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DIREKTIV

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV (EU) 2021/338
av den 16 februari 2021

om indring av direktiv 2014/65/EU vad giller informationskrav, produktstyrning och
positionslimiter och direktiven 2013/36/EU och (EU) 2019/878 vad giller deras tillimpning pa
virdepappersforetag, for att stodja dterhimtningen efter covid-19-krisen

(Text av betydelse for EES)

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

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

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

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet (3, och

av foljande skal:

(1)  Covid-19-pandemin slar hart mot manniskor, foretag, halso- och sjukvérdssystem och medlemsstaternas ekonomier
och finansiella system. I sitt meddelande av den 27 maj 2020 med titeln EU vid ett végskal — bygga upp och bygga nytt
for ndsta generation betonade kommissionen att likviditet och tillgdng till finansiering kommer att vara en fortsatt
utmaning. Det dr darfor av storsta vikt att stodja dterhdmtningen fran den allvarliga ekonomiska chock som covid-
19-pandemin har orsakat genom begrinsade, riktade dndringar av befintlig unionsritt avseende finansiella tjdnster.
Det overgripande syftet med de dndringarna bor darfor vara att undanroja onodig byrakrati och infora noggrant
avvigda 4tgirder som anses effektiva i syfte att mildra den ekonomiska turbulensen. Andringarna bér inte leda till
okade administrativa bordor for sektorn och bor limna komplexa lagstiftningsfragor for att losas under den
planerade dversynen av Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/65/EU (*). Andringarna utgor ett atgardspaket
och antas under namnet Atgirdspaketet for kapitalmarknadernas dterhdamtning.

(2)  Direktiv 2014/65/EU antogs 2014 med anledning av den finanskris som brot ut 2007 och 2008. Det direktivet har
stirkt unionens finansiella system avsevirt och garanterat ett starkt investerarskydd i hela unionen. Ytterligare
anstrangningar skulle kunna o6vervigas for att gora reglerna mindre komplexa, sinka virdepappersforetagens
efterlevnadskostnader och undanroja snedvridningar av konkurrensen, forutsatt att investerarskyddet samtidigt

beaktas i tillracklig grad.

(3)  Nar det giller de krav som skulle skydda investerare har direktiv 2014/65/EU inte helt uppnatt sitt mal att anta
atgarder som tar tillricklig hdnsyn till kinnetecknen for varje investerarkategori, dvs. icke-professionella kunder,
professionella kunder och godtagbara motparter. En del av kraven har inte alltid stirkt investerarskyddet utan
ibland tvdrtom forsvarat ett smidigt genomforande av investeringsbeslut. Vissa krav i direktiv 2014/65/EU bor
dirfor dndras for att underlitta tillhandahallandet av investeringstjanster och utférandet av investeringsverksamhet,
och de dndringarna bor goras pa ett balanserat sitt som skyddar investerarna fullt ut.

() EUT C10,11.1.2021, s. 30.

(% Europaparlamentets stindpunkt av den 11 februari 2021 (dnnu inte offentliggjord i EUT) och rddets beslut av den 15 februari 2021.

() Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om é4ndring av
direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (EUT L 173, 12.6.2014, s. 349).
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(4)  Utfirdandet av obligationer dr avgorande for att anskaffa kapital och overvinna covid-19-krisen. Produktstyr-
ningskrav kan halla tillbaka forsdljning av obligationer. Obligationer utan andra inbdddade derivat 4n en make-
whole-klausul anses allmint vara sikra och enkla produkter som ar godtagbara for icke-professionella kunder. Vid
fortida losen av en obligation, skyddar en obligation utan andra inbiddade derivat dn en make-whole-klausul
investerare mot forluster genom att sikerstdlla att dessa investerare far en utbetalning motsvarande summan av
nettonuvirdet av de terstdende kupongbetalningarna och huvudbeloppet av den obligation som de skulle ha fétt
om obligationen inte hade 16sts. Produktstyrningskrav bor darfor upphoéra att tillimpas péd obligationer utan andra
inbiddade derivat dn sddana make-whole-klausuler. Godtagbara motparter anses dessutom ha tillricklig kunskap
om finansiella instrument. Det dr ddrfor motiverat att undanta godtagbara motparter fran de produktstyrningskrav
som dr tillimpliga pé finansiella instrument som uteslutande marknadsfors eller distribueras till dem.

(5)  Bade uppmaningen frdn Europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten)
(Esma), inrdttad genom Europaparlaments och rddets forordning (EU) nr 1095/2010 (¥, att inkomma med
synpunkter pa effekterna av incitament och krav pd information om kostnader och avgifter i direktiv 2014/65/EU
och kommissionens offentliga samrad bekriftade att professionella kunder och godtagbara motparter inte behover
standardiserad och obligatorisk kostnadsinformation eftersom de redan fir noédvindig information nir de
forhandlar med sin tjdnsteleverantor. Den information som ges till professionella kunder och godtagbara motparter
dr skriddarsydd till deras behov och ofta mer detaljerad. Tjinster som tillhandahélls professionella kunder och
godtagbara motparter bor dirfor undantas frén kraven pd information om kostnader och avgifter, utom i samband
med investeringsradgivning eller portfoljforvaltning, eftersom professionella kunder som ingér ett avtalsforhallande
om investeringsradgivning eller portfoljforvaltning inte nodvindigtvis har tillricklig sakkunskap eller kinnedom for
att sddana tjanster ska undantas fran de kraven.

(6)  Vardepappersforetag dr for ndrvarande skyldiga att gora en kostnads-nyttoanalys i samband med viss
portfoljverksamhet om det dr frdga om byten mellan finansiella instrument under ett pagdende avtalsférhallande
med en kund. Det betyder att virdepappersforetag r skyldiga att inhdmta nédvindig information frén sina kunder
och mdste pdvisa att nyttan med ett sddant byte dr storre dn kostnaden. Eftersom det forfarandet ar overdrivet
betungande nir det giller professionella kunder, som tenderar att gora byten ofta, bor tjdnster som tillhandahalls
dem undantas frin det kravet. Professionella kunder skulle dock bibehélla mojligheten att vilja. Eftersom icke-
professionella kunder behover ett starkt skydd bor det undantaget begrinsas till tjdnster som tillhandahélls
professionella kunder.

(7)  Kunder som har ett pdgdende avtalsforhéllande med ett virdepappersforetag far obligatoriska tjansterapporter med
jamna mellanrum eller baserat pa utlosningsmekanismer. Vare sig virdepappersforetagen, deras professionella
kunder eller godtagbara motparter anser att dessa tjansterapporter dr meningsfulla. Rapporterna har framfor allt
inte varit till ndgon nytta for professionella kunder och godtagbara motparter pd extremt volatila marknader,
eftersom rapporterna dd dr manga och sammanstills ofta. Professionella kunder och godtagbara motparter reagerar
ofta pa dessa tjansterapporter genom att antingen inte lisa dem alls eller genom att fatta snabba investeringsbeslut i
stillet for att fortsitta med en ldngsiktig investeringsstrategi. Godtagbara motparter bor darfor inte lingre fa
obligatoriska tjansterapporter. Professionella kunder bor inte heller lingre fa sddana tjansterapporter, men de bor ha
mojlighet att vilja att {4 dem.

(8)  Direkt efter covid-19-pandemin mdste emittenter, och sarskilt smd och medelstora bérsnoterade foretag, stodjas av
starka kapitalmarknader. Investeringsanalys av sma och medelstora bérsnoterade foretag dr avgérande for att hjilpa
emittenter att komma i kontakt med investerare. Denna investeringsanalys okar emittenternas synlighet och
sikerstiller dirmed en tillrdcklig investerings- och likviditetsniva. Virdepappersforetag bor tilldtas att gora en
sammantagen betalning for tillhandahéllande av investeringsanalys och utforandetjinster forutsatt att vissa villkor
ar uppfyllda. Ett av villkoren bor vara att investeringsanalysen giller emittenter vars borsvirde inte Gversteg 1
miljard EUR, uttryckt i drens slutkurser, under de 36 mdnader som foregick tillhandahéllandet av investerings-
analysen. Det kravet avseende borsvirdet bor tolkas sa att det omfattar bdde borsnoterade foretag och onoterade

() Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk
tillsynsmyndighet (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten), om 4ndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphavande
av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84).
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foretag under forutsittning att balansrakningsposten for eget kapital for onoterade foretag inte dversteg troskelvardet
1 miljard EUR. Det bor ocksé noteras att nyligen borsnoterade och onoterade foretag som har varit etablerade i
mindre 4n 36 ménader omfattas av tillimpningsomradet sé linge de kan visa att deras borsvirde inte oversteg
troskelvirdet pd 1 miljard EUR uttryckt i drens slutkurser sedan borsnoteringen, eller uttryckt som eget kapital for
de rikenskapsér da de inte 4r eller var borsnoterade. For att sikerstilla att nyetablerade foretag som funnits i mindre
in tolv mdnader pd samma sitt ska kunna omfattas av undantaget dr det tillrickligt att de inte Overskridit
troskelvirdet pd 1 miljard EUR sedan dagen for deras etablering.

(9)  Genom direktiv 2014/65/EU infordes krav pd rapportering for handelsplatser, systematiska internhandlare och
andra utférandeplatser om hur order har utforts pd de for kunden mest fordelaktiga villkoren. De dirav foljande
tekniska rapporterna innehéller stora mangder detaljerad kvantitativ information om handelsplatsen, det finansiella
instrumentet, pris, kostnader och sannolikhet fr utférande. Fd liser dem, vilket framgér av det mycket laga antalet
visningar pa handelsplatsers, systematiska internhandlares och andra utférandeplatsers webbplatser. Eftersom de
inte gor det mojligt for investerare och andra anvindare att gora ndgra meningsfulla jimforelser utifrin uppgifterna
i rapporterna bor kravet pé offentliggérande av dessa rapporter tillfilligt upphivas.

(10) For att underldtta kommunikation mellan virdepappersforetag och deras kunder, och dirmed underlitta sjilva
investeringsprocessen, bor investeringsinformation inte lingre limnas pd papper utan som standardalternativ
lamnas elektroniskt. Icke-professionella kunder bor dock kunna begira att fa informationen pa papper.

(11) Enligt direktiv 2014/65/EU kan personer som yrkesmadssigt bedriver handel med ravaruderivat eller utslappsritter
eller derivat av dessa utnyttja ett undantag fran kravet pd att inhdmta auktorisation som virdepappersforetag om
deras handelsverksamhet dr en sidoverksamhet till deras huvudsakliga verksamhet. For ndrvarande dr personer som
ansoker om ett undantag for sidoverksamhetsskyldiga att arligen underritta den relevanta behoriga myndigheten om
att de utnyttjar detta undantag och limna de uppgifter som 4r nodvindiga for de tvd kvantitativa tester som avgor
om deras handelsverksamhet dr en sidoverksamhet till deras huvudsakliga verksamhet. I det forsta testet jimfors
storleken pa ett foretags spekulativa handelsverksamhet med den totala handelsverksamheten i unionen pa grundval
av olika tillgingsklasser. I det andra testet jamfors storleken pd den spekulativa handelsverksamheten i alla
tillgdngsklasser med enhetens totala handelsverksamhet med finansiella instrument pa koncernniva. Det finns en
alternativ form for det andra testet, som bestdr i att jamfora det uppskattade kapital som anvinds for den
spekulativa handelsverksamheten med det faktiska kapital som anvidnds pd koncernnivd for den huvudsakliga
verksamheten. For faststillande av ndr en verksamhet ska anses vara en sidoverksamhet bor behoriga myndigheter
kunna grunda sig pd en kombination av kvantitativa och kvalitativa faktorer, med forbehall for tydligt definierade
villkor. Kommissionen bor ges befogenhet att ge vigledning om under vilka omstdndigheter nationella myndigheter
kan tillimpa en metod som kombinerar kvantitativa och kvalitativa troskelkriterier samt utarbeta en delegerad akt
om kriterierna. Personer som kan omfattas av undantaget for sidoverksamhet, inbegripet marknadsgaranter, dr de
som handlar for egen ridkning eller de som tillhandahaller andra investeringstjanster dn handel f6r egen rikning med
ravaruderivat eller utsldppsritter eller derivat av dessa till kunder eller leverantorer i sin huvudsakliga verksamhet.
Undantaget bor omfatta vart och ett av dessa fall, individuellt och aggregerat, om det 4r en sidoverksamhet till deras
huvudsakliga verksamhet, betraktat pd koncernnivd. Undantaget for sidoverksamhet bor inte kunna omfatta
personer som tillimpar en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel eller ingdr i en koncern vars huvudsakliga
verksamhet ér tillhandahéllande av investeringstjanster eller bankverksamhet, eller som agerar som marknadsgarant
for rdvaruderivat.

(12) Behoriga myndigheter maste for ndrvarande faststilla och tillimpa grinser avseende storleken pé den nettoposition
som en person kan inneha vid alla tidpunkter i rdvaruderivat som handlas p& handelsplatser och i ekonomiskt
likvirdiga OTC-kontrakt (EEOTC-kontrakt). Eftersom reglerna om positionslimiter har visat sig vara ogynnsamma for
utvecklingen av nya rdvarumarknader bor framvixande rdvarumarknader inte omfattas av reglerna om
positionslimiter. I stdllet bor positionslimiterna endast gélla kritiska eller signifikanta rdvaruderivat som handlas pa
handelsplatser och deras EEOTC-kontrakt. Kritiska eller signifikanta derivat dr rdvaruderivat med 6ppna kontrakt om
minst 300 000 poster i genomsnitt under en period av ett ir. P4 grund av den avgdrande betydelse som
jordbruksrévaror har for medborgare kommer jordbruksravaruderivat och deras EEOTC-kontrakt &ven i
fortsittningen att omfattas av de nuvarande reglerna om positionslimiter.
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(13) Direktiv 2014/65/EU tillater inte risksdkringsundantag for finansiella enheter. Flera huvudsakligen kommersiella
koncerner som har inrittat en finansiell enhet for sina handelsindamal har befunnit sig i en situation dir deras
finansiella enhet inte kunnat bedriva all handel for koncernen eftersom den inte kunde omfattas av risksikringsun-
dantaget. Ett sndvt definierat risksdkringsundantag bor dirfor inforas for finansiella enheter. Detta risksdkring-
sundantag bor vara tillgingligt om en person inom en huvudsakligen kommersiell koncern har registrerats som ett
virdepappersforetag och bedriver handel for koncernens rikning. For att begrinsa risksikringsundantaget till
finansiella enheter som bedriver handel for icke-finansiella enheters rikning i en huvudsakligen kommersiell
koncern, bor undantaget endast gilla for de positioner som innehas av en sddan finansiell enhet och som pa ett
objektivt maétbart sitt minskar de risker som stdr i direkt samband med koncernens icke-finansiella enheters
kommersiella verksamhet.

(14)  Aven i likvida kontrakt brukar normalt bara ett begrinsat antal marknadsaktérer fungera som marknadsgaranter pd
ravarumarknaderna. Nar dessa marknadsaktorer méste tillimpa positionslimiter kan de inte vara lika effektiva som
marknadsgaranter. Ett undantag frin reglerna om positionslimiter bor dérfor inforas for finansiella och icke-
finansiella motparter for positioner som hérror frin transaktioner som genomfors for att fullgora skyldigheter att
tillhandahélla likviditet.

(15) Andringarna avseende reglerna om positionslimiter syftar till att stodja utvecklingen av nya energikontrakt, och inte
till att latta pd ordningen for jordbruksrdvaruderivat.

(16) De nuvarande reglerna om positionslimiter tar inte heller hansyn till de unika egenskaperna hos virdepapperiserade
derivat. Virdepapperiserade derivat omfattas av definitionen av overldtbara virdepapper i artikel 4.1.44 c i direktiv
2014/65[EU. Marknaden for virdepapperiserade derivat kdnnetecknas av manga olika emissioner, dir var och en
som registrerats hos virdepapperscentralen for en viss storlek och en eventuell 6kning foljer ett sirskilt forfarande
som vederborligen godkints av den relevanta behoriga myndigheten. Det stdr i motsats till rdvaruderivatkontrakt,
dir beloppet for oppna kontrakt och dirmed en positions storlek dr potentiellt obegrinsad. Vid tidpunkten for
emissionen innehar emittenten eller den mellanhand som ansvarar for distributionen av emissionen 100 % av
emissionen, vilket gor att tillimpningen av regler om positionslimiter kan ifragasittas. Dessutom innehas de flesta
virdepapperiserade derivat ytterst av ett stort antal icke-professionella investerare, vilket inte medfér samma risk for
missbruk av en dominerande stillning eller avseende ordnade prissittnings- och avvecklingsvillkor som vid
ravaruderivatkontrakt. Dessutom 4r begreppet spotmédnad och andra mdnader, for vilka positionslimiter ska
faststillas enligt artikel 57.3 i direktiv 2014/65/EU, inte tillimpligt pa virdepapperiserade derivat. Virdepappe-
riserade derivat bor darfor undantas frén tillimpningen av positionslimiter och rapporteringskrav.

(17) Sedan direktiv 2014/65/EU tradde i kraft har inga rdvaruderivatkontrakt identifierats som samma kontrakt. P4 grund
av begreppet samma ravaruderivat i det direktivet dr berdkningsmetoden for att faststilla positionslimiten for ovriga
ménader till nackdel for handelsplatser med en mindre likvid marknad nir handelsplatser konkurrerar med
ravaruderivat baserade pd samma underliggande tillgdng och med samma egenskaper. Hinvisningen till “samma
kontrakt” i direktiv 2014/65/EU bor ddrfor utgd. Behoriga myndigheter bor kunna enas om att de rdvaruderivat
som handlas pd deras respektive handelsplatser baseras pd samma underliggande tillgdng och har samma
egenskaper, och i s fall bor den centrala behoriga myndigheten i den mening som avses i artikel 57.6 forsta stycket
i direktiv 2014/65/EU faststilla positionslimiten.

(18) Det finns stora skillnader mellan hur handelsplatser i unionen hanterar positioner. Positionshanteringskontroller bor
dirfor skirpas dir det behovs.

(19) For att sikerstalla den fortsatta utvecklingen av eurodenominerade rdvarumarknader i unionen bor befogenheten att
anta akter i enlighet med artikel 290 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt delegeras till kommissionen
ndr det giller allt foljande: forfarandet for hur personer kan ansoka om ett undantag for positioner som ar ett
resultat av transaktioner som genomforts for att fullgora skyldigheter att tillhandahalla likviditet; forfarandet f6r hur
en finansiell enhet som ingdr i en huvudsakligen kommersiell koncern kan ansoka om ett risksikringsundantag for
positioner som den finansiella enheten innehar och som pé ett objektivt métbart sitt minskar de risker som stdr i
direkt samband med den kommersiella verksamheten hos de icke-finansiella enheterna inom den huvudsakligen
kommersiella koncernen; fortydligandet av innehallet i positionshanteringskontroller; samt utarbetande av kriterier
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for faststallande av nir en verksamhet ska betraktas som en sidoverksamhet till den huvudsakliga verksamheten pé
koncernniva. Det ar sirskilt viktigt att kommissionen genomfér limpliga samrdd under sitt forberedande arbete,
inklusive pd expertnivd, och att dessa samrdd genomfors i enlighet med principerna i det interinstitutionella avtalet
av den 13 april 2016 om bittre lagstiftning (). For att sikerstilla lika stor delaktighet i forberedelsen av delegerade
akter erhdller Europaparlamentet och rddet alla handlingar samtidigt som medlemsstaternas experter, och deras
experter ges systematiskt tilltrade till moten i kommissionens expertgrupper som arbetar med forberedelsen av
delegerade akter.

(20) EU:s system for handel med utslippsritter (ETS) dr unionens flaggskeppspolitik for att fasa ut fossila brinslen i

ekonomin i linje med den europeiska grona given. Handeln med utslippsritter och derivat av utslappsritter
omfattas av direktiv 2014/65/EU och Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 600/2014 (%) och ir en
viktig del av unionens koldioxidmarknad. Undantaget for sidoverksamhet enligt direktiv 2014/65/EU gor det
mojligt for vissa marknadsaktorer att vara verksamma pd marknaderna for utsldppsritter utan att vara
auktoriserade som virdepappersforetag, forutsatt att vissa villkor dr uppfyllda. Med tanke pé hur viktigt det ar med
finansmarknader som ér ordnade och vilreglerade och stir under tillsyn, utslippshandelssystemets stora betydelse
for uppnéendet av unionens héllbarhetsmal, samt den roll val fungerande sekunddrmarknader for utsldppsritter har
for att stodja utslippshandelssystemets funktion, dr det mycket viktigt att undantaget for sidoverksamhet har en
utformning som bidrar till dessa mdl. Detta dr sirskilt relevant nir handeln med utslippsritter sker pd
handelsplatser i tredjelinder. For att sikerstilla skyddet av unionens finansiella stabilitet, marknadsintegritet,
investerarskydd och lika spelregler, samt sikerstdlla att utslippshandelssystemet fortsitter att fungera pa ett
transparent och robust sitt for att sikerstilla kostnadseffektiva utslappsminskningar, bor kommissionen overvaka
den fortsatta utvecklingen av handeln med utsldppsritter och derivat av dessa i unionen och tredjelinder, bedoma
hur undantaget for sidoverksamhet péverkar utslippshandelssystemet, och om ndédvindigt foresld lampliga
andringar vad giller rickvidden och tillimpningen av undantaget for sidoverksamhet.

(21) For att skapa ytterligare rittslig klarhet, undvika en on6dig administrativ borda for medlemsstaterna och sikerstilla

en enhetlig rattslig ram for virdepappersforetag, som kommer att omfattas av Europaparlamentets och rddets
direktiv (EU) 2019/2034 (') frdn och med den 26 juni 2021, ir det limpligt att senareldgga datumet for inforlivande
av Europaparlamentets och rddets direktiv (EU) 2019/878 (%) nir det giller de dtgirder som dar tillimpliga pa
virdepappersforetag. For en konsekvent tillimpning av den rattsliga ram som ar tillimplig pé virdepappersforetag
enligt artikel 67 i direktiv (EU) 2019/2034 bér tidsfristen for inforlivande av direktiv (EU) 2019/878 med avseende
pd virdepappersforetag darfor forlingas till och med den 26 juni 2021.

(22) For att sdkerstilla att de mél som efterstrdvas genom édndringarna av Europaparlamentets och rddets direktiv

2013/36[EU (°) och (EU) 2019/878 uppnds, och i synnerhet for att undvika eventuella storande effekter for
medlemsstaterna, bor dndringarna tillimpas frdn och med den 28 december 2020. Genom att foreskriva retroaktiv
tillimpning av 4ndringarna beaktas berorda personers berdttigade forvintningar, eftersom den sirskilda atgirden
inte gor ndgot intrdng pd ekonomiska aktorers eller enskildas rittigheter och skyldigheter.

EUTL 123,12.5.2016,s. 1.

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

Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/2034 av den 27 november 2019 om tillsyn av virdepappersforetag och om dndring
av direktiven 2002/87/EG, 2009/65/EG, 2011/61[EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU och 2014/65/EU (EUT L 314, 5.12.2019, s. 64).
Europaparlamentets och rddets direktiv (EU) 2019/878 av den 20 maj 2019 om indring av direktiv 2013/36/EU vad giller
undantagna enheter, finansiella holdingforetag, blandade finansiella holdingforetag, ersittning, tillsynsdtgdrder och tillsynsbefo-
genheter och kapitalbevarande dtgarder (EUT L 150, 7.6.2019, s. 253).

Europaparlamentets och ridets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behorighet att utéva verksambhet i kreditinstitut och om
tillsyn av kreditinstitut och virdepappersforetag, om dndring av direktiv 2002/87/EG och om upphivande av direktiv 2006/48/EG
och 2006/49/EG (EUT L 176, 27.6.2013, 5. 338).
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(23) Direktiven 2013/36/EU, 2014/65/EU och (EU) 2019/878 bor darfor dndras i enlighet med detta.

(24) Detta dndringsdirektiv syftar till att komplettera den nuvarande unionsritten och dess mél kan dérfor bittre uppnds
pd unionsniva snarare dn genom olika nationella initiativ. Finansmarknader 4r till sin karaktir grinsoverskridande
och blir det i allt hogre grad. P4 grund av denna integration skulle isolerade nationella insatser vara mycket mindre

effektiva och leda till fragmentering av marknaderna, med tillsynsarbitrage och snedvridning av konkurrensen som
foljd.

(25) Eftersom malet med denna férordning, nimligen att forbattra befintlig unionsritt som sikerstiller enhetliga och
lampliga krav for viardepappersforetag i hela unionen, inte i tillricklig utstrickning kan uppnds av medlemsstaterna,
utan snarare, pa grund av dess omfattning och verkningar, kan uppnds battre pd unionsnivd, kan unionen vidta
atgarder i enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i fordraget om Europeiska unionen. I enlighet med
proportionalitetsprincipen i samma artikel gar detta direktiv inte utover vad som dr nodvindigt for att uppna detta
mal.

(26) I enlighet med den gemensamma politiska forklaringen av den 28 september 2011 frdn medlemsstaterna och
kommissionen om forklarande dokument (%), har medlemsstaterna dtagit sig att, ndr det dr motiverat, lita anmilan
av inforlivandedtgirder atfoljas av ett eller flera dokument som forklarar forhallandet mellan de olika delarna i
direktivet och motsvarande delar i de nationella instrumenten for inforlivande. Lagstiftaren anser att det ar
motiverat att sidana dokument 6versinds avseende detta direktiv.

(27) Mot bakgrund av behovet av att infora riktade atgdrder for att stodja den ekonomiska dterhamtningen fran covid-19-
krisen sd snart som mojligt, bor detta direktiv av brddskande skal trdda i kraft dagen efter det att det har
offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Andringar av direktiv 2014/65/EU

Direktiv 2014/65/EU ska dndras pd foljande sitt:
1. Artikel 2 ska dndras pa f6ljande sitt:
a) Punkt 1 j ska ersittas med foljande:
”j) personer

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

ii) som tillhandahdller andra investeringstjanster 4n handel for egen rdkning, rorande ravaruderivat eller
utsldppsritter eller derivat av dessa till kunder eller leverantérer i sin huvudsakliga verksamhet,

under forutsittning att

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

— personerna inte ingdr i en koncern vars huvudsakliga verksamhet ar tillhandahéllande av investerings-
tjdnster i den mening som avses i detta direktiv, utforande av ndgon av de verksamheter som fortecknas i
bilaga I till direktiv 2013/36/EU eller som verkar som marknadsgarant for rdvaruderivat,

— dessa personer inte tillimpar en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel, och

— dessa personer pé begiran rapporterar till den behoriga myndigheten pé vilken grund de har bedomt att
deras verksamhet enligt leden i och ii 4r en sidoverksamhet till deras huvudsakliga verksamhet.”

(9 EUTC 369, 17.12.2011,s. 14.
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b) Punkt 4 ska ersittas med foljande:

4. Kommissionen ska senast den 31 juli 2021 anta en delegerad akt i enlighet med artikel 89 for att

komplettera detta direktiv genom att, med avseende pd tillimpningen av punkt 1 j i denna artikel, ange kriterierna

for nir en verksamhet ska betraktas som en sidoverksambhet till den huvudsakliga verksamheten pa koncernniva.

De kriterierna ska beakta foljande faktorer:

a) Om den utestdende nominella nettoexponeringen for ravaruderivat eller utslappsritter eller derivat av dessa for
kontantavveckling som sker i unionen, med undantag for ravaruderivat eller utslippsritter eller derivat av dessa
som handlas pa en handelsplats, understiger ett arligt troskelvirde pé 3 miljarder EUR.

b) Om det kapital som ar sysselsatt av den koncern som personen tillhor fraimst anvinds till koncernens
huvudsakliga verksamhet.

¢) Om storleken pd den verksamhet som avses i punkt 1 j 6verstiger ovrig handelsverksamhets totala storlek pa
koncernniva.

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

De faktorer som avses i andra stycket i denna punkt 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 koncernen,

b) transaktioner med ravaruderivat eller utsldppsritter eller derivat av dessa som pé ett objektivt matbart sitt
minskar risker som star i direkt samband med affirsverksamheten eller likviditetsfinansieringen,

¢) transaktioner med ravaruderivat, utsldppsritter eller derivat av dessa som ingds for att fullgora skyldigheter att
tillhandahélla likviditet pd en handelsplats, nir sidana skyldigheter krivs av tillsynsmyndigheterna i enlighet
med unionsritten eller nationella lagar och andra forfattningar eller av handelsplatserna.”

2. Artikel 4.1 ska dndras pa foljande sitt:

a) Foljande led ska inforas:

”8a. byte av finansiellt instrument: att sdlja ett finansiellt instrument och kopa ett annat finansiellt instrument eller
utdva en rattighet att gora en dndring avseende ett befintligt finansiellt instrument.”

b) Foljande led ska inforas:

"44a. make-whole-klausul: en klausul som syftar till att skydda investeraren genom att sikerstilla att emittenten vid
fortida 16sen av en obligation &r skyldig att till den investerare som innehar obligationen &terbetala ett
belopp motsvarande nettonuvirdet av dterstiende forvantade kupongbetalningar fram till forfallodagen och
kapitalbeloppet for den obligation som ska losas in.”

) Led 59 ska ersittas med foljande:

”59. jordbruksrdvaruderivat: derivatkontrakt som avser de produkter som fortecknas i artikel 1 i, och bilaga I,
delarna I-XX och XXIV/1, till, Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1308/2013 (*) samt de
produkter som fortecknas i bilaga I till Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1379/2013 (*¥).

(*) Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1308/2013 av den 17 december 2013 om upprittande av
en samlad marknadsordning for jordbruksprodukter och om upphivande av radets forordningar (EEG)
nr 922/72, (EEG) nr 234/79, (EG) nr 1037/2001 och (EG) nr 12342007 (EUT L 347, 20.12.2013, 5. 671).

(**) Europaparlamentets och rddets foérordning (EU) nr 1379/2013 av den 11 december 2013 om den
gemensamma marknadsordningen for fiskeri- och vattenbruksprodukter, om dndring av radets férordningar
(EG) nr 11842006 och (EG) nr 1224/2009 och om upphivande av rddets foérordning (EG) nr 104/2000
(EUT L 354, 28.12.2013, 5. 1).”
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d) Foljande led ska inforas:
”62a. elektroniskt format: annat varaktigt medium 4n papper.”
e) Foljande led ska laggas till:

”65. huvudsakligen kommersiell koncern: koncern vars huvudsakliga verksamhet inte dr tillhandahdllande av
investeringstjanster i den mening som avses i detta direktiv eller utforande av ndgon av de verksamheter som
fortecknas i bilaga I till direktiv 2013/36/EU eller som verkar som marknadsgarant for ravaruderivat.”

Foljande artikel ska inforas:

"Artikel 16a

Undantag frin produktstyrningskrav

Ett virdepappersforetag ska undantas fran de krav som anges i andra till femte styckena i artikel 16.3 och artikel 24.2,
om den investeringstjanst som det tillhandahéller ror obligationer utan annat inbaddat derivat dn en make-whole-
klausul eller om de finansiella instrumenten uteslutande marknadsfors eller distribueras till godtagbara motparter.”

Artikel 24 ska dndras pa f6ljande sitt:
a) Ipunkt 4 ska foljande stycken laggas till:

"Om avtalet om att kopa eller silja ett finansiellt instrument ingds med hjilp av en teknik for distanskommu-
nikation som hindrar att information om kostnader och avgifter tillhandahalls i forvag far virdepappersforetaget,
utan onddigt drojsmal efter det att transaktionen genomforts, tillhandahdlla informationen om kostnader och
avgifter, antingen i elektroniskt format eller pd papper pa begiran av en icke-professionell kund, under
forutsittning att bada foljande villkor ar uppfyllda:

i) Kunden har samtyckt till att fa informationen utan onddigt dr6jsmal efter det att transaktionen genomforts.

ii) Vardepappersforetaget har erbjudit kunden att senarelidgga genomférandet av transaktionen tills kunden har fatt
informationen.

Utover kraven i tredje stycket ska virdepappersforetaget ge kunden mojlighet att fa information om kostnader och
avgifter per telefon innan transaktionen genomfors.”

b) Foljande punkt ska inforas:

”"5a.  Virdepappersforetag ska limna all information som ska tillhandahéllas enligt detta direktiv till kunder eller
presumtiva kunder i elektroniskt format, utom nir kunden eller den presumtiva kunden ir en icke-professionell
kund eller presumtiv icke-professionell kund som har begirt att fd informationen pé papper, varvid informationen
ska lamnas pa papper, kostnadsfritt.

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

Vardepappersforetag ska, minst tta veckor innan de skickar informationen i elektroniskt format, informera sina
befintliga icke-professionella kunder som fir den information som ska tillhandahéllas enligt detta direktiv pd
papper om att de kommer att fi denna information i elektroniskt format. Vardepappersforetag ska informera sina
befintliga icke-professionella kunder om att de kan vilja att antingen fortsitta att fd information pa papper eller i
stillet fi information i elektroniskt format. Virdepappersforetag ska dven informera sina befintliga icke-
professionella kunder om att ett automatiskt byte till elektroniskt format kommer att ske om de inte inom
tidsfristen pé dtta veckor begir att dven i fortsttningen fa informationen pa papper. Befintliga icke-professionella
kunder som redan fir den information som ska tillhandahallas enligt detta direktiv i elektroniskt format behover
inte informeras.”
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¢) Foljande punkt ska inforas:

"9a.  Medlemsstaterna ska sdkerstilla att tredjeparts tillhandahdllande av investeringsanalys till
virdepappersforetag som erbjuder portfoljforvaltning eller andra investeringstjanster eller sidotjanster till kunder
ska anses fullgora skyldigheterna enligt punkt 1 om

a) det fore tillhandahdllandet av utforande- eller investeringsanalystjinster har ingdtts ett avtal mellan
vardepappersforetaget och tillhandahéllaren av investeringsanalyserna, i vilket det anges vilken del av de
kombinerade avgifterna eller de gemensamma betalningarna for utforandetjinster och investeringsanalys som
kan hinforas till investeringsanalys,

b) virdepappersforetaget informerar sina kunder om de gemensamma betalningarna for utférandetjanster och
investeringsanalys som gjorts till tredjepartsleverantorer av investeringsanalys, och

¢) investeringsanalysen for vilka de kombinerade avgifterna eller den gemensamma betalningen gors giller
emittenter vars borsvirde inte oversteg 1 miljard EUR under de 36 manader som foregick tillhandahéllandet av
investeringsanalysen, uttryckt i drens slutkurser for de dr da de ar eller var borsnoterade eller som eget kapital
for de rikenskapsér da de inte ér eller var borsnoterade.

Vid tillimpningen av denna artikel ska investeringsanalys anses omfatta analysmaterial eller analystjanster som
avser ett eller flera finansiella instrument eller andra tillgdngar, eller emittenter eller potentiella emittenter av
finansiella instrument, eller analysmaterial eller analystjanster med nira anknytning till en viss ndringsgren eller
marknad dir resultatet bidrar till bedomningen av finansiella instrument, tillgingar eller emittenter inom
ndringsgrenen eller marknaden i fraga.

Investeringsanalyserna ska ocksd omfatta sddant material eller sddana tjanster som uttryckligen eller implicit
rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och tillhandahéller en vil grundad bedomning av det aktuella
eller framtida vérdet eller priset pé finansiella instrument eller tillgdngar, eller pa annat sitt innehéller analyser och
egna resonemang och slutsatser pa grundval av ny eller befintlig information som skulle kunna anvindas som
underlag for en investeringsstrategi, som ir relevanta och kan tillféra mervirde till virdepappersforetagets beslut
pa de kunders vignar som betalar den investeringsanalysen.”

5. Tlartikel 25.2 ska foljande stycke liggas till:

"Nar virdepappersforetag tillhandahaller investeringsrddgivning eller portfoljférvaltning som innefattar byte av
finansiella instrument ska de inhidmta nodvindig information om kundens investeringar och goéra en kostnads-
nyttoanalys av bytet av finansiella instrument. Nar virdepappersforetag tillhandahaller investeringsrddgivning ska de
informera kunden om huruvida nyttan med detta byte av finansiella instrument ar storre 4n den kostnad som ar
forknippad med bytet.”

6. Tartikel 27.3 ska foljande stycke ldggas till:
"Det krav pa regelbunden rapportering till allminheten som faststills i denna punkt ska emellertid inte tillimpas forrdn
den 28 februari 2023. Kommissionen ska gora en omfattande 6versyn av huruvida rapporteringskraven i denna artikel
ar adekvata och overlimna en rapport till Europaparlamentet och ridet senast den 28 februari 2022.”

7. lartikel 27.6 ska foljande stycke liggas till:

"Kommissionen ska gora en omfattande 6versyn av huruvida kraven pd regelbunden rapportering i denna artikel 4r
adekvata och overlimna en rapport till Europaparlamentet och radet senast den 28 februari 2022.”

8. Foljande artikel ska inforas:
"Artikel 29a

Tjéinster som tillhandahélls professionella kunder

1.  De krav som faststills i artikel 24.4 ¢ ska inte tillimpas pd andra tjdnster som tillhandahills professionella
kunder dn investeringsrddgivning och portfoljforvaltning.

2. De krav som faststdlls i artikel 25.2 tredje stycket och i artikel 25.6 ska inte tillimpas pd tjinster som
tillhandahélls professionella kunder, sdvida inte dessa kunder underrittar virdepappersforetaget antingen elektroniskt
eller pd papper om att de vill dra nytta av de rattigheter som foreskrivs i dessa bestimmelser.

3. Medlemsstaterna ska sikerstilla att virdepappersforetagen dokumenterar den kundkommunikation som avses i
punkt 2.”
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10.

Artikel 30.1 forsta stycket ska ersittas med foljande:

"1.  Medlemsstaterna ska sorja for att virdepappersforetag som dr auktoriserade att utfora order for kunds rikning,
och/eller handla for egen rakning, och/eller att ta emot och vidarebefordra order har mojlighet att medverka till eller
inleda transaktioner med godtagbara motparter utan att vara skyldiga att uppfylla kraven i artikel 24, med undantag
av punkt 5a, artikel 25, artikel 27 och artikel 28.1 for sddana transaktioner eller for ndgon form av sidotjinst som ar
direkt knuten till sddana transaktioner.”

Artikel 57 ska dndras pa f6ljande sitt:
a) Punkt 1 ska ersittas med f6ljande:

"1.  Medlemsstaterna ska se till att behoriga myndigheter, i enlighet med den berdkningsmetod som faststallts av
Esma i de tekniska tillsynsstandarder som antagits i enlighet med punkt 3, faststaller och tillimpar grinser avseende
storleken pd den nettoposition som en person kan inneha vid alla tidpunkter i jordbruksrdvaruderivat och kritiska
eller signifikanta rdvaruderivat som handlas pd handelsplatser och i ekonomiskt likvirdiga OTC-kontrakt.
Révaruderivat ska anses vara kritiska eller signifikanta om summan av alla slutpositionsinnehavarares
nettopositioner utgor storleken pa deras 6ppna kontrakt och utgér minst 300 000 poster i genomsnitt under en
period av ett dr. Dessa limiter ska faststillas pd grundval av alla positioner som innehas av en person eller pd
personens vignar pa aggregerad koncernnivd i syfte att

a) forhindra marknadsmissbruk,

b) stddja ordnade prissittnings- och avvecklingsvillkor, daribland att forebygga positioner som snedvrider
marknaden och i synnerhet att sikerstdlla konvergens mellan derivatpriserna under leveransméanaden och
spotpriserna for den underliggande rdvaran, utan att detta inkraktar pd prisbildningsprocessen pd marknaden
for den underliggande ravaran.

Den positionslimit som avses i punkt 1 ska inte gilla f6ljande:

a) positioner som innehas for en icke-finansiell enhets rikning och som pé ett objektivt matbart sitt minskar
risker som stdr i direkt samband med denna icke-finansiella enhets kommersiella verksamhet,

b) positioner som innehas av, eller for, en finansiell enhet som ingér i en huvudsakligen kommersiell koncern och
agerar for en icke-finansiell enhets rikning vilken ingdr i den huvudsakligen kommersiella koncernen, om dessa
positioner pé ett objektivt mitbart sitt minskar risker som stdr i direkt samband med denna icke-finansiella
enhets kommersiella verksamhet,

¢) positioner som innehas av finansiella och icke-finansiella motparter for positioner som pa ett objektivt matbart
sdtt ar resultatet av transaktioner som ingdtts for att fullgora skyldigheter att tillhandahalla likviditet pd en
handelsplats pé det sitt som avses i artikel 2.4 fjirde stycket c,

d) alla andra virdepapper som avses i artikel 4.1.44 ¢ som hinfor sig till en rdvara eller ett basvirde enligt vad som
avses i avsnitt C 10 i bilaga I.

Esma ska utarbeta forslag till tekniska tillsynsstandarder for att faststilla ett forfarande for hur en finansiell enhet
som ingdr i en huvudsakligen kommersiell koncern kan ansoka om ett risksikringsundantag for positioner som
den finansiella enheten innehar och som pa ett objektivt métbart sitt minskar de risker som stdr i direkt samband
med koncernens icke-finansiella enheters kommersiella verksamhet.

Esma ska utarbeta forslag till tekniska tillsynsstandarder for att faststilla ett forfarande for hur personer kan ansoka
om ett undantag for positioner som dr ett resultat av transaktioner som ingétts for att fullgora skyldigheter att
tillhandahalla likviditet pa en handelsplats.

Esma ska overlimna de forslag till tekniska tillsynsstandarder som avses i tredje och fjirde styckena till
kommissionen senast den 28 november 2021.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera detta direktiv genom att anta de tekniska tillsynsstandarder som
avses i tredje och fjarde styckena i denna punkt i enlighet med artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.”
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b) Punkterna 3 och 4 ska ersittas med foljande:

3. Esma ska uppritta en forteckning 6ver de kritiska eller signifikanta rvaruderivat som avses i punkt 1 och
utarbeta forslag till tekniska tillsynsstandarder for att faststilla den berdkningsmetod som behoriga myndigheter
ska anvinda for att faststilla spotmdnadens positionslimiter och andra ménaders positionslimiter for fysiskt
avvecklade och kontant betalade rdvaruderivat pd grundval av egenskaperna hos det relevanta derivatet i fraga.

Vid upprittandet av den forteckning over kritiska eller signifikanta rdvaruderivat som avses i punkt 1 ska Esma ta
hinsyn till foljande faktorer:

a) Antalet marknadsaktorer.

b) Den underliggande révaran for det ber6rda derivatet.

Vid faststallandet av den berdkningsmetod som avses i forsta stycket ska Esma ta hinsyn till f6ljande faktorer:
a) Levererbara tillgdngar av den underliggande ravaran.

b) Det totala antalet utestdende derivat och det totala antalet 6ppna kontrakt i andra finansiella instrument med
samma underliggande révara.

¢) Antalet marknadsdeltagare och deras storlek.

d) Kénnetecknen hos den underliggande révarumarknaden, inklusive monster nidr det giller produktion,
forbrukning och transport till marknaden.

e) Utvecklingen av nya ravaruderivat.

f) Erfarenheter fran virdepappersforetag eller marknadsoperatérer som driver en handelsplats och andra
jurisdiktioner vad giller positionslimiterna.

Esma ska overlimna de forslag till tekniska tillsynsstandarder som avses i forsta stycket till kommissionen senast
den 28 november 2021.

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

4. En behorig myndighet ska faststilla positionslimiter for kritiska eller signifikanta ravaruderivat och
jordbruksravaruderivat som handlas pad handelsplatser, pd grundval av den berdkningsmetod som faststillts i de
tekniska tillsynsstandarder som antas av kommissionen enligt punkt 3. Sidana positionslimiter ska inbegripa
ekonomiskt likvirdiga OTC-kontrakt.

En behorig myndighet ska se over de positionslimiter som avses i forsta stycket nir det sker en betydande
forindring pd marknaden, inbegripet en betydande forindring av levererbara tillgdngar eller 6ppna kontrakt, med
grundval i dess faststillande av levererbara tillgdngar och 6ppna kontrakt, och rikna om dessa positionslimiter i
enlighet med den berdkningsmetod som faststillts i de tekniska tillsynsstandarder som antas av kommissionen
enligt punkt 3.”

¢) Punkterna 6, 7 och 8 ska ersittas med foljande:

6.  Nar jordbruksrdvaruderivat som baseras pa samma underliggande révara och som delar samma egenskaper
handlas i betydande volymer pé handelsplatser i mer 4n en jurisdiktion, eller nir kritiska eller signifikanta
ravaruderivat som baseras pad samma underliggande rdvara och som delar samma egenskaper handlas pd
handelsplatser i mer dn en jurisdiktion ska den behoriga myndigheten f6r den handelsplats dir den storsta
handelsvolymen sker (nedan kallad den centrala behoriga myndigheten) faststdlla den gemensamma positionslimit
som ska tillimpas pé all handel i de derivaten. Den centrala behoriga myndigheten ska samrdda med de behoriga
myndigheterna for andra handelsplatser dir dessa jordbruksravaruderivat handlas i betydande volymer eller dar
dessa kritiska eller signifikanta rdvaruderivat handlas, om den gemensamma positionslimit som ska tillimpas och
om eventuella dndringar av den gemensamma positionslimiten.

Behoriga myndigheter som inte instimmer i den gemensamma positionslimit som faststillts av den centrala
behoriga myndigheten ska skriftligen ange de fullstindiga och detaljerade skilen till varfor de anser att kraven i
punkt 1 inte har uppfyllts. Esma ska avgora eventuella tvister som uppstér till foljd av oenighet mellan behériga
myndigheter i enlighet med sina befogenheter enligt artikel 19 i férordning (EU) nr 1095/2010.
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De behoriga myndigheterna for de handelsplatser dir jordbruksrdvaruderivat som 4r baserade pd samma
underliggande rdvara och som har samma egenskaper handlas i betydande volymer eller kritiska eller signifikanta
révaruderivat som 4r baserade pd samma underliggande rdvara och som har samma egenskaper handlas, och de
behoriga myndigheterna for innehavare av positioner i dessa derivat ska infora samarbetsarrangemang som
omlfattar utbyte av relevanta uppgifter for att mojliggora 6vervakning och uppritthillande av den gemensamma
positionslimiten.

7.  Esma ska dtminstone en gidng per ar oOvervaka hur de behoriga myndigheterna har genomfort den
positionslimit som faststillts i enlighet med Esmas berdkningsmetod enligt punkt 3. I samband med detta ska
Esma sikerstilla att en gemensam positionslimit faktiskt tillimpas pé jordbruksravaruderivat och kritiska eller
signifikanta kontrakt som baseras pd samma underliggande rdvara och som har samma egenskaper oavsett var de
handlas i enlighet med punkt 6.

8. Medlemsstaterna ska sikerstilla att ett virdepappersforetag eller en marknadsoperatér som driver en
handelsplats ddr det bedrivs handel med révaruderivat tillimpar positionshanteringskontroller, inbegripet genom
befogenheter for handelsplatsen att

a) Overvaka personers oppna kontraktspositioner,

b) inhimta information, inbegripet all relevant dokumentation, frén personer om storleken pa och syftet med en
position eller en exponering som innehas och information om verkliga eller underliggande égare, om alla
overenskomna arrangemang och alla relaterade tillgdngar eller skulder pd den underliggande marknaden, i
lampliga fall inbegripet positioner som innehas i rdvaruderivat som baseras pd samma underliggande rdvara
och har samma egenskaper pd andra handelsplatser och i ekonomiskt likvardiga OTC-kontrakt genom
medlemmar och deltagare,

c) krdva att en person tillfalligt eller permanent avslutar eller minskar en position och ensidigt vidta dtgirder for
att sakerstilla att positionen avslutas eller minskas om personen inte rittar sig efter en sddan begéran, och

d) kriva att en person tillfalligt aterstiller likviditet till marknaden till ett Gverenskommet pris och i en
overenskommen omfattning med uttrycklig avsikt att mildra effekterna av en stor eller dominerande stillning.

Esma ska utarbeta forslag till tekniska tillsynsstandarder for att ndrmare faststilla vad som ska ingd i positionshan-
teringskontrollerna och i detta sammanhang ta hansyn till de ber6rda handelsplatsernas kannetecken.

Esma ska ligga fram dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn for kommissionen senast den 28 november
2021.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera detta direktiv genom att anta de tekniska standarder for tillsyn som
avses i andra stycket i denna punkt i enlighet med artiklarna 10-14 i f6rordning (EU) nr 1095/2010.”

d) Ipunkt 12 ska led d ersittas med foljande:
”d) definitionen av vad som utg6r betydande volymer enligt punkt 6 i denna artikel.”
11. Artikel 58 ska dndras pa foljande sitt:
a) [punkt 1 ska foljande stycke liggas till:

"Positionsrapportering ska inte tillimpas pa andra virdepapper enligt artikel 4.1.44 ¢ som hénfor sig till en révara eller
ett basvarde enligt vad som avses i avsnitt C 10 i bilaga I.”

b) Punkt 2 ska ersittas med foljande:

"2. Medlemsstaterna ska sakerstdlla att viardepappersforetag som handlar med rdvaruderivat eller utslappsritter
eller derivat av dessa utanfor en handelsplats till den centrala behoriga myndighet som avses i artikel 57.6 dtminstone
dagligen eller, om det inte finns ndgon central behorig myndighet, till den behoriga myndigheten for den handelsplats
ddr révaruderivat eller utslippsritter eller derivat av dessa handlas, limnar en fullstindig redovisning av sina
positioner i ekonomiskt likvardiga OTC-kontrakt och, nir s ar relevant, i rdvaruderivat eller utslappsritter eller
derivat av dessa som handlas pd en handelsplats, 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 tillimpliga fall
artikel 8 i forordning (EU) nr 1227/2011.”
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12. Artikel 73.2 ska ersittas med foljande:

2. Medlemsstaterna ska krava att virdepappersforetag, marknadsoperatorer, publiceringsarrangemang (APA) och
rapporteringsmekanismer (ARM) godkinda i enlighet med forordning (EU) nr 600/2014 som omfattas av undantag i
enlighet med artikel 2.31 den forordningen, kreditinstitut i samband med investeringstjanster eller investerings-
verksamhet och sidotjinster samt tredjelandsforetags filialer har inrittat limpliga forfaranden for att deras anstallda
ska kunna anmala potentiella eller faktiska overtradelser internt genom en sarskild, oberoende och autonom kanal.”

13. Tartikel 89 ska punkterna 2-5 ersittas med f6ljande:

2. Den befogenhet att anta delegerade akter som avses i artiklarna 2.3 och 2.4, artikel 4.1.2 andra stycket,
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 ges till kommissionen tills vidare frdn och med den 2 juli 2014.

3. Den delegering av befogenhet som avses i artiklarna 2.3 och 2.4, artikel 4.1.2 andra stycket, 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 fir nir som helst
aterkallas av Europaparlamentet eller rddet. Ett beslut om dterkallande innebér att delegeringen av den befogenhet
som anges i beslutet upphor att gilla. Beslutet fir verkan dagen efter det att det offentliggdrs 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. Sésnart kommissionen antar en delegerad akt ska den samtidigt delge Europaparlamentet och radet denna.

5. En delegerad akt som antas enligt artiklarna 2.3 och 2.4, artikel 4.1.2 andra stycket, 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 eller 79.8 ska tridda i kraft endast om
varken Europaparlamentet eller radet har gjort invindningar mot den delegerade akten inom en period av tre ménader
fran den dag da akten delgavs Europaparlamentet och rddet, eller om bade Europaparlamentet och ridet, fore utgdngen
av den perioden, har underrittat kommissionen om att de inte kommer att invidnda. Denna period ska forlingas med
tre manader pd Europaparlamentets eller radets initiativ.”

14. Tartikel 90 ska foljande punkt inforas:

"la.  Kommissionen ska senast den 31 december 2021 se over effekterna av det undantag som faststills i artikel 2.1
j vad giller utslappsritter eller derivat av dessa och vid behov lata 6versynen &tfoljas av ett lagstiftningsforslag for att
dndra detta undantag. Kommissionen ska i det sammanhanget bedéma handeln med utsldppsritter och derivat av
dessa i unionen och tredjelinder, effekterna av undantaget enligt artikel 2.1 j pd investerarskyddet, integriteten och
transparensen pa marknaderna for utsldppsritter och derivat av dessa, samt huruvida tgirder bor antas avseende
handel som sker pd handelsplatser i tredjelinder.”

Artikel 2

Andringar av direktiv (EU) 2019/878

Artikel 2.1 ska ersdttas med foljande:

"1.  Medlemsstaterna ska senast den 28 december 2020 anta och offentliggéra de bestimmelser som 4r nodvindiga for
att folja

a) bestimmelserna i detta direktiv i den mén de beror kreditinstitut,

b) artikel 1.1 och 1.9 i detta direktiv vad giller artikel 2.5 och 2.6 och artikel 21b i direktiv 2013/36/EU, i den mén de
beror kreditinstitut och virdepappersforetag.

De ska genast underritta kommissionen om detta.
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De ska tillimpa dessa bestimmelser frdn och med den 29 december 2020. Emellertid, de bestimmelser som 4r nédvandiga
for att iaktta dndringarna i artikel 1.21 och 1.29 a, b och ¢ i detta direktiv avseende artiklarna 84, 98.5 och 98.5a i direktiv
2013/36[EU ska tillimpas frin och med den 28 juni 2021 och de bestimmelser som dr nodvindiga for att iaktta
dndringarna i artikel 1.52 och 1.53 i detta direktiv avseende artiklarna 141b, 141c och 142.1 i direktiv 2013/36/EU ska
tillimpas frdn och med den 1 januari 2022.

Medlemsstaterna ska senast den 26 juni 2021 anta, offentliggora och tillimpa de bestimmelser som dr noédvindiga for att
folja bestimmelserna i detta direktiv i den mdn de beror virdepappersforetag, med undantag for de bestimmelser som
avses i forsta stycket led b.

Nir en medlemsstat antar dessa bestimmelser ska de innehélla en hadnvisning till detta direktiv eller dtfoljas av en sddan
hanvisning nir de offentliggors. Narmare foreskrifter om hur hianvisningen ska goras ska varje medlemsstat sjilv utfirda.”

Artikel 3

Andringar av direktiv 2013/36/EU

Lartikel 94.2 ska tredje, fjarde och femte styckena ersittas med foljande:

“For att identifiera personal vars yrkesutévning har en visentlig inverkan pa institutets riskprofil enligt artikel 92.3, utom
ndr det giller personal vid virdepappersforetag, ska EBA utarbeta forslag till tekniska tillsynsstandarder med angivande av
kriterier for att definiera foljande:

a) Ledningsansvar och kontrollfunktioner.
b) Visentlig affirsenhet och betydande inverkan pa den relevanta affirsenhetens riskprofil.

¢) Andra kategorier av personal som inte uttryckligen anges i artikel 92.3 och vars yrkesutévning har en inverkan pa
institutets riskprofil som ar lika visentlig som de personalkategorier som avses diri.

EBA ska overlimna dessa forslag till tekniska tillsynsstandarder till kommissionen senast den 28 december 2019.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera detta direktiv genom att anta de tekniska tillsynsstandarder som avses i
denna punkt i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1093/2010. Nar det giller tekniska tillsynsstandarder
som giller for virdepappersforetag ska befogenheten enligt artikel 94.2 i detta direktiv, andrad genom Europaparlamentets
och radets direktiv (EU) 2018843 (*), fortstta att gilla till den 26 juni 2021.

(*) Europaparlamentets och rddets direktiv (EU) 2018/843 av den 30 maj 2018 om 4ndring av direktiv (EU) 2015/849 om
atgarder for att forhindra att det finansiella systemet anvinds for penningtvitt eller finansiering av terrorism, och om
andring av direktiven 2009/138/EG och 2013/36/EU (EUT L 156, 19.6.2018, s. 43).”

Artikel 4

Inférlivande

1.  Medlemsstaterna ska senast den 28 november 2021 anta och offentliggora de bestimmelser i lagar och andra
forfattningar som dr nodvindiga for att folja detta direktiv. De ska genast underrdtta kommissionen om texten till dessa
bestimmelser.

De ska tillimpa dessa bestimmelser frdn och med den 28 februari 2022.

2.  Medlemsstaterna ska till kommissionen dverlimna texten till de centrala bestimmelser i nationell ritt som de antar
inom det omrdde som omfattas av detta direktiv.

3. Genom undantag frdn punkt 1 ska dndringarna av direktiven 2013/36/EU och (EU) 2019/878 vara tillimpliga fran
och med den 28 december 2020.
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Artikel 5
Oversyn

Senast den 31 juli 2021, och pd grundval av resultatet av ett offentligt samrdd som genomforts av kommissionen, ska
kommissionen bland annat se over a) hur virdepappersmarknadernas struktur fungerar, med beaktande av den nya
ekonomiska verkligheten efter 2020, frigor om data och datakvalitet som ror marknadsstrukturen, och transparens-
reglerna, inbegripet frigor som ror tredjelinder, b) reglerna for investeringsanalys, c) reglerna om alla former av
betalningar till rddgivare och deras yrkesmdssiga kvalifikationsniva, d) produktstyrning, e) forlustrapportering och f)
kundkategorisering. Om det ar limpligt ska kommissionen ligga fram ett lagstiftningsforslag f6r Europaparlamentet och
radet.

Artikel 6
Ikrafttridande

Detta direktiv trader i kraft dagen efter det att det har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 7
Adressater
Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.
Utfdrdat i Bryssel den 16 februari 2021.
Pi Europaparlamentets vignar Pé rddets vignar
D.M. SASSOLI A.P. ZACARIAS

Ordférande Ordférande
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