utsldppsritter, inte
utfor kundorder och inte tillhandahaller ndgra investeringstjanster eller utfér ndgon investeringsverksamhet pa annat
sitt d4n genom handel for egen rikning, forutsatt att de personerna inte tillimpar en teknik f6r algoritmisk hog-
frekvenshandel,

f) personer som tillhandahéller investeringstjanster som uteslutande bestdr av forvaltning av program som syftar till
deldgarskap for de anstillda i foretaget,

g) personer som tillhandahéller investeringstjanster som endast bestdr av forvaltning av program som syftar till deldgar-
skap for de anstillda i foretag och tillhandahéllande av investeringstjanster uteslutande till sina moderféretag, sina
dotterforetag eller andra dotterforetag till samma moderforetag,

h) medlemmarna av ECBS och andra nationella organ som fyller likartade funktioner i unionen, andra offentliga organ
som har som uppdrag att forvalta eller delta i forvaltningen av statsskulden i unionen och internationella finans-
institut som inrdttats av tva eller flera medlemsstater och vars mal 4r att uppbdda finansiering och tillhandahélla
finansiellt stod till forman for sina medlemmar som har eller hotas av svéra finansiella problem,



12.6.2014 Europeiska unionens officiella tidning L 173/377

i) foretag for kollektiva investeringar och pensionsfonder, oavsett om de dr samordnade pd unionsniva eller inte, samt
forvarings- eller forvaltningsinstitut for sddana foretag,

j)  personer

i) inbegripet personer som ar marknadsgaranter, som handlar for egen rikning med ravaruderivat eller utslappsritter
eller derivat av dessa, med undantag for personer som handlar for egen rikning nir de utfor kundorder, eller

ii) som tillhandahdller andra investeringstjanster in handel for egen rikning, rorande ravaruderivat eller utslappsritter
eller derivat av dessa till kunder eller leverantorer i sin huvudsakliga verksamhet,

under forutsittning att

— detta i vart och ett av dessa fall, pd individuell nivd och pd aggregerad nivd, dr en sidoverksamhet till deras
huvudsakliga verksamhet, om koncernen ses som helhet, om denna huvudsakliga verksamhet inte ar tillhandahal-
lande av investeringstjinster i den mening som avses i det hir direktivet eller sidana bankverksamheter som avses
i direktiv 2013/36/EU eller verkar som marknadsgarant for ravaruderivat,

— de personerna inte tillimpar en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel, och

— de personerna arligen anmaler till den berérda behoriga myndigheten att de utnyttjar detta undantag och pa
begiran rapporterar till den behoriga myndigheten om den grund pé vilken de anser att deras verksamhet enligt
leden i och ii dr en sidoverksambhet till deras huvudsakliga verksambhet,

k) personer som tillhandahéller investeringsrddgivning inom ramen for annan professionell verksamhet som inte om-
fattas av detta direktiv, om ingen specifik ersittning limnas for denna radgivning,

l) sammanslutningar som har inrittats av danska och finlindska pensionsfonder med det enda syftet att forvalta
tillgdngarna i pensionsfonder som ar medlemmar i de sammanslutningarna,

m) agenti di cambio vars verksamhet och funktion styrs av artikel 201 i det italienska lagdekretet (decreto legislativo) nr 58
av den 24 februari 1998,

n) systemansvariga for overforingssystem enligt definitionen i artikel 2.4 i direktiv 2009/72/[EG eller artikel 2.4 i direktiv
2009/73[EG nir de fullgor sina uppgifter enligt de direktiven, enligt forordning (EG) nr 714/2009, enligt forordning
(EG) nr 715/2009 eller enligt natforeskrifter eller riktlinjer som har antagits i enlighet med de forordningarna, alla
personer som agerar som tjinsteleverantorer pd deras vagnar for att utfora uppgifterna enligt de lagstiftningsakterna
eller enligt natforeskrifter eller riktlinjer som har antagits enligt de forordningarna samt alla operatorer eller forvaltare
av energibalanseringssystem, rorledningsnit eller system for balansering av tillgdngen och efterfrigan pd energi, nir
dessa utfor sddana uppgifter;

det undantaget ska gilla personer som deltar i verksamheten som faststills i denna punkt, bara om de utfor
investeringsverksamhet eller tillhandahaller investeringstjanster rorande ravaruderivat for att utféra denna verksamhet;
det undantaget ska inte gilla for sekundirmarknadsoperationer, inklusive plattformar for sekundirhandel med finan-
siella dverforingsrattigheter,

o) virdepapperscentraler som regleras enligt unionsritten, i den utstrackning som de regleras enligt den unionsritten.
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2. Rittigheterna enligt detta direktiv ska inte gilla tillhandahdllande av tjanster som motpart vid transaktioner som
genomfors av offentliga organ som handhar offentlig skuld eller medlemmar av ECBS vid utférandet av deras uppgifter
enligt EUF-fordraget och protokoll nr 4 om stadgan for det europeiska centralbankssystemet och Europeiska central-
banken eller vid utforandet av motsvarande uppgifter enligt nationella bestimmelser.

3. Kommissionen ska anta delegerade akter enligt artikel 89 for att klargora i punkt 1 ¢ om en verksamhet ska
betraktas som en verksamhet som bedrivs tillfalligt.

4.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att ange, enligt punkt 1 j kriterierna f6r nér en
verksamhet ska betraktas som en sidoverksamhet till den huvudsakliga verksamheten pa koncernniva.

De kriterierna ska beakta dtminstone foljande:

a) Kravet pa att sidoverksamheten utgor en mindre del av verksamheten pd koncernniva.

b) Storleken av handelsverksamheten i forhéllande till den totala handelsverksamheten pd marknaden i den tillgdngs-
klassen.

Vid faststdllandet av huruvida sidoverksamheten utgor en mindre del av verksamheten pd koncernnivd fir Esma be-
stimma att det kapital som dr avsatt for att utfora sidoverksamheten i forhéllande till det kapital som dr avsatt for att
utfora den huvudsakliga verksamheten ska beaktas. Den faktorn ska under inga omstindigheter vara tillricklig for att visa
att verksamheten ar en sidoverksamhet till koncernens huvudsakliga verksamhet.

De verksamheter som avses i denna punkt ska beaktas pa koncernniva.

De faktorerna som avses i andra och tredje styckena ska inte omfatta:

a) sddana koncerninterna transaktioner som avses i artikel 3 i forordning (EU) nr 648/2012 som sker for likviditets-eller
riskhantering inom foretagskoncernen,

b) transaktioner med derivat som pa ett objektivt matbart sitt minskar risker som star i direkt samband med affirs-
verksamheten eller likviditetsfinansieringen,

¢) transaktioner med révaruderivat och utslippsritter som genomférs for att fullgora skyldigheter att tillhandahélla
likviditet pd en handelsplats, nir sddana skyldigheter krivs av tillsynsmyndigheterna i enlighet med unionsritten eller
nationella lagar och andra forfattningar eller av handelsplatserna.

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.

Artikel 3
Frivilliga undantag

1. Medlemsstaterna fir vilja att inte tillimpa detta direktiv pd personer for vilka de dr hemmedlemsstat, under
forutsittning att de personernas verksamhet 4r auktoriserad och reglerad pa nationell nivd, och de personerna

a) inte far inneha kundmedel eller kunders vardepapper och dirfor inte vid ndgon tidpunkt fér sté i skuld till sina kunder,
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b) inte far tillhandahalla ndgra investeringstjanster utom mottagande och vidarebefordran av order som avser Gverldtbara
virdepapper och andelar i foretag for kollektiva investeringar och/eller tillhandahallande av investeringsrddgivning i
samband med sddana finansiella instrument, och

¢) vid tillhandahdllande av denna tjanst endast far vidarebefordra order till

i) virdepappersforetag som har auktoriserats i enlighet med detta direktiv,

i) kreditinstitut som har auktoriserats i enlighet med direktiv 2013/36/EU,

iii) filialer till vardepappersforetag eller till kreditinstitut auktoriserade i tredjeland och som dr féremdl for och foljer
tillsynsregler som de behoriga myndigheterna anser vara minst lika strikta som reglerna i det har direktivet, i
forordning (EU) nr 575/2013 eller i direktiv 2013/36/EU,

iv) foretag for kollektiva investeringar som enligt en medlemsstats rdtt dr auktoriserat att utbjuda andelar till all-
miénheten och till forvaltarna av sddana foretag, eller

v) virdepappersforetag med fast kapital enligt artikel 17.7 i Europaparlamentets och radets direktiv 2012/30/EU (*)
vilkas virdepapper dr noterade eller omsitts pa en reglerad marknad i en medlemsstat, eller

d) uteslutande utfor investeringsverksamhet rorande révaror, utslippsritter och/eller derivat av dessa och enbart for att
sdkra sina kunders affarsrisker, om de kunderna uteslutande utgors av lokala elforetag enligt definitionen i artikel 2.35
i direktiv 2009/72[EG och/eller naturgasforetag enligt definitionen i artikel 2.1 i direktiv 2009/73/EG, forutsatt att de
kunderna gemensamt innehar 100 % av de personernas kapital eller rostritter, utovar gemensam kontroll och un-
dantas enligt artikel 2.1 j i det hér direktivet om de sjilva utfor de investeringstjansterna, eller

e) uteslutande utfor investeringsverksamhet rorande utsldppsritter och/eller derivat av dessa och enbart for att sikra sina
kunders affirsrisker, om de kunderna uteslutande utgérs av verksamhetsutovare enligt definitionen i artikel 3 f i
direktiv 2003/87EG, forutsatt att de kunderna gemensamt innehar 100 % av de personernas kapital eller rostritter,
ut6var gemensam kontroll och undantas enligt artikel 2.1 j i det hdr direktivet om de sjilva utfor de investerings-
fjdnsterna.

2. De personer som avses i punkt 1 ska i medlemsstaternas ordningar omfattas av krav som minst motsvarar foljande
krav i detta direktiv:

a) Villkor och forfaranden f6r auktorisation och fortlépande tillsyn enligt artiklarna 5.1 och 5.3 samt 7-10, 21, 22 och
23 och de motsvarande delegerade akter som kommissionen antar i enlighet med artikel 89.

=

Uppforanderegler enligt artiklarna 24.1, 24.3, 24.4, 24.5, 24.7 och 24.10, 25.2, 25.5 och 25.6 och, om den
nationella ordningen medger att de personerna utser anknutna ombud, artikel 29, samt respektive genomférande-
atgarder.

Europaparlamentets och radets direktiv 2012/30/EU av den 25 oktober 2012 om samordning av de skyddsitgirder som krdvs i
medlemsstaterna av de i artikel 54 andra stycket i fordraget om Europeiska unionens funktionssatt avsedda bolagen i bolagsménnens
och tredje mans intressen nir det giller att bilda ett aktiebolag samt att bevara och dndra dettas kapital, i syfte att gora skydds-
atgarderna likvardiga (EUT L 315, 14.11.2012, s. 74).

—
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¢) Organisatoriska krav som faststills i forsta, sjitte och sjunde stycket i artikel 16.3 och i artikel 16.6 och 16.7 och de
motsvarande delegerade akter som kommissionen antar i enlighet med artikel 89.

Medlemsstaterna ska kriva att personer som undantas fran det hir direktivet enligt punkt 1 i den hir artikeln ska
omfattas av ett system for ersittning till investerare som erkdnns i enlighet med direktiv 97/9/EG. Medlemsstaterna far
tillita vdrdepappersforetag att inte omfattas av ett sddant system forutsatt att de har en ansvarsforsakring som, med
beaktande av den storlek, riskprofil och rittsliga form som de personer som undantas i enlighet med punkt 1 i den har
artikeln har, sikerstaller likvirdigt skydd till deras kunder.

Genom undantag frdn andra stycket i den hir punkten fir medlemsstater som redan har sddana lagar och andra
forfattningar pd plats fore den 2 juli 2014, fram till och med den 3 juli 2019 krdva att personer som undantas frin
det hadr direktivet enligt punkt 1 i den hir artikeln, ndr de tillhandahéller investeringstjansterna mottagande och vidarebe-
fordran av order och/eller tillhandahéllande av investeringsradgivning avseende andelar i foretag for kollektiva investe-
ringar och agerar som mellanhinder for ett férvaltningsbolag enligt definitionen i direktiv 2009/65/EG, ska de personerna
vara solidariskt ansvariga tillsammans med forvaltningsbolaget for alla skador som dsamkats kunden i samband med de
tjansterna.

3. Personer som undantas fran det hir direktivet enligt punkt 1 ska inte dtnjuta den frihet att tillhandahilla tjanster
eller utfora verksamhet eller etablera filialer som foljer av artiklarna 34 respektive 35.

4. Medlemsstaterna ska till kommissionen och Esma anmaila utnyttjandet av den mojlighet som ges enligt den hir
artikeln och ska sikerstilla att det i varje auktorisation som beviljas i enlighet med punkt 1 omnidmns att den beviljas i
enlighet med den hir artikeln.

5.  Medlemsstaterna ska tillstidlla Esma de bestimmelser i nationell ritt som motsvarar de krav i detta direktiv som
fortecknas i punkt 2.

Artikel 4
Definitioner

1. I detta direktiv giller foljande definitioner:

1. virdepappersforetag: juridisk person vars regelmassiga verksambhet eller rorelse bestar i att yrkesmissigt tillhandahélla
en eller flera investeringstjanster till tredjepart och/eller att utfora en eller flera investeringsverksamheter.

Medlemsstaterna far i definitionen av virdepappersforetag inbegripa foretag som inte ar juridiska personer forutsatt
att

a) deras rittsliga stillning sorjer for en skyddsniva for tredjeparts intressen som ér likvirdig med den som erbjuds av
juridiska personer ger, och

b) de dr underkastade sddan motsvarande tillsyn som ér lamplig med hinsyn till deras juridiska form.

Om en fysisk person tillhandahéller tjanster som inbegriper innehav av penningmedel eller 6verlatbara virdepapper
for tredje mans rakning, fir denne dock betraktas som ett virdepappersforetag vid tillimpningen av det hér direktivet
och av férordning (EU) nr 600/2014 endast om, utan att det paverkar tillimpningen av de Gvriga kraven i det hadr
direktivet, i forordning (EU) nr 600/2014 och i direktiv 2013/36/EU, den personen uppfyller féljande villkor:

a) Tredje mans dganderitt till instrument och penningmedel maste vara skyddade, sirskilt vid foretagets eller dess
dgares insolvens eller dd utmitning, kvittning eller andra ansprdk gors gillande av foretagets dgare eller dess
borgendrer.
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b) Foretaget mdste vara underkastat regler som syftar till att overvaka foretagets och dess dgares solvens.

c) Foretagets drsbokslut mdste granskas av en eller flera personer som enligt nationell ritt har behorighet att utfora
revision av rikenskaper.

d) Om foretaget har en enda dgare maste den personen sikerstilla att investerarna skyddas om foretagets verk-
samhet upphor till f6ljd av dgarens dod, eller arbetsoférmaga eller annan liknande omstindighet.

2. investeringstjanster och investeringsverksamhet: nigon av de tjanster och de verksamheter som anges i avsnitt A i
bilaga I i frdga om de instrument som anges i avsnitt C i bilaga L

Kommissionen ska anta delegerade akter enligt artikel 89 som anger

a) vilka derivatkontrakt som anges i avsnitt C.6 i bilaga I som har samma egenskaper som de grossistenergi-
produkter och som maste avvecklas fysiskt och energiderivatkontrakt som definieras i C.6,

b) vilka derivatkontrakt som avses i avsnitt C.7 i bilaga I som har samma egenskaper som andra finansiella
derivatinstrument,

c) vilka derivatkontrakt som anges i avsnitt C.10 i bilaga I som har samma egenskaper som andra finansiella
derivatinstrument, med utgangspunkt frn bland annat om de handlas pd en reglerad marknad, en MTF-plattform
eller en OTF-plattform.

3. sidotjinst: ndgon av de tjdnster som anges i avsnitt B i bilaga I.

4. investeringsrddgivning: tillhandahéllande av personliga rekommendationer till en kund, pa dennes begiran eller pa
virdepappersforetagets initiativ, i frdga om en eller flera transaktioner som avser finansiella instrument.

5. utforande av order for kunds rikning: att kopa eller silja ett eller flera finansiella instrument for kunders rikning och
inbegripet ingdende av avtal for att silja finansiella instrument som utfirdats av ett virdepappersforetag eller ett
kreditinstitut vid tidpunkten for utfirdandet av dessa.

6. handel for egen rdkning: handel med utnyttjande av eget kapital som utmynnar i att transaktioner med ett eller flera
finansiella instrument ingds.

7. marknadsgarant: en person som pd finansiella marknaderna pa fortlopande basis atagit sig att handla for egen
rikning genom att kopa och silja finansiella instrument med utnyttjande av den personens eget kapital till priser
som faststillts av den personen.

8. portfoljforvaltning: forvaltning av virdepapper pd diskretionir basis enligt uppdrag fran enskilda kunder, om dessa
portfoljer innehéller ett eller flera finansiella instrument.

9. kund: varje fysisk eller juridisk person till vilken ett virdepappersforetag tillhandahaller investeringstjdnster eller
sidotjdnster.

10. professionell kund: en kund som uppfyller kriterierna i bilaga II.

11. icke-professionell kund: en kund som inte 4r en professionell kund.
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12. tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag: en MTF-plattform som ér registrerad som en tillvixtmarknad for
smé och medelstora foretag i enlighet med artikel 33.

13. smd och medelstora foretag: i detta direktiv avses foretag som hade ett genomsnittligt borsvirde som understeg
200 000 000 EUR beraknat pa slutkurser for de tre foregdende kalenderdren.

14. limiterad order: en order att kopa eller silja ett finansiellt instrument till ett angivet hogsta eller lagsta pris eller battre
och avseende en angiven volym.

15. finansiellt instrument: sddana instrument som anges i avsnitt C bilaga L

16. C6-energiderivatkontrakt: optioner, terminer (futures), swappar och andra derivatkontrakt som ndmns i avsnitt C.6 i
bilaga I avseende kol eller olja som handlas pd en OTF-plattform och som maste avvecklas fysiskt.

17. penningmarknadsinstrument: sidana klasser av instrument som normalt omsitts pd penningmarknaden, t.ex. stats-
skuldvixlar, inldningsbevis och foretagscertifikat, med undantag av betalningsmedel.

18. marknadsoperator: en eller flera personer som leder och/eller driver verksamheten pd en reglerad marknad och far
vara den reglerade marknaden sjilv.

19. multilateralt system: ett system eller en facilitet ddr flera tredjeparters kop- och siljintressen i finansiella instrument
kan interagera inom systemet.

20. systematisk internhandlare: ett virdepappersforetag som i en organiserad, frekvent, systematisk och visentlig omfatt-
ning handlar for egen rakning nir det utfor kundorder utanfor en reglerad marknad, en MTF- eller OTF-plattform
utan att utnyttja ett multilateralt system.

Huruvida det ror sig om en frekvent och systematisk omfattning ska bedémas utifrdn antalet OTC-transaktioner med
det finansiella instrumentet som virdepappersforetaget genomfor f6r egen rakning nar det utfor kundorder. Huruvida
det ror sig om en visentlig omfattning ska bedomas antingen utifrdn volymen péd virdepappersforetagets OTC-
handel i forhédllande till virdepappersforetagets totala handel med ett specifikt finansiellt instrument, eller utifran
volymen pé virdepappersforetagets OTC-handel i forhéllande till den totala handeln inom unionen med ett specifikt
finansiellt instrument. Definitionen av systematisk internhandlare ska endast tillimpas nir de pd férhand uppsatta
granserna for vad som ir en frekvent och systematiskt omfattning och en visentlig omfattning bada overskrids eller
ndr ett virdepappersforetag viljer att ansluta sig till ordningen for systematiska internhandlare.

21. reglerad marknad: ett multilateralt system som drivs och/eller leds av en marknadsoperatér, vilket sammanfor eller
underldttar sammanforandet av flera tredjeparters kop- och siljintressen i finansiella instrument — inom systemet och
i enlighet med dess icke-skonsmissiga regler — s att detta leder till ett kontrakt i friga om finansiella instrument
upptagna till handel enligt dess regler ochfeller system, och som 4r auktoriserat och lopande verksamt och drivs i
enlighet med avdelning III i detta direktiv.

22. multilateral handelsplattform (MTE-plattform): ett multilateralt system som drivs av ett virdepappersforetag eller en
marknadsoperator och som sammanfor flera tredjeparters kop- och siljintressen i finansiella instrument — inom
systemet och i enlighet med icke-skonsmissiga regler — sd att detta leder till ett kontrakt i enlighet med avdelning 1I i
detta direktiv.

23. organiserad handelsplattform (OTF-plattform): ett multilateralt system som inte 4r en reglerad marknad eller en MTF-
plattform, och inom vilket flera tredjeparters kop- och siljintressen i obligationer, strukturerade finansiella produkter,
utsldppsritter eller derivat kan interagera inom systemet sa att detta leder till ett kontrakt i enlighet med avdelning II
i detta direktiv.
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24. handelsplats: en reglerad marknad, en MTF-plattform eller en OTF-plattform.

25. likvid marknad: en marknad for ett finansiellt instrument eller en klass av finansiella instrument, dar det stindigt
finns beredda och villiga kopare och siljare, enligt en beddmning utifrén foljande kriterier och med beaktande av de
specifika marknadsstrukturerna for det finansiella instrumentet eller klassen av finansiella instrument, dvs.

a) den genomsnittliga transaktionsfrekvensen och transaktionsvolymen under ett antal marknadsvillkor, med beak-
tande av produkternas art och livscykel inom klassen av finansiella instrument,

b) antalet och typen av marknadsaktorer, inbegripet forhallandet mellan antalet marknadsaktorer och antalet in-
strument som handlas nir det géller en sarskild produkt,

¢) den genomsnittliga storleken pa spreadar, nir uppgift finns.

26. behorig myndighet: den myndighet som varje medlemsstat har utsett i enlighet med artikel 67, om inte annat anges i
detta direktiv.

27. kreditinstitut: ett kreditinstitut enligt definitionen i artikel 4.1.1 i férordning (EU) nr 575/2013.

28. forvaltningsbolag for fondforetag: ett forvaltningsbolag enligt definitionen i artikel 2.1 b i Europaparlamentets och
radets direktiv 2009/65/EG (1).

29. anknutet ombud: en fysisk eller juridisk person som pa ett enda foretritt virdepappersforetags fulla och ovillkorliga
ansvar marknadsfor investeringstjanster ochfeller sidotjanster till kunder eller presumtiva kunder, tar emot eller
vidarebefordrar instruktioner eller order som giller investeringstjinster eller finansiella instrument fran kunder,
placerar finansiella instrument eller tillhandahéller radgivning till kunder eller presumtiva kunder i friga om de
finansiella instrumenten eller tjansterna.

30. filial: ett driftsstille, annat d4n huvudkontoret, som ingdr i ett virdepappersforetag utan att vara en egen juridisk
person och som tillhandahéller investeringstjanster och/eller utfor investeringsverksamhet och som ocksé kan till-
handahélla sidotjanster for vilka virdepappersforetaget har auktorisation. Alla driftsstallen som har inrittats i samma
medlemsstat av ett virdepappersforetag med huvudkontor i en annan medlemsstat ska betraktas som en enda filial.

31. kvalificerat innehav: en direkt eller indirekt 4garandel i ett virdepappersforetag som motsvarar 10 % eller mer av
kapitalet eller av rostratterna enligt artiklarna 9 och 10 i Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG (%)
med beaktande av villkoren for sammanslagning av dessa enligt artikel 12.4 och 12.5 i det direktivet, eller som gor
det mojligt att utéva ett visentligt inflytande 6ver ledningen av det virdepappersforetag som dgarandelen avser.

32. moderforetag: ett moderforetag i den mening som avses i artiklarna 2.9 och 22 i Europaparlamentets och radets
direktiv 2013/34/EU (.

(") Europaparlamentets och radets 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 rddets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av insynskraven angaende
upplysningar om emittenter vars virdepapper dr upptagna till handel pd en reglerad marknad och om dndring av direktiv
2001/34/EG (EUT L 390, 31.12.2004, s. 38).

(’) Europaparlamentets och radets direktiv 2013/34/EU av den 26 juni 2013 om Aarsbokslut, koncernredovisning och rapporter i vissa
typer av foretag, om 4ndring av Europaparlamentets och radets direktiv 2006/43/EG och om upphdvande av ridets direktiv
78/660/EEG och 83/349/EEG (EUT L 182, 29.6.2013, s. 19).
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33. dotterforetag: ett dotterforetag i den mening som avses i artiklarna 2.10 och 22 i direktiv 2013/34/EU, inbegripet
varje dotterforetag till ett dotterforetag till det moderforetag som ar det yttersta moderforetaget till dessa foretag.

34. koncern: koncern enligt definitionen i artikel 2.11 i direktiv 2013/34/EU.

35. ndra forbindelser: en situation dar tva eller flera fysiska eller juridiska personer ir forenade genom

a) dgarintresse, i form av innehav, direkt eller genom kontroll, av 20 % eller mer av rosterna eller kapitalet i ett
foretag,

b) kontroll, som innebir forbindelse mellan ett moderforetag och ett dotterforetag i alla de fall som omfattas av
artikel 22.1 och 22.2 i direktiv 2013/34/EU, eller en likartad forbindelse mellan négon fysisk eller juridisk person
och ett foretag, varvid varje dotterforetag till ett dotterforetag ocksd ska anses vara ett dotterforetag till det
moderforetag som star over dessa foretag,

c) en varaktig forbindelse for bida eller alla till samma person genom ett kontrollférhallande.

36. ledningsorgan: ett eller flera organ i ett virdepappersforetag eller hos en marknadsplatsaktor eller en leverantor av
datarapporteringstjanster som har utsetts i enlighet med nationell ritt och har bemyndigats att faststilla enhetens
strategi, mdl och allminna inriktning, och som kontrollerar och 6vervakar ledningens beslutsfattande och omfattar
personer som i praktiken leder enhetens verksamhet.

Nar det i detta direktiv hdnvisas till ledningsorganet och ledningsorganets lednings- och tillsynsfunktioner, enligt
nationell ritt, handhas av olika organ eller olika medlemmar inom ett organ, ska medlemsstaten identifiera de
ansvariga organen eller de ansvariga medlemmarna i ledningsorganet i enlighet med nationell ritt, sivida inte ndgot
annat anges i detta direktiv.

37. personer i ledande befattning: fysiska personer som utévar verkstillande uppgifter i ett virdepappersforetag hos en
marknadsplatsaktor eller en leverantor av datarapporteringstjanster och som har ansvaret for och kan stllas till svars
av ledningsorganet for den dagliga ledningen av enheten, inbegripet genomforandet av strategier avseende foretagets
och dess personals distribution av tjanster och produkter.

38. matchad principalhandel: en transaktion dir en mellanhand sjilv trader emellan transaktionens kopare och siljare pa
ett sadant sitt att den under transaktionens utférande aldrig exponeras for marknadsrisk och dir bada sidor av
transaktionen genomfors samtidigt och dar transaktionen genomfors till ett pris dir mellanhanden inte gor nigon
vinst eller forlust, forutom tidigare tillkdnnagivna arvoden eller avgifter for transaktionen.

39. algoritmisk handel: handel med finansiella instrument dir en datoralgoritm automatiskt bestimmer enskilda order-
parametrar sdsom huruvida ordern ska initieras, tidpunkt, pris och kvantitet for ordern eller hur ordern ska
behandlas efter det att den har lagts, med begrinsat eller inget ménskligt ingripande och inbegriper inte system
som anvinds endast for dirigering av order till en eller flera handelsplatser eller for expediering av order utan att
nagra handelsparametrar faststdlls eller for bekriftelse av order eller bearbetning efter handeln av utfoérda trans-
aktioner.

40. teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel: varje teknik for algoritmisk handel som kidnnetecknas av att

a) infrastrukturen dr avsedd att minimera nitens latens och andra typer av latens, inbegripet dtminstone ett av
foljande system for algoritmisk registrering av order: samlokalisering, nirvirdskap eller elektroniskt hoghastighets-
tilltrade,
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b) systemet beslutar om nidr en order ska initieras, genereras, routas eller utféras utan ménsklig medverkan for
enskilda handelstransaktioner eller enskilda order, och

¢) stor mangd intradagsmeddelanden som utgér order, bud eller annulleringar.

41. direkt elektroniskt tilltrade: ett handelsplatsarrangemang dir en medlem av eller deltagare eller kund pa en handels-
plats ger en person tillatelse att anvinda dennes handelskod, s att personen elektroniskt kan vidarebefordra order
avseende ett finansiellt instrument direkt till handelsplatsen och omfattar arrangemang som innebar att personen
anviander medlemmens eller deltagarens eller kundens infrastruktur, eller nigot forbindelsesystem som tillhandahalls
av medlemmen eller deltagaren eller kunden, for att vidarebefordra dessa order (direkt marknadstilltride) och
arrangemang dir en sddan infrastruktur inte anvinds av en person (sponsrat tilltrade).

42. korsforsiljning: att erbjuda en investeringstjanst tillsammans med en annan tjdnst eller produkt som en del av ett
paket eller som ett villkor for samma overenskommelse eller paket.

43, strukturerad insdttning: en insittning enligt definitionen i artikel 2.1 ¢ i Europaparlamentets och rddets direktiv
2014/49/EU (') som maste betalas helt pa forfallodagen enligt villkor som innebar att eventuell rinta eller premie ska
betalas (eller riskeras) enligt en formel som omfattar faktorer som t.ex.

a) ett index eller en kombination av index, med undantag for insittningar med rorlig ranta vilkas avkastning ar
direkt knuten till ett rinteindex som Euribor eller Libor,

b) ett finansiellt instrument eller en kombination av finansiella instrument,

¢) en ravara eller en kombination av rdvaror eller andra fysiska eller icke-fysiska icke-fungibla tillgangar, eller

d) en valutakurs eller en kombination av valutakurser.

44. overldtbara virdepapper: virdepapper, utom betalningsmedel, som kan bli foremal f6r handel pd kapitalmarknaden,
t.ex.

a) aktier och andra virdepapper som motsvarar andelar i aktiebolag, bolag med personligt ansvar eller andra enheter
samt depébevis for aktier,

b) obligationer eller andra typer av virdepapperiserade skuldforbindelser, inklusive depabevis for sddana virdepap-
per,

¢) alla andra virdepapper som ger ritt att forvirva eller silja sddana overlatbara virdepapper eller som resulterar i en
kontantavveckling som berdknas utifrdn noteringar for overldtbara virdepapper, valutor, rantor eller avkastningar,
révaror eller andra index eller matt.

45. depébevis: virdepapper som kan bli foremal for handel pa kapitalmarknaden och som innebar dganderitt till en icke-
etablerad emittents vardepapper samtidigt som de kan tas upp till handel pd en reglerad marknad och handlas
oberoende av den icke-etablerade emittentens virdepapper.

(") Europaparlamentets och radets direktiv 2014/49/EU av den 16 april 2014 om system for garanti av insittningar (se sidan 149 i detta
nummer av EUT).
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46. borshandlad fond: en fond ddr minst en andels- eller aktieklass handlas hela dagen pa minst en handelsplats och med
minst en marknadsgarant som vidtar atgirder for att sikerstilla att andels- eller aktiepriset pa handelsplatsen inte i
betydande grad skiljer sig fran dess substansvirde och, i tillimpliga fall, frin dess prelimindra substansvirde.

47. certifikat: certifikat enligt definitionen i artikel 2.1.27 i férordning (EU) nr 600/2014.

48. strukturerade finansiella produkter: strukturerade finansiella produkter enligt definitionen i artikel 2.1.28 i férordning
(EU) nr600/2014.

49. derivat: derivat enligt definitionen i artikel 2.1.29 i forordning (EU) nr 600/2014.

50. ravaruderivat: rdvaruderivat enligt definitionen i artikel 2.1.30 i férordning (EU) nr 600/2014.

51. central motpart: central motpart enligt definitionen i artikel 2.1 i férordning (EU) nr 648/2012.

52. godkint publiceringsarrangemang eller APA (approved publication arrangement): en person auktoriserad enligt detta
direktiv att for vardepappersforetags rikning publicera rapporter om virdepappershandeln enligt artiklarna 20 och
21 i foérordning (EU) nr 600/2014.

53. tillhandahdllare av konsoliderad handelsinformation eller CTP (consolidated tape provider): en person auktoriserad
enligt detta direktiv att samla in rapporter om handeln med de finansiella instrument som fortecknas i artiklarna 6,
7, 10, 12 och 13, 20 och 21 i férordning (EU) nr 600/2014 frin reglerade marknader, MTF-plattformar, OTF-
plattformar och APA samt konsolidera dem till ett kontinuerligt elektroniskt informationsflode med uppgifter om
priser och volymer per finansiellt instrument.

54. godkind rapporteringsmekanism eller ARM (approved reporting mechanism): en person auktoriserad enligt detta
direktiv att for virdepappersforetags rikning rapportera uppgifter om transaktioner till behoriga myndigheter eller
Esma.

55. hemmedlemsstat:

a) ndr det giller virdepappersforetag,

i) om virdepappersforetaget ar en fysisk person, den medlemsstat dar det har sitt huvudkontor,

ii) om virdepappersforetaget dr en juridisk person, den medlemsstat ddr det har sitt site,

iii) om vardepappersforetaget enligt sin nationella ratt inte har ndgot site, den medlemsstat dir det har sitt
huvudkontor.

b) i fall dir det géller en reglerad marknad, den medlemsstat dir den reglerade marknaden ar registrerad eller, om
den enligt den medlemsstatens ritt inte har nigot site, den medlemsstat dir den reglerade marknaden har sitt
huvudkontor,

¢) i fall dar det giller ett APA, ett CTP eller en ARM,

i) om APA:t, CTP:n eller ARM:n ar en fysisk person, den medlemsstat dar dess huvudkontor dr beldget,



12.6.2014 Europeiska unionens officiella tidning L 173387

ii) om APA:t, CTP:n eller ARM:n ir en juridisk person, den medlemsstat dir dess site dr beldget,

iii) om APA:t, CTP:neller ARM:n enligt sin nationella ritt inte har ndgot site, den medlemsstat dar dess huvud-
kontor dr beldget.

56. viardmedlemsstat: den medlemsstat, annan dn hemmedlemsstaten, dir ett vardepappersforetag har en filial eller
tillhandahéller investeringstjanster och/eller utfor investeringsverksamhet eller den medlemsstat i vilken en reglerad
marknad tillhandahaller lampliga arrangemang for att underlitta tilltradet till handeln i dess system for fjarrmed-
lemmar eller fjirrdeltagare etablerade i den samma medlemsstaten.

57. foretag i tredjelander: foretag som skulle vara vdrdepappersforetag som tillhandahéller investeringstjanster eller dgnar
sig 4t investeringsverksamhet, eller ett virdepappersforetag, om dess huvudkontor eller site vore beldget inom
unionen.

58. grossistenergiprodukt: grossistenergiprodukter enligt definitionen i artikel 2.4 i forordning (EU) nr 1227/2011.

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

60. statlig emittent: ndgon av féljande som emitterar skuldinstrument:
i) Unionen.
ii) En medlemsstat, inbegripet forvaltningar, organ eller en sirskild funktion i medlemsstaten.
i) Néar det giller en federal medlemsstat, en delstat i federationen.
iv) En sirskild funktion for flera medlemsstater.

v) En internationell finansinstitution som etablerats av minst tvd medlemsstater och vars mdl dr att uppbada
finansiering och tillhandahélla finansiellt bistind till de medlemmar som har eller riskerar att fd allvarliga
finansieringsproblem.

vi) Europeiska investeringsbanken.
61. statspapper: ett skuldinstrument som emitterats av en statlig emittent.
62. varaktigt medium: ett instrument som

a) gor det mojligt for kunden att bevara information som riktas till denne personligen pa ett sitt som dr tillgingligt
for anvandning i framtiden under en tid som 4r laimplig med hansyn till vad som ar avsikten med informationen
och

b) mojliggor oférandrad atergivning av den bevarade informationen.

(") 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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63. leverantor av datarapporteringstjanster: ett APA, en CTP eller en ARM.

2. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt artikel 89 for att specificera vissa tekniska
element i definitionerna i punkt 1, for att anpassa dem till marknadsutvecklingen, den tekniska utvecklingen och
erfarenheterna av beteende som ir forbjudet enligt forordning (EU) nr 596/2014 och sikerstilla en enhetlig tillimpning
av detta direktiv.

AVDELNING II
VILLKOR FOR AUKTORISATION OCH FOR VERKSAMHETEN I VARDEPAPPERSFORETAG
KAPITEL 1
Villkor och forfaranden for auktorisation
Artikel 5
Auktorisationskrav

1. Varje medlemsstat ska krdva att tillhandahéllande av investeringstjanster och/eller utférande av investeringsverk-
samhet i form av en regelbunden verksamhet eller rorelse pa yrkesmissig grund auktoriseras i forvig i enlighet med detta
kapitel. Denna auktorisation ska beviljas av den behoriga myndighet i hemmedlemsstaten som har utsetts i enlighet med
artikel 67.

2. Med avvikelse frin punkt 1 ska medlemsstaterna auktorisera varje marknadsoperator att driva en MTE-plattform
eller en OTF-plattform, forutsatt att det forst kontrolleras att detta sker i enlighet med detta kapitel.

3. Varje medlemsstat ska registrera samtliga virdepappersforetag. Detta register ska vara tillgangligt for allmdnheten
och innehélla uppgifter om vilka tjanster eller verksamheter virdepappersforetagen ar auktoriserade for. Det ska upp-
dateras regelbundet. Varje auktorisation ska anmalas till Esma.

Esma ska uppritta en forteckning over samtliga virdepappersforetag i unionen. Den forteckningen ska innehélla uppgift
om vilka tjdnster eller verksamheter varje virdepappersforetag ar auktoriserat for och den ska uppdateras regelbundet.
Esma ska offentliggora denna forteckning pd sin webbplats och fortlopande uppdatera den.

Nar en behorig myndighet har dterkallat en auktorisation i enlighet med artikel 8 b, ¢ och d ska denna éterkallelse synas i
forteckningen i fem 4r.

4. Varje medlemsstat ska krdva att

a) varje virdepappersforetag som ar en juridisk person har sitt huvudkontor i den medlemsstat dar det har sitt site,

b) varje vardepappersforetag som inte ar en juridisk person, eller ett virdepappersforetag som ar en juridisk person men
som enligt dess nationella ritt inte har nigot site, har sitt huvudkontor i den medlemsstat dar det faktiskt bedriver sin
verksamhet.

Artikel 6
Auktorisationens rickvidd

1. Hemmedlemsstaten ska se till att det i auktorisationen anges vilka investeringstjanster eller vilken investeringsverk-
samhet som virdepappersforetaget dr auktoriserat att tillhandahalla eller utfra. Auktorisationen fir omfatta en eller flera
av de sidotjanster som avses i avsnitt B i bilaga I. Auktorisation far inte i ndgot fall beviljas endast for tillhandahéllande av
sidotjanster.

2. Ett virdepappersforetag som onskar utvidga sin verksamhet med ytterligare investeringstjanster, annan investerings-
verksambhet eller ytterligare sidotjinster vilka inte omfattas av den ursprungliga auktorisationen ska limna in en begéran
om utvidgning av auktorisationen.
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3. Auktorisationen ska gilla inom hela unionen och gora det mojligt for virdepappersforetaget att overallt inom
unionen tillhandahélla de tjanster eller utfora den verksamhet for vilka eller vilken det har auktoriserats, antingen genom
etableringsritten, inbegripet genom en filial, eller genom friheten att tillhandahalla tjanster.

Artikel 7
Forfaranden for att bevilja och avsld ansékningar om auktorisation

1. Den behoriga myndigheten far inte bevilja auktorisation innan den har forvissat sig om att s6kanden uppfyller
samtliga krav i de bestimmelser som antagits enligt detta direktiv.

2. Virdepappersforetaget ska overlimna all information — inbegripet en verksamhetsplan i vilken det bland annat ska
anges vilka verksamhetsslag som planeras och organisationsstrukturen for dessa — som krdvs for att den behoriga
myndigheten ska kunna forvissa sig om att virdepappersforetaget vid tiden for auktorisationen har vidtagit alla nédvin-
diga dtgarder for att uppfylla sina forpliktelser enligt detta kapitel.

3. En sokande ska inom sex mdnader efter det att en fullstindig ansokan har limnats in underrittas om huruvida
auktorisation har beviljats eller inte.

4. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn i syfte att faststilla

a) de uppgifter som ska ldmnas till de behoriga myndigheterna enligt punkt 2 i den hér artikeln, inbegripet en verk-
samhetsplan,

b) kraven i frdga om virdepappersforetags ledning enligt artikel 9.6 samt den information som behovs for underrittelse
enligt artikel 9.5,

¢) kraven i friga om aktiedgare och deldgare med kvalificerade innehav, samt faktorer som kan hindra den behériga
myndigheten frdn att ut6va sin tillsynsfunktion pa ett effektivt sitt, enligt artikel 10.1 och 10.2.

Esma ska Gverlimna dessa forslag till tekniska standarder f6r 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.

5. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genomforande i syfte att faststilla standardformulir, mallar och
forfaranden for limnande och tillhandahéllande av de uppgifter som anges i artiklarna 7.2 och 9.5.

Esma ska overldimna dessa forslag till tekniska standarder for genomférande till kommissionen senast den 3 januari 2016.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomforande som avses i forsta stycket i enlighet
med artikel 15 i férordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 8
Aterkallelse av auktorisation

Den behoriga myndigheten fir dterkalla den auktorisation som har beviljats ett vardepappersforetag om virdepappers-
foretaget

a) inte utnyttjar auktorisationen inom tolv mdanader, uttryckligen avstdr frén auktorisationen eller inte har tillhandahallit
nagra investeringstjanster eller bedrivit ndgon investeringsverksamhet under de féregdende sex médnaderna, savida inte
den berorda medlemsstaten har bestimmelser om att auktorisationen forfaller i sddana fall,
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b) har erhéllit auktorisationen genom att limna falska uppgifter eller pd ndgot annat otillborligt satt,

¢) inte langre uppfyller de villkor pé vilka auktorisationen har ldmnats, t.ex. att kraven i forordning (EU) nr 575/2013 ska
uppfyllas,

d) allvarligt och systematiskt har brutit mot de bestimmelser om villkor f6r verksamheten i vdrdepappersforetag som
antagits enligt detta direktiv eller forordning (EU) nr 600/2014,

e) omfattas av ndgot i nationell ratt angivet fall, utanfor detta direktivs tillimpningsomrade, som leder till aterkallelse.

Varje dterkallelse av en auktorisation ska anmilas till Esma.

Artikel 9
Ledningsorgan

1. De behoriga myndigheter som beviljar auktorisation i enlighet med artikel 5 ska sikerstilla att vardepappersforetag
och deras ledningsorgan foljer artiklarna 88 och 91 i direktiv 2013/36/EU.

Esma och EBA ska gemensamt anta riktlinjer om de faktorer som fortecknas i artikel 91.12 i direktiv 2013/36/EU.

2. Vid beviljande av auktorisation i enlighet med artikel 5 fir de behoriga myndigheterna ge en medlem i lednings-
organet tillatelse att inneha ytterligare ett uppdrag i ett ledningsorgan utan verkstillande funktioner utéver vad som ar
tilldtet i enlighet med artikel 91.3 i direktiv 2013/36/EU. De behoriga myndigheterna ska regelbundet informera Esma om
sddana tillstdnd.

EBA och Esma ska samordna insamlandet av de uppgifter som avses i forsta stycket i denna punkt och i artikel 91.6 i
direktiv 2013/36/EU avseende vdrdepappersforetag.

3. Medlemsstaterna ska se till att ett virdepappersforetags ledningsorgan faststiller, 6vervakar och ansvarar for genom-
forandet av de styrningssystem som ska sikerstilla en effektiv och ansvarsfull ledning av virdepappersforetaget, inbegripet
en dtskillnad av arbetsuppgifterna inom virdepappersforetaget och forebyggande av intressekonflikter, pa ett sitt som
fraimjar marknadens integritet och kundernas intressen.

Utan att det paverkar kraven i artikel 88.1 i direktiv 2013/36/EU ska dessa arrangemang ocksa sikerstilla att lednings-
organet faststiller, godkdnner och har uppsikt over

a) foretagets organisation nir det giller tillhandahallandet av investeringstjinster och utdvandet av investeringsverksam-
het, inbegripet de fardigheter, de kunskaper och den expertis som personalen méste ha och resurserna, forfarandena
och arrangemangen for tillhandahéallandet av tjanster och utférandet av verksamhet, med beaktande av verksamhetens
natur, omfattning och komplexitet och alla de krav som foretaget mdste uppfylla,

b) en policy avseende tjinster, verksamhet, produkter och transaktioner som foretaget erbjuder eller tillhandahaller, i
enlighet med foretagets risktolerans och egenskaperna och behoven hos foretagets kunder till vilka de kommer att
erbjudas eller tillhandahallas, inbegripet genomforande av limpliga stresstester i forekommande fall,

¢) en policy for ersittning till personer som deltar i tillhandahéllandet av tjanster till kunder, vilken ska syfta till att
frimja ansvarsfulla affirsmetoder, en rittvis behandling av kunder och till att undvika intressekonflikter i forbindel-
serna med kunderna.
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Ledningsorganet ska overvaka och regelbundet bedoma lampligheten hos och genomférandet av foretagets strategiska mal
i tillhandahéllandet av investeringstjanster och utférandet av investeringsverksamhet och sidotjanster, effektiviteten i
virdepappersforetagets styrningsformer och limpligheten hos de strategier som har att gora med tillhandahéllandet av
tjanster till kunder och vidta lampliga atgdrder for att ratta till eventuella brister.

Medlemmar i ledningsorganet ska ha adekvat tillgang till information och dokument som behévs for att ha uppsikt dver
och 6vervaka ledningens beslutsfattande.

4. Den behoriga myndigheten ska vigra auktorisation, om den inte dr dvertygad om att medlemmarna i virdepappers-
foretagets ledningsorgan har den vandel som krivs, har tillrickliga kunskaper, firdigheter och erfarenheter och avsitter
tillrickligt med tid for att utféra sina funktioner i virdepappersforetaget, eller om det finns objektiva och pavisbara skil
att anta att foretagets ledningsorgan kan dventyra en effektiv, sund och ansvarsfull ledning av foretaget och ett adekvat
beaktande av kundernas intressen och marknadens integritet.

5. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetaget underrittar den behoriga myndigheten om alla medlemmar av
sitt ledningsorgan och om alla dndringar av medlemskapet i detta och samtidigt overlimnar all information som kravs for
att bedoma om foretaget f6ljer punkterna 1, 2 och 3.

6.  Medlemsstaterna ska krdva att det ansokande virdepappersforetagets verksamhet i praktiken leds av minst tvd
personer som uppfyller kraven i punkt 1.

Med avvikelse fran forsta stycket fir medlemsstaterna bevilja auktorisation for virdepappersforetag som ar fysiska
personer eller for virdepappersforetag som ar juridiska personer ledda av en enda fysisk person i enlighet med foretagens
bolagsordning och nationell ritt. Medlemsstaterna ska dock i sidana fall kriva att

a) alternativa dtgidrder har vidtagits for att sorja for att dessa virdepappersforetag leds pé ett sunt och ansvarsfullt stt,
och for att kunders intressen samt marknadens integritet beaktas pa ett adekvat sitt,

b) de berorda fysiska personerna har tillrackligt god vandel, tillrickliga kunskaper, firdigheter och erfarenheter och
avsitter tillrdckligt med tid for att kunna fullgéra sina plikter.

Artikel 10
Aktiedgare och andra deligare med kvalificerade innehav

1. De behoriga myndigheterna far inte auktorisera ett vardepappersforetag att tillhandahalla investeringstjanster eller
utfora investeringsverksamhet, forrdan de har fatt upplysningar om vilka aktiedgare eller andra deligare, oavsett om de ér
fysiska eller juridiska personer, som direkt eller indirekt har kvalificerade innehav och om hur stora dessa innehav ar.

De behériga myndigheterna ska vigra auktorisation om de, med hinsyn till behovet av sund och ansvarsfull ledning av
ett virdepappersforetag, inte bedomer aktiedgare eller andra deldgare med kvalificerade innehav som limpliga.

Om det finns néra forbindelser mellan virdepappersforetaget och andra fysiska eller juridiska personer, ska den behoriga
myndigheten endast bevilja auktorisation om dessa forbindelser inte hindrar den frdn att pé ett effektivt sitt utova sin
tillsynsfunktion.

2. Den behoriga myndigheten ska vigra auktorisation om en eller flera fysiska eller juridiska personer med vilka
virdepappersforetaget har nira forbindelser omfattas av lagar och andra forfattningar i ett tredjeland och om dessa, eller
svarigheter vid tillimpningen av dem, forhindrar ett effektivt utévande av myndighetens tillsynsfunktion.



L 173/392 Europeiska unionens officiella tidning 12.6.2014

3. Medlemsstaterna ska, i det fall de personer som avses i punkt 1 forsta stycket utovar sitt inflytande pa ett sitt som
kan vara till skada for en sund och ansvarsfull ledning av ett virdepappersforetag, foreskriva att den behoriga myndig-
heten dr skyldig att vidta limpliga dtgarder s att detta missférhéllande upphor.

Sddana atgdrder far omfatta ansokningar om domstolsforeligganden eller péférande av sanktioner mot medlemmar av
foretagsledningen eller upphidvande av den rostritt som r knuten till de ifrdgavarande aktiedgarnas eller deldgarnas aktier
eller andelar.

Artikel 11
Anmilan av tilltinkta férvirv

1. Medlemsstaterna ska kriva att alla fysiska eller juridiska personer (nedan kallade tilltinkta forvarvare), eller sddana
personer i samrdd, som har fattat ett beslut om att direkt eller indirekt forvirva ett kvalificerat innehav i ett viardepappers-
foretag, eller om att ytterligare oka, direkt eller indirekt, ett kvalificerat innehav i ett forsikringsforetag varigenom andelen
av rostetalet eller kapitalet kommer att overstiga 20 %, 30 % eller 50 % eller s att virdepappersforetaget kommer att fa
stallning av dotterforetag (nedan kallat tilltankt forvdrv), forst skriftligen underrittar de behériga myndigheterna for det
virdepappersforetag i vilket de avser att forvirva eller ytterligare oka ett kvalificerat innehav om storleken pé det tilltinkta
innehavet samt lamnar relevanta uppgifter enligt artikel 13.4.

Medlemsstaterna ska kriva att alla fysiska eller juridiska personer som har fattat ett beslut om att direkt eller indirekt
avyttra ett kvalificerat innehav i ett virdepappersforetag forst skriftligen underrdttar de behoriga myndigheterna om
storleken pa det tilltdnkta innehavet. Sddana personer ska dven underritta de behoriga myndigheterna, om de har fattat
ett beslut om att minska sitt kvalificerade innehav sa att deras andel av rostetalet eller kapitalet skulle understiga 20 %,
30 % eller 50 % eller sd att foretaget skulle upphora att vara deras dotterforetag.

Medlemsstaterna behover inte tillimpa troskelvardet 30 % om de tillimpar ett troskelvirde pd en tredjedel enligt arti-
kel 9.3 a i direktiv 2004/109/EG.

Niar medlemsstaterna bedomer om kriterierna for ett kvalificerat innehav enligt artikel 10 och den hir artikeln ar
uppfyllda, ska de inte beakta de rostritter eller andelar som virdepappersforetag och kreditinstitut kan inneha till f6ljd
av garantiverksamhet for finansiella instrument och/eller placering av finansiella instrument pd grundval av ett fast
dtagande enligt avsnitt A punkt 6 i bilaga I, forutsatt att dessa rattigheter dels inte utovas eller pd annat sitt utnyttjas
for att ingripa i emittentens forvaltning, dels avyttras inom ett ar efter forvarvet.

2. Berorda behoriga myndigheter ska arbeta i fullstindigt samrdd med varandra vid bedémningen enligt artikel 13.1
(nedan kallad bedomningen), om den tilltankte forvirvaren tillhor ndgon av foljande kategorier:

a) Ett kreditinstitut, forsakringsforetag, aterforsikringsforetag, virdepappersforetag eller forvaltningsbolag for fondforetag
som dr auktoriserat i en annan medlemsstat eller inom en annan sektor dn den som forvirvet gller.

b) Ett moderforetag till ett kreditinstitut, forsakringsforetag, dterforsikringsforetag, viardepappersforetag eller forvaltnings-
bolag for fondforetag som idr auktoriserat i en annan medlemsstat eller inom en annan sektor dn den som forvirvet

giller.

¢) En fysisk eller juridisk person som kontrollerar ett kreditinstitut, férsakringsforetag, aterforsikringsforetag, viardepap-
persforetag eller forvaltningsbolag for fondforetag som ar auktoriserat i annan medlemsstat eller inom en annan sektor
an den som forvirvet giller.
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De behoriga myndigheterna ska utan onodigt drojsmal forse varandra med alla visentliga uppgifter eller andra uppgifter
som dr relevanta for bedomningen. Harvid ska de behoriga myndigheterna inbordes pa begiran 6verlimna alla relevanta
uppgifter och pd eget initiativ 6verlimna alla visentliga uppgifter. Eventuella synpunkter eller reservationer fran den
behoriga myndighet som ansvarar for den tilltinkte forvdrvaren ska anges i beslut av den behoriga myndighet som
auktoriserat det virdepappersforetag som forvarvet giller.

3. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetag som fir kinnedom om sddana forvirv eller avyttringar av
kapitalinnehav i foretaget som fér till foljd att innehaven overstiger eller understiger nigot av de troskelvarden som
anges 1 punkt 1 forsta stycket, ska underritta den behoriga myndigheten om detta utan drojsmal.

Varje virdepappersforetag ska ocksd minst en gdng om &ret underritta behoriga myndigheter om namnen pé aktiedgare
och andra deldgare med kvalificerade innehav samt om storleken av dessa innehav, sdsom dessa uppgifter framgr t.ex. av
information om aktiedgare och andra deldgare som limnats vid bolagsstimma eller redovisats i enlighet med foreskrifter
som giller for bolag vilkas 6verlatbara virdepapper dr upptagna till handel pd en reglerad marknad.

4. Medlemsstaterna ska krava att behoriga myndigheter vidtar dtgarder liknande dem som avses i artikel 10.3 i fraga
om personer som underldter att limna forhandsinformation om forvirv eller 6kning av kvalificerade innehav. Om ett
innehav har forvirvats trots att behoriga myndigheter har motsatt sig forvarvet, ska medlemsstaterna, oavsett de sank-
tioner som i Ovrigt vidtas, foreskriva antingen att rostritterna for sddana innehav inte fir utovas eller att avgivna roster
ska vara ogiltiga eller far forklaras ogiltiga.

Artikel 12
Bedomningsperiod

1. Utan drojsmél och under alla forhillanden senast tva arbetsdagar efter mottagandet av den obligatoriska under-
rittelsen enligt artikel 11.1 forsta stycket samt efter ett eventuellt, ddrpd foljande mottagande av den information som
avses i punkt 2 i den hir artikeln, ska de behoriga myndigheterna skicka ett skriftligt mottagningsbevis till den tilltinkte
forvarvaren.

De behériga myndigheterna ska gora bedémningen inom sextio arbetsdagar fran och med den skriftliga bekriftelsen av
mottagandet av underrattelsen och av alla de handlingar som medlemsstaten kriver ska bifogas underrittelsen i enlighet
med forteckningen i artikel 13.4 (nedan kallad bedomningsperioden).

De behoriga myndigheterna ska, vid tidpunkten for den skriftliga bekréftelsen, informera den tilltinkte forvdrvaren om
den dag dé bedomningsperioden 16per ut.

2. De behoriga myndigheterna far under bedomningsperioden vid behov, och inte senare 4n den femtionde arbets-
dagen i bedomningsperioden, begira ytterligare uppgifter som kravs for att slutféra bedomningen. Denna begiran ska
vara skriftlig och det ska klart anges vilka ytterligare uppgifter som kréavs.

Bedomningsperioden ska avbrytas mellan det datum dé de behoriga myndigheterna begir in uppgifter och det datum da
svar tas emot fran den tilltinkte forvirvaren. Avbrottet far inte Gverstiga 20 arbetsdagar. Om de behoriga myndigheterna
direfter begdr ytterligare uppgifter for komplettering eller fortydligande av uppgifterna, vilket de sjilva far besluta om, far
detta inte leda till att bedomningsperioden avbryts.

3. De behoriga myndigheterna fir forlanga det avbrott som avses i punkt 2 andra stycket till hogst trettio arbetsdagar
om den tilltinkte forvdrvaren dr ett av foljande:

a) En fysisk eller juridisk person som ir etablerad eller reglerad utanfor unionen.
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b) En fysisk eller juridisk person och inte understilld tillsyn enligt det har direktivet eller direktiv 2009/65/EG,
2009/138/EG eller 2013/36/EU.

4. Om de behoriga myndigheterna efter avslutad bedomning beslutar att motsitta sig det foreslagna forvirvet, ska de
inom tvé arbetsdagar, och inom bedémningsperioden, underritta den tilltinkte forvirvaren skriftligen och ange motiven
for sitt beslut. Om inget annat foreskrivs i nationell ritt fir en limplig motivering av beslutet goras tillginglig for
allménheten pd den tilltinkte forvdrvarens begdran. Detta fir inte hindra en medlemsstat frin att ge den behoriga
myndigheten befogenhet att offentliggora beslutet utan att den tilltdnkte forvirvaren begir detta.

5. Om de behoriga myndigheterna inom bedomningsperioden inte skriftligen motsitter sig det tilltinkta forvarvet, ska
forslaget anses vara godkint.

6.  De behoriga myndigheterna far faststilla en maximiperiod inom vilken det tilltdnkta forvirvet ska vara genomfort
och forlinga den ndr det dr lampligt.

7. Medlemsstaterna fir inte inféra stringare krav pd de berérda myndigheternas underrittelse och godkidnnande av ett
direkt eller indirekt forvrv av rostratter eller kapital dn de som f6reskrivs i detta direktiv.

8. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att uppritta en uttémmande forteckning over
uppgifter enligt artikel 13.4, som tilltdnkta forvirvare ska foga till sin underrittelse, utan att det paverkar tillimpningen
av punkt 2 i den hir artikeln.

Esma ska overldimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 1 januari 2014.

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.

9.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genomforande i syfte att faststilla standardformuldr, mallar och
forfaranden for det samrdd mellan de relevanta behoriga myndigheterna som avses i artikel 11.2.

Esma ska overldmna sina forslag till tekniska standarder for genomférande till kommissionen senast den 1 januari 2014.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomférande som avses i forsta stycket i enlighet
med artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 13
Bedomning

1. Vid bedémningen av underrittelsen enligt artikel 11.1 och uppgifterna enligt artikel 12.2 ska de behériga myn-
digheterna, for att sikerstilla sund och ansvarsfull ledning av det virdepappersforetag som forvirvet giller, och med
beaktande av den tilltinkte forvarvarens sannolika paverkan pd virdepappersforetaget, pd grundval av samtliga foljande
kriterier bedoma om den tilltinkte forvdrvaren dr lamplig och det tilltdnkta forvarvet dr finansiellt sunt:

a) Den tilltinkte forvirvarens anseende.

b) Det anseende och de erfarenheter de personer har som kommer att leda virdepappersforetagets verksamhet till foljd av
det tilltdnkta forvirvet.

¢) Den tilltinkte forvirvarens finansiella sundhet, sdrskilt nar det galler den typ av verksamhet som bedrivs eller ska
bedrivas av det vardepappersforetag som forvirvet giller.
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d) Om virdepappersforetaget kommer att kunna uppfylla och fortsitta att uppfylla verksamhetskraven enligt det hir
direktivet, och i tillimpliga fall, andra direktiv, sarskilt direktiven 2002/87/EG och 2013/36[EU, sirskilt om den
koncern som det kommer att bli en del av har en struktur som mojliggor en effektiv tillsyn, ett effektivt informations-
utbyte mellan de behoriga myndigheterna samt faststillande av fordelningen av ansvaret mellan de behoriga myndig-
heterna.

e) Om det finns rimlig anledning att misstdnka att det tilltinkta forvirvet har en koppling till pdgdende eller genomford
penningtvitt eller finansiering av terrorism eller forsok till detta, enligt artikel 1 i direktiv 2005/60/EG, eller att det
tilltdnkta forvirvet kan oka riskerna for sidan verksamhet.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt artikel 89 som justerar kriterierna i forsta stycket i
denna punkt.

2. De behoriga myndigheterna far bara motsitta sig det tilltdnkta forvdrvet om det finns rimlig anledning for att gora
detta enligt kriterierna i punkt 1 eller om de uppgifter som limnats av den tilltankte forvirvaren ér ofullstindiga.

3. Medlemsstaterna far varken infora forhandsvillkor for storleken pé det tilltdnkta forvirvet av aktieinnehav eller tilldta
de behoriga myndigheterna att bedoma forvirvet utifrin marknadens ekonomiska behov.

4. Medlemsstaterna ska se till att en forteckning gors allmint tillgdnglig med de uppgifter som krévs for bedomningen
och som mdste ldmnas till de behoriga myndigheterna vid den tid for underrittelsen som avses i artikel 11.1. Uppgifts-
kraven ska vara proportionella och anpassade till den tilltinkte forvdrvarens och det tilltdnkta forvarvets karaktar.
Medlemsstaterna ska inte kriva uppgifter som inte ér relevanta for bedomningen.

5. Utan hinder av artikel 12.1, 12.2 och 12.3 ska en behorig myndighet, om den har fatt underrittelser om tvé eller
flera tilltdnkta forvarv eller okningar av kvalificerat innehav i ett och samma virdepappersforetag, behandla de tilltankta
forvdrvarna pé ett icke diskriminerande sitt.

Artikel 14
Anslutning till ett auktoriserat system for ersittning till investerare

Den behoriga myndigheten ska kontrollera att varje organ som ansoker om auktorisation vid tiden for auktorisationen
uppfyller sina forpliktelser enligt direktiv 97/9/EG.

Skyldigheten som foreskrivs i forsta stycket ska anses vara fullgjord for strukturerade insittningar, om dessa utfirdas av
kreditinstitut som 4r medlemmar i ett system for garanti av insittningar enligt direktiv 2014/49/EU.

Artikel 15
Startkapital

Medlemsstaterna ska sorja for att de behoriga myndigheterna inte beviljar auktorisation, om vardepappersforetaget med
beaktande av den ifrdgavarande investeringstjinstens eller investeringsverksamhetens art inte besitter ett tillrackligt start-
kapital enligt kraven i forordning (EU) nr 575/2013.

Artikel 16
Krav pa organisationen av verksamheten

1. Hemmedlemsstaten ska kriva att virdepappersforetagen uppfyller de krav avseende organisering av verksamheten
som foreskrivs i punkterna 2-10 i den hir artikeln och i artikel 17.
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2. Varje virdepappersforetag ska faststilla sdval riktlinjer och forfaranden i den omfattning som erfordras for att sorja
for att foretaget, inklusive dess chefer, anstdllda och anknutna ombud, respekterar sina forpliktelser enligt detta direktiv
som limpliga bestimmelser for dessa personers privata transaktioner.

3. Varje virdepappersforetag ska faststilla och tillimpa effektiva organisatoriska och administrativa forfaranden sa att
alla rimliga métt och steg vidtas for att forhindra att deras kunders intressen paverkas negativt av intressekonflikter enligt
definitionen i artikel 23.

Ett virdepappersforetag som producerar finansiella instrument for forsaljning till kunder ska faststilla, tillimpa och se
over en process for godkidnnande av varje finansiellt instrument och varje betydande forindring av existerande finansiella
instrument innan de marknadsfors eller distribueras till kunder.

Produktgodkidnnandeprocessen ska specificera en faststilld malgrupp av slutkunder inom den relevanta kundkategorin for
varje finansiellt instrument och ska sikerstilla att alla relevanta risker for en sddan faststilld méalmarknad bedoms och att
den avsedda distributionsstrategin dr forenlig med den faststillda malmarknaden.

Ett virdepappersforetag ska ocksd regelbundet se over de finansiella instrument som det erbjuder eller marknadsfor, med
beaktande av alla hindelser som visentligt skulle kunna péverka den potentiella risken for den faststdllda méalmarknaden,
for att dtminstone bedéma huruvida det finansiella instrumentet fortfarande dr forenlig med behoven pé den faststillda
mélmarknaden och huruvida den avsedda distributionsstrategin fortfarande dr limplig.

Ett virdepappersforetag som producerar finansiella instrument ska ocksa forse eventuella distributorer med all limplig
information om det finansiella instrumentet och processen for produktgodkdnnande, inbegripet den faststdllda malmark-
naden for det finansiella instrumentet.

Om ett virdepappersforetag erbjuder eller rekommenderar finansiella instrument som det inte producerar, ska det ha
infort adekvata arrangemang for att erhdlla den information som avses i femte stycket och for att forstd egenskaperna och
de faststillda médlmarknaderna for varje finansiellt instrument.

Riktlinjerna, processerna och arrangemangen som avses i denna punkt ska inte paverka ndgra andra krav enligt detta
direktiv och férordning (EU) nr 600/2014, inbegripet kraven avseende information, lamplighet eller andamélsenlighet,
identifiering och hantering av intressekonflikter samt incitament.

4. Varje virdepappersforetag ska vidta rimliga dtgarder for att sorja for kontinuitet och regelbundenhet i tillhandahal-
landet av investeringstjanster och utforandet av investeringsverksamhet. Virdepappersforetaget ska i det syftet anvinda
lampliga och proportionella system, resurser och forfaranden.

5. Varje virdepappersforetag ska sorja for att det, om det anlitar tredjepart for fullgorandet av operativa funktioner
som dr av avgorande betydelse for att tjansterna ska kunna tillhandahéillas kunderna kontinuerligt och pa ett tillfreds-
stillande sitt och for att investeringsverksamheten ska kunna utféras under kontinuerliga och tillfredsstillande former,
vidtar rimliga tgirder for att undvika onddiga ytterligare operativa risker. Utkontraktering av viktiga driftsfunktioner far
inte ske pa sa sdtt att det vasentligt forsamrar kvaliteten pa foretagets internkontroll och tillsynsmyndighetens mojligheter
att overvaka att foretaget respekterar alla sina forpliktelser.

Varje virdepappersforetag ska tillimpa sunda forfaranden for forvaltning och redovisning samt ha mekanismer for
internkontroll och effektiva riskbedomningsmetoder samt effektiva kontroll- och skyddssystem for sina informations-
behandlingssystem.

Utan att det paverkar behoriga myndigheters mojlighet att krava tillgdng till kommunikation i enlighet med detta direktiv
och forordning (EU) nr 600/2014 ska ett virdepappersforetag ha inrdttat sunda skyddsmekanismer for att garantera
skyddet och autentiseringen vid informationsoverforingen, minimera risken for dataforvanskning och for obehorig at-
komst och forhindra informationslackor sd att uppgifterna alltid behandlas konfidentiellt.
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6.  Varje virdepappersforetag ska se till att alla tjdnster och transaktioner det genomfor och all verksamhet det bedriver
dokumenteras pé ett sddant sdtt att informationen 4r tillracklig for att den behoriga myndigheten ska kunna utféra sina
tillsynsuppgifter och vidta efterlevnadsatgirder enligt det hir direktivet, forordning (EU) nr 600/2014, direktiv
2014/57[EU och forordning (EU) nr 596/2014, sirskilt for kontrollen av att virdepappersforetaget har uppfyllt alla
sina forpliktelser, dven i forhallande till sina kunder eller presumtiva kunder och till marknadens integritet.

7. Dokumentationen ska inbegripa inspelning av telefonsamtal eller bevarande av elektronisk kommunikation som
dtminstone avser transaktioner som genomforts vid handel for egen rakning och tillhandahallande av kundordertjanster
som ror mottagande, vidarebefordran och utforande av kundorder.

Sddana telefonsamtal och sddan elektronisk kommunikation ska dven omfatta dem som dr avsedda att leda till trans-
aktioner som genomfors vid handel for egen rikning eller vid tillhandahéllande av kundordertjinster som rér mottagande,
vidarebefordran och utférande av kundorder, dven om de samtalen eller den kommunikationen inte resulterar i sidana
transaktioner eller i tillhandahéllande av kundordertjanster.

Ett virdepappersforetag ska i det syftet vidta alla rimliga atgdrder for att spela in relevanta telefonsamtal och bevara
relevant elektronisk kommunikation som gors, sinds eller tas emot med utrustning som virdepappersforetaget tillhan-
dahéller en anstilld eller underleverantor eller som virdepappersforetaget accepterar eller tilliter att en anstilld eller
underleverant6r anvinder.

Ett vardepappersforetag ska informera nya och befintliga kunder om att telefonkommunikation eller telefonsamtal mellan
virdepappersforetaget och dess kunder som leder eller kan leda till transaktioner kommer att spelas in.

Sadan information far tillhandahéllas en gdng, innan nya och befintliga kunder tillhandahalls ndgra investeringstjinster.

Ett virdepappersforetag far inte per telefon tillhandahélla nigra investeringstjanster eller ndgon investeringsverksambhet till
kunder som inte har informerats i forvig om att deras telefonkommunikation eller telefonsamtal spelas in, om sddana
investeringstjanster eller sidan investeringsverksamhet rér mottagande, vidarebefordran och utférande av kundorder.

Kunder fr lagga order via andra kanaler, men detta mdste dock goras pé ett varaktigt medium som brev, fax, e-post eller
dokumentation av order som ldggs vid moten. Sarskilt innehallet i relevanta samtal vid personliga méten med en kund far
dokumenteras med skriftliga protokoll eller anteckningar. Sidana order ska anses vara likvirdiga med dem som tas emot
via telefon.

Ett virdepappersforetag ska vidta alla rimliga dtgdrder for att forhindra att en anstdlld eller underleverantor gor, siander
eller tar emot relevanta telefonsamtal eller relevant elektronisk kommunikation med privatdgd utrustning som virdepap-
persforetaget inte kan dokumentera eller kopiera.

Den dokumentation som bevaras i enlighet med denna punkt ska tillhandahéllas berérda kunder pd begdran och ska
sparas i fem dr, och nidr detta begirs av den behoriga myndigheten, upp till sju ér.

8.  Varje virdepappersforetag som innehar finansiella instrument som tillhor dess kunder ska vidta limpliga dtgarder
for att sorja for att kundernas dganderitt till dessa skyddas, sirskilt i hindelse av vardepappersforetagets insolvens, samt
for att forhindra att en kunds finansiella instrument anvinds for foretagets egen rikning, om inte kunden har givit sitt
uttryckliga samtycke till detta.

9.  Varje virdepappersforetag som innehar penningmedel som tillhor dess kunder ska vidta lampliga dtgarder for att
sorja for kundernas rattigheter och, om det inte ar ett kreditinstitut, forhindra att kundmedel anvinds for foretagets egen
rakning.
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10.  Ett virdepappersforetag far inte ingd avtal om finansiell dganderittsdverforing med icke-professionella kunder i
syfte att sakra eller ticka kunders aktuella eller framtida, faktiska eller villkorade eller framtida forpliktelser.

11.  Nar det giller filialer till vardepappersforetag ska den behoriga myndigheten i den medlemsstat dar filialen ar
beldgen se till att kravet i punkterna 6 och 7 efterlevs vid de transaktioner som filialen genomfér, utan att detta ska
paverka mojligheten for den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten att fa direkt tillgdng till dokumentationen i fraga.

Medlemsstaterna fir i undantagsfall infora krav pd virdepappersforetag avseende sikrandet av kunders tillgdngar utover
bestimmelserna i punkt 8, 9 och 10 och respektive delegerade akter som avses i punkt 12. Sidana krav mdste vara
objektivt motiverade och proportionella sd att de nir virdepappersforetag skyddar kundtillgdngar och kundmedel ar
inriktade pé specifika risker for investerarskyddet eller marknadsintegriteten som ér av sarskild vikt under de omstin-
digheter som rdder i den medlemsstatens marknadsstruktur.

Medlemsstaterna ska utan onodigt drojsmal underritta kommissionen om krav de avser att inféra i enlighet med denna
punkt, och senast tvd manader fore den dag dd kravet ska trada i kraft. Underrattelsen ska innehdlla en motivering till
kravet. Sddana ytterligare krav ska inte begrinsa eller pd annat sdtt paverka virdepappersforetags rittigheter enligt
artiklarna 34 och 35.

Kommissionen ska inom tvd ménader efter den underrittelse som avses i tredje stycket avge ett yttrande om propor-
tionaliteten hos och motiveringen till detta ytterligare krav.

Medlemsstaterna far behalla ytterligare krav forutsatt att de underrittats kommissionen i enlighet med artikel 4 i direktiv
2006/73/EG innan den 2 juli 2014 och att villkoren i den artikeln ar uppfyllda.

Kommissionen ska underritta medlemsstaterna och pd sin webbplats offentliggora de ytterligare krav som har inforts i
enlighet med denna punkt.

12. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt artikel 89 for att nirmare ange de konkreta
organisatoriska krav i punkterna 2-10 i den har artikeln som ska stillas pd virdepappersforetag och pa filialer till foretag
fran tredjeland som &r auktoriserade i enlighet med artikel 41 vilka tillhandahéller olika slag av investeringstjanster
och/eller utfor olika slags investeringsverksamhet och sidotjinster eller kombinationer dirav.

Artikel 17
Algoritmisk handel

1. Ett virdepappersforetag som bedriver algoritmisk handel ska ha inrittat effektiva system och riskkontroller som ar
anpassade for den verksamhet som bedrivs for att sdkerstilla att dess handelssystem 4r motstdndskraftiga och har
tillracklig kapacitet, att de omfattas av limpliga handelstrosklar och handelslimiter och att de forhindrar att felaktiga
order skickas eller att systemet pd annat sitt fungerar sd att det kan skapa eller bidra till en oordnad marknad. Ett sddant
foretag ska ocksd ha inrdttat effektiva system och riskkontrollitgdrder for att sikerstdlla att handelssystemen inte kan
anvindas for ndgot andamdl som strider mot forordning (EU) nr 596/2014 eller mot reglerna for en handelsplats till
vilken det dr anslutet. Vardepappersforetaget ska ha inrittat effektiva arrangemang for driftskontinuitet for att hantera alla
avbrott av driften i sina handelssystem och ska sakerstdlla att systemen dr fullstindigt testade och vederborligen Gver-
vakade for att sikerstilla att de uppfyller kraven som foreskrivs i denna punkt.

2. Ett virdepappersforetag som bedriver algoritmisk handel i en medlemsstat ska anmala detta till de behoriga
myndigheterna i sin hemmedlemsstat och for den handelsplats dir vardepappersforetaget bedriver algoritmisk handel i
egenskap av medlem av eller deltagare pd handelsplatsen.
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Den behoriga myndigheten i virdepappersforetagets hemmedlemsstat far krava att virdepappersforetaget regelbundet eller
fran fall till fall tillhandahéller en beskrivning av egenskaperna hos sina strategier for algoritmisk handel, nirmare
uppgifter om de handelsparametrar eller handelslimiter som giller for systemet, de centrala Gverensstimmelse- och
riskkontrollatgdrder som det har inrdttat for att sikerstilla att villkoren som foreskrivs i punkt 1 dr uppfyllda samt
ndrmare uppgifter om kontrollen av sina system. Den behoriga myndigheten i virdepappersforetagets hemmedlemsstat
far nar som helst begara ytterligare information fran ett virdepappersforetag om dess algoritmiska handel och om de
system som anvdnds for den handeln.

Den behoriga myndigheten i virdepappersforetagets hemmedlemsstat ska pd begdran av en behorig myndighet for en
handelsplats dir vardepappersforetaget i egenskap av medlem eller deltagare pd handelsplatsen bedriver algoritmisk handel
och utan onddigt drojsmél vidarebefordra den information som avses i andra stycket vilken den far av det virdepappers-
foretag som bedriver algoritmisk handel.

Viardepappersforetaget ska se till att dokumentation om uppgifter som avses i denna punkt sparas och att den doku-
mentationen dr tillricklig for att den behériga myndigheten ska kunna Gvervaka efterlevnaden av kraven i detta direktiv.

Ett virdepappersforetag som tillimpar en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel ska i en godkind form bevara
korrekta och kronologiska uppgifter om alla sina lagda order, inbegripet annulleringar av order, utférda order och
bud pé handelsplatser och ska pa begdran gora dem tillgdngliga for den behoriga myndigheten.

3. Ett vardepappersforetag som bedriver algoritmisk handel som ett led i en marknadsgarantstrategi ska med beaktande
av likviditeten, omfattningen och arten pé den specifika marknaden och sirdragen hos de instrument med vilka handel
bedrivs

a) utfora denna marknadsgarantstrategi kontinuerligt under en bestimd andel av handelsplatsens handelstider, utom
under exceptionella omstindigheter, sd att handelsplatsen tillhandahalls likviditet pa ett regelbundet och forutsigbart
satt,

b) ingd ett bindande skriftligt avtal med den handelsplats som atminstone specificerar viardepappersforetagets skyldigheter
enligt led a, och

¢) ha infort effektiva system och kontroller som sdkerstiller att det alltid uppfyller sina skyldigheter enligt det avtal som
avses i led b,

4. Vid tillimpningen av den hir artikeln och artikel 48 i detta direktiv ska ett virdepappersforetag som bedriver
algoritmisk handel anses bedriva en marknadsgarantstrategi om det som medlem av eller deltagare pd en eller flera
handelsplatser, ndr det handlar for egen rakning, har en strategi som omfattar att skicka ut fasta, simultana kép- och
siljbud av jamforbar storlek till konkurrenskraftiga priser avseende ett eller flera finansiella instrument pd en enda
handelsplats eller olika handelsplatser, sd att likviditet regelbundet och 16pande tillhandahalls den totala marknaden.

5. Ett virdepappersforetag som tillhandahéller direkt elektroniske tilltrade till en handelsplats ska ha inrattat effektiva
system och kontroller som sikerstiller att limpligheten hos kunder som anvinder tjansten bedoms och granskas pa
lampligt satt, att kunder som anvinder tjansten forhindras att overskrida forinstillda handels- och kredittrosklar, att
handel som bedrivs av kunder som anvinder tjansten vervakas vederborligen och att lamplig riskkontroll férhindrar
handel som kan skapa risker for vdrdepappersforetaget sjilvt eller som skulle kunna skapa eller bidra till en oordnad
marknad eller std i strid mot férordning (EU) nr 596/2014 eller de regler som giller for handelsplatsen. Direkt elek-
troniskt tilltride utan sddana kontroller ska vara forbjudet.

Ett virdepappersforetag som tillhandahéller direkt elektroniskt tilltrdde ska ansvara for att se till att kunder som anvinder
tjansten uppfyller kraven i detta direktiv och foljer handelsplatsens regler. Virdepappersforetaget ska overvaka trans-
aktionerna for att uppticka overtridelser av de reglerna, otillbérliga marknadsforhallanden eller otillborligt uppférande
som kan innebdra marknadsmissbruk och som ska rapporteras till den behoriga myndigheten. Virdepappersforetaget ska
sakerstilla att det finns ett bindande skriftligt avtal mellan vdrdepappersforetaget och kunden rérande de huvudsakliga
rattigheter och skyldigheter som f6ljer av tillhandahallandet av tjdnsten och att virdepappersforetaget enligt avtalet forblir
ansvarigt enligt detta direktiv.
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Ett virdepappersforetag som tillhandahdller direkt elektroniske tilltrade till en handelsplats ska anmila till de behoriga
myndigheterna i sin hemmedlemsstat och den handelsplats dar virdepappersforetaget tillhandahaller direkt elektroniskt
tilltrade.

Den behoriga myndigheten i viardepappersforetagets hemmedlemsstat far krava att vardepappersforetaget regelbundet eller
fran fall till fall tillhandahéller en beskrivning av de system och kontroller som avses i forsta stycket och beldgg for att de
har tillimpats.

Den behoriga myndigheten i virdepappersforetagets hemmedlemsstat ska pd begdran av en behérig myndighet for en
handelsplats i forhdllande till vilken virdepappersforetaget tillhandahaller direkt elektroniskt tilltrade utan onddigt drojs-
mél vidarebefordra den information som avses i fjirde stycket som den fir av virdepappersforetaget.

Viardepappersforetaget ska se till att dokumentation om uppgifter som avses i denna punkt sparas och att den doku-
mentationen dr tillracklig for att den behoriga myndigheten ska kunna Gvervaka efterlevnaden av kraven i detta direktiv.

6.  Ett virdepappersforetag som agerar som en allmin clearingmedlem for andra personer ska ha inrittat effektiva
system och kontroller for att sakerstilla att avvecklingstjanster tillimpas enbart pd personer som dr lampliga och uppfyller
tydliga kriterier och att lampliga krav foreskrivs for de personerna for att minska riskerna for virdepappersforetaget och
for marknaden. Vardepappersforetaget ska sikerstilla att det finns ett bindande skriftligt avtal mellan vdrdepappers-
foretaget och personen rorande de huvudsakliga rdttigheter och skyldigheter som foljer av tillhandahéllandet av den
tjansten.

7. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn i syfte att specificera foljande:

a) Detaljerna i de organisatoriska krav som faststills i punkterna 1-6 som ska foreskrivas for virdepappersforetag som
tillhandahéller olika slags investeringstjanster och/eller investeringsverksamheter och sidotjanster eller kombinationer
dirav, varigenom specifikationerna av de organisatoriska krav som faststills i punkt 5 ska innehalla specifika krav for
direkt marknadstilltrade och for sponsrat tilltrade sd att det sikerstills att kontrollerna som tillimpas pd sponsrat
tilltrdde atminstone motsvarar dem som tillimpas pd direkt marknadstilltrade.

b) De omstandigheter under vilka ett virdepappersforetag skulle vara skyldigt att ingd det marknadsgarantavtal som avses
i punkt 3 b och innehallet i ett sddant avtal, inbegripet den andel av handelsplatsens handelstid som faststalls i
punkt 3.

¢) De situationer som utgor exceptionella omstindigheter enligt punkt 3, inbegripet omstindigheter med extrem vola-
tilitet, politiska och makroekonomiska problem, system- och driftsfrdgor samt omstindigheter som talar emot vér-
depappersforetagets formédga att uppritthalla betryggande riskhanteringspraxis enligt punkt 1.

d) Innehéllet och formatet for den godkinda form som avses i punkt 2 femte stycket och lingden pa den tidsperiod da
sddan dokumentation maste bevaras av virdepappersforetaget.

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.
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Artikel 18
Handel och avslut av transaktioner pd MTE-plattformar och OTF-plattformar

1. Medlemsstaterna ska krava att virdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver MTF-plattformar eller OTF-
plattformar forutom att de uppfyller de organisatoriska kraven i artikel 16 dven upprittar transparenta regler och
forfaranden for en vdlordnad handel pa lika villkor samt kriterier for effektivt utférande av order. De ska vara utrustade
sd att handelsplatsens tekniska operationer hanteras korrekt, och de ska ha vidtagit effektiva beredskapsatgirder for att
hantera riskerna for systemavbrott.

2. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en MTF-plattform eller en
OTE-plattform upprittar transparenta regler for vilka kriterier som ska anvindas for att avgora vilka finansiella instrument
som fir omsittas i dess system.

Medlemsstaterna ska i tillimpliga fall krdva att virdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en MTF-plattform
eller en OTF-plattform, med beaktande bide av vilken anvindarkategori det ror sig om och typerna av omsatta in-
strument, tillhandahéller, eller dr forvissade om att det finns tillgdng till, allmint tillginglig information i tillricklig
omfattning for att dess anvindare ska kunna gora en investeringsbedomning.

3. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en MTF-plattform eller en
OTF-plattform ska uppritta, offentliggora, uppratthdlla och genomféra transparenta och icke-diskriminerande regler,
grundade péd objektiva kriterier, for tillgdng till deras system.

4. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en MTE-plattform eller en
OTF-plattform har vidtagit atgarder for att klart identifiera och hantera mojliga negativa foljder for driften av MTE-
plattformen eller OTF-plattformen eller for medlemmarna eller deltagarna och anvindarna av intressekonflikter mellan
MTE-plattformen, OTF-plattformen, dess dgare eller det virdepappersforetag eller den marknadsoperator som driver MTE-
plattformen eller OTF-plattformen och MTF-plattformens eller OTF-plattformens vil fungerande sitt.

5. Medlemsstaterna ska krdva att virdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en MTE-plattform eller en
OTF-plattform efterlever artiklarna 48 och 49 och har infort alla de effektiva system, forfaranden och arrangemang som
kravs for att gora detta.

6.  Medlemsstaterna ska krava att virdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en MTF-plattform eller en
OTF-plattform tydligt informerar sina medlemmar eller deltagare om deras respektive skyldigheter vid avveckling av
transaktioner som utforts i plattformens system. Medlemsstaterna ska kriva att de virdepappersforetag och marknads-
operatorer som driver en MTF-plattform eller en OTF-plattform har infort de funktioner som krivs for att underlitta
effektiv avveckling av de transaktioner som genomfors enligt den MTF-plattformens eller OTF-plattformens system.

7. Medlemsstaterna ska kriva att MTF-plattformar eller OTF-plattformar har dtminstone tre visentligen aktiva med-
lemmar eller anvidndare som var och en har mojlighet att interagera med alla de andra nar det giller prisbildningen.

8. Om ett overldtbart virdepapper som har upptagits till handel pa en reglerad marknad ocksd omsitts pd en MTF-
plattform eller en OTF-plattform utan emittentens samtycke, ska emittenten inte omfattas av ndgon skyldighet att
offentliggora finansiell information — infor emissionen, fortlopande eller separat vid sirskilda tillfillen — som galler
den MTF-plattformen eller OTF-plattformen.

9.  Medlemsstaterna ska kriva att varje viardepappersforetag och marknadsoperator som driver en MTE-plattform eller
en OTE-plattform foljer alla uppmaningar frin den behériga myndigheten enligt artikel 69.2 om att tillfalligt eller
definitivt stoppa handeln med ett finansiellt instrument.

10.  Medlemsstaterna ska krdva att virdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en MTF-plattform eller en
OTE-plattform tillhandahaller den behoriga myndigheten en detaljerad beskrivning av MTF-plattformens eller OTF-platt-
formens funktion, inbegripet, utan att det paverkar tillimpningen av artikel 20.1, 20.4 och 20.5, eventuella kopplingar till
eller deltagande frdn en reglerad marknad, en MTF-plattform, OTF-plattform eller en systematisk internhandlare som ags
av samma virdepappersforetag eller marknadsoperator, samt en forteckning over deras medlemmar, deltagare och/eller
anvindare. De behoriga myndigheterna ska pd begdran limna den informationen till Esma. Varje auktorisation for ett
virdepappersforetag eller en marknadsoperator som en MTF-plattform och en OTF-plattform ska anmalas till Esma. Esma
ska uppritta en forteckning over samtliga MTF-plattformar och OTF-plattformar i unionen. Forteckningen ska innehélla
information om de tjanster som en MTF-plattform eller en OTF-plattform tillhandahéller och ska dven inbegripa den
unika kod som identifierar MTF-plattformen och OTF-plattformen fér anvandning i rapporter i enlighet med artiklarna 6,
10 och 26 i forordning (EU) nr 600/2014. Den ska uppdateras regelbundet. Esma ska offentliggora denna forteckning pé
sin webbplats och fortlopande uppdatera den.
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11.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genomférande i syfte att faststilla innehallet i och formatet
for den beskrivning och den anmilan som avses i punkt 10.

Esma ska 6verldimna dessa forslag till tekniska standarder for genomférande till kommissionen senast den 3 januari 2016.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomférande som avses i forsta stycket i enlighet
med artikel 15 i férordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 19
Sirskilda krav for MTF-plattformar

1. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en MTF-plattform f6rutom
att de uppfyller kraven som foreskrivs i artiklarna 16 och 18 dven upprittar och tillimpar icke-skonsmissiga regler for
utforande av order i systemet.

2. Medlemsstaterna ska kriva att de regler som avses i artikel 18.3 och som reglerar tilltradet till en MTF-plattform
uppfyller de villkor som faststlls i artikel 53.3.

3. Medlemsstaterna ska krava att virdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en MTF-plattform

a) har tillrdckliga forutsattningar for att kunna hantera de risker den ar exponerad for, vidtar lampliga dtgarder och infor
system for att identifiera alla betydande risker for dess verksamhet och vidtar effektiva dtgarder for att reducera sddana
risker,

b) har vidtagit verksamma &tgarder for att underlitta effektivt avslut utan drojsmél av de transaktioner som utfors i dess
system,

¢) vid tidpunkten for auktorisationen och darefter fortlopande har tillrickliga finansiella resurser for att goda forutsitt-
ningar ska foreligga for att den ska kunna fungera korrekt med hénsyn till arten och omfattningen av de transaktioner
som genomfors pd marknaden och till sammansittningen och graden av dess riskexponering.

4. Medlemsstaterna ska se till att artiklarna 24, 25, 27.1, 27.2 och 27.4-27.10 samt 28 inte ar tillimpliga pa
transaktioner som genomfors enligt reglerna for en MTF-plattform mellan MTF-plattformens medlemmar eller deltagare
eller mellan MTE-plattformen och dess medlemmar eller deltagare betriffande anvindningen av MTE-plattformen. MTEF-
plattformens medlemmar eller deltagare ska dock iaktta de forpliktelser som foreskrivs i artiklarna 24, 25, 27 och 28 mot
sina kunder nir de pd sina kunders vignar utfér order i en MTF-plattforms system.

5. Medlemsstaterna ska inte tillta att viardepappersforetag eller marknadsoperatorer som driver en MTF-plattform utfor
kundorder med utnyttjande av eget kapital eller bedriver handel genom matchad principalhandel.

Artikel 20
Sirskilda krav f6r OTF-plattformar

1. Medlemsstaterna ska krdva att ett vdrdepappersforetag och en marknadsoperator som driver en OTF-plattform
inrdttar arrangemang som forhindrar utforande av kundorder pd en OTE-plattform med utnyttjande av eget kapital
hos virdepappersforetaget eller den marknadsoperator som driver OTF-plattformen eller hos en enhet i samma koncern
eller juridiska person som virdepappersforetaget eller marknadsoperatoren

2. Medlemsstaterna ska tillata vardepappersforetag eller marknadsoperatorer som driver en OTF-plattform att genom
matchad principalhandel bedriva handel med obligationer, strukturerade finansiella produkter, utslippsritter och vissa
derivat, endast dir kunden har gett sitt samtycke till processen.
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Ett virdepappersforetag eller en marknadsoperator som driver en OTF-plattform far inte bedriva handel genom matchad
principalhandel for att utfora kundorder pd en OTF-plattform i derivat av en derivatklass som har forklarats omfattas av
clearingkravet i enlighet med artikel 5 i foérordning (EU) nr 648/2012.

Ett virdepappersforetag eller en marknadsoperator som driver en OTF-plattform ska inrdtta arrangemang som sikerstiller
att definitionen av handel genom matchad principalhandel i artikel 4.1.38 efterlevs.

3. Medlemsstaterna ska tilldta virdepappersforetag eller marknadsoperatérer som driver en OTF-plattform att bedriva
annan handel for egen rikning 4n genom matchad principalhandel endast i friga om statspapper for vilka det saknas en

likvid marknad.

4. Medlemsstaterna ska inte tillita bade drift av en OTF-plattform och en systematisk internhandlare inom en och
samma juridiska enhet. En OTF-plattform fér inte anslutas till en systematisk internhandlare pa att sddant sitt att order i
en OTF-plattform och order och bud hos en systematisk internhandlare interagerar. En OTF-plattform far inte anslutas till
en annan OTF-plattform pé ett sddant sitt att interaktion mellan order pé olika OTF-plattformar mojliggors.

5. Medlemsstaterna ska inte hindra ett virdepappersforetag eller en marknadsoperator som driver en OTF-plattform
fran att anlita ett annat virdepappersforetag for att pd oberoende grund bedriva verksamhet som marknadsgarant pd den
OTF-plattformen.

Vid tillimpningen av denna artikel ska ett virdepappersforetag inte anses pa oberoende grund bedriva verksamhet som
marknadsgarant pd en OTF-plattform om det har nidra forbindelser med det virdepappersforetag eller den marknads-
operator som driver OTF-plattformen.

6.  Medlemsstaterna ska krdva att order pd en OTF-plattform utfors pa diskretiondr grund.

Ett virdepappersforetag eller en marknadsoperator som driver en OTF-plattform ska endast handla diskretionart i ett eller
bada foljande fall:

a) Vid beslut om att ligga eller dra tillbaka en order pd OTF-plattformen de driver.

b) Vid beslut om att inte matcha en specifik kundorder med de 6vriga order som finns tillgdngliga i systemet vid en viss
tidpunkt, under forutsittning att detta 6verensstimmer med de specifika instruktionerna fran en kund och med dess
skyldigheter i enlighet med artikel 27.

For det system som matchar kundorder far virdepappersforetaget eller marknadsoperatoren som driver OTF-plattformen
besluta huruvida, nir och hur mycket av tvé eller flera order den vill matcha inom systemet. I enlighet med punkterna 1,
2, 4 och 5 och utan att det paverkar tillimpningen av punkt 3, far virdepappersforetaget eller marknadsoperator som
driver den OTF-plattformen, med hansyn till ett system som anordnar transaktioner med icke aktierelaterade instrument,
underldtta forhandlingar kunder emellan for att sammanfora tva eller flera potentiellt kompatibla kép- och sdljintressen i
en transaktion.

Den skyldigheten ska inte paverka tillimpningen av artiklarna 18 och 27.

7. Den behoriga myndigheten far antingen nir ett virdepappersforetag eller en marknadsoperator begar auktorisation
for att driva en OTF-plattform eller frdn fall till fall begira en detaljerad beskrivning av varfor systemet inte motsvarar och
inte kan fungera som en reglerad marknad, en MTF-plattform eller en systematisk internhandlare, hur denna diskretionara
bedomning kommer att ske, sirskilt nir en order till OTF-plattformen kan dras tillbaka och nir och hur tvd eller flera
kundorder kommer att matchas mot varandra inom OTF-plattformen. Dessutom ska virdepappersforetaget eller mark-
nadsoperatoren som driver en OTF-plattform limna information till den behériga myndigheten om hur den anvinder sig
av handel genom matchad principalhandel. Den behoriga myndigheten ska 6vervaka virdepappersforetagets eller mark-
nadsoperatorens deltagande i matchad principalhandel for att sikerstilla att detta fortsitter vara forenligt med definitionen
av sddan handel och att dess deltagande i matchad principalhandel inte ger upphov till intressekonflikter mellan var-
depappersforetaget eller marknadsoperatoren och deras kunder.
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8. Medlemsstaterna ska sikerstilla att artiklarna 24, 25, 27 och 28 tillimpas pa de transaktioner som genomfors pd en
OTF-plattform.

KAPITEL 11
Villkor for verksamheten i virdepappersforetag
Avsnitt 1
Allminna bestimmelser
Artikel 21
Regelbunden granskning av villkoren for ursprunglig auktorisation

1. Medlemsstaterna ska kriva att varje vardepappersforetag som auktoriserats pd dess territorium alltid uppfyller de
villkor for ursprunglig auktorisation som foreskrivs i kapitel L.

2. Medlemsstaterna ska kriva att de behoriga myndigheterna tar fram limpliga metoder for overvakning av att
virdepappersforetagen uppfyller sina forpliktelser enligt punkt 1. De ska krdva att virdepappersforetagen meddelar de
behoriga myndigheterna alla visentliga fordndringar av villkoren for ursprunglig auktorisation.

Esma far utarbeta riktlinjer f6r de metoder for 6vervakning som avses i denna punkt.

Artikel 22
Allminna krav i friga om fortlopande tillsyn

Medlemsstaterna ska sikerstilla att de behoriga myndigheterna Gvervakar virdepappersforetagens verksamhet sd att de
kan bedéma om de villkor for verksamheten som foreskrivs i detta direktiv uppfylls. Medlemsstaterna ska sikerstilla att
lampliga atgdrder vidtas sd att de behoriga myndigheterna kan fa tillgdng till den information som kravs for att kunna
bedoma om virdepappersforetagen uppfyller dessa krav.

Artikel 23
Intressekonflikter

1. Medlemsstaterna ska krava av virdepappersforetagen att de vidtar alla limpliga atgarder for att identifiera och
forebygga eller hantera sddana intressekonflikter mellan & ena sidan dem sjilva, inbegripet ledning, personal och anknutna
ombud eller varje annan person med direkt eller indirekt koppling till dem genom kontroll och & andra sidan deras
kunder, eller mellan tvd kunder, som uppstdr vid tillhandahallandet av investeringstjanster och sidotjanster eller en
kombination av sddana tjdnster, inbegripet sidana till f6ljd av att erbjudanden mottagits frén tredjepart eller fran ett
virdepappersforetags eget ersittningssystem eller andra incitamentsstrukturer.

2. Om de organisatoriska eller administrativa system som ett vardepappersforetag i overensstimmelse med artikel 16.3
har infort for att forhindra att intressekonflikter paverkar kundens intressen negativt inte rdcker till for att rimligen
sakerstilla att riskerna for att kundernas intressen péaverkas negativt kommer att férhindras, ska virdepappersforetaget
klart och tydligt informera kunden om den allménna arten av och/eller killorna till intressekonflikterna och om vilka
atgdrder som har vidtagits for att minska de riskerna, innan den atar sig verksamhet for dennes rakning.

3. Informationen som avses i punkt 2 ska

a) lamnas pd ett varaktigt medium, och

b) innehalla tillrickligt detaljerade uppgifter, med beaktande av kundens art, for att kunden ska kunna fatta ett vilgrundat
beslut om den tjanst inom vars ram intressekonflikten uppstar.
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4. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt artikel 89 for att

a) ange vilka slag av dtgirder ett virdepappersforetag rimligen kan forvintas vidta for att identifiera, forhindra, hantera
och informera om intressekonflikter i samband med att olika slag av investeringstjanster eller sidotjanster och kom-
binationer av sddana tjdnster tillhandahalls,

b) uppritta lampliga kriterier for bestimning av vilka typer av intressekonflikter som kan vara till skada for vardepappers-
foretagets kunders eller presumtiva kunders intressen.

Avsnitt 2
Bestimmelser om investerarskydd
Artikel 24
Allminna principer och information till kunder

1. Medlemsstaterna ska krdva att varje virdepappersforetag nir det tillhandahéller investeringstjanster, eller i fore-
kommande fall sidotjanster, till kunder handlar hederligt, rittvist och professionellt i enlighet med sina kunders basta
intresse och sirskilt i enlighet med de principer som anges i den hir artikeln och i artikel 25.

2. Virdepappersforetag som producerar finansiella instrument for forsdljning till sina kunder ska sdkerstilla att de
finansiella instrumenten dr utformade for att uppfylla behoven hos en faststilld mélgrupp av slutkunder inom den
relevanta kundkategorin, att strategin for distribution av de finansiella instrumenten dr forenlig med den faststillda
mélgruppen och att virdepappersforetaget vidtar rimliga dtgirder for att sikerstilla att det finansiella instrumentet dis-
tribueras till den faststallda mélgruppen.

Ett virdepappersforetag ska forstd de finansiella instrument som det erbjuder eller rekommenderar, bedoma hur forenligt
de finansiella instrumenten 4r med behoven hos de kunder till vilka det tillhandahéller investeringstjanster, ocksd med
beaktande av den faststillda malgruppen av slutkunder som avses i artikel 16.3, samt sikerstilla att de finansiella
instrumenten endast erbjuds eller rekommenderas nir detta ligger i kundens intresse.

3. All information, inklusive marknadsféringsmaterial, som virdepappersforetaget riktar till kunder eller presumtiva
kunder ska vara opartisk, tydlig och inte vilseledande. Marknadsforingsmaterial ska latt kunna identifieras som sadant.

4. Kunder och presumtiva kunder ska i god tid tillhandahéllas lamplig information avseende virdepappersforetaget och
dess tjdnster, finansiella instrument och féreslagna investeringsstrategier, handelsplatser for utférande och alla kostnader
och tillhorande avgifter. Den informationen ska innehélla foljande:

a) Nir investeringsradgivning tillhandahélls ska virdepappersforetaget i god tid innan det tillhandahéller investerings-
radgivningen informera kunden om

i) huruvida rddgivningen tillhandahélls pd oberoende grund eller inte,

i) huruvida rédet dr grundat pa en allmin eller en mer begrinsad analys av olika typer av finansiella instrument, och
i synnerhet om urvalet dr begransat till finansiella instrument som emitteras eller tillhandahélls av enheter med
ndra anknytning till virdepappersforetaget eller med rittsliga eller ekonomiska forbindelser, till exempel ett kont-
raktsforhallande, som dr sd ndra att det kan dventyra forutsittningarna for radgivning pa oberoende grund,

iii) huruvida virdepappersforetaget kommer att ge kunden en regelbunden bedomning av limpligheten hos de
finansiella instrument som det rekommenderar den kunden.
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b) Informationen om finansiella instrument och foreslagna placeringsstrategier ska innefatta lamplig vdgledning om, och
varningar for, de risker som ar forknippade med investeringar i de instrumenten eller sirskilda placeringsstrategier och
huruvida det finansiella instrumentet r avsett f6r professionella eller icke-professionella kunder, med beaktande av den
faststdllda mélgruppen i enlighet med punkt 2.

¢) Informationen om samtliga kostnader och tillhorande avgifter maste innehélla information avseende bade investe-
ringen och sidotjinsterna, inbegripet eventuell kostnad for rddgivning, kostnaden for det finansiella instrument som
rekommenderas eller marknadsfors till kunden och hur kunden far betala for det, inklusive eventuella tredjeparts-
betalningar.

Informationen om alla kostnader och avgifter, inbegripet kostnader och avgifter som har samband med investerings-
tjdnsten och det finansiella instrumentet, som inte orsakas av férekomsten av underliggande marknadsrisk, ska raknas
samman sé att kunden kan forstd den totala kostnaden liksom den kumulativa effekten pd investeringens avkastning, och
ndr kunden sd begir, ska en uppdelning per post ges. Sddan information ska i férekommande fall ges till kunden
regelbundet, och dtminstone arligen, under investeringens varaktighet.

5. Den information som avses i punkterna 4 och 9 ska tillhandahallas i en begriplig form pa ett sidant satt att kunder
eller presumtiva kunder har rimlig mojlighet att forstd arten av och den risk som ér forknippad med den investerings-
tjdnst och den specifika typ av finansiellt instrument som erbjuds och dirigenom ir vil informerade infor investerings-
besluten. Medlemsstaterna far tillita att den informationen limnas i standardiserad form.

6.  Nar en investeringstjanst erbjuds som del av en finansiell produkt for vilken det redan finns andra regler i unions-
ritten om kreditinstitut och konsumentkrediter avseende informationskrav, ska den tjansten inte dirutover omfattas av
forpliktelserna som foreskrivs i punkterna 3, 4 och 5.

7. Nar vardepappersforetaget informerar kunden om att investeringsrddgivningen tillhandahélls pa oberoende grund,
ska det vdrdepappersforetaget

a) bedoma ett tillrickligt stort urval av finansiella instrument som dr tillgingliga pd marknaden vilka ska vara tillrickligt
diversifierade med avseende pé typ och emittenter eller produktleverantorer for att sikerstilla att kundens investerings-
mél pd lampligt sitt kan tillgodoses och ska inte vara begrinsade till finansiella instrument som utfirdats eller
tillhandahallits av

i) virdepappersforetaget sjdlvt eller av enheter som har nira forbindelser med virdepappersforetaget, eller

ii) andra enheter med vilka virdepappersforetaget har sd ndra rittsliga eller ekonomiska forbindelser, till exempel ett
kontraktsforhallande, att det kan dventyra forutsittningarna for radgivning pd oberoende grund.

b) inte motta och behélla avgifter, provisioner eller monetira eller icke-monetdra formaner som utbetalas eller tillhanda-
halls av ndgon tredjepart eller av en person som agerar for tredjeparts rikning i friga om tillhandahallandet av tjansten
till kunder. Mindre icke-monetira forméner som kan forbattra kvaliteten hos den tjanst som tillhandahélls en kund
och dr av sddan omfattning och art att de inte kan anses hindra virdepappersforetaget fran att uppfylla sin skyldighet
att agera i kundens bista intresse ska redovisas tydligt och dr undantagna fran detta led.

8.  Nir virdepappersforetaget tillhandahaller portfoljférvaltning, ska det inte motta och behélla avgifter, provisioner
eller monetira eller icke-monetira formaner som utbetalas eller tillhandahalls av ndgon tredjepart eller av en person som
agerar for tredjeparts rikning i frdga om tillhandahallandet av tjansten till kunder. Mindre icke-monetira forméner som
kan forbattra kvaliteten hos den tjanst som tillhandahélls en kund och dr av sddan omfattning och art att de inte kan
anses hindra virdepappersforetaget fran att uppfylla sin skyldighet att agera i kundens bista intresse ska redovisas tydligt
och 4r undantagna fran denna punkt.
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9.  Medlemsstaterna ska se till att virdepappersforetag inte ska anses uppfylla skyldigheterna enligt artikel 23 eller
enligt punkt 1 i den hér artikeln nér de betalar eller betalas nagon avgift eller provision, eller erbjuder eller erbjuds icke-
monetira formdner i samband med tillhandahéllandet av investeringstjinster eller en sidotjanst, till eller av nigon annan
part dn kunden eller en person pd kundens vignar, forutom dd betalningen eller f6rménen

a) dr utformad for att hoja kvaliteten pa den relevanta tjansten till kunden, och

b) inte forsimrar virdepappersforetagets forutsittningar att uppfylla sina skyldigheter att agera hederligt, rattvist och
professionellt i enlighet med kundens bésta intresse.

Forekomsten, arten och beloppet av den betalning eller formén som avses i forsta stycket, eller ndr beloppet inte kan
bestimmas, metoden for att berikna detta belopp, maste redovisas klart och tydligt for kunden, pd ett sitt som ar
heltickande, korrekt och begripligt, innan den ifrdgavarande investeringstjansten eller sidotjinsten tillhandahalls. I fore-
kommande fall ska virdepappersforetaget ocksd informera kunden om mekanismerna for att till kunden overfora
avgiften, provisionen, den monetira eller icke-monetira formanen som erhdllits i samband med tillhandahéllandet av
investerings- eller sidotjansten.

Betalningen eller formanen som mojliggor eller krivs for tillhandahéllandet av investeringstjanster, sdsom depdkostnader,
avvecklingskostnader och borsavgifter, rittsliga avgifter eller rattsliga arvode, och som ar sé beskaffade att de inte kan std i
strid med virdepappersforetagets skyldighet att agera hederligt, réttvist och professionellt i enlighet med kundens bista
intressen, ska inte omfattas av kraven i forsta stycket.

10.  Ett vdrdepappersforetag som tillhandahdller investeringstjanster till kunder ska se till att det inte ersitter sina
anstdllda eller bedomer deras prestationer pé ett sitt som stdr i strid med dess skyldighet att agera i kundernas basta
intresse. I synnerhet ska det inte ha arrangemang genom ersittningar, forsiljningsmal eller andra sitt som skulle kunna ge
personalen incitament att rekommendera ett visst finansiellt instrument till en icke-professionell kund, nar vardepappers-
foretaget skulle kunna erbjuda ett annat finansiellt instrument som bittre skulle tillgodose den kundens behov.

11.  Nar en investeringstjinst erbjuds tillsammans med en annan tjanst eller produkt som en del av ett paket eller som
ett villkor for samma Gverenskommelse eller paket, ska vdrdepappersforetaget informera kunden om huruvida det ar
mojligt att kopa de olika komponenterna separat, och ska tillhandahalla separata uppgifter om kostnaderna och avgifterna
for varje komponent.

Om riskerna med en sddan Gverenskommelse eller ett sddant paket som erbjuds en icke-professionell kund sannolikt
skiljer sig fran de risker som uppstér i det fall komponenterna viljs separat, ska vardepappersforetaget tillhandahélla en
adekvat beskrivning av de olika komponenterna i overenskommelsen eller paketet och av hur samverkan forindrar
riskerna.

Esma ska, i samarbete med EBA och Eiopa senast den 3 januari 2016 utarbeta, och regelbundet uppdatera, riktlinjer for
bedomningen av och tillsynen over korsforsiljning och ska darvid ange, i synnerhet, situationer i vilka motkop inte dr
forenliga med skyldigheterna som foreskrivs i punkt 1.

12. Medlemsstaterna far i undantagsfall infora ytterligare krav for virdepappersforetag avseende de fragor som tas upp
i denna artikel. Sddana krav mdste vara objektivt motiverade och proportionella for att hanteraspecifika risker for
investerarskyddet eller marknadsintegriteten som ar sarskilt viktiga for den aktuella medlemsstatens marknadsstruktur.

Medlemsstaterna ska underrdtta kommissionen om krav de avser att infora i enlighet med denna punkt utan onodigt
drojsmaél, och senast tvd manader fore den dag dd kravet ska triada i kraft. Underrittelsen ska innehélla en motivering till
kravet. Sddana ytterligare krav ska inte begrinsa eller pd annat sitt paverka virdepappersforetags rittigheter enligt
artiklarna 34 och 35 i detta direktiv.
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Kommissionen ska inom tvd mdnader efter den underrattelse som avses i andra stycket avge ett yttrande om propor-
tionaliteten hos och motiveringen till dessa ytterligare krav.

Kommissionen ska underritta medlemsstaterna och pa sin webbplats offentliggora de ytterligare krav som har inforts
enligt denna punkt.

Medlemsstaterna far behalla ytterligare krav som underrittats kommissionen i enlighet med artikel 4 i direktiv
2006/73/EG innan den 2 juli 2014, under f6rutsittning att villkoren i den artikeln ar uppfyllda.

13.  Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt artikel 89 for att sikerstilla att virdepappers-
foretag foljer de principer som anges i denna artikel, nir de tillhandahéller investeringstjanster eller sidotjanster till sina
kunder, inklusive

a) de villkor som informationen ska uppfylla for att vara opartisk, tydlig och inte vilseledande,

b) ndrmare uppgifter om innehéllet och formatet for informationen till kunderna i forhéllande till kategoriseringen av
kunder, virdepappersforetag och deras tjanster, finansiella instrument, kostnader och avgifter,

¢) kriterier for bedomning av en rad finansiella instrument som dar tillgdngliga pd marknaden,

d) kriterier for bedomning av om foretag som erhdller incitament uppfyller kravet att handla hederligt, rdttvist och
professionellt i enlighet med kundens bésta intresse.

Vid utarbetandet av informationskraven for finansiella instrument enligt punkt 4 b ska information om produktens
struktur tas med, i forekommande fall med beaktande av all relevant standardiserad information som krivs enligt
unionsratten.

14.  De delegerade akterna som avses i punkt 13 ska beakta:

a) Arten av den eller de tjdnster som erbjuds eller tillhandahalls kunden eller den presumtiva kunden, med beaktande av
transaktionernas typ, foremadl, storlek och frekvens.

b) Arten och urvalet av produkter som erbjuds eller tas under 6verviagande, inklusive olika typer av finansiella instru-
ment.

¢) Kundens eller presumtiva kunders stillning som icke-professionell eller professionell kund eller, nir det giller punk-
terna 4 och 5, deras klassificering som godtagbara motparter.

Artikel 25
Bedomning av Limplighet och passande rapportering till kunder

1. Medlemsstaterna ska dldgga virdepappersforetag att sikerstilla och pé begiran visa f6r de behériga myndigheterna
att de fysiska personer som ger investeringsrddgivning eller information om finansiella instrument, investeringstjanster
eller sidotjanster till kunder pa virdepappersforetagets viagnar har den kunskap och kompetens som kravs for att uppfylla
sina skyldigheter enligt artikel 24 och den har artikeln. Medlemsstaterna ska offentliggora de kriterier som anvénts for att
bedoma sddan kunskap och kompetens.
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2. Nir virdepappersforetaget tillhandahdller investeringsradgivning eller portfoljforvaltning, ska det inhimta nédvin-
diga upplysningar om kundens eller den presumtiva kundens kunskaper och erfarenhet pé det for den specifika produkten
eller tjansten relevanta investeringsomradet samt den personens finansiella stillning, inbegripet formédgan att béra for-
luster, och investeringsmdl, inbegripet risktoleransen, s att vardepappersforetaget kan rekommendera kunden eller den
presumtiva kunden de investeringstjanster och finansiella instrument som ar limpliga for denne, och i synnerhet ar
forenliga med dennes risktolerans och férmaga att bara forluster.

Medlemsstaterna ska sikerstilla, nir ett virdepappersforetag tillhandahéller investeringsradgivning med rekommendation
om ett paket av kombinerade tjanster eller produkter enligt artikel 24.11, att hela det kombinerade paketet ar lampligt.

3. Medlemsstaterna ska se till att virdepappersforetag vid tillhandahéllande av andra investeringstjanster dn dem i
punkt 2 begir att kunden eller den presumtiva kunden limnar upplysningar om sin kunskap och erfarenhet pd det for
den erbjudna eller efterfrigade specifika produkten eller tjansten relevanta investeringsomrddet sd att virdepappersfore-
taget kan bedoma om den tinkta investeringstjansten eller produkten ar passande f6r kunden. Nar det dr friga om en
kombination av tjdnster eller produkter enligt artikel 24.11 ska bedémningen gilla huruvida hela det kombinerade
paketet dr lampligt.

Om virdepappersforetaget mot bakgrund av de upplysningar som erhallits i enlighet med forsta stycket anser att
produkten eller tjansten inte dr passande for kunden eller den presumtive kunden, ska virdepappersforetaget varna
kunden eller den presumtiva kunden. Den varningen fir limnas i standardiserad form.

Om kunder eller presumtiva kunder inte limnar de upplysningar som anges i forsta stycket, eller limnar otillrickliga
upplysningar om sin kunskap och erfarenhet, ska virdepappersforetaget varna dem for att virdepappersforetaget inte kan
avgora om den tinkta tjansten eller produkten dr passande for dem. Den varningen far ldmnas i standardiserad form.

4. Medlemsstaterna ska tillata att virdepappersforetag, nir de tillhandahéller investeringstjanster som endast omfattar
utforande eller mottagande och vidarebefordran av kundorder med eller utan sidotjanster, med undantag for beviljande av
krediter eller ldn i enlighet med avsnitt B.1 i bilaga I som inte omfattar befintliga kreditlimiter f6r kundernas lan,
transaktionskonton och kontokrediter, tillhandahéller de investeringstjinsterna till sina kunder utan att de behover begira
de upplysningar eller gora en sddan bedomning som avses i punkt 3, om samtliga f6ljande villkor ar uppfyllda:

a) Tjdnsterna avser ndgot av foljande finansiella instrument:

i) Aktier som upptagits till handel péd en reglerad marknad eller pa en likvirdig marknad i tredjeland eller pd en MTEF-
plattform, dir de ér aktier i foretag, och med undantag for aktier i foretag for kollektiva investeringar som inte ar
fondforetag och aktier som omfattar derivat.

ii) Obligationer eller andra former av skuldforbindelser i virdepappersform, vilka upptagits till handel pd en reglerad
marknad eller pd en likvirdig marknad i tredjeland eller pd en MTF-plattform, med undantag fo6r sddana som
omfattar derivat eller innehéller en struktur som gor det svért for kunden att forstd den ddrmed forbundna risken.

i) Penningmarknadsinstrument, med undantag for sidana som omfattar derivat eller innehéller en struktur som gor
det svart for kunden att forstd den ddrmed forbundna risken.

iv) Aktier eller andelar i fondforetag med undantag av de strukturerade fondforetag som avses i artikel 36.1 andra
stycket i forordning (EU) nr 583/2010.
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v) Strukturerade insdttningar, utom sadana som innehdller en struktur som gor det svart for kunden att forstd risk
avseende avkastning eller kostnaden for att avsluta en produkt i fortid.

vi) Andra icke-komplexa finansiella instrument i enlighet med denna punkt.

Vid tillimpning av denna punkt, om kraven och forfarandet i artikel 4.1 tredje och fjarde styckena i direktiv
2003/71/EG tillgodoses, ska en marknad i tredjeland anses vara likvardig med en reglerad marknad.

b) Tjinsten tillhandahalls pd initiativ av kunden eller den presumtive kunden.

¢) Kunden eller den presumtiva kunden har klart och tydligt informerats om att virdepappersforetaget nar det till-
handahéller den tjansten inte behover bedoma det tillhandahdllna eller erbjudna finansiella instrumentets eller den
tillhandahéllna eller erbjudna tjdnstens dndamalsenlighet och att denne darfor inte atnjuter det skydd som avses i de
relevanta uppforandereglerna. En sddan varning far limnas i standardiserad form.

d) Virdepappersforetaget uppfyller kraven i artikel 23.

5. Virdepappersforetaget ska uppritta en dokumentation som innehéller de mellan virdepappersforetaget och kunden
overenskomna handlingarna i vilket eller vilka parternas rattigheter och skyldigheter anges, samt ovriga villkor for
virdepappersforetagets tillhandahallande av tjdnster till kunden. Rittigheter och skyldigheter for 6verenskommelsens
parter far ingd i form av hdnvisningar till andra handlingar eller rattsakter.

6.  Virdepappersforetaget ska pé ett varaktigt medium limna tillfredsstdllande rapporter till kunden om de tjdnster
foretaget tillhandahallit. De rapporterna ska inkludera regelbundna meddelanden till kunder, med beaktande av typen av
och komplexiteten hos de aktuella finansiella instrumenten och arten av den tjanst som tillhandahalls kunden och ska i
forekommande fall innehélla uppgifter om kostnaderna for de transaktioner och tjanster som utforts for kundens rakning.

Nar virdepappersforetaget tillhandahéller investeringsradgivning, ska det innan transaktionen gors limna en bedémning
av lampligheten till kunden pd ett varaktigt medium som specificerar vilken rddgivning som getts och hur denna
radgivning motsvarar den icke-professionella kundens preferenser, mél och andra egenskaper.

Om avtalet att kopa eller silja ett finansiellt instrument ingds med hjilp av en teknik for distanskommunikation som
hindrar att en limplighetsforklaring tillhandahélls i forvag, far virdepappersforetaget limna en skriftlig limplighetsfor-
klaring pé ett varaktigt medium omedelbart efter det att kunden har bundits av ett avtal, under forutsittning att foljande
villkor dr uppfyllda:

a) Kunden har gett sitt samtycke till att erhdlla limplighetsforklaringen utan onodigt drojsmal efter det att transaktionen
genomforts.

b) Virdepappersforetaget har erbjudit kunden mojligheten att senareldgga transaktionen sd att limplighetsforklaringen
forst kan erhallas.

Om virdepappersforetag erbjuder portfoljforvaltning eller har informerat kunden om att det kommer att utféra en
regelbunden limplighetsbedomning ska den regelbundna rapporten innehélla en uppdaterad forklaring om hur investe-
ringen motsvarar den icke-professionella kundens preferenser, mél och andra egenskaper.
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7. Om ett bostadsldneavtal som omfattas av reglerna for kreditvirdighetsbedomning av kunder i Europaparlamentets
och rddets direktiv 2014/17/EU (') forutsitter tillhandahéllande till samma kund av en investeringstjanst avseende hy-
poteksobligationer som emitteras specifikt i syfte att sdkra finansieringen av och har identiska villkor med bostadsléne-
avtalet, for att lanet ska kunna betalas, refinansieras eller 16sas in, ska den tjansten inte omfattas av skyldigheterna i denna
artikel.

8. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt artikel 89 for att sikerstdlla att virdepappers-
foretagen foljer de principer som anges i punkterna 2—6 i den hir artikeln nér de tillhandahéller investeringstjinster eller
sidotjanster till sina kunder, inklusive information som ska inhidmtas vid bedomningen av tjansternas och de finansiella
instrumentens lamplighet eller dandamalsenlighet f6r kunderna, kriterier for att bedoma icke-komplexa finansiella instru-
ment enligt punkt 4 a vi i den hir artikeln, innehall och format for registren och avtal om tillhandahallande av tjanster till
kunder och regelbundna rapporter till kunder om de tjinster som tillhandahlls. I dessa delegerade akter ska foljande
beaktas:

a) Arten av den eller de tjdnster som erbjuds eller tillhandahalls kunden eller den presumtiva kunden, med beaktande av
transaktionernas typ, foremadl, storlek och frekvens.

b) Arten av de produkter som erbjuds eller tas under Gvervagande, inklusive olika typer av finansiella instrument.

¢) Kundens eller presumtiva kunders stallning som icke-professionell eller professionell kund eller, nar det giller punkt 6,
deras klassificering som godtagbara motparter.

9.  Esma ska senast den 3 januari 2016 anta riktlinjer som specificerar kriterierna for bedomning av den kunskap och
kompetens som krivs enligt punkt 1.

10.  Esma ska senast den 3 januari 2016 utarbeta och regelbundet uppdatera riktlinjer for riktlinjer for bedémningen
av:

a) Finansiella instrument som innehdller en struktur som gor det svirt for kunden att forstd den ddrmed forbundna
risken i enlighet med punkt 4 a ii och iii.

b) Strukturerade insdttningar som innehéller en struktur som gor det svéirt for kunden att forstd avkastningsrisken eller
kostnaden for att siga upp en produkt i fortid, i enlighet med punkt 4 a v.

11. Esma far utarbeta, och regelbundet uppdatera, riktlinjer for bedémningen av finansiella instrument som klas-
sificeras som icke-komplexa for tillimpningen av punkt 4 a vi, med beaktande av de delegerade akter som antagits enligt
punkt 8.

Artikel 26
Tillhandahéllande av tjinster via ett annat virdepappersforetag

Medlemsstaterna ska tillata att ett virdepappersforetag som mottar instruktioner om att tillhandahalla investeringstjanster
eller sidotjinster fér en kunds rikning via ett annat virdepappersforetag forlitar sig pa de uppgifter om kunden som
overldimnats av det virdepappersforetag som formedlade instruktionerna. Det virdepappersforetag som formedlade in-
struktionerna ska forbli ansvarigt for att den information som limnas dr fullstindig och riktig.

(") Europaparlamentets och radets direktiv 2014/17/EU av den 4 februari 2014 om konsumentkreditavtal som avser bostadsfastighet och
om indring av direktiven 2008/48/EG och 2013/36/EU och forordning (EU) nr 1093/2010 (EUT L 60, 28.2.2014, s. 34).
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Ett vardepappersforetag som pd det sdttet far instruktioner om att utfora tjanster f6r en kund ska ocksa kunna forlita sig
pa alla rekommendationer i friga om tjdnsten eller transaktionen som kunden har mottagit fran ett annat vardepappers-
foretag. Det virdepappersforetag som férmedlade instruktionerna ska forbli ansvarigt for att de rekommendationer och
den rddgivning som limnats ar lampliga for kunden.

Ett virdepappersforetag som mottar instruktioner eller order frén en kund via ett annat virdepappersforetag ska forbli
ansvarigt for att en tjdnst eller transaktion pd grundval av sddana uppgifter och rekommendationer genomfoérs i enlighet
med berorda bestimmelser i denna avdelning.

Artikel 27
Skyldighet att utfora order pa de villkor som ir mest forménliga for kunden

1. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetag nir de utfor order vidtar alla atgarder som beh6vs for att uppnd
basta mojliga resultat for sina kunder med beaktande av pris, kostnad, skyndsamhet, sannolikhet for utférande och
avveckling, storlek, art eller varje annat Overvigande av intresse for utforandet av ordern. Om kunden har givit specifika
instruktioner ska dock vdrdepappersforetaget vara skyldigt att utfora ordern i enlighet med dessa.

Om ett virdepappersforetag utfor en order for en icke-professionell kunds rakning ska bista mojliga resultat faststillas
med hdnsyn till den totala ersittningen, som utg6r priset for det finansiella instrumentet och kostnaderna i samband med
utforandet, som ska inbegripa kundens alla utgifter som hinfor sig direkt till orderns utférande, ddribland handelsplatsens
avgifter, clearing- och avvecklingsavgifter och alla andra avgifter som betalats till tredjeparter som deltagit i utférandet av
ordern.

[ syfte att erbjuda basta mojliga resultat i enlighet med forsta stycket nar det finns mer 4n en konkurrerande handelsplats
som kan utfora en order avseende ett finansiellt instrument, ska virdepappersforetaget for att bedéma och jaimféra de
resultat for kunden som skulle uppnds pd var och en av de handelsplatser for utférande som finns upptagna i vir-
depappersforetagets riktlinjer for utférande av order och som har mojlighet att utféra den aktuella ordern, vid bedom-
ningen dven beakta sina egna provisioner och kostnaderna for utférandet av ordern pd var och en av de handelsplatser
som kan komma i friga for utfoérandet.

2. Ett virdepappersforetag fir inte ta emot ndgon ersittning, rabatt eller icke-monetdr formdn for att styra order till en
viss handelsplats eller utférandeplats som skulle vara en overtrddelse av de krav avseende intressekonflikter och incita-
ment som anges i punkt 1 i den hir artikeln samt artiklarna 16.3, 23 och 24.

3. Medlemsstaterna ska krdva att varje handelsplats och systematiska internhandlare for finansiella instrument som
omfattas av handelsskyldigheten i artiklarna 23 och 28 i forordning (EU) nr 600/2014 och varje utforandeplats for dvriga
finansiella instrument minst en gdng drligen kostnadsfritt offentliggér data om kvaliteten pd utforandet av transaktioner
pd den platsen, samt att virdepappersforetaget efter utférandet av en transaktion for en kunds rikning ska informera
kunden om var ordern utfordes. De regelbundna rapporterna ska inbegripa detaljerade uppgifter om pris, kostnader,
hastighet och sannolikhet for utférande for enskilda finansiella instrument.

4. Medlemsstaterna ska krdva att viardepappersforetagen upprittar och genomfor effektiva forfaranden for att folja
punkt 1. Medlemsstaterna ska sirskilt krdva att virdepappersforetagen upprittar och genomfor riktlinjer for utforande av
order som gor det mojligt for dem att uppnd basta mojliga resultat for sina kundorder i enlighet med punkt 1.

5. 1 riktlinjerna for utférande av order ska for varje klass av finansiella instrument anges uppgifter om de olika
handelsplatser dar virdepappersforetaget utfor sina kundorder och de faktorer som paverkar valet av handelsplats for
utforande. Riktlinjerna ska minst omfatta de handelsplatser som gor det mojligt for virdepappersforetaget att stadigva-
rande uppnd bidsta mojliga resultat vid utforande av kundorder.

Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetagen forser sina kunder med limplig information om sina riktlinjer for
utforande av order. Den informationen ska tydligt forklara, med tillrackligt detaljerade uppgifter och pa ett sitt som ar latt
att forstd for kunder, hur order kommer att utforas av virdepappersforetaget for kundens rakning. Medlemsstaterna ska
krava att vardepappersforetag i forvdg inhdmtar ett godkdnnande fran sina kunder betriffande riktlinjerna for utforande av
order.
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Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetaget, nar det i riktlinjerna for utforande av order anges att kundorder kan
verkstillas utanfor en handelsplats, sarskilt informerar sina kunder eller presumtiva kunder om den méjligheten. Medlems-
staterna ska krdva att virdepappersforetagen i forvig erhaller uttryckligt godkdnnande fran sina kunder, innan de borjar
utfora deras kundorder utanfor en handelsplats. Virdepappersforetag far inhdmta sddant godkdnnande antingen i form av
ett generellt godkdnnande eller i samband med enskilda transaktioner.

6.  Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetag som utfor kundorder for varje klass av finansiella instrument
varje r gor en sammanfattning av och offentliggor de fem frimsta handelsplatserna i friga om handelsvolym dir de
utforde kundorder under foregdende ar och information om den uppnddda kvaliteten pd utférandet.

7. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetag som utfor kundorder 6vervakar hur deras system och riktlinjer
for utforandet av order fungerar i praktiken, sd att de kan identifiera och korrigera eventuella brister. De ska sirskilt
regelbundet bedoma om de val av handelsplatser for utférandet som anges i riktlinjerna for utforande av order erbjuder
det for kunden bidsta mojliga resultatet eller om de behover dndra sina arrangemang for utforande av order, med
beaktande av bland annat den information som offentliggors enligt punkterna 3 och 6. Medlemsstaterna ska krava att
virdepappersforetagen meddelar de kunder med vilka de har en fortlépande kundrelation varje vasentlig forandring av sitt
system eller sina riktlinjer for utférande av order.

8. Medlemsstaterna ska krdva att virdepappersforetag pa sina kunders begiran kan visa att de har verkstllt deras order
i enlighet med vardepappersforetagets riktlinjer for utforandet och pa dess begiran beldgga efterlevnaden av denna artikel
for den behoriga myndigheten.

9.  Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt artikel 89 i frdga om foljande:

a) Kriterierna for faststillande av den relativa betydelsen av de olika faktorer som enligt punkt 1 fir beaktas vid fast-
stillandet av basta mojliga resultat med hinsyn till orderstorlek, ordertyp och kundens stillning som professionell eller
icke-professionell kund.

b) Faktorer som fir beaktas av ett virdepappersforetag nir det ser 6ver sitt system for utforandet och de omstandigheter
som kan foranleda att det ar lampligt att dndra systemet. Sarskilt de faktorer som avgor vilka handelsplatser som gor
det mojligt for vardepappersforetag att stadigvarande uppna basta mojliga resultat vid utforande av kundorder.

¢) Arten och omfattningen av den information om riktlinjerna for utforandet som ska limnas till kunderna enligt
punkt 5.

10.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn i syfte att bestimma

a) det specifika innehéllet i, formatet for och periodiciteten i de data som avser kvaliteten pd utforandet och som ska
offentliggéras i enlighet med punkt 3, med beaktande av typen av handelsplats och typen av aktuellt finansiellt
instrument,

b) innehdllet i och formatet for information som ska offentliggoras av virdepappersforetag i enlighet med punkt 6.

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.
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Artikel 28
Bestimmelser om hantering av kundorder

1. Medlemsstaterna ska krava att virdepappersforetag som dr auktoriserade att utfora order for kunds rakning till-
lampar forfaranden och anvinder system som gor det mojligt att snabbt, effektivt och rittvist utféra kundernas order,
utan att dessa missgynnas i forhallande till andra kunder eller pd grund av virdepappersforetagets handel for egen
rakning.

De forfarandena och systemen ska innebéra att i ovrigt jamforbara kundorder utfors i den tidsfoljd de togs emot av
virdepappersforetaget.

2. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetagen, da en kund limnat en limitorder avseende aktier som ar
upptagna till handel pé en reglerad marknad eller som omsitts pd en handelsplats och som inte utfors omedelbart under
rddande marknadsforhéllanden, vidtar atgirder for att underlitta ett s skyndsamt verkstillande som mojligt av ordern
genom att omedelbart offentliggora kundlimitordern pd ett sitt som gor den ltt tillgdnglig for 6vriga marknadsplatsak-
torer sdvida inte kunden har givit uttryckliga instruktioner att si inte ska ske. Medlemsstaterna fir besluta att vdrdepap-
persforetag fullgor den skyldigheten genom att vidarebefordra kundens limiterade order till en handelsplats. Medlems-
staterna ska faststilla att de behoriga myndigheterna fdr medge undantag fran kravet att offentliggéra en limiterad order
som dr betydande jimfort med den normala orderstorleken pd marknaden, enligt artikel 4 i férordning (EU) nr
600/2014.

3. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt artikel 89 som ska ange

a) forutsdttningarna for, och arten av, forfaranden och system som leder till att kundorder utfors snabbt, effektivt och
rattvist, samt de situationer eller slag av transaktioner som ger virdepappersforetagen en mojlighet att i rimlig
omfattning avvika frdn kravet pd snabbt utforande sd att de erhéller formanligare villkor f6r sina kunder,

b) de olika metoder genom vilka ett vdrdepappersforetag kan anses ha fullgjort sin forpliktelse att offentliggora ej
omedelbart utforbara kundlimitorder pd marknaden.

Artikel 29
Krav pd virdepappersforetag som utnimner anknutna ombud

1. Medlemsstaterna ska tilldta att virdepappersforetagen utser anknutna ombud for att marknadsfora foretagets tjans-
ter, genomfora affarer eller ta emot instruktioner eller order fran kunder eller presumtiva kunder och vidarebefordra dem,
placera finansiella instrument samt tillhandahélla rddgivning i frdga om finansiella instrument och tjanster som erbjuds av
samma vardepappersforetag.

2. Medlemsstaterna ska krava att virdepappersforetag som beslutar att utse anknutna ombud forblir fullt och villkors-
1ost ansvariga for varje handling eller underlatenhet frn det anknutna ombudets sida nir detta handlar pd vardepappers-
foretagets vagnar. Medlemsstaterna ska krdva att virdepappersforetagen ser till att det anknutna ombudet nir det tar
kontakt med, eller innan det arbetar med, en kund eller presumtiv kund upplyser denne om sina handlingsbefogenheter
och om vilket virdepappersforetag det foretrider.

Medlemsstaterna far i enlighet med artikel 16.6, 16.8 och 16.9 tilldta att anknutna ombud som dr registrerade pd deras
territorium innehar kunders pengar och/eller finansiella instrument pa det virdepappersforetags vagnar och under det
virdepappersforetags ansvar for vilket de handlar inom deras territorium eller, om det ar frdga om en gransoverskridande
transaktion, pd den medlemsstats territorium som tillter ett anknutet ombud att inneha kundernas pengar.

Medlemsstaterna ska krava att vardepappersforetagen Gvervakar sina anknutna ombuds verksamhet sd att det sdkerstills
att virdepappersforetagen fortfarande foljer detta direktiv nir de ar verksamma genom anknutna ombud.

3. Anknutna ombud ska inforas i det offentliga registret i den medlemsstat dir de ar etablerade. Esma ska pd sin
webbplats offentliggora hinvisningar eller linkar till de offentliga register som upprittats enligt denna artikel av de
medlemsstater som beslutat att tillita virdepappersforetag att utse anknutna ombud.
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Medlemsstaterna ska se till att anknutna ombud endast infors i det offentliga registret om det har kunnat faststallas att
deras vandel ar tillrackligt god och att de har lampliga allménna, affirsmissiga och fackinriktade kunskaper och kvali-
fikationer for att kunna utfora investeringstjinsterna och sidotjinsterna och ge fullstindig och korrekt information om
varje foreslagen tjdnst till kunder eller presumtiva kunder.

Medlemsstaterna far besluta att virdepappersforetag under limplig kontroll kan verifiera huruvida de anknutna ombud de
har utsett har tillrackligt god vandel och besitter den kunskap och kompetens som anges i andra stycket.

Registret ska uppdateras regelbundet. Det ska vara offentligt och kunna konsulteras av allmanheten.

4. Medlemsstaterna ska krdva att virdepappersforetag som utser anknutna ombud vidtar ldmpliga atgdrder for att
undvika all negativ inverkan som det anknutna ombudets verksamhet som inte omfattas av detta direktiv kan ha pa den
verksamhet som det anknutna ombudet utfoér pd virdepappersforetagets vignar.

Medlemsstaterna far tillita behoriga myndigheter att samarbeta med virdepappersforetag och kreditinstitut, deras bran-
schsammanslutningar och andra enheter i friga om att registrera anknutna ombud och Gvervaka att de uppfyller kraven i
punkt 3. I synnerhet fir anknutna ombud registreras av ett virdepappersforetag, kreditinstitut eller deras branschsamm-
anslutningar och andra enheter under den behériga myndighetens Gverinseende.

5. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetagen inte utser andra anknutna ombud 4n dem som 4r inforda i de
offentliga register som avses i punkt 3.

6.  Medlemsstaterna far anta eller bibehalla bestimmelser som dr stringare 4n dem som faststills i denna artikel eller
lagga till ytterligare krav for anknutna ombud som ér registrerade inom deras jurisdiktion.

Artikel 30
Transaktioner med godtagbara motparter

1. Medlemsstaterna ska sorja for att virdepappersforetag som dr auktoriserade att utfora order for kunds rakning
och/eller att handla for egen rdkning och/eller att ta emot och vidarebefordra order kan medverka till eller inleda
transaktioner med godtagbara motparter utan att vara skyldiga att uppfylla kraven i artikel 24, med undantag av
punkterna 4 och 5, artikel 25, med undantag av punkt 6, artiklarna 27 och 28.1 for sidana transaktioner eller for
ndgon form av sidotjanst som dr direkt knuten till sddana transaktioner.

Medlemsstaterna ska sdkerstilla att virdepappersforetag, i sina forbindelser med godtagbara motparter, agerar hederligt,
rattvist och professionellt och kommunicerar pa ett sitt som ar rittvisande, tydligt och inte vilseledande, med beaktande
av karaktdren hos den godtagbara motparten och dennes verksamhet.

2. Som godtagbara motparter ska medlemsstaterna vid tillimpningen av denna artikel erkidnna vardepappersforetag,
kreditinstitut, forsakringsforetag, fondforetag och deras forvaltningsbolag, pensionsfonder och deras forvaltningsbolag,
ovriga finansiella institut som auktoriserats eller reglerats enligt unionsratten eller enligt en medlemsstats nationella ratt,
nationella regeringar och dirmed sammanhingande organ, inklusive offentliga organ som har hand om statsskuld pa
nationell niva, centralbanker och 6verstatliga organisationer.

En klassificering som godtagbar motpart enligt forsta stycket ska inte paverka ritten for enheten i frdga att antingen
generellt eller per affir begdra behandling som en kund vars affirer med virdepappersforetaget ska omfattas av artiklarna
24, 25, 27 och 28.



L 173416 Europeiska unionens officiella tidning 12.6.2014

3. Som godtagbara motparter fir medlemsstaterna ocksd erkdnna andra foretag som uppfyller i forviag bestimda
proportionella krav, inklusive kvantitativa troskelvirden. Nar det giller transaktioner dir de tilltdinkta motparterna ar
beligna inom olika jurisdiktioner ska virdepappersforetaget i frdga om det andra foretagets rittsliga stillning ritta sig
efter vad som faststalls i lagar och andra forfattningar i den medlemsstat dar det foretaget dr etablerat.

Medlemsstaterna ska se till att virdepappersforetaget nir det i enlighet med punkt 1 inleder transaktioner med siddana
foretag inhdmtar en uttrycklig bekriftelse frin den tilltinkta motparten att den godkdnner behandling som godtagbar
motpart. Medlemsstaterna ska tilldta att virdepappersforetagen inhdmtar den bekriftelsen antingen i form av ett generellt
godkinnande eller i samband med varje enskild transaktion.

4. Medlemsstaterna fir som godtagbara motparter erkdnna enheter i tredjeland som motsvaras av de kategorier av
enheter som avses i punkt 2.

Medlemsstaterna fir som godtagbara motparter dven erkdnna siddana foretag i tredjeland som dem som avses i punkt 3
enligt de forutsittningar och pad de villkor som anges i punkt 3.

5.  Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt artikel 89 for att ange

a) forfarandena for att begira behandling som kunder enligt punkt 2,

b) forfarandena for att inhdmta den uttryckliga bekriftelsen frdn presumtiva motparter enligt punkt 3,

¢) de i forvdg faststillda proportionella kraven, inklusive kvantitativa troskelvirden, for att ett foretag ska anses vara en
godtagbar motpart enligt punkt 3.

Avsnitt 3
Marknadernas transparens och integritet
Artikel 31

Overvakning av att MTF-plattformens eller OTF-plattformens regler foljs och att andra rittsliga forpliktelser
uppfylls

1. Medlemsstaterna ska krdva att virdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en MTF-plattform eller en
OTE-plattform upprittar och uppritthéller for MTE-plattformen eller OTF-plattformen relevanta och effektiva system och
forfaranden for regelbunden Gvervakning av att dess medlemmar eller deltagare eller anvindare foljer plattformens regler.
Virdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en MTF-plattform eller en OTF-plattform ska overvaka de order
som sints inbegripet annullerade order och de transaktioner som deras medlemmar eller deltagare eller anvindare
genomfor i deras system, sd att Overtridelser av de reglerna, otillborliga marknadsforhéllanden eller uppférande som
kan tyda pa beteende som ir forbjudet enligt forordning (EU) nr 596/2014 eller systemavbrott som ror ett finansiellt
instrument kan identifieras, och de ska avsitta de resurser som krivs for att sikerstilla att denna 6vervakning ar effektiv.

2. Medlemsstaterna ska krava att virdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en MTE-plattform eller en
OTF-plattform underrittar den behoriga myndigheten omedelbart om betydande Gvertradelser av reglerna, otillborliga
marknadsforhéllanden eller uppforande som kan tyda pd beteende som ar forbjudet enligt férordning (EU) nr 596/2014
eller systemavbrott som ror ett finansiellt instrument.

De behoriga myndigheterna for virdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en MTE-plattform eller en OTF-
plattform ska underritta Esma och de behoriga myndigheterna i 6vriga medlemsstater den information som avses i forsta
stycket.

Vad giller uppforande som kan tyda pa beteende som ar forbjudet enligt forordning (EU) nr 596/2014 madste den
behoriga myndigheten vara overtygad om att sddant beteende dger rum eller har dgt rum, innan den underrittar de
behoriga myndigheterna i de andra medlemsstaterna och Esma.
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3. Medlemsstaterna ska ocksd kriva att virdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en MTE-plattform
eller en OTF-plattform utan onddigt drojsmal dven forser den myndighet som dr behérig for utredning och lagforing av
marknadsmissbruk med de upplysningar som avses i punkt 2, och fullt ut stéder denna vid utredning och lagforing av
marknadsmissbruk i eller med hjilp av dess system.

4. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt artikel 89 for att faststilla de omstindigheter som
utloser informationskravet enligt punkt 2 i den hir artikeln.

Artikel 32

Stopp for handeln med ett finansiellt instrument och avférande av ett finansiellt instrument fran handel pi en
MTE- eller en OTF-plattform

1. Utan att det paverkar den behoriga myndighetens ritt enligt artikel 69.2 att begdra att handeln med ett finansiellt
instrument tillfalligt ska stoppas eller att det ska avforas fran handel, far ett virdepappersforetag eller en marknadsopera-
tor som driver en MTF-plattform eller en OTF-plattform tillfdlligt stoppa handeln med ett finansiellt instrument eller
avfora ett finansiellt instrument fran handel som inte lingre motsvarar MTF-plattformens eller OTF-plattformens regler,
savida inte ett sddant tillfalligt stopp eller avforande allvarligt skulle kunna skada investerarnas intressen eller hindra
marknaden fran att fungera korrekt.

2. Medlemsstaterna ska krava att ett virdepappersforetag eller en marknadsoperator som driver en MTE- eller en OTEF-
plattform och som tillfalligt stoppar handeln med ett finansiellt instrument eller avfor ett finansiellt instrument fran
handel aven tillfalligt stoppar eller avfor de derivat som avses i punkterna 4-10 i avsnitt C i bilaga I vilka avser eller
hanfor sig till det finansiella instrumentet nidr nodvindigt for att tjdna syftet med att tillfalligt stoppa eller avfora det
underliggande finansiella instrumentet fran handel. Virdepappersforetaget eller marknadsoperatoren som driver en MTE-
plattform eller en OTF-plattform ska offentliggora sitt beslut om att tillfalligt stoppa eller frin handeln avfora det
finansiella instrumentet och relaterade derivat, och meddela relevanta beslut till sin behoriga myndighet.

Den behoriga myndighet inom vars jurisdiktion handeln med ett instrument tillfalligt stoppades eller avfordes fran handel
ska krdva att reglerade marknader, andra MTF-plattformar, andra OTF-plattformar och systematiska internhandlare som
omfattas av dess jurisdiktion och bedriver handel med samma finansiella instrument eller derivat som avses i punkterna
4-10 i avsnitt C i bilaga I till detta direktiv vilka avser eller hinfor sig till det finansiella instrumentet, ocksé tillfalligt
stoppar eller avfor det finansiella instrumentet eller dessa derivat frin handel, om det tillfilliga handelsstoppet eller
avforandet fran handel beror pd misstinkt marknadsmissbruk, ett uppkopserbjudande eller undanhéllande av insider-
information om emittenten eller det finansiella instrumentet i strid med artiklarna 7 och 17 i férordning (EU) nr
596/2014, utom ndr ett sddant tillfalligt stopp eller avforande allvarligt skulle kunna skada investerarnas intressen eller
hindra marknaden frdn att fungera korrekt.

Den behoriga myndigheten ska omedelbart offentliggora sitt beslut och meddela Esma och de behériga myndigheterna i
ovriga medlemsstater om beslutet.

De underrittade behoriga myndigheterna i de andra medlemsstaterna ska kriva att reglerade marknader, andra MTE-
plattformar, andra OTF-plattformar och systematiska internhandlare som omfattas av deras jurisdiktion och bedriver
handel med samma finansiella instrument eller derivat som avses i punkterna 4-10 i avsnitt C i bilaga I vilka avser
eller hanfor sig till det finansiella instrumentet, ocksd tillfalligt stoppar eller avfor det finansiella instrumentet eller dessa
derivat fran handel, om det tillfalliga handelsstoppet eller avférandet frin handel beror pd misstinkt marknadsmissbruk,
ett uppkopserbjudande eller undanhéillande av insiderinformation om emittenten eller det finansiella instrumentet i strid
med artiklarna 7 och 17 i forordning (EU) nr 596/2014, utom nir ett sadant tillfilligt stopp eller avférande allvarligt
skulle skada investerarnas intressen eller hindra marknaden fran att fungera korrekt.

Varje underrittad behorig myndighet ska meddela Esma och andra behoriga myndigheter om sitt beslut, inklusive en
forklaring, om beslutet innebar att inte tillfalligt stoppa handeln med eller fran handel avfora det finansiella instrumentet
eller de derivat som avses i punkterna 4-10 i avsnitt C i bilaga I vilka avser eller hinfor sig till det finansiella
instrumentet.

Denna punkt dr ocksd tillimplig ndr ett beslut om att tillfalligt stoppa handel med ett finansiellt instrument eller de
derivat som avses i punkterna 4-10 i avsnitt C i bilaga I vilka avser eller hanfor sig till det finansiella instrumentet dras
tillbaka.
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Det underrittelseforfarande som avses i denna punkt ska ocksa tillimpas om ett beslut om att tillfilligt stoppa handel
med eller fran handel avfora ett finansiellt instrument eller de derivat som avses i punkterna 4-10 i avsnitt C bilaga I vilka
avser eller hanfor sig till detta finansiella instrument, fattas av den behoriga myndigheten enligt artikel 69.2 m och n.

For att sikerstalla att skyldigheten att tillfélligt stoppa eller avfora sidana derivat fran handeln tillimpas proportionerligt,
ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att ytterligare specificera de fall da kopplingen mellan ett
derivat som avses i punkterna 4-10 i avsnitt C i bilaga I som avser eller hinfor sig till ett finansiellt instrument som
stoppats eller avforts och det ursprungliga finansiella instrumentet 4r sddan att derivatet ocksd ska stoppas eller avforas, i
syfte att uppnd malet med att stoppa eller avfora det underliggande finansiella instrumentet.

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.

3. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder f6r genomforande i syfte att faststilla formatet och tidpunkten for
de meddelanden och det offentliggdrande som avses i punkt 2.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for genomforande till kommissionen senast den 3 januari 2016.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomférande som avses i forsta stycket i enlighet
med artikel 15 i férordning (EU) nr 1095/2010.

4. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt artikel 89 for att forteckna de situationer som
innebir allvarlig skada for investerarnas intressen och en korrekt fungerande marknad enligt punkterna 1 och 2 i den har
artikeln.

Avsnitt 4
Tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag
Artikel 33
Tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag

1. Medlemsstaterna ska foreskriva att en operator som driver en MTF-plattform far ansoka hos hemmedlemsstatens
behoriga myndighet om att f& MTF-plattformen registrerad som en tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag.

2. Medlemsstaterna ska foreskriva att hemmedlemsstatens behoriga myndighet far registrera MTF-plattformen som en
tillvixtmarknad f6r smd och medelstora foretag om den behoriga myndigheten mottar en ansokan enligt punkt 1 och har
forvissat sig om att kraven i punkt 3 dr uppfyllda med hinsyn till MTF-plattformen.

3. Medlemsstaterna ska sikerstilla att MTF-plattformer omfattas av effektiva regler, system och forfaranden som
sikerstiller att foljande kriterier dr uppfyllda:

a) Minst 50 % av de emittenter vilkas finansiella instrument tas upp till handel pd MTF-plattformen dr sma och medels-
tora foretag ska vara smd och medelstora foretag vid den tidpunkt dd MTF-plattformen registreras som tillvixtmarknad
for sméd och medelstora foretag och under varje kalenderdr direfter.
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b) Lampliga kriterier har faststillts for det forsta och fortlopande upptagandet till handel med emittenters finansiella
instrument pd marknaden.

¢) Vid det forsta upptagandet till handel med finansiella instrument pd marknaden finns det tillrickligt med information
offentliggjord for att gora det mojligt for investerare att fatta ett vilgrundat beslut om att investera eller inte investera i
de finansiella instrumenten, antingen ett tillimpligt upptagandedokument eller ett prospekt om kraven som faststalls i
direktiv 2003/71/EG dir tillimpliga med avseende pé ett erbjudande till allminheten som gors i anslutning till det
forsta upptagandet till handel med det finansiella instrumentet pd MTF-plattformen.

d) Det finns dndamalsenlig, fortlopande och regelbunden finansiell rapportering, exempelvis reviderade arsrapporter, som
ombesorjs av en emittent pd marknaden eller for dennes rakning.

) Emittenter pd marknaden enligt definitionen i artikel 3.1.21 i férordning (EU) nr 596/2014, personer som har en
ledande stillning hos emittenten enligt definitionen i artikel 3.1.25 i férordning (EU) nr 596/2014 och dem nirs-
tdende personer enligt definitionen i artikel 3.1.26 i férordning (EU) nr 596/2014 uppfyller relevanta krav som ar
tillimpliga pd dem enligt férordning (EU) nr 596/2014.

f) Tillsynsinformation som rér emittenterna pd marknaden lagras samt sprids till allmadnheten.

@) Det finns effektiva system och kontroller som syftar till att forhindra och uppticka marknadsmissbruk pé den
marknaden, i enlighet med kraven i forordning (EU) nr 596/2014.

4. Kriterierna i punkt 3 inverkar inte pd om det virdepappersforetag eller den marknadsoperator som driver en MTF-
plattform efterlever andra skyldigheter som foljer av detta direktiv och som ar relevanta for driften av MTF-plattformar.
De hindrar inte heller det virdepappersforetag eller den marknadsoperator som driver MTF-plattformen fran att inféra
ytterligare krav utover dem som anges i den punkten.

5. Medlemsstaterna ska foreskriva att hemmedlemsstatens behoriga myndighet far avregistrera en MTF-plattform frin
registret 6ver tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag i ndgot av foljande fall:

a) Det virdepappersforetag eller den marknadsoperator som skoter marknaden ansoker om avregistrering av MTF-platt-
formen.

b) Kraven i punkt 3 uppfylls inte lingre for MTF-plattformen.

6.  Medlemsstaterna ska kriva att om en behorig myndighet i hemmedlemsstaten registrerar eller avregistrerar en MTF-
plattform som en tillvixtmarknad for smé eller medelstora foretag enligt denna artikel ska den snarast mojligt meddela
Esma registreringen eller avregistreringen. Esma ska pa sin webbplats offentliggora en forteckning 6ver tillvixtmarknader
for smad och medelstora foretag och ska hélla den forteckningen aktuell.

7. Om en emittents finansiella instrument tas upp till handel pa en tillvixtmarknad f6r sma och medelstora foretag,
ska medlemsstaterna kriva att handel med det finansiella instrumentet ocksa far bedrivas pd en annan tillvixtmarknad for
smd och medelstora foretag endast ndr emittenten har informerats och inte framfort ndgra inviandningar. I sddana fall ska
emittenten emellertid inte omfattas av ndgon skyldighet avseende bolagsstyrning eller offentliggorande (ursprungligt,
fortlopande och vid sirskilt betydelsefulla hindelser) med avseende pd den sistnimnda tillvixtmarknaden for sméd och
medelstora foretag.

8. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt artikel 89 for att ndrmare specificera de krav som
foreskrivs i punkt 3 i den hir artikeln. Atgirderna ska beakta behovet av att kraven ska uppritthilla hoga niver pa
investerarskyddet for att frimja investerarnas fortroende for dessa marknader, samtidigt som man minimerar de ad-
ministrativa bordorna for emittenterna pd marknaden och behovet av att avregistreringar inte sker och registreringar inte
avslds till foljd av en enbart tillfallig underlatenhet att uppfylla villkoren enligt punkt 3 a i den hir artikeln.
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KAPITEL 111
Viirdepappersfiretagens rittigheter
Artikel 34
Frihet att tillhandahalla investeringstjinster och utfora investeringsverksamhet

1. Medlemsstaterna ska se till att varje viardepappersforetag som i enlighet med det hir direktivet, och nir det giller
kreditinstitut, i enlighet med direktiv 2013/36/EU, &r auktoriserat och stdr under tillsyn av de behériga myndigheterna i
en annan medlemsstat fritt far tillhandahalla investeringstjanster och/eller utfora investeringsverksamhet samt sidotjanster
inom deras territorium, forutsatt att tjansterna och verksamheten omfattas av virdepappersforetagets auktorisation.
Sidotjanster far endast tillhandahallas tillsammans med en investeringstjanst och/eller investeringsverksamhet.

Medlemsstaterna fir inte stilla ndgra ytterligare krav pd sddana virdepappersforetag eller kreditinstitut i de avseenden som
omfattas av detta direktiv.

2. Varje virdepappersforetag som for forsta gdngen onskar tillhandahélla tjanster eller utféra verksamhet inom en
annan medlemsstats territorium, eller som 6nskar dndra omfattningen av de tjanster som tillhandahills eller den verk-
samhet som redan utfors i en annan medlemsstat, ska meddela f6ljande till de behoriga myndigheterna i foretagets
hemmedlemsstat:

a) [ vilken medlemsstat det avser att bedriva sin verksamhet.

b) En verksamhetsplan, i vilken sarskilt ska anges vilka investeringstjanster och/eller vilken investeringsverksamhet samt
vilka sidotjanster foretaget avser att tillhandahalla eller utfora inom medlemsstatens territorium samt huruvida det
avser att gora detta genom att anvinda anknutna ombud som ir etablerade i hemmedlemsstaten. Om ett virdepap-
persforetag avser att anvinda anknutna ombud ska virdepappersforetaget underritta den behoriga myndigheten i sin
hemmedlemsstat vilka dessa anknutna ombud ar.

Om ett virdepappersforetag avser att anvanda sig av anknutna ombud som ar etablerade i dess hemmedlemsstat inom de
medlemsstaters territorium dir det avser att tillhandahélla tjanster, ska den behériga myndigheten i virdepappersforetagets
hemmedlemsstat inom en manad efter mottagandet av all information underrdtta den behoriga myndighet i viardmed-
lemsstaten som utsetts som kontaktpunkt i enlighet med artikel 79.1 vilka anknutna ombud som virdepappersforetaget
avser att anvanda for att tillhandahalla investeringstjanster och verksamheter i den medlemsstaten. Vardmedlemsstaten ska
offentliggora sddan information. Esma fir begira tillgdng till de uppgifterna i enlighet med det forfarande och pa de
villkor som anges i artikel 35 i forordning (EU) nr 1095/2010.

3. Den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten ska inom en manad frin mottagandet av informationen vidarebe-
fordra den till den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten som utsetts till kontaktpunkt i enlighet med artikel 79.1.
Viardepappersforetaget far darefter borja tillhandahélla investeringstjansterna och verksamheterna i fraga i virdmedlems-
staten.

4. Virdepappersforetaget ska skriftligt underrdtta den behériga myndigheten i hemmedlemsstaten varje dndring av
ndgon av de uppgifter som meddelats i enlighet med punkt 2 senast en ménad innan dndringen genomférs. Den behoriga
myndigheten i hemmedlemsstaten ska underritta den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten om de dndringarna.

5. Ett kreditinstitut som onskar tillhandahélla investeringstjanster eller utfora investeringsverksamhet samt sidotjanster i
enlighet med punkt 1 genom anknutna ombud ska underritta den behoriga myndigheten i sin hemmedlemsstat vilka
dessa anknutna ombud ar.

Om kreditinstitutet avser att anvinda anknutna ombud som ir etablerade i dess hemmedlemsstat inom de medlemsstaters
territorium dar det avser att tillhandahalla tjanster, ska den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten inom en médnad
fran mottagandet av all information underritta den behoriga myndighet i vdrdmedlemsstaten som utsetts till kon-
taktpunkt i enlighet med artikel 79.1 vilka anknutna ombud kreditinstitutet avser att anvianda for att tillhandahdlla
tjdnster i den medlemsstaten. Viardmedlemsstaten ska offentliggora sddan information.
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6.  Medlemsstaterna ska utan ndgra ytterligare rattsliga eller administrativa krav tillita vdrdepappersforetag och mark-
nadsoperatorer som driver MTF-plattformar och OTF-plattformar frin andra medlemsstater att vidta lampliga atgarder
inom medlemsstatens territorium for att underlitta f6r anvindare, fjarrmedlemmar eller fjarrdeltagare som ir etablerade
inom medlemsstatens territorium att fa tilltrade till och bedriva handel pd dessa marknader.

7. Virdepappersforetaget eller den marknadsoperatér som driver en MTF-plattform eller en OTF-plattform ska under-
ritta den behoriga myndigheten i sin hemmedlemsstat om i vilken medlemsstat den avser att vidta sddana dtgirder. Den
behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten ska inom en mdnad vidarebefordra de upplysningarna till den behériga
myndigheten i den medlemsstat diar MTF-plattformen eller OTF-plattformen avser att vidta sddana dtgarder.

Den behoriga myndigheten i MTF-plattformens hemmedlemsstat ska pa begdran av den behoriga myndigheten i MTF-
plattformens virdmedlemsstat och utan onodigt drojsmdl vidarebefordra identiteten for de av MTF-plattformens fjarr-
medlemmar eller fjirrdeltagare som ir etablerade i den medlemsstaten.

8.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att specificera vilka uppgifter som ska anmilas i
enlighet med punkterna 2, 4, 5 och 7.

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.

9.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genomforande i syfte att faststilla standardformuldr, mallar och
forfaranden for 6verlimnandet av uppgifter i enlighet med punkterna 3, 4, 5 och 7.

Esma ska 6verlimna sina forslag till tekniska standarder for genomforande till kommissionen senast den 31 december
2016.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomforande som avses i forsta stycket i enlighet
med artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 35
Etablering av filialer

1. Medlemsstaterna ska se till att investeringstjanster och/eller investeringsverksamhet samt sidotjanster kan tillhanda-
héllas eller bedrivas inom deras territorium i enlighet med det har direktivet och direktiv 2013/36/EU genom etablerings-
ritten, antingen genom etablering av filialer eller genom anvindning av ett anknutet ombud som ér etablerat i en
medlemsstat utanfor hemmedlemsstaten, forutsatt att tjansterna och verksamheten i friga omfattas av den auktorisation
som virdepappersforetaget eller kreditinstitutet beviljats i hemmedlemsstaten. Sidotjinster fir endast tillhandahéllas till-
sammans med en investeringstjanst och/eller investeringsverksamhet.

Medlemsstaterna ska inte stilla ndgra ytterligare krav pd organisation och drift av filialen vad betriffar de frigor som
omfattas av detta direktiv utéver vad som dr tilldtet enligt punkt 8.

2. Medlemsstaterna ska kriva att varje virdepappersforetag som onskar etablera en filial inom en annan medlemsstats
territorium eller anvinda anknutna ombud som ér etablerade i en annan medlemsstat i vilken det inte har etablerat en
filial forst underrittar den behoriga myndigheten i sin hemmedlemsstat och dédrvid meddelar foljande:

a) Inom vilken eller vilka medlemsstaters territorium foretaget avser att etablera en filial eller inom vilken eller vilka det
inte har etablerat nagon filial men avser att anvinda anknutna ombud som ir etablerade dar.
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b) En verksambhetsplan, i vilken bland annat ska anges vilka investeringstjanster och/eller vilken investeringsverksamhet
samt vilka sidotjdnster som ska tillhandahéllas eller utfors.

¢) Om foretaget ar etablerat, filialens organisationsstruktur samt uppgift om huruvida filialen avser att anvinda anknutna
ombud och uppgift om vilka dessa anknutna ombud ir.

d) Om anknutna ombud ska anvindas i en medlemsstat dir virdepappersforetaget inte har etablerat nigon filial, en
beskrivning av den avsedda anvdndningen av de anknutna ombuden tillsammans med en organisationsstruktur,
inklusive rapporteringsrutiner, som anger hur ombuden passar in i vdrdepappersforetagets struktur.

¢) Den adress i virdmedlemsstaten ddr handlingar kan erhéllas.

f) Namnen pd de som leder filialens eller det anknutna ombudets verksambhet.

Om ett virdepappersforetag anvinder sig av ett anknutet ombud som 4r etablerat i en medlemsstat utanfor dess hem-
medlemsstat, ska detta anknutna ombud vara inforlivat med filialen, om en sddan har etablerats, och i alla hindelser vara
underkastat bestimmelserna om filialer i detta direktiv.

3. Om den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten med beaktande av den avsedda verksamheten inte har anled-
ning att ifrdgasitta viardepappersforetagets administrativa struktur eller finansiella situation, ska den inom tre ménader
efter att ha mottagit fullstindiga uppgifter vidarebefordra dessa till den behoriga myndighet i virdmedlemsstaten som
utsetts till kontaktpunkt i enlighet med artikel 79.1 och underritta virdepappersforetaget om detta.

4. Utover de uppgifter som avses i punkt 2 ska den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten 6versinda upp-
lysningar om det auktoriserade system for ersittning till investerare som virdepappersforetaget dr medlem i enlighet med
direktiv 97/9/EG till den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten. Om uppgifterna dndras ska den behériga myndig-
heten i hemmedlemsstaten underritta den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten om detta.

5. Om den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten vagrar att oversinda uppgifterna till virdmedlemsstatens
behoriga myndighet ska den underritta vardepappersforetaget i friga om skilen for detta inom tre méanader frin det
att den mottagit alla uppgifter.

6.  Filialen far etableras och inleda sin verksamhet efter meddelande fran den behériga myndigheten i virdmedlems-
staten, eller, om denna inte har limnat ndgot sddant meddelande, senast inom tvd manader frén den dag da den behoriga
myndigheten i hemmedlemsstaten Gversinde sitt meddelande.

7. Ett kreditinstitut som Onskar anvinda ett anknutet ombud som ir etablerat i en medlemsstat utanfor dess hem-
medlemsstat for att tillhandahdlla investeringstjanster och/eller utféra investeringsverksamhet samt sidotjdnster i enlighet
med detta direktiv ska underritta den behoriga myndigheten i sin hemmedlemsstat och tillhandahalla de uppgifter som
avses i punkt 2.

Om den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten inte har anledning att ifrdgasitta kreditinstitutets administrativa
struktur eller finansiella situation, ska den inom tre mdnader efter att ha mottagit fullstindiga uppgifter vidarebefordra
dessa till den behoriga myndighet i virdmedlemsstaten som utsetts till kontaktpunkt i enlighet med artikel 79.1 och
underritta kreditinstitutet om detta.

Om den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten véagrar att oversinda uppgifterna till virdmedlemsstatens behoriga
myndighet ska den underritta kreditinstitutet i friga om skilen for detta inom tre manader frdn det att den mottagit alla
uppgifter.
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Det anknutna ombudet fir inleda sin verksamhet efter meddelande frin den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten,
eller, om denna inte har ldmnat nigot sidant meddelande, senast inom tvd mdnader frin den dag dd den behériga
myndigheten i hemmedlemsstaten 6versinde sitt meddelande. Ett sddant anknutet ombud ska omfattas av de bestim-
melser i detta direktiv som avser filialer.

8. Den behoriga myndigheten i den medlemsstat dir filialen 4r beldgen ska ha ansvaret for att sorja for att de tjdnster
som filialen tillhandahéller eller utévar pa dess territorium uppfyller kraven i artiklarna 24, 25, 27, 28 i detta direktiv och
artiklarna 14-26 i forordning (EU) nr 600/2014 och de bestimmelser som virdmedlemsstaten har antagit i enlighet med
artikel 24.12.

Den behoriga myndigheten i den medlemsstat dér filialen dr beldgen ska ha ritt att granska verksamhetsformerna vid
filialen och begira att de 4ndringar gors som dr oundgingligen nodvandiga for att myndigheten ska kunna sérja for
efterlevnaden av kraven i artiklarna 24, 25, 27, 28 i detta direktiv och artiklarna 14-26 i forordning (EU) nr 600/2014
och i bestimmelser som antagits enligt dessa artiklar i forhallande till tjanster och/eller verksamheter som tillhandahalls
eller utovas av filialen inom dess territorium.

9.  Varje medlemsstat ska foreskriva att da ett virdepappersforetag som ar auktoriserat i en annan medlemsstat har
etablerat en filial inom dess territorium far den behoriga myndigheten i virdepappersforetagets hemmedlemsstat, under
utovandet av sina uppgifter och efter att ha underrdttat den behoriga myndigheten i vdardmedlemsstaten, genomfora
inspektioner pa plats vid filialen i friga.

10.  Vid é4ndring av forhéllanden om vilka uppgifter limnats i enlighet med punkt 2 ska virdepappersforetaget
skriftligen meddela dndringen till den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten senast en ménad innan det genomfor
andringen. Den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten ska ocksd, genom hemmedlemsstatens behoriga myndighets
forsorg, underrittas om den dndringen.

11.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att specificera vilka uppgifter som ska anmalas i
enlighet med punkterna 2, 4, 7 och 10.

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.

12.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genomforande i syfte att faststilla standardformuldr, mallar
och forfaranden for overlimnandet av uppgifter i enlighet med punkterna 3, 4, 7 och 10.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder f6r genomforande till kommissionen senast den 3 januari 2016.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomférande som avses i forsta stycket i enlighet
med artikel 15 i férordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 36
Tilltride till reglerade marknader

1. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetag frin andra medlemsstater som ér auktoriserade att utfora order
for kunds rikning eller handla f6r egen rikning har ritt att bli medlemmar av, eller fi tilltrade till, reglerade marknader
som dr etablerade inom deras territorium genom ndgon av foljande atgarder:

a) Direkt genom att etablera filialer i virdmedlemsstaterna.
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b) Genom att bli fjarrmedlem, eller fa tilltride pd distans, till den reglerade marknaden utan ndgot krav pd etablering i
den reglerade marknadens hemmedlemsstat, om de forfaranden och system for handeln som anvinds pd marknaden i
fraga inte kraver fysisk ndrvaro for att transaktioner ska kunna genomforas dar.

2. Medlemsstaterna fér inte inféra ndgra ytterligare bestimmelser eller administrativa krav inom det omrdde som
omfattas av detta direktiv avseende virdepappersforetag som utovar den rittighet som tillkommer dem enligt punkt 1.

Artikel 37
Tilltrade till central motpart, system for clearing och avveckling samt ritt att vilja avvecklingssystem

1. Utan att det paverkar tillimpningen av avdelningarna III, IV eller V i férordning (EU) nr 648/2012 ska medlems-
staterna krdva att virdepappersforetag frin andra medlemsstater har rétt till direkt och indirekt tilltrade till central
motpart och andra system for clearing- och avveckling inom deras territorium for fullgérande eller avslut av transaktioner
med finansiella instrument.

Medlemsstaterna ska krdva att sddana virdepappersforetag ges direkt eller indirekt tilltrade till dessa system enligt samma
icke-diskriminerande, transparenta och objektiva kriterier som dem som giller for lokala medlemmar eller deltagare.
Medlemsstaterna fir inte begrinsa utnyttjandet av systemen till clearing och avveckling av transaktioner med finansiella
instrument som genomforts pd en handelsplats inom deras respektive territorier.

2. Medlemsstaterna ska krava att de reglerade marknaderna inom deras territorier ger alla sina medlemmar eller aktorer
ratt att valja system for avveckling av de transaktioner med finansiella instrument som utforts pa den reglerade mark-
naden i fraga, forutsatt att foljande villkor dr uppfyllda:

a) Forbindelserna och avtalen mellan det valda avvecklingssystemet och varje annat system eller funktion r sddana att en
effektiv och ekonomisk avveckling av transaktionen i fraga sikerstills.

b) Den behoriga myndighet som ansvarar for tillsynen 6ver den reglerade marknaden har tillstyrkt att utnyttjande av ett
annat system for avveckling av transaktioner som genomférts pd den reglerade marknaden dn det som valts av
marknaden i friga ger tekniska forutsittningar for att finansiella marknader ska kunna fungera friktionsfritt och
korrekt.

Den bedomningen av den reglerade marknaden frdn den behoriga myndighetens sida foregriper inte behérigheten hos de
nationella centralbankerna i egenskap av tillsynsmyndigheter for avvecklingssystem eller hos andra tillsynsmyndigheter
med befogenheter i friga om sidana system. Den behériga myndigheten ska beakta den tillsyn/6vervakning som de
institutionerna redan har genomfort, sd att onodig overlappning av kontrollen undviks.

Artikel 38
Bestimmelser om central motpart, system for clearing och avveckling for MTF-plattformar

1. Medlemsstaterna ska inte hindra vdrdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en MTF-plattform fran att
traffa lampliga overenskommelser med en central motpart eller andra system for clearing och avveckling i en annan
medlemsstat i syfte att skapa forutsittningar for clearing ochfeller avveckling av vissa eller samtliga transaktioner som
genomforts av medlemmarna eller deltagarna i deras system.

2. Den behoriga myndigheten for vdrdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en MTF-plattform far inte
motsitta sig att en central motpart eller ett annat system for clearing och avveckling i en annan medlemsstat utnyttjas,
forutom i de fall det dr nodvandigt for att MTF-plattformen i frdga ska kunna fortsitta att fungera korrekt och med
beaktande av villkoren for avvecklingssystem i artikel 37.2.

For att undvika onddig 6verlappning av kontrollen ska den behoriga myndigheten beakta den overvakning och tillsyn av
clearing- och avvecklingssystem som redan utfors av centralbankerna i egenskap av tillsynsmyndigheter for clearing- och
avvecklingssystem eller av andra tillsynsmyndigheter med behorighet avseende sddana system.



12.6.2014 Europeiska unionens officiella tidning L 173[425

KAPITEL IV
Tredjelandsforetags tillhandahdllande av investeringstjinster och verksamhet
Avsnitt 1

Tillhandahdllande av tjinster eller utforande av verksamhet genom etablering av
en filial

Artikel 39
Etablering av en filial

1. En medlemsstat fir krdva att ett tredjelandsforetag som avser att tillhandahélla investeringstjanster eller utfora
investeringsverksamheter med eller utan eventuella sidotjanster till icke-professionella kunder eller professionella kunder
i den mening som avses i avsnitt II bilaga II pd dess territorium etablerar en filial i den medlemsstaten.

2. Nir en medlemsstat kriver att ett tredjelandsforetag som avser att tillhandahdlla investeringstjanster eller utfora
investeringsverksamhet med eller utan eventuella sidotjanster pd dess territorium etablerar en filial, ska filialen forst erhalla
en auktorisation fran de behoriga myndigheterna i den medlemsstaten i enlighet med foljande villkor:

a) Tillhandahéllandet av tjanster for vilka tredjelandsforetaget ansoker om auktorisation omfattas av auktorisation och
tillsyn i det tredjeland ddr foretaget dr etablerat och det ansokande foretaget dr vederborligen auktoriserat, varigenom
den behoriga myndigheten beaktar alla FATF-rekommendationer nir det giller penningtvitt och motverkande av
finansiering av terrorism.

b) Det har inrittats samarbetsarrangemang, som inbegriper bestimmelser som reglerar informationsutbytet i syfte att
bevara marknadens integritet och skydda investerare, mellan de behoriga myndigheterna i den medlemsstat dir filialen
ska etableras och behoriga tillsynsmyndigheter i det tredjeland dar foretaget dr etablerat.

¢) Filialen ska fritt forfoga 6ver ett tillrackligt startkapital.

d) Det utses en eller flera personer som ska ha ansvaret for ledningen av filialen, och alla dessa uppfyller kravet som
faststalls i artikel 9.1.

e) Det tredjeland dar tredjelandsforetaget dr etablerat har undertecknat en Gverenskommelse med den medlemsstat dar
filialen ska etableras, som till fullo uppfyller normerna i artikel 26 i OECD:s modellavtal for skatter pa inkomst och
formogenhet och sakerstaller ett effektivt informationsutbyte i skattedrenden, inklusive eventuella multilaterala skatte-
avtal.

f) Foretaget ar medlem i ett system for ersittning till investerare som godkénts eller erkints i enlighet med direktiv
97/9/EG.

3. Det tredjelandsforetag som avses i punkt 1 ska limna sin ansokan till den behoriga myndigheten i den medlemsstat
dir det avser att etablera en filial.

Artikel 40
Skyldighet att limna information

Ett tredjelandsforetag som avser att utverka auktorisation for tillhandahallande av investeringstjinster eller utférande av
investeringsverksamhet med eller utan eventuella sidotjanster pd en medlemsstats territorium genom en filial ska Gver-
lamna foljande uppgifter till den behoriga myndigheten i den medlemsstaten:

a) Namnet pa den myndighet som har ansvaret for tillsyn over foretaget i det berorda tredjelandet. Om fler dn en
myndighet har ansvaret for tillsyn ska nirmare uppgifter om respektive kompetensomraden tillhandahéllas.
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b) Alla relevanta nirmare uppgifter om foretaget (namn, rittslig form, site och registrerad adress, medlemmar i led-
ningsorganet, relevanta aktiedgare) och en verksamhetsplan med uppgifter om vilka investeringstjanster som ska
tillhandahallas och/eller vilken investeringsverksamhet som ska utforas samt vilka sidotjinster som ska tillhandahéllas
och med uppgifter om filialens organisationsstruktur, inklusive en beskrivning av eventuell utkontraktering av vasent-
liga driftsfunktioner till tredjepart.

¢) Namn pa de personer som ansvarar for ledningen av filialen och relevanta dokument som styrker overensstimmelse
med kraven som faststills i artikel 9.1.

d) Information om det startkapital som filialen fritt forfogar Gver.

Artikel 41
Beviljande av auktorisation

1. Den behoriga myndigheten i den medlemsstat dar tredjelandsforetaget har etablerat eller avser att etablera sin filial
ska bevilja auktorisation endast nar den behoriga myndigheten har forvissat sig om att

a) villkoren enligt artikel 39 4r uppfyllda, och

b) tredjelandsforetagets filial kommer att kunna folja bestimmelserna som avses i punkt 2.

Den behoriga myndigheten ska informera tredjelandsforetaget inom sex médnader efter det att en fullstindig ansokan har
lamnats in om huruvida auktorisation har beviljats eller inte.

2. Den filial till tredjelandsforetaget som auktoriserats i enlighet med punkt 1 ska fullgéra de skyldigheter som
faststills i artiklarna 16-20, 23, 24, 25 och 27, 28.1 och 30, 31 och 32 i detta direktiv och i artiklarna 3-26 i
forordning (EU) nr 600/2014 och i de bestimmelser som antagits i enlighet med dessa artiklar och ska omfattas av
tillsyn som utovas av den behoriga myndigheten i den medlemsstat dir auktorisationen beviljades.

Medlemsstaterna ska inte stilla ndgra ytterligare krav pa organisation och drift av filialen vad betriffar de aspekter som
omfattas av detta direktiv och ska inte ge ndgon filial till ett tredjelandsforetag en mer gynnsam behandling dn unionens
foretag.

Artikel 42
Tillhandahéllande av tjinster uteslutande pd kundens eget initiativ

Om ett tredjelandsforetag tillhandahéller en investeringstjanst eller utfor investeringsverksamhet uteslutande pa initiativ av
en icke-professionell kund eller en professionell kund enligt avsnitt II bilaga II som &r etablerad i eller befinner sig i
unionen, ska medlemsstaterna se till att auktorisationskraven i artikel 39 inte tillimpas pa tredjelandsforetaget tillhan-
dahéllande av tansten eller utférande av verksamheten for den personen, inbegripet en relation som har specifikt
samband med tillhandahallandet av tjinsten eller utforandet av verksamheten. Ett initiativ frin sddana kunder ska inte
ge tredjelandsforetaget ritt att marknadsfora nya kategorier av investeringsprodukter eller investeringstjanster till denna
kund pa annat sitt dn genom filialen nir detta krdvs enligt nationell rtt.

Avsnitt 2
Aterkallelse av auktorisation
Artikel 43
Aterkallelse av auktorisation

Den behoriga myndighet som beviljat en auktorisation enligt artikel 41 fir dterkalla den auktorisation som utfirdats for
ett tredjelandsforetag om ett sddant foretag



12.6.2014 Europeiska unionens officiella tidning L 173427

a) inte utnyttjar auktorisationen inom tolv mdnader, uttryckligen avstdr frdn auktorisationen eller inte har tillhandahallit
nagra investeringstjanster eller bedrivit ndgon investeringsverksamhet under de foregdende sex ménaderna, sdvida inte
den berérda medlemsstaten har bestimmelser om att auktorisationen forfaller i sddana fall,

b) har erhdllit auktorisationen genom att limna falska uppgifter eller pd ndgot annat otillborligt sitt,

¢) inte lingre uppfyller de villkor pa vilka auktorisationen beviljades,

d) allvarligt och systematiskt har brutit mot de bestimmelser om villkor f6r verksamheten i virdepappersforetag som
antagits enligt detta direktiv och som ar tillimpliga pé tredjelandsforetag,

e) omfattas av ndgot i nationell ratt angivet fall, utanfor detta direktivs tillimpningsomrade, som leder till aterkallelse.

AVDELNING 1II
REGLERADE MARKNADER
Artikel 44
Auktorisation och tillimplig ritt

1. Medlemsstaterna ska bevilja auktorisation som reglerad marknad endast for siddana system som uppfyller kraven i
denna avdelning.

Auktorisation som reglerad marknad ska beviljas endast om den behoriga myndigheten har forvissat sig om att saval
marknadsoperatoren som den reglerade marknadens system i vart fall uppfyller de krav som faststills i denna avdelning.

Om den reglerade marknaden 4r en juridisk person och forvaltas eller drivs av en annan marknadsoperator 4n sjilva den
reglerade marknaden, ska medlemsstaterna faststilla hur de olika forpliktelser som aligger marknadsoperatoren enligt
detta direktiv ska fordelas mellan den reglerade marknaden och marknadsoperatoren.

Marknadsoperatoren ska tillhandahélla all information — inbegripet en verksamhetsplan i vilken det bland annat ska anges
vilka verksamhetsslag som planeras och organisationsstrukturen for dessa — som krévs for att den behoériga myndigheten
ska kunna forvissa sig om att den reglerade marknaden vid tidpunkten for den ursprungliga auktorisationen har vidtagit
alla nodvindiga atgarder for att uppfylla sina forpliktelser enligt denna avdelning.

2. Medlemsstaterna ska krdva att marknadsoperatoren utfor de uppgifter som har samband med den reglerade mark-
nadens organisation och verksamhet under den behoriga myndighetens tillsyn. Medlemsstaterna ska sorja for att de
behoriga myndigheterna regelbundet kontrollerar att de reglerade marknaderna f6ljer denna avdelning. De ska ocksé se till
att de behoriga myndigheterna overvakar att de reglerade marknaderna alltid uppfyller de villkor for ursprunglig aukto-
risation som foreskrivs i denna avdelning.

3. Medlemsstaterna ska sorja for att marknadsoperatoren dr ansvarig for att se till att den reglerade marknad han
forvaltar uppfyller kraven som faststills i denna avdelning.

Medlemsstaterna ska ocksa se till att marknadsoperatéren har befogenhet att utova de rdttigheter som enligt detta direktiv
tillkommer den reglerade marknad han forvaltar.

4. Tillaimplig offentlig ratt for handel som genomfors enligt den reglerade marknadens system ska vara ritten i den
reglerade marknadens hemmedlemsstat, utan att detta paverkar tillimpningen av berorda bestimmelser i férordning (EU)
nr 596/2014 eller i direktiv 2014/57[EU.
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5.

1.

Den behoriga myndigheten fir dterkalla den auktorisation som beviljats en reglerad marknad om den

inte utnyttjar auktorisationen inom tolv manader, uttryckligen avstdr frn auktorisationen eller inte har varit i drift
under de foregdende sex manaderna, sdvida inte den berorda medlemsstaten har bestimmelser om att auktorisationen i
sddana fall forfaller,

har erhéllit auktorisationen genom att limna falska uppgifter eller pd ndgot annat otillborligt sitt,

inte langre uppfyller de villkor pa vilka auktorisationen beviljades,

allvarligt och systematiskt har brutit mot de bestimmelser som har antagits enligt detta direktiv eller férordning (EU)
nr 600/2014,

omfattas av ndgot fall som enligt nationell ritt foreskriver aterkallelse.

Varje aterkallad auktorisation ska anmalas till Esma.

Artikel 45

Krav for marknadsoperatorens ledningsorgan

Medlemsstaterna ska kriva att alla medlemmar i marknadsoperatorens ledningsorgan alltid ska ha tillrickligt god

vandel och tillrickliga kunskaper, fardigheter och erfarenheter for att kunna fullgora sina plikter. Sammansittningen av
ledningsorganet ska sammantaget dterspegla en tillrdckligt bred uppsittning av erfarenheter.

2.

a)

Medlemmar i ledningsorganet ska sirskilt uppfylla foljande krav:

Alla medlemmar i ledningsorganet ska avsitta tillrackligt med tid for att kunna utfora sina uppgifter i marknads-
operatoren. Det antal uppdrag i ledningsorgan som en medlem i ett ledningsorgan samtidigt far inneha i ndgon rattslig
enhet ska vara avhingigt av omstindigheterna i det enskilda fallet och arten av, omfattningen av och komplexiteten i
marknadsoperatorens verksambhet.

En medlem i ledningsorganet for en marknadsoperator som ar betydande vad giller storlek, intern organisation och
verksamhetens art, omfattning och komplexitetsgrad far inte med undantag for om medlemmen foretrader medlems-
staten, samtidigt inneha positioner som innebdr att fler dn ett av foljande uppdrag kombineras:

i) Ett uppdrag i ett ledningsorgan med verkstillande uppgifter i kombination med tvd uppdrag i ledningsorgan utan
verkstillande uppgifter.

ii) Fyra uppdrag i ledningsorgan utan verkstillande uppgifter.

Uppdrag i ledningsorgan med eller utan verkstillande uppgifter inom samma koncern eller i foretag ddr marknads-
operatéren dger ett kvalificerat innehav ska betraktas som ett enda uppdrag i ledningsorgan.

Behoriga myndigheter fir bemyndiga en medlem av ledningsorganet att inneha ytterligare ett uppdrag i ledningsorgan
utan verkstillande funktioner. Behoriga myndigheter ska regelbundet informera Esma om sddana tillstind.

Uppdrag i ledningsorgan i organisationer som huvudsakligen har andra dn affirsmissiga mél ska undantas fran
begransningen av det antal uppdrag i ledningsorgan som en medlem i ett ledningsorgan kan inneha.
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b) Ledningsorganet ska ha tillrickliga kunskaper, firdigheter och erfarenheter for att kunna forstd marknadsoperatorens
verksamhet, inbegripet de frimsta riskerna.

¢) Varje medlem av ledningsorganet ska agera med hederlighet, integritet och oberoende for att vid behov pa ett effektivt
satt kunna ifrdgasitta beslut som fattas av personer i ledande befattning och effektivt kontrollera och 6vervaka
ledningens beslutsfattande.

3. Marknadsoperatorna ska avsitta tillrickliga personalresurser och finansiella resurser for installation och utbildning
av medlemmar i ledningsorganet.

4. Medlemsstaterna ska se till att marknadsoperatorer som ar betydande i frdga om storlek, intern organisation och
verksamhetens art, omfattning och komplexitetsgrad inréttar en nomineringskommitté, bestdende av medlemmar i led-
ningsorganet vilka inte utfor ndgon verkstillande funktion hos den berérda marknadsoperatoren.

Nomineringskommittén ska ha féljande uppdrag:

a) Hitta och rekommendera kandidater for lediga platser i ledningsorganet, vilka ledningsorganet eller bolagsstimman ska
godkdnna. Nomineringskommittén ska samtidigt bedoma den samlade kunskap, fardighet, mangfald och erfarenhet
som finns i ledningsorganet. Dessutom ska kommittén utarbeta en beskrivning av de uppgifter som den lediga posten
innefattar och den kompetens som krdvs samt bedoma den férvintade tidsinsatsen. Vidare ska nomineringskommittén
besluta om ett mal for representation av det underrepresenterade konet i ledningsorganet och utarbeta en policy om
hur antalet personer av det underrepresenterade konet i ledningsorganet kan okas sd att mélet uppnas.

b) Regelbundet, och dtminstone en géng per dr, utvdrdera ledningsorganets uppbyggnad, storlek, sammansittning och
resultat och ge ledningsorganet rekommendationer till 4ndringar.

¢) Regelbundet, och dtminstone en ging per dr, utvirdera kunskaper, firdigheter och erfarenheter hos enskilda med-
lemmar i ledningsorganet och hos ledningsorganet som helhet och rapportera till ledningsorganet om den utvir-
deringen.

d) Regelbundet granska ledningsorganets policy for val och utnimning av personer i ledande befattning och limna
rekommendationer till ledningsorganet.

[ sitt arbete ska nomineringskommittén i storsta mojliga man och pa kontinuerlig basis beakta behovet av att se till att
ledningsorganets beslutsfattande inte domineras av en enskild person eller en liten grupp av personer pé ett sitt som ar
skadligt for de intressen som marknadsoperatoren som helhet har.

[ sitt arbete ska nomineringskommittén ha rétt att anvinda alla slag av resurser den bedémer vara limpliga, inklusive
extern radgivning.

Nir ledningsorganet enligt nationell rétt inte har ndgon behorighet i forfarandet for urval och utnimning av ndgon av
sina medlemmar, ska denna punkt inte vara tillimplig.

5. Medlemsstaterna eller de behoriga myndigheterna ska krava att marknadsoperatorer och deras respektive nomine-
ringskommittéer beaktar en bred uppsittning egenskaper och kunskaper vid rekrytering av medlemmar till lednings-
organet och darfor infor en policy som frimjar mangfald i ledningsorganet.
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6.  Medlemsstaterna ska se till att en marknadsoperators ledningsorgan faststaller och 6vervakar genomforandet av de
styrningssystem som ska sikerstilla effektiv och ansvarsfull ledning av en organisation, i vilket ingdr dtskillnad mellan
funktioner inom organisationen och férebyggande av intressekonflikter, och pd ett sdtt som frimjar marknadens integ-
ritet.

Medlemsstaterna ska se till att ledningsorganet 6vervakar och regelbundet utvirderar effektiviteten hos marknadsopera-
torens styrningsarrangemang och vidtar limpliga dtgarder for att ratta till eventuella brister.

Medlemmar i ledningsorganet ska ha adekvat tillgang till information och dokument som behévs for att ha uppsikt over
och 6vervaka ledningens beslutfattande.

7. Den behoriga myndigheten ska vigra auktorisation, om den inte 4r 6vertygad om att medlemmarna i marknads-
operatorens ledningsorgan har den vandel som kravs, har tillrickliga kunskaper, fardigheter och erfarenheter och avsitter
tillricklig med tid for att utfora sina funktioner hos marknadsoperatoren, eller om det finns objektiva och pévisbara skil
att anta att marknadsoperatorens ledningsorgan kan dventyra en effektiv, sund och ansvarsfull ledning av foretaget och ett
adekvat beaktande av marknadens integritet.

Medlemsstaterna ska vid auktoriseringsforfarandet se till att den eller de personer som leder verksamheten inom och
driften av en redan auktoriserad reglerad marknad i enlighet med detta direktiv anses uppfylla de krav som foreskrivs i
punkt 1.

8. Medlemsstaterna ska krava att marknadsoperatoren informerar den behériga myndigheten om vilka alla medlemmar
i dess ledningsorgan dr och om alla dndringar av sammansittningen, tillsammans med all information som behovs for att
bedoma huruvida marknadsoperatoren foljer bestimmelserna i punkterna 1-5.

9.  Esma ska utfirda riktlinjer om f6ljande:

a) Begreppet tillracklig med tid ndr det giller den tid en medlem av ledningsorganet behover avsitta for att utfora sina
uppgifter, i forhdllande till omstindigheterna i det enskilda fallet och karaktiren, omfattningen och komplexiteten hos
marknadsoperatorens verksambhet.

b) Begreppet tillrackliga kunskaper, firdigheter och erfarenheter hos ledningsorganet som helhet i enlighet med
punkt 2 b.

¢) Begreppen hederlighet, integritet och oberoende hos en medlem av ledningsorganet i enlighet med punkt 2 c.

d) Begreppet tillrickliga personalresurser och finansiella resurser for installation och utbildning av medlemmar i led-
ningsorganet i enlighet med punkt 3.

¢) Begreppet mdngfald som ska beaktas vid urvalet av medlemmar av ledningsorganet i enlighet med punkt 5.

Esma ska utfirda dessa riktlinjer senast den 3 januari 2016.

Artikel 46

Krav avseende personer som utovar ett betydande inflytande pa férvaltningen av en reglerad marknad

1. Medlemsstaterna ska kriva att var och en som har mojlighet att direkt eller indirekt utova ett betydande inflytande
pa forvaltningen av den reglerade marknaden ar lamplig i detta sammanhang.
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2. Medlemsstaterna ska kriva att den reglerade marknadens marknadsoperator

a) tillhandahaller den behoriga myndigheten, och offentliggor, upplysningar om den reglerade marknadens ochjeller
marknadsoperatorens dgarstruktur, sirskilt om vilka parter som har mojlighet att utova ett betydande inflytande pa
den reglerade marknadens forvaltning och om omfattningen av dessa parters intressen, och

b) underrittar den behoriga myndigheten om, och offentliggor, varje dndring av dgarforhéllandena som leder till att
sammansittningen av de personer som utovar ett avsevirt inflytande pd den reglerade marknaden dndras.

3. Den behoriga myndigheten ska vdgra att tillstyrka foreslagna forindringar av de intressen som kontrollerar den
reglerade marknaden och/eller marknadsoperatoren om den har objektiva och pévisbara skil att anta att dessa skulle
dventyra en sund och ansvarsfull forvaltning av den reglerade marknaden.

Artikel 47
Organisatoriska krav

1. Medlemsstaterna ska kriva att en reglerad marknad

a) har vidtagit dtgdrder for att kunna klart identifiera och hantera mojliga negativa foljder for driften av den reglerade
marknaden, eller for dess medlemmar eller deltagare, av konflikter mellan den reglerade marknadens, dess dgares eller
marknadsoperators intressen och den reglerade marknadens sunda funktion, sirskilt nir sddana intressekonflikter
skulle kunna aventyra fullgorandet av ndgon av de funktioner som den behoriga myndigheten delegerat till den
reglerade marknaden,

b) har tillrackliga forutsittningar for att kunna hantera de risker den ar exponerad for, vidtar lampliga dtgarder och infor
system for att identifiera alla betydande risker for dess verksamhet och vidtar effektiva dtgarder for att reducera sddana
risker,

¢) ar utrustad sd att systemets tekniska operationer hanteras korrekt och har vidtagit effektiva kompletterande atgarder
for att hantera riskerna for systemavbrott,

d) har transparenta, icke-skonsmassiga regler och forfaranden for rattvis och vilordnad handel och upprittar objektiva
kriterier for effektivt utférande av order,

e) har vidtagit verksamma atgirder for att underlatta effektivt avslut utan drojsmal av de transaktioner som utfors i dess
system,

f) vid tidpunkten for auktorisationen och darefter fortlopande har tillrickliga finansiella resurser for att goda forutsitt-
ningar ska foreligga for att den ska kunna fungera korrekt med hénsyn till arten och omfattningen av de transaktioner
som genomfors pd marknaden och till sammansittningen och graden av dess riskexponering.

2. Medlemsstater far inte tillata att marknadsoperatorer utfor kundorder med utnyttjande av eget kapital eller bedriver
handel genom matchad principalhandel pd nigon av de reglerade marknader dir de driver verksambhet.

Artikel 48
Systemens motstindskraft, handelsspirrar och elektronisk handel

1. Medlemsstaterna ska krdva att en reglerad marknad har inrittat effektiva system, férfaranden och arrangemang for
att sakerstdlla att dess handelssystem 4r motstandskraftiga, har tillracklig kapacitet for att kunna hantera toppbelastning i
fraga om order- och meddelandevolymer, kan sikerstilla ordnad handel under svéra forhdllanden pd marknaden, ar till
fullo testade for att sikerstdlla att sddana villkor dr uppfyllda och omfattas av effektiva arrangemang for driftskontinuitet
for att sikerstilla kontinuitet i sin verksamhet vid eventuella driftsavbrott i sina handelssystem.
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2. Medlemsstaterna ska kriva att en reglerad marknad har infort foljande:

a) Skriftliga avtal med alla virdepappersforetag som bedriver en marknadsgarantstrategi pd den reglerade marknaden.

b) System for att sakerstilla att ett tillrickligt antal viardepappersforetag ingdr sddana avtal vilka kréver att de staller fasta
bud till konkurrenskraftiga priser sd att marknaden tillfors likviditet pd regelbunden och forutsigbar basis, om ett
sddant krav dr lampligt med tanke pd handelns art och omfattning pd den reglerade marknaden.

3. Det skriftliga avtal som avses i punkt 2 ska dtminstone specificera foljande:

a) Virdepappersforetagets skyldigheter nir det giller tillhandahallandet av likviditet och i forekommande fall andra
skyldigheter till foljd av deltagandet i det system som avses i punkt 2 b.

b) Alla incitament i form av rabatter eller annat som den reglerade marknaden erbjuder ett virdepappersforetag for att
tillfora likviditet till marknaden pé regelbunden och forutsigbar basis och i forekommande fall alla andra rittigheter
som tillkommer virdepappersforetaget till foljd av deltagandet i det system som avses i punkt 2 b.

Den reglerade marknaden ska Gvervaka och se till att virdepappersforetaget uppfyller kraven i sidana bindande skriftliga
avtal. Den reglerade marknaden ska informera den behoriga myndigheten om innehéllet i det bindande skriftliga avtalet
och ska pa begiran forse den behoriga myndigheten med alla ytterligare upplysningar som denna kan behéva for att
forvissa sig om att den reglerade marknaden foljer denna punkt.

4. Medlemsstaterna ska krava att en reglerad marknad har inrattat effektiva system, forfaranden och arrangemang for
att kunna avvisa order som overskrider forutbestimda volym- och pristrosklar eller 4r uppenbart felaktiga.

5. Medlemsstaterna ska kriva att en reglerad marknad ar i stind att tillfdlligt stoppa eller begrinsa handeln om det
finns en betydande prisrorelse for ett finansiellt instrument pd den marknaden eller en nérliggande marknad under en
kort period och, i undantagsfall, for att kunna annullera, justera eller korrigera en transaktion. Medlemsstaterna ska kriva
att en reglerad marknad sikerstiller att parametrarna for att stoppa handeln dr limpligt kalibrerade pd ett sitt som
beaktar likviditeten for olika tillgdngskategorier och underkategorier, marknadsmodellens art och olika typer av anvindare
och ricker for att undvika betydande storningar i en ordnad handel.

Medlemsstaterna ska se till att en reglerad marknad rapporterar parametrarna for att stoppa handel och alla betydande
andringar av de parametrarna till den behoriga myndigheten pa ett konsekvent och jaimforbart sitt, och att den behoriga
myndigheten i sin tur rapporterar dem till Esma. Medlemsstaterna ska krdva att om en reglerad marknad som ir
avgorande for likviditeten for det finansiella instrumentet stoppar handeln i en medlemsstat sd ska den handelsplatsen
ha infort de system och forfaranden som krivs for att sdkerstilla att den kommer att underritta de behoriga myndig-
heterna s att de kan samordna en marknads6vergripande insats och de kan bestimma huruvida det dr lampligt att
stoppa handeln pé& andra handelsplatser dar det finansiella instrumentet handlas till dess att handeln dterupptas pa den
ursprungliga marknaden.

6.  Medlemsstaterna ska kriva att en reglerad marknad har inrittat effektiva system, forfaranden och arrangemang,
bland annat krav pd medlemmar eller deltagare att utfora limpliga tester av algoritmer och att tillhandahélla miljoer for
att underldtta sddana tester, for att sikerstilla att algoritmiska handelssystem inte kan skapa eller bidra till otillborliga
marknadsforhéllanden p& marknaden och att hantera eventuella otillborliga marknadsforhéllanden som kan uppsté till
foljd av sddana algoritmiska handelssystem, inbegripet system for att begrinsa andelen ej utférda order i férhéllande till
transaktionerna som kan ldggas in i systemet av en medlem eller en deltagare, for att det ska vara mojligt att bromsa
orderflodet om det finns en risk for att systemkapaciteten ska uppnds och for att begrinsa och genomdriva den minsta
tick-size som far tillimpas pd marknaden.

7. Medlemsstaterna ska kriva att en reglerad marknad som tilldter direkt elektroniskt tilltrdde har inréttat effektiva
system, forfaranden och arrangemang for att sikerstilla att medlemmar eller deltagare endast fir tillhandahdlla sidana
tjdnster om de dr vdrdepappersforetag som auktoriserats enligt det hér direktivet eller kreditinstitut som auktoriserats
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enligt direktiv 2013/36/EU, att lampliga kriterier faststalls och tillimpas i friga om limpligheten hos personer for vilka
sadant tilltride kan medges och att medlemmen eller deltagaren behéller ansvaret for order och affirer som utfors med
anvindning av tjdnsten i enlighet med kraven i detta direktiv.

Medlemsstaterna ska ocksd krdva att den reglerade marknaden faststiller limpliga standarder betraffande riskkontroll och
trosklar for handel via sadant tilltrade och att den kan sirskilja och vid behov stoppa order eller handel som utfors av en
person som anvinder direkt elektroniskt tilltrade skilt frdn andra order eller annan handel som utférs av medlemmen eller
deltagaren.

Den reglerade marknaden ska ha infort arrangemang for att tillfalligt stoppa eller avsluta en medlems eller en deltagares
direkta elektroniska tilltride om denna punkt inte efterlevs.

8. Medlemsstaterna ska kriva att en reglerad marknad sikerstiller att dess regler om samlokaliseringstjanster ar
transparenta, rittvisa och icke-diskriminerande.

9.  Medlemsstaterna ska krava att en reglerad marknad sikerstiller att dess avgiftsstrukturer, inklusive avgifter for
utforande och sidotjdnster samt alla rabatter, dr transparenta, rittvisa och icke-diskriminerande och att de inte skapar
incitament for att ligga, dndra eller annullera order eller utféra transaktioner pd ett sitt som bidrar till otillborliga
handelsforhdllanden eller marknadsmissbruk. I synnerhet ska medlemsstaterna kriva att en reglerad marknad infor
marknadsgarantskyldigheter i enskilda aktier eller i en lamplig aktiekorg, i utbyte mot givna rabatter.

Medlemsstaterna ska tillita en reglerad marknad att justera sina avgifter for annullerade order efter den tid som ordern
uppritthélls och att kalibrera avgifterna for varje finansiellt instrument for vilka de tillimpas.

Medlemsstaterna fér tillita att en reglerad marknad infor en hogre avgift for att ligga en order som senare annulleras in
for en order som utfors och att den infor en hogre avgift for deltagare som lagger en hog andel annullerade order i
forhéllande till antalet utférda order och for dem som tillimpar en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel, for att
avspegla den extra bordan pé systemkapaciteten.

10.  Medlemsstaterna ska krdva att en reglerad marknad med hjilp av flaggning fran medlemmar eller deltagare kan
identifiera vilka order som har genererats genom algoritmisk handel, vilka algoritmer som har anvints for att skapa olika
order och vilka personer som har initierat de orderna. Den informationen ska pad begdran goras tillgidnglig for behoriga
myndigheter.

11.  Medlemsstaterna ska kriva att reglerade marknader, pd begdran av den behériga myndigheten i hemmedlemsstaten
for denna reglerade marknad, forser den behoriga myndigheten med data om orderboken eller ger den behériga
myndigheten tilltrade till orderboken sd att den kan overvaka handeln.

12.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att ytterligare specificera

a) kraven for att sikerstilla att handelssystem pé reglerade marknader dr motstdndskraftiga och har tillricklig kapacitet,

b) den andel som avses i punkt 6, med beaktande av faktorer sdsom virdet av inte utforda order i férhéllande till vardet
av utforda transaktioner,

¢) kontrollerna avseende direkt elektroniskt tilltrade pd ett sitt som sikerstiller att kontrollerna som tillimpas pa
sponsrat tilltride dtminstone motsvarar dem som tillimpas pa direkt marknadstilltrade.

d) kraven for att sikerstilla att samlokaliseringstjanster och avgiftsstrukturer r rittvisa och icke-diskriminerande och att
avgiftsstrukturerna inte skapar incitament for otillborliga handelsforhéllanden eller marknadsmissbruk,
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e) faststillandet av nar en reglerad marknad ar avgorande for likviditeten for det finansiella instrumentet,

f) kraven for att se till att marknadsgarantsystemen ar rittvisa och icke-diskriminerande och faststilla minimikrav pa
marknadsgarantverksamhet som reglerade marknader méaste uppfylla nir de utformar ett marknadsgarantprogram och
villkor for nar kravet att ha infort ett marknadsgarantprogram inte dr limpligt, med hdnsyn till handelns art och
omfattning pd den reglerade marknaden, inklusive huruvida den reglerade marknaden mojliggor eller tilldter algorit-
misk handel via sina system,

@) kraven for att sdkerstilla limplig testning av algoritmer sd att det kan sikerstillas att algoritmiska handelssystem
inbegripet system for algoritmisk hogfrekvenshandel inte kan skapa eller bidra till otillb6rliga marknadsforhéllanden pé
marknaden.

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.

13.  Esma ska senast den 3 januari 2016 utarbeta riktlinjer for en lamplig kalibrering av handelsstopp enligt punkt 5
med beaktande av de faktorer som avses i den punkten.

Artikel 49
Tick-size

1. Medlemsstaterna ska kriva att reglerade marknader antar regler for tick-size for aktier, depdbevis, borshandlade
fonder, certifikat och andra liknande finansiella instrument och i alla andra finansiella instrument for vilka tekniska
standarder for tillsyn utarbetas i enlighet med punkt 4.

2. De regler for tick-size som avses i punkt 1 ska

a) kalibreras s att de dterspeglar det finansiella instrumentets likviditetsprofil och den genomsnittliga spreaden mellan
kop- och siljkurs, med beaktande av 6nskan att mojliggora rimligt stabila priser utan att i onddan hindra dnnu snavare
spreadar,

b) pa lampligt sitt justera tick-size for varje finansiellt instrument.

3. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att specificera minsta tick-size eller regler for tick-
size for specifika aktier, depdbevis, borshandlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella instrument da detta kravs
for att sdkerstdlla att marknaderna fungerar korrekt, i enlighet med faktorerna i punkt 2 och priset, spreadarna och
likviditetsdjupet pd de finansiella instrumenten.

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.



12.6.2014 Europeiska unionens officiella tidning L 173/435

4. Esma far utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att specificera minsta tick-size eller regler for tick-size
for andra specifika finansiella instrument dn de som fortecknas i punkt 3, dd detta krdvs for att sikerstilla att mark-
naderna fungerar korrekt, i enlighet med faktorerna i punkt 2 och priset, spreadarna och likviditetsdjupet pa de finansiella
instrumenten.

Esma ska overlimna sddana forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 januari 2016.

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 50
Synkronisering av klockor

1. Medlemsstaterna ska krava att alla handelsplatser och deras medlemmar eller deltagare synkroniserar de klockor
som anvands for att registrera datum och tid f6r varje handelse som ska rapporteras.

2. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att precisera den noggrannhetsnivd med vilken
klockor ska synkroniseras i enlighet med internationella standarder.

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 51
Upptagande av finansiella instrument till handel

1. Medlemsstaterna ska kriva att de reglerade marknaderna har tydliga och transparenta regler for upptagande av
finansiella instrument till handel.

Dessa regler ska sorja for att handeln med varje finansiellt instrument som tas upp till handel pé en reglerad marknad kan
ske pa ett rdttvist, vilordnat och effektivt sitt och att de, ndr det ror sig om overldtbara virdepapper, dr fritt overlatbara.

2. I friga om derivat ska de regler som avses i punkt 1 sirskilt sorja for att utformningen av derivatkontraktet
mojliggor en korrekt prissdttning och garanterar effektiva avvecklingsvillkor.

3. Utover forpliktelserna enligt punkterna 1 och 2 ska medlemsstaterna kréva att varje reglerad marknad upprittar och
vidmakthaller effektiva funktioner for att kontrollera att emittenter av overldtbara virdepapper som upptas till handel pa
en reglerad marknad fullgor sina skyldigheter enligt unionsritten i frdga om offentliggorande (ursprungligt, fortlopande
och vid sarskilt betydelsefulla handelser).

Medlemsstaterna ska se till att den reglerade marknaden vidtar dtgdrder som underlittar for dess medlemmar eller aktorer
att inhamta uppgifter som offentliggjorts enligt unionsratten.

4. Medlemsstaterna ska sorja for att de reglerade marknaderna har vidtagit de dtgarder som kravs for att regelbundet
kunna kontrollera att kraven for upptagande till handel uppfylls nir det giller finansiella instrument som de har tagit upp
till handel.
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5. Ett overldtbart virdepapper som har tagits upp till handel pd en reglerad marknad far darefter tas upp till handel pa
andra reglerade marknader dven utan emittentens samtycke och i enlighet med berdrda bestimmelser i direktiv
2003/71/EG. Den reglerade marknaden ska underritta emittenten om att den tagit upp emittentens virdepapper till
handel. Emittenten ska inte omfattas av ndgot krav pd att 6verlimna sddan information som kravs enligt punkt 3 direkt
till en reglerad marknad som tagit upp emittentens instrument till handel utan dennes samtycke.

6. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn, i vilka det ska

a) anges vilka faktorer den reglerade marknaden ska beakta for varje klass av finansiella instrument nir den bedémer om
ett finansiellt instrument emitteras pa ett sitt som uppfyller kraven i punkt 1 andra stycket for att det ska fa tas upp
till handel inom de olika marknadssegment dir den reglerade marknaden ar verksam,

b) fortydligas vilka funktioner den reglerade marknaden ér dlagd att inféra for att kunna anses ha uppfyllt sin skyldighet
att kontrollera att emittenter av overlatbara virdepapper uppfyller sina skyldigheter enligt unionsritten i friga om
offentliggérande (ursprungligt, fortlopande och sarskilt vid betydelsefulla hiandelser),

c) fortydligas vilka dtgirder den reglerade marknaden maste vidta enligt punkt 3 for att underlitta for dess medlemmar
eller aktorer att inhdmta uppgifter som offentliggjorts enligt unionsrétten.

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 52

Stopp fér handeln med ett finansiellt instrument och avforande av ett finansiellt instrument fran handel pi en
reglerad marknad

1. Utan att det paverkar den behoriga myndighetens rétt enligt artikel 69.2 att begdra att handeln med ett finansiellt
instrument tillfalligt ska stoppas eller att det ska avforas frin handel, fir en marknadsoperator tillfalligt stoppa handeln
med ett finansiellt instrument eller avfora ett finansiellt instrument frin handel, om detta inte lingre motsvarar den
reglerade marknadens regler, sdvida inte ett tillfalligt stopp eller avférande allvarligt skulle kunna skada investerarnas
intressen eller hindra marknaden frdn att fungera korrekt.

2. Medlemsstaterna ska kriva att en marknadsoperator som tillfalligt stoppar handeln med ett finansiellt instrument
eller avfor ett finansiellt instrument frén handel dven tillfalligt stoppar eller frin handeln avfor de derivat som avses i
punkterna 4-10 i avsnitt C i bilaga I vilka avser eller hinfor sig till det finansiella instrumentet nar nodvandigt for att
tjdna syftet med att tillfdlligt stoppa eller avfora det underliggande finansiella instrumentet frdn handel. Marknadsopera-
toren ska offentliggora sitt beslut om att tillfalligt stoppa eller frin handeln avfora det finansiella instrumentet och
relaterade derivat, och meddela relevanta beslut till sin behoriga myndighet.

Den behoriga myndighet inom vars jurisdiktion handeln med ett instrument tillflligt stoppades eller avférdes fran handel
ska krédva att andra reglerade marknader, MTF-plattformar, OTF-plattformar och systematiska internhandlare som omfattas
av dess jurisdiktion och bedriver handel med samma finansiella instrument eller derivat som avses i punkterna 4-10 i
avsnitt C i bilaga I till detta direktiv vilka avser eller hanfor sig till detta finansiella instrument ocks4 tillfalligt stoppar eller
avfor det finansiella instrumentet eller dessa derivat frdn handel, om det tillfilliga handelsstoppet eller avforandet fran
handel beror pd misstinkt marknadsmissbruk, ett uppkopserbjudande eller undanhallande av insiderinformation om
emittenten eller det finansiella instrumentet i strid mot artiklarna 7 och 17 i forordning (EU) nr 596/2014, utom nir
sadant tillflligt stopp eller avforande allvarligt skulle skada investerarnas intressen eller hindra marknaden fran att fungera
korrekt.

Varje underrittad behorig myndighet ska meddela Esma och andra behoriga myndigheter om sitt beslut, inklusive en
forklaring, om beslutet var att inte tillfalligt stoppa handeln med eller fran handel avfora det finansiella instrumentet eller
de derivat som avses i punkterna 4-10 i avsnitt C i bilaga I vilka avser eller hianfor sig till det finansiella instrumentet.
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Den behoriga myndigheten ska omedelbart offentliggora sitt beslut och meddela Esma och de behoriga myndigheterna i
ovriga medlemsstater om beslutet.

De underrittade behoriga myndigheterna i de andra medlemsstaterna ska kriva att reglerade marknader, andra MTEF-
plattformar, andra OTF-plattformar och systematiska internhandlare som omfattas av deras jurisdiktion och bedriver
handel med samma finansiella instrument eller derivat som avses i punkterna 4-10 i avsnitt C i bilaga I till detta direktiv
vilka avser eller hanfor sig till detta finansiella instrument, ocksa tillfalligt stoppar eller avfor det finansiella instrumentet
eller dessa derivat frin handel, om det tillfilliga handelsstoppet eller avférandet fran handel beror pd misstinkt mark-
nadsmissbruk, ett uppkopserbjudande eller undanhdllande av insiderinformation om emittenten eller det finansiella
instrumentet i strid mot artiklarna 7 och 17 i férordning (EU) nr 596/2014, utom nir sidant tillfilligt stopp eller
avforande allvarligt skulle skada investerarnas intressen eller hindra marknaden fran att fungera korrekt.

Denna punkt dr ocksd tillimplig ndr ett beslut om att tillfalligt stoppa handel med ett finansiellt instrument eller de
derivat som avses i punkterna 4-10 i avsnitt C i bilaga I vilka avser eller hanfor sig till det finansiella instrumentet dras
tillbaka.

Det underrittelseforfarande som avses i denna punkt ska ocksd tillimpas om ett beslut om att tillfalligt stoppa handel
med eller fran handel avfora ett finansiellt instrument eller de derivat som avses i punkterna 4-10 i avsnitt C bilaga I vilka
avser eller hanfor sig till det finansiella instrumentet fattas av den behoriga myndigheten enligt artikel 69.2 m och n.

For att sikerstilla att skyldigheten att tillfalligt stoppa eller avfora sddana derivat frin handeln tillimpas proportionerligt
ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att ytterligare specificera de fall dd kopplingen mellan ett
derivat som avser eller hanfor sig till ett finansiellt instrument som stoppats eller avforts och det ursprungliga finansiella
instrumentet 4r sadan att derivatet ocksa ska stoppas eller avforas, i syfte att uppnd malet med att stoppa eller avfora det
underliggande finansiella instrumentet.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder f6r 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.

3. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder f6r genomforande i syfte att faststilla formatet och tidpunkten for
de meddelanden och de offentliggoranden som avses i punkt 2.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder f6r genomforande till kommissionen senast den 3 januari 2016.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomforande som avses i forsta stycket i enlighet
med artikel 15 i férordning (EU) nr 1095/2010.

4. Kommissionen ska ha behérighet att anta delegerade akter enligt artikel 89 for att specificera den forteckning Gver
omstindigheter som innebir allvarlig skada for investerarnas intressen och en korrekt fungerande marknad enligt
punkterna 1 och 2.

Artikel 53
Tilltrdde till en reglerad marknad

1. Medlemsstaterna ska kriva att en reglerad marknad upprittar, infér och uppritthaller transparenta, icke-diskrimi-
nerande regler som bygger pd objektiva kriterier for tilltrade till, eller medlemskap av den reglerade marknaden.
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2. Ide bestimmelser som avses i punkt 1 ska det anges vilka forpliktelser medlemmarna eller aktorerna har till foljd av

a) den reglerade marknadens uppbyggnad och forvaltning,

b) de regler som giller transaktioner pd marknaden,

¢) de yrkesregler som giller for personalen vid de virdepappersforetag eller kreditinstitut som ar verksamma pd mark-
naden,

d) de villkor som enligt punkt 3 giller for andra medlemmar eller aktorer dn virdepappersforetag och kreditinstitut,

e) de regler och forfaranden for clearing och avveckling av transaktioner som genomfors pa den reglerade marknaden.

3. Reglerade marknader fir som medlemmar eller aktorer uppta virdepappersforetag och kreditinstitut som auktori-
serats enligt direktiv 2013/36/EU samt andra personer som

a) har tillrackligt god vandel,

b) besitter tillracklig handelsformaga, handelskompetens och handelserfarenhet,

¢) i tillimpliga fall har lamplig organisation,

d) har tillrackliga resurser for sin uppgift med beaktande av de olika finansiella arrangemang som den reglerade mark-
naden har upprittat for att garantera korrekt avveckling av transaktioner.

4. Medlemsstaterna ska sakerstilla att medlemmar och aktorer inte ar skyldiga att iaktta skyldigheterna enligt artiklarna
24, 25, 27 och 28 i forhdllande till varandra nar det giller transaktioner som genomfors pa en reglerad marknad. Den
reglerade marknadens medlemmar eller aktorer ska dock iaktta de skyldigheter som foreskrivs i artiklarna 24, 25, 27 och
28 mot sina kunder nir de pd sina kunders vdgnar utfor order pa en reglerad marknad.

5. Medlemsstaterna ska sorja for att det i reglerna om tilltrade till eller medlemskap eller deltagande i en reglerad
marknad finns foreskrifter om virdepappersforetags och kreditinstituts deltagande, direkt eller pé distans.

6.  Medlemsstaterna ska utan ytterligare rittsliga eller administrativa krav tilldta att reglerade marknader fran andra
medlemsstater vidtar lampliga atgdrder inom deras territorium i syfte att underlatta tilltradet till, och handeln pa, de
reglerade marknaderna for fjarrmedlemmar eller aktorer pa distans som ar etablerade inom deras territorium.

Den reglerade marknaden ska delge den behoriga myndigheten i sin hemmedlemsstat i vilken medlemsstat den avser att
vidta sddana dtgirder. Den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten ska inom en mdanad vidarebefordra dessa upp-
lysningar till den medlemsstat dir den reglerade marknaden avser att vidta sddana dtgarder. Esma far begira tillgang till
dessa uppgifter i enlighet med det forfarande och pd de villkor som anges i artikel 35 i forordning (EU) nr 1095/2010.
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Den behoriga myndigheten i den reglerade marknadens hemmedlemsstat ska pd begdran av den behoriga myndigheten i
viardmedlemsstaten och utan onddigt drojsmal vidarebefordra identiteten for de av den reglerade marknadens medlemmar
eller deltagare som &r etablerade i den medlemsstaten.

7. Medlemsstaterna ska krdva att marknadsoperatoren regelbundet 6verlimnar en forteckning ver sina medlemmar
och deltagare frdn den reglerade marknaden till den reglerade marknadens behoriga myndighet.

Artikel 54
Overvakning av att den reglerade marknadens regler foljs och andra rittsliga forpliktelser fullgors

1. Medlemsstaterna ska krava att reglerade marknader upprittar och uppratthéller effektiva system och forfaranden
inbegripet de nodvindiga resurserna for regelbunden overvakning av att dess medlemmar eller deltagare foljer dess regler.
Reglerade marknader ska Gvervaka de order som limnats inbegripet annullerade order och de transaktioner som genom-
forts av deras medlemmar eller deltagare genomfor i deras system, sd att Overtradelser av dessa regler, otillborliga
marknadsforhdllanden eller uppforande som kan tyda pa beteende som ar forbjudet enligt forordning (EU) nr 596/2014
eller systemavbrott som ror ett finansiellt instrument kan identifieras.

2. Medlemsstaterna ska kriva att de reglerade marknadernas marknadsoperatorer omedelbart underrattar sina behoriga
myndigheter om betydande 6vertradelser av reglerna, otillborliga marknadsférhéllanden eller uppférande som kan inne-
bara beteende som ar forbjudet enligt férordning (EU) nr 596/2014 eller systemavbrott som ror ett finansiellt instrument.

De behoriga myndigheterna inom de reglerade marknaderna ska underritta Esma och de behoriga myndigheterna i 6vriga
medlemsstater den information som avses i forsta stycket.

Vad giller uppforande som kan tyda pd beteende som ar forbjudet enligt forordning (EU) nr 596/2014 ska den behoriga
myndigheten vara overtygad om att sddant beteende dger rum eller har dgt rum, innan den underrdttar de behoriga
myndigheterna i de andra medlemsstaterna och Esma.

3. Medlemsstaterna ska krava att en marknadsoperator utan onddigt drojsmal forser den myndighet som ar behorig
for utredning och lagforing av marknadsmissbruk pa den reglerade marknaden med relevanta upplysningar och fullt ut
stoder denna vid utredning och lagforing av marknadsmissbruk pd den reglerade marknaden eller med hjilp av dess
system.

4. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt artikel 89 for att faststilla de omstindigheter som
utloser informationskravet enligt punkt 2 i den har artikeln.

Artikel 55
Bestimmelser om central motpart och system for clearing och avveckling

1. Utan att det paverkar tillimpningen av avdelningarna III, IV eller V i forordning (EU) nr 648/2012 ska medlems-
staterna inte hindra reglerade marknader frin att traffa lampliga 6verenskommelser med en central motpart eller andra
system for clearing och avveckling i en annan medlemsstat i syfte att skapa forutsittningar for clearing ochjeller
avveckling av vissa eller samtliga transaktioner som har genomforts av marknadsplatsaktorerna i deras system.

2. Utan att det paverkar tillimpningen av avdelningarna III, IV eller V i forordning (EU) nr 648/2012 far den behoriga
myndigheten for en reglerad marknad inte motsitta sig att en central motpart eller ett annat system for clearing och/eller
avveckling i en annan medlemsstat utnyttjas, om det inte kan pavisas att det nddvandigt f6r att den reglerade marknaden
i fraga ska kunna fortsitta att fungera korrekt och med beaktande av villkoren for avvecklingssystem i artikel 37.2 i detta
direktiv.

For att undvika onodig overlappning av kontrollen ska den behoériga myndigheten beakta den overvakning/tillsyn av
clearing- och avvecklingssystem som redan utfors av centralbankerna i egenskap av tillsynsmyndigheter for clearing- och
avvecklingssystem eller av andra tillsynsmyndigheter med behorighet pd omradet.
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Artikel 56
Forteckning 6ver reglerade marknader

Varje medlemsstat ska uppritta en forteckning over de reglerade marknader for vilka den dr hemmedlemsstat och
oversinda denna till ovriga medlemsstater och till Esma. Varje dndring av denna forteckning ska Gversindas pd mot-
svarande satt. Esma ska offentliggéra och uppdatera denna forteckning pé sin webbplats. Den forteckningen ska innehalla
den unika kod som Esma faststillt i enlighet med artikel 65.6 och som identifierar den reglerade marknaden for
anvindning i rapporter i enlighet med artikel 65.1 g och 65.2 ¢ i detta direktiv och med artiklarna 6, 10 och 26 i
forordning (EU) nr 600/2014.

AVDELNING 1V
POSITIONSLIMITER OCH KONTROLLER AV POSITIONSHANTERING INOM RAVARUDERIVAT OCH RAPPORTERING
Artikel 57
Positionslimiter och kontroller av positionshantering i rdvaruderivat

1. Medlemsstaterna ska se till att behoriga myndigheter, i enlighet med den berdkningsmetod som faststillts av Esma,
faststiller och tillimpar positionslimiter avseende storleken pd den nettoposition som en person kan inneha vid alla
tidpunkter i rdvaruderivat som handlas pd handelsplatser och OTC-kontrakt som ekonomiskt motsvarar dessa. Dessa
limiter ska faststillas pd grundval av alla positioner som innehas av en person eller pa personens vignar pa aggregerad
gruppnivd i syfte att

a) forhindra marknadsmissbruk,

b) stodja ordnade prissittnings- och avvecklingsvillkor, ddribland att forebygga positioner som snedvrider marknaden och
i synnerhet att sikerstilla konvergens mellan derivatpriserna under leveransméanaden och spotpriserna for den un-
derliggande rdvaran, utan att detta inkrdktar pd prisbildningsprocessen pad marknaden for den underliggande révaran.

Positionslimiterna ska inte vara tillimpliga pa positioner som innehas for en icke-finansiell enhets rikning och som pa ett
objektivt métbart sitt minskar risker som stér i direkt samband med affarsverksamheten hos denna icke-finansiella enhet.

2. Positionslimiterna ska ange tydliga kvantitativa troskelvirden for den maximala storleken pd den position i ett
ravaruderivat som en person kan inneha.

3. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att faststilla de berakningsmetoder som de behoriga
myndigheterna ska tillimpa for att faststilla spotmédnadens positionslimiter och andra manaders positionslimiter for
fysiskt avvecklade och kontant betalade rdvaruderivat pd grundval av det relevanta derivatets egenskaper. Berdknings-
metoderna ska beakta dtminstone foljande faktorer:

a) Révaruderivatkontraktens loptid.

b) Levererbara tillgdngar av den underliggande ravaran.

¢) Det totala antalet utestdende kontrakt och det totala antalet utestdende kontrakt i andra finansiella instrument med
samma underliggande rdvara.

d) Volatiliteten pé de relevanta marknaderna, inklusive utbytbara derivat och underliggande révaruderivat.

e) Antalet marknadsdeltagare och deras storlek.
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f) Egenskaperna hos den underliggande rdvarumarknaden, inklusive ménster for produktion, forbrukning och transport
till marknaden.

g) Utvecklandet av nya kontrakt.

Esma ska beakta erfarenheter som ror positionslimiter frn virdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en
handelsplats och andra jurisdiktioner.

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 stycket i enlighet med
artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

4. En behorig myndighet ska faststilla limiter for varje ravaruderivatkontrakt som handlas pa handelsplatser med hjilp
av de berdkningsmetoder som Esma faststdllt i enlighet med punkt 3. Den positionslimiten ska inbegripa ekonomiskt
likvdrdiga OTC-kontrakt.

En behorig myndighet ska se 6ver positionslimiterna nir det sker en betydande forandring av levererbara tillgdngar eller
oppna kontrakt eller ndgon annan betydande forindring pad marknaden, med grundval i dess faststillande av levererbara
tillgdngar och 6ppna kontrakt, och rikna om positionslimiten i enlighet med Esmas berdkningsmetoder.

5. De behoriga myndigheterna ska till Esma anmala den exakta positionslimit som de avser att faststdlla i enlighet med
Esmas berikningsmetoder enligt punkt 3. Esma ska, inom tvd manader efter det att anmalan mottagits, avge ett yttrande
till den berdrda behoriga myndigheten i friga som faststiller i vad man positionslimiten ar forenlig med malen i punkt 1
och med berdkningsmetoden som faststallts av Esma enligt punkt 3. Esma ska offentliggora yttrandet pé sin webbplats.
Den berorda behoriga myndigheten ska justera positionslimiterna i enlighet med Esmas yttrande eller motivera fér Esma
varfor forandringen anses onodig. Om en behorig myndighet infor limiter som strider mot Esmas yttrande, ska den
omedelbart pd sin webbplats offentliggora ett meddelande med en utforlig forklaring av skilen till detta.

Om Esma fastsldr att en positionslimit inte Gverensstimmer med berdkningsmetoden enligt punkt 3 ska Esma vidta
atgarder i enlighet med sina befogenheter enligt artikel 17 i férordning (EU) nr 1095/2010.

6.  Nar samma ravaruderivat handlas i betydande volymer p& handelsplatser i mer 4n en jurisdiktion ska den behoriga
myndigheten for den handelsplats dir den storsta handelsvolymen sker (den centrala behoriga myndigheten) faststilla den
gemensamma positionslimit som ska tillimpas pd all handel i det kontraktet. Den centrala behoriga myndigheten ska
samrada med de behoriga myndigheterna for andra handelsplatser dér detta derivat handlas i betydande volymer om den
gemensamma positionslimit som ska tillimpas och om eventuella dndringar av den gemensamma positionslimiten. Om
de behoriga myndigheterna inte dr ense ska de skriftligen ange fullstindiga och detaljerade skil till varfor de anser att de
krav som anges i punkt 1 inte dr uppfyllda. Esma ska i enlighet med sina befogenheter enligt artikel 19 i férordning (EU)
nr 1095/2010 16sa alla tvister till foljd av oenighet mellan de behoriga myndigheterna.

De behoriga myndigheterna for de handelsplatser dir samma rdvaruderivat handlas och de behoriga myndigheterna for
positionsinnehavare i det rdvaruderivatet ska inritta samarbetsarrangemang, inbegripet utbyte av relevanta uppgifter med
varandra for att gora det mojligt att Gvervaka och se till att den gemensamma positionslimiten efterlevs.
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7. Esma ska dtminstone en ging per dr kontrollera hur de behoériga myndigheterna har genomfort den positionslimit
som faststallts i enlighet med Esmas berdkningsmetod enligt punkt 3. Vid denna kontroll ska Esma sikerstilla att den
gemensamma positionslimiten i praktiken tillimpas pd samma kontrakt oavsett var den handlas i enlighet med punkt 6.

8.  Medlemsstaterna ska sikerstilla att virdepappersforetag eller marknadsoperatorer som driver en handelsplats dar det
bedrivs handel med rdvaruderivat tillimpar positionshanteringskontroller. De kontrollerna ska dtminstone ge handels-
platsen befogenhet att

a) overvaka personers Oppna kontraktspositioner,

b) fa tilltrade till information, inklusive all relevant dokumentation, frdn personer betriffande storleken pa eller syftet med
en position eller en exponering som innehas och information om forménstagare eller underliggande dgare, om alla
overenskomna arrangemang och alla tillgdngar eller skulder pa den underliggande marknaden,

¢) krava att en person, utifrdn vad som 4r nodvindigt i varje enskilt fall, tillfalligt eller permanent avslutar eller minskar
en position och ensidigt vidta limpliga dtgarder for att se till att avslutningen eller minskningen 4ger rum, om
personen inte samtycker, och

d) nir detta ar lampligt, krdva att en person tillfalligt dterstiller likviditet till marknaden till ett overenskommet pris och i
en Overenskommen omfattning med uttrycklig avsikt att mildra effekterna av en stor eller dominerande position.

9.  Positionslimiterna och positionshanteringskontrollerna ska vara transparenta och icke-diskriminerande, med upp-
gifter om hur de tillimpas pd personer och med beaktande av marknadsdeltagarnas art och sammansattning och av deras
anviandning av de kontrakt som har tagits upp till handel.

10.  Det virdepappersforetag eller den marknadsoperator som driver handelsplatsen ska tillhandahélla den behoriga
myndigheten detaljerade uppgifter om positionshanteringskontrollerna.

Den behoriga myndigheten ska limna samma information samt detaljerade uppgifter om de positionslimiter som den har
faststallt till Esma, som pé sin webbplats ska offentliggora och forvalta en databas med sammanfattningar av positions-
limiter och positionshanteringskontroller.

11.  Positionslimiterna enligt punkt 1 ska foreskrivas av de behoriga myndigheterna enligt artikel 69.2 p.

12.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn i syfte att faststalla

a) kriterierna och metoderna for att avgora huruvida en position verkligen minskar risker som stér i direkt samband med
affarsverksamheten,

b) metoderna for att avgéra ndr en persons positioner ska aggregeras inom en grupp,

¢) kriterierna for att avgora huruvida ett kontrakt 4r ett OTC-kontrakt som ekonomiskt motsvarar det som handlas pa en
handelsplats, som avses i punkt 1, pd ett sitt som underldttar rapporteringen av positioner som innehas i likvirdiga
OTC-kontrakt till den behoriga myndigheten enligt artikel 58.2,
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d) definitionen av vad som utgdr samma rdvaruderivat och betydande volymer enligt punkt 6 i den hir artikeln,

e) metoderna for att aggregera och nettoberikna ravaruderivatpositioner OTC och péd handelsplatser for att faststilla
nettopositionen i syfte att bedoma efterlevnaden av limiterna. Sddana metoder ska faststilla kriterier f6r att avgora
vilka positioner som far nettas mot varandra och ska inte leda till att positioner byggs upp péd ett sitt som ar
oforenligt med malen som anges i punkt 1 i denna artikel,

f) forfarandet for att bestimma hur personer fir ansoka om undantaget enligt forsta stycket i punkt 1 i denna artikel och
hur den behoriga myndigheten i friga ska godkdnna sddana ansokningar,

g) berakningsmetoden for att avgora vilken handelsplats som har den storsta handelsvolymen i ett ravaruderivat och vad
som utgdr betydande volymer enligt punkt 6 i denna artikel.

Esma ska overldimna 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 stycket, i enlighet med
artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

13.  Behoriga myndigheter ska inte foreskriva begransningar som ar mer restriktiva d4n de som antagits i enlighet med
punkt 1, utom i undantagsfall om de 4r objektivt motiverade och proportionella med beaktande av likviditeten pd den
specifika marknaden och ett ordnat funktionssitt pd den marknaden. De behoriga myndigheterna ska pé sin webbplats
offentliggora nirmare uppgifter om de restriktivare positionslimiter som de beslutar att foreskriva, vilka ska gilla under en
inledningsperiod som inte ska overskrida sex manader frin dagen for deras offentliggérande pd webbplatsen. De re-
striktivare positionslimiterna far fornyas med ytterligare perioder som inte 6verskrider sex manader i taget, om grunderna
for restriktionen ir fortsatt tillimpliga. Om de inte fornyas efter denna sexmdnadersperiod, ska de automatiskt upphora
att gilla.

Om de behériga myndigheterna beslutar att foreskriva mer restriktiva positionslimiter, ska de meddela Esma. Meddelandet
ska innehélla en motivering for de mer restriktiva positionslimiterna. Esma ska inom 24 timmar utfirda ett yttrande om
huruvida Esma anser att de restriktivare positionslimiterna 4r nédvindiga for hantering av undantagsfallet. Yttrandet ska
offentliggéras pd Esmas webbplats.

Om en behorig myndighet infor limiter som strider mot Esmas yttrande ska den omedelbart pd sin webbplats offent-
liggora ett meddelande med en utforlig forklaring av dess skil for att gora detta.

14.  Medlemsstaterna ska foreskriva att de behoriga myndigheterna kan utova sina befogenheter att péfora sanktioner
enligt detta direktiv for overtradelser av positionslimiter som satts i enlighet med denna artikel avseende

a) positioner som innehas av personer som befinner sig eller verkar inom dess territorium och som &verstiger de limiter
for ravaruderivatkontrakt som den behoriga myndigheten satt for kontrakt pd handelsplatser som befinner sig och
verkar pa dess territorium eller ekonomiskt likvardiga OTC-kontrakt,

b) positioner som innehas av personer som befinner sig eller verkar pa dess territorium och som overstiger den limit for
ravaruderivatkontrakt som de behoriga myndigheterna i andra medlemsstater satt.
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Artikel 58
Positionsrapportering av olika kategorier positionsinnehavare

1. Medlemsstaterna ska se till att ett virdepappersforetag eller en marknadsoperator som driver en handelsplats dar det
bedrivs handel med révaruderivat eller utslippsritter eller derivat av dessa

a) varje vecka offentliggor en rapport med uppgifter om de totala positioner som innehas av de olika kategorierna
personer for de olika ravaruderivat eller utslappsritter eller derivat av dessa som handlas pa deras handelsplatser, med
uppgift om antalet ldnga och korta positioner per kategori, forandringar av dessa sedan foregdende rapport, pro-
centandel Oppna kontrakt totalt for varje kategori och antalet personer som innehar en position i varje kategori i
enlighet med punkt 4, och oversinder den rapporten till den behoriga myndigheten och till Esma; Esma ska 6verg till
ett centraliserat offentliggrande av informationen i de rapporterna,

b) dtminstone varje dag ger den behoriga myndigheten en fullstindig uppdelad redovisning av positionerna som innehas
av alla personer pd handelsplatsen, inklusive marknadsmedlemmar eller marknadsdeltagare och deras kunder.

Den skyldighet som faststills i led a ska gilla endast nir bdde antalet personer och deras dppna positioner overskrider
minimitroskelvirden.

2. Medlemsstaterna ska se till att virdepappersforetag som handlar med ravaruderivat eller utslappsritter eller derivat
av dessa utanfor en handelsplats till den behoriga myndigheten for handelsplatsen dir rdvaruderivat eller utsldppsratter
eller derivat av dessa handlas eller den centrala behoriga myndigheten nir révaruderivat eller utslappsritter eller derivat av
dessa handlas i betydande volymer pa handelsplatser i mer dn en jurisdiktion, dtminstone dagligen limnar en fullstindig
redovisning av sina positioner i ravaruderivat eller utslappsrtter eller derivat av dessa som handlas pa en handelsplats och
ekonomiskt motsvarande OTC-kontrakt, samt de positioner som innehas av deras kunder och kunderna till dessa kunder
till dess slutkunden nétts, i enlighet med artikel 26 i férordning (EU) nr 600/2014 och i forekommande fall artikel 8 i
forordning (EU) nr 1227/2011.

3. For att gora det mojligt att Gvervaka efterlevnaden av artikel 57.1 ska medlemsstaterna kréva att medlemmar av eller
deltagare pa reglerade marknader och MTEF-plattformar och kunder till OTF-plattformar atminstone dagligen rapporterar
till vardepappersforetaget eller marknadsoperatoren som driver den handelsplatsen, detaljerade uppgifter om sina egna
positioner som innehas genom kontrakt som handlas pd den handelsplatsen, liksom om de positioner som innehas av
deras kunder och de kundernas kunder till dess slutkunden har natts.

4. Personer som innehar positioner i ett ravaruderivat eller en utslappsritt eller ett tillhérande derivat, ska av vir-
depappersforetaget eller den marknadsoperator som driver handelsplatsen klassificeras i enlighet med arten av deras
huvudsakliga verksamhet, med beaktande av eventuell tillimplig auktorisation, som ndgot av f6ljande:

a) Viardepappersforetag eller kreditinstitut.

b) Investeringsfonder, antingen ett foretag for kollektiva investeringar i overldtbara virdepapper fondféretag enligt defi-
nitionen i direktiv 2009/65/EG, eller en foérvaltare av alternativa investeringsfonder enligt definitionen i direktiv
2011/61/EG.

¢) Andra finansiella institut, inklusive forsikringsforetag och &terforsikringsforetag enligt definitionerna i direktiv
2009/138[EG, och tjanstepensionsinstitut enligt definitionen i direktiv 2003/41/EG.

d) Kommersiella foretag.
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¢) For utslappsritter eller derivat av dessa, operatorer med skyldighet till regelefterlevnad enligt direktiv 2003/87/EG.

De rapporter som avses i punkt 1 a ska ange antalet ldnga och korta positioner per kategori av person, eventuella
forandringar av dessa sedan foregdende rapport, procentandel 6ppna kontrakt totalt for varje kategori, och antalet
personer i varje kategori.

De rapporter som avses i punkt 1 a och de uppdelningar som avses i punkt 2 ska dessutom skilja mellan

a) positioner som identifierats som positioner som péd ett objektivt matbart sitt minskar de risker som direkt hor
samman med affdrsverksamhet, och

b) andra positioner.

5. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genomforande i syfte att faststilla formatet for de rapporter
som avses i punkt 1 a och de uppdelningar som avses i punkt 2.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for genomférande till kommissionen senast den 3 januari 2016.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomforande som avses i forsta stycket i enlighet
med artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010.

For utsldppsritter och derivat av dessa ska rapporteringen inte pdverka skyldigheten till regelefterlevnad enligt direktiv
2003/87EG.

6. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt artikel 89 for att bestimma de troskelvirden som
avses i punkt 1 andra stycket i den hir artikeln, med beaktande av det totala antalet 6ppna positioner och deras storlek
och det totala antalet personer som innehar en position.

7. Esma ska utveckla forslag till tekniska standarder for genomférande i frdga om dtgirder for att kriva att alla
rapporter som avses i punkt 1 a ska skickas till Esma vid en angiven tidpunkt varje vecka, for centraliserat offentliggo-
rande av dessa rapporter genom Esmas forsorg.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for genomférande till kommissionen senast den 3 januari 2016.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomforande som avses i forsta stycket i enlighet
med artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010.

AVDELNING V
DATARAPPORTERINGSTJANSTER
Avsnitt 1
Auktorisationsforfaranden for leverantdérer av datarapporteringstjinster
Artikel 59
Auktorisationskrav

1. Medlemsstaterna ska krava att tillhandahallandet av datarapporteringstjanster som beskrivs i bilaga I avsnitt D som
en regelmissig verksamhet eller rorelse ska auktoriseras i forvdg i enlighet med detta avsnitt. Denna auktorisation ska
beviljas av den behériga myndighet i hemmedlemsstaten som har utsetts i enlighet med artikel 67.
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2. Med avvikelse frdn punkt 1 ska medlemsstaterna tillita att ett virdepappersforetag eller marknadsoperator som
driver en handelsplats driver datarapporteringstjansterna for ett APA, en CTP och en ARM, forutsatt att det forst
kontrolleras att de uppfyller kraven i denna avdelning. En sddan tjdnst ska inkluderas i deras auktorisation.

3. Medlemsstaterna ska registrera alla leverantorer av datarapporteringstjdnster. Registret ska vara tillgingligt for all-
miénheten och ska innehélla information om de tjanster for vilka leverantoren av datarapporteringstjanster 4r auktoriserad.
Den ska uppdateras regelbundet. Varje auktorisation ska anmilas till Esma.

Esma ska uppritta en forteckning over alla leverantorer av datarapporteringstjanster i unionen. Forteckningen ska
innehdlla information om de tjanster for vilka leverantoren av datarapporteringstjanster har auktoriserats och den ska
uppdateras regelbundet. Esma ska offentliggora denna forteckning pd sin webbplats och fortlopande uppdatera den.

Nir en behérig myndighet har aterkallat en auktorisation i enlighet med artikel 62 ska denna aterkallelse synas i
forteckningen i fem dar.

4. Medlemsstaterna ska kriva att leverantorer av datarapporteringstjdnster tillhandahaller sina tjanster under den
behoriga myndighetens tillsyn. Medlemsstaterna ska sorja for att de behoriga myndigheterna regelbundet kontrollerar
att leverantorer av datarapporteringstjanster foljer denna avdelning. De ska ocksd se till att de behoriga myndigheterna
overvakar att leverantorer av datarapporteringstjanster alltid uppfyller de villkor for ursprunglig auktorisation som
foreskrivs i denna avdelning.

Artikel 60
Auktorisationens rickvidd

1.  Hemmedlemsstaten ska sikerstilla att det i auktorisationen anges vilken datarapporteringstjdnst som leverantoren av
datarapporteringstjanster har auktoriserats att tillhandahalla. En leverantor av datarapporteringstjanster som vill utvidga
sin verksamhet med ytterligare datarapporteringstjanster ska limna in en ansokan om utvidgning av sin auktorisation.

2. Auktorisationen ska gilla for hela unionen och ska gora det mojligt for en leverantor av datarapporteringstjanster
att tillhandahélla de tjanster for vilka den har auktoriserats inom hela unionen.

Artikel 61
Forfaranden for att bevilja och avsld ansékningar om auktorisation

1. Den behoriga myndigheten far inte bevilja auktorisation innan den har forvissat sig om att sokanden uppfyller
samtliga krav i de bestimmelser som antagits enligt detta direktiv.

2. Leverantoren av datarapporteringstjanster ska overlimna all information — inbegripet en verksamhetsplan i vilken
det bland annat ska anges vilka typer av tjanster som planeras och organisationsstrukturen for dessa — som kravs for att
den behériga myndigheten ska kunna forvissa sig om att leverantoren av datarapporteringstjanster vid tiden f6r den
ursprungliga auktorisationen har vidtagit alla noédvandiga atgarder for att uppfylla sina forpliktelser enligt bestimmelserna
i denna avdelning.

3. En sokande ska inom sex manader efter det att en fullstindig ansokan har limnats in underrittas om huruvida
auktorisation har beviljats eller inte.

4. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn i syfte att bestimma

a) vilken information som ska limnas till de behoriga myndigheterna enligt punkt 2, inbegripet verksamhetsplanen,
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b) vilken information som ska ingd i underrittelserna enligt artikel 63.3.

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 stycket i enlighet med
artiklarna 10-14 i f6érordning (EU) nr 1095/2010.

5. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genomférande i syfte att faststilla standardformulir, mallar och
forfaranden for underrittelsen om eller tillhandahallandet av information enligt punkt 2 i den hir artikeln och arti-
kel 63.4.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for genomforande till kommissionen senast den 3 januari 2016.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomforande som avses i forsta stycket i enlighet
med artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 62
Aterkallelse av auktorisation

Den behoriga myndigheten fir dterkalla den auktorisation som utfirdats till en leverantor av datarapporteringstjinster om
leverant6ren

a) inte utnyttjar auktorisationen inom tolv mdnader, uttryckligen avstdr frén auktorisationen eller inte har tillhandahéllit
nagra datarapporteringstjanster under de foregdende sex ménaderna, sdvida inte den berorda medlemsstaten har
bestimmelser om att auktorisationen forfaller i sddana fall,

b) har erhéllit auktorisationen genom att limna falska uppgifter eller p& ndgot annat otillborligt satt,

¢) inte lingre uppfyller de villkor pa vilka auktorisationen beviljades,

d) allvarligt och systematiskt har overtratt bestimmelserna i detta direktiv eller i férordning (EU) nr 600/2014.

Artikel 63
Krav pa ledningsorganet hos en leverantor av datarapporteringstjinster

1. Medlemsstaterna ska kriva att alla medlemmar i ledningsorganet hos en leverantor av datarapporteringstjanster
alltid ska ha tillrickligt god vandel och ha tillrickliga kunskaper, firdigheter och erfarenheter och avsitta tillrackligt med
tid for att kunna fullgéra sina plikter.

Ledningsorganet som helhet ska ha tillrickliga kunskaper, fardigheter och erfarenheter for att kunna forstd den verk-
samhet som bedrivs av leverantoren av datarapporteringstjanster. Varje medlem i ledningsorganet ska agera med heder-
lighet, integritet och oberoende, for att vid behov kunna ifrdgasitta beslut av personer i ledande befattning och effektivt
vid behov kontrollera och 6vervaka ledningens beslutsfattande.

Om en marknadsoperator ansoker om auktorisation for att driva ett APA, en CTP eller en ARM och medlemmarna i
ledningsorganet hos detta APA; CTP eller ARM ir desamma som medlemmarna i den reglerade marknadens lednings-
organ, ska dessa personer anses uppfylla det krav som anges i forsta stycket.
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2. Esma ska senast den 3 januari 2016 utarbeta riktlinjer for bedomningen av limpligheten hos medlemmarna av det
ledningsorgan som beskrivs i punkt 1, med beaktande av de olika roller och funktioner som utfors av dem och behovet
av att undvika intressekonflikter mellan medlemmarna i ledningsorganet och anvindarna av APA:t, CTP:n eller ARM:n.

3. Medlemsstaterna ska kriva att leverantoren av datarapporteringstjanster underrdttar den behériga myndigheten om
alla medlemmar i sitt ledningsorgan och om alla 4ndringar av medlemskapet i ledningsorganet, tillsammans med all
information som behovs for att bedoma huruvida enheten foljer bestimmelserna i punkt 1.

4. Medlemsstaterna ska se till att ledningsorganet for en leverantor av datarapporteringstjanster faststiller och 6ver-
vakar genomforandet av de styrningssystem som ska sakerstilla en effektiv och ansvarsfull ledning av en organisation,
inbegripet en atskillnad mellan funktioner inom organisationen och forebyggande av intressekonflikter, pd ett sitt som
fraimjar marknadens integritet och kundernas intressen.

5. Den behoriga myndigheten ska vigra auktorisation om den inte dr 6vertygad om att den eller de personer som ska
leda verksamheten hos leverantoren av datarapporteringstjanster har tillrickligt god vandel, eller om det finns objektiva
och pévisbara skal att anta att de foreslagna dndringarna av leverantorens ledning kan utgora ett hot mot en sund och
ansvarsfull ledning hos leverantoren och mot ett adekvat beaktande av kundernas intressen och marknadens integritet.

Avsnitt 2
Villkor for APA:n
Artikel 64
Organisatoriska krav

1. Hemmedlemsstaten ska kriva att ett APA har inrdttat adekvata strategier och arrangemang for att offentliggora den
information som krévs enligt artiklarna 20 och 21 i férordning (EU) nr 600/2014 s nira realtid som det ér tekniskt
mojligt, pd rimliga affirsmdssiga villkor. Informationen ska goras tillganglig kostnadsfritt 15 minuter efter det att det
offentliggjorts av ett APA. Hemmedlemsstaten ska kriva att APA:t pa ett effektivt och konsekvent sitt ska kunna sprida
saddan information pa ett sitt som sdkerstéller snabb tillgang till informationen, pa icke-diskriminerande grunder och i ett
format som underlattar konsolideringen av informationen med liknande data fran andra kallor.

2. Den information som offentliggors av ett APA i enlighet med punkt 1 ska minst inkludera foljande:

a) Identifieringskod for det finansiella instrumentet.

b) Det pris till vilket transaktionen genomfordes.

¢) Transaktionsvolym.

d) Tidpunkt for transaktionen.

e) Tidpunkt da transaktionen rapporterades.

f) Prisnotering for transaktionen.
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¢) Koden for den handelsplats dir transaktionen utfordes, eller om transaktionen utfordes genom en systematisk in-
ternhandlare koden ”SI”, alternativt koden "OTC”.

h) T tillimpliga fall, en indikator som visar att sirskilda villkor gillde f6r transaktionen.

3. Hemmedlemsstaten ska kriva att APA:t driver och uppritthéller effektiva administrativa arrangemang som &r
utformade for att forhindra intressekonflikter i forhdllande till dess kunder. I synnerhet ska ett APA som dven ar en
marknadsoperator eller ett virdepappersforetag behandla all insamlad information pd ett icke-diskriminerande sétt och
driva och uppritthélla limpliga arrangemang for att gora dtskillnad mellan olika affirsfunktioner.

4. Hemmedlemsstaten ska kriva att APA:t har inrdttat sunda skyddsmekanismer som ar utformade for att garantera
skyddet vid informationsoverforingen, for att minimera risken for dataférvanskning och for obehorigt tilltrade och for att
forhindra informationslackor fore offentliggorandet. APA:t ska uppritthélla adekvata resurser och ska ha inrdttat backup-
anordningar s att dess tjanster alltid kan erbjudas och uppratthallas.

5.  Hemmedlemsstaten ska krava att APA:t har inrittat system som pa ett effektivt sdtt kan kontrollera handelsrap-
porters fullstindighet, hitta fall av utelimnad information och uppenbara fel och begira omsindning av alla sidana
felaktiga rapporter.

6.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att bestimma gemensamma format, datastandarder
och tekniska arrangemang som underlittar den konsolidering av information som avses i punkt 1.

Esma ska overldimna 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 stycket i enlighet med
artiklarna 10-14 i f6érordning (EU) nr 1095/2010.

7. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 89 for att klargora vad som utgér
rimliga affirsmassiga villkor for offentliggorandet av information som avses i punkt 1 i den hir artikeln.

8.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn med ndrmare uppgifter om

a) det sdtt pd vilket ett APA far fullgora den informationsskyldighet som avses i punkt 1,

b) innehéllet i den information som ska offentliggoras enligt punkt 1, inbegripet dtminstone den information som avses i
punkt 2 pa ett sddant sitt att offentliggorandet av den information som kravs enligt artikel 64 mojliggors,

¢) de konkreta organisatoriska krav som faststills i punkterna 3, 4 och 5.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder f6r 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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Avsnitt 2
Villkor féor CTP:n
Artikel 65
Organisatoriska krav

1. Hemmedlemsstaten ska kriva att en CTP har inrdttat adekvata strategier och arrangemang for att samla in den
information som offentliggjorts i enlighet med artiklarna 6 och 20 i férordning (EU) nr 600/2014, sld samman den till en
kontinuerlig elektroniskt datastrom och gora informationen tillganglig for allmdnheten sd nira realtid som det ar tekniskt
mojligt, pd rimliga affirsmassiga villkor.

Den informationen ska innehdlla dtminstone foljande uppgifter:

a) Identifieringskod for det finansiella instrumentet.

b) Det pris till vilket transaktionen genomfordes.

¢) Transaktionsvolym.

d) Tidpunkt for transaktionen.

) Tidpunkt dd transaktionen rapporterades.

f) Prisnotering for transaktionen.

g) Koden for den handelsplats dir transaktionen utfordes, eller om transaktionen utfordes genom en systematisk in-
ternhandlare koden ”SI”, alternativt koden "OTC”.

h) T tillimpliga fall, det faktum att en datoralgoritm inom virdepappersforetaget lag bakom investeringsbeslutet och
utforandet av transaktionen.

i) I tillimpliga fall, en indikator som visar att sirskilda villkor gillde for transaktionen.

j) Om undantag i enlighet med artikel 4.1 a eller 4.1 b forordning (EU) nr 600/2014 gjorts frén kravet att offentliggora
den information som avses i artikel 3.1 i den férordningen, en markering som visar vilket av de undantagen som
gillde for transaktionen.

Informationen ska goras tillgianglig kostnadsfritt 15 minuter efter det att CTP:n har offentliggjort den. Hemmedlemsstaten
ska kriva att CTP:n pd ett effektivt och konsekvent sitt ska kunna sprida sddan information pa ett sitt som sikerstéller
snabb tillgdng till informationen, pé icke-diskriminerande grunder och i format som ar litta att komma &t och att
anvinda for marknadsdeltagare.

2. Hemmedlemsstaten ska krdva att en CTP har inrittat adekvata strategier och arrangemang for att samla in den
information som offentliggjorts i enlighet med artiklarna 10 och 21 i férordning (EU) nr 600/2014, sld samman den till
en kontinuerlig elektroniskt datastrom och géra f6ljande information tillginglig f6r allmédnheten s nira realtid som det ar
tekniskt mojligt, pa rimliga affarsmassiga villkor och inklusive, dtminstone, foljande uppgifter:

a) Identifieringskod eller identifierbara kidnnetecken for det finansiella instrumentet.
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b) Det pris till vilket transaktionen genomfordes.

¢) Transaktionsvolym.

d) Tidpunkt for transaktionen.

e) Tidpunkt dd transaktionen rapporterades.

f) Prisnotering for transaktionen.

g) Koden for den handelsplats dir transaktionen utfordes, eller om transaktionen utfordes genom en systematisk in-
ternhandlare koden ”SI”, alternativt koden "OTC”.

h) I tillimpliga fall, en indikator som visar att sirskilda villkor gillde for transaktionen.

Informationen ska goras tillgianglig kostnadsfritt 15 minuter efter det att CTP:n har offentliggjort den. Hemmedlemsstaten
ska krdva att tillhandahallaren av konsoliderad handelsinformation pa ett effektivt och konsekvent sitt ska kunna sprida
sddan information pd ett sitt som sakerstdller snabb tillgang till informationen, pé icke-diskriminerande grunder och i
allmint accepterade format som ar driftskompatibla och litta att komma &t och att anvinda f6r marknadsdeltagare.

3. Hemmedlemsstaten ska kriva att CTP:n ska sikerstilla att de data som tillhandahélls har sammanstillts frin alla
reglerade marknader, MTF-plattformar, OTF-plattformar och APA och for de finansiella instrument som specificeras
genom tekniska standarder for tillsynenligt punkt 8 c.

4. Hemmedlemsstaten ska krava att CTP:n driver och uppritthéller effektiva administrativa arrangemang som dr
utformade for att forhindra intressekonflikter. I synnerhet ska en marknadsoperator eller ett APA, som ocksd tillhanda-
héller konsoliderad handelsinformation, behandla all insamlad information pa ett icke-diskriminerande sitt och driva och
uppritthélla lampliga arrangemang for att gora atskillnad mellan olika affarsfunktioner.

5.  Hemmedlemsstaten ska krava att CTP:n har inrdttat sunda skyddsmekanismer som 4r utformade for att garantera
skyddet vid informationsoverforingen och for att minimera risken for dataforvanskning och for obehorigt tilltrade.
Hemmedlemsstaten ska krava att CTP:n upprtthaller adekvata resurser och har inrittat backupanordningar sd att dess
tjanster alltid kan erbjudas och uppritthallas.

6. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att bestimma datastandarder och format for den
information som ska offentliggéras i enlighet med artiklarna 6, 10, 20 och 21 i férordning (EU) nr 600/2014, inklusive
identifieringskod for finansiella instrument, pris, kvantitet, tidpunkt, prisnotering, identifieringskod fér handelsplats och
indikatorer avseende sirskilda villkor som gillde for transaktionerna samt tekniska arrangemang som framjar en effektiv
och konsekvent spridning av information pa ett sitt som sdkerstiller att den ar latt att komma &t och att anvinda for
marknadsdeltagare som avses i punkterna 1 och 2, inklusive att faststilla ytterligare tjanster som CTP:n skulle kunna
utfora och som 6kar marknadens effektivitet.

Esma ska overldimna de forslag till tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket till kommissionen senast den
3 juli 2015 vad giller information som offentliggjorts i enlighet med artiklarna 6 och 20 i férordning (EU) nr 600/2014
och senast den 3 juli 2015 vad giller information som offentliggjorts i enlighet med artiklarna 10 och 21 i forordning
(EU) nr 600/2014.

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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7. Kommissionen ska anta delegerade akter enligt artikel 89 for att klargora vad som utgor rimliga affirsmdssiga
villkor for tillhandahallandet av tilltrade till datastrommar i enlighet med punkterna 1 och 2 i den hir artikeln.

8.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn med narmare uppgifter om

a) det sitt pd vilket CTP far fullgora den informationsskyldighet som avses i punkterna 1 och 2,

b) innehéllet i den information som ska offentliggoras enligt punkterna 1 och 2.

¢) de finansiella instrument for vilka data maste tillhandahdllas i datastrommen och for andra instrument dn aktier de
handlingsplatser och APA:n som behéver inkluderas,

d) andra sitt att sdkerstilla att de data som offentliggors av olika CTP ir sinsemellan dverensstimmande och mojliggor
uttommande kartlaggning och korshinvisning i foérhédllande till liknande data frdn andra kéllor samt redovisning i
aggregerad form pd unionsniva.

¢) de konkreta organisatoriska krav som faststills i punkterna 4 och 5.

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.

Avsnitt 4
Villkor for ARM
Artikel 66
Organisatoriska krav

1. Hemmedlemsstaten ska krdva att en ARM har inrdttat adekvata strategier och arrangemang for rapportering av den
information som kravs enligt artikel 26 i férordning (EU) nr 600/2014 si snabbt som mgjligt, och senast vid slutet av
arbetsdagen dagen efter den dag dé transaktionen 4gde rum. Sddan information ska rapporteras i enlighet med kraven i
artikel 26 i férordning (EU) nr 600/2014.

2. Hemmedlemsstaten ska kriva att ARM:n driver och uppritthéller effektiva administrativa arrangemang som ar
utformade for att forhindra intressekonflikter i forhallande till dess kunder. I synnerhet ska en ARM som dven ir en
marknadsoperator eller ett virdepappersforetag behandla all insamlad information pa ett icke-diskriminerande sitt och
driva och uppritthalla lampliga arrangemang for att gora atskillnad mellan olika affarsfunktioner.

3. Hemmedlemsstaten ska krdva att ARM:n har inrittat sunda skyddsmekanismer som ar utformade for att garantera
skyddet och autentiseringen vid informationséverforingen, for att minimera risken for dataférvanskning och for obehorigt
tilltrade och for att forhindra informationsliackor och se till att uppgifterna alltid behandlas konfidentiellt. Hemmedlems-
staten ska krdva att ARM:n uppritthaller adekvata resurser och har inrittat backupanordningar sd att dess tjanster alltid
kan erbjudas och uppritthéllas.

4. Hemmedlemsstaten ska krdva att ARM:n har inrittat system som pa ett effektivt sitt kan kontrollera transaktions-
rapporters fullstindighet, hitta fall av utelimnad information och uppenbara fel som orsakats av virdepappersforetaget
och dd sidana fel eller utelimnanden intriffar upplysa virdepappersforetaget om dem och begira omsindning av alla
sadana felaktiga rapporter.
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Hemmedlemsstaten ska ocksd kriva att ARM:n har inrittat system som gor det mojligt for ARM:n att uppticka fel eller
utelimnanden som den sjdlv har orsakat och kunna atgirda dessa och 6versinda korrekta och fullstindiga transaktions-
rapporter (eller, i forekommande fall, sinda in dem pé nytt).

5. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn med ndrmare uppgifter om

a) det sitt pd vilket en ARM far fullgéra den informationsskyldighet som avses i punkt 1 och

b) de konkreta organisatoriska krav som faststdlls i punkterna 2, 3 och 4.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder f6r 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.

AVDELNING VI
BEHORIGA MYNDIGHETER
KAPITEL I
Utnimning, befogenheter och provningsforfaranden
Artikel 67
Utndmning av behoriga myndigheter

1. Varje medlemsstat ska utse de behoriga myndigheter som ska fullgora var och en av de uppgifter som foreskrivs i de
olika bestimmelserna i férordning (EU) nr 600/2014 och i detta direktiv. Medlemsstaterna ska underritta kommissionen,
Esma och ovriga medlemsstaters behériga myndigheter om vilka behoriga myndigheter som ar ansvariga for att utfora
varje enskild uppgift och om eventuell uppdelning av ansvaret.

2. De behoriga myndigheter som avses i punkt 1 ska vara offentliga myndigheter, dock utan att detta foregriper
mojligheten att delegera uppgifter till andra organ, nir en sddan mojlighet uttryckligen foreskrivs i artikel 29.4.

Eventuell delegering av uppgifter till andra enheter 4n de myndigheter som avses i punkt 1 far inte innefatta offentlig
myndighetsutévning eller befogenhet att gora diskretiondra bedomningar. Medlemsstaterna ska krava dels att de behoriga
myndigheterna fore delegeringen vidtar alla rimliga atgarder for att se till att det organ som uppgifterna delegeras till har
kapacitet och resurser for att i praktiken genomfora alla uppgifter dels att delegeringen sker endast om en tydligt faststalld
och dokumenterad ram for utforandet av varje delegerad uppgift har upprittats med angivande av vilka uppgifter som ska
utforas och pa vilka villkor de ska utforas. De villkoren ska innehélla en bestimmelse om att enheten ska agera och vara
organiserad pd ett sddant sitt att intressekonflikter undviks och att den information som erhéllits vid utférandet av de
delegerade uppgifterna inte utnyttjas pa ett illojalt sitt eller for att forhindra konkurrens. Det slutliga ansvaret for
overvakningen av att detta direktiv och alla dess tillimpningsforeskrifter foljs ska ligga hos den behoriga myndighet
eller de behoriga myndigheter som har utsetts i enlighet med punkt 1.

Medlemsstaterna ska meddela kommissionen, Esma och de behoriga myndigheterna i de Gvriga medlemsstaterna alla
beslut som fattas i frdga om delegering av uppgifter, inbegripet de exakta villkor som reglerar sidan delegering.

3. Esma ska offentliggora och uppdatera en forteckning 6ver de behoriga myndigheter som avses i punkterna 1 och 2
pa sin webbplats.
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Artikel 68
Samarbete mellan myndigheter i samma medlemsstat

Om en medlemsstat utser mer dn en behorig myndighet for att genomféra en bestimmelse i detta direktiv eller
forordning (EU) nr 600/2014, ska deras respektive uppdrag tydligt definieras och de ska ha ett ndra samarbete.

Varje medlemsstat ska ocksd kriva att ett sidant samarbete sker mellan de enligt detta direktiv eller férordning (EU) nr
600/2014 behoriga myndigheterna och de myndigheter i medlemsstaten som ér ansvariga for overvakningen av kredit-
institut och andra finansiella institut, pensionsfonder, fondféretag, forsikrings- och aterforsikringsformedlare och forsik-
ringsforetag.

Medlemsstaterna ska kriva att de behoriga myndigheterna utbyter all information som 4r nodvindig och relevant for att
de ska kunna fullgora sina befogenheter och uppdrag.

Artikel 69

Tillsynsbefogenheter

1. De behoriga myndigheterna ska fa alla tillsynsbefogenheter, inbegripet utredningsbefogenheter och befogenheter att
infora korrigerande dtgirder som den behdver for att fullgora sina uppgifter enligt detta direktiv och férordning (EU) nr
600/2014.

2. De befogenheter som avses i punkt 1 ska omfatta dtminstone foljande befogenheter att

a) fa tillgdng till alla dokument eller andra uppgifter i vilken form som helst som enligt den behoriga myndigheten
skulle kunna vara relevanta for fullgorandet av dess uppgifter och fd eller ta en kopia av dem,

b) kriva eller begira tillhandahéllande av upplysningar fran vilken person som helst och att vid behov kalla in och friga
ut en person for att inhdmta upplysningar,

¢) utféra kontroller eller undersokningar pé plats,

d) begira befintliga inspelningar av telefonsamtal eller bevarad elektronisk kommunikation eller andra uppgifter om tele-
och datatrafik vilka innehas av ett viardepappersforetag, ett kreditinstitut eller alla andra enheter som regleras av detta
direktiv eller férordning (EU) nr 600/2014,

) krava att tillgdngar fryses eller beliggs med kvarstad eller bada,

f) kriva ett tillfalligt forbud mot yrkesverksamhet,

g) begdra uppgifter fran revisorer for auktoriserade virdepappersforetag, reglerade marknader och leverantorer av data-
rapporteringstjanster,

h) o6verlimna drenden till atal,

i) ge revisorer eller sakkunniga tillstdnd att utf6ra kontroller eller undersokningar,

j) krava eller begira tillhandahéllande av information som inbegriper all relevant dokumentation fran alla personer
betriffande storleken pa eller syftet med en position eller en exponering som innehas via rdvaruderivat, och alla
tillgdngar eller skulder pd den underliggande marknaden,
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k) krdva att varje praxis eller upptradande som den behoriga myndigheten anser strider mot bestimmelserna i for-
ordning (EU) nr 600/2014 och de bestimmelser som har antagits vid genomforandet av detta direktiv tillfalligt eller
permanent upphér och forhindra en upprepning av denna praxis eller detta upptradande,

1) vidta varje slag av dtgdrd for att se till att virdepappersforetag, reglerade marknader och andra personer som omfattas
av detta direktiv eller forordning (EU) 600/2014 fortsatter att folja rattsliga krav,

m) krdva att handeln med ett finansiellt instrument tillfalligt stoppas,

n) kréva att ett finansiellt instrument ska avforas frin handel, oberoende av om det omsitts pa en reglerad marknad eller
enligt andra handelsarrangemang,

0) begdra att en person vidtar dtgirder for att minska storleken pd en position eller exponering,

p) begrinsa mojligheten for en person att ingd ett rdvaruderivat, inbegripet genom att inféra granser for storleken pé en
position som en person kan inneha vid alla tidpunkter i enlighet med artikel 57 i detta direktiv,

q) utfirda offentliga underrittelser,

1) iden mdn det ar tilldtet enligt nationell ratt, krdva in befintliga uppgifter om tele- och datatrafik som innehas av en
teleoperator, om det finns rimliga misstankar om overtradelse och om dessa uppgifter kan vara relevanta for en
utredning av Overtradelser av detta direktiv eller férordning (EU) nr 600/2014,

s) stoppa marknadsforingen eller forsiljningen av investeringsprodukter eller strukturerade insittningar dd villkoren i
artiklarna 40, 41 eller 42 i forordning (EU) nr 600/2014 4r uppfyllda,

t) stoppa marknadsforingen eller forsiljningen av finansiella instrument eller strukturerade insittningar dd virdepappers-
foretaget inte har utvecklat eller tillimpat en effektiv produktgodkidnnandeprocess eller pd annat sitt underldtit att
uppfylla artikel 16.3 i detta direktiv,

u) kriva att en fysisk person avsitts frn styrelsen i ett virdepappersforetag eller en marknadsoperator.

Medlemsstaterna ska senast den 3 juli 2016 underritta kommissionen och Esma om de lagar och andra forfattningar som
inforlivar punkterna 1 och 2. De ska utan onddigt drojsmdl underritta kommissionen och Esma om eventuella dndringar
av reglerna.

Medlemsstaterna ska se till att det finns mekanismer pd plats som sikerstiller att ersittning kan betalas ut eller annan
avhjilpande dtgdard kan vidtas i enlighet med nationell ritt for en finansiell forlust eller annan skada till foljd av en
overtradelse av detta direktiv eller férordning (EU) nr 600/2014.

Artikel 70
Sanktioner vid overtridelser

1. Utan att det paverkar behoriga myndigheters tillsynsbefogenheter, inbegripet utredningsbefogenheter och befogen-
heter att infora korrigerande atgérder i enlighet med artikel 69 och medlemsstaternas ritt att foreskriva och foreldgga
straffrittsliga pafoljder, ska medlemsstaterna faststilla regler om och sorja for att deras behoriga myndigheter kan pafora
administrativa sanktioner och andra dtgirder som ska tillimpas vid overtradelser av detta direktiv eller forordning (EU) nr
600/2014 och de nationella bestimmelser som har antagits vid genomférandet av detta direktiv och forordning (EU) nr
600/2014, och vidta alla &tgarder som krdvs for att se till att de tillimpas. Sddana sanktioner och atgirder ska vara
effektiva, proportionella och avskrickande och ska tillimpas vid overtrddelser dven i de fall det inte specifikt hidnvisas till
dem i punkterna 3, 4 och 5.
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Medlemsstaterna far besluta att inte faststilla ndgra regler om administrativa sanktioner for overtradelser som ér foremal
for straffrattsliga pafoljder enligt nationell ratt. Nar medlemsstaterna sd beslutar ska de underritta informera kommis-
sionen om de relevanta straffrittsliga bestimmelserna.

Medlemsstaterna ska senast den 3 juli 2016 underritta kommissionen och Esma om de lagar och andra forfattningar som
inforlivar denna artikel, inbegripet alla relevanta straffrattsliga bestimmelser. Medlemsstaterna ska utan onddigt drojsmal
underritta kommissionen och Esma om alla senare dndringar av reglerna.

2. Medlemsstaterna ska sikerstdlla att — om virdepappersforetag, marknadsoperatorer, leverantérer av datarappor-
teringstjanster, kreditinstitut nir det galler investeringstjanster eller investeringsverksamhet samt sidotjanster och tredje-
landsforetags filialer omfattas av skyldigheter i hindelse av en overtradelse — sanktioner och dtgirder kan tillimpas i
enlighet med villkoren i nationell ritt pd omraden som inte harmoniseras genom detta direktiv, pd medlemmarna i
virdepappersforetagens och marknadsoperatorernas ledningsorgan, och pa alla andra fysiska eller juridiska personer som
enligt nationell rdtt dr ansvariga for en Overtradelse.

3. Medlemsstaterna ska se till att dtminstone en Gvertrddelse av foljande bestimmelser i detta direktiv eller i forordning
(EU) nr 600/2014 betraktas som en Overtridelse av detta direktiv eller forordning (EU) nr 600/2014.

a) med avseende pd detta direktiv:

i) artikel 8 b,

i) artikel 9.1- 9.6,

iii) artikel 11.1 och 11.3,

iv) artikel 16.1-16.11,

v) artikel 17.1-17.6,

vi) artikel 18.1-18.9 och artikel 18.10 férsta meningen,

vii) artiklarna 19 och 20,

viii) artikel 21.1,

ix) artikel 23.1, 23.2 och 23.3,

x) artikel 24.1-24.5 och 24.7-24.10 och artikel 24.11 forsta och andra stycket,

xi) artikel 25.1-25.6,

xii) artikel 26.1 andra meningen och artikel 26.2 och 26.3,

xiii) artikel 27.1-27.8,
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xiv) artikel 28.1 och 28.2,

xv) artikel 29.2 forsta stycket, artikel 29.2 tredje stycket, artikel 29.3 forsta meningen, artikel 29.4 forsta stycket
och artikel 29.5,

xvi) artikel 30.1 andra stycket och artikel 30.3 andra stycket forsta meningen,
xvii) artikel 31.1, artikel 31.2 forsta stycket och artikel 31.3
xvili) artikel 32.1, artikel 32.2 forsta, andra och fjarde stycket,
xix) artikel 33.3,
xx) artikel 34.2, artikel 34.4 forsta meningen, artikel 34.5 forsta meningen, artikel 34.7 forsta meningen,
xxi) artikel 35.2, artikel 35.7 forsta stycket, artikel 35.10 forsta meningen,
xxii) artikel 36.1,
xxifi) artikel 37.1 forsta stycket och andra stycket forsta meningen och artikel 37.2 forsta stycket,
xxiv) artikel 44.1 fjarde stycket, artikel 44.2 forsta meningen, artikel 44.3 forsta stycket och artikel 44.5 b,
xxv) artikel 45.1-45.6 och 45.8,
xxvi) artikel 46.1, artikel 46.2 a och b,
xxvii) artikel 47,
xxviii) artikel 48.1-48.11,
xxix) artikel 49.1,
xxx) artikel 50.1
xxxi) artikel 51.1-51.4 och artikel 51.5 andra meningen,
xxxii) artikel 52.1, artikel 52.2 forsta, andra och femte stycket,

xxxiii) artikel 53.1. 53.2 och 53.3, och artikel 53.6 andra stycket forsta meningen, artikel 53.7,
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xxxiv) artikel 54.1, artikel 54.2 forsta stycket och artikel 54.3,

xxxv) artikel 57.1 och 57.2, artikel 57.8 och artikel 57.10 forsta stycket,

xxxvi) artikel 58.1-58.4,

xxxvii) artikel 63.1, 63.3 och 63.4,

xxxviii) artikel 64.1-64.5,

xxxix) artikel 65.1-65.5,

xxxx) artikel 66.1-66.4 och

b) med avseende pd forordning (EU) nr 600/2014:

i) artikel 3.1 och 3.3,

ii) artikel 4.3 forsta stycket,

iii) artikel 6,

iv) artikel 7.1 tredje stycket forsta meningen,

v) artikel 8.1, 8.3 och 8.4,

vi) artikel 10,

vii) artikel 11.1 tredje stycket forsta meningen och artikel 11.3 tredje stycket,

viii) artikel 12.1,

ix) artikel 13.1,

x) artikel 14.1 och 14.2 forsta meningen och artikel 14.3 andra, tredje och fjarde meningen,

xi) artikel 15.1 forsta stycket och andra stycket forsta och tredje meningen, artikel 15.2 och artikel 15.4 andra
meningen,

xii) artikel 17.1 andra meningen,

xiif) artikel 18.1 och 18.2, artikel 18.4 forsta meningen, artikel 18.5 forsta meningen, artikel 18.6 forsta stycket,
artikel 18.8 och 18.9,
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xiv) artikel 20.1 och artikel 20.2 forsta meningen,

xv) artikel 21.1, 21.2 och 21.3,

xvi) artikel 22.2,

xvii) artikel 23.1 och 23.2,

xviii) artikel 25.1 och 25.2,

xix) artikel 26.1 forsta stycket, artikel 26.2-26.5, artikel 26.6 forsta stycket, artikel 26.7 forsta till femte och
dttonde stycket,

xx) artikel 27.1

xxi) artikel 28.1 och artikel 28.2 forsta stycket,

xxii) artikel 29.1 och 29.2,

xxiii) artikel 30.1,

xxiv) artikel 31.2 och 31.3,

xxv) artikel 35.1, 35.2 och 35.3,

xxvi) artikel 36.1, 36.2 och 36.3,

xxvii) artikel 37.1 och 37.3,

xxviii) artiklarna 40, 41 och 42.

4. Att tillhandahdlla investeringstjanster eller att utfora investeringsverksamhet utan den auktorisation eller det god-
kidnnande som kravs i enlighet med foljande bestimmelser i detta direktiv eller i forordning (EU) nr 600/2014 ska ocksd
betraktas som en Gvertrddelse av detta direktiv eller forordning (EU) nr 600/2014:

a) Artiklarna 5 eller 6.2 eller 34, 35, 39, 44 eller 59 i detta direktiv eller.

b) Artikel 7.1 tredje meningen eller artikel 11.1 i férordning (EU) nr 600/2014.

5. Underldtenhet att samarbeta eller uppfylla sina skyldigheter i samband med en utredning, inspektion eller begiran
som omfattas av artikel 69 ska ocksd betraktas som en overtridelse av detta direktiv.
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6. Ifall av 6vertradelser som avses i punkterna 3, 4 och 5 ska medlemsstaterna i enlighet med nationell ritt se till att
de behoriga myndigheterna har befogenhet att vidta och besluta dtminstone foljande administrativa sanktioner och
atgirder:

a) En offentlig forklaring som anger den berorda fysiska eller juridiska personen och typen av overtradelse i enlighet med
artikel 71.

b) Ett foreliggande enligt vilken det krdvs att den fysiska eller juridiska personen upphor med sitt agerande och inte
upprepar detta agerande.

¢) I friga om ett virdepappersforetag, en marknadsoperator som auktoriserats att driva en MTF-plattform eller OTF-
plattform, en reglerad marknad, ett APA, en CTP och en ARM, tillfillig indragning eller aterkallelse av foretagets
auktorisation enligt artiklarna 8, 43 och 65.

d) Ett tillfalligt eller, vid upprepade allvarliga overtradelser, ett permanent forbud for en medlem av virdepappersfore-
tagets ledningsorgan eller nigon annan fysisk person som halls ansvarig att utéva uppdrag i ledningsorganet i
virdepappersforetag.

e) Ett tillfalligt forbud for ett vardepappersforetag att vara medlem av eller deltagare pa reglerade marknader eller MTE-
plattformar eller kund hos OTF-plattformar.

f) I friga om en juridisk person, maximala administrativa sanktionsavgifter pd minst 5 000 000 EUR eller i medlems-
stater vars valuta inte dr euro, det motsvarande beloppet i den nationella valutan den 2 juli 2014, eller upp till 10 %
av den juridiska personens totala drsomsittning enligt den senaste tillgdngliga redovisning som har godkints av
ledningsorganet. Om den juridiska personen ar ett moderforetag eller ett dotterforetag till det moderforetag som
mdste uppratta en koncernredovisning i enlighet med direktiv 2013/34/EU, ska den relevanta totala drsomsittningen
vara den totala drsomsittning eller motsvarande typ av inkomst i enlighet med relevanta redovisningsrattsakter enligt
den senaste tillgdngliga sammanstillda redovisning som har godkints av ledningsorganet for det yttersta moderfore-
taget till foretaget.

g) 1 friga om en fysisk person, maximala administrativa avgifter pd minst 5 000 000 EUR eller, i medlemsstater vars
valuta inte dr euro, motsvarande virde i nationell valuta den 2 juli 2014.

h) Maximala administrativa avgifter pd dtminstone tvd gdnger beloppet for den fordel som erhéllits genom Gvertradelsen,
om denna fordel kan faststdllas, dven om detta belopp 6verstiger maxbeloppen i leden f och g.

7. Medlemsstaterna fir ge behoriga myndigheter befogenhet att paféra andra typer av sanktioner utover dem som
avses i punkt 6, eller att foreligga sanktioner som overskrider de belopp som avses i punkt 6 f, g och h.

Artikel 71
Offentliggorande av beslut

1. Medlemsstaterna ska foreskriva att de behoriga myndigheterna ska offentliggora varje beslut om administrativa
sanktioner eller dtgarder for overtradelser av forordning (EU) nr 600/2014 eller av de nationella bestimmelser som har
antagits vid genomforandet av detta direktiv pd deras officiella webbplatser utan onddigt drojsmal efter det att den person
som har paforts en sanktion har underrittats om det beslutet. Offentliggrandet ska innehalla dtminstone information om
overtradelsens typ och art och om vilka personer som ar ansvariga. Den skyldigheten giller inte beslut om inférande av
atgdrder av utredningskaraktr.

Om den behoriga myndigheten anser att offentliggrandet av identiteten av de juridiska personer som ar foremal for
beslutet eller av en fysisk persons personuppgifter, skulle vara oproportionerligt efter en bedémning frin fall till fall av
proportionaliteten i offentliggorandet av sddana uppgifter, eller om sddant offentliggorande skulle dventyra finansmark-
nadernas stabilitet, eller en pagdende utredning, ska medlemsstaterna sikerstilla att de behoriga myndigheterna antingen
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a) skjuter upp offentliggorandet av beslutet om péiforande av sanktionen eller atgirden tills anledningen till att inte
offentliggéra den upphor att gilla,

b) offentliggdr beslutet om att pdfora sanktionen eller atgirden pa anonym grund i enlighet med nationell ritt, om
sddant anonymt offentliggorande sikerstiller ett effektivt skydd av de berorda personuppgifterna,

¢) inte alls offentliggor beslutet att pafora en sanktion eller dtgird om de alternativ som anges i leden a och b inte anses
tillrackliga for att sakerstilla

i) att finansiella marknaders stabilitet inte skulle dventyras,

i) att offentliggdrandet av dessa beslut dr oproportionerligt med héansyn till dtgarder som bedéms vara av mindre

betydelse.

Vid ett beslut om att offentliggora en sanktion eller atgard pd anonym grund fir offentliggorandet av de relevanta
uppgifterna skjutas upp under en rimlig tidsperiod, om det antas att anledningen till det anonyma offentliggérandet
kommer att upphora att gilla under denna tidsperiod.

2. Vid overklagande av beslutet om att pafora en sanktion eller dtgird infor relevanta rttsliga eller andra myndigheter,
ska de behoriga myndigheterna pé sin officiella webbplats omedelbart dven offentliggéra information om detta och all
senare information om resultatet av ett sddant Gverklagande. Dessutom ska alla beslut om ogiltigforklarande av ett
tidigare beslut att pdfora en sanktion eller atgird offentliggoras.

3. De behoriga myndigheterna ska sikerstilla att alla offentliggéranden som gors i enlighet med denna artikel ska
finnas kvar pa deras officiella webbplats i minst fem ar efter offentliggdrandet. Personuppgifter i detta offentliggrande
ska endast finnas pa den behoriga myndighetens webbplats sd linge detta krivs enligt gillande regler for uppgiftsskydd.

Behoriga myndigheter ska informera Esma om alla administrativa sanktioner som men som inte offentliggjorts i enlighet
med punkt 1 ¢, inbegripet overklaganden av dessa och utgdngen av de Gverklagandena. Medlemsstaterna ska sikerstilla
att de behoriga myndigheterna far information och den slutliga domen nir straffrittsliga pafoljder péforts och att de
lamnar den informationen till Esma. Esma ska uppritthélla en central databas 6ver sanktioner som rapporterats till Esma
med informationsutbyte mellan de behoriga myndigheterna som enda syfte. Databasen ska vara tillginglig endast for
behoriga myndigheter och ska uppdateras pd grundval av uppgifter som limnats av de behoriga myndigheterna.

4. Medlemsstaterna ska arligen ge Esma uppgifter i aggregerad form om alla sanktioner och atgarder som péforts i
enlighet med punkterna 1 och 2. Den skyldigheten giller inte for dtgarder av utredningskaraktir. Esma ska offentliggora
den informationen i en arlig rapport.

Om medlemsstaterna i enlighet med artikel 70 har valt att foreskriva straffrittsliga paféljder for Gvertridelser av de
bestimmelser som avses i den artikeln, ska deras behoriga myndigheter arligen tillhandahélla Esma anonyma uppgifter i
aggregerad form om alla brottsutredningar som inletts och alla straffrittsliga pafoljder som paforts. Esma ska i en arlig
rapport offentliggora uppgifter om paférda straffratesliga péfoljder.

5. Om den behoriga myndigheten har offentliggjort en administrativ dtgard, sanktion eller straffrittslig pafoljd ska den
samtidigt informera Esma om detta.
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6. Om den offentliggjorda straffrittsliga pafoljden eller administrativa sanktionen giller ett virdepappersforetag, en
marknadsoperator, en leverantor av datarapporteringstjdnster, ett kreditinstitut i samband med investeringstjinster och
investeringsverksamhet eller sidotjanster eller en filial till ett tredjelandsforetag, som auktoriserats i enlighet med detta
direktiv, ska Esma lagga till en hdnvisning till den offentliggjorda sanktionen i det relevanta registret.

7. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genomforande i friga om forfarandena och formerna for
overlimnande av information enligt denna artikel.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for genomférande till kommissionen senast den 3 januari 2016.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomforande som avses i forsta stycket i enlighet
med artikel 15 i férordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 72
Ut6vande av tillsyns befogenheter och befogenheter att paféra sanktioner

1. De behoriga myndigheterna ska utova alla tillsynsbefogenheter, inbegripet utredningsbefogenheter och befogenheter
att besluta om dtgarder, som avses i artikel 69, och de befogenheter att paféra sanktioner som avses i artikel 70, i enlighet
med deras nationella rattsliga ramar

a) direkt,

b) i samarbete med andra myndigheter,

) pa eget ansvar genom delegering till enheter till vilka uppgifter har delegerats enligt artikel 67.2, eller

d) genom ansokan hos de behoriga rittsliga myndigheterna.

2. Medlemsstaterna ska sikerstilla att de behoriga myndigheterna, nér de faststiller typ och nivd pd en administrativ
sanktion eller dtgdrd som har paférts vid utévande av de befogenheter att pafora sanktioner som avses i artikel 70,
beaktar alla relevanta omstindigheter, bland annat foljande, dir sd ar lampligt:

a) Overtrddelsens allvarlighetsgrad och varaktighet.

b) Graden av ansvar hos den fysiska eller juridiska person som gjort sig skyldig till Gvertradelsen.

¢) Den fysiska eller juridiska personens finansiella stdllning, som den indikeras i synnerhet genom den ansvariga juridiska
personens totala omsittning eller den ansvariga fysiska personens arsinkomst och nettotillgangar.

d) Omfattningen av erhéllna vinster eller forluster som undvikits av den ansvariga fysiska eller juridiska personen, i den
mén de kan bestimmas.

e) Forluster for tredjeparter orsakade av overtradelsen, i den médn de kan faststillas.

f) Viljan hos den ansvariga fysiska eller juridiska person att samarbeta med den behoriga myndigheten, utan att det
paverkar behovet av att sikerstilla aterbetalning av den vinst som personen gjort eller de forluster som denne undvikit.
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@) Tidigare overtradelser av den ansvariga fysiska eller juridiska personen.

De behoriga myndigheterna far beakta fler faktorer dn dem som avses i forsta stycket nar de faststiller typ och nivéa pa
administrativa sanktioner och atgirder.

Artikel 73
Rapportering av overtridelser

1. Medlemsstaterna ska sdkerstilla att behoriga myndigheter etablerar effektiva mekanismer for att mojliggora rap-
portering av potentiella eller faktiska 6vertradelser av bestimmelserna i forordning (EU) nr 600/2014 och nationella
bestimmelser som antagits vid genomforandet av detta direktiv till de behoriga myndigheterna.

Bland de mekanismer som avses i forsta stycket ska dtminstone omfatta f6ljande:

a) Sarskilda forfaranden for mottagande av rapporter om potentiella eller faktiska overtradelser och uppfoljning av dem,
inbegripet inrdttande av sikra kommunikationskanaler for sidana rapporter.

b) Lampligt skydd av anstillda vid finansiella institut som rapporterar overtradelser som begdtts inom finansinstitutet mot
dtminstone repressalier, diskriminering och andra former av missgynnande behandling.

¢) Identitetsskydd for bade den person som anmaler &vertrddelser och den fysiska person som anklagas for att vara
ansvarig for en overtrddelse i alla skeden av forfarandet, sdvida det enligt nationella ratt inte krdvs att informationen
r6js i samband med ytterligare utredning eller efterfoljande rittsliga forfaranden.

2. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetag, marknadsoperatorer, leverantorer av datarapporteringstjinster,
kreditinstitut i samband med investeringstjanster eller investeringsverksamhet och sidotjanster samt tredjelandsforetags
filialer har inrdttat lampliga forfaranden for att deras anstillda ska kunna anmila potentiella eller faktiska 6vertradelser
internt genom en sirskild, oberoende och autonom kanal.

Artikel 74
Riitt att 6verklaga

1. Medlemsstaterna ska se till att alla beslut som fattats i enlighet med bestimmelserna i férordning (EU) nr 600/2014
eller med stod av lagar och andra forfattningar som har antagits i enlighet med detta direktiv 4r vdl underbyggda och kan
overklagas i domstol. Ritt att 6verklaga i domstol ska dven finnas i det fall att beslut om auktorisation inte har fattats
inom sex ménader efter det att en ansokan som innehdller alla begirda uppgifter har ldmnats in.

2. Medlemsstaterna ska foreskriva att ett eller flera av foljande organ, enligt vad som faststills i nationell rtt, i
konsumenternas intresse och enligt nationell ritt, ocksd ska kunna vidta dtgarder vid domstol eller behérig administrativ
myndighet for att sikerstilla att forordning (EU) nr 600/2014 och de nationella bestimmelserna som antagits vid
genomforandet av detta direktiv tillimpas:

a) Offentliga organ eller deras foretradare.

b) Konsumentorganisationer som har ett legitimt intresse av att skydda konsumenterna.

¢) Yrkesorganisationer som har ett legitimt intresse av att agera for att skydda sina medlemmar.
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Artikel 75
System for konsumenters klagomil utanfor domstol

1. Medlemsstaterna ska, dir s& 4r lampligt genom att anvinda befintliga organ, sikerstilla upprittandet av effektiva
och dndamélsenliga klagomadls- och tvistlosningsforfaranden utanfor domstol for konsumenttvister rérande virdepappers-
foretags tillhandahallande av investerings- och sidotjdnster. Medlemsstaterna ska vidare sikerstilla att alla virdepappers-
foretag ansluts till ett eller flera sidana organ som handligger sidana klagomals- och tvistlosningsforfaranden.

2. Medlemsstaterna ska se till att dessa organ samarbetar aktivt med sina motparter i andra medlemsstater for att losa
gransoverskridande tvister.

3. De behoriga myndigheterna ska underritta Esma om de klagomals- och tvistlosningsforfaranden enligt punkt 1 som
finns tillgdngliga inom deras jurisdiktion.

Esma ska offentliggora och uppdatera en forteckning over samtliga system utanfor domstol pa sin webbplats.

Artikel 76
Tystnadsplikt

1. Medlemsstaterna ska foreskriva att de behoriga myndigheterna, alla personer som arbetar, eller har arbetat, for de
behoriga myndigheter eller organ som tilldelats uppgifter enligt artikel 67.2 samt de revisorer och sakkunniga som har
anlitats av de behoriga myndigheterna dr bundna av tystnadsplikt. Utan att det paverkar krav i nationella straffrittsliga
eller skatterattsliga bestimmelser eller dvriga bestimmelser i detta direktiv eller forordning (EU) nr 600/2014, fir de inte
r6ja konfidentiell information som de fatt i tjansten, utom i sammandrag eller i sammanstillning som omojliggor
identifikation av enskilda virdepappersforetag, marknadsoperatorer, reglerade marknader eller ndgon annan person.

2. Om ett virdepappersforetag, marknadsoperator eller reglerad marknad har forsatts i konkurs eller tvangslikviderats,
far konfidentiell information, om uppgifterna inte ror tredjepart, rojas i tvistemdl eller handelsmédl om det ar nodvindigt
for att kunna driva malet.

3. De behoriga myndigheter, organ eller andra fysiska eller juridiska personer utom behoriga myndigheter som mottar
konfidentiell information enligt detta direktiv eller férordning (EU) nr 600/2014 fir, utan att det pédverkar krav i
nationella straffrittsliga eller skatterattsliga bestimmelser, anvinda denna information, savitt giller de behoriga myndig-
heterna, enbart for utforandet av sina uppgifter och utdvandet av sina befogenheter inom rickvidden for detta direktiv
eller forordning (EU) nr 600/2014, eller savitt giller andra myndigheter, organ eller fysiska eller juridiska personer, for det
dndamal for vilket sddan information limnades till dem och/eller inom ramen f6r administrativa eller rittsliga forfaranden
som har ett samband med utévandet av de befogenheterna. Om den behoriga myndighet eller annan myndighet, organ
eller person som overlimnar uppgifterna ger sitt samtycke, fir den mottagande myndigheten emellertid anvinda dem i
andra syften.

4. Bestimmelserna om tystnadsplikt i denna artikel ska gilla for allt mottagande, utbyte eller formedling av kon-
fidentiell information i enlighet med detta direktiv eller forordning (EU) nr 600/2014. Den hir artikeln ska emellertid inte
hindra att de behoriga myndigheterna utbyter eller formedlar konfidentiell information i enlighet med detta direktiv eller
forordning (EU) nr 600/2014, och andra direktiv eller forordningar som ar tillimpliga pd virdepappersforetag, kredit-
institut, pensionsfonder, fondforetag, AlF-fonder, forsdkrings- och aterforsdkringsformedlare, forsakringsforetag, reglerade
marknader eller marknadsoperatorer, centrala motparter, virdepapperscentraler eller annars med medgivande av den
behoriga myndighet eller annan myndighet eller ett organ eller en fysisk eller juridisk person som meddelade infor-
mationen.

5. Denna artikel ska inte hindra de behoriga myndigheterna fran att i enlighet med nationell ritt utbyta eller formedla
konfidentiell information som inte har mottagits frin en annan medlemsstats behoriga myndighet.
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Artikel 77
Forhallandet till revisorer

1. Medlemsstaterna ska atminstone foreskriva att varje person som ar auktoriserad i den mening som avses i Eu-
ropaparlamentets och rddets direktiv 2006/43/EG () och som i ett virdepappersforetag, en reglerad marknad eller en
leverantor av datarapporteringstjdnster utfor det uppdrag som beskrivs i artikel 34 i direktiv 2013/34/EU eller artikel 73 i
direktiv 2009/65/EG eller varje annat uppdrag som foreskrivs i lag, ska vara skyldig att omgdende underritta de behoriga
myndigheterna om alla uppgifter eller beslut som ror det foretag som han eller hon har fitt kinnedom om under sitt
arbete och som kan

a) utgora en pdtaglig overtridelse av lagar och andra forfattningar som reglerar villkoren for auktorisation eller som
sarskilt reglerar virdepappersforetagens verksamhet,

b) péverka virdepappersforetagets fortsatta verksamhet,

¢) leda till att rakenskaperna inte godkdnns eller till att reservationer framstalls.

Denna person ska ocksé vara skyldig att rapportera alla uppgifter och beslut som ror ett foretag som har nira forbindelser
med det virdepappersforetag inom vilket vederborande utfor sitt uppdrag, vilka han eller hon har fitt kinnedom om
under fullgérandet av en av de uppgifter som avses i forsta stycket.

2. Personer som auktoriserats i den mening som avses i direktiv 2006/43/EG, och som i god tro rapporterar sddana
uppgifter eller beslut som avses i punkt 1 till de behoriga myndigheterna, ska inte stillas till ndgot som helst ansvar och
avslojandet ska inte heller utgéra en oOvertrddelse av eventuella restriktioner i avtal eller lagstiftning for réjande av
uppgifter.

Artikel 78
Uppgiftsskydd

Behandlingen av personuppgifter som har samlats in vid eller for utovandet av tillsynsbefogenheter, inbegripet utred-
ningsbefogenheter, i enlighet med det hir direktivet ska ske i enlighet med nationell ritt for genomférande av direktiv
95/46/EG och i forekommande fall med forordning (EG) nr 45/2001.

KAPITEL 11
Samarbete mellan de behiriga myndigheterna i medlemsstaterna och med Esma
Artikel 79
Skyldighet att samarbeta

1. Behoriga myndigheter fran skilda medlemsstater ska samarbeta med varandra nir det ar nodvandigt for att de under
utovandet av sina befogenheter enligt detta direktiv eller forordning (EU) nr 600/2014 eller nationell rdtt ska kunna
utfora sina uppdrag enligt detta direktiv eller forordning (EU) nr 600/2014.

Om medlemsstaterna i enlighet med artikel 70 har valt att foreskriva straffrittsliga paféljder for Gvertrddelser av de
bestdimmelser som aves i den artikeln, ska de se till att limpliga atgirder vidtagits s att de behoriga myndigheterna har
alla nodvandiga befogenheter att uppratthalla kontakter med réttsliga myndigheter inom sin jurisdiktion for att fa sarskild
information om brottsutredningar eller férfaranden som inletts pd grund av eventuella overtradelser av detta direktiv och
forordning (EU) nr 600/2014 och vidarebefordra samma information till andra behériga myndigheter och Esma sd att de
kan uppfylla sin skyldighet att samarbeta med varandra och Esma i enlighet med detta direktiv och férordning (EU) nr
600/2014.

(") Europaparlamentets och rddets direktiv 2006/43/EG av den 17 maj 2006 om lagstadgad revision av arsbokslut och sammanstalld
redovisning och om dndring av radets direktiv 78/660/EEG och 83/349/EEG samt om upphivande av radets direktiv 84/253/EEG
(EUT L 157, 9.6.2006, s. 87).
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De behoriga myndigheterna ska bistd behoriga myndigheter i de andra medlemsstaterna. De ska sdrskilt utbyta infor-
mation och samarbeta i utrednings- eller tillsynsverksamhet.

De behoriga myndigheterna fir dven samarbeta med behoriga myndigheter i andra medlemsstater for att underlitta
indrivning av sanktionsavgifter.

For att underldtta och paskynda samarbetet, sdrskilt utbytet av information, ska medlemsstaterna utse en enda behorig
myndighet som kontaktpunkt vad giller detta direktiv och férordning (EU) nr 600/2014. Medlemsstaterna ska meddela
kommissionen, Esma och de andra medlemsstaterna namnen pa de myndigheter som har utsetts att motta forfragningar
om utbyte av information eller samarbete enligt denna punkt. Esma ska offentliggora en forteckning over dessa myn-
digheter pa sin webbplats och fortlopande uppdatera den.

2. Nir en handelsplats som har etablerat sig i en virdmedlemsstat, med beaktande av situationen pa virdmedlems-
statens virdepappersmarknad, har kommit att fa vidsentlig betydelse for virdepappersmarknadernas sitt att fungera och
skyddet av investerarna i virdmedlemsstaten, ska hem- och virdmedlemsstatens for handelsplatsen behoriga myndigheter
uppritta samarbetsformer som stdr i proportion till detta forhéllande.

3. Medlemsstaterna ska vidta nodvindiga administrativa och organisatoriska dtgirder for att underlitta det bistdnd som
foreskrivs i punkt 1.

De behoriga myndigheterna fir i samarbetet anvianda sina befogenheter dven dd det uppforande som utreds inte utgor en
overtridelse av gillande bestimmelser i medlemsstaten i fraga.

4. Om en behorig myndighet har goda skal att misstidnka att enheter som inte stdr under dess overinseende har utfort
handlingar i en annan medlemsstat som strider mot detta direktiv eller férordning (EU) nr 600/2014 ska den anmila
detta pa ett sd tydligt sitt som mojligt till den behoriga myndigheten i den andra medlemsstaten och till Esma. Den
underrittade behériga myndigheten ska vidta limpliga dtgdrder. Den ska underritta den behoriga myndighet som limnat
anmalan och Esma om resultatet av atgiarden och, i den man det dr mojligt, om hur drendet utvecklas i stort. Denna
punkt ska inte paverka befogenheterna for den behoriga myndighet som har ldamnat underrittelsen.

5. Utan att det paverkar tillimpningen av punkterna 1 och 4 ska behoriga myndigheter meddela Esma och andra
behoriga myndigheter detaljerade uppgifter om

a) varje begiran om att reducera storleken pd en position eller en exponering i enlighet med artikel 69.2 o,

b) eventuella begrinsningar av personers moéjligheter att investera i ett rdvaruderivat enligt artikel 69.2 p.

Meddelandet ska innehélla, dar det 4r relevant, detaljerade uppgifter om ett krav eller en begdran i enlighet med
artikel 69.2 j, inbegripet identitetsuppgifter om den eller de personer till vilka begdran riktades och skilen till detta,
samt omfattningen av de granser som inforts i enlighet med artikel 69.2 p inklusive den berdrda personen, tillimpliga
finansiella instrument, eventuella begransningar av storleken pd de positioner som en person kan inneha vid alla
tidpunkter, eventuella undantag frin detta som beviljats i enlighet med artikel 57, och skilen till detta.

Meddelandena ska limnas senast 24 timmar innan dtgirderna eller bestimmelserna ar avsedda att trdda i kraft. Under
exceptionella omstandigheter far en behorig myndighet limna meddelandet mindre 4n 24 timmar innan &atgdrden ska
trida i kraft om det inte dr mojligt att ge 24 timmars varsel.

En behorig myndighet i en medlemsstat som mottar ett meddelande enligt denna punkt fir vidta atgdrder enligt
artikel 69.2 o eller p om den anser att dtgirden dr nodvindig for att uppnd den andra behoriga myndighetens mal.
Den behoriga myndigheten ska ocksé ge varsel i enlighet med denna punkt om den planerar att vidta atgarder.
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Om en dtgdrd som beskrivs i led a eller b i forsta stycket i denna punkt avser energiprodukter som handlas pa
grossistmarknaden ska den behoriga myndigheten ocksd meddela byrdn for samarbete mellan energitillsynsmyndigheter
(Acer), vilken inrdttades i enlighet med forordning (EG) nr 713/2009.

6.  Nar det giller utslappsritter ska behoriga myndigheter samarbeta med offentliga organ som har behorighet for
tillsyn 6ver spotmarknader och auktionsmarknader och med behoriga myndigheter, registerforvaltare och andra offentliga
organ som har som uppdrag att utova tillsyn av efterlevnad enligt direktiv 2003/87/EG i syfte att sdkerstilla att de kan
skaffa en samlad overblick 6ver marknader for utslappsrtter.

7. Nir det giller jordbruksrdvaruderivat, ska de behoriga myndigheterna rapportera till och samarbeta med de offent-
liga organ som dr ansvariga for tillsyn, forvaltning och reglering av fysiska jordbruksmarknader enligt férordning (EU)
nr 1308/2013.

8. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt artikel 89 som faststiller de kriterier enligt vilka
en handelsplats verksamhet i en virdmedlemsstat kan anses vara av visentlig betydelse for virdepappersmarknadernas sitt
att fungera och for skyddet av investerarna i den vdrdmedlemsstaten.

9.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genomforande i syfte att faststilla standardformuldr, mallar och
forfaranden for de samarbetsformer som avses i punkt 2.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for genomférande till kommissionen senast den 3 januari 2016.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomférande som avses i forsta stycket i enlighet
med artikel 15 i férordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 80
Samarbete mellan behériga myndigheter i tillsynsverksamhet, fér kontroller pé plats eller utredningar

1. Den behoriga myndigheten i en medlemsstat far begdra att den behoriga myndigheten i en annan medlemsstat
samarbetar betriffande tillsynsverksamhet, eller i samband med en kontroll pd plats eller en utredning. Nar det ror sig om
virdepappersforetag som ér fjirrmedlemmar eller fjirrdeltagare pd en reglerad marknad, fir den behériga myndigheten for
den reglerade marknaden vilja att vinda sig direkt till dessa, varvid den vederborligen ska informera den i hemmedlems-
staten behoriga myndigheten for denna fjarrmedlem eller fjarrdeltagare.

I det fall en behorig myndighet fir en begdran om en kontroll pa plats eller en utredning ska den, inom ramen for sina
befogenheter

a) sjdlva utfora kontrollerna eller utredningarna,

b) ge de myndigheter som har begirt kontrollerna eller utredningarna tillstind att utfora dem,

c) ge revisorer eller sakkunniga tillstdnd att utféra kontrollerna eller utredningarna.

2. I syfte att uppnd samstimmighet i tillsynspraxis far Esma delta i tillsynskollegiernas verksamhet, inbegripet kont-
roller eller utredningar pé plats som genomfors gemensamt av tvé eller fler behoriga myndigheter i enlighet med artikel 21
i forordning (EU) nr 1095/2010.

3. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn i syfte att specificera de uppgifter som ska utbytas
mellan behoriga myndigheter nir de deltar i samarbete avseende tillsynsverksamhet, kontroller pd plats och vid utred-
ningar.
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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.

4. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genomférande i syfte att faststalla standardformular, mallar och
forfaranden for behoriga myndigheter nir de ska samarbeta avseende tillsynsverksamhet, kontroller pad plats och vid
utredningar.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder f6r genomforande till kommissionen senast den 3 januari 2016.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomférande som avses i forsta stycket i enlighet
med artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 81
Informationsutbyte

1. De behoriga myndigheter som i Gverensstimmelse med artikel 79.1 i detta direktiv har utsetts till kontaktpunkter
vad giller detta direktiv och foérordning (EU) nr 600/2014 ska omedelbart forse varandra med de upplysningar som
erfordras for att de, i egenskap av behoriga myndigheter som utsetts i enlighet med artikel 67.1 i detta direktiv, ska kunna
utfora sina uppgifter i 6verensstimmelse med de bestimmelser som har antagits enligt detta direktiv eller férordning (EU)
nr 600/2014.

De behoriga myndigheter som utbyter information med andra behériga myndigheter enligt detta direktiv eller forordning
(EU) nr 600/2014 fir samtidigt med meddelandet ange att sddan information inte fir réjas utan deras uttryckliga
samtycke, och dd endast i det syfte till vilket den myndighet som tillhandaholl informationen har givit sitt samtycke.

2. De behoriga myndigheter som har utsetts till kontaktpunkter i enlighet med artikel 79.1 fir vidarebefordra sadan
information som mottagits i enlighet med punkt 1 i den hir artikeln och artiklarna 77 och 88 till sidana myndigheter
som avses i artikel 67.1. De fir inte vidarebefordra informationen till andra organ eller fysiska eller juridiska personer
utan uttryckligt samtycke frin de behoriga myndigheter som har overlimnat informationen och endast for de andamél
for vilka dessa myndigheter gav sitt samtycke, med undantag for vederborligen motiverade fall. I detta sist ndimnda fall ska
kontaktpunkten omedelbart underritta den kontaktpunkt som overlimnat informationen.

3. De myndigheter som avses i artikel 71 och andra organ eller fysiska eller juridiska personer som mottar kon-
fidentiell information enligt punkt 1 i den hir artikeln, eller i enlighet med artiklarna 77 och 88, fir endast anvinda dem
for att genomfora sina uppgifter, bland annat i foljande fall:

a) For att kontrollera att villkoren for att virdepappersforetag ska fd starta verksamhet ar uppfyllda och for att underlitta
koncernbaserad eller icke koncernbaserad Gvervakning av sddan verksamhet, sdrskilt med avseende pé kapitalkrav
enligt direktiv 2013/36/EU, forfaranden for administration och redovisning samt mekanismer for internkontroll.

b) For att overvaka att handelsplatserna fungerar val.

c) For att besluta om sanktioner.

d) Vid administrativa overklaganden av beslut som fattats av de behoriga myndigheterna.

) Vid domstolsforfaranden som har inletts enligt artikel 74.
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f) Inom ramen for det system for investerares klagomal utanfor domstol som foreskrivs i artikel 75.

4. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genomférande i syfte att faststilla standardformular, mallar och
forfaranden for utbyte av information.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for genomférande till kommissionen senast den 3 januari 2016.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomforande som avses i forsta stycket i enlighet
med artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010.

5. Varken den hidr artikeln, artikel 76 eller 88 ska hindra en behérig myndighet fran att till Esma, Europeiska
systemrisknimnden, centralbankerna, ECBS och ECB i deras egenskap av monetira myndigheter och, dir sd ar lampligt,
till andra offentliga myndigheter med ansvar for att 6vervaka betalnings- och avvecklingssystem 6verlimna konfidentiella
uppgifter som ska anvindas for att de ska kunna fullgora sina verksamhetsuppgifter. Dessa myndigheter eller organ ska
inte heller hindras frin att meddela de behoriga myndigheterna de uppgifter dessa eventuellt behover for att utfora sina
verksamhetsuppgifter enligt detta direktiv eller férordning (EU) nr 600/2014.

Artikel 82
Bindande medling

1. De behoriga myndigheterna far till Esma hinskjuta situationer ddr en begiran enligt ett av foljande led har avslagits
eller inte lett till dtgdrder inom rimlig tid, nimligen

a) en begdran om att utfora tillsynsverksamhet, en kontroll pa plats eller en utredning enligt artikel 80, eller

b) en begdran om att utbyta uppgifter enligt artikel 81,

2. I de situationer som avses i punkt 1 fir Esma agera i enlighet med artikel 19 i férordning (EU) nr 1095/2010, utan
att det paverkar vare sig de mojligheter att vdgra att tillmotesgd en begdran om uppgifter som anges i artikel 83 i detta
direktiv eller Esmas mojligheter att handla i enlighet med artikel 17 i férordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 83
Vigran att samarbeta

En behorig myndighet far vigra att tillmotesgd en begdran om samarbete vid genomférandet av en utredning, kontroll pa
plats eller tillsynsverksamhet enligt artikel 84 eller att utbyta information enligt artikel 81 endast om

a) rattsliga forfaranden i frdga om samma garningar och personer redan har inletts infor myndigheterna i den aktuella
medlemsstaten,

b) ett slutligt avgorande redan har meddelats mot samma person for samma girningar i den berorda medlemsstaten.

Nar den behoriga myndigheten har for avsikt att inte tillmotesgd en sddan begdran ska denna underritta den behériga
myndighet som limnat begdran och Esma om detta och limna sé fullstindiga uppgifter som mojligt.
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Artikel 84
Samrdd fore beviljande av auktorisation

1. Samrdd ska ske med de behoriga myndigheterna i den andra berdrda medlemsstaten fore beviljande av auktorisation
till ett virdepappersforetag som 4r nigot av foljande:

a) Ett dotterforetag till ett virdepappersforetag eller en marknadsoperatér eller ett kreditinstitut som auktoriserats i en
annan medlemsstat.

b) Ett dotterforetag till moderforetaget till ett virdepappersforetag eller kreditinstitut som auktoriserats i en annan
medlemsstat.

¢) Kontrollerat av samma fysiska eller juridiska personer som kontrollerar ett virdepappersforetag eller kreditinstitut som
auktoriserats i en annan medlemsstat.

2. Samrdd ska ske med de behoriga myndigheterna i den medlemsstat som ar ansvarig for tillsynen av kreditinstitut
eller forsikringsforetag fore beviljande av auktorisation till ett virdepappersforetag eller en marknadsoperatér som ar
ndgot av foljande:

a) Ett dotterforetag till ett kreditinstitut eller forsdkringsforetag som auktoriserats i unionen.

b) Ett dotterforetag till moderforetaget till ett kreditinstitut eller forsakringsforetag som auktoriserats i unionen.

) Ett foretag som dr kontrollerat av samma fysiska eller juridiska personer som kontrollerar ett kreditinstitut eller
forsikringsforetag som auktoriserats i unionen.

3. De behoriga myndigheter som avses i punkterna 1 och 2 ska sdrskilt samrdda med varandra vid bedomningen av
aktiedgarnas eller medlemmarnas lamplighet, samt anseende och erfarenhet vad giller personer som leder forvaltningen av
ett annat foretag inom samma koncern. De ska utbyta all den information om aktiedgarnas eller medlemmarnas
lamplighet, samt anseende och erfarenhet vad giller personer som leder verksamheten, som ér relevant for andra berorda
behoriga myndigheter vid beviljande av auktorisation eller vid den fortlopande bedomningen av hur villkoren for verk-
samheten uppfylls.

4. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genomforande i syfte att faststilla standardformular, mallar och
forfaranden for samrdd med andra behériga myndigheter fore beviljande av auktorisation.

Esma ska 6verldimna dessa forslag till tekniska standarder for genomférande till kommissionen senast den 3 januari 2016.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomforande som avses i forsta stycket i enlighet
med artikel 15 i férordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 85
Virdmedlemsstaternas befogenheter

1. Vdrdmedlemsstaten ska foreskriva att den behoriga myndigheten for statistiska dndamal far krdva att virdepappers-
foretag med filialer inom landets territorium ldmnar regelbundna rapporter om filialernas verksamhet.
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2. Vid fullgérandet av sina skyldigheter enligt detta direktiv ska viardmedlemsstaterna foreskriva att den behériga
myndigheten far kriva att filialer till virdepappersforetag tillhandahéller den information som behdvs for Gvervakningen
av att de foljer de normer i virdlandet som dr tillimpliga pd dem i de fall som avses i artikel 35.8. De kraven fir dock
inte vara strangare an dem som samma medlemsstat stiller pa etablerade foretag for att kontrollera att dessa normer f6ljs.

Artikel 86
Forsiktighetsitgirder som virdmedlemsstaten ir skyldig att vidta

1. Om den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten har tydliga och pavisbara grunder for att anta att ett vr-
depappersforetag som dr verksamt inom dess territorium enligt friheten att tillhandahalla tjanster inte uppfyller sina
forpliktelser enligt de bestimmelser som har antagits i enlighet med detta direktiv, eller att ett virdepappersforetag som
har en filial inom dess territorium inte uppfyller sina forpliktelser enligt bestimmelser som har antagits i enlighet med
detta direktiv och enligt vilka den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten inte tilldelas befogenheter, ska den meddela
dessa undersokningsresultat till den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten.

Om ett virdepappersforetag fortsitter att handla pa ett sitt som tydligt skadar virdmedlemsstatens investerares intressen
eller leder till att marknaderna inte fungerar korrekt, trots de dtgdrder som vidtagits av den behoriga myndigheten i
hemmedlemsstaten, eller om sddana atgirder visar sig vara otillrickliga, ska foljande gilla:

a) Den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten ska efter att ha underrittat den behériga myndigheten i hemmedlems-
staten vidta lampliga tgdrder for att skydda investerarna och se till att marknaderna fungerar val; detta ska inbegripa
mojligheten att hindra virdepappersforetag som bryter mot bestimmelserna frdn att inleda fler transaktioner inom
deras territorium. Kommissionen och Esma ska utan onddigt drojsmdl informeras om sddana dtgirder.

b) Den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten far hinskjuta drendet till Esma, som fir agera i enlighet med de
befogenheter som den tilldelats genom artikel 19 i forordning (EU) nr 1095/2010.

2. Om en virdmedlemsstats behoriga myndigheter pavisar att ett virdepappersforetag som har en filial inom landets
territorium Overtrader de lagar eller andra forfattningar som har antagits i den medlemsstaten i enlighet med de
bestimmelserna i detta direktiv genom vilka landets behoriga myndigheter tilldelas befogenheter, ska de myndigheterna
krava att det berorda virdepappersforetaget upphor att bryta mot bestimmelserna.

Om det berorda virdepappersforetaget inte vidtar erforderliga atgarder ska de behoriga myndigheterna i virdmedlems-
staten vidta alla lampliga dtgiarder for att sorja for att det berorda virdepappersforetaget upphor att bryta mot bestim-
melserna. Hemmedlemsstatens behoriga myndigheter ska underrittas om de atgirder som vidtas.

Om virdepappersforetaget trots att virdmedlemsstaten vidtagit dtgarder fortsitter att bryta mot de bestimmelser i lagar
och andra forfattningar som avses i forsta stycket och som giller i virdmedlemsstaten, ska den behoriga myndigheten i
viardmedlemsstaten, efter att ha underrittat den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten, vidta limpliga atgirder for
att skydda investerarna och se till att marknaderna fungerar vil. Kommissionen och Esma ska utan onddigt drojsmal
informeras om sddana atgirder.

Dessutom far den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten hinskjuta drendet till Esma, som far agera i enlighet med
de befogenheter som den tilldelats genom artikel 19 i férordning (EU) nr 1095/2010.

3. Om den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten for en reglerad marknad, MTF-plattform eller OTF-plattform
har tydliga och pévisbara grunder for att anta att denna reglerade marknad, MTF-plattform eller OTF-plattform inte
uppfyller sina forpliktelser enligt de bestimmelser som har antagits i enlighet med detta direktiv, ska den meddela detta
till den behoriga myndigheten i den reglerade marknadens eller MTF-plattformens eller OTF-plattformens hemmedlems-
stat.
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Om den reglerade marknaden eller MTF-plattformen eller OTF-plattformen fortsdtter att handla pa ett sitt som tydligt
skadar virdmedlemsstatens investerares intressen eller leder till att marknaderna inte fungerar korrekt, trots de tgarder
som har vidtagits av den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten, eller om sddana atgarder visar sig vara otillrickliga,
ska den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten, efter att ha underrittat den behoriga myndigheten i hemmedlems-
staten, vidta lampliga dtgdrder for att skydda investerarna och se till att marknaderna fungerar vil, vilket ska inbegripa
mojligheten att hindra den reglerade marknaden, MTF-plattformen eller OTF-plattformen fran att ge i virdmedlemsstaten
etablerade fjarrmedlemmar eller fjarrdeltagare tillgdng till dess funktioner. Kommissionen och Esma ska utan onddigt
drojsmal informeras om sddana dtgdrder.

Dessutom far den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten hinskjuta drendet till Esma, som far agera i enlighet med
de befogenheter som den tilldelats genom artikel 19 i forordning (EU) nr 1095/2010.

4. Varje atgird enligt punkterna 1, 2 eller 3 som omfattar sanktioner for eller begrinsningar av ett virdepappers-
foretags eller en reglerad marknads verksamhet ska vederborligen motiveras och meddelas det berorda vdrdepappers-
foretaget eller den reglerade marknaden.

Artikel 87
Samarbete och utbyte av information med Esma

1. De behoriga myndigheterna ska samarbeta med Esma vid tillimpning av detta direktiv, i enlighet med forordning
(EU) nr 1095/2010.

2. De behoriga myndigheterna ska utan onodigt drojsmaél forse Esma med alla uppgifter den beh6ver for att utfora sina
verksamhetsuppgifter enligt detta direktiv och forordning (EU) nr 600/2014 samt i enlighet med artiklarna 35 och 36 i
forordning (EU) nr 1095/2010.

KAPITEL III
Samarbete med tredjeland
Artikel 88
Informationsutbyte med tredjeland

1. Medlemsstaterna och, i enlighet med artikel 33 i forordning (EU) nr 1095/2010, Esma, fir ingd samarbetsavtal om
utbyte av information med de behoriga myndigheterna i tredjelinder endast om de utlimnade uppgifterna omfattas av
garantier om tystnadsplikt som minst motsvarar dem som kravs enligt artikel 76. Detta utbyte av information mdste vara
avsett for fullgorande av de behoriga myndigheternas verksamhetsuppgifter.

En medlemsstats overforing av personuppgifter till ett tredjeland ska goras i enlighet med kapitel IV i direktiv 95/46/EG.

Esmas overforingar av personuppgifter till ett tredjeland ska goras i enlighet med artikel 9 i férordning (EU) nr 45/2001.

Medlemsstaterna och Esma fir ocksd ingd samarbetsavtal om utbyte av information med tredjeldnders behoriga myn-
digheter, organ och fysiska eller juridiska personer som ansvarar for en eller flera av f6ljande verksamheter:

a) Tillsynen 6ver kreditinstitut, andra finansiella institut, forsikringsforetag och finansiella marknader.

b) Virdepappersforetags likvidation och konkurs eller liknande forfaranden.



12.6.2014 Europeiska unionens officiella tidning L 173/473

¢) Lagstadgad revision av virdepappersforetags och andra finansiella instituts, kreditinstituts och forsakringsforetags
rakenskaper vid fullgérandet av sina tillsynsuppgifter, eller som forvaltar ersittningssystem vid fullgorandet av sina
verksamhetsuppagifter.

d) Tillsyn 6ver organ som ir inblandade i virdepappersforetags likvidation och konkurs eller liknande forfaranden.

e) Tillsyn over personer med uppdrag att utfora lagstadgad revision av rikenskaperna hos forsikringsforetag, kredit-
institut, virdepappersforetag och andra finansinstitut.

f) Tillsyn 6ver personer som dr aktiva pd marknader for utsldppsritter i syfte att sikerstilla en samlad 6verblick Gver
finans- och spotmarknader.

@) Tillsyn over personer som ar aktiva pd marknader for jordbruksravaruderivat i syfte att sikerstalla en samlad 6verblick
over finans- och spotmarknader.

De samarbetsavtal som avses i tredje stycket fir endast ingds om de utlimnade uppgifterna omfattas av garantier om
tystnadsplikt som minst motsvarar dem som krivs i artikel 76. Detta utbyte av information ska vara avsett for full-
gorande av dessa myndigheters och organs eller fysiska eller juridiska personers verksamhetsuppgifter. Om ett samarbets-
avtal inbegriper en medlemsstats Gverforing av personuppgifter ska den vara forenlig med kapitel IV i direktiv 95/46/EG
och med forordning (EG) nr 45/2001 om Esma &r involverad i overforingen.

2. Om informationen hérror frin en annan medlemsstat fir de inte rojas utan uttryckligt samtycke fran de behoriga
myndigheter som har ldmnat ut den och endast i de syften till vilka dessa myndigheter ldmnat sitt samtycke. Samma
bestimmelse giller for information som limnas av behoriga myndigheter i tredjelander.

AVDELNING VII
DELEGERADE AKTER
Artikel 89
Ut6vande av delegeringen

1. Befogenheten att anta delegerade akter ges till kommissionen med forbehdll for de villkor som anges i denna artikel.

2. Den befogenhet att anta delegerade akter som avses i artikel 2.3, andra stycket i artikel 4.1.2, artiklarna 4.2, 13.1,
16.12, 23.4, 24.13, 25.8, 27.9, 28.3, 30.5, 31.4, 32.4, 33.8, 52.4, 54.4, 58.6, 64.7, 65.7 och 79.8 ska ges till kom-
missionen tills vidare frin och med den 2 juli 2014.

3. Den delegering av befogenhet som avses i artikel 2.3, andra stycket i artikel 4.1.2, artiklarna 4.2, 13.1, 16.12, 23.4,
24.13, 25.8, 27.9, 28.3, 30.5, 31.4, 32.4, 33.8, 52.4, 54.4, 58.6, 64.7, 65.7 och 79.8 far nir som helst dterkallas av
Europaparlamentet eller radet. Ett beslut om &terkallelse innebar att delegeringen av den befogenhet som anges i beslutet
upphor att gilla. Beslutet fir verkan dagen efter det att det offentliggors i Europeiska unionens officiella tidning, eller vid ett
senare i beslutet angivet datum. Det paverkar inte giltigheten av delegerade akter som redan har tritt i kraft.

4. S& snart kommissionen antar en delegerad akt ska den samtidigt delge Europaparlamentet och rddet denna.
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5. En delegerad akt som antas enligt artikel 2.3, andra stycket i artikel 4.1.2, artiklarna 4.2, 13.1, 16.12, 23.4, 24.13,
25.8, 27.9, 28.3, 30.5, 31.4, 32.4, 33.8, 52.4, 54.4, 58.6, 64.7, 65.7 och 79.8 ska trida i kraft endast om varken
Europaparlamentet eller rddet har gjort invindningar mot den delegerade akten inom en period av tre ménader frén den
dag dé akten delgavs Europaparlamentet och radet, eller om bade Europaparlamentet och rddet, fore utgdngen av den
perioden, har underrittat kommissionen om att de inte kommer att invinda. Denna period ska forlingas med tre
manader pd Europaparlamentets eller rddets initiativ.

SLUTBESTAMMELSER
Artikel 90
Rapporter och 6versyn

1. Fore den 3 mars 2019 ska kommissionen, efter samrdd med Esma, ligga fram en rapport for Europaparlamentet
och rddet om

a) OTF-plattformars funktion, dven deras specifika anvindande av handel genom matchad principalhandel, med beak-
tande av den tillsynserfarenhet som behoriga myndigheter skaffat sig, antalet OTF-plattformar som auktoriserats i
unionen och deras marknadsandel, och sirskilt med en undersékning av huruvida justeringar behévs av definitionen
av en OTF-plattform och huruvida de finansiella instrument som omfattas av OTF-kategorin fortfarande 4r limpliga,

b) funktionen hos ordningen for tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag, med beaktande av antalet MTEF-
plattformar som registrerats som tillvixtmarknader fér smd och medelstora foretag, antal emittenter som dr nirva-
rande dir samt relevanta handelsvolymer;

rapporten ska i synnerhet innehélla en beddmning av om troskelvdrdet i artikel 33.3 a forblir ett lampligt minimum
for att forverkliga mélen for tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag enligt detta direktiv,

¢) verkan av krav avseende algoritmisk handel, bland annat algoritmisk hogfrekvenshandel,

d) erfarenheterna frin mekanismen for forbud mot vissa produkter eller metoder, med beaktande av antalet gdnger
mekanismerna har utlosts samt av deras effekter,

e) tillimpningen av administrativa sanktioner och straffrittsliga pafoljder, framfor allt behovet av att ytterligare harmo-
nisera de administrativa sanktioner som faststills for Gvertradelser av kraven i detta direktiv och forordning (EU)
nr 600/2014,

f) verkan av tillimpningen av positionslimiter och positionsforvaltning for likviditet, marknadsmissbruk och ordnade
prissittnings- och avvecklingsvillkor pa marknader for ravaruderivat,

g) prisutvecklingen for uppgifter fore och efter handel fran reglerade marknader, MTF-plattformar, OTF-plattformar och
APA,

h) konsekvenserna av kravet pd att offentliggora avgifter, provisioner eller monetira eller icke-monetdra férméaner i
forbindelse med tillhandahéllandet av en investeringstjanst eller en sidotjdnst till en kund i enlighet med artikel 24.9,
inbegripet dess konsekvenser for den inre marknadens funktion nir det giller gransoverskridande investeringsrddgiv-
ning.

2. Kommissionen ska, efter samrdd med Esma, ligga fram rapporter for Europaparlamentet och rddet om hur den
konsoliderade handelsinformation som har inréttats i enlighet med avdelning V har fungerat. Den rapport som giller
artikel 65.1 ska ldggas fram senast den 3 september 2018. Den rapport som giller artikel 65.2 ska ldggas fram senast den
3 september 2020.
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Den rapport som avses i forsta stycket ska innehdlla en bedomning av hur den konsoliderade handelsinformationen har
presterat i frdga om foljande kriterier:

a) Tillgdngen till och punktligheten for information efter handel i ett konsoliderat format som omfattar samtliga trans-
aktioner, oavsett om de genomfors pd handelsplatser eller inte.

b) Tillgdngen till och punktligheten for fullstindig och partiell hogkvalitativ information efter handel i format som ar
latta att komma &t och anvdnda f6r marknadsdeltagare och som ir tillgangliga enligt rimliga affarsvillkor.

Om kommissionen konstaterar att CTP inte har tillhandahéllit information pa ett sitt som uppfyller de kriterier som
anges i andra stycket, ska kommissionen till sin rapport foga en begdran till Esma om att inleda ett forhandlat forfarande
for att genom offentlig upphandling, genomford av Esma, utse en enhet som ska tillhandahalla konsoliderad handels-
information. Esma ska inleda forfarandet efter mottagande av kommissionens begiran enligt de villkor som anges i
kommissionens begdran och i enlighet med Europaparlamentets och rddets férordning (EU, Euratom) nr 966/2012 (').

3. Om det forfarande som beskrivs i punkt 2 inleds, ska kommissionen ha befogenhet att anta delegerade akter enligt
artikel 89 om &dndring av artiklarna 59-65 och bilaga I avsnitt D till detta direktiv samt artikel 2.1.19 i férordning (EU)
nr 600/2014 genom att ange atgirder for att:

a) Faststdlla kontraktets varaktighet for den enhet som ska tillhandahélla konsoliderad handelsinformation och forfaran-
det och villkoren for forlingning av kontraktet och inledandet av ny offentlig upphandling.

b) Faststilla att den enhet som ska tillhandahalla konsoliderad handelsinformation ska géra det pé exklusiv grund och att
ingen annan enhet ska auktoriseras som CTP i enlighet med artikel 59.

¢) Ge Esma befogenhet att se till att den enhet som ska tillhandahélla konsoliderad handelsinformation och som har
utsetts genom offentlig upphandling féljer anbudsvillkoren.

&

Se till att den information efter handel som tillhandahdlls av den enhet som ska tillhandahélla konsoliderad handels-
information héller hog kvalitet och foreligger i format som ar latta att komma &t och att anvinda f6r marknads-
deltagare och i ett konsoliderat format som omfattar hela marknaden.

e) Se till att informationen efter handel tillhandahalls enligt rimliga affirsvillkor, pa sdvil konsoliderad som icke-kon-
soliderad grund, och tillgodoser informationsanviandarnas behov av den informationen i hela unionen.

f) Se till att handelsplatserna och APA till rimlig kostnad gor sina uppgifter om handel tillgingliga for den enhet som ska
tillhandahélla konsoliderad handelsinformation och som har utsetts genom offentlig upphandling, genomford av Esma.

Faststilla vilka dtgdrder som ska vidtas om den enhet som ska tillhandahalla konsoliderad handelsinformation och som
har utsetts genom offentlig upphandling inte foljer anbudsvillkoren.

©

=

Faststilla vilka dtgdrder som ska vidtas sd att CTP som &r auktoriserade enligt artikel 59, om den befogenhet som avses
iled b i denna punkt inte utnyttjas eller om ingen enhet utses genom offentlig upphandling, far fortsitta att
tillhandahélla konsoliderad handelsinformation tills en ny offentlig upphandling har slutforts och en enhet som ska
tillhandahélla konsoliderad handelsinformation har utsetts.

—

Europaparlamentets och radets férordning (EU, Euratom) nr 966/2012 av den 25 oktober 2012 om finansiella regler fér unionens
allmdnna budget och om upphédvande av radets forordning (EG, Euratom) nr 1605/2002 (EUT L 298, 26.10.2012, s. 1).
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4. Senast den 1 januari 2018 ska kommissionen utarbeta en rapport, efter samrdd med Esma och Acer, om de
potentiella effekterna pd energipriserna och pd energimarknadernas funktionssitt och om genomforbarheten och for-
delarna i form av minskade motparts- och systemrisker samt de direkta kostnaderna for C6-energiderivatkontrakt som
omfattas av clearingkravet enligt artikel 4 i forordning (EU) nr 648/2012, riskhanteringsforfarandena enligt artikel 11.3 i
den forordningen samt anvindningen av dem vid berdkningen av clearingtroskeln enligt artikel 10 i den férordningen.

Om kommissionen anser att det inte skulle vara genomforbart och fordelaktigt att inkludera de kontrakten, ska den i
forekommande fall lagga fram ett lagstiftningsforslag for Europaparlamentet och radet. Kommissionen ska ges befogenhet
att anta delegerade akter enligt artikel 89 i detta direktiv med avseende pd att forlinga den period pd 42 ménader som
avses i artikel 95.1 i detta direktiv, en gdng med tvd dr och en ytterligare gdng med ett dr.

Artikel 91
Andring av direktiv 2002/92/EG
Direktiv 2002/92/EG ska dndras pd foljande sitt:

1. Artikel 2 ska dndras pd foljande sitt:

a) I punkt 3 ska andra stycket ersittas med foljande:

"Med undantag for kapitel IIT A i detta direktiv, ska sddan verksamhet ndr den bedrivs av ett forsikringsforetag eller
av en anstilld vid ett forsakringsforetag som handlar pa foretagets ansvar inte anses vara forsdkringsformedling eller
distribution av forsakringsprodukter.”

b) Foljande led ska laggas till:

"13. 1 kapitel Il A forsikringsbaserad investeringsprodukt: en forsikringsprodukt som erbjuder ett forfallo- eller
aterkopsvirde, dar detta virde helt eller delvis dr direkt eller indirekt exponerat mot marknadsvolatilitet och
ska inte omfatta f6ljande:

a) Skadeforsdkringsprodukter som fortecknas i direktiv 2009/138/EG bilaga I (skadeforsdkringsklasser).

b) Livforsikringskontrakt dir ersittning enligt avtalet endast betalas ut vid dodsfall eller vid invaliditet till
foljd av skada, sjukdom eller funktionsnedsittning.

¢) Pensionsprodukter som enligt nationell ritt har som frimsta syfte att ge investerarna en inkomst vid
pensionering och som berittigar investeraren till vissa formaner.

d) Officiellt erkinda tjdnstepensionssystem som omfattas av tillimpningsomrédet for direktiv 2003/41/EG
eller direktiv 2009/138/EG.

e) Individuella pensionsprodukter for vilka ett finansiellt bidrag fran arbetsgivaren kravs enligt nationell ratt
och dir arbetsgivaren eller arbetstagaren inte kan vilja pensionsprodukt eller vem som tillhandahaller
pensionsprodukten.”
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2. Foljande kapitel ska inforas:

"KAPITEL III A

Ytterligare konsumentskyddskrav for forsikringsbaserade investeringsprodukter
Artikel 13a

Tillimpningsomrade

Med forbehdll for undantaget i artikel 2.3 andra stycket, infor detta kapitel ytterligare krav for forsakringsférmedlings-
verksamhet och for direktforsiljning som bedrivs av ett forsakringsforetag, nir sddan verksamhet och forsaljning utfors
i forbindelse med forsiljning av forsikringsbaserade investeringsprodukter. De verksamheterna ska betecknas som
distribution av férsikringsprodukter.

Artikel 13b
Forebyggande av intressekonflikter

En forsakringsformedlare eller ett forsikringsforetag ska uppritthélla och anvinda effektiva organisatoriska och ad-
ministrativa arrangemang for att vidta alla rimliga dtgdrder for att forhindra att intressekonflikter enligt artikel 13c
paverkar dess kunders intressen negativt.

Artikel 13¢
Intressekonflikter

1. Medlemsstaterna ska kriva att forsakringsformedlare och forsakringsforetag vidtar alla lampliga atgérder for att
identifiera intressekonflikter mellan & ena sidan dem sjilva, inbegripet deras chefer, anstillda och anknutna forsakrings-
formedlare eller andra personer som direkt eller indirekt dr knutna till dem i ett kontrollférhéllande, och & andra sidan
deras kunder, eller intressekonflikter mellan kunder, som uppstar vid distribution av forsikringsprodukter.

2. Om de organisatoriska och administrativa arrangemang som en forsakringsformedlare eller ett forsdkringsforetag
i overensstimmelse med artikel 13b infort for att hantera intressekonflikter inte ricker till for att ge rimliga garantier
for att effektivt forhindra att kundernas intressen paverkas negativt, ska forsdkringsformedlaren eller forsakringsfore-
taget klart och tydligt informera kunden om den allminna arten av och/eller killorna till intressekonflikterna innan
den atar sig verksamhet for dennes rakning.

3. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt artikel 13e for att:

a) Ange vilken typ av atgirder forsikringsformedlare eller forsdkringsforetag rimligen kan forvintas vidta for att
identifiera, forhindra, hantera och informera om intressekonflikter i samband med distribution av forsdkrings-
produkter.

b) Infora limpliga kriterier for faststillande av de typer av intressekonflikter som kan skada intresset hos kunder eller
presumtiva kunder till forsakringsformedlaren eller forsakringsforetaget.

Artikel 13d
Allminna principer och information till kunder

1. Medlemsstaterna ska sikerstilla att forsikringsformedlare eller forsdkringsforetag ndr de utfor forsakringsdistri-
bueringsaktiviteter agerar hederligt, rattvist och professionellt i enlighet med sina kunders bésta intresse.

2. All information, diribland marknadsforing, som forsdkringsformedlare eller forsikringsforetag riktar till kunder
eller presumtiva kunder ska vara rittvisande, tydlig och inte vilseledande. Marknadsforingsmaterial ska latt kunna
identifieras som sddant.
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3. Medlemsstaterna far forbjuda forsikringsformedlare och forsakringsforetag att acceptera eller motta avgifter,
provisioner eller andra ekonomiska ersittningar fran tredjepart eller en person som agerar for tredjeparts rikning i
samband med distribution av forsikringsbaserade investeringsprodukter till kunder.

Artikel 13e
Utoévande av delegeringen

1. Befogenheten att anta delegerade akter ges till kommissionen med forbehdll for de villkor som anges i denna
artikel.

2. Den befogenhet att anta delegerade akter som avses i artikel 13c ska ges till kommissionen tills vidare frin och
med den 2 juli 2014.

3. Den delegering av befogenheter som avses i artikel 13c far ndr som helst dterkallas av Europaparlamentet eller
radet. Ett beslut om dterkallelse innebér att delegeringen av den befogenhet som anges i beslutet upphor att gilla.
Beslutet fir verkan dagen efter det att det offentliggors i Europeiska unionens officiella tidning, eller vid ett senare i
beslutet angivet datum. Det péverkar inte giltigheten av delegerade akter som redan har tritt i kraft.

4. S& snart kommissionen antar en delegerad akt ska den samtidigt delge Europaparlamentet och rddet denna.

5. En delegerad akt som antas enligt artikel 13c ska trada i kraft endast om varken Europaparlamentet eller rddet
har gjort invindningar mot den delegerade akten inom en period av tre ménader fran den dag dé akten delgavs
Europaparlamentet och rddet, eller om bade Europaparlamentet och ridet, fore utgdngen av den perioden, har under-
rittat kommissionen om att de inte kommer att invinda. Denna period ska forlingas med tre ménader pd Europa-
parlamentets eller radets initiativ.”

Artikel 92
Andring av direktiv 2011/61/EU
Direktiv 2011/61/EU ska dndras pé foljande sitt:

1. T artikel 4.1 r ska foljande led laggas till:

“vii) En medlemsstat, annan dn hemmedlemsstaten, dir en EU-baserad AlF-forvaltare tillhandahaller de tjanster som
avses i artikel 6.4.”

2. Artikel 33 ska dndras pé foljande sitt:

a) Rubriken ska ersittas med foljande:

"Villkor for forvaltning av EU-baserade AlF-fonder etablerade i andra medlemsstater och for tillhandahéllande av
tjdnster i andra medlemsstater”

b) Punkterna 1 och 2 ska ersittas med foljande:

"1. Medlemsstaterna ska sakerstilla att en auktoriserad EU-baserad AlF-forvaltare, direkt eller genom etablering
av en filial, far

a) forvalta EU-baserade AlF-fonder som dr etablerade i en annan medlemsstat, forutsatt att AIF-forvaltarnas
auktorisation avser den kategorin av AlF-fonder,

b) tillhandahélla i en annan medlemsstat de tjanster som avses i artikel 6.4 for vilka den har auktoriserats.
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2. En AlF-forvaltare som avser att for forsta gngen tillhandahalla de verksamheter och tjanster som avses i
punkt 1 ska ldmna foljande information till de behoriga myndigheterna i sin hemmedlemsstat:

a) Den medlemsstat dir den avser att forvalta AlF-fonder direkt eller etablera en filial och/eller tillhandahélla de
tjanster som avses i artikel 6.4.

b) En verksamhetsplan som bland annat innehéller uppgift om de tjanster den avser att utfora och/eller om vilka
AlF-fonder som den avser att forvalta.”

Artikel 93
Inforlivande

1. Medlemsstaterna ska senast den 3 juli 2016 anta och offentliggéra de lagar och andra forfattningar som ér
nodvindiga for att folja detta direktiv. De ska till kommissionen genast 6verlimna texten till dessa bestimmelser.

Medlemsstaterna ska tillimpa dessa bestimmelser fran och med den 3 januari 2017, med undantag for de bestimmelser
som inforlivar artikel 65.2 vilka ska tillimpas fran och med den 3 september 2018.

Nir en medlemsstat antar dessa bestimmelser, ska de innehalla en hinvisning till detta direktiv eller &tfoljas av en sddan
hénvisning ndr de offentliggors. Narmare foreskrifter om hur hanvisningen ska goras ska varje medlemsstat sjalv utfirda.
De ska dven innehdlla en uppgift om att hianvisningar i befintliga lagar och andra forfattningar till de direktiv som
upphévs genom det hir direktivet ska anses som hanvisningar till det hdr direktivet. Narmare foreskrifter om hur
hanvisningen ska goras och om hur uppgiften ska formuleras ska varje medlemsstat sjalv utfirda.

2. Medlemsstaterna ska tillimpa de atgdrder som avses i artikel 92 frdn och med den 3 juli 2015.

3. Medlemsstaterna ska till kommissionen och Esma 6verlimna texten till de centrala bestimmelser i nationell lags-
tiftning som de antar inom det omrdde som omfattas av detta direktiv.

Artikel 94
Upphivande

Direktiv 2004/39/EG, dndrat genom de akter som anges i bilaga III del A i det hir direktivet, ska upphora att gilla med
verkan frdn och med den 3 januari 2017, dock utan att det paverkar medlemsstaternas skyldigheter ndr det gller de
tidsfrister for inforlivande med nationell lagstiftning av direktiven, som anges i bilaga III del B i det hdr direktivet.

Hanvisningar till direktiv 2004/39/EG eller till direktiv 93/22/EEG ska anses som hénvisningar till det har direktivet eller
till forordning (EU) nr 600/2014 och ldsas i enlighet med jimforelsetabellerna i bilaga IV, i det hir direktivet.

Hanvisningar till termer som definieras i direktiv 2004/39 eller direktiv 93/22/EEG eller till artiklar i dessa ska anses som
hanvisningar till en likvirdig term som definieras i det hér direktivet eller till en artikel i det har direktivet.

Artikel 95
Overgingsbestimmelser

1. Till och med den 3 juli 2020 ska

a) clearingkravet enligt artikel 4 i férordning (EU) nr 648/2012 och riskhanteringsforfarandena enligt artikel 11.3 i den
forordningen inte tillimpas pd C6-energiderivatkontrakt som ingdtts av en icke-finansiell motpart som uppfyller
villkoren i artikel 10.1 i forordning (EU) nr 648/2012 eller av en icke-finansiell motpart som ska auktoriseras for
forsta gdngen som virdepappersforetag fran och med den 3 januari 2017, och
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b) sddana C6-energiderivatkontrakt inte betraktas som OTC-derivatkontrakt nar det giller det troskelvirde for clearing
som faststalls i artikel 10 i férordning (EU) nr 648/2012.

Cé6-energiderivatkontrakt som omfattas av de 6vergdngsbestimmelser som faststills i forsta stycket ska omfattas av alla
andra krav i forordning (EU) nr 648/2012.

2. Det undantag som avses i punkt 1 ska beviljas av relevanta behoriga myndigheter. De behoriga myndigheterna ska
underritta Esma om de C6-energiderivatkontrakt som har beviljats undantag i enlighet med punkt 1 och Esma ska pa sin
webbplats offentliggora en lista over de Cé6-energiderivatkontrakten.

Artikel 96
Ikrafttridande

Detta direktiv trider i kraft den tjugonde dagen efter det att det har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 97
Adressater
Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.
Utfardat i Bryssel den 15 maj 2014.
Pd Europaparlamentets vignar Pd rddets vagnar
M. SCHULZ D. KOURKOULAS

Ordftrande Ordftrande
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BILAGA 1

FORTECKNINGAR OVER TJANSTER OCH VERKSAMHETER SAMT FINANSIELLA INSTRUMENT

AVSNITT A

Investeringstjinster och investeringsverksamhet

1. Mottagande och vidarebefordran av order betriffande ett eller flera finansiella instrument.
2. Utforande av order pd kunders uppdrag.

3. Handel for egen rikning.

4. Portfoljforvaltning.

5. Investeringsrddgivning.

6. Garantiverksamhet for finansiella instrument och/eller placering av finansiella instrument pd grundval av ett fast
dtagande.

7. Placering av finansiella instrument utan fast dtagande.
8. Drift av en MTF-plattform.
9. Drift av en OTF-plattform.

AVSNITT B

Sidotjanster

1. Forvaring och administration av finansiella instrument for kunders rikning, bland annat virdepappersférvaring och
liknande tjdnster, sdsom handhavande av kontanta medel/finansiella sikerheter, med undantag av forvaltning av
virdepapper pa hogsta niva.

2. Lamnande av kredit eller 1an till en investerare for att gora det mojligt for denne att genomfora en transaktion i ett
eller flera finansiella instrument, nir det foretag som ger krediten eller ldnet deltar i transaktionen.

3. Radgivning till foretag om kapitalstruktur, foretagsstrategi och liknande fragor samt rddgivning och tjinster vid
fusioner och foretagsuppkop.

4. Valutatjanster om dessa har samband med investeringstjinster.

5. Investerings- och finansanalys samt andra former av allminna rekommendationer rérande handel med finansiella
instrument.

6. Tjanster i samband med garantigivning.

7. Investeringstjanster och investeringsverksamhet samt sidotjanster av den typ som anges i avsnitt A eller B i Bilaga I
som avser den underliggande tillgdngen till derivat som anges i punkterna 5, 6, 7 och 10 i avsnitt C nir dessa har
samband med tillhandahéllandet av investerings- eller sidotjinster.

AVSNITT C

Finansiella instrument

1. Overldtbara virdepapper.

2. Penningmarknadsinstrument.
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3. Andelar i foretag for kollektiva investeringar.

4. Optioner, futures, swappar, riantesikringsavtal och varje annat derivatkontrakt som avser virdepapper, valutor, riantor
eller avkastningar, utslippsritter, eller andra derivatinstrument, finansiella index eller finansiella matt som kan
avvecklas fysiskt eller kontant.

5. Optioner, futures, swappar, forwards och varje annat derivatkontrakt som avser ravaror, som méste avvecklas kontant
eller kan avvecklas kontant pd en av parternas begdran av ett annat skl dn fallissemang eller ndgon annan hindelse
som leder till kontraktets upphorande.

6. Optioner, futures, swappar och varje annat derivatkontrakt som avser rvaror som kan avvecklas fysiskt, forutsatt att
de handlas pa en reglerad marknad, en MTF-plattform eller en OTF-plattform, med undantag for de grossistenergi-
produkter som handlas pd en OTF-plattform och som maste avvecklas fysiskt.

7. Optioner, futures, swappar, forwards och varje annat derivatkontrakt som avser ravaror, som kan avvecklas fysiskt,
som inte omndmns i C.6 och som inte har kommersiella dndamal, vilka anses ha samma egenskaper som andra
derivat avseende finansiella instrument.

8. Derivatinstrument for overforing av kreditrisk.
9. Finansiella kontrakt avseende prisdifferenser (CFD:er).

10. Optioner, futures, swappar, rintesikringsavtal och varje annat derivatkontrakt som avser klimatvariabler, fraktavgifter
eller inflationstakten eller ndgon annan officiell ekonomisk statistik, som madste avvecklas kontant eller kan avvecklas
kontant pd en av parternas begiran (av ett annat skil dn fallissemang eller ndgon annan hindelse som leder till
kontraktets upphorande), samt varje annat derivatkontrakt som avser tillgangar, rittigheter, skyldigheter, index och
atgarder som inte tidigare omndmnts i detta avsnitt, vilka anses ha samma egenskaper som andra finansiella derivat-
instrument, med utgdngspunkt i bland annat om det handlas pd en reglerad marknad, en OTF-plattform eller en
MTFE-plattform.

11. Utsldppsratter som bestdr av enheter som erkdnts med avseende pd kraven i direktiv 2003/87EG (system for handel
med utslappsritter).

AVSNITT D

Forteckning over datarapporteringstjinster

1. Drift av ett APA.
2. Drift av en CTP.

3. Drift av en ARM.
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BILAGA 11

PROFESSIONELLA KUNDER ENLIGT DETTA DIREKTIV

En professionell kund ar en kund som har tillrdcklig erfarenhet, kinnedom och sakkunskap for att fatta egna investerings-
beslut och gora en tillfredsstillande bedomning av de risker denne loper. For att anses som professionell méste kunden
uppfylla nedanstiende kriterier.

I.  KUNDKATEGORIER SOM BETRAKTAS SOM PROFESSIONELLA

Foljande kundkategorier ska betraktas som professionella i frdga om alla investeringstjanster och investeringsverksamhet
och finansiella instrument enligt detta direktiv.

1. Enheter som 4r underkastade auktorisation och reglering for att f verka pa de finansiella marknaderna. Nedanstéende
forteckning ska anses omfatta alla auktoriserade enheter som sysslar med den verksamhet som utmirker de nimnda
enheterna: enheter som har auktoriserats av en medlemsstat enligt ett direktiv, enheter som har auktoriserats eller
regleras av en medlemsstat utan hinvisning till ett direktiv och enheter som har auktoriserats eller regleras av ett
tredjeland.

a) Kreditinstitut.

b) Virdepappersforetag.

¢) Andra auktoriserade eller reglerade finansinstitut.

d) Forsdkringsforetag.

e) System for kollektiva investeringar och deras forvaltningsbolag.

f) Pensionsfonder och deras forvaltningsbolag.

g) Ravaruhandlare och rdvaruderivathandlare.

h) Lokala foretag.

i) Andra institutionella placerare.

2. Stora foretag som pé bolagsnivd uppfyller tvd av foljande storlekskrav:

— Total balansomslutning: 20 000 000 EUR

— Nettoomsittning: 40 000 000 EUR

— Kapitalbas: 2 000 000 EUR

3. Nationella och regionala regeringar, daribland offentliga organ for forvaltning av statsskulden pa nationell eller
regional nivd, centralbanker, internationella och overstatliga institutioner som Virldsbanken, IMF, ECB, EIB och
liknande internationella organisationer.

4. Andra institutionella investerare vars huvudverksamhet det dr att investera i finansiella instrument, inklusive enheter
som &gnar sig at vardepapperisering av tillgdngar eller andra finansiella transaktioner.
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Ovanndmnda enheter betraktas som professionella. De maste dock tilltas att begdra behandling som icke-profes-
sionella kunder och virdepappersforetagen far samtycka till att erbjuda en hogre skyddsniva. Nar ett foretag enligt
ovan ir kund i ett virdepappersforetag, méste detta fore varje tillhandahallande av tjinster meddela kunden att han pé
grundval av den information vdrdepappersforetaget besitter betraktas som professionell kund och kommer att be-
handlas som en sidan, om inte virdepappersforetaget och kunden avtalar ndgot annat. Vardepappersforetaget méste
ocksé upplysa kunden om att denne kan begira en dndring av avtalsvillkoren for att f en hogre skyddsniva.

Den kund som betraktas som professionell har ansvar for att begira en hogre skyddsnivd om denne anser sig ur stdnd
att bedoma eller hantera ifrdgavarande risker pa ratt stt.

Denna hogre skyddsnivd ska tillhandahéllas nir en kund som betraktas som professionell infor bestimmelser i ett
skriftligt avtal med vardepappersforetaget om att denne med avseende pé de tillimpliga uppforandereglerna inte ska
betraktas som en professionell kund. I ett sddant avtal ska anges huruvida detta giller en eller flera sirskilda tjanster
eller transaktioner, eller ett eller flera produkt- eller transaktionsslag.

II. KUNDER SOM PA BEGARAN FAR BEHANDLAS SOM PROFESSIONELLA KUNDER
II.1 Identifikationskriterier

Andra kunder 4n de som ndmns i avsnitt I, bland annat offentliga organ, lokala myndigheter, kommuner och privata
enskilda investerare, fir ocksd tillitas avstd fran delar av skyddet enligt uppforandereglerna.

Virdepappersforetagen ska dirfor tillitas att behandla sddana kunder som professionella, forutsatt att nedanstdende
kriterier dr uppfyllda och forfarandet nedan f6ljs. De kunderna ska dock inte forutsittas besitta marknadskunskap och
erfarenhet i samma grad som grupperna i forteckningen i avsnitt 1.

Varje sddant undantag frdn skyddet enligt de normala uppforandereglerna ska endast anses giltigt om en adekvat
bedémning frdn virdepappersforetagets sida av kundens expertis, erfarenhet och kunskaper ger tillricklig grund for att
anta att kunden med tanke pé de planerade transaktionernas och tjansternas karaktir ar i stdnd att fatta investeringsbeslut
och forstd de ifrdgavarande riskerna.

Den lamplighetsprovning som géller for chefer och direktorer i enheter som ar godkinda enligt direktiv pé det finansiella
omradet kan ses som exempel pd bedomning av expertis och kunskap. Nir det giller sma enheter ska den person som
bedoms enligt den bedomningen vara den person som auktoriserats att utfora transaktioner pa enhetens vignar.

Vid den bedomningen ska minst tvd av foljande kriterier vara uppfyllda:

— Kunden har pd marknaden i frdga utfort i genomsnitt minst tio transaktioner av betydande storlek per kvartal under
de foregdende fyra kvartalen.

— Storleken av kundens portf6lj av finansiella instrument, definierad som kontantinsattningar och innehav av finansiella
instrument, overstiger 500 000 EUR.

— Kunden arbetar, eller har arbetat, minst ett dr inom finanssektorn i en befattning som kriver kunskap om trans-
aktionerna eller tjansterna i fraga.

Medlemsstaterna fir anta sirskilda kriterier for bedomning av expertis och kunskaper hos kommuner och lokala myn-
digheter som begir att fd behandlas som professionella kunder. De kriterierna kan vara alternativ eller utgora komplement
till dem som fortecknas i femte stycket.
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1.2 Forfarande

De kunderna far avstd fran skydd enligt de detaljerade uppforandereglerna endast om foljande forfarande har foljts:

— De maste skriftligen meddela virdepappersforetaget att de onskar behandlas som professionell kund, antingen allmént
eller i friga om en sirskild investeringstjdnst eller transaktion eller en viss typ av transaktion eller produkt.

— Virdepappersforetaget maste ge dem en tydlig skriftlig varning om vilken ritt till skydd och ersdttning till investerare
som de kan forlora.

— De miaste i ett frdn avtalet skilt dokument skriftligen forklara att de dr medvetna om f6ljderna av detta skydd forloras.

Innan en virdepappersforetag beslutar att godta en begdran om undantag, ska det vidta alla rimliga atgarder for att
forsikra sig om att den kund som begir att bli behandlad som professionell kund uppfyller alla relevanta krav i
avsnitt IL1.

Nir kunder redan har klassificerats som professionella enligt kriterier och forfaranden som liknar dem som avses i
ovanstdende, dr dock inte avsikten att deras forhéllande till virdepappersforetag ska péverkas av nya regler som antas
enligt denna bilaga.

Viardepappersforetagen maste infora skriftliga interna regler och forfaranden for kategorisering av kunderna. Professionella
kunder ar ansvariga for att meddela virdepappersforetaget alla forandringar som kan paverka deras aktuella kategorise-
ring. Vardepappersforetaget ska dock vidta lampliga dtgirder om det far kunskap om att kunden inte lingre uppfyller de
ursprungliga villkor som berittigade denne att behandlas som professionell kund.
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BILAGA 111

DEL A
Upphivt direktiv och en forteckning over dess efterfoljande dndringar

(som det hanvisas till i artikel 94)

Europaparlamentets och rddets direktiv 2004/39/EG (EUT L 145, 30.4.2004, s. 1).

Europaparlamentets och rddets direktiv 2006/31/EG (EUT L 114, 27.4.2006, s. 60).

Europaparlamentets och rddets direktiv 2007/44/EG (EUT L 247, 21.9.2007, s. 1).

Europaparlamentets och rddets direktiv 2008/10/EG (EUT L 76, 19.3.2008, s. 33).

Europaparlamentets och rddets direktiv 2010/78/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 120).

Direktiv 2004/39/EG

Inforlivande

Genomforande

Direktiv 2006/31/EG

Inforlivandeperiod

Genomforandeperiod

Direktiv 2007 [44[EG

Inforlivandeperiod

Dircktiv 2010/78/EG

Inforlivandeperiod

DEL B
Tidsfrister for inforlivande med nationell lagstiftning

(som det hanvisas till i artikel 94)

31 januari 2007

1 november 2007

31 januari 2007

1 november 2007

21 mars 2009

31 december 2011
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BILAGA IV

Jamforelsetabell som avses i artikel 94

Direktiv 2004/39/EG

Direktiv 2014/65/EU

Forordning (EU) nr 600/2014

Artikel 1.1
Artikel 1.2
Artikel 2.1 a
Artikel 2.1 b
Artikel 2.1 ¢
Artikel 2.1 d
Artikel 2.1 e
Artikel 2.1 f
Artikel 2.1 ¢
Artikel 2.1 h
Artikel 2.1 i
Artikel 2.1 j
Artikel 2.1 k
Artikel 2.11
Artikel 2.1 m
Artikel 2.1 n
Artikel 2.2
Artikel 2.3
Artikel 3.1
Artikel 3.2
Artikel 4.1.1
Artikel 4.1.2
Artikel 4.1.3
Artikel 4.1.4
Artikel 4.1.5
Artikel 4.1.6
Artikel 4.1.7
Artikel 4.1.8

Artikel 4.1.9

Artikel 1.1

Artikel 1.3

Artikel 2.1 a
Artikel 2.1 b
Artikel 2.1 ¢
Artikel 2.1 d
Artikel 2.1 f
Artikel 2.1 g
Artikel 2.1 h
Artikel 2.1 i
Artikel 2.1 j
Artikel 2.1 k

Artikel 2.1 i

Artikel 2.11
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