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Propositionens huvudsakliga innehall

I propositionen finns forslag till lagstiftningsatgérder som behdver goras
pa grund av dndringar i EU:s forordning och direktiv om marknader for
finansiella instrument (MiFIR och MiFID II). Andringarna innebér frimst
regellattnader for vardepappersinstitut. I propositionen foreslas dndringar
i lagen om virdepappersmarknaden som avser bland annat

e undantag frén tillstand for att driva vardepappersrorelse
verksamhetskrav for foretag som driver handelsplatser

avbrytande av handel

regler om minsta tilldtna prisandring

Finansinspektionens ingripandemdjligheter.

I propositionen foreslas dven en &ndring i lagen om vérdepappers-
marknaden som ror Finansinspektionens beslut att forbjuda handel i vissa
fall. Andringen foreslds med anledning av att Europeiska kommissionen
har ifragasatt om EU:s &ppenhetsdirektiv har genomforts i svensk ritt pa
ett tillrackligt klart och precist sétt.

I propositionen foreslds ocksd vissa &ndringar i kompletterande
bestimmelser och hénvisningar till EU:s forordning om vérdepappers-
centraler.

Lagéndringen som ror Finansinspektionens beslut att forbjuda handel i
vissa fall foreslds trdda i kraft den 1 juni 2025. Detsamma géller
lagdndringarna 1 kompletterande bestdimmelser och hénvisningar till
EU:s forordning om vérdepapperscentraler. Lagindringarna i &vrigt
foreslas trdda i kraft den 29 september 2025.
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1 Forslag till riksdagsbeslut Prop. 2024/25:110

Regeringens forslag:

1. Riksdagen antar regeringens forslag till lag om é&ndring i lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden.

2. Riksdagen antar regeringens forslag till lag om &ndring i lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden.

3. Riksdagen antar regeringens forslag till lag om é&ndring i lagen
(1998:1479) om vérdepapperscentraler och kontoforing av finansiella
instrument.

4. Riksdagen antar regeringens forslag till lag om &ndring i lagen
(1999:1309) om system for avveckling av forpliktelser pa
vardepappersmarknaden.

5. Riksdagen antar regeringens forslag till lag om &dndring i
aktiebolagslagen (2005:551).
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Lagtext

Regeringen har foljande forslag till lagtext.

2.1

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

om virdepappersmarknaden

Hirigenom foreskrivs' att 22 kap. 2 § lagen (2007:528) om virdepappers-

marknaden ska ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

22 kap.

2§

Finansinspektionen far besluta att handeln genom systematiska intern-
handlare eller i annan av ett virdepappersinstitut organiserad handel ska
avbrytas med ett finansiellt instrument pé sddan grund som angesi 1 §.

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

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

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

Denna lag trader i kraft den 1 juni 2025.

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om
harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars virdepapper 4r
upptagna till handel pé en reglerad marknad och om éndring av direktiv 2001/34/EG, i
lydelsen enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2013/50/EU.

2 Senaste lydelse 2017:679.



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

om vardepappersmarknaden

Hirigenom foreskrivs' i friga om lagen (2007:528) om virdepappers-
marknaden?

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

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

dels att 1kap. 4a, 4b och 58§, 2kap. 5§, 4kap. 4§, 8kap. 1§,
9 kap.2, 33 0och 36§§, 11 kap. 1 a§, 13kap. 1 coch 1i§§, 15akap. 7
och 10-14 §§,22 kap. l och2 §§och25kap. 1a,1b,1 e, 11,12,15aoch
15 b §§ och rubriken nirmast fore 15 a kap. 7 § ska ha f6ljande lydelse,

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

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

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

I denna lag betyder

direktivet _om__marknader _for
finansiella instrument: Europa-

direktivet _om _marknader _for
finansiella instrument: Europa-

parlamentets och réadets direktiv
2014/65/EU av den 15 maj 2014
om marknader for finansiella
instrument och om é&ndring av

parlamentets och radets direktiv
2014/65/EU av den 15 maj 2014
om marknader for finansiella
instrument och om é&ndring av

direktiv = 2002/92/EG och av direktiv 2002/92/EG och av
direktiv 2011/61/EU, i lydelsen direktiv 2011/61/EU, i lydelsen
enligt Europaparlamentets och enligt Europaparlamentets och
radets direktiv (EU) 2021/338, radets direktiv (EU) 2024/790,
kapitaltickningsdirektivet: Europaparlamentets och radets direktiv

2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behdrighet att utdva verksamhet i
kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut, om &ndring av direktiv
2002/87/EG och om upphdvande av direktiven 2006/48/EG och

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella instrument och om éndring av direktiv 2002/92/EU och av
direktiv 2011/61/EU, i lydelsen enligt Europaparlamentets och radets direktiv (EU)
2024/790.

2 Senaste lydelse av

2 kap. 1b §2017:679

8 kap. 33 § 2021:968

9 kap. 37 § 2017:679

11 kap. 3 a § 2017:679

13 kap. 6 a § 2017:679

13 kap. 9 § 2021:968

3 Senaste lydelse 2021:967.

14 kap. 3 b § 2017:679

rubriken till 15 a kap. 2017:679

rubriken niarmast fore 8 kap. 33 § 2021:968
rubriken nirmast fore 9 kap. 37 § 2017:679
rubriken nirmast fore 13 kap. 9 § 2017:679.
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Prop. 2024/25:110  2006/49/EG, i lydelsen enligt Europaparlamentets och radets direktiv (EU)

2021/338,

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

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

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

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

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

vdirdepappersbolagsforordningen: Europaparlamentets och radets for-
ordning (EU) 2019/2033 av den 27 november 2019 om tillsynskrav for
véirdepappersforetag och om édndring av forordningarna (EU)
nr 1093/2010, (EU) nr 575/2013, (EU) nr 600/2014 och (EU) nr 806/2014,

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

4b§*

I denna lag betyder

anknutet ombud: en fysisk eller juridisk person som har traffat avtal med
ett svenskt virdepappersinstitut eller ett utlindskt vardepappersforetag
som hor hemma inom EES om att for bara detta instituts eller foretags
rakning

1. marknadsfora investerings- eller sidotjénster,

2.ta emot eller vidarebefordra instruktioner eller order avseende
investeringstjénster eller finansiella instrument,

3. placera finansiella instrument, eller

8 4 Senaste lydelse 2024:115.



4. tillhandahalla investeringsradgivning avseende dessa instrument eller
tjénster,

behorig myndighet: i Sverige Finansinspektionen och i sdrskilt angivna
fall Bolagsverket och i vrigt en utlindsk myndighet som har behorighet
att utova tillsyn over utldndska virdepappersforetag och foretag som
driver en reglerad marknad eller annan motsvarande marknad eller som
har behdrighet att utova tillsyn dver emittenter vars dverldtbara virde-
papper ir upptagna till handel pé en reglerad marknad,

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

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

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

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

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

huvudsakligen kommersiell koncern: en koncern vars huvudsakliga
verksambhet inte ir

1. tillhandahéllande av investeringstjénster eller sidana tjanster som av-
sesi7kap. 1 § lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse, eller

2. verksamhet som marknadsgarant for ravaruderivat,

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

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

litet och icke-sammanldnkat virdepappersbolag: ett virdepappersbolag
som anses vara ett litet och icke-sammanlénkat vardepappersforetag enligt
artikel 12.1 i vdrdepappersbolagsforordningen,

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

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

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

OTF-plattform: ett multilateralt system inom EES som inte dr en
reglerad marknad eller en MTF-plattform, och inom vilket flera tredje-
parters kop- och séljintressen 1 obligationer, strukturerade finansiella
produkter, utslédppsritter eller derivat kan interagera inom systemet sé att
det leder till ett kontrakt,

professionell kund: en sédan kund som avses 1 9 kap. 4 eller 5 §,

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

statlig emittent: ndgon av foljande som emitterar skuldinstrument:

Prop. 2024/25:110
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1. Europeiska unionen,

2. en stat inom EES, inbegripet forvaltningar, organ eller en sérskild
funktion i staten,

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

4. en sarskild funktion f6r flera stater inom EES,

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

6. Europeiska investeringsbanken,

systematisk _internhandlare: ett systematisk _internhandlare: ett
vardepappersinstitut som i en virdepappersinstitut som
organiserad, frekvent, systematisk
och visentlig omfattning handlar
for egen rikning ndr det utfor
kundorder utanfor en reglerad
marknad eller en handelsplattform
utan att utnyttja ett multilateralt
system,

1. pd ett organiserat, frekvent
och systematiskt sdtt handlar for
egen rdkning i aktier, depdbevis,
borshandlade fonder, certifikat och
andra liknande finansiella
instrument genom  att utfora
kundorder utanfor en reglerad
marknad eller en handelsplattform
utan att driva ett multilateralt
system, eller

2. viljer att vara systematisk
internhandlare,

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

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

utldndskt virdepappersforetag: ett utlindskt foretag som i hemlandet
har tillstand att driva vérdepappersrorelse,

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

virdepapperscentral: en vérdepapperscentral enligt definitionen 1
artikel 2.1.1 i férordningen om vardepapperscentraler,

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

vdrdepappersinstitut: ett vardepappersbolag, ett svenskt kreditinstitut
som har fatt tillstdnd enligt denna lag att driva vérdepappersrorelse eller



ett utlandskt foretag som driver vardepappersrorelse fran filial i Sverige
eller genom att anvidnda anknutna ombud etablerade i Sverige.

58°

I denna lag betyder

algoritmisk handel: handel med finansiella instrument dédr en dator-
algoritm automatiskt bestimmer enskilda orderparametrar med begrinsat
eller inget manskligt ingripande,

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

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

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

1. kreditinstitut, virdepappersbolag eller EES-institut, eller

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

byte av finansiellt instrument: att sélja ett finansiellt instrument och kdpa
ett annat finansiellt instrument eller utova en réttighet att géra en &dndring
avseende ett befintligt finansiellt instrument,

borshandlad fond: en fond dér minst en andels- eller aktieklass handlas
hela dagen pa minst en handelsplats och med minst en marknadsgarant
som vidtar atgérder for att sdkerstdlla att andels- eller aktiepriset pa
handelsplatsen inte i betydande grad skiljer sig fran dess nettotillgdngs-
varde och, i tillimpliga fall, fran dess preliminédra nettotillgéngsvarde,

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

EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

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

elektroniskt format: ett annat varaktigt medium &n papper,

filial: ett avdelningskontor med sjdlvstiandig forvaltning, varvid dven ett
utlindskt vardepappersforetags etablering av flera driftstéllen i Sverige
ska anses som en enda filial,

finansiellt holdingforetag: ett holdingforetag enligt artikel 4.1.20 1 till-
synsforordningen,

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

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

1. kreditinstitut, vardepappersbolag eller EES-institut, eller

3 Senaste lydelse 2023:94.
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2. annat finansiellt holdingforetag eller ett blandat finansiellt holding-
foretag som é&r etablerat i ndgot land inom EES,

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

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

kapitalbas:

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

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

koncern:

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

2. 1 6vriga kapitel, detsamma som i 1 kap. 11 och 12 §§ aktiebolagslagen
(2005:551), varvid det som sdgs om moderbolag tillimpas dven pa andra
juridiska personer &n aktiebolag,

koncerndterhdminingsplan: en plan som upprattats av ett moderforetag
inom EES i syfte att identifiera atgérder som de foretag i en grupp som
omfattas av gruppbaserad tillsyn avser att vidta for att bevara eller
aterstélla koncernens eller ett i koncernen ingdende vérdepappersbolags
eller utlindskt virdepappersforetags finansiella stidllning och livskraft
efter en betydande forsdmring av den finansiella situationen,

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

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

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

2. antalet och typen av marknadsaktoérer, och

3. den genomsnittliga storleken pa skillnader mellan kdp- och séljkurser
(spreadar),

make-whole-klausul: en klausul som syftar till att skydda investeraren
genom att sikerstélla att emittenten av en obligation, vid fortida inlsen av
obligationen, ar skyldig att till innehavaren betala ett belopp motsvarande
summan av

1. nettonuvirdet av aterstdende forviantade kupongbetalningar fram till
forfallodagen, och

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

matchad principalhandel: en transaktion

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

2. dér bada sidor av transaktionen genomfors samtidigt, och

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



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

foretag inom EES,

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

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

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

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

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

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

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

startkapital:

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

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

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

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

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

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

4. en valutakurs eller en kombination av valutakurser, eller

5. andra faktorer,

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

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

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

2. att systemet beslutar nér en order ska initieras, genereras, styras eller
utforas utan mansklig medverkan for enskilda handelstransaktioner eller
enskilda order, och
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3. stor méngd intradagsmeddelanden som utgor order, bud eller annul-
leringar,

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

varaktigt medium: ett medel som

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

2. mojliggor oforandrad atergivning av den bevarade informationen, och

dterhdmtningsplan: en plan som upprittas av ett virdepappersbolag i
syfte att vidta atgdrder som bolaget avser att vidta for att bevara eller dter-
stdlla sin finansiella stdllning och livskraft efter en betydande forsdmring
av den finansiella situationen.

2 kap.
586

Tillstand enligt 1 § behovs inte for

1. Sveriges riksbank, Riksgéldskontoret och Kammarkollegiet,

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

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

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

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

6. fysiska och juridiska personer som tillhandahaller investerings-
tjénster, om tjansten tillhandahélls tillfalligt i samband med annan yrkes-
miéssig verksamhet som regleras av

a) bestimmelser i lag eller annan forfattning, eller

b) etiska regler som avser yrkesverksamheten i fraga och som inte
utesluter att tjansten tillhandahélls,

7. fysiska och juridiska personer som for egen rékning handlar med
andra finansiella instrument &dn ravaruderivat eller utslédppsritter eller
derivat hanforliga till utsldappsrétter och som inte tillhandahéller andra
investeringstjénster eller utfér annan investeringsverksamhet med andra
finansiella instrument &n ravaruderivat eller utsldppsritter eller derivat
hanforliga till utslappsritter, sdvida de inte

a) ar marknadsgaranter,

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

¢ Senaste lydelse 2021:967.

b) dr deltagare pa en reglerad
marknad eller en MTF-plattform,
med undantag av icke-finansiella
enheter som p& en handelsplats
genomfor transaktioner som avser
likviditetshanteringen eller som pa
ett objektivt matbart sitt minskar



objektivt maétbart sitt minskar risker som star i direkt samband
risker som star i direkt samband med affirsverksamheten eller
med  affirsverksamheten eller likviditetsforvaltningen hos dem
likviditetsforvaltningen hos dem eller de koncerner de ingér i,

eller de koncerner de ingar i,

c) tilldmpar en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel, eller

d) handlar for egen rdkning vid utférandet av kundorder,

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

9. foretag som tillhandahéller bade

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

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

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

11. foretag som handlar med ravaruderivat, utslappsritter eller derivat
hinforliga till utslappsratter for egen rikning utan att utféra kundorder,
eller tillhandahéller investeringstjanster i frdga om sddana instrument till
kunderna i sin huvudsakliga verksamhet, om

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

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

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

d) foretaget pd begéran rapporterar till Finansinspektionen pé vilken
grund foretaget har bedomt att verksamheten endast &r en kompletterande
verksamhet,

12. fysiska och juridiska personer som tillhandahaller investerings-
radgivning inom ramen for annan yrkesmaéssig verksamhet &n sddan som
omfattas av bestimmelserna i denna lag, om det inte lamnas nagon specifik
erséttning for radgivningen,

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

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

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

— enligt Europaparlamentets och rddets férordning (EG) nr 714/2009 av
den 13 juli 2009 om villkor for tilltrdde till ndt for gransdverskridande
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elhandel och om upphévande av férordning (EG) nr 1228/2003 eller enligt
sadana natforeskrifter eller riktlinjer som har antagits enligt forordningen,
eller

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

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

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

c) personen dr operator eller forvaltare av energibalanseringssystem,
rorledningsnét eller system for balansering av tillgdngen och efterfragan
pa energi,

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

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

b) foretaget inte tillimpar en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel,

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

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

Tillstand kravs inte heller for sddan forvaltning av finansiella instrument
som ir reglerad i ndgon annan lag.

4 kap.
4§

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

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

2. foretagets hemland har vidtagit nodviandiga atgirder for att motverka
penningtvitt och finansiering av terrorism,

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

4. filialen fritt forfogar over ett tillrackligt startkapital,

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

7 Senaste lydelse 2021:967. Andringen innebér att andra stycket tas bort.



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

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

8. det finns skil att anta att den planerade verksamheten kommer att
drivas enligt bestimmelserna i denna lag, forordningen om marknader for
finansiella instrument, foreskrifter som meddelats med stdd av lagen och

andra forfattningar som géller for foretagets verksamhet i Sverige.

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

8 kap.
1§8

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

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

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

driver plattformen.

9 kap.
2§

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

Det som angesi 1, 10-12, 1417,
20-29 och 31-39 §§ géller inte for
transaktioner som  genomfors
mellan deltagarna pa en MTF-
plattform enligt de regler som

8 Senaste lydelse 2021:968.
° Senaste lydelse 2019:289.

Av bestimmelserna om vérde-
pappersinstitut i detta kapitel ska
bara det som anges i 1, 10-30,
31-36, 38, 39, 47 och 488§§
tillimpas pa utlindska foretag som
driver  véardepappersrorelse i
Sverige enligt 4 kap. 1§ forsta
stycket 1.

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

géller for plattformen eller i
forhéllandet mellan deltagarna och
det vardepappersinstitut som driver
plattformen.

33 §10
Ett virdepappersinstitut ska ha system och riktlinjer for hur institutet ska
uppné basta mojliga resultat enligt 31 och 32 §§ nér en kunds order utfors.
I riktlinjerna ska det for varje klass av finansiella instrument finnas
uppgifter om de olika platser dar vérdepappersinstitutet utfor sina kund-
order och de faktorer som péverkar valet av utférandeplats. Riktlinjerna
ska omfatta de utfoérandeplatser som gor det mojligt for institutet att

stadigvarande uppna bista mojliga resultat nér en kundorder utfors.

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

9§.

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

36 §11
Om en kund begér det, ska ett vardepappersinstitut kunna visa att det har
utfort kundens order i enlighet med institutets riktlinjer for utférande av

order.

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

Om Finansinspektionen begir
det, ska ett virdepappersinstitut
kunna visa att det uppfyller kraven
131-35 §8§.

11 kap.
lag§?

For ett vardepappersinstitut som
driver en handelsplattform géller
13 kap. 1a—1j, 6 a och 9 §§. Det
som anges dir om bdrs och reglerad
marknad ska da avse virdepappers-
institut respektive handelsplatt-
form.

For ett virdepappersinstitut som
driver en handelsplattform géller
13 kap. 1 a—171§§. Det som anges
dér om bors och reglerad marknad
ska d& avse virdepappersinstitut
respektive handelsplattform.

For ett vardepappersinstitut som driver en OTF-plattform géller utéver
det som anges i 13 kap. 1 b § att endast ett institut som inte har néra

19 Senaste lydelse 2021:968.
' Senaste lydelse 2017:679.
12 Senaste lydelse 2021:968.



forbindelser med den som driver plattformen far driva verksamhet som

marknadsgarant pa plattformen.

13 kap.

lc §13
En bdrs ska inrétta effektiva system, forfaranden och arrangemang for
att kunna avvisa order pa en reglerad marknad som den driver som
overskrider forutbestimda volym- och pristrosklar eller dr uppenbart

felaktiga.

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

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

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

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

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

11 §14
En bors ska ha regler for minsta tillatna prisdndring for aktier, depabevis,
borshandlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella instrument
som handlas pa en reglerad marknad som borsen driver. Reglerna ska
1. kalibreras sa att de aterspeglar det aktuella finansiella instrumentets
likviditetsprofil och den genomsnittliga skillnaden mellan kop- och

13 Senaste lydelse 2017:679.
14 Senaste lydelse 2021:480.
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Prop. 2024/25:110  siljkurs, med beaktande av mojligheten till rimligt stabila priser utan att i
onddan hindra dnnu mindre skillnader, och
2. pa lampligt sdtt justera minsta tillatna prisdndring for varje finansiellt
instrument.

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

1. ett internationellt identifie-
ringsnummer  for  vdrdepapper
(ISIN) som utfdrdats utanfor EES,

eller
2. ett EES-baserat ISIN och
aktierna handlas  pa en

marknadsplats i ett tredjeland i

lokal valuta eller i en icke-EES-
valuta.

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

1kyg

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

11§

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

20



15 a kap.

Kontroller for positionshantering

Kontroller for positionshantering

avseende ravaruderivat och
derivat hinforliga till

utslippsriitter'

7 §16

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

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

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

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

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

5. kréva, for att mildra effekterna
av en stor eller dominerande posi-
tion i ravaruderivat, att den som
innehar positionen tillfalligt till-
handahaller likviditet till mark-
naden till ett 6verenskommet pris
och i dverenskommen omfattning.

Informationen  enligt  fOrsta
stycket 2 och 3 ska, ndr det &r lamp-
ligt, d&ven innehélla uppgifter om
positioner i rdvaruderivat pa andra
handelsplatser och ekonomiskt lik-
viardiga OTC-kontrakt, om dessa
positioner

15 Senaste lydelse 2017:679.
16 Senaste lydelse 2021:967.

Ett virdepappersinstitut eller en
bors som driver en handelsplats pa
vilken ravaruderivat eller derivat
héinforliga till utslippsrdtter hand-
las ska tillimpa kontroller for
positionshantering som ger insti-
tutet eller borsen befogenhet att

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

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

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

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

5. kréva, for att mildra effekterna
av en stor eller dominerande posi-
tion 1 sddana derivat, att den som
innehar positionen tillfalligt till-
handahaller likviditet till mark-
naden till ett 6verenskommet pris
och i dverenskommen omfattning.

Informationen  enligt  forsta
stycket 2 och 3 ska, nér det ar lamp-
ligt, dven innehélla uppgifter om
positioner 1 ravaruderivat eller
derivat hdnforliga till utsldipps-
rdtter pa andra handelsplatser och

Prop. 2024/25:110
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—avser samma underliggande
ravara och har samma egenskaper
som ravaruderivat som handlas pa
den handelsplats som avses i forsta
stycket, och

ekonomiskt likvirdiga OTC-kon-
trakt, om dessa positioner

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

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

diskriminerande.

10 §"

Ett vardepappersinstitut eller en
bors som driver en handelsplats pa
vilken rédvaruderivat, utsldppsrdtter
eller derivat héanforliga till ut-
slappsratter handlas ska dela in dem
som har positioner 1 sddana
finansiella instrument i foljande
kategorier:

1. vardepappersbolag, utldndska
eller utlindska kreditinstitut,

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

vardepappersforetag, kreditinstitut

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

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

ursprungliga lydelsen,
4. kommersiella foretag, eller

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

forordning (EU) nr 421/2014.

11 §18

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

1. de totala positioner som inne-
has av de olika kategorierna enligt
10 § for de ravaruderivat, utsldpps-

17 Senaste lydelse 2017:679.
18 Senaste lydelse 2017:679.

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

1. de totala positioner som inne-
has av de olika kategorierna enligt
10§ for de ravaruderivat eller



rdtter eller derivat hinforliga till
utsldppsritter som handlas pa
handelsplatsen,

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

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

4. antalet personer som innehar en position i varje kategori.

I rapporten ska positioner som innehas i syfte att minska riskerna i en
enhets affarsverksamhet skiljas fran andra positioner.

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

Forsta—tredje styckena géller bara nér antalet personer och &ppna
positioner o6verstiger de troskelvirden som anges i artikel 83 i den
delegerade forordningen till MiFID II.

derivat hanforliga till utslédppsratter
som handlas pa handelsplatsen,

Ilag§

Ett virdepappersinstitut eller en
bérs som driver en handelsplats pa
vilken optioner som avser antingen
ravaror  eller  utslippsrdtter
handlas  ska  varje  vecka
offentliggora tva sadana rapporter
som avses i 11 §, varav den ena ska
utesluta optioner.

12 §19

Ett virdepappersinstitut eller en
bors som driver en handelsplats pa
vilken ravaruderivat, utsldppsrdtter
eller derivat hénforliga till ut-
slappsrétter handlas ska dagligen
till Finansinspektionen l&mna en
redovisning av positioner som
innehas av dem som deltar i
handeln och deras kunder.

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

13 §20

Ett virdepappersinstitut som
utanfor en handelsplats handlar
med ravaruderivat, utsldppsrdtter
eller derivat hénforliga till ut-
slappsritter som handlas pd en
handelsplats i Sverige ska dagligen
till Finansinspektionen eller, i
forekommande fall, den behoriga
myndighet i ett annat land inom
EES som har faststillt en gemen-
sam positionslimit for det finan-

1 Senaste lydelse 2017:679.
20 Senaste lydelse 2017:679.

Ett vérdepappersinstitut som
utanfér en handelsplats handlar
med ravaruderivat eller derivat
hianforliga till utsldppsritter som
handlas pa en handelsplats i
Sverige ska dagligen till Finans-
inspektionen eller, i forekommande
fall, den behoriga myndighet i ett
annat land inom EES som har
faststéllt en gemensam positions-
limit for det finansiella instru-
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siella instrumentet, ldmna en redo-
visning av sina egna, sina kunders
och slutkundernas positioner i
sadana instrument och OTC-kon-
trakt som ekonomiskt motsvarar
sddana instrument.

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

mentet, ldmna en redovisning av
sina egna, sina kunders och slut-
kundernas positioner i OTC-kon-
trakt som ekonomiskt motsvarar
sadana instrument.

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

14 §21

Den som deltar i handeln pa en
handelsplats pa vilken réavaru-
derivat, utsldppsrdtter eller derivat
hanforliga till utsléappsritter hand-
las, ska dagligen till den bors eller
det virdepappersinstitut som driver
handelsplatsen rapportera sina
egna, sina kunders och slutkunder-
nas positioner i sddana finansiella
instrument.

Den som deltar i handeln pa en
handelsplats pa vilken révaru-
derivat eller derivat hanforliga till
utsléppsritter handlas, ska dagligen
rapportera sina egna, sina kunders
och slutkundernas positioner i
sddana finansiella instrument till
den bors eller det vérdepappers-
institut som driver handelsplatsen.

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

1. misstinkt marknadsmissbruk,
2. ett uppkopserbjudande,

3. att investerarna inte i tillricklig omfattning har tillgdng till infor-
mation om emittenten eller det finansiella instrumentet, eller
4. att emittentens stéllning ar sadan att handeln skulle skada investerar-

nas intressen.

2! Senaste lydelse 2017:679.
22 Senaste lydelse 2019:419.



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

i forsta stycket.

I lagen (2019:414)

med kompletterande

Finansinspektionen  far dven
besluta om handelsstopp om en
bors eller ett virdepappersinstitut
inte avbryter eller begrinsar
handeln trots att betydande pris-
rorelser i ett finansiellt instrument
eller  finansiella instrument
relaterade till det instrumentet har
lett till oordnade handelsfor-
hdllanden pd en eller flera
marknader. Finansinspektionen far
i en sddan situation dven foreligga

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

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

bestaimmelser  till

EU:s prospektforordning finns ytterligare bestdimmelser om rétt for
Finansinspektionen att besluta om handelsstopp i vissa fall.

Lydelse enligt forslaget i avsnitt 2.1

Foreslagen lydelse

2 §23

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

Har Finansinspektionen med-
delat ett beslut enligt forsta stycket,
1 § forsta stycket 1, 2 eller 4 eller
1 § andra stycket, ska bdrsen eller
vardepappersinstitutet besluta nér
handeln kan aterupptas. Ett beslut
om att ateruppta handeln far, om
inte sarskilda skal finns, meddelas
forst efter samrad med

2 Senaste lydelse 2025:000.

Finansinspektionen far besluta
att handeln genom systematiska
internhandlare eller i annan av ett
vardepappersinstitut ~ organiserad
handel ska avbrytas med ett finan-
siellt instrument pa sddan grund
som anges i 1 § forsta stycket.

Har Finansinspektionen med-
delat ett beslut om handelsstopp
enligt forsta stycket, 1§ fOrsta
stycket 1, 2 eller 4 eller 1 § andra
eller tredje stycket, ska borsen eller
vérdepappersinstitutet besluta nér
handeln kan aterupptas. Ett beslut
om att ateruppta handeln far, om
inte sarskilda skél finns, meddelas
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inspektionen. Om ett beslut om att
ateruppta handeln har meddelats
utan ett foregdende samrad med

inspektionen, ska borsen eller
vardepappersinstitutet omedelbart
underritta inspektionen om
beslutet.

forst efter samrad med
inspektionen. Om ett beslut om att
ateruppta handeln har meddelats
utan ett foregdende samrad med

inspektionen, ska bdrsen eller
vérdepappersinstitutet omedelbart
underritta inspektionen om
beslutet.

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

borsen eller viardepappersinstitutet.

Nuvarande lydelse

Féreslagen lydelse

25 kap.

la §24
Finansinspektionen ska ingripa mot ndgon som ingar i ett svenskt
vardepappersinstituts styrelse eller dr dess verkstdllande direktor, eller
erséttare for ndgon av dem, om vardepappersinstitutet har asidosatt sina

skyldigheter enligt

1. 5kap. 1, 3, 6 eller 7 §,

2.6kap. 1,4 eller 6 §,

3.ndgon av 8kap. 8e eller
9-34 §§ eller foreskrifter som med-
delats med stéd av nagon av
bestdmmelserna i 8 kap. 35 § 3—11,

4.nagon av 9kap. 1§, 8§
tredje stycket, 9-12,14—17 a, 19 a—
41 eller 43 §§ eller foreskrifter som
meddelats med stod av nagon av
bestimmelserna i 9 kap. 50§ 1,
3-9eller11,

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

6.nagon av 13 kap. la—1j, 6a
eller 9 §8§,

3. ndgon av 8 kap. 8 e, 9-32 eller
34 §§ eller foreskrifter som med-
delats med stod av négon av
bestimmelserna i 8 kap. 35 § 311,

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

5.nadgon av llkap. 1§, la§
andra stycket, 1 b-3, 4, 4a eller
12 §§ eller driver en tillvaxt-
marknad for sma och medelstora
foretag trots att kraven i 13 § inte ar

uppfyllda,
6.nagon av 13 kap. 1 a—1/§§,

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

8.22kap. 2§ andrastycket, 5
eller 6 § eller inte har foljt ett beslut
som meddelats av Finansinspek-
tionen enligt 22kap. 1§, 2§
forsta stycket eller 3 §,

24 Senaste lydelse 2024:1285.

8.22kap. 2§ andrastycket, 5
eller 6 § eller inte har foljt ett beslut
eller ett foreldggande som med-
delats av Finansinspektionen enligt
22 kap. 1§, 2 § forsta stycket eller
38,



9. 23 kap. 2 § forsta stycket eller foreskrifter som meddelats med stéd Prop. 2024/25:110

av 23 kap. 15 § 1, eller inte har f6ljt en begéran, ett foreldggande eller ett
beslut som meddelats av Finansinspektionen enligt 23 kap. 2 § tredje
stycket, 3 § forsta stycket, 3 a eller 3 b § eller har motsatt sig en under-
sokning enligt 23 kap. 4 §, eller

10. nagon av artiklarna 5-10, 11.1-11.10, 12-14, 16.1, 16.2, 17, 18.1,
18.2, 19.1, 19.3, 19.4, 23-25, 26.1-26.8, 27, 28.1-28.8, 29, 30.1-30.4,
31.12 eller 45 i Europaparlamentets och rédets forordning (EU)
2022/2554.

1b §25

Finansinspektionen ska ingripa mot en sddan person som avses i 1 a §
om virdepappersinstitutet har &sidosatt sina skyldigheter enligt
forordningen om marknader for finansiella instrument genom att

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

— artikel 3.1 eller 3.3,

— artikel 4.3 forsta stycket,

— artikel 5,

— artikel 6,

— artikel 7.1 tredje stycket forsta meningen,

— artikel 8.1, 8.3 eller 8.4, —artikel 8.1,

— artikel 8a.2,
— artikel 8b,

— artikel 10,

—artikel 11.1  tredje  stycket —artikel 11.1  andra  stycket
forsta meningen eller 11.3 tredje forsta meningen, artikel 11.1a
stycket, andra stycket, 11.1b eller 11.3

fjdrde stycket,

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

fidrde stycket,

—artikel 12.1,

—artikel 13.1, —artikel 13.1 eller 13.2,

— artikel 14.1, 14.2 forsta —artikel 14.1, 14.2 eller 14.3,
meningen eller 14.3 andra, tredje
eller fjdrde meningen,

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

eller 15.4 andra meningen,
— artikel 17.1 andra meningen,
—artikel 18.1, 18.2, 18.5 forsta
meningen, 18.6 forsta stycket, 18.8

eller 18.9,
—artikel 20.1 eller 20.2 fOrsta —artikel 20.1, 20.1a eller 20.2
meningen, eller forsta meningen, eller

—artikel 21.1, 21.2 eller 21.3,

% Senaste lydelse 2020:1157.
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2.inte tillhandahalla uppgifter till Finansinspektionen eller lagra

uppgifter enligt artikel 22.2,

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

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

5.1inte rapportera uppgifter om
utforda transaktioner till Finans-
inspektionen enligt artikel 26.1
forsta stycket, 26.2, 26.3, 264,
26.5, 26.6 forsta stycket eller 26.7
forsta, andra, tredje, fjarde eller
attonde stycket,

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

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

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

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

10. inte genomfora transaktioner
pa en handelsplats eller pa en mark-

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

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

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

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

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

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

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

10. tilldta en styrelseledamot,
verkstdllande  direktdren  eller
ersittare for nagon av dem att ata
sig ett sadant uppdrag i institutet
eller kvarstd i institutet trots att
kraven i artikel 27f.1 inte &r upp-
fyllda,

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

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

13. inte genomfora transaktioner
pa en handelsplats eller pa en mark-



nadsplats utanfér EES som enligt
beslut av Europeiska kommis-
sionen beddomts vara likvérdig med
en handelsplats enligt artikel 28.1
eller 28.2 forsta stycket,

11.inte uppfylla kraven avse-

ende system, forfaranden och
arrangemang  enligt artikel 29.2
eller 30.1,

12. inte fora register och offent-
liggora uppgifter avseende portf6lj-
kompressioner enligt artikel 31.2
eller 31.3,

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

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

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

Ett ingripande enligt forsta
stycket 7, 8 eller 9 far goras bara
om Finansinspektionen har tillsyn
Over virdepappersinstitutets verk-
samhet som leverantdr av data-
rapporteringstjanster.

nadsplats utanfor EES som enligt
beslut av Europeiska kommis-
sionen bedomts vara likvardig med
en handelsplats enligt artikel 28.1,

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

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

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

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

18. ta emot betalning for order-

flode i strid med artikel 39a, eller

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

Ett ingripande enligt forsta
stycket 10, 11 eller 12 far bara
goras om Finansinspektionen har
tillsyn 6ver virdepappersinstitutets
verksamhet som leverantdr av
datarapporteringstjénster.

le §26
Finansinspektionen ska ingripa mot ndgon som ingdr i en bors styrelse
eller dr dess verkstéllande direktdr, eller erséttare for ndgon av dem, om

borsen

1. har fatt sitt tillstdnd genom att 1dmna falska uppgifter eller p& annat

otillborligt sétt,

2. har tillatit en styrelseledamot, verkstillande direktoren eller ersittare
for ndgon av dem att ata sig ett sddant uppdrag i foretaget eller kvarsta i
foretaget trots att kraven 1 12 kap. 2 § 4 eller 5 eller ndgon av 6 b—6 d §§

inte ar uppfyllda,

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

358 11,

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

26 Senaste lydelse 2024:1285.

b) ndgon av 1lkap. 1§, 1a§
andra stycket, 1 b-3, 4, 4a eller
12 §§ eller driver en tillvixtmark-
nad for sma och medelstora foretag
trots att kraven i 13 § inte &r upp-
fyllda,
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c) 12 kap. 6 e, 7 eller 10 § eller foreskrifter som meddelats med stdd av
nagon av bestimmelserna i 12 kap. 11 § 24,

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

e) 14 kap. 1,2 eller 3 §,

f) 15kap. 1, 2,5, 9eller 10 §,

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

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

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

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

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

6. har asidosatt sina skyldigheter enligt ndgon av artiklarna 5-10, 11.1—
11.10, 12-14, 16.1, 16.2, 17, 18.1, 18.2, 19.1, 19.3, 19.4, 23-25, 26.1—
26.8, 27, 28.1-28.8, 29, 30.1-30.4, 31.12 eller 45 i Europaparlamentets
och rédets forordning (EU) 2022/2554.

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

1f §27

Finansinspektionen ska ingripa mot en sddan person som avses i 1 e §
om borsen har &sidosatt sina skyldigheter enligt forordningen om
marknader for finansiella instrument genom att

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

— artikel 3.1 eller 3.3,

— artikel 4.3 forsta stycket,

— artikel 5,

— artikel 6,

— artikel 7.1 tredje stycket forsta meningen,

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

— artikel 10,

27 Senaste lydelse 2020:1157.



—artikel 11.1 tredje stycket for-
sta meningen eller 11.3 tredje
stycket,

— artikel 12.1, eller
—artikel 13.1,

— artikel 11.1 andra stycket for-
sta meningen, //./a andra stycket,
11.1b eller 11.3 fjdrde stycket,

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

—artikel 13.1 eller 13.2,

2. inte tillhandahalla uppgifter till Finansinspektionen eller lagra

uppgifter enligt artikel 22.2,

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

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

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

6.tillita en  styrelseledamot,
verkstillande direktoren eller ersét-
tare for ndgon av dem att ata sig ett
sddant uppdrag i1 foretaget eller
kvarsta i foretaget trots att kraven i
artikel 27f.1 inte ar uppfyllda,

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

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

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

10. inte uppfylla kraven avse-

ende system, fOrfaranden och
arrangemang  enligt artikel 29.2
eller 30.1,

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

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

synkronisering av affdrsklockor
enligt artikel 22c¢. 1,

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

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

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

9.tillaita en styrelseledamot,
verkstillande direktoren eller ersét-
tare for ndgon av dem att ata sig ett
sadant uppdrag i foretaget eller
kvarsta i foretaget trots att kraven i
artikel 27f.1 inte 4r uppfyllda,

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

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

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

13.inte uppfylla kraven avse-

ende system, forfaranden och
arrangemang enligt artikel 29.2
eller 30.1,
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11. inte fora register och offent-
liggora uppgifter avseende portfélj-
kompressioner enligt artikel 37.2
eller 31.3,

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

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

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

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

14. inte fora register och offent-
liggdbra  uppgifter om  risk-
reduceringstjdnster efter handel
enligt artikel 31.3,

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

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

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

Ett ingripande enligt forsta
stycket 9, 10 eller 11 far bara goras
om Finansinspektionen har tillsyn
over borsens verksamhet som leve-
rantOr av datarapporteringstjénster.

12 §28
Finansinspektionen far foreldgga ett utlaindskt vérdepappersforetag som
hoér hemma inom EES och som driver verksamhet frén filial i Sverige, att
gora rittelse om det dvertrdder ndgon av foljande bestimmelser eller
foreskrifter som hanfor sig till ndgon av dem:

— 8 kap. 15-20, 32 och 33 §§,

—9kap. 1, 10-12, 14-30 och
31-39 §8§,

— 13 kap. 9§, och

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

14-30,

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

Ett foreliggande ska ocksd utfirdas om foretaget asidosdtter sina
skyldigheter enligt ndgon av artiklarna 14-26 i forordningen om mark-
nader for finansiella instrument.

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

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

15a§¥

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

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

2. har tillatit en person som har ansvaret for ledningen av filialen att ata
sig ett sadant uppdrag i filialen eller att kvarstad i detta trots att kraven i

8 Senaste lydelse 2021:968.
¥ Senaste lydelse 2024:1285.



4 kap. 4 § 5 eller i foreskrifter som meddelats med stod av 3 kap. 12 § 2 Prop. 2024/25:110

inte ar uppfyllda, eller

3. har asidosatt sina skyldigheter enligt

a)nagon av 8kap. 9-20 eller
21-34 §§ eller foreskrifter som
meddelats med stéd av nagon av
bestimmelserna i 8 kap. 35 § 3-11,

b)nagon av 9kap. 1§, 83§
tredje stycket, 9-12, 14-17 a,
19 a-30, 3141 eller 43 §§ eller
foreskrifter som meddelats med
stod av ndgon av bestimmelserna i
9kap. 50§ 1,3-9eller 11,

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

d) nadgon av 13 kap. 1 a—1j, 6a
eller 9 §§,

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

a) nagon av 8 kap. 9-20, 21-32
eller 34 §§ eller foreskrifter som
meddelats med stod av négon av
bestdmmelserna i 8 kap. 35 § 3—11,

b)ndgon av 9kap. 1§, 83§
tredje stycket, 9-12, 14-17a,
19 a-30, 31-36, 38—41 eller 43 §§
eller foreskrifter som meddelats
med stod av ndgon av bestimmel-
sernai9 kap. 50§ 1,3-9eller 11,

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

d) ndgon av 13 kap. 1 a—1 [ §§,

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

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

ning enligt 23 kap. 4 §.

15b §%

Finansinspektionen ska ingripa mot en sddan person som avsesi 15 a §,
om foretaget har asidosatt sina skyldigheter enligt férordningen om
marknader for finansiella instrument genom att

1. inte offentliggdra, tillgéngliggora eller tillhandahalla uppgifter eller

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

— artikel 6,

— artikel 5,

— artikel 7.1 tredje stycket forsta meningen,

— artikel 8.1, 8.3 eller 8.4,

— artikel 10,

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

30 Senaste lydelse 2017:679.

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

—artikel 11.1  andra  stycket
forsta meningen, [/.la andra

33



Prop. 2024/25:110

34

— artikel 12.1,

— artikel 13.1,

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

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

— artikel 17.1 andra meningen,

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

—artikel 20.1 eller 20.2 forsta
meningen, eller

—artikel 21.1, 21.2 eller 21.3,

2. inte tillhandahélla uppgifter
uppgifter enligt artikel 22.2,

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

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

5. inte rapportera uppgifter om
utforda transaktioner till Finans-
inspektionen enligt artikel 26.1
forsta stycket, 26.2, 26.3, 26.4,

stycket, 11.1b eller 11.3 fidrde
stycket,

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

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

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

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

till Finansinspektionen eller lagra

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

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

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

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

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

8. inte rapportera uppgifter om
utférda transaktioner till Finans-
inspektionen enligt artikel 26.1
forsta stycket, 26.2, 26.3, 26.4,



26.5, 26.6 forsta stycket eller 26.7  26.5, 26.6 forsta stycket eller 26.7 Prop. 2024/25:110
forsta, andra, tredje, fjarde eller forsta, andra, tredje, fjarde eller
attonde stycket. attonde stycket, eller
9.ta emot  betalning  for
orderflode i strid med artikel 39a.

1. Denna lag trader i kraft den 29 september 2025.
2. Aldre bestimmelser giller fortfarande for dvertridelser som har #gt
rum fore ikrafttradandet.
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om viardepapperscentraler och kontoforing
av finansiella instrument

Harigenom foreskrivs att 1kap. 3och4 §§, 3kap.2, 6a och 6b §§,
4 kap. 4 § och 9 kap. 5, 11-15 och 18 §§ lagen (1998:1479) om virdepap-
perscentraler och kontofdring av finansiella instrument' ska ha foljande
lydelse.

Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse
1 kap.
3 §?
I denna lag betyder:

avstamningsbolag: sddant avstimningsbolag som avses i aktiebolagslagen
(2005:551),

avstamningsregister: sddant register som avses i 4 kap. 1 §,

EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

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

finansiellt instrument: detsamma
som i artikel 2.1.8 i forordningen
om virdepapperscentraler, i den
ursprungliga  lydelsen,  varvid
aktier och sddana réttigheter som
avses 1 4 kap. 2§ andra stycket
denna lag i friga om avstdmnings-
bolag som ér privata aktiebolag vid
tillimpningen av denna lag ska
jamstillas med finansiella instru-
ment,

finansiellt instrument: detsamma
som i artikel 2.1.8 i forordningen
om vérdepapperscentraler varvid
aktier och sddana réttigheter som
avses 1 4 kap. 2 § andra stycket
denna lag i friga om avstimnings-
bolag som é&r privata aktiebolag vid
tillimpningen av denna lag ska
jamstillas med finansiella instru-
ment,

forordningen om virdepapperscentraler: Europaparlamentets och

radets forordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om forbattrad
vardepappersavveckling i Europeiska unionen och om vérdepappers-
centraler samt &ndring av direktiv 98/26/EG och 2014/65/EU och
forordning (EU) nr 236/2012,

intermedidr: en juridisk person som for aktiedgares eller andra personers
rakning forvarar eller administrerar aktier eller for vardepapperskonton,

kontoforande institut: den som av en vardepapperscentral medgetts rétt
att vidta registreringsatgérder i avstimningsregister,

kontoforing av finansiella instrument: registrering i avstimningsregister
av dganderdtt och sérskild ratt till sddana aktier och andra finansiella
instrument for vilka aktiebrev, skuldebrev eller annan motsvarande skriftlig
handling inte har utfardats eller, dar sidan handling har utfirdats, det
genom forvaring eller pa annat likvédrdigt sétt har sédkerstillts att
handlingen inte kommer i omlopp,

! Senaste lydelse av lagens rubrik 2016:51.
2 Senaste lydelse 2020:612.



kvalificerat _innehav: detsamma
som i 1 kap. 5 § lagen (2007:528)
om vdrdepappersmarknaden,

reglerad  marknad: detsamma
som i 1 kap. 4 b § lagen om virde-
pappersmarknaden,

reglerad  marknad: detsamma
somi 1 kap. 4 b § lagen (2007:528)
om virdepappersmarknaden,

skuldforbindelse: ensidig skuldforbindelse avsedd for allmdn om-

sattning,

utsett kreditinstitut: sddant kredit-
institut som har utsetts enligt arti-
kel 54.2 b i forordningen om vérde-
papperscentraler, i den ursprung-
liga lydelsen,

vdrdepapperscentral: detsamma
som i artikel 2.1.1 i forordningen
om virdepapperscentraler, i den
ursprungliga lydelsen,

vdrdepapperscentral frdn tredje-

utsett kreditinstitut: sddant kredit-
institut som har utsetts enligt arti-
kel 54.2aa 1 forordningen om
virdepapperscentraler,

vdrdepapperscentral: detsamma
som i artikel 2.1.1 i forordningen
om vérdepapperscentraler,

vdrdepapperscentral fran tredje-

land: en sadan virdepapperscentral
som avses i artikel 2.1.2 i forord-
ningen om virdepapperscentraler, i
den ursprungliga lydelsen, samt

land: en sddan vérdepapperscentral
som avses 1 artikel 2.1.2 i forord-
ningen om vérdepapperscentraler,
och

vdrdepappersinstitut: detsamma som i 1 kap. 4b § lagen om vérde-

pappersmarknaden.

4§

Svenska vérdepapperscentraler
som &r auktoriserade att tillhanda-
halla en central kontoféringstjénst
enligt forordningen om virde-
papperscentraler, i den ursprung-
liga lydelsen, ska gora detta genom

Svenska vardepapperscentraler
som &r auktoriserade att tillhanda-
halla en central kontoféringstjanst
enligt forordningen om vérde-
papperscentraler ska goéra detta
genom kontoféring av finansiella

kontoforing av finansiella  instrument.
instrument.
3 kap.
2§

Ett kontoforande institut far vidta registreringsatgirder for egen rakning.
En svensk virdepapperscentral far ge foljande juridiska personer rétt att
som kontoforande institut vidta registreringsatgérder for ndgon annans

rakning:

1. Riksbanken och andra centralbanker,
2. svenska och utlédndska centrala motparter och clearingbolag,

3. virdepapperscentraler ~ samt
sadana vérdepapperscentraler fran
tredjeland som é&r erkdnda enligt
artikel 25 i forordningen om virde-

3 Senaste lydelse 2016:51.
4 Senaste lydelse 2024:118.

3. virdepapperscentraler ~ samt
sadana vérdepapperscentraler fran
tredjeland som é&r erkdnda enligt
artikel 25 i forordningen om vérde-
papperscentraler,
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liga lydelsen,

4. vardepappersinstitut samt utlindska foretag som 1 sitt hemland far
driva vardepappersrorelse,

5. fondbolag och forvaltningsbolag enligt lagen (2004:46) om
véardepappersfonder, nér det giller fondandelar, och

6. AIF-forvaltare som avses i 3 kap. 1 § lagen (2013:561) om forvaltare
av alternativa investeringsfonder och utléndska EES-baserade AIF-
forvaltare som i sitt hemland har tillstdnd som avses i Europaparlamentets
och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av
alternativa investeringsfonder samt om &andring av direktiv 2003/41/EG
och 2009/65/EG och foérordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr
1095/2010, i lydelsen enligt Europaparlamentets och radets direktiv
2014/65/EU, nir det géller andelar eller aktier i foretag for kollektiva
investeringar.

Utlandska foretag som avses i andra stycket 2 och 4 ska i hemlandet sta
under betryggande tillsyn av en myndighet eller ndgot annat behdrigt
organ.

6a§

For kontoférande institut géiller
artiklarna 36 och 37.3 i forord-
ningen om viardepapperscentraler, i
den ursprungliga lydelsen. Det som
anges om virdepapperscentraler
och om avvecklingssystem i artikel
36 ska i stéllet avse verksamheten
som kontoforande institut.

For kontoférande institut giller
artiklarna 36 och 37.3 i forord-
ningen om vérdepapperscentraler.
Det som anges om vérdepappers-
centraler och om avvecklings-
system i artikel 36 ska i stillet avse
verksamheten som kontoforande
institut.

6b§

Ett kontoférande institut far upp-
dra at ndgon annan att utfora regis-
treringsatgirder 1 avstimnings-
register. For ett saddant uppdrag
giller artikel 30.1 d-i, 30.2 och
30.3 i forordningen om virde-
papperscentraler, i den ursprung-
liga lydelsen. Det som anges dér
om virdepapperscentraler ska i
stillet avse det kontoforande
institutet.

5 Senaste lydelse 2016:51.
¢ Senaste lydelse 2018:168.

Ett kontoforande institut far upp-
dra at ndgon annan att utfora regis-
treringsatgirder 1 avstimnings-
register. For ett saddant uppdrag
géller artikel 30.1 d-i, 30.2 och
30.3 i forordningen om vérde-
papperscentraler. Det som anges
dir om vérdepapperscentraler ska i
stillet avse det kontoforande
institutet.



4 kap.
4§

Registrering enligt 2 eller 3 §
sker enligt avtal mellan en svensk
vardepapperscentral och emitten-
ten. Om de finansiella instrumenten
har utfirdats i ett annat land &n
Sverige, far sddan registrering
ocksa ske enligt avtal mellan en
svensk vérdepapperscentral och en
virdepapperscentral som &r etable-
rad i ett annat land inom EES &n
Sverige eller en vérdepappers-
central fran tredjeland, om de
finansiella instrumenten har av-
skilts for sddant d&ndamal. Med ett
saddant avtal jamstélls avtal om en
indirekt lank enligt artikel 2.1.32 i
forordningen om vérdepappers-
centraler, i den ursprungliga
lydelsen.

Registrering enligt 2 eller 3 §
sker enligt avtal mellan en svensk
vardepapperscentral och emitten-
ten. Om de finansiella instrumenten
har utfirdats i ett annat land &n
Sverige, fir s&dan registrering
ocksa ske enligt avtal mellan en
svensk vérdepapperscentral och en
virdepapperscentral som &r etable-
rad i ett annat land inom EES &n
Sverige eller en virdepappers-
central fran tredjeland, om de
finansiella instrumenten har av-
skilts for sddant &ndamal. Med ett
sadant avtal jamstalls avtal om en
indirekt lank enligt artikel 2.1.32 i
forordningen om vérdepappers-
centraler.

Ett aktiebolag méste anlita samma véardepapperscentral for all
registrering som avser aktier och saddana réttigheter i bolaget som avses i

2 § andra stycket.

9 kap.
588

For tillsynen Over att bestim-
melserna i denna lag foljs, liksom
bestdmmelserna i forordningen om
vardepapperscentraler, i den ur-
sprungliga lydelsen, och andra
forfattningar som reglerar verksam-
heten, far Finansinspektionen fore-

lagga

For tillsynen Over att bestim-
melserna i denna lag foljs, liksom
bestdmmelserna i forordningen om
virdepapperscentraler och andra
forfattningar som reglerar verksam-
heten, far Finansinspektionen fore-

lagga

1. ett foretag eller ndgon annan att tillhandahalla uppgifter, handlingar

eller annat, och

2. den som forvintas kunna ldmna upplysningar i saken att instélla sig
till forhor pé tid och plats som inspektionen bestimmer.

Forsta stycket giller inte i den utstrackning uppgiftslimnandet skulle
strida mot den i lag reglerade tystnadsplikten for advokater.

7 Senaste lydelse 2016:51.
8 Senaste lydelse 2016:51.
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11§°

Finansinspektionen ska ingripa
om en vardepapperscentral eller ett
svenskt utsett kreditinstitut har
asidosatt sina skyldigheter enligt
denna lag, férordningen om vérde-
papperscentraler, i den ursprung-
liga lydelsen, eller andra forfatt-
ningar som reglerar verksamheten.

Finansinspektionen ska ingripa
om en virdepapperscentral eller ett
svenskt utsett kreditinstitut har
asidosatt sina skyldigheter enligt
denna lag, férordningen om vérde-
papperscentraler eller andra forfatt-
ningar som reglerar verksamheten.

I sddana fall ska 14—18, 24-26 och 29-32 §§ tillimpas.

12 §10
Finansinspektionen ska ingripa mot ndgon som ingar i en svensk
vardepapperscentrals styrelse eller dr dess verkstdllande direktor, eller
erséttare for ndgon av dem, om vérdepapperscentralen

1. tillhandahéller tjanster enligt
avsnitten A, B och C i bilagan till
forordningen om vérdepappers-
centraler, i den ursprungliga
lydelsen, i strid med artiklarna 16,
25 eller 54 i férordningen,

2. har fatt auktorisationer som
krdavs enligt artikel 16 1 forord-
ningen om vardepapperscentraler, i
den ursprungliga lydelsen, genom
osanna uppgifter eller andra olag-
liga metoder enligt artikel 20.1 b i
forordningen,

3.1atit bli att uppfylla kapital-
kravet i strid med artikel 47.1 i
forordningen om vérdepappers-
centraler, i den ursprungliga
lydelsen,

4. 1atit bli att uppfylla de
organisatoriska kraven i strid med
artiklarna 26-30 i forordningen om
virdepapperscentraler, i den
ursprungliga lydelsen,

5. 1atit bli att f6lja uppforande-
reglerna 1 strid med artiklar-
na 32-35 i férordningen om vérde-
papperscentraler, i den
ursprungliga lydelsen,

6. latit bli att uppfylla kraven for
vérdepapperscentraltjanster i1 strid
med artiklarna 37-41 i forord-
ningen om vérdepapperscentraler, i
den ursprungliga lydelsen,

° Senaste lydelse 2016:51.
10 Senaste lydelse 2024:1282.

1. tillhandahaller tjanster enligt
avsnitten A, B och C i bilagan till
forordningen om vérdepappers-
centraler i strid med artiklarna 16,
25 eller 54 i forordningen,

2. har fatt auktorisationer som
krdavs enligt artikel 16 1 forord-
ningen om véardepapperscentraler
genom osanna uppgifter eller andra
olagliga metoder enligt arti-
kel 20.1 b i forordningen,

3.1atit bli att uppfylla kapital-
kravet i strid med artikel 47.1 i
forordningen om vérdepappers-
centraler,

4. 1atit bli att uppfylla de
organisatoriska kraven i strid med
artiklarna 26-30 i férordningen om
vardepapperscentraler,

5. 1atit bli att folja uppforande-
reglerna 1 strid med artiklar-
na 32-35 i féorordningen om vérde-
papperscentraler,

6. 14tit bli att uppfylla kraven for
vérdepapperscentraltjanster i strid
med artiklarna 37-41 1 forord-
ningen om vérdepapperscentraler,



7. 14tit bli att uppfylla stabilitets-
kraven i strid med artiklarna 43—47
i forordningen om vérdepappers-
centraler, i den ursprungliga
lydelsen,

8. latit bli att uppfylla kraven pa
lankar ~ mellan  vérdepappers-
centraler i strid med artikel 48 i
forordningen om vérdepappers-
centraler, i den ursprungliga
lydelsen,

9.utan giltig grund végrat att
bevilja olika typer av tilltrade i strid
med artiklarna 49-53 i forord-
ningen om vardepapperscentraler,
den ursprungliga lydelsen, eller

7. 1atit bli att uppfylla stabilitets-
kraven i strid med artiklarna 43—47
i forordningen om vérdepappers-
centraler,

8. 1atit bli att uppfylla kraven pa
lankar ~ mellan  vérdepappers-
centraler i strid med artikel 48 i
forordningen om vérdepappers-
centraler,

9.utan giltig grund végrat att
bevilja olika typer av tilltrdde i strid
med artiklarna 49-53 1 forord-
ningen om vérdepapperscentraler,
eller

10. har asidosatt sina skyldigheter enligt ndgon av artiklarna 5-10, 11.1-
11.10, 12-14, 16.1, 16.2, 17, 18.1, 18.2, 19.1, 19.3, 19.4, 23-25, 26.1—
26.8, 27, 28.1-28.8, 29, 30.1-30.4, 31.12 eller 45 i Europaparlamentets
och rédets forordning (EU) 2022/2554 av den 14 december 2022 om
digital operativ motstindskraft for finanssektorn och om &ndring av
forordningarna (EG) nr 1060/2009, (EU) nr 648/2012, (EU) nr 600/2014,
(EU) nr 909/2014 och (EU) 2016/1011.

Ett ingripande enligt forsta
stycket far ske bara om virde-
papperscentralens Overtrddelse &r
allvarlig och den fysiska personen i
fraga uppsatligen eller av grov
oaktsamhet orsakat dvertradelsen.

Ett ingripande enligt forsta
stycket far bara ske om vérde-
papperscentralens Overtrdadelse &r
allvarlig och den fysiska personen i
fraga uppsitligen eller av grov
oaktsamhet orsakat dvertradelsen.

Ingripande fér ske genom en eller bada av foljande sanktioner:

1. beslut att personen i fraga
under en viss tid, 14gst tre och hogst
tio &r, eller, for upprepade
allvarliga dvertradelser, permanent
inte far vara styrelseledamot,
verkstéllande direktor eller
ersittare for nagon av dem i
vardepapperscentralen, eller

2. beslut om sanktionsavgift.

1. beslut att personen i fraga
under en viss tid, l4gst tre och hogst
tio é&r, eller, for upprepade
allvarliga dvertradelser, permanent
inte far vara styrelseledamot,
verkstéllande direktor eller
ersittare for nagon av dem i
virdepapperscentralen,
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13 §11
Finansinspektionen ska @ven ingripa mot ndgon som ingar i ett svenskt
utsett kreditinstituts styrelse eller dr dess verkstdllande direktor, eller
erséttare for ndgon av dem, om det utsedda kreditinstitutet

1. 1atit bli att uppfylla de sér-
skilda stabilitetskraven for kredit-
risker i strid med artikel 59.3 i
forordningen om vérdepappers-
centraler, i den ursprungliga
lydelsen, eller

2. latit bli att uppfylla sérskilda
stabilitetskrav for likviditetsrisker i
strid med artikel 59.4 1 forord-
ningen om vardepapperscentraler, i
den ursprungliga lydelsen.

Ett ingripande enligt fOrsta
stycket far ske endast om institutets
overtradelse dr allvarlig och
personen i fraga uppsatligen eller
av  grov oaktsamhet orsakat
overtradelsen.

Ingripande sker genom

1. beslut att personen i fraga
under en viss tid, 14gst tre och hogst
tio é&r, eller, for upprepade
allvarliga overtradelser, permanent
inte far vara styrelseledamot,
verkstéllande direktor eller
ersittare for nagon av dem i
institutet, eller

2. beslut om sanktionsavgift.

1. 1atit bli att uppfylla de sér-
skilda stabilitetskraven for kredit-
risker i strid med artikel 59.3 i
forordningen om vérdepappers-
centraler, eller

2. latit bli att uppfylla sdrskilda
stabilitetskrav for likviditetsrisker i
strid med artikel 59.4 i forord-
ningen om vardepapperscentraler.

Ett ingripande enligt forsta
stycket far bara ske om institutets
Overtradelse &r allvarlig och den
fysiska personen i fraga uppsétligen
eller av grov oaktsamhet orsakat
overtradelsen.

Ingripande fair ske genom en eller
bdda av foljande sanktioner:

1. beslut att personen i fraga
under en viss tid, lagst tre och hogst
tio ar, eller, for upprepade
allvarliga Gvertradelser, permanent
inte far vara styrelseledamot,
verkstéllande direktor eller
ersittare for ndgon av dem i
institutet,

2. beslut om sanktionsavgift.

14§

Finansinspektionen far foreligga
den som har ésidosatt sina skyldig-
heter enligt denna lag, férordningen
om virdepapperscentraler, i den
ursprungliga lydelsen, eller andra
forfattningar som reglerar verk-
samheten att inom viss tid vidta en
viss atgdrd for att komma till rétta
med situationen eller att upphora
med ett visst agerande.

' Senaste lydelse 2016:51.
12 Senaste lydelse 2016:51.

Finansinspektionen fér foreldgga
den som har asidosatt sina skyldig-
heter enligt denna lag, férordningen
om vérdepapperscentraler eller
andra forfattningar som reglerar
verksamheten att inom viss tid
vidta en viss atgird for att komma
till ritta med situationen eller att
upphora med ett visst agerande.



15 §l3

I artiklarna 20 och 57 i forord-
ningen om véardepapperscentraler
finns bestimmelser om aterkallelse
av auktorisation for vdrdepappers-
centraler vid bland annat Gver-
tradelser av bestammelser i forord-
ningen.

Vid andra Overtrddelser av
bestimmelser i forordningen om
viardepapperscentraler, i  den
ursprungliga lydelsen, an de som
avses 1 forsta stycket eller Gver-
tradelser av bestimmelser i denna
lag eller andra forfattningar som
reglerar  vérdepapperscentralens
eller det svenska utsedda kredit-
institutets verksamhet, far Finans-
inspektionen meddela varning.

I artiklarna 20, 27 och 57 1 for-
ordningen om  vérdepappers-
centraler finns bestimmelser om
aterkallelse av auktorisation for
vardepapperscentraler vid bland
annat dvertradelser av bestimmel-
ser i forordningen.

Vid andra Overtrddelser av
bestimmelser i forordningen om
virdepapperscentraler d4n de som
avses i forsta stycket eller dver-
tradelser av bestdmmelser i denna
lag eller andra forfattningar som
reglerar  vérdepapperscentralens
eller det svenska utsedda kredit-
institutets verksamhet, far Finans-
inspektionen meddela varning.

18 §l4
Sanktionsavgift for en virdepapperscentral eller ett utsett kreditinstitut

ska faststillas till hogst

1. ett belopp som per den 24 juli 2014 i svenska kronor motsvarade

20 miljoner euro,

2.tva ganger den vinst som vérdepapperscentralen eller det utsedda
kreditinstitutet erhallit till f6ljd av regeldvertrddelsen, om beloppet gar att

faststélla, eller

3.tio procent av virdepapperscentralens eller det utsedda kredit-
institutets eller, i forekommande fall, koncernens omséttning narmast

foregaende rakenskapsar.

Om overtrddelsen har skett under virdepapperscentralens eller det
utsedda kreditinstitutets forsta verksamhetsar eller om uppgifter om
omsdttningen annars saknas eller &r bristfdlliga, fir omsittningen

uppskattas.

Avgiften far inte vara s stor att
vardepapperscentralen direfter inte
uppfyller kapitalkraven i arti-
kel 47.1 i forordningen om virde-
papperscentraler, i den ursprung-
liga lydelsen, eller att det utsedda
kreditinstitutet ~ inte  uppfyller
kraveni 6 kap. 1 § lagen (2004:297)
om bank- och finansieringsrorelse.

Avgiften far inte vara sa stor att
vardepapperscentralen direfter inte
uppfyller kapitalkraven 1 arti-
kel 47.1 i forordningen om vérde-
papperscentraler eller att det ut-
sedda kreditinstitutet inte uppfyller
kraveni 6 kap. 1 § lagen (2004:297)
om bank- och finansieringsrorelse.

Denna lag triader i kraft den 1 juni 2025.

13 Senaste lydelse 2016:51.
14 Senaste lydelse 2016:51.
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om system for avveckling av forpliktelser pa
finansmarknaden

Harigenom foreskrivs att 2 § lagen (1999:1309) om system for avveckling
av forpliktelser pa finansmarknaden ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

28!

I denna lag avses med

administrator: ett foretag som &r ansvarigt for verksamheten i ett
avvecklingssystem; foretaget anses som deltagare i systemet,

anmdlt avvecklingssystem: ett avvecklingssystem som en stat inom EES
har anmalt till Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten eller
till Eftas 6vervakningsmyndighet, eller ett likstéllt avvecklingssystem,

central motpart. detsamma som i 1 kap. 4 b § lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden,

clearingbolag: detsamma som i 1 kap. 1 § lagen (2024:114) om clearing
och avveckling av betalningar,

EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

kollektivt obestandsforfarande: konkurs, foretagsrekonstruktion eller
annat dirmed jamforbart forfarande,

likstdllt avvecklingssystem: ett avvecklingssystem som Finansinspek-
tionen enligt 9 a § har beslutat att likstdlla med ett avvecklingssystem som
en stat inom EES har anmalt till Europeiska vardepappers- och marknads-
myndigheten eller till Eftas 6vervakningsmyndighet,

samverkande system: tva eller flera anmélda avvecklingssystem vars
administratorer har ingatt ett dmsesidigt arrangemang som innebér att
overforingsuppdrag verkstills mellan systemen, och

virdepapperscentral: detsamma vdrdepapperscentral: detsamma
som i artikel 2.1.1 i forordning som i artikel 2.1.1 i
(EU) nr 909/2014, i den ursprung-  Europaparlamentets och rddets
liga lydelsen. forordning (EU) nr 909/2014.

Denna lag trader i kraft den 1 juni 2025.

! Senaste lydelse 2024:119.



2.5
(2005:551)

Forslag till lag om dndring i aktiebolagslagen

Hérigenom foreskrivs att 1kap. 10a och 10b §§ aktiebolagslagen

(2005:551) ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Féreslagen lydelse

1 kap.
10a§!

Vid tillimpningen av denna lag
ska med ett avstimningsregister

enligt lagen (1998:1479) om
vardepapperscentraler och
kontoforing av finansiella
instrument jamstallas ett

motsvarande register som fors av
en sadan virdepapperscentral som
avses 1 Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 909/2014
av den 23 juli 2014 om forbéttrad
vardepappersavveckling i
Europeiska unionen och om
vardepapperscentraler samt
dndring av direktiv 98/26/EG och
2014/65/EU och forordning (EU)
nr 236/2012, i den ursprungliga
lydelsen, som ar etablerad i ett
annat land inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet dn
Sverige. Ett konto i ett sadant
register ska jdmstillas med ett
avstimningskonto enligt lagen om
vardepapperscentraler och konto-
foring av finansiella instrument.

Vid tillampningen av denna lag
ska med ett avstimningsregister

enligt lagen (1998:1479) om
virdepapperscentraler och
kontoforing av finansiella
instrument jamstéllas ett

motsvarande register som fors av
en sadan virdepapperscentral som
avses 1 Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 909/2014
av den 23 juli 2014 om forbéttrad
virdepappersavveckling i
Europeiska unionen och om
virdepapperscentraler samt
andring av direktiv 98/26/EG och
2014/65/EU och forordning (EU)
nr 236/2012 och som ér etablerad i
ett annat land inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet dn
Sverige. Ett konto i ett sidant
register ska jédmstillas med ett
avstimningskonto enligt lagen om
virdepapperscentraler och konto-
foring av finansiella instrument.

10b §2

Med vérdepapperscentral och
véardepapperscentral frén tredjeland
avses detsamma som i 1 kap. 3 §
lagen (1998:1479) om virdepap-
perscentraler och kontoféring av
finansiella instrument. Vid tillamp-
ningen av 5 kap. 12, 12 a, 16, 18
och 19 §§ denna lag ska med vérde-
papperscentral jimstéllas en vérde-
papperscentral fran tredjeland som
ar erkénd enligt artikel 25 i forord-

! Senaste lydelse 2016:60.
2 Senaste lydelse 2016:60.

Med vérdepapperscentral och
vérdepapperscentral fran tredjeland
avses detsamma som i 1 kap. 3 §
lagen (1998:1479) om virdepap-
perscentraler och kontoféring av
finansiella instrument. Vid tillamp-
ningen av 5 kap. 12, 12 a, 16, 18
och 19 §§ denna lag ska med vérde-
papperscentral jdmstéllas en varde-
papperscentral fran tredjeland som
ar erkdnd enligt artikel 25 i
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Denna lag trader i kraft den 1 juni 2025.
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3 Arendet och dess beredning

Europaparlamentet och radet har antagit férordning (EU) 2024/791 av den
28 februari 2024 om andring av forordning (EU) nr 600/2014 vad géller
att Oka datatransparensen, undanrdja hinder for framkomsten av
konsoliderad handelsinformation, optimera handelsskyldigheterna och
forbjuda mottagande av betalning for orderflode, i det foljande kallad
andringsforordningen. Forordningen tradde i kraft den 28 mars 2024 och
ar till alla delar bindande och direkt tillaimplig i alla EU-medlemsstater.
Forordningen finns i bilaga 1. Vidare har Europaparlamentet och rédet
antagit direktiv (EU) 2024/790 av den 28 februari 2024 om &ndring av
direktiv 2014/65/EU om marknader for finansiella instrument, i det
foljande kallat dndringsdirektivet. Direktivet tridde i kraft den 28 mars
2024 och anger att medlemsstaterna senast den 29 september 2025 ska
sitta 1 kraft de bestimmelser i lagar och andra forfattningar som &r
nddvindiga for att folja direktivet. Direktivet finns i bilaga 2.

Under forhandlingarna av dndringsférordningen och dndringsdirektivet
har en faktapromemoria uppréttats inom Regeringskansliet och
overlamnats till riksdagen (2021/22:FPM31). Finansdepartementet har
dérefter tagit fram promemorian Regelldttnader och 6kad transparens pa
viardepappersmarknaden. 1 promemorian behandlas, utover de
lagéndringar som foranleds av &ndringsférordningen och &ndrings-
direktivet, &ven en lagindring som fOranleds av att Europeiska
kommissionen har ifrdgasatt genomforandet i svensk ritt av
Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december
2004 om harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om
emittenter vars vardepapper ér upptagna till handel pé en reglerad marknad
och om indring av direktiv 2001/34/EG, i1 det f6ljande Kkallat
Oppenhetsdirektivet (Finansdepartementets &drende Fi2024/01823). En
sammanfattning av promemorian finns 1 bilaga 4. Promemorians
lagforslag finns i bilaga 5. Promemorian har remissbehandlats. En
forteckning dver remissinstanserna finns i bilaga 6. Remissvaren finns
tillgdngliga pad regeringens webbplats (regeringen.se) och i
Finansdepartementet (Fi2024/01478). 1 denna proposition behandlas
promemorians forslag.

I bilaga 9 finns en uppstillning som visar vilka bestimmelser i svensk
ratt som genomfor dndringsdirektivet.

Slutligen har Europaparlamentet och radet &ven antagit férordning (EU)
2023/2845 av den 13 december 2023 om dndring av forordning (EU) nr
909/2014 vad giller avvecklingsdisciplin, grénsoverskridande
tillhandahallande av tjénster, tillsynssamarbete, tillhandahallande av
anknutna banktjanster och krav pa vardepapperscentraler fran tredjeland
samt om dndring av férordning (EU) nr 236/2012. Forordningen triddde i
kraft den 16 januari 2024 och borjade i huvudsak att tillimpas det datumet.
Forordningen finns i bilaga 3. Under forhandlingarna om forordningen har
en faktapromemoria upprittats och o&verlimnats till riksdagen
(2021/22:FPM75). 1 propositionen ldmnas forslag till vissa begrdnsade
lagstiftningstekniska och redaktionella &dndringar i bl.a. lagen (1998:1479)
om virdepapperscentraler och kontoforing av finansiella instrument, i det
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forordningséndringarna. Forslagen i dessa delar har inte remissbehandlats.

Lagrddet

Regeringen beslutade den 16 januari 2025 att inhdmta Lagradets yttrande
over de forslag som finns i bilaga 7. Lagradets yttrande finns i bilaga 8.
Regeringen har foljt Lagraddets synpunkter. Lagradets synpunkter
behandlas i avsnitten 5.14 och 10 och i forfattningskommentaren (avsnitt
12.2). I forhéllande till lagradsremissen har dessutom vissa sprakliga och
redaktionella dndringar gjorts.

4 EU:s forordning och direktiv om
marknader for finansiella instrument

4.1 Bakgrund

Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj
2014 om marknader for finansiella instrument och om éndring av foérord-
ning (EU) nr 648/2012, i det foljande kallad MiFIR, och Europaparlamen-
tets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om é&ndring av direktiv 2002/92/EG och av
direktiv 2011/61/EU, i det f6ljande kallat MiFID II, tillimpas sedan 2018.
Direktivet har huvudsakligen genomforts genom é&ndringar i lagen
(2007:528) om virdepappersmarknaden medan forordningen &r direkt
tillamplig. Syftet med regelverket har varit att stirka finansmarknadernas
effektivitet, motstdndskraft och integritet, sarskilt mot bakgrund av den
globala finanskrisen som brét ut 2008.

MiFIR och MiFID II utgdr en harmoniserad réttslig ram for de krav som
tillimpas pa véardepappersforetag, reglerade marknader och handels-
plattformar, leverantdrer av datarapporteringstjinster och foretag fran
tredjelinder som tillhandahaller investeringstjdnster eller utfor
investeringsverksamhet i Europeiska unionen (EU). Nér regelverket
antogs var ett viktigt mal att forbéttra transparensen i handel med aktier
och andra finansiella instrument. Priser pa finansiella instrument skulle
bl.a. i storre utstrdckning offentliggdras. Det infordes samtidigt vissa
mojligheter att skjuta upp offentliggérande av priser vid exempelvis stora
affarer for att inte stdra marknadens funktionssétt. Utvédrderingar av
regelverket har visat att reglerna inte har medfort de dnskade effekterna i
alla delar.

I samband med pandemin antog Europaparlamentet och radet det s.k.
atgirdspaketet for kapitalmarknadernas aterhdmtning. Genom atgérds-
paketet gjordes dndringar i bl.a. MiFID II som dels innebar littnader i
kraven pa information till investerare, dels syftade till att underlitta
handeln med révaruderivat (se Europaparlamentets och radets direktiv
(EU) 2021/338 av den 16 februari 2021 om é&ndring av direktiv
2014/65/EU vad giller informationskrav, produktstyrning och positions-
limiter och direktiven 2013/36/EU och (EU) 2019/878 vad géller deras



tillimpning pd vardepappersforetag, for att stddja aterhdmtningen efter
covid-19-krisen). Nagra av lattnaderna i atgirdspaketet géllde endast
under en begrinsad tid. Atgirdspaketet genomfordes i svensk ritt genom
propositionen Regelldttnader pa virdepappersmarknaden och négra fragor
om referensvirden (prop. 2021/22:8).

Sedan 2015 péagér arbete med att skapa en kapitalmarknadsunion inom
EU. Tva syften med arbetet &r att integrera de finansiella marknaderna i
EU och avveckla hinder for grainsdverskridande investeringar. Som en del
i ett paket med forslag inom ramen for kapitalmarknadsunionen lamnade
Europeiska kommissionen i november 2021 forslag till &ndringar i MiFIR
och MiFID II. Forslagen rorde framfor allt dndringar i MiFIR géllande
transparens, marknadsstruktur och marknadsdata. Med anledning av
forslagen har Europaparlamentet och radet antagit en dndringsforordning
och ett andringsdirektiv som trétt i kraft den 28 mars 2024.

4.2 Andringsforordningen syftar till att forbittra
tillgdngen till marknadsdata

Andringsférordningen har som huvudsakligt syfte att ge investerare
forbattrad tillgang till marknadsdata avseende order och transaktioner i
finansiella instrument. I dag offentliggors marknadsdata avseende handeln
i finansiella instrument kontinuerligt. Trots detta &r det ofta svart att fa en
fullstédndig bild av handeln i ett enskilt instrument. Det beror pa att handeln
i ett och samma instrument kan ske pd manga olika platser i unionen.
Andringsforordningen syftar till att skapa forutsittningar for konsoliderad
handelsinformation, dvs. marknadsdata som kontinuerligt sammanstélls sa
att den blir tillginglig via en enda killa. Detta ska ske genom en
tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation eller "CTP”. MiFIR
mojliggdr sedan tidigare tillhandahallande av marknadsdata genom en
CTP, men hittills har inget foretag ansokt om tillstand for sadan verksam-
het. Enligt Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma)
beror detta pa en otydlighet om hur en CTP ska samla ihop marknadsdata,
otillrdcklig datakvalitet och brist pa kommersiella incitament att anséka
om tillstdind som CTP (skdl 4 i dndringsforordningen). For att frimja
etableringen av CTP:er infors genom éndringsférordningen en skyldighet
i MiFIR for de foretag och allra flesta handelsplatser som offentliggor
marknadsdata att forse en CTP med denna marknadsdata med hog niva av
datakvalitet (artiklarna 22a och 22b i MiFIR samt skilen 16 och 19 i
andringsforordningen). Mindre handelsplatser blir inte skyldiga att forse
en CTP med marknadsdata men kan gora det pa frivillig grund
(artikel 22a.2 och 22a.3 i MiFIR). Erséttning for marknadsdata gillande
aktier och borshandlade fonder ska ldmnas enligt en sdrskild
vinstdelningsmodell (artikel 27h.6 och 27h.7 i MiFIR). Det ska ges
tillstand till tre separata CTP:er: en for obligationer, en for aktier och
bdrshandlade fonder och en for derivat (artikel 27da.1 i MiFIR). Varje
CTP ska ensam fa rétt att krdva in marknadsdata for den eller de
instrumentklasser som omfattas av tillstindet. CTP:er ska utses genom ett
anbudsforfarande som Esma genomfor (artikel 27da.2 i MiFIR).
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Vidare gors dndringar i MiFIR i syfte att dstadkomma mer likvérdiga
villkor inom unionen vid handel med finansiella instrument. Medlems-
staternas behoriga myndigheter kan i dag under vissa forutséttningar
besluta om undantag fran kravet att offentliggdra information om kop- och
sdljorder. Dessa undantag anvinds pa aktie- och obligationsmarknaden
och i handeln med andra finansiella instrument som derivat eller
utsléppsritter. De behoriga myndigheterna kan ocksa besluta att offentlig-
gorandet av information om genomforda transaktioner far skjutas upp
under en viss tid. Andringsforordningen syftar bl.a. till att undantag fran
kravet att offentliggéra information om kop- och sdljorder ska forenklas
(artiklarna4, 5, 8 och 9 1 MiFIR samt skdlen6 och 7 i
andringsforordningen). Mojligheten att skjuta upp offentliggérandet av
information om genomforda transaktioner spelar bl.a. en viktig roll for att
deltagare pa obligationsmarknaden ska kunna hantera sina risker (skal 10
i dndringsforordningen). Reglerna gillande uppskjutande av genomforda
transaktioner i obligationer, strukturerade finansiella produkter, utslépps-
ratter och derivat dndras i syfte att de ska tillimpas pa ett mer likvardigt
sdtt 1 alla medlemsstater (artiklarna 11 och 11a i MiFIR samt skdlen 9—11
i dndringsférordningen). Transparensreglerna ska pa en mer detaljerad
niva specificeras i tekniska tillsynsstandarder som ska antas av Europeiska
kommissionen efter forslag av Esma.

Virdepappersforetag dr enligt MiFIR skyldiga att till sin behdriga
myndighet rapportera transaktioner med alla finansiella instrument som
handlas pa en handelsplats, oavsett om transaktionen utfors pa eller utanfor
handelsplatsen. Detsamma géller ndr den underliggande tillgdngen till
instrumentet handlas pa en handelsplats eller &r ett index eller en korg
bestdende av finansiella instrument som handlas pa en handelsplats.
Begreppet “handlas pa en handelsplats” har visat sig vara problematiskt
ndr det géiller rapportering av transaktioner med OTC-derivat, dvs.
derivatkontrakt som inte handlas pé en reglerad marknad (skal 23 i
andringsforordningen). Genom &ndringsférordningen infors nya regler for
transaktionsrapportering for derivat som fortydligar att transaktioner med
OTC-derivat som utfors pa handelsplatser ska rapporteras och att
transaktioner med OTC-derivat som utfors utanfér handelsplatser ska
rapporteras endast om de omfattas av transparenskrav eller om den
underliggande tillgangen handlas pa en handelsplats eller &r ett index eller
en korg som bestdr av finansiella instrument som handlas pa en
handelsplats (artikel 26.2 i MiFIR). Reglerna géllande transaktionsrappor-
teringen dndras dven i syfte att mojliggora ett bredare utbyte av transak-
tionsdata mellan nationella behdriga myndigheter (artikel 26.1 i MiFIR).

Uttrycket “handlas pa en handelsplats” har dven visat sig vara prob-
lematiskt nér det géller transparenskrav for OTC-derivat pa grund av deras
brist pa fungibilitet (utbytbarhet) och bristen pa lampliga identifierande
referensdata (skdl 8 i &ndringsforordningen). Transparenskraven for
derivat har dérfor dndrats till att fokusera pa fordefinierade egenskaper hos
derivaten, i stéllet for om de handlas p& en handelsplats. De derivat som
traffas av de nya transparenskraven ska vara siddana som dr sé
standardiserade att de uppgifter som publiceras om dem &r meningsfulla
for andra marknadsaktorer dn avtalsparterna till derivatet. Europeiska
kommissionen ges i dndringsférordningen befogenhet att dndra villkoren



for att faststélla vilka derivat som ska omfattas av transparenskraven om
marknadsutvecklingen kréver det (artikel 8a i MiFIR).

Genom édndringforordningen gors dven vissa dndringar i MiFIR 1 syfte
att stirka EU:s finansiella infrastruktur och internationella konkurrens-
kraft. Bland dessa &ndringar kan foljande ndmnas. Skyldigheten for
centrala motparter att ge tilltrdde for handelsplatser som handlar med
derivat till den centrala motpartens tjénster och vice versa tas bort
(artiklarna 35.1 och 36.1 i MiFIR). Syftet ar att frimja innovation och
utveckling av borshandlade derivat och ytterligare kapacitet for clearing i
EU (skél 38 i dndringsforordningen). Definitionen av multilaterala system
flyttas fran MiFID II till MiFIR i syfte att fa till en mer enhetlig tillimpning
inom unionen (skél 5 i dndringsforordnigen). Av samma anledning flyttas
bestimmelser géllande synkronisering av klockor fran MiFID II till MiFIR
(skdl 20 1 &andringsforordningen). Det gors &ven justeringar av
skyldigheten for vardepappersforetag att genomfora transaktioner med
aktier och vissa derivat pa en handelsplats (artiklarna 23 och 28 i MiFIR).
For systematiska internhandlare &ndras tick-size-regelverket (artikel 17a.2
i MiFIR), nya krav infors vid handel med aktier och andra liknande finan-
siella instrument (artikel 14) och regelldttnader inférs for handel med
obligationer, strukturerade finansiella produkter, utslappsrtter och derivat
(artiklarna 18 och 19 i MiFIR upphivs, se skil 14 i andringsférordningen).
Det infors vidare en ny mdjlighet att beviljas status som s.k. utsedd
publiceringsenhet for vérdepappersforetag som inte agerar som syste-
matiska internhandlare men som 6nskar ansvara for offentliggdrandet av
sina transaktioner genom ett godkédnt publiceringsarrangemang (APA)
(artikel 21a i MiFIR).

En av de vanligaste tjansterna som tillhandahalls av virdepappersforetag
ar att vidarebefordra kundernas kop- och séljorder avseende finansiella
instrument sa att transaktionen kan genomf6ras pa en handelsplats eller
hos ett annat virdepappersforetag. Det har inom unionen férekommit att
foretag som vidarebefordrar kundorder avseende finansiella instrument far
betalt for att vidarebefordra en order till en viss mottagare. Nér det sker
finns det en risk for intressekonflikter som kan leda till att investerarens
order inte genomfors till basta mojliga villkor. For att skydda investerarna
infors i dndringsférordningen ett forbud for viardepappersforetag att ta
emot betalning for att vidarebefordra order till en viss mottagare
(artikel 39a i MiFIR och skil 39 i dndringsforordningen).

4.3 Kompletteringar i dndringsdirektivet

Till foljd av dndringsforordningen har det gjorts vissa kompletterande
andringar 1 MIFID II genom &andringsdirektivet. Definitionen av
multilaterala system och bestimmelsen om synkronisering av klockor tas
bort. Krav infoérs for handelsplatser att inrdtta arrangemang for att
sakerstélla att de uppfyller de standarder for datakvalitet som foljer av
MiFIR (artiklarna 31.1 och 47.1). Tillagg infors i reglerna om tick-size
gillande vissa aktier vars mest likvida marknad 4r i tredjeland (arti-
kel 49.2). Vidare tas reglerna géllande vardepappersforetags skyldigheter
vid mottagande av betalning for att vidarebefordra order till en viss
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mottagare bort (artikel 27.2 upphévs, se skil 9). Dartill infors i sanktions-
reglerna flera hénvisningar till nya artiklar i MiFIR (artikel 70.3 b).

Andringsdirektivet innebir dven att MiFID II #dndras i ett flertal andra
avseenden varav foljande kan ndmnas. Det krédvs inte langre nagot tillstand
som vérdepappersforetag for foretag som handlar for egen rakning genom
direkt elektroniskt tilltrdde till en handelsplats (artikel 2.1 d i MiFID II).
Det kvantitativa kriteriet i definitionen av systematisk internhandlare
ersétts med ett kvalitativt kriterium i syfte att minska bordan av tillsyn och
regelefterlevnad (artikel 4.1.20 i MiFID II och skil 7 i &ndringsdirektivet).
Skyldigheten att offentliggora information om kvaliteten pé utférande av
transaktioner, som togs bort tillfalligt under covid-19-pandemin och ater-
infordes 1 februari 2023, tas bort (artikel 27.3 1 MiFID II). I syfte att
ytterligare minska bordan for vérdepappersforetagen tas &ven
rapporteringskravet géllande utférandeplatser bort (artikel 27.6 1 MiFID 11
upphévs, se skidl 8 i dndringsdirektivet). Kravet att ha minst tre aktiva
medlemmar eller deltagare, som i dag géller for MTF-plattformar och
OTF-plattformar, infoérs dven for reglerade marknader (artikel 47.1 i
MiFID II). Det infors vidare krav pa handelsplatser att kunna stoppa
handeln i nddsituationer och att offentliggora vilka omstédndigheter som
leder till handelsstopp (artikel 48.5 i MiFID II). Dartill ges behoriga
myndigheter tillsynsbefogenheter for att sidkerstilla att handelsstopp
anvinds rétt och sker nir s &r nddvindigt (artikel 48.5 1 MiFID 1I).
Tillimpningsomradet for reglerna om positionshanteringskontroller ut-
okas genom att inkludera derivat hanforliga till utsléppsratter (artikel 57.8
i MiFID II). Tillampningsomradet for positionsrapportering begrénsas,
bl.a. genom att utesluta positionsrapportering géllande utslappsritter (arti-
kel 58.1 och 58.2 i MiFID II). For handelsplatser dér optioner handlas
utdkas positionsrapporteringskravet till att omfatta tva rapporter, varav
den ena inte ska omfatta optioner (artikel 58.1 i MiFID II).

4.4 Det fortsatta arbetet inom EU

Andringsforordningen

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

— anpassa troskelvérdet for volymtaket (andel av handel med ett finan-
siellt instrument 1 unionen som far utféras under transparensundantaget i
artikel 4.1 a) (artikel 5.10 i MiFIR),

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

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

— specificera vad som utgor riskreduceringstjédnster efter handel vid
tillimpning av forordning (EU) nr 600/2014 och de uppgifter om transak-
tioner som ska registreras av vardepappersforetag och marknadsoperatorer
som tillhandahéller riskreduceringstjénster efter handel (artikel 31.4 i
MiFIR), och

—utvidga skyldigheten att rapportera transaktioner till AIF-forvaltare
och forvaltningsbolag som tillhandahaller investeringstjénster och inves-



teringsverksamhet och som utfor transaktioner med finansiella instrument
(artikel 52.14b i MiFIR).

Kommissionen ges i dndringsforordningen befogenhet att anta ett stort
antal tekniska standarder for tillsyn som utarbetats av Esma pa bl.a.
foljande omraden:

— egenskaperna hos centrala orderbocker med limiter och handelssystem
med periodiskt dterkommande auktioner (artikel 9.5 1 MiFIR),

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

— tillhandahéallande av information pé rimliga affarsvillkor (artikel 13.5
i MiFIR),

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

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

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

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

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

Kommissionen ges i dndringsforordningen dven befogenhet att bl.a. anta
de tekniska standarder for genomforande som utarbetats av Esma nér det
giéller innehéllet i och formatet for den underréttelse som ska limnas till
behoriga myndigheter av virdepappersforetag som uppfyller definitionen
av systematisk internhandlare (artikel 15.5 i MiFIR).

Esma ska enligt &ndringsforordningen senast den 30 juni 2026, i
samarbete med en expertgrupp med berorda parter, bedoma marknadens
efterfrigan pd konsoliderad handelsinformation for aktier och bors-
handlade fonder, inverkan av denna konsoliderade handelsinformation pa
unionsmarknadernas och unionsforetagens funktion, attraktionskraft och
internationella konkurrenskraft, och huruvida den konsoliderade handels-
informationen har uppfyllt sitt syfte att minska informationsasymmetrier
mellan marknadsaktorer och géra unionen till en mer attraktiv plats for att
investera. Esma ska rapportera till kommissionen om ldmpligheten av att
lagga till ytterligare funktioner till den konsoliderade handelsinfor-
mationen. P& grundval av den rapporten ska kommissionen om det beddms
lampligt 6verldmna ett lagstiftningsforslag till Europaparlamentet och
radet (artikel 52.14 i MiFIR).

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

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

—de tillgdngskategorier som omfattas av konsoliderad handelsinfor-
mation,

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

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

—den roll som centrala marknadsdata och regulatoriska data spelar for
att minska tillkortakommanden i genomf6randet,

— antalet anvéndare av den konsoliderade handelsinformationen per
tillgangskategori,

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

— lampligheten hos de dverforingsprotokoll som anvinds for dverforing
av data till CTP,

— lampligheten och funktionen hos systemet for vidarefordelning av
intékter, och

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

Andringsdirektivet

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

— de kriterier som ska beaktas vid faststéllandet och beddmningen av hur
dndamalsenliga riktlinjerna for orderutférande é&r (artikel 27.10 i
MIFID 1I), och

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

Kommissionen ska enligt dndringsdirektivet, efter samrad med Esma,
Europeiska bankmyndigheten (EBA) och Byrén for samarbete mellan
energitillsynsmyndigheter (Acer), senast den 31 juli 2024, dverlimna en
rapport till Europaparlamentet och radet gillande kriterierna for att
faststélla nir en verksamhet ska betraktas som en sidoverksambhet till den
huvudsakliga verksamheten pa koncernniva och den dvergripande effek-
ten av undantaget for sidoverksamhet. Kommissionen ska slutligen, senast
den 31 juli 2025, 6verldmna tva rapporter till Europaparlamentet och radet
géllande ordningen for positionslimiter och positionshanteringskontroller
samt vilken utstrackning transaktionsuppgifter pd marknader for ravaru-
derivat eller for derivat hénforliga till utsldppsritter skulle kunna samlas
in i en enda insamlingsenhet och harmoniseras. Dessa rapporter ska nir sa



ar lampligt atfoljas av ett lagstiftningsforslag om riktade dndringar av  Prop. 2024/25:110
marknadsreglerna for ramen ravaruderivat, utsléppsrétter eller derivat
héanforliga till utsléappsritter (artikel 90.5 1 MiFID II).

5 Lagindringar med anledning av
andringsdirektivet och
andringsforordningen

5.1 Hénvisningar till EU-rattsakter

Regeringens forslag: Hianvisningar till EU:s forordning om marknader
for finansiella instrument i lagen om vérdepappersmarknaden ska vara
dynamiska, dvs. avse forordningen i den vid varje tidpunkt gillande
lydelsen.

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

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invdnda mot
det.

Skilen for regeringens forslag: Hanvisningar till EU-réttsakter kan
goras antingen statiska eller dynamiska. En statisk hdnvisning innebér att
hanvisningen avser EU-rittsakten i en viss angiven lydelse. En dynamisk
hinvisning innebér att hdnvisningen avser EU-réttsakten i den vid varje
tidpunkt géillande lydelsen.

I nagra av de bestimmelser i lagen om vérdepappersmarknaden som
foreslas i denna proposition krdvs det en hanvisning till MiFIR. For att
eventuella dndringar i forordningen ska fi omedelbart genomslag i den
svenska lagstiftningen &r det lampligt att hdnvisningarna i de foreslagna
bestdmmelserna till férordningen &r dynamiska. Det &r ockséa den teknik
som pé senare tid har anvénts i lagtext for att hianvisa till EU-férordningar
med regler om finansiell verksamhet (se t.ex. prop. 2018/19:83 s. 54 och
55, prop. 2020/21:206 s. 49 och prop. 2021/22:169 s. 46 och 47).

I de bestimmelser i lagen om vérdepappersmarknaden som foreslas i
denna proposition dir det krdvs hénvisningar till MiFID II bor
hénvisningarna till direktivet vara statiska och avse direktivet i lydelsen
enligt dndringsdirektivet.

5.2 Drift av multilaterala system

Regeringens forslag: Det ska inte langre anges i lagen om
viardepappersmarknaden att multilaterala system maste drivas som en
MTF-plattform eller OTF-plattform eller som en reglerad marknad.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens forslag. 55
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Skiilen for regeringens forslag: Genom éndringsdirektivet har reglerna
i MiFID II om att multilaterala system maste drivas som en MTF-plattform
eller OTF-plattform eller som en reglerad marknad upphévts och genom
andringsforordningen i stillet inforts i MIFIR (artikel 1.1 i &nd-
ringsdirektivet, artikel 1.7 i MiFID II respektive artikel 1.1 b 1 &ndrings-
forordningen, artikel 1.5 b i MiFIR).

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

53 Utvidgat undantag fran tillstdnd for att driva
viardepappersrorelse

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

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

—inte tillhandahéller andra investeringstjanster eller utfér annan
investeringsverksamhet med andra finansiella instrument dn révaru-
derivat eller utsliappsrétter eller derivat hinforliga till utslappsrétter.

Ett undantag fran kravet pa tillstdnd for vardepappersrorelse ska tas
bort, nimligen det undantag som géller foretag hemmahdrande utanfor
EES som bara driver véirdepappersrorelse i form av handel for egen
rakning genom direkt elektroniskt tilltrdde till en handelsplats hér i
landet.

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

—de handlar for egen ridkning med andra finansiella instrument &n
ravaruderivat eller utsldppsratter eller derivat hanforliga till utslapps-
rétter, och

—inte tillhandahaller andra investeringstjdnster eller utfér annan
investeringsverksamhet med andra finansiella instrument dn révaru-
derivat eller utsldppsrétter eller derivat hianforliga till utsléppsrétter.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invinda mot
det.

Skilen for regeringens forslag: Enligt MiFID II behdver personer som
for egen rakning handlar med andra finansiella instrument &n ravaruderivat

56 eller utsldppsrétter eller derivat hanforliga till utsléppsrétter och som inte



tillhandahaller andra investeringstjénster eller utfor annan investerings-
verksamhet med andra finansiella instrument &n ravaruderivat eller
utsléppsritter eller derivat hanforliga till utsléppsritter, inte tillstdnd for
att driva virdepappersrorelse (artikel 2.1 d). Enligt MiFID II méaste dock
personer som handlar for egen rékning ha tillstdind om de &r medlemmar
eller deltagare pa en reglerad marknad eller en MTF-plattform. Icke-
finansiella enheter som &r medlemmar av eller deltagare pa en reglerad
marknad eller en MTF-plattform i syfte att utfora transaktioner for att min-
ska risker som &r direkt kopplade till affirsverksamheten eller likviditets-
finansieringen ar emellertid undantagna frén detta krav pa tillstdnd
(artikel 2.1 d ii).

Genom #ndringsdirektivet har undantaget fran krav pé tillstdnd utvidgats
for dessa icke-finansiella enheter till att gélla dven for transaktioner som
avser likviditetshantering (artikel 1.2 och skal 5).

Enligt den tidigare lydelsen av MiFID II behdvde &ven personer som
handlar for egen riakning ha tillstdnd om de har direkt elektroniskt tilltrdde
till en handelsplats (artikel 2.1 d ii). Genom &ndringsdirektivet har kravet
pa tillstand for dessa personer tagits bort (artikel 1.2).

De aktuella reglerna i MiFID II har i svensk ritt genomforts i en bestdm-
melse i lagen om vérdepappersmarknaden (2 kap. 5 § forsta stycket 7 b).
Bestdmmelsen i lagen bor dndras i enlighet med de dndringar i MiFID 11
som har gjorts i dndringsdirektivet.

I lagen om virdepappersmarknaden finns vidare ett undantag fran till-
standsplikt géllande foretag hemmahorande utanfér EES som bara driver
véardepappersrorelse 1 form av handel for egen rakning genom direkt elek-
troniskt tilltrade till en handelsplats hér i landet (4 kap. 4 § andra stycket).
Eftersom kravet pa att personer med direkt elektroniskt tilltrdde till en
handelsplats maste ha tillstand for vardepappersrorelse nu upphavs fyller
detta undantag inte langre nagot syfte och bor tas bort (se prop. 2021/22:8
s. 79-87 och skél 5 i dndringsdirektivet).

54 Andrad definition av “multilaterala system”
och systematiska internhandlare”

Regeringens forslag: Definitionen av “multilateralt system” ska
dndras sé att den hénvisar till definitionen av samma begrepp i EU:s
forordning om marknader for finansiella instrument.

En ”systematisk internhandlare” ska definieras som ett vérde-
pappersinstitut som

— pa ett organiserat, frekvent och systematiskt sétt handlar for egen
rikning 1 aktier, depabevis, borshandlade fonder, certifikat och andra
liknande finansiella instrument genom att utféra kundorder utanfor en
reglerad marknad eller en handelsplattform utan att driva ett multi-
lateralt system, eller

— viljer att vara systematisk internhandlare.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens forslag.
Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invinda mot
det. Foreningen Svensk Virdepappersmarknad vill uppmirksamma en
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tidigare hemstéllan frén foreningen om en anpassning av lagstiftningen till
MiFID II nér det géller olika sitt att utfora transaktioner.

Skiilen for regeringens forslag: MiFID II innehéller ett stort antal
definitioner (artikel 4). De flesta av dessa har inforts i lagen om virde-
pappersmarknaden (1 kap. 4-5 §9).

Genom andringsforordningen (artikel 1.2 a) har en definition av “multi-
lateralt system” inforts i MiFIR. Genom &ndringsdirektivet (artikel 1.3 a)
har definitionen i MiFID II av “multilateralt system” (artikel 4.1.19)
ersatts med en hénvisning till den nya definitionen i MiFIR
(artikel 2.1.11). Lagen om vérdepappersmarknaden bor darfor andras sé
att definitionen av “multilateralt system” (1 kap. 5§) héanvisar till
definitionen i MiFIR (artikel 2.1.11).

Enligt definitionen av ”’systematisk internhandlare” i den tidigare
lydelsen av MiFID II (artikel 4.1.20) ska ett vardepappersforetag betraktas
som en systematisk internhandlare nir det i en organiserad, frekvent,
systematisk och visentlig omfattning handlar for egen rékning genom att
utfoéra kundorder utanfor en reglerad marknad, en MTF-plattform eller
OTF-plattform utan att utnyttja ett multilateralt system. Huruvida ett
vardepappersforetag handlar frekvent och systematiskt bedoms enligt
definitionen utifrdn det antal OTC-transaktioner med det finansiella
instrumentet som foretaget genomfor for egen rikning genom att utfora
kundorder. Om det rér sig om en visentlig omfattning ska beddmas
antingen utifrin volymen pé& virdepappersforetagets OTC-handel i
forhéllande till foretagets totala handel med ett specifikt finansiellt
instrument, eller utifrén volymen pa foretagets OTC-handel i forhallande
till den totala handeln inom unionen med ett specifikt finansiellt
instrument. Definitionen av ”’systematisk internhandlare” tillimpas endast
om béda de uppsatta grinserna — den for vad som &r en frekvent och
systematisk omfattning och den for vad som dr en vésentlig omfattning —
overskrids. Aven om ett virdepappersforetag inte uppfyller kriterierna i
definitionen kan foretaget frivilligt ansluta sig till den ordning som géller
for systematiska internhandlare (artikel 4.1.20 andra stycket sista
meningen i MiFID II).

Genom dndringsdirektivet har den kvantitativa beddomningen i
definitionen av ”’systematisk internhandlare” tagits bort och ersatts med en
kvalitativ beddmning (artikel 1.3 b och skél 7). Vidare har definitionen
dndrats sé att den endast avser viardepappersforetag som handlar for egen
rakning i aktieinstrument. Med aktieinstrument avses aktier, depabevis,
borshandlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella instrument
(se bl.a. artikel 14.1 i MiFIR). Anledningen till att definitionen i MiFID II
har begrinsats till att endast avse aktieinstrument &r att reglerna i MiFIR
for systematiska internhandlare géllande obligationer, strukturerade finan-
siella produkter, utslédppsrétter och derivat har upphévts genom &ndrings-
forordningen (artikel 1.17). Det ska dock fortfarande vara mojligt for ett
vérdepappersforetag att vélja att bli en systematisk internhandlare i icke-
aktieliknande instrument (skil 7 i dndringsdirektivet).

Definitionen av “’systematisk internhandlare” i lagen om vérdepappers-
marknaden (1 kap. 4 b §) bor dndras sé att den 6verensstimmer med den
nya definitionen i MiFID II. Mojligheten for vérdepappersinstitut att
frivilligt védlja status som systematisk internhandlare bor anges uttryck-
ligen i lagen av tydlighetsskél. Ett virdepappersinstitut som inte uppfyller



kriterierna i definitionen men dnskar ansluta sig till den ordning som géller Prop. 2024/25:110
for systematiska internhandlare ska underrétta Finansinspektionen ddarom
(jfr 8 kap. 32 § lagen om vérdepappersmarknaden).
Den fraga som Foreningen Svensk Virdepappersmarknad tar upp ryms
inte inom ramen for detta lagstiftningsdrende.

5.5 Forbud for viardepappersinstitut att ta emot
betalning for att vidarebefordra order till en
viss mottagare

Regeringens bedomning: Mdjligheten for medlemsstater att tillfalligt
undanta virdepappersforetag fran forbudet i EU:s forordning om
marknader for finansiella instrument mot att ta emot nigon avgift,
provision eller icke-monetir forman for att vidarebefordra order fran
icke-professionella kunder och kunder som pa begéiran behandlas som
professionella kunder till en viss mottagare kréver ingen lagstiftnings-
atgérd.

Upphévandet av reglerna i EU:s direktiv om marknader for finan-
siella instrument om erséttning till vardepappersforetag for att styra
order till en viss handelsplats eller utférandeplats kréver inte heller
nagon lagstiftningsatgérd.

Promemorians beddomning Overensstimmer med regeringens
bedémning.

Remissinstanserna tillstyrker bedomningen eller har inget att invianda
mot den.

Skilen for regeringens bedomning: Enligt den tidigare lydelsen av
MiFID II har vérdepappersforetag en skyldighet att utfora order pa de
villkor som &r mest formanliga for kunden (artikel 27). Denna skyldighet
specificeras bl.a. genom att virdepappersforetag inte far ta emot négon
ersittning, rabatt eller icke-monetér forman for att styra order till en viss
handelsplats eller utférandeplats som skulle vara en dvertrddelse av bl.a.
reglerna om intressekonflikter eller skyldigheten att utfora order pa de
villkor som 4r mest formanliga fo6r kunden (artikel 27.2).

Genom dndringsforordningen har det inforts ett forbud i MiFIR for
vardepappersforetag att ta emot ndgon avgift, provision eller icke-monetér
forman fran nagon tredje part for att vidarebefordra order fran icke-profes-
sionella kunder och kunder som pé begiran behandlas som professionella
kunder till en viss mottagare (artikel 1.44 i @ndringsférordningen, arti-
kel 39a i MiFIR). Medlemsstaterna ges ritten att till och med den 30 juni
2026 undanta virdepappersforetag inom sin jurisdiktion fran forbudet.
Detta forutsitter att ett védrdepappersforetag fore ikrafttridandet av
andringsforordningen tillimpat en affarsverksamhet som forbjuds genom
andringsforordningen. Enligt vad som &r ként fanns det vid den relevanta
tidpunkten inga vérdepappersinstitut i Sverige som uppfyllde kriteriet for
undantag. Darmed finns det inte anledning att infora ndgot tidsbegréansat
undantag i Sverige.

Som en f6ljd av det nya forbudet i MiFIR har reglerna i MiFID II om
forbud for vardepappersforetag att ta emot ersittning, rabatt eller icke- 59
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utférandeplats upphévts (artikel 1.4 a i dndringsdirektivet, artikel 27.2 i
MiFID II). Sédana ersdttningar eller formaner som avses i artikel 27.2
beddmdes vid genomforandet av MiFID II omfattas av den generella
begransningen i 9 kap. 21 § lagen om vérdepappersmarknaden (som
genomfor artikel 24.9 i MiFID II) som giller for ett vardepappersinstitut
som tillhandahaller investeringstjénster och sidotjénster att ta emot ersatt-
ningar och forméner fran en tredje part (se prop. 2016/17:162 s. 389 och
689). Upphéavandet av artikel 27.2 i MiFID II bedoms dérmed inte féran-
leda négon lagstiftningsatgard.

5.6 Rapporter om bista orderutforande tas bort

Regeringens forslag: Det krav ska tas bort som innebdr att varje
foretag som driver en handelsplats och varje systematisk
internhandlare, marknadsgarant och annan tillhandahallare av likviditet
for handel med finansiella instrument minst en gang arligen
kostnadsfritt ska offentliggdra data om kvaliteten pd utférandet av
transaktioner.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invinda mot
det.

Skilen for regeringens forslag: Enligt den tidigare lydelsen av MiFID
I ska wvarje handelsplats, systematisk internhandlare och annan
utforandeplats for handel med finansiella instrument minst en gng arligen
kostnadsfritt offentliggéra data om kvaliteten pa utforandet av
transaktioner pa den platsen, sa kallade rapporter om bésta orderutférande
(artikel 27.3). De regelbundna rapporterna ska inbegripa detaljerade
uppgifter om pris, kostnader, hastighet och sannolikhet for utforande for
enskilda finansiella instrument.

Genom dndringsdirektivet har kravet i MiFID II pé att offentliggora
rapporter om bista orderutférande upphévts (artikel 1.4 b i d&ndringsdirek-
tivet).

Reglerna i MiFID II om rapporter om bésta orderutférande har i svensk
ritt genomforts i bestimmelser i lagen om virdepappersmarknaden, dels
med avseende pa virdepappersinstitut som &r systematiska internhandlare,
marknadsgaranter och andra tillhandahallare av likviditet (8 kap. 33 §),
dels avseende borser (13 kap. 9 §). Kravet géller dven for virdepappers-
institut som driver en handelsplattform (11 kap. 1 a §). Bestimmelserna
om att offentliggdra information om bésta orderutférande upphdvdes
tillfallig under covid-19-pandemin och aterinfordes den 28 februari 2023
(prop. 2021/22:8 s. 60—62). I enlighet med den éndring i MiFID II som har
gjorts 1 dndringsdirektivet bor bestimmelserna i lagen om vérdepappers-
marknaden om att offentliggdra information om bésta orderutférande
upphévas.



5.7 Rapporter om utférandeplatser tas bort

Regeringens forslag: Det krav ska tas bort som innebér att ett
vardepappersinstitut som utfoér kundorder varje &r ska offentliggdra en
sammanfattning av de fem utforandeplatser dér institutet framst, i fraga
om handelsvolym, utfért kundorder under féregéende ar.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invinda mot
det.

Skilen for regeringens forslag: Enligt den tidigare lydelsen av MiFID
IT ska ett virdepappersforetag som utfor kundorder varje ar offentliggdra
en sammanfattning av de fem utforandeplatser dér foretaget framst, i fraga
om handelsvolym, utfért kundorder under foregdende ar. Samman-
fattningen ska vara uppdelad pé klasser av finansiella instrument och
innehélla information om kvaliteten pa utforandet (artikel 27.6).

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

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

5.8 Utvéardering och uppdatering av system och
riktlinjer for utférande av order

Regeringens forslag: Det krav ska tas bort som innebar att ett
vardepappersinstitut ska beakta den information som har offentliggjorts
i institutets rapporter om bésta orderutférande och om utférandeplatser
nir det utvdrderar och uppdaterar sina system och riktlinjer for
utférande av order.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invdnda mot
det.

Skilen for regeringens forslag: Enligt den tidigare lydelsen av MiFID
II ska ett virdepappersforetag overvaka och regelbundet utvédrdera och
uppdatera sina system och riktlinjer for utférande av order och ldmna
information om varje vésentlig fordndring av dessa till de kunder med
vilka foretaget har en fortlopande relation. I utvarderingen ska institutet
beakta den information som har offentliggjorts i foretagets rapporter om
bésta orderutférande och om utforandeplatser (artikel 27.7).

Med anledning av att kraven pa vardepappersforetag att offentliggéra
rapporter om bésta orderutférande och om utférandeplatser har tagits bort
genom dndringsdirektivet (se avsnitten 5.6 och 5.7) har dven kravet att
beakta dessa rapporter vid utvardering av system och riktlinjer for utféran-
de av order tagits bort (artikel 1.4 d i andringsdirektivet, artikel 27.7 i
MIFID II).
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De aktuella reglerna i MiFID II har i svensk rétt genomforts i
bestimmelser 1 lagen om vérdepappersmarknaden (9 kap. 33§
tredje stycket). Med anledning av de dndringar som har gjorts i MiFID II
genom dndringsdirektivet bor d&ven bestimmelserna i lagen tas bort.

59 Standarder for datakvalitet och minsta antal
aktiva deltagare pé reglerade marknader

Regeringens forslag: Ett virdepappersinstitut eller en bors som driver
en handelsplats ska inrétta arrangemang for att sdkerstélla att de
uppfyller de standarder for datakvalitet som faststdlls enligt EU:s
forordning om marknader for finansiella instrument.

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

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invinda mot
det.

Skilen for regeringens forslag

Arrangemang for uppfyllande av standarder for datakvalitet

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

Genom éndringsdirektivet har det inforts ett krav pa virdepappersfore-
tag och marknadsoperatdrer som driver en handelsplats att inrétta arrange-
mang for att sakerstélla att de uppfyller de nya standarder for datakvalitet
som faststélls enligt artikel 22b i MiFIR (artikel 1.5 och 1.6 g i
andringsdirektivet, artiklarna 31.3 och 47.1 i MIFID II). De nya
standarderna for datakvalitet i MiFIR 4r endast relevanta for sddana vérde-
pappersforetag och marknadsoperatdrer som ska 6verfora data till en CTP
(jfr artiklarna 22a.1-22a.3 och 22b.1 i MiFIR). Det nya kravet i MiFID II
om arrangemang for att sdkerstélla standarder for datakvalitet &r emellertid
formulerat sa att det giller alla vérdepappersforetag och marknads-
operatorer som driver en handelsplats, oavsett om de ska overfora data till
en CTP eller inte.

Reglerna i MiFID II om krav pa verksamheten for viardepappersforetag
eller marknadsoperatdrer som driver en handelsplats har i svensk ratt
genomforts 1 bestimmelser 1 lagen om virdepappersmarknaden (se bl.a.
8 kap. 21 §, 11 kap. och 13 kap.). Med anledning av de &dndringar som har
gjorts 1 MiFID II genom &ndringsdirektivet bor det tas in bestimmelser i
lagen som innebér att alla vardepappersinstitut och borser som driver en
handelsplats ska inrdtta arrangemang for att sdkerstélla att de uppfyller
standarderna for datakvalitet som faststills enligt MiFIR.



Antal aktiva deltagare pd reglerade marknader

Enligt MiFID IT ska det pd en handelsplattform finnas &tminstone tre
viasentligen aktiva medlemmar eller anvindare som var och en har moj-
lighet att interagera med 6vriga deltagare for prisbildningen pa plattformen
(artikel 18.7). Kravet syftar till att sdkerstélla viss likviditet och att
likviditeten inte enbart tillhandahalls av en enda part.

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

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

5.10  Avbrytande av handel

Regeringens forslag: Ett virdepappersinstitut eller en bors som driver
en handelsplats ska tillfélligt kunna avbryta eller begrinsa handeln pa
handelsplatsen dven vid en nddsituation. Ett virdepappersinstitut eller
en bors som driver en handelsplats ska sikerstdlla att parametrarna for
att begrdnsa handeln &r lampligt kalibrerade. Dessutom ska ett
vardepappersinstitut eller en bors som driver en handelsplats
offentliggéra information pa sin webbplats om de omsténdigheter som
leder till att handeln avbryts eller begrénsas och om principerna for att
faststilla de huvudsakliga tekniska parametrar som anvénds for att gora
detta.

Finansinspektionen ska ha befogenhet att besluta om handelsstopp pa
en handelsplats om en bors eller ett virdepappersinstitut inte avbryter
eller begransar handeln trots att betydande prisrorelser i ett finansiellt
instrument eller finansiella instrument relaterade till det instrumentet
har lett till oordnade handelsforhéllanden pa en eller flera marknader.
Finansinspektionen ska i en sadan situation dven fa foreldgga

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

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

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens forslag.
Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invinda mot
det.

Prop. 2024/25:110

63



Prop. 2024/25:110  Skilen for regeringens forslag

64

Férmdga att kunna avbryta eller begrinsa handel

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

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

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

Vad som ska anses utgdra en nddsituation utvecklas inte i skélen till
andringsdirektivet (jfr skdl 13). MiFID II innehaller sedan tidigare krav pa
formaga att avbryta eller begrinsa handeln vid betydande prisrorelser
(artikel 48.5). Anvindningen av termen nddsituation (emergency situa-
tions 1 den engelska sprakversionen) antyder dirmed att vad som avses ar
ett akut allvarligt 1age pa grund av en for handeln utomstaende hindelse. I
lagen om véirdepappersmarknaden finns bestimmelser om mojlighet att
besluta om stingning av en reglerad marknad vid krig, krigsfara eller andra
onormala forhallanden (22 kap. 7 §). Forhallanden som krig och krigsfara
bor generellt kunna anses vara nddsituationer i &ndringsdirektivets
mening. Aven andra onormala forhillanden som ir av sidan art att de
skulle kunna motivera stingning av handeln enligt 22 kap. 7 § bor ofta
vara att beddma som nddsituationer. Exempel pa hindelser som bor kunna
beddmas som nddsituationer utover krig och krigsfara ar terrorattentat och
cyberangrepp som antingen ar riktade mot handelsplatsen eller mot
sambhdllet i stort. En sddan héndelse kan ha stor inverkan pé prisrorelser
men utmirks inte i forsta hand av det.



Finansinspektionens befogenheter vid betydande prisrérelser

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

Enligt lagen om viardepappersmarknaden ar Finansinspektionen (och i
sarskilt angivna fall Bolagsverket) behdrig myndighet (1 kap. 4 b §).
Finansinspektionen har enligt lagen befogenhet att besluta om handels-
stopp pé en handelsplats pd grund av (i) misstinkt marknadsmissbruk,
(i1) ett uppkopserbjudande, (iii) att investerarna inte i tillracklig omfatt-
ning har tillgdng till information om emittenten eller det finansiella
instrumentet, eller (iv) att emittentens stéllning &r sddan att handeln skulle
skada investerarnas intressen (22 kap. 1§ andra stycket, jfr arti-
kel 69.2 forsta stycket m i MiFID II). Finansinspektionen bor i lagen om
vardepappersmarknaden ges befogenhet att besluta om handelsstopp pé en
handelsplats om en bors eller ett vardepappersinstitut inte avbryter eller
begransar handeln trots att betydande prisrorelser i ett finansiellt instru-
ment eller finansiella instrument relaterade till det instrumentet har lett till
oordnade handelsférhallanden pa en eller flera marknader.
Bestimmelserna om atgdrder vid beslut om handelsstopp i lagen om
vardepappersmarknaden bor gilla for ett sidant beslut om handelsstopp
(22 kap. 2-2 a, 4-6 och 8 §9).

Om ett virdepappersinstitut eller en bors som driver en handelsplats
asidosatt en skyldighet enligt lagen om virdepappersmarknaden har
Finansinspektionen befogenhet att genom ett foreldggande kriva att ett
finansiellt instrument ska avforas fran handel péd en handelsplattform
respektive avnoteras eller avregistreras fran en reglerad marknad (11 kap.
12 § andra stycket och 15 kap. 11 andra stycket och 14 §§ tillsammans
med 25 kap. 1§, jfr artikel 69.2 forsta stycket n i MiFID II). Vidare far
Finansinspektionen, nér det dr ndodvandigt for att uppfylla kraven i lagen
om vérdepappersmarknaden, foreldgga ett foretag eller ndgon annan att
vidta atgérder for att minska storleken pé en position eller exponering i
finansiella instrument och att inte ingé ett ravaruderivatkontrakt (23 kap.
3 a §, jfr artikel 69.2 forsta stycket o och p MiFID II). Finansinspektionen
bor i1 lagen om virdepappersmarknaden dven ges befogenhet att vidta
dessa atgirder om en bors eller ett virdepappersinstitut inte avbryter eller
begrinsar handeln trots att betydande prisrorelser i ett finansiellt instru-
ment eller finansiella instrument relaterade till det instrumentet har lett till
oordnade handelsforhéllanden pa en eller flera marknader.
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Regeringens forslag: Nér det géller aktier for vilka den marknadsplats
som &r den mest relevanta marknaden i frdga om likviditet finns utanfor
EES, ska en bors fa ha samma minsta tilldtna prisindring som géller pa
den marknadsplatsen, om aktierna har

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

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

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invinda mot
det.

Skiilen for regeringens forslag: Enligt MiFID II ska virdepappers-
foretag eller marknadsoperatorer som driver en handelsplats ha regler for
minsta tilldtna prisdndring (pa engelska s.k. tick-size”) for aktier, depa-
bevis, borshandlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella
instrument som handlas pa handelsplatsen. Reglerna ska kalibreras sa att
de éterspeglar det aktuella finansiella instrumentets likviditetsprofil och
den genomsnittliga skillnaden mellan kdp- och séljkurs, med beaktande av
mdjligheten till rimligt stabila priser utan att i onddan hindra 4nnu mindre
skillnader. Reglerna ska &dven pé ldmpligt sitt justera minsta tilldtna pris-
andring for varje finansiellt instrument (artiklarna 18.5, 49.1, 49.2).

Genom &ndringsdirektivet har det gjorts ett tillagg till de regler som
vardepappersforetag och marknadsoperatérer som driver en handelsplats
ska ha gillande minsta tillatna prisdndring. Tilldgget innebér att nér det
géller aktier for vilka den marknadsplats som &r den mest relevanta
marknaden i frdga om likviditet finns utanfér EES, far en bors ha samma
tick-size som giller pd den marknadsplatsen. En forutsittning &r att
aktierna har ett internationellt identifieringsnummer for vardepapper
(ISIN) som utfardats utanfor EES, eller har ett EES-baserat ISIN och
aktierna handlas pa en marknadsplats i ett tredjeland i lokal valuta eller i
en icke-EES-valuta, enligt artikel 23.1a 1 MiFIR (artikel 1.8 i
andringsdirektivet, artiklarna 18.5 och 49.2 i MiFID II).

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

5.12 Synkronisering av klockor

Regeringens forslag: Det ska inte langre anges i lag att handelsplatser
och deras deltagare ska synkronisera de klockor som de anvinder for
att registrera datum och tid for sddana hindelser som omfattas av
rapporteringsskyldighet.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens forslag.
Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invinda mot
det.



Skilen for regeringens forslag: Enligt den tidigare lydelsen av MiFID
II ska medlemsstaterna kréva att alla handelsplatser och deras medlemmar
eller deltagare synkroniserar de klockor som de anvander for att registrera
datum och tid for sddana hindelser som omfattas av rapporterings-
skyldighet (artikel 50.1). Vidare ska Europeiska kommissionen anta
tekniska standarder for tillsyn vilka ska specificera den noggrannhetsniva
som klockorna ska synkroniseras till i enlighet med internationella
standarder (artikel 50.2).

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

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

5.13 Kontroller for positionshantering

Regeringens  forslag:  Bestdmmelser om  kontroller  for
positionshantering ska gélla dven for ett vardepappersinstitut eller en
bors som driver en handelsplats pa vilken derivat hénforliga till
utsldppsritter handlas.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invdnda mot
det.

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

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

Reglerna i MiFID II om positionshanteringskontroller har i svensk rétt
genomforts i bestimmelser i lagen om vérdepappersmarknaden (15 a kap.
7 och 8 §§). Lagen om virdepappersmarknaden bor dndras sé att bestim-
melserna om positionshanteringskontroller dven géller for ett vérde-
pappersinstitut eller en bors som driver en handelsplats pé vilken derivat
hanforliga till utslappsritter handlas.
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Regeringens forslag: Skyldigheten for virdepappersinstitut och borser
som driver en handelsplats att offentliggdra uppgifter om positioner i
utslappsritter ska tas bort.

Ett vardepappersinstitut eller en bors som driver en handelsplats pa
vilken optioner som avser antingen ravaror eller utsldppsratter handlas
ska varje vecka offentliggéra tva rapporter med uppgifter om totala
positioner i ravaruderivat eller derivat hanforliga till utslédppsritter. Den
ena rapporten ska utesluta optioner.

Den skyldighet ska tas bort som gor deltagare pa handelsplatser
skyldiga att rapportera sina egna, sina kunders och slutkundernas
positioner i utslédppsrétter till den bors eller det vardepappersinstitut

som driver handelsplatsen.

Promemorians forslag 6verensstimmer i sak med regeringens forslag.
Promemorians forslag har emellertid en annan lagteknisk utformning.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invdnda mot
det.

Skillen for regeringens forslag: Ett virdepappersforetag eller en
marknadsoperator som driver en handelsplats dér det handlas med
ravaruderivat, utsléppsratter eller derivat hanforliga till utsldppsrétter, ska
enligt MiFID II (artikel 58.1 a) varje vecka offentliggora en rapport 6ver
positioner i de aktuella finansiella instrumenten. Rapporten ska innehélla
uppgifter om antalet langa och korta positioner per kategori innehavare,
forandringar sedan foregaende rapport, procentandel av Oppna intressen
som innehas av en viss innehavarkategori och hur ménga innehavare som
ingar i varje kategori (artikel 58.4 andra stycket). I rapporten ska det gé att
sdrskilja positioner som pa ett objektivt métbart sitt minskar de risker som
direkt hoér samman med affirsverksamhet och andra positioner (arti-
kel 58.4 tredje stycket). Skyldigheten att publicera en sadan rapport géller
om antalet positioner och innehavare overstiger vissa troskelvirden (arti-
kel 58.1 andra stycket). Rapporten ska skickas till den behoriga myndig-
heten och till Esma. Den som driver handelsplatsen ska dven atminstone
dagligen tillhandahélla den behdriga myndigheten mer detaljerad infor-
mation dér positionerna per innehavare framgar (artikel 58.1 b). For den
dagliga rapporteringen giller dock inga troskelvirden. Vardepappers-
foretaget eller marknadsoperatoren ska enligt MiFID II dela in de personer
som innehar positioner i ett ravaruderivat eller en utsléppsrétt eller derivat
hanforliga till utslappsritter i olika kategorier (artikel 58.4 forsta stycket).
Den som deltar i handeln pa en handelsplats ska dagligen rapportera egna
och kunders positioner till virdepappersforetaget eller marknadsopera-
toren. Med kunder avses i detta sammanhang slutkunder (artikel 58.3).

Genom dndringsdirektivet har reglerna om offentliggérande av posi-
tioner dndrats sa att de inte ldngre omfattar utslédppsritter utan endast
ravaruderivat och derivat hinforliga till utsldppsratter. Vidare har en
uppdelning av rapporteringskravet gjorts mellan handelsplatser dér
optioner som avser ravaror eller utsldppsritter handlas och handelsplatser
dir saddana optioner inte handlas. En handelsplats dér sddana optioner
handlas ska varje vecka offentliggdra tvd rapporter, varav den ena ska
utesluta optioner. En handelsplats dér optioner inte handlas ska fortsitta



att varje vecka offentliggéra en rapport (artiklarna 1.11 a i och 1.11 ¢ i
andringsdirektivet, artikel 58.1 forsta stycket och 58.4 1 MiFID II).

De aktuella reglerna i MiFID II har i svensk ritt genomforts i1 bestdm-
melser i lagen om virdepappersmarknaden (15 a kap. 10-12 och 14 §§).
Dessa bestammelser bor dndras i enlighet med de dndringar i MiFID II
som har gjorts i dndringsdirektivet pa sa sitt att de endast ska avse ravaru-
derivat eller derivat hianforliga till utslappsrétter. Vidare bor det inforas en
bestimmelse om att virdepappersinstitut eller borser som driver en
handelsplats pa vilken det handlas optioner som avser rivaror eller
utslappsrétter ska offentliggdra tvd rapporter med uppgifter om totala
positioner i rdvaruderivat eller derivat hanforliga till utslappsrétter, varav
den ena ska utesluta optioner. Som Lagrddet pépekar bor den nya
bestimmelsen ges en utformning som nérmare knyter an till regleringen i
MiFID II.

5.15 Redovisning av positioner i vissa derivat till
behorig myndighet

Regeringens forslag: Skyldigheten for ett virdepappersinstitut att
redovisa positioner till Finansinspektionen, eller i forekommande fall
en annan behorig myndighet, ska inte lidngre gilla utslédppsritter.
Skyldigheten att redovisa positioner gillande ravaruderivat eller derivat
hénforliga till utsléppsratter ska dessutom begrénsas till att endast avse
positioner i ekonomiskt likvardiga OTC-kontrakt.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invinda mot
det.

Skilen for regeringens forslag: Enligt MiFID II ska medlemsstaterna
sdkerstilla att virdepappersforetag som handlar med ravaruderivat eller
utsldppsritter eller derivat av dessa utanfor en handelsplats till den centrala
behdriga myndigheten atminstone dagligen eller, om det inte finns nédgon
central behdrig myndighet, till den behdriga myndigheten for den
handelsplats dar ravaruderivat eller utslappsritter eller derivat av dessa
handlas, ldmnar en fullstdndig redovisning av sina positioner i ekonomiskt
likviardiga OTC-kontrakt och, nédr sa ar relevant, i rdvaruderivat eller
utsléppsritter eller derivat av dessa som handlas pa en handelsplats, samt
de positioner som innehas av deras kunder och kunderna till dessa kunder
till dess slutkunden nétts (artikel 58.2).

Genom #ndringsdirektivet har skyldigheten for vérdepappersforetag att
till relevant behdrig myndighet redovisa positioner i utsldppsrétter
upphévts. Vidare har skyldigheten att redovisa positioner gillande ravaru-
derivat eller derivat hanforliga till utslappsritter begrinsats till att endast
avse positioner i ekonomiskt likvdardiga OTC-kontrakt (artikel 1.11 b i
andringsdirektivet).

De aktuella reglerna i MiFID II har i svensk rétt genomforts i bestdm-
melser i lagen om virdepappersmarknaden (15 a kap. 13 §). Bestimmel-
serna 1 lagen bor dndras i enlighet med de dndringar i MiFID II som har
gjorts i andringsdirektivet. Det innebér att bestimmelserna endast ska gélla
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derivat eller derivat hadnforliga till utsldppsritter som handlas pd en
handelsplats i Sverige eller i ett annat land inom EES. Vérdepappers-
institutet ska redovisa sina egna, sina kunders och slutkundernas positioner
i OTC-kontrakt som ekonomiskt motsvarar sddana instrument. Redovis-
ningen ska dagligen lamnas till Finansinspektionen eller, i forekommande
fall, den behoriga myndigheten i ett annat land inom EES.

5.16  Finansinspektionens ingripandemojligheter

5.16.1 Andringar i EU:s direktiv om marknader for
finansiella instrument

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

MIFID II innehéller en upprikning av ett stort antal artiklar som — om
de overtrdds — ska kunna leda till sanktioner eller andra administrativa
atgarder (artikel 70.3—70.5). Genom é&ndringsdirektivet har det gjorts
andringar 1 MiFID II géllande vilka bestimmelser i det direktivet eller i
MiFIR som medlemsstaterna ska se till att deras behdriga myndigheter kan
ingripa mot genom sanktioner (artikel 1.12 i &ndringsdirektivet och artikel
70.3 i MiFID II). Nya regler har tillkommit och andra har flyttats eller
upphévts, fraimst med anledning av omfattande &ndringar i MiFIR men
dven med anledning av andringar i MiFID II (artikel 1.12 a och b i
andringsdirektivet, artiklarna 5, 8-8b, 11, 11a, 13—15, 18, 20, 22a-22¢, 28,
31 och 39a i MiFIR och artikel 50 i MiFID II). I MiFID II finns krav pa
att medlemsstaterna ska infora sanktioner och atgdrder mot fysiska
personer i ett foretags ledningsorgan (artikel 70.2). Det innebér att ett
foretags Overtrddelse av de uppriknade artiklarna (artikel 1.12 i
andringsdirektivet, artikel 70.3 i MiFID II) i vissa fall &ven ska kunna
foranleda sanktioner och atgérder mot fysiska personer i foretagets
ledningsorgan.

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



5.16.2 Ingripanden mot ledningspersoner vid
overtridelser av MiFIR

Regeringens forslag: Finansinspektionen ska ingripa mot nagon som
ingar i ledningen for ett svenskt virdepappersinstitut, en bors eller en
filial till ett utlindskt foretag som hér hemma utanfér EES vid 6ver-
tradelser av f6ljande bestimmelser i EU:s forordning om marknader for
finansiella instrument:

—reglerna géllande volymtak for referensprisundantaget (artikel 5),

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

—krav pé transparens fore handel pa handelsplatser nér det giller
paketorder (artikel 8b),

—regler giéllande uppskjutet offentliggbrande néar det géller
obligationer, strukturerade finansiella produkter eller utsldppsritter
(artikel 11.1 andra stycket forsta meningen, 11.1a andra stycket, 11.1b
eller 11.3 fjarde stycket),

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

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

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

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

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

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

Finansinspektionen ska ingripa mot ndgon som ingér i ledningen for
ett svenskt virdepappersinstitut eller en bors som inte foljer kraven pa
att fora register eller offentliggdra uppgifter om riskreduceringstjénster
efter handel (artikel 31.3).

Finansinspektionen ska ingripa mot ndgon som ingér i ledningen for
ett svenskt vardepappersinstitut eller en filial till ett utlindskt foretag
som hor hemma utanfoér EES vid dvertrddelser av

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

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

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

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

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

Finansinspektionens befogenhet att ingripa mot ndgon som ingar i
ledningen for ett svenskt virdepappersinstitut eller en filial till ett

Prop. 2024/25:110

71



Prop. 2024/25:110

72

utlindskt foretag som hor hemma utanfor EES vid overtradelser av
artikel 18 ska upphévas.

Finansinspektionens befogenhet att ingripa mot ndgon som ingér i
ledningen for ett svenskt virdepappersinstitut vid dvertrddelser av
artikel 28.2 forsta stycket ska upphévas.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invinda mot
det.

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

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

5.16.3 Ingripanden mot ledningspersoner vid
overtridelser av lagen om
virdepappersmarknaden

Regeringens forslag: Finansinspektionen ska ingripa mot nagon som
ingar i ledningen for ett svenskt vardepappersinstitut, en bors eller en
filial till ett utlindskt foretag som hor hemma utanfor EES om foretaget
asidosatt sin skyldighet enligt bestdmmelser i lagen om virde-
pappersmarknaden om antal aktiva deltagare pa en handelsplattform
eller arrangemang for att sikerstélla datakvalitet. Detsamma ska gélla
om foretaget asidosatt sin skyldighet att folja Finansinspektionens
forelaggande med anledning av betydande prisrorelser.

Befogenheterna for Finansinspektionen att ingripa mot ndgon som
ingar i ledningen for ett svenskt vardepappersinstitut, bors eller en filial
till ett utldndskt foretag som hor hemma utanfér EES ska tas bort i de
fall det ror sig om dvertradelser i lagen som nu upphavs.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invinda mot
det.

Skiilen for regeringens forslag: Bestimmelserna i lagen om virde-
pappersmarknaden om Finansinspektionens mojligheter att ingripa mot
fysiska personer da ett foretag har asidosatt sina skyldigheter enligt den
lagen bor dndras i enlighet med de &dndringar som foreslas i avsnitten 5.6,



5.7,5.9,5.10 och 5.12 (25 kap. 1 a, 1 e och 15 a §§). De andringar som Prop. 2024/25:110
foreslas i1 avsnitten 5.13-5.15 kréver inga dndringar i bestimmelserna om
ingripanden mot fysiska personer (se 25 kap. 1 a§ 7och 1 e § 3 g).

5.16.4 Ingripanden mot foretag

Regeringens forslag: Befogenheterna for Finansinspektionen att
utfirda foreldagganden mot ett utldndskt vardepappersforetag som hor
hemma inom EES och som driver verksambhet fran filial i Sverige, ska
tas bort i de fall det ror sig om Overtradelser i lagen som nu upphévs.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invinda mot
det.

Skilen for regeringens forslag: I lagen om virdepappersmarknaden
finns bestimmelser om ingripanden om ett vardepappersinstitut, en bors
eller en filial under Finansinspektionens tillsyn har asidosatt sina
skyldigheter enligt den lagen, andra forfattningar som reglerar foretagets
verksambhet, och i forekommande fall foretagets bolagsordning, stadgar
eller reglemente eller interna instruktioner som har sin grund i en
forfattning som reglerar foretagets verksamhet (25 kap. 1 och 15 §§). For
att Finansinspektionen ska ha befogenhet att ingripa mot dvertrddelser av
bestaimmelser i lagen som genomfor MiFID II behovs ingen lagstiftnings-
atgdrd utdver vad som foreslds i avsnitten 5.6-5.10 och 5.12-5.15 (se
artikel 70.3 a xii, xvii, xxvii, Xxxxv och xxxvi i MiFID II samt artikel 1.12 a
i dndringsdirektivet).

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

Finansinspektionen far foreldgga ett utlindskt virdepappersforetag som
hoér hemma inom EES och som driver verksamhet fran filial i Sverige att
gora rittelse om det dvertrdder vissa angivna bestimmelser eller fore-
skrifter som hanfor sig till ndgon av dem (25 kap. 12 §, se artiklarna 86.2
och 35.8 i MiFID II). Denna befogenhet bor dndras i enlighet med de
dndringar som foreslas i avsnitten 5.6 och 5.7.

6 Andringar som inte riktar sig till
medlemsstaterna

Regeringens bedomning: Andringar i EU:s direktiv om marknader for
finansiella instrument som inte riktar sig till medlemsstaterna kraver
inte nagra lagstiftningsatgérder.

Promemorians beddmning Overensstimmer med regeringens
beddmning.
Remissinstanserna tillstyrker bedomningen eller har inget att invidnda
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Skilen for regeringens bedéomning: Flera av de dandringar i MiFID II
som har gjorts genom &dndringsdirektivet ror bestimmelser som inte riktar
sig till medlemsstaterna. Detta géller dndringarna i artiklarna 27.10
(artikel 1.4 e 1 é&ndringsdirektivet), 48.12 (artikel 1.7b 1 &ndrings-
direktivet), 48.13 (artikel 1,7 c i dndringsdirektivet), 58.5 (artikel 1.11 d i
andringsdirektivet) och 90 (artikel 1.13 i &ndringsdirektivet). Dessa
andringar kréver inte nagra nationella lagstiftningsatgérder.

7 Avgifter till Finansinspektionen

Regeringens bedomning: Det behdvs inte nagra lagéndringar for att
Finansinspektionen ska ha mdéjlighet att bevilja vardepappersinstitut
status som utsedd publiceringsenhet for sdrskilda kategorier av finansi-
ella instrument enligt EU:s férordning om vardepappersmarknaden.

Promemorians bedémning Overensstimmer med regeringens
bedomning.

Remissinstanserna tillstyrker bedomningen eller har inget att invinda
mot den.

Skiilen for regeringens bedéomning: Genom &ndringsforordningen
infors en ny status i MiFIR — utsedd publiceringsenhet — for vardepappers-
foretag som ansvarar for att offentliggdra transaktioner genom ett godként
publiceringsarrangemang (APA) i enlighet med artiklarna 20.1 och 21.1 i
MiFIR. Enligt den nya artikeln 21a.1 ska behoriga myndigheter bevilja
vardepappersforetag status som utsedd publiceringsenhet for sdrskilda
kategorier av finansiella instrument, pa begiran av dessa vérdepappers-
foretag. Den behoriga myndigheten ska vidarebefordra en sddan begiran
till Esma. Finansinspektionen har i lagen om virdepappersmarknaden ritt
att som behorig myndighet ta ut avgifter for provning av ansdkningar,
anmalningar och underrittelser enligt MiFIR (1 kap. 4 b § och 23 kap.
12 §). Nagon nationell lagstiftningsatgird krivs darfor inte. Ddremot har
andringar gjorts i1 forordningen (2001:911) om avgifter for provning av
drenden hos Finansinspektionen.

8 Finansinspektionens beslut att forbjuda
handel 1 vissa fall

Regeringens forslag: Om Finansinspektionen har beslutat om
handelsstopp i ett finansiellt instrument pa en handelsplats pa grund av
att investerarna inte i tillrdcklig omfattning har tillgang till information
om emittenten eller det finansiella instrumentet, &r det inspektionen
som ska besluta ndr handeln kan aterupptas. Beslutet att ateruppta
handeln ska foregas av samradd med borsen eller virdepappersinstitutet

som driver handelsplatsen.




Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invinda mot det. Nasdaq Stockholm Aktiebolag avstyrker
forslaget och anser att det bor Gvervigas om en separat bestimmelse som
ger Finansinspektionen rétt att forbjuda handel pa en reglerad marknad vid
overtradelser av bestimmelser som genomfor Oppenhetsdirektivet ska
inforas da den foreslagna regleringen kan leda till tillimpningssvarigheter.

Skilen for regeringens forslag: Enligt artikel 24.4 e i Oppenhets-
direktivet ska medlemsstaternas behoriga myndigheter ha befogenhet att
besluta om forbud mot handel pa en reglerad marknad vid 6vertridelser av
bestdmmelser i det direktivet.

I 22 kap. lagen om vardepappersmarknaden regleras handelsstopp som
beslutas av Finansinspektionen. Artikel 24.4 e i Oppenhetsdirektivet
genomfors 1 22 kap. 1§ forsta stycket 3 och andra stycket (jfr
prop. 2006/07:65 s.224 och 475). Regleringen ger inspektionen
befogenhet att besluta att handeln i ett finansiellt instrument ska avbrytas
om investerarna inte i tillrdcklig omfattning har tillgang till information
om emittenten eller det finansiella instrumentet. I den nuvarande
regleringen har den bdrs som driver den reglerade marknaden dér handeln
har stoppats befogenheten att besluta om nir handeln ska aterupptas. Ett
beslut om att ateruppta handeln far emellertid, om inte sirskilda skél finns,
meddelas forst efter samrdd med Finansinspektionen (22 kap. 2§
andra stycket).

For att sdkerstdlla att svensk ritt genomfor Sppenhetsdirektivet pé ett
korrekt sétt bor lagen om vardepappersmarknaden dndras sa att det i stéllet
ar Finansinspektionen som har befogenhet att besluta om aterupptagande
av handel. Som Nasdaq Stockholm Aktiebolag péapekar innebdr
promemorians forslag att Finansinspektionen far befogenhet att besluta
om aterupptagande av handel i fler fall 4n Gppenhetsdirektivet kraver.
Bakgrunden édr att de ber6érda bestimmelserna i lagen om vardepappers-
marknaden genomfor flera EU-direktiv. Den EU-rittsliga regleringen
hindrar inte att Finansinspektionen far befogenhet att besluta om
aterupptagande av handel enligt promemorians forslag. Fordelen med
forslaget ar att det foljer systematiken i lagen om vardepappersmarknaden
pa s sitt att regleringen av Finansinspektionens befogenhet att besluta om
handelsstopp inte paverkas. De praktiska konsekvenserna &r dessutom
begrinsade eftersom en bors eller ett vérdepappersinstitut enligt
nuvarande regler som utgangspunkt ska samrada med Finansinspektionen
innan ett beslut om aterupptagande av handel meddelas. Nasdaq hénvisar
till tolkningsfragor om vilka bestimmelser som é&r tillimpliga nir en
marknadsoperator beslutar om handelsstopp. Dessa fragor uppstar
emellertid redan vid tillimpning av de nuvarande reglerna eftersom de ar
avgdrande for om Finansinspektionen har befogenhet att besluta om ett
handelsstopp ska besta eller inte. Det forhallandet att Finansinspektionen
dven far befogenhet att besluta om aterupptagande leder inte i sig till ndgra
tillampningssvarigheter. Regeringen anser darfor, till skillnad frén
Nasdaq, att Finansinspektionen bdr ges befogenhet att besluta om
aterupptagande av handel i alla situationer nir inspektionen beslutat om
handelsstopp i ett finansiellt instrument péd en reglerad marknad pd grund
av att investerarna inte i tillracklig omfattning har tillgang till information
om emittenten eller det finansiella instrumentet. Motsvarande bor gilla vid
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for reglerade marknader och handelsplattformar sa langt som mgjligt
overensstimmer (jfr 11 kap. 5, 6, 12 och 13 §§ lagen om viardepappers-
marknaden). For att se till att handeln sker ordnat bor Finansinspektionens
beslut om att ateruppta handeln foregds av samradd med borsen eller
véardepappersinstitutet som driver handelsplatsen.

9 Kompletterande bestimmelser till
forordningen om virdepapperscentraler

Regeringens forslag: Hénvisningar i svensk lagstiftning till EU:s
forordning om vérdepapperscentraler ska é&ndras till att avse
forordningen i den vid varje tidpunkt géllande lydelsen, s.k. dynamisk
hanvisning.

Héanvisningar i kontoforingslagen till artiklar i EU:s forordning om
vardepapperscentraler ska dndras redaktionellt for att anpassas till
forordningen.

Definitionen av kvalificerat innehav i kontoféringslagen ska tas bort.

Skiilen for regeringens forslag: Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om forbattrad vérde-
pappersavveckling i Europeiska unionen och om vérdepapperscentraler
samt dndring av direktiv 98/26/EG och 2014/65/EU och forordning (EU)
nr 236/2012, i det f6ljande kallad férordningen om vérdepapperscentraler,
ar direkt tillamplig i Sverige.

Forordningen om virdepapperscentraler har nu dndrats i vissa delar
genom Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2023/2845 av den
13 december 2023 om andring av foérordning (EU) nr 909/2014 vad géller
avvecklingsdisciplin, gransoverskridande tillhandahallande av tjénster,
tillsynssamarbete, tillhandahéallande av anknutna banktjénster och krav pa
vérdepapperscentraler frén tredjeland samt om dndring av férordning (EU)
nr 236/2012. Andringarna avser dels 4ndringar i sak, dels redaktionella
justeringar som paverkar numreringen av vissa artiklar.

Andringarna aktualiserar frigan om vilken hinvisningsteknik som ska
anvéndas i de lagar som hénvisar till forordningen om vérdepappers-
centraler. Nar svensk ritt skulle anpassas till den ursprungliga
forordningen infordes, med nagot undantag, statiska hénvisningar till
forordningen om véardepapperscentraler (prop. 2015/16:10). Regeringen
har dérefter gitt mot en mer nyanserad beddmning nér det géller vilken
hénvisningsteknik som bor anvéndas i svensk lagstiftning, vilket lett till
ett storre utrymme for hidnvisningar till forordningen i den vid varje
tidpunkt géllande lydelsen, s.k. dynamiska hénvisningar. Dynamiska
hénvisningar har t.ex. anvénts i handldggnings- och forfaranderegler och i
bestimmelser som innehéller ordforklaringar. I vissa fall har &ven
dynamiska hénvisningar tagits in i straffbestimmelser som innehaller en
ram inom vilket det straffbara omradet anges (prop. 2015/16:160 och 161).



De nationella bestimmelser som hénvisar till forordningen om Prop. 2024/25:110

vardepapperscentraler dr av en sadan karaktir att det dr lampligt att
anvinda dynamiska hénvisningar i stdllet for statiska. Dynamiska
hanvisningar dr ocksa den teknik som numera regelmaissigt anvinds i
lagtext for att hinvisa till EU-férordningar med regler om finansiell
verksamhet (se t.ex. prop. 2018/19:83 s. 54 och 55, prop. 2020/21:206
s. 49 och prop. 2021/22:169 s. 46 och 47).

Mot den bakgrunden och for att sikerstilla att andringar i férordningen
om viardepapperscentraler ska f4 omedelbart genomslag vid tillimpningen
i svensk ritt bor de aktuella hdnvisningarna dndras frén statiska till
dynamiska hénvisningar.

Héanvisningar i kontoforingslagen bor dessutom anpassas till den nya
numreringen av artiklar i férordningen om vardepapperscentraler.

I kontoforingslagen finns slutligen en definition av kvalificerat innehav
som hanfor sig till upphdvda bestimmelser om auktorisation av
vardepapperscentraler. Eftersom definitionen inte fyller ndgon funktion
bor den tas bort.

10 Ikrafttradande- och
overgangsbestimmelser

Regeringens forslag: Den nya befogenheten for Finansinspektionen
att besluta om aterupptagande av handeln efter ett handelsstopp samt de
kompletterande bestimmelserna till forordningen om vérdepappers-
centraler ska trida i kraft den 1 juni 2025. Ovriga lagéindringar ska trida
i kraft den 29 september 2025.

De andringar i lagen om virdepappersmarknaden som foreslés trida
i kraft den 29 september 2025 ska inte gilla for Gvertrddelser som har
dgt rum fore ikrafttrddandet.

Promemorians forslag 6verensstimmer i huvudsak med regeringens
forslag. Promemorians forslag innehéller en 6vergéngsbestimmelse till de
dndringar i lagen om véirdepappersmarknaden som foreslés trada i kraft
den 1 juni 2025.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invdnda mot
det.

Skiilen for regeringens forslag: Andringsdirektivet tridde i kraft den
28 mars 2024. Medlemsstaterna ska sitta i kraft de bestimmelser i lagar
och andra forfattningar som ar nodvéndiga for att f6lja dndringsdirektivet
senast den 29 september 2025 (artikel 2.1 1 &ndringsdirektivet). De
lagidndringar som foreslds i avsnitt5 bor dérfor trdda i kraft den
29 september 2025.

De lagédndringar som foreslas i avsnitt 8 som innebir att Finansinspek-
tionen far befogenhet att i vissa fall besluta om aterupptagande av handeln
efter ett handelsstopp bor trida i kraft s& snart som mojligt, vilket bedoms
vara den 1 juni 2025. Detsamma géller for de lagéndringar som foreslas i
avsnitt 9.
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Nér det géller de dndringar i lagen om vérdepappersmarknaden som
foreslas triada i kraft den 29 september 2025 bor det tas in en dvergangs-
bestdmmelse om att dldre bestimmelser ska gilla for overtradelser som
har dgt rum fore ikrafttradandet. I likhet med Lagrddet ser regeringen inget
behov av en motsvarande Overgéngsbestimmelse nir det giller de
dndringar i samma lag som foreslas trdda i kraft den 1 juni 2025.

11 Konsekvenser

11.1 Forslagen med anledning av dndringsdirektivet,
oppenhetsdirektivet och dndringsférordningen

Regeringens bedomning: Forslagen har neutrala till positiva effekter
for de berérda foretagen.

Forslagen har begransade effekter for investerare.

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

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

Forslagen medfor inga offentligfinansiella eller samhéllsekonomiska
effekter.

Promemorians bedomning Overensstimmer med regeringens
bedémning.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker bedomningen
eller har inget att invinda mot den. Regelrddet anser att konsekvens-
analysen brister i flera avseenden och efterfragar fortydliganden nér det
giller forslagens effekter for bl.a. foretagens kostnader och intdkter.
Nordic Growth Market NGM AB vill uppmirksamma att regleringen pé
EU-nivé i form av tekniska tillsynsstandarder kan komma att fa negativa
konsekvenser for mindre marknadsoperatorer som i huvudsak har sma och
medelstora foretag noterade pa sina handelsplatser.

Skilen for regeringens bedomning
Ramen for konsekvensanalysen

I denna proposition finns forslag till d4ndringar i lagen om véardepappers-
marknaden som ar nddvéndiga for att i svensk rétt genomfora de dndringar
i MiFIDII som har gjorts genom &ndringsdirektivet. Genomforandet
innebér dven att svensk rétt anpassas till de dndringar i MiFIR som har
gjorts genom &andringsférordningen och som delvis ligger till grund for
andringsdirektivet.

Kommissionen har i samband med att den presenterade sitt forslag till
andringsdirektiv och dndringsforordning lagt fram en konsekvensanalys
(SWD(2021) 346 final). I konsekvensanalysen har kommissionen
redogjort for bla. mélen med &ndringsforslagen, olika mojliga
handlingsalternativ och effekter for de berdrda aktdrerna. Konsekvens-
analysen i denna proposition &r begrénsad till de lagforslag som ldmnas



och vilka effekter dessa far ur ett nationellt perspektiv. Den fréga som
Nordic Growth Market NGM AB uppmirksammar faller utanfor ramen for
konsekvensanalysen.

Alternativa l6sningar

Det bedoms inte finnas ndgra alternativa l6sningar som skulle vara
lampliga nir det géller de atgérder som &r nddvindiga for att genomfora
andringsdirektivet och Oppenhetsdirektivet. Om Sverige inte vidtar
nddvindiga lagstiftningsatgdrder 4r det sannolikt att Europeiska
kommissionen inleder ett forfarande och vicker talan om fordragsbrott.
Att avstd fran att vidta lagstiftningsatgdrder utgdr alltsd inte négot
alternativ.

Regelradet efterfragar en redogorelse for om forslagen gér utéver EU-
rattsliga minimikrav och for vilka atgdrder som har vidtagits for att
begrinsa forslagens kostnader och andra effekter. Regeringen konstaterar
att handlingsutrymmet &r begrénsat vid genomforande av de aktuella EU-
rattsakterna och att forslagen inte gér lingre &dn vad som krévs.

Konsekvenser for foretag

Enligt uppgifter frén Finansinspektionen i november 2024 fanns da 124
svenska vérdepappersinstitut. Bland de aktuella féretagen finns foretag av
olika storlek, frdn mindre institut med nagra fa anstillda, till foretag med
tusentals anstéllda. Enligt Finansinspektionen har 18 véirdepappersinstitut
anmalt att de tillhandhéaller direkt elektroniskt tilltrdde. Nar det géller
konsekvenser for dessa foretag innebér forslagen i denna proposition
framfor allt att regelbdrdan blir mindre i vissa avseenden. Forslagen
innebér t.ex. atttillstdnd for vérdepappersrorelse inte krdvs for vissa
aktorer som har direkt elektroniskt tilltrdde till en handelsplats eller for
icke-finansiella foretag som dr deltagare pa en reglerad marknad eller en
MTF-plattform i syfte att utfora transaktioner med avseende pa likviditets-
hantering. Uppgifter om hur ménga foretag i Sverige som paverkas av
dessa dndringar saknas. Forslagen innebdr vidare att skyldigheten att
lamna rapporter om bista orderutférande och om utférandeplatser tas bort
och att skyldigheten att rapportera positioner i ravaruderivat, utslédppsrétter
och derivat hanforliga till utslappsrétter pa och utanfor handelsplatser
begrinsas. Detta bedoms kunna leda till minskad administrativ borda for
maénga foretag. Forslaget i denna proposition om undantag fran tillstands-
plikt for foretag som handlar for egen ridkning med direkt elektroniskt
tilltrade till en handelsplats innebdr i huvudsak att ett undantag som
tidigare enbart géllt for foretag fran tredjeldnder ersdtts med ett undantag
for alla foretag. Att undantaget utvidgas till att gilla fler foretag &n i dag
bedoéms inte medfora nagra storre konsekvenser i det korta perspektivet.
P4 sikt kan det dock innebéra ett 6kat intresse for de tjanster som erbjuds
av virdepappersinstitut som tillhandahaller direkt elektroniskt tilltrdde,
vilket kan medfora att dessa institut fir 6kade intdkter, men dven fler
foretag att granska med avseende pa de krav som stélls pd kunder som
handlar genom direkt elektroniskt tilltrdde (se 8 kap. 28 § och 29 § lagen
om virdepappersmarknaden). Enligt uppgifter fran Finansinspektionen i
november 2024 har 18 foretag inkommit med anmédlan om att
tillhandahalla direkt elektroniskt tilltrdde. Forslagen som innebdr en
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omfatta derivat hanforliga till utslédppsritter kan forvéntas komma att
innebéra en 6kad administrativ borda for de foretag som pa handelsplatser
handlar med sadana derivat.

Nir det géller konsekvenserna for vardepappersinstitut och borser som
driver en handelsplats innebér forslagen en viss 6kning av regelbordan. I
Sverige finns det i dag tva foretag (borser) som driver reglerade marknader
och tre foretag som driver MTF-plattformar. De foretag som har tillstand
att driva en eller flera reglerade marknader &r borserna Nasdaq Stockholm
AB och Nordic Growth Market NGM AB. De tre foretag som i dag driver
handelsplattformar (MTF-plattformar) ar borserna Nasdaq Stockholm AB,
Nordic Growth Market NGM AB och virdepappersbolaget Spotlight
Stock Market AB. Forslagen innebér att den som driver en handelsplats
ska (i) inrdtta arrangemang for att sakerstélla att de uppfyller de standarder
for datakvalitet som faststills enligt MiFIR, (ii) efterfolja det nya kravet
pd mojlighet till handelsstopp vid nddsituationer (iii) sikerstélla att
parametrar for att begrinsa handeln ar lampligt kalibrerade, (iv) offentlig-
gora information om omstandigheter som leder till att handel stoppas eller
begriansas samt (v) utvidga tillimpningen av regler om positionshan-
teringskontroller till att omfatta derivat hénforliga till utslappsrétter.
Virdepappersinstitut och borser som driver en handelsplats pé vilken
optioner som avser antingen ravaror eller utsldppsritter handlas ska
offentliggéra en ytterligare rapport med uppgifter om totala positioner i
ravaruderivat eller derivat hanforliga till utslappsritter. I vissa avseenden
innebér forslagen en lattnad av regelbordan. Detta sker genom att skyldig-
heten att 1amna rapporter om bésta orderutforande samt skyldigheten att
offentliggéra uppgifter om positioner i utsléppsratter upphévs. Forslagen
som avser minsta tillatna prisandring pa handelsplatser bedoms underlatta
handeln pa handelsplatser i sddana aktier som omfattas av dndringen. Det
nya kravet pa en reglerad marknad att ha atminstone tre aktiva deltagare
som var och en har mojlighet att interagera med dvriga deltagare for pris-
bildningen bedoms inte innebira nagon storre konsekvens eftersom de tva
reglerade marknaderna i Sverige redan i dag uppfyller kravet.

Regelradet papekar bla. att konsekvensanalysen varken innehéller
kvantitativ information om vad den samlade effekten pa alla de berorda
foretagens kostnader och intdkter kan bli eller information som tydligt
visar att det hade varit oproportionerligt i forhallande till forslagets
omfattning och effekter att samla in sddan information. Regeringen
bedomer att det hade varit svart att ndirmare uppskatta forslagens effekter
for foretagen pa det satt som Regelradet efterfragar. Sddana uppskattningar
hade ocksa varit osikra. Med hédnsyn till att handlingsutrymmet é&r
begriansat vid genomforande av de aktuella EU-rittsakterna och att
forslagen inte gar langre &n vad som krdvs bedomer regeringen att en mer
djupgéende beskrivning av effekterna inte &r pakallad.

Forslagen bedoms inte ha nagon péverkan pa konkurrensforhallandena
mellan de berdrda foretagen.

Konsekvenser for investerare

For investerare bedoms forslagen i denna proposition inte medfora nagra
ndmnvérda konsekvenser. De dndringar som direkt berdr investerare avser



upphivandet av rapporter om bista orderutférande och rapporter om
utférandeplatser. Det har visat sig att dessa rapporter sillan ldses och inte
gor det mdjligt for investerare eller anvindare av rapporterna att géra
meningsfulla jimforelser pad grundval av informationen i dem. De upp-
gifter som CTP:er forvintas sprida dr information fore och efter handel
med aktier och borshandlade fonder, och information efter handel om
transaktioner med obligationer och OTC-derivat. Denna information kan
anvindas for att analysera bésta orderutférande.

Forslaget att vardepappersinstitut och borser som driver en handelsplats
ska vara skyldiga att offentliggéra information om handelsstopp bedoms
som positivt for investerare. Genom forslaget fir investerare ta del av de
omsténdigheter som leder till att handeln avbryts eller begransas pa en
handelsplats.

Ovriga #ndringar som foreslas beddms inte f4 nagon direkt paverkan pa
investerare.

Offentligfinansiella och samhdllsekonomiska konsekvenser

Forslagen i denna proposition genomfor ett EU-direktiv vilket syftar till
att integrera EU:s kapitalmarknader och stirka konkurrenskraften i EU:s
finansiella infrastruktur, samtidigt som marknaderna halls 6ppna for fore-
tag fran lander utanfoér unionen. De direkta samhéllsekonomiska konse-
kvenserna &r emellertid svéra att kvantifiera.

Forslagen i propositionen bedéms inte medfora nagra offentligfinan-
siella konsekvenser.

Konsekvenser for Finansinspektionen och Sveriges Domstolar

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

Genom é&ndringsforordningen inférs i MiFIR en ny status — utsedd
publiceringsenhet — for virdepappersforetag som ansvarar for att offentlig-
gora transaktioner genom ett godként publiceringsarrangemang. Det an-
kommer pé Finansinspektionen att bevilja status som utsedd publicerings-
enhet for sdrskilda kategorier av finansiella instrument, pa begéran av ett
vardepappersinstitut. Arbetet med anmélningsédrenden finansieras genom
avgifter som disponeras av inspektionen och som tas ut av dem som
ansoker. Avgifterna regleras i dag i férordningen om avgifter for provning
av drenden hos Finansinspektionen. Det nya &drendet som tillkommer
genom andringsforordningen har kravt ett tilldgg i den forordningen. Det
ar osdkert hur manga foretag som kommer att anméla sig som utsedd
publiceringsenhet, men effekten pa Finansinspektionens totala &drende-
méngd bedoms vara begrinsad.

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

Finansinspektionens olika beslut kan som huvudregel overklagas till
allmén forvaltningsdomstol. De ytterligare mdjligheter f6r Finansinspek-
tionen att ingripa som foreslas i denna proposition bedoms inte leda till
nagon 6kning av antalet mal hos domstolarna. I det fall budgetéra konse-
kvenserna skulle uppstd for domstolarna ska de darfor hanteras inom
befintliga ekonomiska ramar.

Ikrafitrddande och speciella informationsinsatser

Nar det géller tidpunkten for ikrafttrddande foreslés att den lagéindring som
ror Finansinspektionens beslut att férbjuda handel i vissa fall ska trdda i
kraft s snart som mdjligt, vilket bedoms vara den 1 juni 2025.
Lagéndringarna i 6vrigt foreslés trida i kraft den 29 september 2025. Det
bedoms inte finnas négot behov av sirskilda informationsinsatser med
anledning av forslagen.

11.2  Forslagen om kompletterande bestimmelser till
forordningen om vérdepapperscentraler

Regeringens bedomning: Forslagen har neutrala effekter for foretag
och andra enskilda liksom for det allménna.

Skiilen for regeringens bedomning: I avsnitt 9 foreslds lagéndringar
som tar sikte pd hénvisningsteknik och redaktionella fragor.
Lagéndringarna gors pa grund av é&ndringar i forordningen om
vardepapperscentraler som dr ndodvéandiga att genomfora i svensk ratt.
Forslagen far inte nagra effekter for berdrda foretag och myndigheter eller
andra offentligfinansiella effekter.

De kompletterande  bestimmelserna  till  forordningen om
vardepapperscentraler foreslas trida i kraft sa snart som mojligt, vilket
beddms vara den 1 juni 2025. Det bedoms inte finnas nagot behov av
sdrskilda informationsinsatser med anledning av forslagen.



12 Forfattningskommentar

12.1 Forslaget till lag om dndring i lagen (2007:528)
om vardepappersmarknaden

22 kap.

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

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

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

Paragrafen innehéller bestimmelser om beslut om handelsstopp och
aterupptagande av handeln efter handelsstopp. Paragrafen genomfor delvis
artiklarna 32.2, 52.2 och 69.2 forsta stycket m i MiFID II och artikel 24.4 ¢
i oppenhetsdirektivet. Overviigandena finns i avsnitt 8.

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

I tredje stycket, som &r nytt, infors en ny befogenhet for Finansinspek-
tionen nér det giller aterupptagande av handel efter handelsstopp som
beslutats av Finansinspektionen med anledning av att investerarna inte i
tillrdcklig omfattning har tillgang till information om emittenten eller det
finansiella instrumentet (1 § forsta stycket 3). Enligt det nya stycket &r det
inspektionen som ska besluta ndr handeln kan aterupptas (jfr andra
stycket). Befogenheten innebér att inspektionen utan begriansning i tid kan
avsta fran att besluta om att handeln ska aterupptas. Om det bedoms att
handelsstoppet inte ldngre &r nodvéndigt ska det dock upphévas (se 4 §).
Den nya befogenheten giller bade vid beslut om att handelsstopp ska besta
(1 § forsta stycket) och vid beslut om handelsstopp utan foregaende beslut
av en bors eller ett virdepappersinstitut (1 § andra stycket). Enligt
bestimmelsen ska inspektionens beslut att ateruppta handeln ske efter
samrdd med den bors eller det virdepappersinstitut som driver handels-
platsen dér handeln har stoppats.
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om virdepappersmarknaden.

1 kap.

4 a § I denna lag betyder

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

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

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

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

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

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

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

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

oppenhetsdirektivet: Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av
den 15 december 2004 om harmonisering av insynskraven angdende upplysningar
om emittenter vars virdepapper dr upptagna till handel pa en reglerad marknad och
om dndring av direktiv 2001/34/EG, i lydelsen enligt Europaparlamentets och
radets direktiv 2013/50/EU.

Paragrafen innehdller benimningar for olika EU-rittsakter. Overviigan-
dena finns i avsnitt 5.1.

Den statiska hénvisningen i bendmningen for direktivet om marknader
for finansiella instrument #dndras s& att den avser lydelsen enligt
andringsdirektivet.



4 b § I denna lag betyder

anknutet ombud: en fysisk eller juridisk person som har tréffat avtal med ett
svenskt vérdepappersinstitut eller ett utlindskt vérdepappersforetag som hor
hemma inom EES om att for bara detta instituts eller foretags rikning

1. marknadsfora investerings- eller sidotjanster,

2.ta emot eller vidarebefordra instruktioner eller order avseende
investeringstjénster eller finansiella instrument,

3. placera finansiella instrument, eller

4. tillhandahélla investeringsradgivning avseende dessa instrument eller tjénster,

behdrig myndighet: i Sverige Finansinspektionen och i sérskilt angivna fall
Bolagsverket och i 6vrigt en utlindsk myndighet som har behorighet att utdva
tillsyn 6ver utldndska vérdepappersforetag och foretag som driver en reglerad
marknad eller annan motsvarande marknad eller som har behorighet att utéva
tillsyn dver emittenter vars Overlatbara vardepapper &r upptagna till handel pa en
reglerad marknad,

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

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

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

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

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

huvudsakligen kommersiell koncern: en koncern vars huvudsakliga verksamhet
inte r

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

2. verksamhet som marknadsgarant for ravaruderivat,

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

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

litet och icke-sammanlinkat virdepappersbolag: ett véirdepappersbolag som
anses vara ett litet och icke-sammanlinkat vardepappersforetag enligt artikel 12.1
i virdepappersbolagsforordningen,

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

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

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

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

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

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

statlig emittent: nagon av foljande som emitterar skuldinstrument:

1. Europeiska unionen,
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2. en stat inom EES, inbegripet forvaltningar, organ eller en sérskild funktion i
staten,

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

4. en sirskild funktion for flera stater inom EES,

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

6. Europeiska investeringsbanken,

systematisk internhandlare: ett virdepappersinstitut som

1. pa ett organiserat, frekvent och systematiskt sdtt handlar for egen rikning i
aktier, depdbevis, borshandlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella
instrument genom att utfora kundorder utanfor en reglerad marknad eller en
handelsplattform utan att driva ett multilateralt system, eller

2. viljer att vara systematisk internhandlare,

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

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

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

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

vdrdepapperscentral: en virdepapperscentral enligt definitionen i artikel 2.1.1 i
forordningen om virdepapperscentraler,

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

virdepappersinstitut: ett vardepappersbolag, ett svenskt kreditinstitut som har
fatt tillstind enligt denna lag att driva vardepappersrorelse eller ett utlandskt
foretag som driver virdepappersrorelse fran filial i Sverige eller genom att anvidnda
anknutna ombud etablerade i Sverige.

Paragrafen innehdller definitioner av olika aktdrer pa vardepappers-
marknadsomradet. Paragrafen genomfor artikel 4.1.1, 4.1.7, 4.1.10,
4.1.12, 4.1.18, 4.1.20-4.1.24, 4.1.26, 4.1.27, 4.1.29, 4.1.60, 4.1.64 och
4.1.65 i MIFIDII och kompletterar artikel 2.1.36a 1 MiFIR.
Overvigandena finns i avsnitt 5.4.

Definitionen av systematisk internhandlare, som genomfor artikel 4.1.20
i MiFID II, 4ndras pa sé sitt att den s.k. kvantitativa bedomningen tas bort
ur definitionen. Vid bedomningen av om ett virdepappersinstitut &r en
systematisk internhandlare ska det alltsd inte lidngre goéras nagon
beddmning av antalet OTC-transaktioner med ett specifikt finansiellt
instrument vardepappersinstitutet genomfor for egen rakning genom att
utfora kundorder. Det ska inte heller goras nagon beddmning av volymen
pa virdepappersinstitutets OTC-handel i foérhéllande till institutets totala
handel med ett specifikt finansiellt instrument, eller utifrdn volymen pa
institutets OTC-handel i forhéllande till den totala handeln inom unionen
med ett specifikt finansiellt instrument. Vidare specificeras i definitionen
att systematiska internhandlare avser virdepappersinstitut som handlar i
aktier, depabevis, borshandlade fonder, certifikat och andra liknande
finansiella instrument. Dessa instrument kallas i MiFID II och MiFIR for
aktieinstrument (jfr artikel 14.1 i MiFIR).



Det tas dven in ett fortydligande om att ett vardepappersinstitut kan ha
status som systematisk internhandlare pa frivillig grund. Det giller dven
om vérdepappersinstitutet inte handlar i aktieinstrument.

Ett vardepappersinstitut som &r systematisk internhandlare enligt forsta
punkten i definitionen eller pd frivillig grund Onskar status som
systematisk internhandlare ska underrétta Finansinspektionen enligt 8 kap.
328.

5 § I denna lag betyder

algoritmisk handel: handel med finansiella instrument dér en datoralgoritm
automatiskt bestdimmer enskilda orderparametrar med begrénsat eller inget
maénskligt ingripande,

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

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

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

1. kreditinstitut, vardepappersbolag eller EES-institut, eller

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

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

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

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

EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomrédet,

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

elektroniskt format: ett annat varaktigt medium an papper,

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

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

finansiellt institut: ett finansiellt institut enligt artikel 4.1.14 i1 virdepappers-
bolagsforordningen,

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

1. kreditinstitut, virdepappersbolag eller EES-institut, eller

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

hemland: det land dér ett foretag har fatt tillstdnd att driva sddan verksamhet som
avses i denna lag,
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holdingforetag med blandad verksamhet: holdingforetag enligt artikel 4.1.22 i
tillsynsforordningen,

kapitalbas:

1. for andra vérdepappersbolag &n sddana som avses i 1kap. 2§ forsta
stycket 7 c—g lagen (2014:968) om sérskild tillsyn 6ver kreditinstitut och vérde-
pappersbolag, detsamma som i artikel 9 i1 vardepappersbolagsforordningen,

2. for dvriga foretag, detsamma som i artikel 72 1 tillsynsférordningen,

koncern:

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

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

koncerndterhdmtningsplan: en plan som uppréttats av ett moderforetag inom
EES i syfte att identifiera atgérder som de foretag i en grupp som omfattas av
gruppbaserad tillsyn avser att vidta for att bevara eller aterstélla koncernens eller
ett 1 koncernen ingéende véirdepappersbolags eller utlandskt vardepappersforetags
finansiella stillning och livskraft efter en betydande forsémring av den finansiella
situationen,

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

likvid marknad: en marknad for ett finansiellt instrument eller en klass av
finansiella instrument, dér det standigt finns beredda och villiga kopare och séljare,
enligt en beddmning utifran

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

2. antalet och typen av marknadsaktérer, och

3.den genomsnittliga storleken pa skillnader mellan kop- och siljkurser
(spreadar),

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

1. nettonuvérdet av dterstdende forvantade kupongbetalningar fram till forfallo-
dagen, och

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

matchad principalhandel: en transaktion

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

2. dér bada sidor av transaktionen genomfors samtidigt, och

3. som genomfors till ett pris som innebér att mellanhanden inte gor ndgon vinst
eller forlust, forutom tidigare tillkdnnagivna arvoden eller avgifter for transak-
tionen,

moderforetag inom EES: ett moderinstitut inom EES, ett finansiellt moder-
holdingforetag inom EES eller ett blandat finansiellt moderholdingf6retag inom
EES,

moderinstitut inom EES: ett kreditinstitut, virdepappersbolag eller EES-institut
som 4r ett moderforetag och som inte sjalvt dr ett dotterforetag till ett

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

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

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

samordnande tillsynsmyndighet: en behorig myndighet som ansvarar for att
utdva gruppbaserad tillsyn av moderinstitut inom EES och av vérdepappersbolag




och kreditinstitut som kontrolleras av finansiella moderholdingforetag inom EES
eller blandade finansiella moderholdingf6retag inom EES,

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

startkapital:

1. for andra vérdepappersbolag dn sadana som avses i 1 kap. 2 § forsta stycket
7 ¢ och g lagen om sérskild tillsyn 6ver kreditinstitut och vérdepappersbolag, det
kapital som for virdepappersforetag avses i artikel 3.1.18 i viardepappersbolags-
direktivet,

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

strukturerad insdttning: en insdttning enligt definitionen i 2 § lagen (1995:1571)
om inséttningsgaranti, som maste betalas helt pa forfallodagen enligt villkor som
innebdr att eventuell rinta eller premie ska berdknas utifran

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

. ett finansiellt instrument eller en kombination av finansiella instrument,

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

. andra faktorer,

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

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

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

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

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

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

varaktigt medium: ett medel som

1. gor det mojligt for kunden att bevara information som riktas till denne
personligen pa ett sétt som ér tillgdngligt for anvandning i framtiden och under en
tid som &r lamplig med hénsyn till vad som &r avsikten med informationen, och

2. mojliggor oforandrad atergivning av den bevarade informationen, och

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

[ RSV S

I paragrafen samlas de definitioner i lagen som inte finns i 4—4 c §§.
Paragrafen genomfor artikel 4.1.8a, 4.1.13, 4.1.19, 4.1.25, 4.1.30, 4.1.31,
4.1.34, 4.1.38-4.1.41, 4.1.43, 4.1.44a, 4.1.46, 4.1.48, 4.1.55, 4.1.62 och
4.1.62a i MiFID II. Overvigandena finns i avsnitt 5.4.

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

Det gors ocksa en spraklig dndring.
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2 kap.

5 § Tillstand enligt 1 § behdvs inte for

1. Sveriges riksbank, Riksgéldskontoret och Kammarkollegiet,

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

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

4. forsdkringsforetag med tillstdnd enligt forsakringsrorelselagen (2010:2043)
och tjanstepensionsforetag med tillstind enligt lagen (2019:742) om tjanste-
pensionsforetag,

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

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

a) bestimmelser i lag eller annan forfattning, eller

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

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

a) dr marknadsgaranter,

b) dr deltagare pa en reglerad marknad eller en MTF-plattform, med undantag
av icke-finansiella enheter som pa en handelsplats genomfor transaktioner som
avser likviditetshanteringen eller som pé ett objektivt métbart sétt minskar risker
som stédr 1 direkt samband med affarsverksamheten eller likviditetsforvaltningen
hos dem eller de koncerner de ingar i,

c) tillimpar en teknik for algoritmisk hdgfrekvenshandel, eller

d) handlar for egen rdkning vid utférandet av kundorder,

8. foretag som tillhandahéller investeringstjénster som uteslutande bestér i
forvaltning av ett program som syftar till deldgarskap for de anstillda i foretaget,

9. foretag som tillhandahéller bade

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

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

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

11. foretag som handlar med ravaruderivat, utslappsratter eller derivat hanfor-
liga till utsléppsritter for egen rékning utan att utfora kundorder, eller tillhanda-
héller investeringstjdnster i friga om sidana instrument till kunderna i sin
huvudsakliga verksamhet, om

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

b) foretaget inte ingar i en koncern vars huvudsakliga verksamhet utgdrs av
tillhandahallande av investeringstjénster eller sddana tjénster som avses i 7 kap.
1 § lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse eller verksamhet som
marknadsgarant for rdvaruderivat,

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

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

12. fysiska och juridiska personer som tillhandahaller investeringsradgivning
inom ramen for annan yrkesmissig verksamhet &n sddan som omfattas av



bestdmmelserna i denna lag, om det inte ldmnas nagon specifik erséttning for
radgivningen,

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

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

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

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

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

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

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

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

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

a) foretaget inte tillhandahéller andra investeringstjanster eller dgnar sig 4t annan
investeringsverksamhet, och

b) foretaget inte tillampar en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel,

15. virdepapperscentraler med tillstdnd enligt artikel 16 i forordningen om
vardepapperscentraler for att tillhandahélla de tjanster som uttryckligen anges i
avsnitten A och B i bilagan till den foérordningen, och

16. leverantorer av gréisrotsfinansieringstjénster enligt definitionen i artikel 2.1 e
i Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2020/1503 for att tillhandahalla
de tjdnster som anges i artikel 2.1 a ii i den forordningen.

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

Paragrafen innehéller undantag fran kravet pa tillstandsplikt for att driva
vardepappersrorelse. Paragrafen genomfor artikel 2.1 och delvis
artikel 3.1 i MiFID II. Overvigandena finns i avsnitt 5.3.

1 forsta stycket 7 b, tas det krav bort som handlar om att personer med
direkt elektroniskt tilltrade maste ha tillstand for vardepappersrorelse. Vad
som avses med direkt elektroniskt tilltrade anges i 1 kap. 5 §. Vidare utvid-
gas undantaget fran tillstandsplikt for icke-finansiella enheter till att gilla
dven for sadana transaktioner som avser likviditetshantering. Sddana tran-
saktioner dr ddrmed undantagna &ven om de inte pa ett objektivt métbart
satt minskar risker som star i direkt samband med affarsverksamheten eller
likviditetsforvaltningen hos dem eller de koncerner de ingar i.
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4 kap.

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

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

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

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

4. filialen fritt forfogar 6ver ett tillrdckligt startkapital,

5. det har utsetts en eller flera personer som ska ha ansvaret for ledningen av
filialen, och dessa uppfyller kraven i3 kap. 1 § Soch6 och 5§,

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

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

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

Paragrafen reglerar vilka forutsiattningar som ska vara uppfyllda for att ett
utldndskt foretag som inte hor hemma i ett land inom EES ska f tillstdnd
att driva virdepappersrorelse fran filial i Sverige. Paragrafen genomfor
artiklarna 39 och 41.1 forsta stycket i MiFID II. Overvigandena finns i
avsnitt 5.3.

Nuvarande andra stycket tas bort. I det stycket finns ett undantag fran
krav pa tillstind for foretag som bara driver viardepappersrorelse i form av
handel for egen rdkning genom direkt elektroniskt tilltrdde till en
handelsplats i Sverige. Undantaget tas bort med anledning av den dndring
som gors i 2 kap. 5 § forsta stycket 7 som innebdr att tillstaindskravet for
den typen av verksamhet tas bort, se forfattningskommentaren till den
paragrafen.

8 kap.

1 § Av bestimmelserna om vérdepappersinstitut i detta kapitel ska bara det som
anges i 15-20 och 32 §§ tillimpas pa utldndska foretag som driver véirdepappers-
rorelse i Sverige enligt 4 kap. 1 § forsta stycket 1.

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

Paragrafen genomfor artikel 16.11 forsta stycket och delvis artik-
larna 19.4, 20.8 och 35.8 forsta stycket i MiFID II. Paragrafen innehaller
information om bl.a. vilka bestimmelser i kapitlet som ska tillimpas av



utlindska foretag som hér hemma inom EES och som driver vérde-
pappersrorelse fran filial i Sverige. Overviigandena finns i avsnitt 5.6.

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

9 kap.

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

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

Paragrafen reglerar vilka bestimmelser som ska tillimpas pa utlindska
foretag som driver virdepappersrorelse fran filial i Sverige eller genom att
anvinda ett anknutet ombud som dr etablerat hir i landet. Paragrafen
genomfor artiklarna 19.4, 20.8 och 35.8 forsta stycket i MiFID II. Over-
viagandena finns i avsnitt 5.7.

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

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

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

Ett vardepappersinstitut ska dvervaka och regelbundet utvirdera och uppdatera
sina system och riktlinjer for utforande av order och ldmna information om varje
visentlig fordndring av dessa till de kunder med vilka institutet har en fortlépande
relation.

Paragrafen innehéller krav pé system och riktlinjer som ett viardepappers-
institut ska ha for att uppnd bésta mojliga resultat vid utforande av
kundorder. Paragrafen genomfor artikel 27.4, 27.5 forsta stycket och 27.7
i MIFIDII. Ett vérdepappersinstitut ska enligt paragrafen ocksa
regelbundet utviardera och uppdatera sina system och riktlinjer.
Overvigandena finns i avsnitten 5.6-5.8.

Bestimmelsen i nuvarande tredje stycket andra meningen om att ett
vardepappersinstitut i sina utvdrderingar ska beakta den information som
har offentliggjorts enligt 37 §, 8 kap. 33 § och 13 kap. 9 § tas bort eftersom
de paragraferna upphévs.

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

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

Paragrafen innehéller krav pa att ett viardepappersinstitut pa en kunds
begéran ska kunna visa att det utfért kundens order i enlighet med sina
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riktlinjer for orderutférande och pa Finansinspektionens begiran visa hur
det uppfyller de krav som géller for bdsta utférande av kundorder.
Paragrafen genomfor artikel 27.8 i MiFID II. Overviigandena finns i
avsnitt 5.6.

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

11 Kap.

1 a § For ett virdepappersinstitut som driver en handelsplattform géller 13 kap.
1a—717§§. Det som anges dir om bors och reglerad marknad ska d& avse
véardepappersinstitut respektive handelsplattform.

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

I paragrafen anges de bestimmelser i 13 kap. om reglerade marknader som
giller dven for ett vardepappersinstitut som driver en handelsplattform.
Paragrafen genomfor delvis artiklarna 18.5, 18.7, 20.5 andra stycket och
31.1 andra stycket i MiFID II. Overviigandena finns i avsnitten 5.6, 5.9
och 5.12.

1 forsta stycket tas hanvisningen till 13 kap. 6 a § bort med anledning av
att den paragrafen upphévs. Krav pa synkronisering av klockor finns
numera i artikel 22¢ i MiFIR. Dérutéver tas dven hanvisningen till 13 kap.
9 § bort, med anledning av att kravet pa offentliggdrande av information
om kvaliteten pd utfoérande av transaktioner tas bort, se forfattnings-
kommentaren till 9 kap. 33 §.

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

13 kap.

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

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

Borsen ska sdkerstélla att parametrarna for att avbryta eller begrdnsa handeln &r
lampligt kalibrerade pé ett sétt som beaktar likviditeten for olika tillgdngskate-
gorier och underkategorier, marknadsmodellens art och olika typer av anvidndare
och att parametrarna ér tillrickliga for att undvika betydande storningar i en ordnad
handel. Borsen ska underritta Finansinspektionen om parametrarna och om
betydande dndringar av dem.

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

Paragrafen innehaller krav pa att en bors ska kunna avvisa order pa en
reglerad marknad som borsen driver och avbryta eller begrinsa handeln i



finansiella instrument. Paragrafen genomfor artikel 48.4 och 48.5 i
MIFID II. Overvigandena finns i avsnitt 5.10.

1 andra stycket utvidgas kraven pa sé sitt att borsen ska kunna tillfalligt
avbryta eller begransa handeln dven i nodsituationer. Med nddsituation
avses ett akut allvarligt ldge pad grund av en for handeln utomstaende
héndelse. Det skulle t.ex. kunna réra sig om en terror- eller cyberattack
eller nagon annan typ av oforutsedd héndelse. I detta sammanhang kan
ndmnas att regeringen har befogenhet att stinga all handel pa en reglerad
marknad vid krig, krigsfara eller andra onormala forhallanden (22 kap.
7 §). 1 bradskande fall far ett sddant beslut meddelas av borsen efter samrad
med Finansinspektionen.

I tredje stycket infors en skyldighet for borsen att sikerstélla att dven
parametrarna for att begransa handeln ar lampligt kalibrerade.

Fjdrde stycket, som ar nytt, innebdr att borsen pa sin webbplats ska
offentliggora vilka omstdndigheter som leder till att handeln avbryts eller
begriansas och om principerna for att faststdlla de huvudsakliga tekniska
parametrarna som anviands for att gora detta.

Europeiska kommissionen ska enligt dndringsdirektivet anta tekniska
tillsynsstandarder i syfte att specificera de principer som en bors ska
beakta nédr den upprittar sina parametrar for att stoppa eller begrénsa
handeln och den information som en bdrs ska offentliggdra péd sin
webbplats (artikel 1.7 b, artikel 48.12 i MiFID II).

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

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

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

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

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

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

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

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

Paragrafen innehaller bestimmelser om minsta tilldtna prisdndring for
vissa typer av finansiella instrument, s.k. tick-size. Paragrafen genomfor
artikel 49 i MiFID II. Overviigandena finns i avsnitt 5.11.

Det nya andra stycket innebér att nir det giller aktier for vilka den
marknadsplats som dr den mest relevanta marknaden i fraga om likviditet
finns utanfor EES, far en bors ha samma minsta tilldtna prisdndring som
giller pa den marknadsplatsen. Detta ar tilldtet for aktier som har ett
internationellt identifieringsnummer for vardepapper (ISIN) som utfardats
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utanfor Europeiska ekonomiska samarbetsomrédet (EES) samt for aktier
som har en EES-baserad ISIN-kod och som handlas p& en marknadsplats
i ett tredjeland i lokal valuta eller i en icke-EES-valuta enligt artikel 23.1 a
i MiFIR.

Paragrafen géller dven for den som driver en MTF- eller OTF-plattform
(11 kap. 1 a§).

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

Paragrafen, som ar ny, innehéller en bestimmelse om minsta antalet aktiva
deltagare pa en reglerad marknad. Paragrafen genomfor artikel 47.1 h i
MiFID II. Overvigandena finns i avsnitt 5.9.

I paragrafen infors krav pa en bors att sdkerstilla att det pa en reglerad
marknad som den driver atminstone ska finnas tre aktiva deltagare.
Deltagarna ska var och en ha mdojlighet att interagera med de Gvriga
deltagarna nir det géller prisbildningen. Paragrafen géller dven for den
som driver en MTF- eller OTF-plattform (11 kap. 1 a §).

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

Paragrafen, som ar ny, innehaller en bestimmelse om arrangemang for att
sakerstélla vissa standarder. Paragrafen genomfor artikel 47.1 g i
MIFID II. Overvigandena finns i avsnitt 5.9.

I paragrafen infors krav pa en bors att inrdtta arrangemang for att séker-
stdlla att de uppfyller de standarder for datakvalitet som faststélls enligt
artikel 22b i MiFIR. Kravet i paragrafen géller dven for en bors som enligt
artikel 22a.2 i MiFIR inte ar skyldig att Overfora data till en
tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation (CTP).

Paragrafen géller dven for den som driver en MTF- eller OTF-plattform
(11 kap. 1 a§).

15 a kap.

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

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

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

3.fa tillgdng till information och dokumentation om Overenskommelser,
tillgangar och skulder pa marknaden for derivatpositionens underliggande tillgang,

4. krdva att den som innehar en position i sddana derivat tillfélligt eller
permanent avslutar eller minskar positionen, och

5. kréva, for att mildra effekterna av en stor eller dominerande position i sddana
derivat, att den som innehar positionen tillfélligt tillhandahaller likviditet till mark-
naden till ett 6verenskommet pris och i 6verenskommen omfattning.

Informationen enligt forsta stycket 2 och 3 ska, ndr det &r ldmpligt, dven
innehélla uppgifter om positioner i ravaruderivat eller derivat héinforliga till



utsldppsrdtter pa andra handelsplatser och ekonomiskt likvardiga OTC-kontrakt,
om dessa positioner

—avser samma underliggande ravara eller utsldppsrdtt och har samma
egenskaper som révaruderivat eller derivat héinforliga till utslippsritter som
handlas pa den handelsplats som avses i forsta stycket, och

— innehas genom deltagare pa den handelsplatsen.

Kontroller for positionshantering ska vara transparenta och icke-
diskriminerande.

Paragrafen innehaller bestimmelser om kontroller for positionshantering.
Paragrafen genomfor delvis artikel 57.8 och 57.9 i MIiFID IL
Overvigandena finns i avsnitt 5.13.

1 forsta och andra styckena gors dndringar som innebér att tillimpnings-
omradet for paragrafen utvidgas till att &ven omfatta derivat hanforliga till
utsldppsritter. Ovriga dndringar ir redaktionella.

10 § Ett vardepappersinstitut eller en bors som driver en handelsplats pd vilken
ravaruderivat eller derivat hinforliga till utsldppsrétter handlas ska dela in dem
som har positioner i sddana finansiella instrument i foljande kategorier:

1. vardepappersbolag, utlindska vardepappersforetag, kreditinstitut eller utland-
ska kreditinstitut,

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

3. andra finansiella institut och tjénstepensionsinstitut enligt definitionen i
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/41/EG av den 3 juni 2003 om
verksamhet i och tillsyn 6ver tjanstepensionsinstitut, i den ursprungliga lydelsen,

4. kommersiella foretag, eller

5. operatdrer med skyldighet att f6lja Europaparlamentets och rédets direktiv
2003/87/EG, i lydelsen enligt Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
421/2014.

Paragrafen innehaller krav pé indelning av dem som innehar positioner i
finansiella instrument i olika kategorier. Paragrafen genomfor artikel 58.4
forsta stycket i MiFID II. Overviigandena finns i avsnitt 5.14.

Andringen i inledningen i paragrafen innebir att skyldigheten for den
som driver en handelsplats att dela in dem som innehar positioner i
finansiella instrument i olika kategorier tas bort avseende dem som har
positioner i utsléppsritter.

11 § Ett viardepappersinstitut eller en bors som driver en handelsplats pa vilken
ravaruderivat eller derivat hénforliga till utsldppsritter handlas ska varje vecka
offentliggdra en rapport med uppgifter om

1. de totala positioner som innehas av de olika kategorierna enligt 10 § for de
ravaruderivat eller derivat hanforliga till utsldppsritter som handlas p& handels-
platsen,

2. antalet 1anga och korta positioner per kategori och forandringar av dessa sedan
foregaende rapport,

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

4. antalet personer som innehar en position i varje kategori.

I rapporten ska positioner som innehas i syfte att minska riskerna i en enhets
affarsverksambhet skiljas fran andra positioner.

Rapporten ska ldmnas till Finansinspektionen och till Europeiska vérdepappers-
och marknadsmyndigheten.
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Forsta—tredje styckena giller bara nér antalet personer och Oppna positioner
overstiger de troskelvirden som anges i artikel 83 i den delegerade forordningen
till MiFID IL

Paragrafen innehaller krav pa offentliggérande av uppgifter. Paragrafen
genomfor artikel 58.1 forsta stycket a, 58.1 andra och fjarde styckena och
58.4 andra och tredje styckena i MiIFID II. Overvigandena finns i
avsnitt 5.14.

Andringarna i forsta stycket innebir att utsléppsritter tas bort och att
kravet att offentliggéra uppgifter och skicka dem till Finansinspektionen
och Esma endast ska avse rdvaruderivat och derivat hanforliga till
utsléppsrétter.

11 a § Ett virdepappersinstitut eller en bors som driver en handelsplats pa vilken
optioner som avser antingen ravaror eller utsldppsrdtter handlas ska varje vecka
offentliggéra tva sadana rapporter som avses i 11 §, varav den ena ska utesluta
optioner.

Paragrafen, som &r ny och utformas enligt Lagrddets forslag, innehéller
krav pé offentliggérande av vissa rapporter. Paragrafen genomfor artikel
58.1 forsta stycket a i i MiFID II. Overviigandena finns i avsnitt 5.14.

Bestammelsen géller for ett vardepappersinstitut eller en bors som driver
en handelsplats dir det handlas optioner som avser ravaror eller
utsldppsritter. Dessa aktorer ska offentliggora tva sddana rapporter som
avsesi 11 §, varav den ena ska utesluta optioner. Bestimmelsen ska enligt
15akap. 15§ inte tillimpas pé ravaruderivat som é&r Overlatbara
vardepapper. Bestimmelser om ingripande vid asidosittande av kraven
finns i 25 kap. 1 a § 7 och 1 e § forsta stycket g).

12 § Ett vardepappersinstitut eller en bors som driver en handelsplats pd vilken
ravaruderivat eller derivat hénforliga till utsléppsrétter handlas ska dagligen till
Finansinspektionen lamna en redovisning av positioner som innehas av dem som
deltar i handeln och deras kunder.

Paragrafen innehaller krav pa daglig rapportering till Finansinspektionen.
Paragrafen genomfor artikel 58.1 forsta stycket b i MiFID II. Over-
végandena finns i avsnitt 5.14.

Andringen innebir att utsléppsritter tas bort och att kravet pa daglig
rapportering till Finansinspektionen endast ska avse rdvaruderivat och
derivat hianforliga till utslappsrétter.

13 § Ett vardepappersinstitut som utanfor en handelsplats handlar med ravaru-
derivat eller derivat hanforliga till utslappsritter som handlas pa en handelsplats i
Sverige ska dagligen till Finansinspektionen eller, i forekommande fall, den
behdriga myndighet i ett annat land inom EES som har faststdllt en gemensam
positionslimit for det finansiella instrumentet, limna en redovisning av sina egna,
sina kunders och slutkundernas positioner i OTC-kontrakt som ekonomiskt mot-
svarar sddana instrument.

Ett svenskt virdepappersinstitut som utanfor en handelsplats handlar med
ravaruderivat eller derivat hanforliga till utsldppsratter som handlas pa en handels-
plats i ett annat land inom EES ska dagligen till den behdriga myndigheten i det
landet eller, i forekommande fall, den behoriga myndighet som har faststéllt en
gemensam positionslimit for det finansiella instrumentet, limna en redovisning av



sina egna, sina kunders och slutkundernas positioner i OTC-kontrakt som eko-
nomiskt motsvarar sddana instrument.

Paragrafen innehaller krav pé& daglig rapportering till Finansinspektionen
eller annan behorig myndighet. Paragrafen genomfor artikel 58.2 i
MiFID II. Overvigandena finns i avsnitt 5.15.

Andringarna i forsta och andra styckena innebir att kravet pa daglig
rapportering inte langre ska gélla utslappsritter.

14 § Den som deltar i handeln pa en handelsplats pa vilken ravaruderivat eller
derivat hanforliga till utslédppsratter handlas, ska dagligen rapportera sina egna,
sina kunders och slutkundernas positioner i sidana finansiella instrument till den
bors eller det virdepappersinstitut som driver handelsplatsen.

Paragrafen innehéller krav pd daglig rapportering. Paragrafen genomfor
artikel 58.3 i MiFID II. Overvigandena finns i avsnitt 5.14.

Andringen innebér att kravet pa daglig rapportering inte lingre ska gilla
utsldppsritter. Ovriga #ndringar ir redaktionella.

22 Kap.

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

1. misstankt marknadsmissbruk,

2. ett uppkopserbjudande,

3. att investerarna inte i tillricklig omfattning har tillgang till information om
emittenten eller det finansiella instrumentet, eller

4. att emittentens stédllning &dr sddan att handeln skulle skada investerarnas int-
ressen.

Finansinspektionen fér, utan foregaende beslut av en bors eller ett vardepappers-
institut, besluta om handelsstopp pa sddan grund som anges i forsta stycket.

Finansinspektionen far dven besluta om handelsstopp om en bors eller ett
vdrdepappersinstitut inte avbryter eller begrdinsar handeln trots att betydande
prisrérelser i ett finansiellt instrument eller finansiella instrument relaterade till
det instrumentet har lett till oordnade handelsforhallanden pd en eller flera
marknader. Finansinspektionen far i en sadan situation dven foreldgga

1. en bors eller ett virdepappersinstitut att avfora ett finansiellt instrument frdan
handel eller avnotera eller avregistrera ett finansiellt instrument, eller

2. ett foretag eller ndgon annan att vidta dtgdrder for att minska storleken pd en
position eller exponering i finansiella instrument eller att inte ingd ett ravaru-
derivatkontrakt.

I'lagen (2019:414) med kompletterande bestammelser till EU:s prospektforord-
ning finns ytterligare bestimmelser om rétt for Finansinspektionen att besluta om
handelsstopp i vissa fall.

Paragrafen innehéller bestimmelser om Finansinspektionens beslut om
avbrytande av handel med finansiella instrument (handelsstopp) och andra
atgdrder vid stdrningar i en ordnad handel. Paragrafen genomfor delvis
artiklarna 18.9, 32.2, 48.5 fjarde stycket, 52.2 och 69.2 forsta stycket m—p
i MiFID II. Overvigandena finns i avsnitt 5.10.

I det nya tredje stycket infors nya befogenheter for Finansinspektionen i
de fall d& en bors eller ett virdepappersinstitut inte avbrutit eller begrinsat
handeln trots att betydande prisrorelser i ett finansiellt instrument eller
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finansiella instrument som é&r relaterade till det instrumentet har lett till
oordnade handelsforhéllanden pa en eller flera marknader (se 13 kap. 1 ¢ §
andra stycket och 11 kap. 1 a § forsta stycket). Finansinspektionen far i ett
sadant fall besluta om handelsstopp. Finansinspektionen far &ven
foreldgga en bors eller ett vardepappersinstitut som driver en handelsplats
att ett finansiellt instrument ska avforas fran handel, avnoteras eller
avregistreras. Finansinspektionen far vidare foreldgga ett foretag eller
nagon annan att vidta atgérder for att minska storleken pa en position eller
exponering i finansiella instrument eller att inte ingd ett ravaruderivat-
kontrakt.

Befogenheterna i detta stycke bor endast utnyttjas nér de dr nodvéndiga
for att ateruppréatta normalt fungerande marknader och borsen eller vérde-
pappersinstitutet inte vidtagit tillrickliga &tgirder. Bestimmelserna i 2,
2 a, 4-6 och 8 §§ giller for beslut om handelsstopp enligt detta stycke.

2 § Finansinspektionen fér besluta att handeln genom systematiska internhandlare
eller i annan av ett virdepappersinstitut organiserad handel ska avbrytas med ett
finansiellt instrument pa sddan grund som anges i 1 § forsta stycket.

Har Finansinspektionen meddelat ett beslut om handelsstopp enligt forsta
stycket, 1 § forsta stycket 1, 2 eller 4 eller 1 § andra eller tredje stycket, ska borsen
eller vardepappersinstitutet besluta ndr handeln kan aterupptas. Ett beslut om att
ateruppta handeln far, om inte sérskilda skil finns, meddelas forst efter samrad
med inspektionen. Om ett beslut om att ateruppta handeln har meddelats utan ett
foregaende samrad med inspektionen, ska borsen eller vérdepappersinstitutet
omedelbart underrétta inspektionen om beslutet.

Har Finansinspektionen meddelat ett beslut om handelsstopp pa saddan grund
som anges i 1 § forsta stycket 3, ska inspektionen besluta nir handeln kan
aterupptas. Infor det beslutet ska inspektionen samrdda med bdrsen eller
vardepappersinstitutet.

Paragrafen innehaller bestimmelser om beslut om handelsstopp och
aterupptagande av handeln efter handelsstopp. Paragrafen genomfor delvis
artiklarna 32.2, 52.2 och 69.2 forsta stycket m i MiFID II och artikel 24.4 ¢
i dppenhetsdirektivet. Overvigandena finns i avsnitt 5.10.

Den nya befogenhet som Finansinspektionen far i 1 § tredje stycket ska
inte gélla i forhallande till systematiska internhandlare eller annan av ett
virdepappersinstitut organiserad handel (se forfattningskommentaren till
1 §). Andringen i forsta stycket ér en foljdindring med anledning av den
nya befogenhet som Finansinspektionen féar enligt 1 § tredje stycket.

Huvudregeln &r enligt andra stycket att borsen eller virde-
pappersinstitutet beslutar nar handeln kan aterupptas efter att Finans-
inspektionen beslutat om handelsstopp. Stycket dndras sa att det dven &r
tillampligt vid handelsstopp pa sddan grund som anges i | § tredje stycket
forsta meningen (se forfattningskommentaren till 1 §). Bestimmelsen &r
déremot inte tillimplig vid beslut om foreldgganden enligt 1 § tredje
stycket andra meningen.

25 kap.

1 a § Finansinspektionen ska ingripa mot ndgon som ingar i ett svenskt vérde-

pappersinstituts styrelse eller dr dess verkstéllande direktor, eller ersdttare for

ndgon av dem, om vérdepappersinstitutet har asidosatt sina skyldigheter enligt
1.5kap. 1,3,6e¢ller 7 §,



2.6kap. 1,4 eller 6§,

3. nagon av 8 kap. 8 e, 9-32 eller 34 §§ eller foreskrifter som meddelats med
stod av nagon av bestimmelserna i 8 kap. 35 § 3—11,

4. nagon av 9 kap. 1 §, 8 § tredje stycket, 9-12, 14-17 a, 19 a—36, 38—41 eller
43 §§ eller foreskrifter som meddelats med stdd av ndgon av bestimmelserna i
9 kap. 50 § 1,3-9eller 11,

5.négon av 11 kap. 1 §, 1 a § andra stycket, 1 b—3, 4, 4 aeller 12 §§ eller driver
en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag trots att kraven i 13 § inte ar
uppfyllda,

6. nagon av 13 kap. 1 a—171§§,

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

8. 22 kap. 2 § andra stycket, 5 eller 6 § eller inte har foljt ett beslut eller ett
foreldggande som meddelats av Finansinspektionen enligt 22 kap. 1§, 2§
forsta stycket eller 3 §,

9. 23 kap. 2 § forsta stycket eller foreskrifter som meddelats med stod av 23 kap.
15 § 1, eller inte har foljt en begédran, ett foreldggande eller ett beslut som med-
delats av Finansinspektionen enligt 23 kap. 2 § tredje stycket, 3 § forsta stycket,
3 aeller 3 b § eller har motsatt sig en undersokning enligt 23 kap. 4 §, eller

10. nagon av artiklarna 5-10, 11.1-11.10, 12-14, 16.1, 16.2, 17, 18.1, 18.2,
19.1, 19.3, 19.4, 23-25, 26.1-26.8, 27, 28.1-28.8, 29, 30.1-30.4, 31.12 eller 45 i
Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2022/2554.

I paragrafen anges de bestimmelser som, om de dvertrads av ett svenskt
vardepappersinstitut, ska kunna medfora ett ingripande fran Finansinspek-
tionen mot en fysisk person som kan hallas ansvarig. Paragrafen genomfor
delvis artikel 70.2, 70.3, 70.4 a och 70.5 i MiFID II. Overvéigandena finns
iavsnitten 5.6, 5.7, 5.9, 5.10, 5.12 och 5.16.3.

I punkt 3 tas hianvisningen till 8 kap. 33 § bort, med anledning av att
kravet pé offentliggérande av information om kvaliteten pé utforande av
transaktioner, som anges i den paragrafen, tas bort.

I punkt 4 tas hanvisningen till 9 kap. 37 § bort, med anledning av att
kravet pa offentliggdrande av information om utférandeplatser, som anges
i den paragrafen, tas bort.

I punkt 5 tas hinvisningen till 11 kap. 3 a § bort. Andringen &r en f5ljd
av att kravet for handelsplattformar pa aktiva deltagare ersitts med en
hanvisning till motsvarande krav for reglerade marknader (se 11 kap. 1 a §
och 13 kap. 1 k §).

I punkt 6 tas hanvisningarna till 13 kap. 6 a och 9 §§ bort, med anledning
av att kravet pa synkronisering av klockor respektive kravet pa offentlig-
gorande av information om kvaliteten pa utférande av transaktioner, som
anges i de paragraferna, tas bort. Det gors ocksa ett tilligg med anledning
av de nya kraven i 13 kap. 1 koch 11§8§.

I punkt 8 gors ett tilldgg som innebir att Finansinspektionen ska ingripa
daven mot den som inte har foljt ett foreliggande som meddelats av
inspektionen enligt 22 kap. 1 § tredje stycket.

1 b § Finansinspektionen ska ingripa mot en sadan person som avses i 1 a § om
vérdepappersinstitutet har asidosatt sina skyldigheter enligt forordningen om
marknader for finansiella instrument genom att

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

— artikel 3.1 eller 3.3,

— artikel 4.3 forsta stycket,
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— artikel 5,

— artikel 6,

— artikel 7.1 tredje stycket forsta meningen,

— artikel 8.1,

— artikel 8a.2,

— artikel 8b,

— artikel 10,

—artikel 11.1 andra stycket forsta meningen, /1.1a andra stycket, 11.1b eller
11.3 fjdrde stycket,

— artikel 11a.1 andra stycket férsta meningen eller 11a.1 fjdrde stycket,

— artikel 12.1,

—artikel 13.1 eller 13.2,

— artikel 14.1, 14.2 eller 14.3,

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

— artikel 17.1 andra meningen,

— artikel 20.1, 20.Ia eller 20.2 forsta meningen, eller

—artikel 21.1, 21.2 eller 21.3,

2. inte tillhandahélla uppgifter till Finansinspektionen eller lagra uppgifter enligt
artikel 22.2,

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

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

5. inte uppfylla kraven pa synkronisering av afférsklockor enligt artikel 22c¢.1,

6. inte genomfOra transaktioner pa en reglerad marknad, en MTF-plattform, en
marknad utanfor EES som enligt beslut av Europeiska kommissionen bedomts vara
likvardig med en reglerad marknad eller via en systematisk internhandlare enligt
artikel 23.1 eller genom att driva ett internt matchningssystem pd multilateral basis
utan auktorisation enligt artikel 23.2,

7. inte fora register eller hélla uppgifter tillgéngliga enligt artikel 25.1 eller 25.2,

8. inte rapportera uppgifter om utforda transaktioner till Finansinspektionen
enligt artikel 26.1 forsta stycket, 26.2, 26.3, 26.4, 26.5, 26.6 forsta stycket eller
26.7 forsta, andra, tredje, fjarde eller dttonde stycket,

9. inte tillhandahélla eller uppdatera referensuppgifter for finansiella instrument
enligt artikel 27.1,

10. tillata en styrelseledamot, verkstillande direktoren eller ersittare for nagon
av dem att ata sig ett sadant uppdrag i institutet eller kvarsta i institutet trots att
kraven i artikel 27f.1 inte &r uppfyllda,

11. inte se till att styrelsen fullgor sina skyldigheter enligt artikel 27f.3,

12.inte uppfylla de organisatoriska kraven i artikel 27g.1-27g.5 eller
27i.1-27i.4,

13. inte genomfora transaktioner pa en handelsplats eller pa en marknadsplats
utanfér EES som enligt beslut av Europeiska kommissionen beddémts vara
likvardig med en handelsplats enligt artikel 28.1,

14. inte uppfylla kraven avseende system, forfaranden och arrangemang enligt
artikel 29.2 eller 30.1,

15. inte fora register och offentliggéra uppgifter om riskreduceringstjdnster
efter handel enligt artikel 31.3,

16. inte ldmna transaktionsuppgifter eller tilltrdde till en handelsplats enligt
artikel 36.1 eller 36.3,

17. inte tillgéngliggora ett referensvirde eller en licens enligt artikel 37.1 eller
37.3,

18. ta emot betalning for orderflode i strid med artikel 39a, eller

19. inte f6lja ett beslut som avses i artiklarna 40-42.



Ett ingripande enligt forsta stycket 70, 11 eller 12 far bara goras om Finans-
inspektionen har tillsyn 6ver virdepappersinstitutets verksamhet som leverantér av
datarapporteringstjanster.

I paragrafen anges de bestimmelser i MiFIR som, om de dvertrdds av ett
svenskt virdepappersinstitut, ska kunna medfora ett ingripande fran
Finansinspektionen mot en fysisk person som kan héllas ansvarig.
Paragrafen genomfor delvis artikel 70.2, 70.3 b och 70.4 b i MiFID II.
Overviigandena finns i avsnitt 5.5, 5.12 och 5.16.2.

Forsta stycket 1 avser overtradelser av bestimmelser i MiFIR som ror
transparens. I punkten infors nya hénvisningar till artiklarna 5 (reglerna
géllande volymtak for referensprisundantaget), 8a.2 (krav pé transparens
fore handel pa handelsplattformar nar det giller derivat), 8b (krav pa
transparens fore handel pa handelsplatser nir det géller paketorder) och
11a (bestimmelser om uppskjutet offentliggérande nér det géller derivat)
i MiFIR. Andringar gors i hdnvisningarna till artiklarna 8, 11, 13, 14, 15
och 20 i MiFIR. Vidare tas hinvisningen till artikel 18 bort. Andringarna
i punkten genomfor delvis artikel 70.3 b iia, v—vb, vii, viia, ix—xi och xiv i
MIFID II.

I forsta stycket infors fyra nya punkter, punkterna 3, 4, 5 och 18, med
hanvisning till de nya artiklarna 22a (krav pa overforing av data till
datacentralen for tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation),
22b (standarder for datakvalitet), 22c¢ (krav pa synkronisering av
affarsklockor) och 39a (forbudet att ta emot betalning for orderflode) i
MiFIR. De nya punkterna genomfor artikel 70.3 b xvia—xvic och xxviia i
MiFID II.

1 forsta stycket 13 och 15 gors vissa dndringar ndr det géller vilka
bestimmelser i MiFIR som ska kunna medfora ett ingripande. Punkterna
genomfor artikel 70.3 b xxi och xxiv i MiFID II.

Ovriga dndringar ir redaktionella.

1 e § Finansinspektionen ska ingripa mot ndgon som ingdr i en bors styrelse eller
ar dess verkstéllande direktor, eller erséttare for ndgon av dem, om borsen

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

2. har tillatit en styrelseledamot, verkstéillande direktoren eller erséttare for
nagon av dem att ita sig ett sadant uppdrag i foretaget eller kvarsta i foretaget trots
att kraven i 12 kap. 2 § 4 eller 5 eller ndgon av 6 b—6 d §§ inte &r uppfyllda,

3. har ésidosatt sina skyldigheter enligt

a) 8 kap. 21 § eller foreskrifter som meddelats med stod av 8 kap. 35 § 11,

b) ndgon av 11 kap. 1 §, 1 a § andra stycket, 1 b—3, 4, 4 a eller 12 §§ eller driver
en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag trots att kraven i 13 § inte ar
uppfyllda,

c) 12 kap. 6 e, 7 eller 10 § eller foreskrifter som meddelats med st6d av nagon
av bestdmmelserna i 12 kap. 11 § 24,

d) nagon av 13 kap. 1-2, 6, 7 eller 7 a §§ eller 12 § femte stycket eller fore-
skrifter som meddelats med stdd av 13 kap. 17 § 1,

e) 14 kap. 1,2 eller 3 §,

f) 15kap. 1,2,5,9 eller 10 §,

g) nagon av 15 akap. 7, 8 eller 10-12 §§,

h) 22 kap. 2 § andra stycket, 5 eller 6 § eller inte har foljt ett beslut eller ett
foreldggande som meddelats av Finansinspektionen enligt 22 kap. 1 eller 3 §, eller
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i) 23 kap. 2 § forsta stycket eller foreskrifter som meddelats med stod av 23 kap.
15 § 1, eller inte har foljt en begéran, ett foreldggande eller ett beslut som med-
delats av Finansinspektionen enligt 23 kap. 2 § andra stycket, 3 § forsta stycket
eller 3 b § eller har motsatt sig en undersokning enligt 23 kap. 4 §,

4.1 strid med 24 kap. 5 § forsta stycket later bli att till Finansinspektionen
anmadla sadana forviarv och avyttringar som avses dér,

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

6. har ésidosatt sina skyldigheter enligt ndgon av artiklarna 5-10, 11.1-11.10,
12-14, 16.1, 16.2, 17, 18.1, 18.2, 19.1, 19.3, 19.4, 23-25, 26.1-26.8, 27, 28.1—
28.8, 29, 30.1-30.4, 31.12 eller 45 i Europaparlamentets och radets forordning
(EU) 2022/2554.

Om en sadan person som avses i forsta stycket omfattas av tillstands- eller
underrittelseskyldighet enligt 24 kap. 1 eller 4 § for forvérv eller avyttring av
aktier eller andelar i foretaget, ska forsta stycket 4 och 5 inte gélla for den personen
i frdga om dessa aktier eller andelar.

Paragrafen genomfor delvis artikel 70.2, 70.3 och 70.5 i MiFID II. I para-
grafen anges de bestimmelser i lagen som, om de dvertriads av en bors, ska
kunna medfora ett ingripande fran Finansinspektionen mot en fysisk
person som kan héllas ansvarig. Overvigandena finns i avsnitten 5.6, 5.9,
5.12 och 5.16.3.

1 forsta stycket 3 b tas hinvisningen till 11 kap. 3 a § bort. Andringen ar
en f6ljd av att kravet for handelsplattformar pé aktiva deltagare ersitts med
en hénvisning till motsvarande krav for reglerade marknader (se 11 kap.
1ag§ochl13kap.1k3§).

1 forsta stycket 3 d tas hanvisningen till 13 kap. 6 a § respektive 9 § bort,
med anledning av att kravet pd synkronisering av klockor respektive
offentliggérande av information om kvaliteten pa utforande av transak-
tioner, som anges i de paragraferna, tas bort.

I forsta stycket 3 h gors ett tilligg som innebér att Finansinspektionen
dven ska ingripa mot den som inte har foljt ett foreldggande som meddelats
av inspektionen enligt 22 kap. 1 § tredje stycket.

1 f § Finansinspektionen ska ingripa mot en séddan person som avses i 1 € § om
borsen har asidosatt sina skyldigheter enligt forordningen om marknader for
finansiella instrument genom att

1. inte offentliggora, tillgdngliggora eller tillhandahélla uppgifter eller uppfylla
kraven enligt

— artikel 3.1 eller 3.3,

— artikel 4.3 forsta stycket,

— artikel 5,

— artikel 6,

— artikel 7.1 tredje stycket forsta meningen,

— artikel 8.1,

— artikel 8a.1 eller 8a.2,

— artikel 8b,

— artikel 10,

—artikel 11.1 andra stycket forsta meningen, /1.1a andra stycket, 11.1b eller
11.3 fidrde stycket,

— artikel 11a.1 andra stycket forsta meningen eller 11a.1 fjdrde stycket,

— artikel 12.1, eller

— artikel 13.1 eller 13.2,



2. inte tillhandahélla uppgifter till Finansinspektionen eller lagra uppgifter enligt
artikel 22.2,

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

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

5. inte uppfylla kraven pa synkronisering av afférsklockor enligt artikel 22c¢.1,

6. inte fora register eller halla uppgifter tillgéngliga enligt artikel 25.2,

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

8. inte tillhandahélla eller uppdatera referensuppgifter for finansiella instrument
enligt artikel 27.1,

9. tillata en styrelseledamot, verkstéllande direktoren eller ersdttare fér ndgon av
dem att ata sig ett sadant uppdrag i foretaget eller kvarsta i foretaget trots att kraven
i artikel 27f.1 inte &r uppfyllda,

10. inte se till att styrelsen fullgor sina skyldigheter enligt artikel 27f.3,

11.inte uppfylla de organisatoriska kraven i artikel 27g.1-27g.5 eller
271.1-27i.4,

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

13. inte uppfylla kraven avseende system, forfaranden och arrangemang enligt
artikel 29.2 eller 30.1,

14. inte fora register och offentliggdéra uppgifter om riskreduceringstjcinster
efter handel enligt artikel 31.3,

15.inte lamna transaktionsuppgifter eller tilltrdde till en handelsplats enligt
artikel 36.1 eller 36.3,

16. inte tillgéngliggora ett referensvérde eller en licens enligt artikel 37.1 eller
37.3, eller

17. inte f6lja ett beslut som avses i artiklarna 40—42.

Ett ingripande enligt forsta stycket 9, 10 eller /] far bara géras om Finans-
inspektionen har tillsyn 6ver borsens verksamhet som leverantdr av datarappor-
teringstjanster.

I paragrafen anges de bestimmelser i MiFIR som, om de 6vertrids av en
bors, ska kunna medfora ett ingripande fran Finansinspektionen mot en
fysisk person som kan hallas ansvarig. Paragrafen genomfor delvis
artikel 70.2, 70.3 b och 70.4 b i MiFID II. Overviigandena finns i avsnit-
ten 5.12 och 5.16.2.

Forsta stycket 1 avser vertradelser av artiklar i MiFIR som ror trans-
parens. I punkten infors hénvisningar till artiklarna 5 (bestimmelser om
volymtak for referensprisundantaget), 8a (krav pé transparens fore handel
pa handelsplattformar nér det géller derivat), 8b (krav pa transparens fore
handel pa handelsplatser nér det géller paketorder) och 11a (bestimmelser
som giller uppskjutet offentliggdrande nir det giller derivat). Andringar
gdrs i hinvisningarna till artiklarna 8, 11 och 13. Andringarna i punkten
genomfor artikel 70.3 b iia, v—vb, vii, viia och ix.

1 forsta stycket infors tre nya punkter, punkterna 3—5, med hénvisning
till de nya artiklarna 22a (krav pa dverforing av data till datacentralen for
tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation), 22b (standarder for
datakvalitet) och 22¢ (krav pa synkronisering av affarsklockor) i MiFIR.
De nya punkterna genomfor artikel 70.3 b xvia—xvic i MiFID II. Som en
foljd av de nya punkterna far de efterféljande punkterna ny numrering.

I forsta stycket 14 gors vissa inskrinkningar ndr det giller vilka
bestimmelser i MiFIR som ska kunna medfora ett ingripande. Punkten
genomfor artikel 70.3 b xxiv i MiFID II.
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Ovriga dndringar ir redaktionella.

12 § Finansinspektionen far foreldgga ett utlandskt virdepappersforetag som hor
hemma inom EES och som driver verksamhet fréan filial i Sverige, att gora réttelse
om det dvertrdder nagon av f6ljande bestimmelser eller foreskrifter som hanfor sig
till nagon av dem:

— 8 kap. 15-20 och 32 §§,

—9kap. 1, 10-12, 14-30, 31-36, 38 och 39 §§, och

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

Ett foreldggande ska ocksé utfardas om foretaget asidositter sina skyldigheter
enligt ndgon av artiklarna 14-26 i forordningen om marknader for finansiella
instrument.

Om foretaget inte foljer foreldggandet, ska Finansinspektionen underrétta den
behoriga myndigheten i foretagets hemland.

Om réttelse inte sker, far Finansinspektionen forbjuda vardepappersforetaget att
paborja nya transaktioner i Sverige. Innan forbud meddelas ska inspektionen
underritta den behoriga myndigheten i foretagets hemland. Europeiska kommis-
sionen och Europeiska viardepappers- och marknadsmyndigheten ska omedelbart
informeras nér ett forbud meddelas.

Paragrafen reglerar Finansinspektionens mdjlighet att ingripa mot ett
utlandskt vardepappersforetag inom EES som driver verksamhet frén filial
i Sverige. Paragrafen genomfor artikel 86.2 forsta—tredje styckena i
MIFID II. Overvigandena finns i avsnitten 5.6, 5.7 och 5.16.4.

I forsta stycket tas hénvisningarna till 8 kap. 33 §, 9 kap. 37 § och
13 kap. 9 § bort, med anledning av att kravet pa offentliggdrande av
information om kvaliteten pa utférande av transaktioner respektive kravet
pa offentliggérande av information om utforandeplatser, som anges i de
paragraferna, tas bort.

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

1. har fatt sitt tillstdnd genom att lamna falska uppgifter eller pa annat otillborligt
stt,

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

3. har é&sidosatt sina skyldigheter enligt

a) nagon av 8 kap. 9-20 eller 2/-32 eller 34 §§ eller foreskrifter som meddelats
med stdd av ndgon av bestimmelserna i 8 kap. 35 § 3—11,

b) ndgon av 9kap. 1§, 8§ tredje stycket, 9-12, 14-17 a, 19 a-30, 31-36,
38—41 eller 43 §§ eller foreskrifter som meddelats med stdd av nagon av bestdm-
melserna i 9 kap. 50 § 1,3-9 eller 11,

c)nagon av 11 kap. 1 §, 1 a § andra stycket, 1 b-3, 4 eller 12 §§ eller driver en
tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag trots att kraven i 13 § inte &r
uppfyllda,

d) ndgon av 13 kap. 1 a—1/§§,

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

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



I paragrafen anges de bestimmelser i lagen som, om de dvertrdds av ett
utlindskt foretag som hor hemma utanfér EES och som driver
véardepappersrorelse fran filial i Sverige, ska kunna medfora ett ingripande
fran Finansinspektionen mot en fysisk person som kan héllas ansvarig.
Paragrafen genomfor delvis artikel 70.2, 70.3 och 70.5 i MiFID IL
Overvigandena finns i avsnitten 5.6, 5.7, 5.9, 5.12 och 5.16.3.

I punkt 3 a tas hanvisningen till 8 kap. 33 § bort, med anledning av att
kravet pé offentliggérande av information om kvaliteten pé utforande av
transaktioner, som anges i den paragrafen, tas bort.

I punkt 3 b tas hanvisningen till 9 kap. 37 § bort, med anledning av att
kravet pé offentliggdrande av information om utférandeplatser, som anges
i den paragrafen, tas bort.

I punkt 3 c tas hinvisningen till 11 kap. 3 a § bort. Andringen #r en foljd
av att kravet for handelsplattformar pa aktiva deltagare ersitts med en
hanvisning till motsvarande krav for reglerade marknader (se 11 kap. 1 a §
och 13 kap. 1 k §).

I punkt 3 d tas hdnvisningarna till 13 kap. 6 a och 9 §§ bort, med anled-
ning av att kravet pd synkronisering av klockor och kravet pa offentlig-
gorande av information om kvaliteten pa utférande av transaktioner, som
anges i de paragraferna, tas bort. I punkten infors hinvisningar till 13 kap.
1 k och 11§§, se forfattningskommentarerna till de paragraferna.

1 punkt 3 e fortydligas att bestimmelsen omfattar ett sddant forelaggande
som Finansinspektionen fér besluta enligt 22 kap. 1 § tredje stycket.

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

1. inte offentliggora, tillgdngliggora eller tillhandahélla uppgifter eller uppfylla
kraven enligt

— artikel 3.1 eller 3.3,

— artikel 4.3 forsta stycket,

— artikel 5,

— artikel 6,

— artikel 7.1 tredje stycket forsta meningen,

— artikel 8.1,

— artikel 8a.1 eller 8a.2,

— artikel 8b,

— artikel 10,

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

— artikel 11a.1 andra stycket forsta meningen eller 11a.1 fjdrde stycket,

— artikel 12.1,

— artikel 13.1 eller 13.2,

— artikel 14.1, 14.2 eller 14.3,

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

— artikel 17.1 andra meningen,

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

—artikel 21.1, 21.2 eller 21.3,

2. inte tillhandahélla uppgifter till Finansinspektionen eller lagra uppgifter enligt
artikel 22.2,

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

4. inte uppfylla kraven pa datakvalitet enligt artikel 22b.1,
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5. inte uppfylla kraven pd synkronisering av affirsklockor enligt artikel 22¢. 1,

6. inte genomfora transaktioner pa en reglerad marknad, en MTF-plattform, en
marknad utanfoér EES som enligt beslut av Europeiska kommissionen bedomts vara
likvardig med en reglerad marknad eller via en systematisk internhandlare enligt
artikel 23.1 eller genom att driva ett internt matchningssystem pa multilateral basis
utan auktorisation enligt artikel 23.2,

7. inte fora register eller hélla uppgifter tillgéngliga enligt artikel 25.1 eller 25.2,

8. inte rapportera uppgifter om utférda transaktioner till Finansinspektionen
enligt artikel 26.1 forsta stycket, 26.2, 26.3, 26.4, 26.5, 26.6 forsta stycket eller
26.7 forsta, andra, tredje, fjarde eller attonde stycket, eller

9. ta emot betalning for orderflode i strid med artikel 39a.

I paragrafen anges de bestimmelser i MiFIR som, om de 6vertrdds av ett
utlandskt foretag som hor hemma utanfor EES och som driver
vardepappersrorelse frén filial i Sverige, ska kunna medfora ett ingripande
fran Finansinspektionen mot en fysisk person som kan hallas ansvarig.
Paragrafen genomfor delvis artikel 70.2, 70.3 b och 70.4 b i MiFID II.
Overvigandena finns i avsnitten 5.12 och 5.16.2.

Forsta stycket 1 avser overtrddelser av artiklar i MiFIR som ror trans-
parens. I punkten infors nya hénvisningar till artiklarna 5 (bestammelser
om volymtak for referensprisundantaget), 8a (krav pa transparens fore
handel pé& handelsplattformar néar det géller derivat), 8b (krav pa
transparens fore handel pa handelsplatser nir det géller paketorder) och
11a (bestimmelser om uppskjutet offentliggdrande nér det giller derivat).
Andringar gors i hinvisningarna till artiklarna 8, 11, 13-15 och 20.
Hinvisningen till artikel 18 tas bort. Andringarna i punkten genomfor
artikel 70.3 b iia, v—vb, vii, viia, ix—xi och xiv 1 MiFID II.

I forsta stycket infors fyra nya punkter, punkterna 3, 4, 5 och 9, med
hénvisning till de nya artiklarna 22a—22¢ och 39a i MiFIR. De nya
punkterna genomfor artikel 70.3 b xvia—xvic och xxviia i MiFID II.

Som en f6ljd av de nya punkterna far de efterféljande punkterna ny num-
rering.

Ikrafttridande- och 6vergingsbestimmelser

1. Denna lag trader i kraft den 29 september 2025.
2. Aldre bestimmelser géller fortfarande for 6vertradelser som har dgt rum fore
ikrafttradandet.

Overvigandena finns i avsnitt 10.

I punkt 1 anges att lagen trider i kraft den 29 september 2025, vilket dr
det datum da de dndringar i MiFID II som har gjorts genom andrings-
direktivet ska borja tillampas.

Enligt punkt 2 ska dldre bestimmelser fortfarande gélla for Gvertradelser
som har dgt rum fore ikrafttridandet.



12.3  Forslaget till lag om dndring i lagen
(1998:1479) om vardepapperscentraler
och kontoforing av finansiella instrument

1 kap.

3 § I denna lag betyder:

avstadmningsbolag: sadant avstimningsbolag som avses i aktiebolagslagen
(2005:551),

avstamningsregister: sadant register som avses i 4 kap. 1 §,

EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

emittent: i fraga om aktier aktiebolaget och i frdga om annat finansiellt in-
strument utgivaren eller utfdrdaren av instrumentet,

finansiellt instrument: detsamma som i artikel 2.1.8 i forordningen om vérde-
papperscentraler varvid aktier och sddana rittigheter som avses i 4 kap. 2 § andra
stycket denna lag i frdga om avstdmningsbolag som &r privata aktiebolag vid
tillimpningen av denna lag ska jamstillas med finansiella instrument,

forordningen om virdepapperscentraler: Europaparlamentets och radets forord-
ning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om forbattrad vérdepappersavveckling
i Europeiska unionen och om vérdepapperscentraler samt dndring av direktiv
98/26/EG och 2014/65/EU och forordning (EU) nr 236/2012,

intermedidr: en juridisk person som for aktiedgares eller andra personers rikning
forvarar eller administrerar aktier eller for vardepapperskonton,

kontoférande institut: den som av en virdepapperscentral medgetts ritt att vidta
registreringsatgérder i avstdimningsregister,

kontoforing av finansiella instrument: registrering 1 avstimningsregister av
aganderitt och sdrskild rétt till sddana aktier och andra finansiella instrument for
vilka aktiebrev, skuldebrev eller annan motsvarande skriftlig handling inte har
utférdats eller, dir sdédan handling har utfardats, det genom forvaring eller pé annat
likvardigt sétt har sékerstéllts att handlingen inte kommer i omlopp,

reglerad marknad: detsamma som i 1kap. 4b§ lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden,

skuldforbindelse: ensidig skuldforbindelse avsedd for allmén omséttning,

utsett kreditinstitut: sddant kreditinstitut som har utsetts enligt artikel 54.2a a i
forordningen om vérdepapperscentraler,

vdrdepapperscentral: detsamma som 1 artikel 2.1.1 i forordningen om vérde-
papperscentraler,

virdepapperscentral frdan tredjeland: en sadan vardepapperscentral som avses i
artikel 2.1.2 i férordningen om véardepapperscentraler, och

vdrdepappersinstitut: detsamma som i 1 kap. 4 b § lagen om virdepappersmark-
naden.

I paragrafen finns definitioner av termer och uttryck som anvénds i lagen.
Overvigandena finns i avsnitt 9.

Definitionen av kvalificerat innehav tas bort med anledning av att det
begreppet numera definieras i EU:s foérordning om vérdepapperscentraler
som é&r direkt tillimplig i Sverige. Hanvisningarna till férordningen om
vérdepapperscentraler dndras sa att de avser férordningen i den vid varje
tidpunkt gillande lydelsen, s.k. dynamisk hénvisning. Ovriga dndringar ér
redaktionella.

4 § Svenska virdepapperscentraler som &r auktoriserade att tillhandahalla en
central kontoforingstjanst enligt forordningen om vérdepapperscentraler ska gora
detta genom kontoforing av finansiella instrument.
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Andringen i paragrafen innebir att hinvisningen till férordningen om
véardepapperscentraler dndras sa att den avser férordningen i den vid varje
tidpunkt gillande lydelsen, s.k. dynamisk hanvisning.

3 kap.

2 § Ett kontoforande institut far vidta registreringsatgérder for egen rikning.

En svensk vérdepapperscentral far ge foljande juridiska personer ritt att som
kontoforande institut vidta registreringsatgirder for nagon annans rakning:

1. Riksbanken och andra centralbanker,

2. svenska och utldndska centrala motparter och clearingbolag,

3. virdepapperscentraler samt sadana vardepapperscentraler frén tredjeland som
ar erkdnda enligt artikel 25 i forordningen om vardepapperscentraler,

4. vardepappersinstitut samt utlindska foretag som i sitt hemland far driva
vardepappersrorelse,

5. fondbolag och forvaltningsbolag enligt lagen (2004:46) om virdepappers-
fonder, nér det géller fondandelar, och

6. AIF-forvaltare som avses i 3 kap. 1 § lagen (2013:561) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder och utlindska EES-baserade AIF-forvaltare som i
sitt hemland har tillstind som avses i Europaparlamentets och rédets direktiv
2011/61/EU av den 8 juni 2011 om fOrvaltare av alternativa investeringsfonder
samt om dndring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och férordningarna
(EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010, i lydelsen enligt Europaparlamentets
och radets direktiv 2014/65/EU, nér det géller andelar eller aktier i foretag for
kollektiva investeringar.

Utldndska foretag som avses i andra stycket 2 och 4 ska i hemlandet st under
betryggande tillsyn av en myndighet eller ndgot annat behorigt organ.

Overvigandena finns i avsnitt 9.

Andringen i paragrafen innebir att hinvisningen till forordningen om
vardepapperscentraler dndras sa att den avser forordningen i den vid varje
tidpunkt géllande lydelsen, s.k. dynamisk hénvisning.

6 a § For kontoforande institut géller artiklarna 36 och 37.3 i forordningen om
vardepapperscentraler. Det som anges om vardepapperscentraler och om avveck-
lingssystem i artikel 36 ska i stéllet avse verksamheten som kontoférande institut.

Overvigandena finns i avsnitt 9.

Andringen i paragrafen innebir att hinvisningen till forordningen om
vérdepapperscentraler dndras sa att den avser férordningen i den vid varje
tidpunkt géllande lydelsen, s.k. dynamisk hénvisning.

6 b § Ett kontoforande institut far uppdra &t ndgon annan att utféra registrerings-
atgérder i avstimningsregister. For ett sddant uppdrag giller artikel 30.1 d—i, 30.2
och 30.3 i forordningen om vérdepapperscentraler. Det som anges dir om vérde-
papperscentraler ska i stillet avse det kontoférande institutet.

Overvigandena finns i avsnitt 9.

Andringen i paragrafen innebir att hinvisningen till férordningen om
vérdepapperscentraler dndras sa att den avser férordningen i den vid varje
tidpunkt géllande lydelsen, s.k. dynamisk hénvisning.



4 kap.

4 § Registrering enligt 2 eller 3 § sker enligt avtal mellan en svensk vérdepappers-
central och emittenten. Om de finansiella instrumenten har utfardats i ett annat land
dn Sverige, far sadan registrering ocksa ske enligt avtal mellan en svensk
vérdepapperscentral och en vérdepapperscentral som &r etablerad i ett annat land
inom EES én Sverige eller en virdepapperscentral fran tredjeland, om de finan-
siella instrumenten har avskilts for sadant dndamal. Med ett sadant avtal jamstills
avtal om en indirekt ldnk enligt artikel 2.1.32 i forordningen om vérdepappers-
centraler.

Ett aktiebolag maste anlita samma vérdepapperscentral for all registrering som
avser aktier och sadana réttigheter i bolaget som avses i 2 § andra stycket.

Overviigandena finns i avsnitt 9.

Andringen i paragrafen innebir att hinvisningen till forordningen om
vardepapperscentraler dndras sa att den avser forordningen i den vid varje
tidpunkt gillande lydelsen, s.k. dynamisk hanvisning.

9 kap.

5 § For tillsynen 6ver att bestimmelserna i denna lag foljs, liksom bestimmelserna
i forordningen om vérdepapperscentraler och andra forfattningar som reglerar
verksamheten, far Finansinspektionen foreldgga

1. ett foretag eller ndgon annan att tillhandahélla uppgifter, handlingar eller
annat, och

2. den som forvéntas kunna lamna upplysningar i saken att instélla sig till forhor
pa tid och plats som inspektionen bestdmmer.

Forsta stycket giller inte i den utstriackning uppgiftslimnandet skulle strida mot
den i lag reglerade tystnadsplikten for advokater.

Overvigandena finns i avsnitt 9.

Andringen i paragrafen innebir att hinvisningen till forordningen om
vardepapperscentraler dndras sa att den avser forordningen i den vid varje
tidpunkt gillande lydelsen, s.k. dynamisk hanvisning.

11 § Finansinspektionen ska ingripa om en virdepapperscentral eller ett svenskt
utsett kreditinstitut har asidosatt sina skyldigheter enligt denna lag, forordningen
om virdepapperscentraler eller andra forfattningar som reglerar verksamheten.

I séddana fall ska 14-18, 24-26 och 29-32 §§ tillaimpas.

Overvigandena finns i avsnitt 9.

Andringen i paragrafen innebir att hinvisningen till forordningen om
vardepapperscentraler dndras sa att den avser forordningen i den vid varje
tidpunkt gillande lydelsen, s.k. dynamisk hinvisning.

12 § Finansinspektionen ska ingripa mot ndgon som ingar i en svensk virde-
papperscentrals styrelse eller dr dess verkstdllande direktor, eller ersdttare for
nagon av dem, om vérdepapperscentralen

1. tillhandahaller tjdnster enligt avsnitten A, B och C i bilagan till férordningen
om viardepapperscentraler i strid med artiklarna 16, 25 eller 54 i férordningen,

2.har fatt auktorisationer som krdvs enligt artikel 16 i forordningen om
vérdepapperscentraler genom osanna uppgifter eller andra olagliga metoder enligt
artikel 20.1 b i forordningen,

3. 1atit bli att uppfylla kapitalkravet i strid med artikel 47.1 i forordningen om
vérdepapperscentraler,
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4. 1atit bli att uppfylla de organisatoriska kraven i strid med artiklarna 26-30 i
forordningen om vérdepapperscentraler,

5. 1atit bli att f6lja uppforandereglerna i strid med artiklarna 32-35 i forord-
ningen om vérdepapperscentraler,

6. 1atit bli att uppfylla kraven for virdepapperscentraltjanster i strid med artik-
larna 37—41 i férordningen om vardepapperscentraler,

7. 14tit bli att uppfylla stabilitetskraven i strid med artiklarna 43—47 i forord-
ningen om virdepapperscentraler,

8. latit bli att uppfylla kraven pa lankar mellan virdepapperscentraler i strid med
artikel 48 i forordningen om vérdepapperscentraler,

9. utan giltig grund végrat att bevilja olika typer av tilltride i strid med artik-
larna 49-53 i forordningen om vérdepapperscentraler, eller

10. har asidosatt sina skyldigheter enligt nagon av artiklarna 5-10, 11.1-11.10,
12-14, 16.1, 16.2, 17, 18.1, 18.2, 19.1, 19.3, 19.4, 23-25, 26.1-26.8, 27,
28.1-28.8, 29, 30.1-30.4, 31.12 eller 45 i Europaparlamentets och réadets
forordning (EU) 2022/2554 av den 14 december 2022 om digital operativ
motstandskraft for finanssektorn och om é&ndring av forordningarma (EG)
nr 1060/2009, (EU) nr 648/2012, (EU) nr 600/2014, (EU) nr 909/2014 och (EU)
2016/1011.

Ett ingripande enligt forsta stycket far bara ske om vérdepapperscentralens
overtradelse dr allvarlig och den fysiska personen i fraga uppsétligen eller av grov
oaktsamhet orsakat overtrddelsen.

Ingripande far ske genom en eller bada av f6ljande sanktioner:

1. beslut att personen i fradga under en viss tid, lagst tre och hdgst tio ar, eller, for
upprepade allvarliga Overtrddelser, permanent inte far vara styrelseledamot,
verkstéllande direktor eller ersittare for nagon av dem i virdepapperscentralen,

2. beslut om sanktionsavgift.

Overvigandena finns i avsnitt 9.

Andringen i paragrafen innebir att hinvisningen till forordningen om
vardepapperscentraler dndras sa att den avser forordningen i den vid varje
tidpunkt géllande lydelsen, s.k. dynamisk hénvisning. Dessutom gors
sprékliga dndringar.

13 § Finansinspektionen ska @ven ingripa mot ndgon som ingér i ett svenskt utsett
kreditinstituts styrelse eller dr dess verkstdllande direktor, eller erséttare for ndgon
av dem, om det utsedda kreditinstitutet

1. 1atit bli att uppfylla de sérskilda stabilitetskraven for kreditrisker i strid med
artikel 59.3 i forordningen om vérdepapperscentraler, eller

2. 1atit bli att uppfylla sdrskilda stabilitetskrav for likviditetsrisker i strid med
artikel 59.4 i forordningen om vérdepapperscentraler.

Ett ingripande enligt forsta stycket far bara ske om institutets dvertrddelse ar
allvarlig och den fysiska personen i fraga uppsétligen eller av grov oaktsamhet
orsakat dvertradelsen.

Ingripande far ske genom en eller bdda av foljande sanktioner:

1. beslut att personen i fraga under en viss tid, ldgst tre och hogst tio ar, eller, for
upprepade allvarliga dvertrddelser, permanent inte far vara styrelseledamot, verk-
stdllande direktor eller ersittare for nagon av dem i institutet,

2. beslut om sanktionsavgift.

Overviigandena finns i avsnitt 9.

Andringen i paragrafen innebir att hinvisningen till forordningen om
virdepapperscentraler dndras sa att den avser forordningen i den vid varje
tidpunkt géllande lydelsen, s.k. dynamisk hénvisning. Dessutom gors
sprékliga dndringar.



14 § Finansinspektionen far foreligga den som har asidosatt sina skyldigheter
enligt denna lag, forordningen om vérdepapperscentraler eller andra forfattningar
som reglerar verksamheten att inom viss tid vidta en viss atgérd for att komma till
ritta med situationen eller att upphora med ett visst agerande.

Overviigandena finns i avsnitt 9.

Andringen i paragrafen innebir att hiinvisningen till forordningen om
virdepapperscentraler dndras sa att den avser forordningen i den vid varje
tidpunkt géllande lydelsen, s.k. dynamisk hénvisning.

15§ I artiklarna 20, 27 och 57 i forordningen om vérdepapperscentraler finns
bestdmmelser om aterkallelse av auktorisation for vardepapperscentraler vid bland
annat overtriddelser av bestimmelser i forordningen.

Vid andra Overtrddelser av bestimmelser i forordningen om vérdepappers-
centraler dn de som avses i forsta stycket eller overtradelser av bestimmelser i
denna lag eller andra forfattningar som reglerar vardepapperscentralens eller det
svenska utsedda kreditinstitutets verksamhet, far Finansinspektionen meddela
varning.

Paragrafen innehéller en upplysning om att det i forordningen om
vardepapperscentraler finns bestimmelser om aterkallelse av auktorisation
for virdepapperscentraler och om varning. Overvigandena finns i av-
snitt 9.

Andringen i forsta stycket innebir att en hinvisning till artikel 27 i
forordningen om viardepapperscentraler laggs till. I den artikeln har en ny
bestaimmelse inforts om aterkallelse av auktorisation (se artikel 27.9).

Andringen i andra stycket innebir att hinvisningen till forordningen om
vardepapperscentraler dndras sa att den avser forordningen i den vid varje
tidpunkt gillande lydelsen, s.k. dynamisk hinvisning.

18 § Sanktionsavgift for en vérdepapperscentral eller ett utsett kreditinstitut ska
faststéllas till hogst

1. ett belopp som per den 24 juli 2014 i svenska kronor motsvarade 20 miljoner
euro,

2.tva génger den vinst som vérdepapperscentralen eller det utsedda kredit-
institutet erhallit till f61jd av regeldvertriadelsen, om beloppet gar att faststilla, eller

3. tio procent av vardepapperscentralens eller det utsedda kreditinstitutets eller,
i forekommande fall, koncernens omséttning ndrmast foregadende rakenskapsar.

Om overtrddelsen har skett under virdepapperscentralens eller det utsedda
kreditinstitutets forsta verksamhetsér eller om uppgifter om omséttningen annars
saknas eller ar bristfélliga, far omséttningen uppskattas.

Avgiften fér inte vara sa stor att virdepapperscentralen direfter inte uppfyller
kapitalkraven i artikel 47.1 i forordningen om vérdepapperscentraler eller att det
utsedda kreditinstitutet inte uppfyller kraven 1 6 kap. 1 § lagen (2004:297) om
bank- och finansieringsrorelse.

Paragrafen innehaller bestimmelser om sanktionsavgift. Overvigandena
finns i avsnitt 9.

Hanvisningen i tredje stycket till forordningen om virdepappers-
centraler dndras sa att den avser forordningen i den vid varje tidpunkt
géllande lydelsen, s.k. dynamisk hanvisning.
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114

(1999:1309) om system for avveckling av
forpliktelser pa finansmarknaden

2 § I denna lag avses med

administrator: ett  foretag som dr ansvarigt for verksamheten i ett
avvecklingssystem; foretaget anses som deltagare i systemet,

anmdlt avvecklingssystem: ett avvecklingssystem som en stat inom EES har
anmalt till Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten eller till Eftas
overvakningsmyndighet, eller ett likstdllt avvecklingssystem,

central motpart: detsamma som i 1 kap. 4 b § lagen (2007:528) om
vérdepappersmarknaden,

clearingbolag: detsamma som i 1 kap. 1 § lagen (2024:114) om clearing och
avveckling av betalningar,

EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

kollektivt obestandsforfarande: konkurs, foretagsrekonstruktion eller annat
darmed jamforbart forfarande,

likstdllt avvecklingssystem: ett avvecklingssystem som Finansinspektionen
enligt 9 a § har beslutat att likstélla med ett avvecklingssystem som en stat inom
EES har anmilt till Europeiska véardepappers- och marknadsmyndigheten eller till
Eftas 6vervakningsmyndighet,

samverkande system:tvd eller flera anmilda avvecklingssystem vars
administratrer har ingatt ett Omsesidigt arrangemang som innebdr att
overforingsuppdrag verkstélls mellan systemen, och

vdrdepapperscentral: detsamma som i artikel 2.1.1 i Europaparlamentets och
rddets forordning (EU) nr 909/2014.

Paragrafen innehaller definitioner av termer och uttryck som anvinds i
lagen. Overvigandena finns i avsnitt 9.

I definitionen av vérdepapperscentral &ndras héanvisningen till
forordningen om vérdepapperscentraler sa att den avser férordningen i den
vid varje tidpunkt gillande lydelsen, s.k. dynamisk hinvisning. Ovriga
andringar &r redaktionella.

12.5 Forslaget till lag om éndring i aktiebolagslagen
(2005:551)

1 kap.

10 a § Vid tillimpningen av denna lag ska med ett avstimningsregister enligt lagen
(1998:1479) om virdepapperscentraler och kontoforing av finansiella instrument
jamstillas ett motsvarande register som fors av en sadan virdepapperscentral som
avses i Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli
2014 om forbéttrad vardepappersavveckling i Europeiska unionen och om vérde-
papperscentraler samt &ndring av direktiv 98/26/EG och 2014/65/EU och férord-
ning (EU) nr 236/2012 och som &r etablerad i ett annat land inom Europeiska eko-
nomiska samarbetsomradet dn Sverige.

Ett konto i ett sddant register ska jamstdllas med ett avstdimningskonto enligt
lagen om virdepapperscentraler och kontoforing av finansiella instrument.

Overviigandena finns i avsnitt 9.



Héanvisningen till férordningen om vérdepapperscentraler dndras sa att
den avser forordningen i den vid varje tidpunkt géllande lydelsen, s.k.
dynamisk hénvisning.

10 b § Med vérdepapperscentral och vérdepapperscentral fran tredjeland avses
detsamma som i 1 kap. 3 § lagen (1998:1479) om virdepapperscentraler och
kontoforing av finansiella instrument. Vid tillimpningen av 5 kap. 12, 12 a, 16, 18
och 19 §§ denna lag ska med virdepapperscentral jamstéillas en virdepappers-
central fran tredjeland som é&r erkidnd enligt artikel 25 i Europaparlamentets och
rddets forordning (EU) nr 909/2014.

Overviigandena finns i avsnitt 9.

Héanvisningen till férordningen om vérdepapperscentraler dndras sa att
den avser forordningen i den vid varje tidpunkt géllande lydelsen, s.k.
dynamisk hinvisning. Ovriga éndringar ir redaktionella.
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Europeiska unionens
officiella tidning

NY
L-serien

2024[791

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING (EU) 2024/791
av den 28 februari 2024

om indring av férordning (EU) nr 600/2014 vad giller att 6ka datatransparensen, undanréja hinder
for framkomsten av konsoliderad handelsinformation, optimera handelsskyldigheterna och forbjuda
mottagande av betalning for orderflode

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT DENNA FORORDNING
med beaktande av férdraget om Europeiska unionens funktionssitt, sarskilt artikel 114,

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter oversindande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande ('),

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande (3,

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet (), och

av foljande skal:

1, baad

8.3.2024

il

(1) Isin handlingsplan for kapitalmarknadsunionen av den 24 september 2020 En k for

och foretag - en ny handlingsplan (handelsplanen for k knadsunionen) tlllkannagav kommissionen sin avsikt att
ligga fram ett lagstiftningsforslag for att skapa ett kontmuerhgt elektroniskt informationsflode med realtidsdata
avsett att ge en heltickande o6versikt 6ver priserna pd och volymerna for aktierelaterade och aktieliknande
finansiella instrument som handlas inom unionen pé olika handelsplatser (konsoliderad handelsinformation). I sina
slutsatser av den 2 december 2020 om kommissionens handlingsplan for kapitalmarknadsunionen uppmanade
radet kommissionen att stimulera mer investeringsverksamhet inom unionen genom att forbittra datatillgdngen
och datatransparensen med hjilp av ytterligare undersokningar om hur man kan ta itu med hindren for inréttandet

av konsoliderad handelsinformation i EU.

(2)  Isitt meddelande av den 19 januari 2021 Det europeiska ek iska och finansiella systemet: frimja Gppenhet, styrka och
motstdndskraft bekriftade kommissionen sin avsikt att forbattra, forenkla och ytterligare harmonisera
transparensramen for virdepappersmarknaderna, som ett led i Gversynen av Europaparlamentets och ridets
direktiv 2014/65[EU () och Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 600/2014 (). Som en del av
anstringningarna for att stirka eurons internationella roll meddelade kommissionen dven att en sidan reform skulle
innefatta utformning och inférande av konsoliderad handelsinformation, framfér allt for emissioner av foretagsobli-

gationer, i syfte att 6ka sekundidrhandeln med eurodenominerade skuldinstrument.

(3)  Forordning (EU) nr 600/2014 ger en rittslig ram for tillhandahéllare av konsoliderad handelsinformation (CTP), for
bade aktierelaterade och icke-aktierelaterade instrument. Dessa CTP ansvarar for ndrvarande for att samla in
handelsrapporter for finansiella instrument fran handelsplatser och godkinda publiceringsarrangemang (APA) och
konsolidera dessa till ett kontinuerligt elektroniskt informationsflode med realtidsdata, som tillhandahéller pris- och

EUT C 286, 27.7.2022,s. 17.
EUT C 290, 29.7.2022, 5. 68.

direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (EUT L 173, 12.6.2014, 5. 349).

()

0

() Europaparlamentets stindpunkt av den 16 januari 2024 (innu ej offentliggjord i EUT) och ridets beslut av den 20 februari 2024.

() Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om dndring av

() Europaparlamentets och rédets férordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader f6r finansiella instrument och om

indring av forordning (EU) nr 6482012 (EUT L 173, 12.6.2014, 5. 84).

ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2024/791oj
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volymdata per finansiellt instrument. Tanken bakom inférandet av CTP var att data frin handelsplatser och APA
skulle goras tillgingliga for allmédnheten pé ett konsoliderat sitt och inkludera alla unionens handelsmarknader, med
identiska datataggar, format och anvindargrinssnitt.

(4)  Hittills har dock ingen enhet under tillsyn ansokt om auktorisation att fungera som CTP. I sin rapport av den
5 december 2019 om prisutvecklingen for data fore och efter handel och om konsoliderad handelsinformation for
aktierelaterade instrument identifierade Europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska virdepappers- och
marknadsmyndigheten) (Esma), inréttad genom Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 1095/2010 (),
tre huvudsakliga hinder som har hindrat enheter som stér under tillsyn fran att ansoka om auktorisation som CTP:
For det forsta, en oklarhet om hur CTP ska erhélla data frin de olika utférandeplatserna eller tillhandahéllarna av
datarapporteringstjanster i friga. For det andra, en kvalitet pd harmoniseringen av de data som rapporteras av dessa
utforandeplatser som ir otillricklig for att mojliggora en kostnadseffektiv konsolidering. For det tredje, en brist pd
kommersiella incitament att ansoka om auktorisation som CTP. Det dr dérfér nodvandigt att undanréja dessa
hinder. Ett sddant undanrdjande kréver dels att alla handelsplatser och APA (datarapportirer) overfor data till CTP,
dels en forbittring av datakvaliteten genom en harmonisering av de datarapporter som datarapportorerna ska
limna in till datacentraler for CTP.

(5)  Enligt artikel 1.7 i direktiv 2014/65/EU ska system och faciliteter dar flera tredjeparters kop- och siljintressen i
finansiella instrument kan interagera (multilaterala system) drivas i enlighet med kraven for reglerade marknader,
multilaterala  handelsplattformar (MTF-plattformar) eller organiserade handelsplattformar (OTF-plattformar).
Inkluderingen av detta krav i tillimpningsomradet for direktiv 2014/65/EU har limnat utrymme for olika
tolkningar av kravet, vilket har lett till ojamlika spelregler for de multilaterala system som &r auktoriserade som
reglerade marknader, MTF-plattformar eller OTF-plattformar och de multilaterala system som inte har sidan
auktorisation. For att sikerstilla en enhetlig tillimpning av detta krav bor det flyttas frén direktiv 2014/65/EU till
forordning (EU) nr 600/2014.

(6)  Dark trading 4r handel dar det saknas transparens fore handel, genom att man anvinder det undantag som faststills i
artikel 4.1 a i férordning (EU) nr 600/2014 (referensprisundantag) och det undantag som faststlls i artikel 4.1 b i) i
den forordningen (undantaget vid manuella avslut). Anvindningen av bida undantagen begrinsas av det dubbla
volymtaket, vilket ir en mekanism som begransar nivin pd dark trading till en viss andel av den totala handeln med
ett aktieinstrument. For det forsta far andelen dark trading for ett aktieinstrument pd en enskild handelsplats inte
overstiga 4 % av den totala volymen av handeln med det instrumentet i unionen. Nir denna troskel dverskrids
avbryts dark trading med det instrumentet pd den handelsplatsen. For det andra far nivdn pa dark trading for ett
aktieinstrument i unionen inte overstiga 8 % av den totala volymen av handeln med det instrumentet i unionen. Nér
denna andra troskel 6verskrids avbryts all dark trading med det instrumentet enligt bdda undantagen. Den forsta
troskeln, nimligen den handelsplatsspecifika troskeln, innebér att dessa undantag kan fortsitta att anvindas pa
andra handelsplatser dir handeln med det aktieinstrumentet dnnu inte har avbrutits, till dess att den andra troskeln,
nidmligen den unionsomfattande troskeln, dverskrids. Detta gor det mer komplicerat att 6vervaka nivderna av dark
trading och genomdriva avbrytandet. For att forenkla det dubbla volymtaket och samtidigt bibehalla dess
dndamélsenlighet bor det nya enskilda volymtaket endast baseras pa ett unionsomfattande troskelvirde pd 7 %, som
endast bor tillimpas pd handel inom ramen for referensprisundantaget och inte pd handel inom ramen for
undantaget vid manuella avslut. Esma bor regelbundet utvirdera troskelvirdet for volymtaket, med beaktande av
overviganden om finansiell ~stabilitet, internationell bista praxis, unionsforetagens konkurrenskraft,
marknadspaverkans storlek och prisbildningens effektivitet, och bor ligga fram en rapport med sina forslag till
kommissionen. P4 grundval av detta bor kommissionen ges befogenhet att anpassa troskelvirdet for volymtaket
genom delegerade akter. Esma bor ocksd bedoma volymtakets limplighet och behovet av att avlidgsna det eller att
utvidga det till andra handelssystem eller utforandeplatser som hirleder sina priser frén ett referenspris.

(%) Europaparlamentets och ridets frordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk
tillsynsmyndighet (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten), om dndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphivande
av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84).

ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2024[791oj
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)

[ artikel 8 i férordning (EU) nr 600/2014 faststills krav pa transparens fore handel for marknadsoperatérer och
virdepappersforetag som driver en handelsplats for icke-aktierelaterade instrument, oavsett handelssystem.
Fordelarna med dessa krav har varit tydliga for sdidana marknadsoperatorer och virdepappersforetag som har en
central limitorderbok eller handelssystem med periodiskt aterkommande auktioner, dir kop- och siljbud ar
anonyma, fasta och verkligt multilaterala. Andra handelssystem, sirskilt rostbaserade handelssystem och RFQ-
system (request-for-quote), forser bestéllarna med skraddarsydda bud, som har marginellt informationsvirde for andra
marknadsaktdrer. For att minska regelbordan for sddana marknadsoperatorer och virdepappersforetag och for att
forenkla de tillimpliga undantagen bor kravet pa att offentliggora fasta eller indikativa bud endast gilla centrala
limitorderbocker och handelssystem med periodiskt dterkommande auktioner. For att gora det mojligt att lita
transparensen fore handel begrinsas till centrala limitorderbocker och handelssystem med periodiskt
aterkommande auktioner bor de krav som ér tillimpliga pa undantag enligt artikel 9 i forordning (EU) nr 600/2014
andras. Det undantag som nu giller over en instrumentspecifik storlek for RFQ-system och rostbaserade
handelssystem bor tas bort.

For nirvarande omfattas derivat av transparenssystemet for icke-aktierelaterade instrument, som kombinerar olika
typer av finansiella instrument med frimst virdepapper (obligationer) & ena sidan och frimst kontrakt (derivat) &
andra sidan. Transparens for icke-aktierelaterade instrument, liksom for aktieinstrument, bygger pd begreppet
handlas pd en handelsplats. For vissa derivat har detta begrepp visat sig vara problematiskt pd grund av deras
bristande fungibilitet och bristen pd limpliga identifierande referensuppgifter. Dirfér bor omfattningen av
derivattransparens inte bygga pd begreppet handlas pd en handelsplats, utan snarare pa forutbestimda egenskaper hos
derivaten. Derivaten bor omfattas av transparenskraven oavsett om de handlas pa eller utanfor en handelsplats.
Transparenskraven bor gilla for derivat som r tillréckligt standardiserade for att data som offentliggors om dem
ska vara meningsfulla for andra marknadsaktérer dn de kontraktsslutande parterna. Detta innebir att alla
borshandlade derivat bor fortsitta att omfattas av transparenskraven. Andra derivat bor omfattas av
transparenskraven om de omfattas av clearingkravet enligt Europaparlamentets och radets forordning
(EU) nr 648/2012 () (clearingkravet), for vilket en viss grad av standardisering dr en forutsittning, och clearas
centralt. Detta sikerstiller att transaktioner som anses olimpliga for clearingkravet, sisom koncerninterna
transaktioner, inte omfattas av transparenskraven. I synnerhet bér endast rantederivat med de mest standardiserade
och likvida kombinationerna av valutor och loptider omfattas av transparenskraven. Dessutom har den senaste
tidens marknadshindelser visat att bristande transparens for vissa kreditswappar som refererar till globala
systemviktiga banker eller till ett index dir sddana banker ingdr kan underbldsa spekulationer om sddana bankers
kreditvirdighet. Sddana kreditswappar bor darfor ocksd omfattas av transparenskraven nir de clearas centralt dven
om de inte omfattas av clearingkravet. Kommissionen bér ges befogenhet att dndra villkoren for att faststilla vilka
derivat som ska omfattas av transparenskraven nir marknadsutvecklingen sa kriver.

Artikel 10 i forordning (EU) nr 600/2014 innehaller krav pa att handelsplatserna offentliggér information om
transaktioner med icke-aktierelaterade instrument, inklusive pris och volym. I artikel 11 i den férordningen
specificeras nir det dr mojligt for behoriga myndigheter att tilldta uppskjutet offentliggérande av dessa uppgifter. Ett
sidant uppskjutet offentliggorande ér tillitet om en transaktion ligger 6ver troskelvirdet for storre omfattning, avser
ett instrument for vilket det inte finns nigon likvid marknad, eller ligger ver det instrumentspecifika storlekstros-
kelvirdet nir tillhandahéllare av likviditet ér involverade i transaktionen. Det r de behoriga myndigheterna som
sjilva bestimmer varaktigheten pd uppskjutandet, och vilka transaktionsuppgifter som ska skjutas upp. Detta
utrymme for skonsméssig beddmning har lett till olika praxis i medlemsstaterna och till en ineffektiv och komplex
ordning for transparens efter handel. For att sikerstilla transparens nir det gller alla typer av investerare ar det
nodvindigt att harmonisera ordningen for uppskjutet offentliggérande pé unionsnivd, att ta bort utrymmet for
skonsmissig bedomning péd nationell nivd och att underlitta datakonsolidering. Det ar darfor lampligt att stirka
kraven pa transparens efter handel genom att avskaffa beh6riga myndigheters utrymme for skonsmissig bedomning.

() Europaparlamentets och rdets férordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-

register (EUT L 201, 27.7.2012,s. 1).

ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2024/791oj
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(10)

an

(12)

For att sikerstilla en tillricklig grad av transparens bor priset och volymen pa utforda transaktioner med
obligationer, strukturerade finansiella produkter och utslappsritter offentliggoras sé nira realtid som det ér tekniskt
mojligt. For att inte exponera tillhandahéllare av likviditet i sddana transaktioner for otillborlig risk bor det vara
mojligt att skjuta upp offentliggérandet av vissa uppgifter om transaktionerna. De kategorier av transaktioner for
vilka uppskjutet offentliggérande ar tillatet bor faststillas med beaktande av transaktionernas storlek och de berérda
finansiella instrumentens likviditet. De exakta detaljerna i ordningen for uppskjutet offentliggorande bor faststillas
med hjilp av tekniska standarder for tillsyn som regelbundet bér ses ver for att gradvis minska den varaktighet for
uppskjutandet som tillimpas. For att f3 till stdnd en stabilare transparensordning behovs ett statiskt faststillande av
likviditeten for obligationer, strukturerade finansiella produkter och utslippsritter, eller kategorier av dessa. I de
forslag till tekniska standarder for tillsyn som utarbetats av Esma bor det anges vilka emissionsstorlekar som
motsvarar en likvid eller illikvid marknad for obligationer, eller kategorier av dessa, fram till forfallodagen, fran
vilken transaktionsstorlek i antingen en likvid eller illikvid obligation ett uppskjutet offentliggérande kan tillimpas,
och varaktigheten av ett sadant uppskjutande, i enlighet med denna forordning. For att uppna en limplig nivd av
transparens for sikerstillda obligationer dr det limpligt att emissionsstorleken for sddana obligationer faststills i
enlighet med de kriterier som faststills i kommissionens delegerade férordning (EU) 2015/61 (). Nér det gller
strukturerade finansiella produkter och utslippsritter bor Esma utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn
for att faststilla vilka instrument eller kategorier som har en likvid eller illikvid marknad. Esma boér faststilla de
tillimpliga kategorierna och uppskjutandets varaktighet. Det ir lampligt att Esma éven tillimpar faststillandet av
likvida och illikvida marknader for obligationer, utslippsritter och strukturerade finansiella produkter pd
undantaget for transparens fore handel. Det ar inte limpligt att detta faststallande bygger pa frekventa bedomningar.
De behoriga myndigheterna bor ha befogenhet att forlinga perioden for uppskjutet offentliggorande av uppgifter
om transaktioner som utforts med avseende pa statspapper som emitterats av deras respektive medlemsstat. Det 4r
lampligt att en sddan forlingning tillimpas i hela unionen. Nir det gller transaktioner med statspapper som inte
emitterats av medlemsstaterna bor beslut om sidana forlangningar tas av Esma.

Derivatens heterogenitet bor leda till en ordning for uppskjutet offentliggérande som ér skild fran de for andra icke-
aktierelaterade instrument. Uppskjutandenas varaktighet bor faststillas genom tekniska standarder for tillsyn pd
grundval av transaktionens storlek och likviditeten for derivatkategorin, men Esma bor faststilla vilka instrument
eller kategorier som dr likvida, vilka som ir illikvida, over vilken transaktionsstorlek det dr mojligt att uppskjuta
offentliggérandet av uppgifter om transaktionen. Det dr lampligt att Esma dven tillimpar faststillandet av likvida
och illikvida marknader pa undantaget for transparens fore handel.

Enligt artikel 13 i forordning (EU) nr 600/2014 ska marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en
handelsplats gora information fore och efter handel nir det giller transaktioner med finansiella instrument
tillginglig for allminheten pd rimliga affirsvillkor och sikerstilla icke-diskriminerande tillging till denna
information. Denna artikel har dock inte uppfyllt sina mél. Den information som tillhandahalls av handelsplatser,
APA och systematiska internhandlare pa rimliga affirsvillkor gor det inte mojligt for anvindarna att forstd
datapolicyer och hur priset for data faststills. Den 18 augusti 2021 utfirdade Esma riktlinjer som forklarar hur
begreppet pa rimliga affirsvillkor bor tillimpas. Dessa riktlinjer bor omvandlas till réttsliga skyldigheter och stirkas
for att sikerstilla att det inte 4r mojligt for handelsplatser, APA, CTP och systematiska internhandlare att ta ut
avgifter for data i enlighet med det virde som de representerar for enskilda anvindare. P grund av den hoga
detaljnivd som kravs for att specificera pd rimliga affarsvillkor, och den nodvindiga flexibiliteten nér det géller att
dndra de tillimpliga reglerna baserat pd det snabbt forinderliga datalandskapet, bor Esma ges befogenhet att
utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn som specificerar hur pa rimliga affdrsvillkor ska tillimpas och
dirigenom ytterligare stirka en harmoniserad och konsekvent tillimpning av artikel 13 i forordning (EU)
nr 600/2014. Dessutom bor Esma 6vervaka och bedoma utvecklingen av datapolicyer och prissittningen pd
marknaden. Esma bor uppdatera dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn pa grundval av sin bedomning.

(*) Kommissionens delegerade forordning (EU) 2015/61 av den 10 oktober 2014 om komplettering av Europaparlamentets och ridets

forordning (EU) nr 575/2013 nir det giller likviditetstickningskravet for kreditinstitut (EUT L 11, 17.1.2015, 5. 1).
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For att stirka prisbildningsprocessen och uppritthilla lika spelregler mellan handelsplatser och systematiska
internhandlare krévs i artikel 14 i férordning (EU) nr 600/2014 att systematiska internhandlare offentliggér alla
bud i aktieinstrument nir dessa systematiska internhandlare handlar i storlekar upp till standardstorleken pa
marknaden. Systematiska internhandlare ar fria att avgora storlekarna pé sina bud, forutsatt att buden har en minsta
storlek pd 10 % av standardstorleken pd marknaden. Denna majlighet har dock lett till mycket liga nivéer av
transparens fore handel frdn systematiska internhandlare nir det giller aktieinstrument och har hindrat uppndendet
av lika spelregler. Det ér dirfor nodvindigt att kriva att systematiska internhandlare offentliggér fasta bud pa
grundval av en minsta budstorlek som ska faststillas genom tekniska standarder for tillsyn. Vid utarbetandet av
dessa tekniska standarder for tillsyn ar det limpligt att Esma beaktar foljande mél: oka transparensen fore handel
nir det giller aktieinstrument till f5rmén for slutinvesterare, uppritthalla lika spelregler mellan handelsplatser och
systematiska  internhandlare, erbjuda slutinvesterare tillrickliga handelsalternativ, och sikerstilla  att
handelslandskapet i unionen forblir attraktivt och konkurrenskraftigt bide nationellt och internationellt. For att ka
systematiska internhandlares konkurrenskraft bor de tilltas att mittpunktsmatcha order av alla storlekar.

I artiklarna 18 och 19 i férordning (EU) nr 600/2014 faststlls krav pé transparens fore handel for systematiska
internhandlare med avseende pé icke-aktierelaterade instrument nar de tillhandahaller fasta eller indikativa bud till
sina kunder. Dessa bud ir skriddarsydda for enskilda kunder och har marginellt informationsvirde for andra
kunder. Dessa krav bor dérfor tas bort. Systematiska internhandlare kan dock pé frivillig basis uppfylla kraven pé
transparens fore handel, till exempel for att tillgodose sina icke-professionella kunders behov.

Enligt den nuvarande rittsliga ramen ar den systematiska internhandlaren skyldig att rapportera handeln till ett APA
om en av de tvd parterna i en transaktion dr en systematisk internhandlare, medan dess motpart inte ér skyldig att
gora det. Detta har fatt mnga virdepappersforetag att sjilva vilja status (opt in) som systematisk internhandlare,
sirskilt ndr det giller rapportering av handelstransaktioner for sina kunder, samtidigt som de inte handlar for egen
rikning systematiskt, vilket har inneburit oproportionerliga krav pa sidana virdepappersforetag. Det ir darfor
lampligt att inféra en status som utsedd publiceringsenhet som gor det mojligt for ett virdepappersforetag att
ansvara for att offentliggéra en transaktion genom ett APA utan att sjilva behova vilja status som systematisk
internhandlare. Dessutom bor de behoriga myndigheterna bevilja virdepappersforetag status som utsedd
publiceringsenhet for sirskilda kategorier av finansiella instrument, i linje med dessa virdepappersforetags begiran,
och bér vidarebefordra sidana begiranden till Esma. Esma bor fora ett offentligt register ver sidana utsedda
publiceringsenheter per kategori av finansiella instrument sd att marknadsaktorerna kan identifiera dem.

Marknadsaktorer behdver centrala marknadsdata for att kunna fatta vilgrundade investeringsbeslut. For nirvarande
kriver anskaffning av data om vissa finansiella instrument direkt fran datarapportorer att CTP ingdr separata
licensavtal med alla sidana datarapportorer. Denna process r betungande, kostsam och tidsddande. Det har varit
ett av hindren for att en CTP ska uppstd i nigon tillgdngskategori. Detta hinder bor undanrojas for att gora det
méjligt for CTP att erhélla data och for att 16sa licensproblem. Datarapportorer bor vara skyldiga att limna sina data
till CTP och att anvinda ett harmoniserat format enligt standarder som sakerstiller data av hog kvalitet nér de gor
detta. Datarapportorer bor ocksa tillhandahlla regulatoriska data for att halla investerare informerade om statusen
for det system som matchar order, till exempel i hindelse av ett marknadsavbrott, och om det finansiella
instrumentets status, till exempel i hindelse av tillfilliga avstingningar eller handelsstopp. Endast CTP som valts ut
och auktoriserats av Esma bor kunna samla in data frén datarapportérer i enlighet med regeln om obligatoriska
bidrag. For att gora data anvindbara for investerare bor datarapportéorerna vara skyldiga att 6verfora data till CTP s&
ndra realtid som det ér tekniskt méjligt.

Enligt avdelning II och III i forordning (EU) nr 600/2014 ska handelsplatser, APA, virdepappersforetag och
systematiska internhandlare offentliggora data fore handel om finansiella instrument, inbegripet kop- och siljbud,
samt data efter handel om transaktioner, inbegripet det pris och den volym vid vilka en transaktion for ett visst
instrument har utforts. Marknadsaktorerna ér inte skyldiga att anvinda centrala marknadsdata fran CTP. Kravet pd

ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2024/791oj

120



N

Prop. 2024/25:110

Bilaga 1

EUT L, 8.3.2024

(18)

19

att handelsplatser, APA, virdepappersforetag och systematiska internhandlare ska offentliggora data fore och efter
handel bor dérfor fortsitta att gilla for att marknadsaktorerna ska fa tillgéng till sddana data. For att undvika en
orimlig borda for datarapportorerna dr det dock limpligt att i mojligaste mdn anpassa kravet pa att
datarapportorerna offentliggor data med kravet pd att data limnas till CTP.

Smé reglerade marknader och tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag dr handelsplatser som upptar aktier
frén emittenter for vilka handeln pd sekundirmarknaden tenderar att vara mindre likvid @n handeln med aktier som
upptas till handel pa storre reglerade marknader. For att undvika den negativa inverkan som den konsoliderade
handelsinformationen kan fa pd sma handelsplatser, dven om deras inkludering i den konsoliderade handelsinfor-
mationen kan ha positiva effekter pa deras barkraft och likviditeten fér de virdepapper som handlas pa dessa
handelsplatser, bor en opt in-mekanism inrittas. Denna opt in-mekanism bér tillimpas pa virdepappersforetag som
driver tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag och for marknadsoperatorer vars rliga handelsvolym av
aktier utgoér 1 % eller mindre av den arliga handelsvolymen for aktier i unionen. Tvd alternativa villkor bor
komplettera troskelvirdet pd 1 %: virdepappersforetaget eller marknadsoperatéren ingdr inte i en koncern som
bestdr av eller har nira forbindelser med ett virdepappersforetag eller en marknadsoperator som overskrider
troskelvirdet pa 1 %, eller handelskoncentrationen dr mycket hog pa den handelsplats som drivs av virdepappers-
foretaget eller marknadsoperatoren, dvs. 85 % av den totala drliga handelsvolymen for aktier handlas pa den
handelsplats dir de ursprungligen togs upp till handel. Endast ett fital handelsplatser uppfyller dessa kriterier, och
dirfor skulle endast en liten andel av handeln i unionen inte behova 6verfora data till CTP. De virdepappersforetag
och marknadsoperatorer som uppfyller dessa kriterier skulle dock ha méjlighet till opt-in och bor underritta CTP
och Esma om alla beslut att vilja detta. Ett sddant beslut skulle vara odterkalleligt och alla data — for bade aktier och
borshandlade fonder — skulle sedan ingé i den konsoliderade handelsinformationen.

Pa grund av varierande kvalitet pa data dr det svért for marknadsaktorerna att jimfora dessa data, vilket innebir att
datakonsolideringen forlorar mycket av sitt mervirde. For att den transparensordning som anges i avdelningarna II
och Il i foérordning (EU) nr 600/2014 ska fungera vil, och for att CTP ska kunna konsolidera data, dr det ytterst
viktigt att data som 6verfors till dessa dr av hogsta kvalitet. Det dr dirfor limpligt att kriva att dessa data uppfyller
standarder som sakerstiller hogkvalitativa data bade nir det galler innehdll och format. Det bor vara majligt att
snabbt 4ndra datainnehdll och dataformat for att anpassa sig till en foranderlig marknadspraxis och nya insikter.
Dirfor bor kraven pa datakvalitet och datainnehdll vid behov specificeras med hjilp av tekniska standarder for
tillsyn och ta hinsyn till rddande branschstandarder och branschpraxis, internationell utveckling och standarder
som overenskommits pd unionsnivé eller internationell nivd samt rdden fran en sirskild expertgrupp for berorda
parter som inrittats av kommissionen med uppgift att ge rdd om datakvalitet och datainnehall samt kvaliteten pad
overforingsprotokollet. Esma bor vara néra involverad i arbetet i expertgruppen for berorda parter.

For att bittre 6vervaka rapporteringspliktiga hindelser blev synkroniseringen av affirsklockor for handelsplatser och
deras medlemmar harmoniserade genom direktiv. 2014/65/EU. For att sikerstilla att de tidsstimplar som
rapporteras av olika enheter kan jimforas pd ett meningsfullt sitt i samband med konsolideringen av data 4r det
lampligt att utvidga kraven pd harmonisering av synkroniseringen av affirsklockor till utsedda publiceringsenheter,
systematiska internhandlare, APA och CTP. Pd grund av den tekniska sakkunskap som krivs for att specificera
kraven for tillimpning av en synkroniserad affirsklocka bor Esma ges befogenhet att utarbeta forslag till tekniska
standarder for tillsyn for att specificera den noggrannhet som afférsklockorna ska synkroniseras med.

Enligt artikel 23 i férordning (EU) nr 600/2014 ska det mesta av handeln med aktier iga rum pd handelsplatser eller
systematiska internhandlare (handelsskyldigheten for aktier). Detta krav giller inte for transaktioner i aktier som utfors
icke-systematiskt, ad hoc, oregelbundet och vid sillsynta tillfillen. Det ér for néirvarande inte tillridckligt tydligt nir
detta undantag ér tillimpligt. Esma klargjorde dirfor detta genom att gora en dtskillnad mellan aktier pa grundval
av deras internationella standardnummer for vardepapper (ISIN). Enligt denna dtskillnad omfattas endast aktier med
en ISIN-kod frdn Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES) som handlas pa en handelsplats av handelsskyl-
digheten for aktier. Detta tillvigagdngssitt ger klarhet for marknadsaktorer som handlar med aktier. Esmas
nuvarande praxis bor darfor inkorporeras i forordning (EU) nr 600/2014 och samtidigt ta bort undantaget for
transaktioner i aktier som utfors icke-systematiskt, ad hoc, oregelbundet och vid sillsynta tillféllen.
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Rapporteringen pa finansmarknaderna — sirskilt rapporteringen av transaktioner — dr redan mycket automatiserad
och data dr timligen standardiserade. Vissa inkonsekvenser mellan regelverken har redan atgirdats i Europapar-
lamentets och rdets forordning (EU) nr 648/2012, Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2015/2365 ()
och kommissionens program om lagstiftningens andamalsenlighet och resultat (Refit-programmet). Esmas
befogenheter bor anpassas s att Esma alaggs att utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn och sikerstilla
storre samstimmighet i transaktionsrapporteringen mellan ramarna i dessa forordningar och i forordning
(EU) nr 600/2014. Detta kommer att forbittra kvaliteten pa transaktionsdata och undvika onodiga extrakostnader
for branschen. Dessutom bor transaktionsrapporteringen majliggora ett brett utbyte av transaktionsdata mellan
nationella behoriga myndigheter for att pd limpligt sitt dterspegla dessa myndigheters framvixande tillsynsbehov
nir det giller att dvervaka den senaste marknadsutvecklingen och potenticlla relaterade risker.

For nirvarande dr virdepappersforetag skyldiga att rapportera sina transaktioner till sin behériga myndighet med
alla finansiella instrument som handlas pa en handelsplats eller nir den underliggande tillgdngen handlas pa en
handelsplats eller ir ett index eller en korg bestdende av finansiella instrument som handlas pd en handelsplats,
oavsett om transaktionen utfors pd eller utanfor handelsplatsen. Begreppet handlas pd en handelsplats har visat sig
vara problematiskt nér det giller OTC-derivat for transaktionsrapportering, och av samma skal har det visat sig vara
problematiskt for transparenskrav. Det nya tillimpningsomrédet for transaktionsrapportering for derivat fortydligar
darfor att transaktioner med OTC-derivat som utférs pa handelsplatser ska rapporteras, och att transaktioner med
OTC-derivat som utfors utanfor handelsplatser ska rapporteras endast om de omfattas av transparenskrav eller om
den underliggande tillgdngen handlas pa en handelsplats eller ar ett index eller en korg som bestdr av finansiella
instrument som handlas pa en handelsplats.

Handelsplatser bor vara skyldiga att forse Esma med identifierande referensuppgifter for transparensindamal,
inbegripet identifieringskoder for OTC-derivat. Den identifieringskod som for nirvarande anvinds for derivat, ISIN,
har visat sig vara besviirlig och ineffektiv f6r den offentliga transparensen, och denna situation bér dtgirdas genom
att anvinda identifierande referensuppgifter som bygger pd en globalt 6verenskommen unik produktidentifi-
eringskod, sdsom den unika produktidentifieraren ISO 4914 (UPI). UPI har utvecklats som ett identifieringsverktyg
for OTC-derivatprodukter, i syfte att skapa okad transparens och aggregering av data pa de globala OTC-
derivatmarknaderna. Det 4r dock majligt att den unika identifieraren inte ér tillricklig och att den behéver
kompletteras med ytterligare identifierande uppgifter. Kommissionen bor dirfor genom delegerade akter specificera
de identifierande referensuppgifter som ska anvindas for OTC-derivat, inbegripet en unik identifieringskod och alla
andra relevanta identifierande referensuppgifter. Nar det giller den identifieringskod som ska anviindas for
transaktionsrapportering enligt forordning (EU) nr 600/2014 bor kommissionen specificera de limpligaste
identifieringskoderna for OTC-derivat, som kan skilja sig frin den identifieringskod som faststillts for
transparenskraven, med beaktande av de olika syftena med dessa krav, sirskilt nar det giller behoriga myndigheters
tillsyn av marknadsmissbruk.

Konkurrens mellan CTP sikerstiller att den konsoliderade handelsinformationen tillhandahélls pd det effektivaste
sittet och pé de basta villkoren for anvindarna. Hittills har dock ingen enhet ansokt om att fa fungera som CTP. Det
ar darfor limpligt att ge Esma befogenhet att regelbundet organisera ett konkurrensutsatt urvalsforfarande for att
vilja ut en enhet som kan tillhandahlla den konsoliderade handelsinformationen fér varje angiven tillgdngskategori
under en begrinsad tidsperiod. Forst bor Esma inleda urvalsforfarandet for konsoliderad handelsinformation for
obligationer. Inom sex ménader frén inledandet av det urvalsforfarandet bor Esma inleda urvalsforfarandet for en
CTP for aktier och borshandlade fonder. Slutligen bér Esma inleda urvalsforfarandet for CTP for OTC-derivat inom
tre manader frdn tillimpningsdagen for den delegerade akt som specificerar limplig identifieringskod for OTC-
derivat for transparensindamadl och tidigast sex manader efter inledandet av urvalsforfarandet for en CTP for aktier
och borshandlade fonder.

() Europaparlamentets och ridets forordning (EU) 2015/2365 av den 25 november 2015 om transparens i transaktioner for
virdepappersfinansiering och om éteranvindning samt om &ndring av férordning (EU) nr 6482012 (EUT L 337, 23.12.2015,s. 1).
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Syftet med urvalsforfarandet dr att ge ritt att tillhandahalla konsoliderad handelsinformation under en period av fem
ar. Urvalsforfarandet omfattas av bestimmelserna i Europaparlamentets och rddets forordning (EU,
Euratom) 2018/1046 (**). Esma bor for alla kategorier vilja ut en kandidat pa grundval av dess tekniska formaga att
fungera som CTP, inbegripet dess formdga att sikerstilla driftskontinuitet och resiliens, samt dess forméga att
anvinda modern grinssnittsteknik, organisationen av dess forvaltnings- och beslutsprocesser, dess metoder for att
sikerstilla datakvalitet, de kostnader som krivs for att utveckla och driva konsoliderad handelsinformation,
enkelheten i de licensavtal som anvindarna médste ingd for att ta emot centrala marknadsdata och regulatoriska data,
inbegripet antalet typer av licensiering for olika anvindningsfall eller anviindare, nivin pa de avgifter som tas ut av
anvindarna och dess processer for att begransa energiforbrukningen. Sirskilt for CTP for obligationer bor Esma, nir
den viljer en CTP, beakta forekomsten av rittvisa och skiliga arrangemang for vidarefordelning av intikter. Det dr
lampligt att sidana arrangemang erkdnner den roll som sma handelsplatser spelar nir det giller att ge foretag
mojlighet att emittera skuldinstrument for att finansiera sin verksamhet. For aktier och borshandlade fonder bor
CTP visa bista europeiska kdp- och siljbud, utan spridning av handelsplatsens marknadsidentifieringskod. Senast
den 30 juni 2026 bor kommissionen gora en bedémning av denna nivé av information fére handel med avseende
pd unionsmarknadernas funktion och konkurrenskraft och bér, nir sa ar limpligt, lita den bedémningen &tféljas av
ett lagstiftningsforslag om utformningen av konsoliderad handelsinformation.

En utvald sokande bor utan onoddigt drojsmal ansoka om auktorisation hos Esma. Inom 20 arbetsdagar efter en
sddan ansokan bor Esma beddma om ansokan ér fullstindig och underritta sokanden om detta. Inom tre ménader
frin mottagandet av en fullstindig ansokan bor Esma anta ett motiverat beslut om att bevilja eller avsld
auktorisation. Esma bor grunda detta motiverade beslut pd sin bedomning av huruvida sokanden inom rimlig tid
kan tillhandahélla konsoliderad handelsinformation i enlighet med alla krav. I Esmas motiverade beslut bor det
anges vilka villkor som giller fr sokandens anvindning av den konsoliderade handelsinformationen, sarskilt nivan
pé de avgifter som tas ut av anvindarna. For att sdkerstilla att verksamheten inleds under ordnade former bér det
vara mojligt for Esma att, efter att ha beviljat auktorisation, ge s6kanden en rimlig tidsperiod for att slutfora
utvecklingen av den konsoliderade handelsinformationen.

Enligt uppgifterna i den konsekvensbedomning som étfoljer forslaget till denna forordning kommer den forvintade
intiktsgenereringen for den konsoliderade handelsinformationen att variera beroende pd de exakta egenskaperna
hos den konsoliderade handelsinformationen. CTP bér inte hindras frdn att tjdna en rimlig marginal for att
uppritthélla en livskraftig affirsmodell. Akademiker och organisationer i det civila samhillet som anvinder data for
forskningsindamal, behoriga myndigheter som anvinder data for att utova reglerings- och tillsynsbefogenheter och
icke-professionella investerare bor ha tillgang, utan avgift, till centrala marknadsdata och regulatoriska data. CTP
bor sikerstilla att den information som tillhandahlls icke-professionella investerare ir littillginglig och visas i ett
anvindarvinligt och ménniskoldsbart format.

Handelsplatser som underlittar handel med aktier via en orderbok med transparens fore handel spelar en nyckelroll i
prisbildningsprocessen. Detta gller sarskilt sma reglerade marknader och tillvixtmarknader for smd och medelstora
foretag, nimligen sddana vars drliga handelsvolym av aktier utgér 1 % eller mindre av den drliga handelsvolymen for
aktier i unionen (smd handelsplatser), som i allminhet dr det huvudsakliga likviditetscentrumet for de virdepapper
som de erbjuder for handel. De data som smé handelsplatser bidrar med till den konsoliderade handelsinformationen
spelar dérfor en mer avgérande roll i prisbildningen for de aktier som sméd handelsplatser upptar till handel. Trots
mojligheten for vissa datarapportérer att inte bidra till konsoliderad handelsinformation ér det limpligt att bevilja
de datarapportorer som beslutar att vilja att delta i den konsoliderade handelsinformationen forménsbehandling
vid vidareférdelningen av intikter som genereras av den konsoliderade handelsinformationen for aktier och
borshandlade fonder, for att hjilpa sméd handelsplatser att uppritthalla lokalt upptagande till handel och skydda ett
rikt och livskraftigt ekosystem i linje med mélen for kapitalmarknadsunionen.

(") Europaparlamentets och ridets forordning (EU, Euratom) 20181046 av den 18 juli 2018 om finansiella regler for unionens allmanna

budget, om éndring av forordningarna (EU) nr 1296/2013, (EU) nr 1301/2013, (EU) nr 1303/2013, (EU) nr 1304/2013,
(EU) nr 1309/2013, (EU) nr 1316/2013, (EU) nr 2232014, (EU) nr 2832014 och beslut nr 541/2014/EU samt om upphivande av
forordning (EU, Euratom) nr 9662012 (EUT L 193, 30.7.2018, s. 1).
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CTP for aktier och borshandlade fonder bor vidarefordela en del av sina intikter frdn den konsoliderade handelsin-
formationen till vissa handelsplatser i enlighet med ett vidarefordelningssystem baserat pa tre kriterier. Viktningen
av dessa kriterier bor specificeras genom tekniska standarder for tillsyn. For att uppmuntra smd handelsplatser att
sjilva vilja obligatorisk rapportering av data till CTP for aktier och borshandlade fonder bor den hogsta viktningen
tillimpas pd den totala drliga handelsvolymen f6r sméd handelsplatser. Med den nist hogsta viktningen bor
ersittning ges till datarapportorer som tillhandahéll inledande upptagande till handel med aktier eller borshandlade
fonder den 27 mars 2019 eller darefter. Med tanke pd det begrinsade antalet noteringar p4 sma handelsplatser bor
CTP tillimpa den relevanta viktningen pa den totala arliga handelsvolymen for sidana handelsplatser, medan CTP
for andra handelsplatser bor tillimpa den pd den handelsvolym som hinfor sig till de aktier och bérshandlade
fonder som ursprungligen togs upp till handel den 27 mars 2019 eller darefter. Med den ligsta viktningen av de tre
kriterierna bor ersittning ges till den handel som har utforts i ett handelssystem som ger transparens fore handel
och som ér ett resultat av order som inte omfattades av ett undantag frén kravet pd transparens fore handel.

Andamélsenligheten hos konsoliderad handelsinformation beror pa kvaliteten pa de data som datarapportérerna
overfor till den. For att sikerstilla en hog nivd av datakvalitet bor Esma faststilla de villkor enligt vilka CTP far
tillfalligt avbryta vidarefordelningen av intikter om CTP bevisar att en datarapportor allvarligt och upprepade
génger har overtritt de datakrav som faststills i denna forordning. Om det konstateras att den datarapportoren
uppfyllde dessa datakrav bor datarapportoren erhélla den andel av intdkterna som denna hade ritt till, plus rinta.

For att skydda marknadsaktérernas fortsatta fortroende for konsoliderad handelsinformation bor CTP regelbundet
offentliggora en rad offentliga rapporter om uppfyllandet av sina skyldigheter enligt denna forordning, nimligen
resultatstatistik och incidentrapporter i samband med datakvalitet och datasystem. Pa grund av dessa rapporters
mycket tekniska karaktdr bor rapporteringskravets innehdll, tidpunkt, format och terminologi specificeras genom
tekniska standarder for tillsyn.

Kravet att handelsrapporter ska goras tillgingliga utan avgift efter 15 minuter giller for narvarande for alla
handelsplatser, APA och CTP. For CTP hindrar detta krav den kommersiella barkraften for en potentiell CTP
eftersom vissa potentiella kunder kan foredra att vinta pd kostnadsfria centrala marknadsdata i stallet for att bli
anvéndare av den konsoliderade handelsinformationen. Detta géller sirskilt for obligationer och OTC-derivat som i
allménhet inte handlas ofta och for vilka data ofta behaller det mesta av sitt vérde efter 15 minuter. Aven om kravet
att leverera data utan avgift efter 15 minuter bor fortsitta att gilla for handelsplatser och APA bor det darfor slopas
for CTP for att sdkerstilla deras kommersiella bérkraft.

Enligt artikel 28 i forordning (EU) nr 600/2014 ska OTC-derivat som omfattas av clearingkravet handlas pd
handelsplatser (handelsskyldigheten for derivat). Genom Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2019/834 (')
andrades forordning (EU) nr 6482012 si att firre enheter blev foremdl for krav pa clearing. Mot bakgrund av den
nira kopplingen mellan clearingkravet och handelsskyldigheten for derivat, och for att sikerstilla storre rittslig
samstimmighet och forenkla den rittsliga ramen, 4r det nodvindigt och limpligt att anpassa handelsskyldigheten
for derivat till clearingkravet for derivat. Utan sddan anpassning skulle vissa sma finansiella motparter och icke-
finansiella motparter inte lingre omfattas av clearingkravet men fortfarande omfattas av handelsskyldigheten for
derivat.

Riskreduceringstjinster efter handel ar ett viktigt verktyg for riskhantering nir det giller OTC-derivat. Riskreduce-
ringstjanster efter handel bygger pd tekniska transaktioner som dr forutbestimda, icke-prisbildande och
marknadsriskneutrala och som leder till en reducering av risken i var och en av portféljerna. Portfoljkompressions-
tjanster, som for ndrvarande dr undantagna fran skyldigheten att utfora order pé de villkor som ér mest fordelaktiga
for kunden enligt artikel 27 i direktiv 2014/65EU (bdsta utforande) och transparenskrav, dr en undergrupp av

(") Europaparlamentets och ridets forordning (EU) 2019/834 av den 20 maj 2019 om é4ndring av forordning (EU) nr 648/2012 vad
giller clearingkravet, ett tillfilligt upphivande av clearingkravet, rapporteringskraven, riskbegrinsningsteknikerna fér OTC-

derivatkontrakt som inte clearas av en central motpart, registreringen och tillsynen av transaktionsregister samt kraven for
Iransaktionsrcgistcr (EUT L 141, 28.5.2019, 5. 42).
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riskreduceringstjanster efter handel. Mot bakgrund av deras tekniska och icke-prisbildande karaktir bor de
transaktioner med OTC-derivat som bildas och upprittas till foljd av riskreduceringstjénster efter handel inte
omfattas av handelsskyldigheten for derivat. Med tanke pa att tillhandahéllare av riskreduceringstjanster efter handel
inte mojliggor for flera tredjeparters kop- och siljintressen i finansiella instrument att interagera bor de inte anses ha
ett multilateralt system. De bor ocksd undantas frin kraven pa transparens fore och efter handel och pa kontroll av
bista utforande. Kommissionen bor ges befogenhet att genom delegerade akter specificera vad som utgér riskreduce-
ringstjanster efter handel vid tillimpning av férordning (EU) nr 600/2014 och vilka uppgifter om transaktioner som
ska registreras.

I artikel 6a i férordning (EU) nr 648/2012 foreskrivs en mekanism for att tillfalligt upphéva clearingkravet om de
kriterier pa grundval av vilka sirskilda kategorier av OTC-derivat har inkluderats i clearingkravet inte lingre
uppfylls eller om ett sidant tillfilligt upphédvande anses nodvindigt for att undvika ett allvarligt hot mot den
finansiella stabiliteten i unionen. Ett sidant upphivande skulle dock kunna hindra motparter fran att kunna
uppfylla sina handelsskyldigheter for derivat eftersom clearingkravet ar en forutsittning fér handelsskyldigheten for
derivat. Det r dérfor nodvindigt att faststélla att om upphévandet av clearingkravet skulle leda till en visentlig
forandring av kriterierna f6r handelsskyldigheten for derivat bor det vara mojligt att samtidigt upphava handelsskyl-
digheten for derivat for samma kategorier av OTC-derivat som omfattas av upphévandet av clearingkravet. Esma bor
ocksd kunna begira att kommissionen tillfilligt upphéver handelsskyldigheten for derivat, om ett sddant
upphivande dr nodvandigt for att undvika eller hantera negativa effekter pé likviditeten eller ett allvarligt hot mot
den finansiella stabiliteten och for att sikerstalla att finansmarknaderna i unionen fungerar korrekt.

En sirskild upphivandemekanism dr nodvindig for att sikerstilla att kommissionen snabbt kan reagera pa
betydande forandringar i marknadsvillkoren som skulle kunna ha en vésentlig inverkan p4 handeln med derivat och
motparter som deltar i sidan handel. Om sddana forandringar i marknadsvillkor foreligger, och pa begiran av den
behoériga myndigheten i en medlemsstat, bér kommissionen kunna upphiva handelsskyldigheten for derivat
tillfalligt, oberoende av ett eventuellt upphivande av clearingkravet. Ett sddant upphivande av handelsskyldigheten
for derivat bor vara mojligt om verksamheten i ett virdepappersforetag i EES med en motpart utanfor EES
otillbérligen péverkas av omfattningen av handelsskyldigheten for derivat och om virdepappersforetaget fungerar
som marknadsgarant for den kategori av derivat som omfattas av handelsskyldigheten. Frigan om 6verlappande
handelsskyldigheter for derivat ar sirskilt aktuell ndr det giller handel med motparter inom ett tredjelands
jurisdiktion som tillimpar sin egen handelsskyldighet for derivat. Ett sddant upphivande skulle ocksé hjilpa EES:s
finansiella motparter att forbli konkurrenskraftiga pd globala marknader. Vid beslut om huruvida handelsskyl-
digheten ska upphivas bor kommissionen ta hinsyn till hur ett sddant upphavande paverkar clearingkravet.

Bestimmelserna om icke-diskriminerande tilltride for borshandlade derivat skulle kunna géra det mindre attraktivt
att investera i nya produkter eftersom konkurrenter skulle kunna fa tilltride utan den initiala investeringen.
Tillimpningen av det system med icke-diskriminerande tilltride for borshandlade derivat som faststlls i artiklarna
35 och 36 i forordning (EU) nr 600/2014 skulle siledes kunna begrinsa investeringarna i dessa produkter genom
att ta bort incitament for reglerade marknader att skapa nya borshandlade derivat. Det bor dirfor faststillas att det
systemet inte ska gilla for den berdrda centrala motparten eller handelsplatsen nar det galler borshandlade derivat,
vilket frimjar innovation och utveckling av borshandlade derivat i unionen.

Finansiella intermedidrer bor striva efter att uppnd bésta méjliga pris och storsta mojliga sannolikhet for utforande
for transaktioner som de utfor for sina kunders rikning. Finansiella intermedidrer bor dérfor vilja handelsplats eller
motpart for att utfora sina kunders transaktioner enbart pd grundval av att uppnd bista utférande for sina kunder.
Det bor vara oférenligt med principen om bista utférande att en finansiell intermedidr, nar den agerar for sina icke-
professionella kunders rikning eller kunder som har valt att omfattas av det regelverk for professionella kunder som
avses i direktiv 2014/65/EU, erhéller en avgift, en provision eller icke-monetir forman frén en tredje part for
utforande av order fran dessa kunder pd en viss utférandeplats eller for vidarebefordran av dessa kunders order till
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nagon tredje part for utforande av dem pé en viss utforandeplats. Vardepappersforetag bor darfor forbjudas att ta
emot sddana betalningar. Detta forbud dr nddvindigt mot bakgrund av de behériga myndigheternas isirgdende
praxis i unionen nir det galler deras tillimpning och tillsyn av det krav pé basta utforande som faststalls i artikel 27
i direktiv 2014/65/EU. Det bor vara mojligt for en medlemsstat dir virdepappersforetag har bedrivit sidan
verksamhet fére den 28 mars 2024 att undanta virdepappersforetag inom dess jurisdiktion frén detta forbud till
och med den 30 juni 2026, om dessa virdepappersforetag tillhandahaller sddana tjénster till kunder som har
hemvist eller dr etablerade i den medlemsstaten.

I syfte att sikerstilla den flexibilitet som krivs for att anpassa sig till utvecklingen pa finansmarknaderna, och for att
specificera vissa tekniska delar av férordning (EU) nr 600/2014, bor befogenheten att anta akter i enlighet med
artikel 290 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt (EUF-fordraget) delegeras till kommissionen for att
anpassa troskelvirdet for volymtaket, dndra villkoren for att faststilla vilka OTC-derivat som omfattas av
transparenskrav, specificera de identifierande referensuppgifter som ska anviandas f6r OTC-derivat, specificera vad
som utgdr riskreduceringstjinster efter handel vid tillimpning av férordning (EU) nr 600/2014 och de uppgifter
om transaktioner som ska registreras av virdepappersforetag och marknadsoperatorer som tillhandahéller
riskreduceringstjanster efter handel, och utvidga skyldigheten att rapportera transaktioner till AIF-forvaltare och
forvaltningsbolag som tillhandahaller investeringstjanster och investeringsverksamhet och som utfor transaktioner
med finansiella instrument. Det &r sdrskilt viktigt att kommissionen genomfér limpliga samrdd under sitt
forberedande arbete, inklusive pa expertnivd, och att dessa samrdd genomfors i enlighet med principerna i det
interinstitutionella avtalet av den 13 april 2016 om bittre lagstiftning ('?). For att sikerstilla lika stor delaktighet i
forberedelsen av delegerade akter erhédller Europaparlamentet och rddet alla handlingar samtidigt som
medlemsstaternas experter, och deras experter ges systematiskt tilltride till méten i kommissionens expertgrupper
som arbetar med forberedelse av delegerade akter.

For att sikerstilla enhetliga villkor for genomforandet av forordning (EU) nr 600/2014, nir det giller upphévandet
av derivathandelsskyldigheten for OTC-derivat, bor kommissionen tilldelas genomf6randebefogenheter. Dessa
befogenheter bor utévas i enlighet med Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 182/2011 ().

Kommissionen bor ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som utarbetats av Esma med avseende
pa egenskaperna hos centrala orderbocker med limiter och handelssystem med periodiskt dterkommande auktioner,
de exakta egenskaperna hos ordningen for uppskjutet offentliggérande for icke-aktierelaterade transaktioner,
tillhandahéllande av information pé rimliga affirsvillkor, troskelvirdet for tillimpningen av kraven pé transparens
fore handel for systematiska internhandlare och minsta budstorlekar for systematiska internhandlare, dverforings-
protokollets kvalitet, dtgirder for att ta itu med felaktig handelsrapportering och genomférandestandarder nir det
giller datakvalitet, inbegripet arrangemang for samarbete mellan datarapportérer och CTP och, vid behov,
uppgifternas kvalitet och innehdll for driften av konsoliderad handelsinformation, den noggrannhetsnivd med
vilken affirsklockor ska synkroniseras av handelsplatser, systematiska internhandlare, utsedda publiceringsenheter,
APA och CTP, villkoren for att koppla samman specifika transaktioner och metoderna for identifiering av
aggregerade order som leder till utférandet av en transaktion, det datum dd transaktioner och referensuppgifter
senast ska rapporteras, den information som ska limnas av de som ansoker om auktorisation som en CTP,
viktningen av kriterierna for tillimpningen av systemet for vidarefordelning av intikter, metoden for berikning av
beloppet for de intikter som ska vidarefordelas till datarapportorer inom ramen for det systemet och de kriterier
enligt vilka CTP tillfélligt kan avbryta deltagandet for datarapportorer i det systemet, samt innehall, tidpunkt, format
och terminologi for rapporteringsskyldigheten for CTP. Kommissionen bor anta dessa tekniska standarder for tillsyn
genom delegerade akter enligt artikel 290 i EUF-fordraget och i enlighet med artiklarna 10-14 i forordning
(EU) nr 1095/2010.

() EUTL123,12.5.2016,s. 1.

(") Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 182/2011 av den 16 februari 2011 om faststillande av allminna regler och
principer fér medlemsstaternas kontroll av kommissionens utévande av sina genomforandebefogenheter (EUT L 55, 28.2.2011,
s. 13).
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Kommissionen bor ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomférande som utarbetats av Esma nar det
giller innehallet i och formatet for den underrittelse som ska limnas till behoriga myndigheter av foretag som
uppfyller definitionen av systematisk internhandlare, samt standardformuldr, mallar och forfaranden for tillhanda-
héllande av information och underrittelser om dem som ansoker om auktorisation som en CTP. Kommissionen bor
anta dessa tekniska standarder for genomforande genom genomférandeakter enligt artikel 291 i EUF-fordraget och i
enlighet med artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Eftersom mélen for denna forordning, nimligen att underlitta framkomsten av konsoliderad handelsinformation for
varje tillgdngskategori och att indra vissa aspekter av forordning (EU) nr 600/2014 for att forbittra transparensen pa
marknaderna for finansiella instrument, och for att ytterligare stirka de lika spelreglerna for reglerade marknader och
systematiska internhandlare, samt forbittra den internationella konkurrenskraften pd unionens kapitalmarknader,
inte kan uppnas i tillricklig utstrickning av medlemsstaterna utan i stallet, pa grund av dess omfattning och effekter,
kan uppnds bittre pa unionsnivd, bor dtgdrder vidtas p unionsnivd, i enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5
i fordraget om Europeiska unionen. I enlighet med proportionalitetsprincipen i samma artikel gér denna férordning
inte utdver vad som ér nodvindigt for att uppna dessa mal.

Denna forordning stdr i verensstimmelse med de grundliggande rittigheterna och de principer som erkinns i
Europeiska unionens stadga om de grundliggande rittigheterna, i synnerhet niringsfriheten och ratten till
konsumentskydd.

Foérordning (EU) nr 600/2014 bor dérfor dndras i enlighet med detta.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Atikel 1

Andringar av forordning (EU) nr 600/2014

Forordning (EU) nr 600/2014 ska dndras pé foljande sitt:

1.

Artikel 1 ska dndras pa foljande sitt:

a)

=

Xe}

Punkt 3 ska ersittas med foljande:

"3, Avdelning V i denna forordning ar ocksé tillimplig pé alla finansiella och icke-finansiella motparter som
omfattas av clearingkravet enligt avdelning Il i forordning (EU) nr 648/2012.”

Foljande punkt ska inforas:

"Sb.  Alla multilaterala system ska drivas antingen i enlighet med bestimmelserna i avdelning II i
direktiv 2014/65/EU avseende MTEF-plattformar eller OTF-plattformar eller i enlighet med bestimmelserna i
avdelning I i samma direktiv avseende reglerade marknader.

Systematiska internhandlare ska drivas i enlighet med avdelning IIl i denna férordning.

Utan att det pdverkar tillimpningen av artiklarna 23 och 28 ska alla virdepappersforetag som genomfor
transaktioner med finansiella instrument som inte genomfors vid multilaterala system eller systematiska
internhandlare félja artiklarna 20 och 21.”

Punkterna 6, 7 och 8 ska ersittas med foljande:

"6.  Artiklarna 8, 8a, 8b, 10 och 21 ska inte tillimpas pd reglerade marknader, marknadsoperatérer och
virdepappersforetag med avseende pd en transaktion som ingdtts av en medlem i Europeiska centralbankssystemet
(ECBS), om den medlemmen i forvdg har underrittat sin motpart om att transaktionen 4r undantagen och om
nagot av foljande giller:
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a) medlemmen i ECBS dr medlem i Eurosystemet i enlighet med kapitel IV i protokoll nr 4 om stadgan for
Europeiska centralbankssystemet och Europeiska centralbanken, fogat till fordraget om Europeiska unionen
och EUF-fordraget, med undantag for artikel 24 i den stadgan,

b) medlemmen i ECBS ir inte medlem i Eurosystemet och transaktionen genomférs inom ramen fér ECBS-
medlemmens penning- eller valutapolitik, inbegripet transaktioner for att inneha eller forvalta officiella
valutareserver, som ECBS-medlemmen har laglig ritt att genomfora, eller

o

transaktionen genomférs inom ramen for en politik for finansiell stabilitet som denna ECBS-medlem har laglig
rdtt att genomfora.

7. Punkt 6 ska inte tillimpas pd transaktioner som genomférs av en ECBS-medlem som inte dr medlem i
Eurosystemet, inom ramen for denna medlems investeringsverksamhet.

8.  Esma ska i ndra samarbete med ECBS utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att specificera de
penning-, valuta- och finansstabilitetspolitiska transaktioner samt de typer av transaktioner som punkterna 6
och 7 ir tillimpliga pd med avseende pa de ECBS-medlemmar som inte ar medlemmar i Eurosystemet.

Esma ska ldgga fram dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn for kommissionen senast den 29 mars 2026.

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

Artikel 2.1 ska dndras pd foljande sitt:
a) Foljande led ska inféras:

"8a. tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag: en tillvixtmarknad for sm& och medelstora foretag enligt
definitionen i artikel 4.1.12 i direktiv 2014/65/EU.”

b) Led 11 ska ersittas med foljande:

"11. multilateralt system: ett system eller en facilitet dir flera tredjeparters kop- och siljintressen i finansiella
instrument kan interagera.”

o) Foljande led ska inforas:

"16a. utsedd publiceringsenhet: ett virdepappersforetag som ansvarar for att offentliggora transaktioner genom ett
godkint publiceringsarrangemang (APA) i enlighet med artiklarna 20.1 och 21.1.”

d) Led 17 ska ersittas med foljande:
"17. likvid marknad:
a) vid tillimpningen av artiklarna 9, 11 och 11a:

i) ndr det giller obligationer, en marknad dar det stindigt finns beredda och villiga kopare och siljare, dir
marknaden bedéms utifrdn obligationens emissionsstorlek.

nir det giller andra finansiella instrument eller kategorier av finansiella instrument dn dem som avses i
led i, en marknad pa vilken det stindigt finns tillgingliga och villiga kdpare och siljare, dir marknaden
beddms i enlighet med féljande kriterier, med beaktande av de specifika marknadsstrukturerna for det
sirskilda finansiella instrumentet eller den sérskilda kategorin av finansiella instrument:

— den genomsnittliga transaktionsfrekvensen och transaktionsstorleken under ett antal marknadsfor-
héllanden, med beaktande av produkternas art och livscykel inom kategorin av finansiella
instrument,
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— antalet och typen av marknadsaktorer, inbegripet forhdllandet mellan antalet marknadsaktorer och
antalet finansiella instrument som handlas nér det giller en viss produkt,

— den genomsnittliga storleken pa spreadar, om uppgift finns,
— emissionens storlek, i forekommande fall.

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

i) det finansiella instrumentets borsvirde,
i) det genomsnittliga dagliga antalet transaktioner med det finansiella instrumentet,
iii) den genomsnittliga dagliga omsittningen for det finansiella instrumentet.”
¢) Foljande punkt ska inforas:
"32a. OTC-derivat: OTC-derivat enligt definitionen i artikel 2.1.7 i forordning (EU) nr 648/2012.”
f) Led 35 ska ersittas med foljande:

"35. tillhandahdllare av konsoliderad handelsinformation eller CTP: en person som auktoriserats i enlighet med
avdelning IVa kapitel 1 i denna forordning for att tillhandahélla tjansten att samla in data fran handelsplatser
och APA, och konsolidera dessa data i ett kontinuerligt elektroniskt realtidsinformationsflode som
tillhandahaller centrala marknadsdata och regulatoriska data.”

2) Foljande led ska inforas:
"36b. centrala marknadsdata:
a) samtliga foljande data om en viss aktie eller ETF vid en given tidsstimpel:
i) For kontinuerliga orderbocker, det europeiska bista kdp- och siljbudet med motsvarande volym.

ii)  For handelssystem med auktioner, det pris till vilket handelsalgoritmen bist skulle tillgodoses och
den volym som deltagarna i systemet potentiellt skulle kunna utfora till det priset.

i) Det transaktionspris och den transaktionsvolym som utfors till det priset.
iv) For transaktioner, typen av handelssystem och tillimpliga undantag och uppskjutanden.

v) Med undantag for den information som avses i leden i och ii, den MIC-kod som entydigt identifierar
handelsplatsen och, for andra utforandeplatser, den identifieringskod som identifierar typen av

utforandeplats.
vi) Den standardiserade instrumentidentifierare som giller pé olika utforandeplatser.
vii) Tidsstimpelinformation om féljande, beroende pé vad som ir tillimpligt:

— Utforandet av transaktionen och eventuella dndringar av detta.
— Inférandet av de bista kop- och siljbuden i orderboken.
— Uppgifter om priser eller volymer i ett handelssystem med auktioner.

— Handelsplatsernas offentliggérande av de uppgifter som anges i forsta, andra och tredje
strecksatserna.

— Spridning av centrala marknadsdata.
b) samtliga foljande data om en viss obligation eller ett visst OTC-derivat vid en given tidsstimpel:
i) Det transaktionspris och den kvantitet eller storlek som utfors till det priset.

ii) Den MIC-kod som entydigt identifierar handelsplatsen och, for andra utférandeplatser, den
identifieringskod som identifierar typen av utfrandeplats.
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i) For obligationer, den standardiserade instrumentidentifierare som giller pa alla utforandeplatser.
iv) For OTC-derivat, de identifierande referensuppgifter som avses i artikel 27.1 andra stycket.
v) Tidsstimpelinformation om féljande:
— Utforandet av transaktionen och eventuella dndringar av detta.
— Handelsplatsernas offentliggérande av transaktionen.
— Spridning av centrala marknadsdata.
vi) Typ av handelssystem och tillimpliga undantag och uppskjutanden.

36¢.  regulatoriska data: data om statusen for system som matchar order i finansiella instrument och data som ror
handelsstatus for enskilda finansiella instrument.”

Artikel 4 ska dndras pé foljande sitt:

a)

b)

I punkt 1 b ska led i ersittas med foljande:

"i) Genomférs till en kurs som faller inom det aktuella volymvigda intervallet (spread) mellan kop- och saljkurs i
orderboken eller ligger inom intervallet mellan marknadsgaranternas kép- och siljbud pd den handelsplats
som driver systemet.”

I punkt 6 forsta stycket ska led a ersittas med foljande:

"a) De ndrmare uppgifter om data fore handel, kdp- och siljbud eller utsedda marknadsgaranters bud och det
orderdjup vid dessa priser som ska offentliggoras for varje berord kategori av finansiella instrument i enlighet
med artikel 3.1, med beaktande av den nédvindiga anpassningen for olika typer av handelssystem i enlighet
med vad som anges i artikel 3.2.”

Artikel 5 ska dndras pé foljande sitt:

a,

=

e ¢

°

Titeln ska ersittas med foljande:
"Volymtak”.
Punkt 1 ska ersittas med foljande:

1. Handelsplatser ska avbryta sin anvindning av det undantag som avses i artikel 4.1 a om den andel av
handeln med ett finansiellt instrument i unionen som utférs enligt detta undantag dverstiger 7 % av den totala
volymen av handeln med det finansiella instrumentet i unionen. Handelsplatserna ska grunda sitt beslut att
tillfalligt upphéva anvindningen av detta undantag pé de data som Esma offentliggjort i enlighet med punkt 4 i
den hir artikeln och ska fatta ett sddant beslut inom tvd arbetsdagar efter offentliggorandet av dessa data och
under en period av tre manader.”

Punkterna 2 och 3 ska utgd:
Punkt 4 ska ersittas med foljande:

"4,  Esma ska inom sju arbetsdagar efter utgingen av mars, juni, september och december varje kalenderar
offentliggéra den totala handelsvolymen i unionen per finansiellt instrument under de féregdende tolv manaderna,
den procentandel av handeln med ett finansiellt instrument som genomforts i unionen enligt det undantag som
avses i artikel 4.1 a och den metod som anviinds for att hirleda dessa procentandelar av handeln med varje
finansiellt instrument.”

Punkterna 5 och 6 ska utgd.

Punkterna 7, 8 och 9 ska ersittas med foljande:

7. For att sikerstilla en tillforlitlig grund for att Gvervaka den handel som sker enligt det undantag som avses i
artikel 4.1 a och for att avgéra om den begrinsning som avses i punkt 1 har overskridits ska operatorer av

handelsplatser ha system och forfaranden inrittade som gor det mojligt att identifiera alla transaktioner som har
genomforts pd deras handelsplats enligt detta undantag.
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8. Perioden for Esmas offentliggérande av handelsdata, och for vilken handel med ett finansiellt instrument
enligt undantaget ska 6vervakas, ska inledas den 29 september 2025.

9.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn som specificerar vilken metod, inbegripet
anmilan av transaktioner, Esma anvinder for att sammanstilla, berdkna och offentliggora transaktionsdata, i
enlighet med punkt 4, i syfte att limna korrekta mitningar av den totala handelsvolymen per finansiellt
instrument och de procentandelar handel som anvinder undantaget i unionen.

Esma ska dverldmna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 29 mars 2025.

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

10.  Senast den 29 september 2027, och direfter varje dr, ska Esma till kommissionen éverlimna en rapport
med en bedémning av det troskelvirde for volymtak som anges i punkt 1, med beaktande av finansiell stabilitet,
internationell bésta praxis, unionsforetagens konkurrenskraft, marknadspaverkans storlek och prisbildnings-
processens effektivitet.

Kommissionen ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 50 for att indra denna forordning
genom att dndra det troskelvirde for volymtak som anges i punkt 1 i denna artikel. Vid tillimpningen av detta
stycke ska kommissionen beakta Esmas rapport som avses i forsta stycket i denna punkt, den internationella
utvecklingen samt de standarder som éverenskommits pd unionsnivé eller internationell niva.”

Artikel 8 ska dndras pé foljande sitt:

&

Titeln ska ersittas med foljande:

"Krav pd transparens fore handel pa handelsplatser for obligationer, strukturerade finansiella produkter
och utslippsritter”

=

Punkterna 1 och 2 ska ersittas med foljande:

"1.  Nir marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats tillimpar en central
limitorderbok eller ett handelssystem med periodiskt dterkommande auktioner ska de offentliggora aktuella kop-
och siljbud och orderdjupet vid dessa priser som visas i deras system for obligationer, strukturerade finansiella
produkter och utsldppsritter. Dessa marknadsoperatorer och virdepappersforetag ska under den tid dé
marknaderna normalt 4r 6ppna kontinuerligt offentliggéra den informationen.

2. De transparenskrav som avses i punkt 1 ska anpassas till olika typer av handelssystem.”
¢) Punkterna 3 och 4 ska utgd.

Foljande artiklar ska inforas:

"Artikel 8a

Krav pd transparens fore handel pa handelsplatser niir det giller derivat

1. Nir marknadsoperatérer som driver en reglerad marknad tillimpar en central limitorderbok eller ett
handelssystem med periodiskt dterkommande auktioner ska de offentliggéra aktuella kop- och siljbud och
orderdjupet vid dessa priser som visas i deras system for borshandlade derivat. Dessa marknadsoperatorer ska under
den tid dd marknaderna normalt dr 6ppna kontinuerligt offentliggora den informationen.

2. Nar marknadsoperatdrer och virdepappersforetag som driver en MTF- eller OTF-plattform tillimpar en central
limitorderbok eller ett handelssystem med periodiskt dterkommande auktioner ska de offentliggéra aktuella kop- och
siljbud och orderdjupet vid dessa priser som visas i deras system for OTC-derivat som ar denominerade i euro,
japanska yen, US-dollar eller brittiska pund och som
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a) omlfattas av clearingkravet enligt avdelning I i férordning (EU) nr 648/2012, clearas centralt och, nir det giller
rantederivat, har en avtalsenlig loptid pd 1, 2, 3, 5, 7, 10, 12, 15, 20, 25 eller 30 ér,

=

ir kreditswappar med ett namn som hanvisar till en global systemviktig bank och som clearas centralt, eller

KX

dr kreditswappar som hénvisar till ett index som omfattar globala systemviktiga banker och som clearas centralt.

Dessa marknadsoperatorer och virdepappersforetag ska under den tid di marknaderna normalt 4r oppna
kontinuerligt offentliggéra den informationen.

3. De transparenskrav som avses i punkterna 1 och 2 ska anpassas for olika typer av handelssystem.

4. Kommissionen ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 50 for att dndra punkt 2 forsta
stycket i den hr artikeln nar det galler OTC-derivat som omfattas av transparenskraven i det stycket mot bakgrund av
marknadsutvecklingen.

Atikel 8b

Krav pé transparens fore handel pd handelsplatser niir det giller paketorder

1. Nér marknadsoperatdrer och virdepappersforetag som driver en handelsplats tillimpar en central limitorderbok
eller ett handelssystem med periodiskt dterkommande auktioner ska de offentliggéra aktuella kép- och siljbud och
orderdjupet vid dessa priser som visas i deras system for paketorder som bestdr av obligationer, strukturerade
finansiella produkter, utslappsritter eller derivat. Dessa marknadsoperatérer och virdepappersforetag ska under den
tid dd marknaderna normalt dr 6ppna kontinuerligt offentliggéra denna information.

2. De transparenskrav som avses i punkt 1 ska anpassas till olika typer av handelssystem.”
Artikel 9 ska dndras pé foljande sitt:
a) Titeln ska ersittas med foljande:
"Undantag for obligationer, strukturerade finansiella produkter, utslippsritter, derivat och paketorder”.
b) Punkt 1 ska éndras pé foljande sitt:
(i) Inledningen ska ersittas med foljande:

"Behériga myndigheter ska kunna ge marknadsoperatérer och virdepappersforetag som driver en handelsplats
undantag frdn kravet att offentliggora den information som avses i artiklarna 8.1, 8a.1, 8a.2 och 8b.1 for”

i) Led b ska utgd.

iii

Led ¢ ska ersittas med foljande:

"c) OTC-derivat som inte omfattas av den handelsskyldighet som avses i artikel 28 och for vilka det inte finns
ndgon likvid marknad, och andra finansiella instrument for vilka det inte finns nigon likvid marknad.”

iv) Iled e skaled iii utgd.

Ke ¥

Punkt 2a ska ersittas med foljande:

"2a.  Behoriga myndigheter ska kunna medge undantag fran det krav som avses i artikel 8b.1 for varje enskild
komponent i en paketorder.”
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d) Tpunkt 3 ska forsta stycket ersittas med foljande:

€,

"Behoriga myndigheter far, antingen pa eget initiativ eller pd begiran av andra behoriga myndigheter eller Esma,
aterkalla ett undantag som beviljats enligt punkt 1 om de konstaterar att undantaget anvinds pd ett sitt som
avviker fran dess ursprungliga syfte eller om de anser att undantaget anvénds for att kringgd de krav som faststills
i denna artikel.”

Punkt 4 ska dndras pa foljande sitt:
i) Forsta stycket ska ersittas med foljande:

"Den behoriga myndighet som ansvarar for tillsynen 6ver en eller flera handelsplatser dir en kategori av
obligationer, strukturerade finansiella produkter, utslappsritter eller derivat handlas fir, om likviditeten for den
kategorin av finansiella instrument understiger ett specificerat troskelvirde, tillfalligt upphiva de skyldigheter
som avses i artikel 8. Det specificerade troskelvirdet ska faststillas pd grundval av objektiva kriterier som ar
specifika for marknaden for det berorda finansiella instrumentet. Meddelandet om ett sidant tillfélligt
upphivande ska offentliggéras pd den berorda behériga myndighetens webbplats och meddelas Esma. Esma
ska offentliggéra detta tillfilliga upphévande pa sin webbplats.”

Tredje stycket ska ersittas med foljande:

"Innan de skyldigheter som avses i artikel 8 upphivs eller ett tillfilligt upphdvande fornyas ska den relevanta
behoriga myndigheten underritta Esma om sin avsikt och ge en forklaring. Esma ska sa snart som mojligt avge
ett yttrande till den behoriga myndigheten om huruvida Esma anser att det tillfilliga upphédvandet eller
fornyandet av det tillfalliga upphévandet ir berittigat i enlighet med forsta och andra styckena i denna punkt.”

f) Punkt 5 ska dndras pa foljande siitt:

i) Forsta stycket ska dndras pé foljande sitt:
— Led b ska ersdttas med foljande:

"b) De kép- och siljbud och det orderdjup vid dessa priser som ska offentliggéras for varje berord kategori
av finansiella instrument i enlighet med artiklarna 8.1, 8a.1, 8a.2 och 8b.1, med beaktande av den
nodvindiga anpassningen for olika typer av handelssystem i enlighet med vad som anges i artiklarna
8.2, 8a.3 och 8b.2.”

— Led d ska utgd.
— Foljande led ska laggas till:

"f) Egenskaperna hos centrala orderbocker med limiter och handelssystem med periodiskt aterkommande
auktioner.”

ii) Andra och tredje styckena ska ersittas med foljande:

"Esma ska Gverlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 29 mars
2025.

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

Artikel 10 ska ersittas med foljande:

"Artikel 10

Krav pd transparens efter handel pd handelsplatser niir det giller obligationer, strukturerade finansiella
produkter, utslippsritter och derivat

1.

Marknadsoperatérer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska offentliggora pris, volym och

tidpunkt for de transaktioner som avser obligationer, strukturerade finansiella produkter och utslappsritter som
handlas pé en handelsplats. Dessa krav ska ocksi tillimpas pa transaktioner som avser bérshandlade derivat och OTC-
derivat enligt artikel 8a.2. Marknadsoperatérer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska offentliggora
alla uppgifter som ror sddana transaktioner s nira realtid som det ar tekniskt mojligt.
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2. Marknadsoperatérer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska pa rimliga affirsvillkor och pa
icke-diskriminerande grunder ge tilltrade till sina arrangemang for att offentliggéra informationen enligt punke 1 i
denna artikel for virdepappersforetag som enligt artikel 21 ér skyldiga att offentliggora uppgifter om sina
transaktioner med obligationer, strukturerade finansiella produkter, utsldppsritter och OTC-derivat enligt artikel 8a.2.

3. Information om en pakettransaktion ska goras tillginglig for varje komponent sa néra realtid som det dr tekniskt
majligt, med beaktande av behovet att tilldela priser till enskilda finansiella instrument, och ska innehélla en flagga
som anger att komponenten tillhér ett paket.

Om en komponent i pakettransaktionen uppfyller kraven for uppskjutet offentliggérande enligt artikel 11 eller 11a ska
information om den komponenten offentliggéras efter det att uppskjutandeperioden for transaktionen lopt ut.”

Artikel 11 ska dndras pé foljande sitt:
a) Titeln ska ersittas med foljande:

"Uppskjutet offentliggérande nir det giller obligationer, strukturerade finansiella produkter eller
utsldppsritter”

b

Punkt 1 ska ersittas med foljande:

"1. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats far skjuta upp offentliggorandet av
uppgifter om transaktioner som avser obligationer, strukturerade finansiella produkter eller utslappsritter som
handlas pé en handelsplats, inbegripet pris och volym, i enlighet med denna artikel.

Marknadsoperatérer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska tydligt informera marknadsaktorer
och allménheten om arrangemangen for uppskjutet offentliggérande. Esma ska overvaka hur dessa arrangemang
tillimpas och vartannat &r ldgga fram en rapport for kommissionen om hur de anvénds i praktiken.

la.  Arrangemangen for uppskjutet offentliggorande nir det giller obligationer eller kategorier av obligationer
ska organiseras enligt fljande fem kategorier:

&

Kategori 1: Transaktioner av medelstor storlek i ett finansiellt instrument for vilket det finns en likvid marknad.

£

Kategori 2: Transaktioner av medelstor storlek i ett finansiellt instrument for vilket det inte finns en likvid
marknad.

o

Kategori 3: Transaktioner av stor storlek i ett finansiellt instrument for vilket det finns en likvid marknad.

&

Kategori 4: Transaktioner av stor storlek i ett finansiellt instrument for vilket det inte finns en likvid marknad.

o

Kategori 5: Transaktioner av mycket stor storlek.
Nir uppskjutandeperioden l6per ut ska samtliga uppgifter for varje enskild transaktion offentliggoras.

1b.  Arrangemangen for uppskjutet offentliggérande nir det giller strukturerade finansiella produkter eller
utslappsritter, eller kategorier av dessa, som handlas pd en handelsplats ska organiseras i enlighet med de tekniska
standarder for tillsyn som avses i punkt 4 g.

Nir uppskjutandeperioden loper ut ska samtliga uppgifter for varje enskild transaktion offentliggoras.”

o

Punkterna 2, 3 och 4 ska ersittas med foljande:

2. Den behoriga myndighet som ansvarar for tillsynen 6ver en eller flera handelsplatser dir en kategori av
obligationer, strukturerade finansiella produkter eller utslippsritter handlas fir, om likviditeten for den kategorin
av finansiella instrument understiger det troskelvirde som faststills i enlighet med den metod som avses i
artikel 9.5 a, tillfalligt upphava de skyldigheter som avses i artikel 10. Detta troskelvirde ska faststillas pd grundval
av objektiva kriterier som ér specifika for marknaden for det berorda finansiella instrumentet.
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Ett sddant tillfilligt upphavande ska offentliggoras pd den berorda behériga myndighetens webbplats och meddelas
Esma. Esma ska offentliggora detta tillfilliga upphavande pa sin webbplats.

Esma fir i en krissituation, sisom en betydande negativ effekt pd likviditeten for en kategori av obligationer,
strukturerade finansiella produkter eller utslppsratter som handlas i unionen, forlinga de lingsta uppskjutande-
perioder som faststillts i enlighet med de tekniska standarder for tillsyn som antagits i enlighet med punkt 4 f och
g. Innan beslut fattas om en sidan forlingning ska Esma samrdda med varje behorig myndighet som ansvarar for
tillsynen 6ver en eller flera handelsplatser déir denna kategori av obligationer, strukturerade finansiella produkter
eller utslidppsritter handlas. En sidan forldngning ska offentliggoras pd Esmas webbplats.

Det tillfilliga upphdvande som avses i forsta stycket eller den forlingning som avses i tredje stycket ska gilla en
inledande period pd hogst tre manader riknat frén dagen for dess offentliggérande pd den berdrda behoriga
myndighetens eller Esmas webbplats. Detta tillfilliga upphivande eller denna forlingning far fornyas med
ytterligare perioder pd hogst tre manader at gdngen om skalen for det tillfilliga upphévandet eller forlingningen
kvarstar.

Innan den berorda behériga myndigheten tillfilligt upphaver eller fornyar det tillfilliga upphévande som avses i
forsta stycket ska den underritta Esma om sin avsikt och ge en forklaring. Esma ska sa snart som majligt avge ett
yttrande till den behériga myndigheten om huruvida Esma anser att det tillfilliga upphévandet eller fornyandet av
det tillfalliga upphdvandet dr berittigat i enlighet med forsta och fjirde styckena.

3. Utdver det uppskjutna offentliggérande som avses i punkt 1 far den behoriga myndigheten i en medlemsstat,
nér det giller statspapper som emitterats av den medlemsstaten eller kategorier av statspapper, tillita

a,

att uppgifter om en enskild transaktions volym inte offentliggors under en forlingd period pd hogst sex
mdnader, eller

=

att uppgifter om flera transaktioner offentliggors i aggregerad form under en forlingd period pa hogst sex
manader.

Nar det giller transaktioner med statspapper som inte emitterats av en medlemsstat ska beslut i enlighet med forsta
stycket fattas av Esma.

Esma ska pd sin webbplats offentliggora forteckningen over uppskjutanden som ir tillatna enligt forsta och andra
styckena. Esma ska overvaka hur beslut som fattas enligt forsta och andra styckena tillimpas och vartannat ar
lagga fram en drlig rapport for kommissionen om hur de anvinds i praktiken.

Nir uppskjutandeperioden loper ut ska samtliga uppgifter om transaktionerna pa individuell basis offentliggoras.

4. Esma ska, efter samrdd med den expertgrupp med berorda parter som inrittats enligt artikel 22b.2, utarbeta
forslag till tekniska standarder for tillsyn for att precisera foljande, pa ett sddant sitt att den information som kravs
enligt denna artikel och artikel 27g kan offentliggoras:

a) De uppgifter om transaktioner som virdepappersforetag och marknadsoperatérer ska offentliggora for varje
kategori av finansiella instrument i enlighet med punkt 1 i denna artikel, inbegripet identifieringskoder for de
olika typer av transaktioner som offentliggérs enligt artiklarna 10.1 och 21.1, dir atskillnad ska goras mellan
dem som bestims av faktorer som i forsta hand har samband med virderingen av de finansiella instrumenten
och dem som bestims av andra faktorer.

=

Den tidsgrins som anses uppfylla kravet pd offentliggorande sd nira realtid som det ar tekniskt mojligt,
inbegripet nir transaktioner utfors utanfor marknadernas normala Sppettider.

o

For vilka strukturerade finansiella produkter eller utslippsritter som handlas pé en handelsplats, eller kategorier
dirav, det finns en likvid marknad.
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d) Vad som utgér en likvid och illikvid marknad for obligationer, eller kategorier darav, uttryckt som troskelviarden
som faststlls utifrdn emissionsstorleken pa dessa obligationer.

o

For en likvid eller illikvid obligation, eller for en kategori av dessa, vad som utgér en transaktion av medelstor,
av stor och av mycket stor storlek, enligt vad som avses i punkt la i denna artikel, pd grundval av en
kvantitativ och kvalitativ analys och med beaktande av kriterierna i artikel 2.1.17 a och, i tillimpliga fall, andra
relevanta kriterier.

f) Nir det giller obligationer, eller kategorier av obligationer, de uppskjutandeperioder for pris och volym som
giller for var och en av de fem kategorier som anges i punkt la, med tillimpning av foljande lingsta
tidsperioder:

i) For transaktioner i kategori 1: ett uppskjutande av priset och ett uppskjutande av volymen pd hogst 15
minuter.

i) For transaktioner i kategori 2: ett uppskjutande av priset och ett uppskjutande av volymen som inte
overskrider slutet av handelsdagen.

i) For transaktioner i kategori 3: ett uppskjutande av priset som inte 6verskrider slutet av den forsta
handelsdagen efter transaktionsdagen och ett uppskjutande av volymen pd hogst en vecka efter
transaktionsdagen.

iv) For transaktioner i kategori 4: ett uppskjutande av priset som inte Gverskrider slutet av den andra
handelsdagen efter transaktionsdagen och ett uppskjutande av volymen pd hogst tvd veckor efter
transaktionsdagen.

v) For transaktioner i kategori 5: ett uppskjutande av priset och ett uppskjutande av volymen pé hogst fyra
veckor efter transaktionsdagen.

Arrangemangen for uppskjutet offentliggorande nir det giller strukturerade finansiella produkter och
utslappsritter, eller kategorier av dessa, pa grundval av en kvantitativ och kvalitativ analys och med beaktande
av kriterierna i artikel 2.1.17 a och, i tillimpliga fall, andra relevanta kriterier.

©

=

Nir det géller statspapper, eller kategorier av statspapper, de kriterier som ska tillimpas vid faststillandet av
storleken pd eller typen av transaktion med sidana instrument for vilka beslut kan fattas enligt punkt 3.

For var och en av de kategorier som anges i punkt 1a ska Esma regelbundet uppdatera de forslag till tekniska
standarder for tillsyn som avses i forsta stycket f i denna punkt for att justera den tillimpliga uppskjutandeperioden
i syfte att gradvis minska den nir sa 4r limpligt. Senast ett 4r efter det att de kortare uppskjutandeperioderna har
blivit tillimpliga ska Esma genomféra en kvantitativ och kvalitativ analys i syfte att bedoma effekterna av de
kortare perioderna. I forekommande fall ska Esma anvinda de uppgifter for transparens efter handel som sprids av
CTP for detta dndamal. Om det uppstar negativa effekter pd de finansiella instrumenten ska Esma uppdatera de
forslag till tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket f i denna punkt for att ater forlinga uppskjutan-
deperioden till foregdende grins.

Esma ska overlimna de forslag till tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket till kommissionen senast
den 29 december 2024.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera denna férordning genom att anta de tekniska standarder for tillsyn
som avses i forsta och andra styckena i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.”

10. Foljande artikel ska inforas:

"Artikel 11a

Uppskjutet offentliggorande nir det giller derivat

1.

Marknadsoperatérer och virdepappersforetag som driver en handelsplats far skjuta upp offentliggorandet av

uppgifter om transaktioner som avser borshandlade derivat och OTC-derivat enligt artikel 8a.2, inbegripet pris och
volym, i enlighet med denna artikel.
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Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska tydligt informera marknadsaktérer och
allmanheten om arrangemangen for uppskjutet offentliggérande. Esma ska dvervaka hur de arrangemangen tillimpas
och vartannat ar ligga fram en rapport fér kommissionen om hur de anvénds i praktiken.

Arrangemangen for uppskjutet offentliggérande nir det giller borshandlade derivat eller OTC-derivat enligt
artikel 8a.2, eller kategorier av dessa, ska organiseras enligt foljande fem kategorier:

a) Kategori 1: Transaktioner av medelstor storlek i ett finansiellt instrument for vilket det finns en likvid marknad.

b) Kategori 2: Transaktioner av medelstor storlek i ett finansiellt instrument for vilket det inte finns en likvid marknad.
¢) Kategori 3: Transaktioner av stor storlek i ett finansiellt instrument for vilket det finns en likvid marknad.

d) Kategori 4: Transaktioner av stor storlek i ett finansiellt instrument for vilket det inte finns en likvid marknad.

¢) Kategori 5: Transaktioner av mycket stor storlek.

Nir uppskjutandeperioden loper ut ska samtliga uppgifter om varje enskild transaktion offentliggoras.

2. Den behoriga myndighet som ansvarar for tillsynen éver en eller flera handelsplatser dir en kategori av
borshandlade derivat eller OTC-derivat som avses i artikel 8a.2 handlas fir, om likviditeten for den kategorin av
finansiella instrument understiger det troskelvirde som faststills i enlighet med den metod som avses i artikel 9.5 a,
tillfalligt upphiva de skyldigheter som avses i artikel 10. Detta troskelvirde ska faststillas pd grundval av objektiva
kriterier som ér specifika for marknaden for det berérda finansiella instrumentet.

Ett sddant tillfilligt upphivande ska offentliggéras pd den berorda behoriga myndighetens webbplats och meddelas
Esma. Esma ska offentliggora detta tillfilliga upphévande pa sin webbplats.

Esma far i en krissituation, sdsom en betydande negativ effekt pa likviditeten for en kategori av borshandlade derivat
eller OTC-derivat enligt artikel 8a.2 som handlas i unionen, férlinga de lingsta uppskjutandeperioder som faststillts i
enlighet med de tekniska standarder for tillsyn som antagits enligt punkt 3 e i denna artikel. Innan beslut fattas om en
sadan forlingning ska Esma samrdda med varje behorig myndighet som ansvarar for tillsynen 6ver en eller flera
handelsplatser dir denna kategori av borshandlade derivat eller OTC-derivat enligt artikel 8a.2 handlas. En sidan
forlingning ska offentliggoras pd Esmas webbplats.

Det tillfilliga upphévande som avses i forsta stycket eller den forlingning som avses i tredje stycket ska gilla en
inledande period pd hogst tre manader riknat frin dagen for dess offentliggérande pa den berérda behoriga
myndighetens eller Esmas webbplats. Detta tillfélliga upphivande eller denna forlingning far fornyas med ytterligare
perioder pd hogst tre manader at gdngen om skilen for det tillfélliga upphéavandet eller frlingningen kvarstér.

Innan den berorda behériga myndigheten tillfalligt upphaver eller fornyar det tillfalliga upphavande som avses i forsta
stycket ska den underritta Esma om sin avsikt och ge en forklaring. Esma ska s snart som mojligt avge ett yttrande till
den behoriga myndigheten om huruvida Esma anser att det tillfilliga upphavandet eller fornyandet av det tillfalliga
upphdavandet dr berittigat i enlighet med forsta och fjarde styckena.

3. Esma ska, efter samrdd med den expertgrupp med berorda parter som inrittats enligt artikel 22b.2, utarbeta
forslag till tekniska standarder for tillsyn pd ett sddant sitt att den information som krivs enligt denna artikel och
artikel 27g kan offentliggras, for att precisera foljande:
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a) De uppgifter om transaktioner som virdepappersforetag och marknadsoperatorer ska offentliggora for varje
kategori av derivat i enlighet med punkt 1 i denna artikel, inbegripet identifieringskoder for de olika typer av
transaktioner som offentliggors enligt artiklarna 10.1 och 21.1, dar dtskillnad ska goras mellan dem som bestims
av faktorer som i férsta hand har samband med virderingen av derivaten och dem som bestims av andra faktorer.

=

Den tidsgrins som anses uppfylla kravet pd offentliggérande si nira realtid som det ar tekniskt mojligt, inbegripet
nir transaktioner utfors utanfor marknadernas normala 6ppettider.

KX

For vilka derivat, eller kategorier dérav, det finns en likvid marknad.

k=3

For likvida eller illikvida derivat, eller for en kategori av dessa, vad som utgér en transaktion av medelstor, av stor
och av mycket stor storlek, enligt vad som avses i punkt 1 tredje stycket i denna artikel, pd grundval av en
kvantitativ och kvalitativ analys och med beaktande av kriterierna i artikel 2.1.17 a och, i tillimpliga fall, andra
relevanta kriterier.

¢) De uppskjutandeperioder for pris och volym som giller for var och en av de fem kategorier som anges i punkt 1
tredje stycket i denna artikel, pa grundval av en kvantitativ och kvalitativ analys och med beaktande av kriterierna i
artikel 2.1.17 a och, i tillimpliga fall, andra relevanta kriterier.

For var och en av de kategorier som anges i punkt 1 tredje stycket i denna artikel ska Esma regelbundet uppdatera de
forslag till tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket f i denna punkt for att justera den tillimpliga
uppskjutandeperioden i syfte att gradvis minska den nér s dr limpligt. Senast ett dr efter det att de kortare uppskjutan-
deperioderna har blivit tillimpliga ska Esma genomfora en kvantitativ och kvalitativ analys i syfte att bedoma
effekterna av de kortare perioderna. 1 forekommande fall ska Esma anvinda de transparensdata efter handel som
sprids av CTP for detta indamdl. Om det uppstér negativa effekter pa de finansiella instrumenten ska Esma uppdatera
de forslag till tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket led e i denna punkt for att ater forlinga
uppskjutandeperioden till foregdende grans.

Esma ska 6verlimna de forslag till tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket till kommissionen senast
den 29 september 2025.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera denna forordning genom att anta de tekniska standarder for tillsyn som
avses i forsta och andra styckena i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

Esma ska se 6ver de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta och andra styckena tillsammans med den
expertgrupp med berérda parter som inrittats enligt artikel 22b.2 och dndra dem for att ta hinsyn till eventuella
visentliga dndringar i anpassningen av uppskjutandeperioderna for pris och volym enligt forsta stycket e och andra
stycket i denna punkt.”

. Tartikel 12 ska punkt 1 ersittas med foljande:

"1.  Marknadsoperatdrer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska gora de uppgifter som avses i
artiklarna 3, 4 och 6-11a tillgingliga for allménheten genom att erbjuda transparensdata fore och efter handel
separat.”

. Artikel 13 ska ersittas med foljande:

"Artikel 13

Skyldighet att tillgingliggora data fore och efter handel pd rimliga afféirsvillkor

1. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats, APA, CTP och systematiska
internhandlare ska gora de uppgifter som offentliggjorts i enlighet med artiklarna 3, 4, 6-11a, 14, 20, 21, 27g
och 27h tillgingliga for allmdnheten pd rimliga affirsvillkor, inbegripet opartiska och rattvisa avtalsvillkor.
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13.

Dessa marknadsoperatérer och virdepappersforetag, APA, CTP och systematiska internhandlare ska sikerstilla icke-
diskriminerande tillgang till sidan information. De datapolicyer som tillimpas av dessa marknadsoperatorer och
virdepappersforetag, APA, CTP och systematiska internhandlare ska goras tillgingliga for allmanheten kostnadsfritt
pé ett sitt som ar latt att fa tillgang till och forsta.

2. Marknadsoperatdrer och virdepappersforetag som driver en handelsplats, APA och systematiska internhandlare
ska kostnadsfritt gora den information som avses i punkt 1 tillginglig for allminheten 15 minuter efter offentlig-
gorandet i ett format som dr maskinldsbart och anvindbart for alla anvindare, inbegripet icke-professionella
investerare.

3. Begreppet "pd rimliga affarsvillkor” ska omfatta avgiftsnivin och andra avtalsvillkor. Avgiftsnivan ska bestimmas
av kostnaden for att ta fram och sprida den information som avses i punkt 1 och en rimlig marginal.

4. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats, APA, CTP och systematiska
internhandlare ska p begiran forse sina behoriga myndigheter med information om de faktiska kostnaderna for att ta
fram och sprida den information som avses i punkt 1, inbegripet en rimlig marginal.

5. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn som specificerar foljande:
a) Vad som utgdr opartiska och rittvisa avtalsvillkor enligt punkt 1 forsta stycket.

b) Vad som utgor icke-diskriminerande tillgang till information enligt punkt 1 andra stycket.

o

Enhetligt innehdll, enhetligt format och enhetlig terminologi for de datapolicyer som ska goras tillgingliga for
allménheten enligt punkt 1 andra stycket.

k=2

Datadtkomst, samt innehdll och format nir det giller den information som ska goras tillginglig for allmédnheten
enligt punkt 1.

o

De delar som ska ingd i den kostnadsberikning och den rimliga marginal som avses i punkt 3.

f) Enhetligt innehll, enhetligt format och enhetlig terminologi nar det giller den information som ska lamnas till de
behériga myndigheterna enligt punkt 4.

Esma ska vartannat dr 6vervaka och bedéma utvecklingen av kostnaderna for data och vid behov uppdatera dessa
forslag till tekniska standarder for tillsyn pa grundval av sin beddmning.

Esma ska 6verlimna de forslag till tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket till kommissionen senast
den 29 december 2024.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera denna férordning genom att anta de tekniska standarder for tillsyn som
avses i forsta och andra styckena i enlighet med artiklarna 1014 i forordning (EU) nr 1095/2010.”

Artikel 14 ska dndras pé foljande sitt:
a) Punkterna 2 och 3 ska ersittas med foljande:

2. Denna artikel samt artiklarna 15, 16 och 17 ska gilla for systematiska internhandlare nir de handlar med
storlekar upp till och med det troskelvirde som faststillts i de tekniska standarder for tillsyn som antagits enligt
punkt 7 b i den hir artikeln.

3. Den minsta storleken pé bud for systematiska internhandlare ska faststillas i de tekniska standarder for tillsyn
som antas enligt punkt 7 c. For en specifik aktie, ett specifikt depabevis, en specifik borshandlad fond, ett specifikt
certifikat eller ett annat liknande finansiellt instrument som handlas pa en handelsplats ska varje bud inkludera
fasta kop- och siljbud for en storlek som kan vara upp till och med det trskelvirde som avses i punkt 2. Priset ska
aterspegla de rddande villkoren pd marknaden for aktien, depdbeviset, den borshandlade fonden, certifikatet eller
andra liknande finansiella instrument.”
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b) Punkt 7 ska ersattas med foljande:

7. For att sikerstilla en effektiv virdering av aktier, depdbevis, borshandlade fonder, certifikat och andra
liknande finansiella instrument och maximera virdepappersforetagens maojligheter att uppnd bista mojliga affir
for sina kunder, ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn i syfte att specificera foljande:

a,

arrangemangen for det offentliggorande av ett fast bud som avses i punkt 1,

b

faststillandet av det troskelvirde som avses i punkt 2, som ska ta hinsyn till internationell basta praxis,
unionsforetagens konkurrenskraft, marknadspaverkans storlek och prisbildningsprocessens effektivitet och
som inte far vara mindre 4n tvd ganger standardstorleken pa marknaden,

o

faststillandet av den minsta storlek pd bud som avses i punkt 3, som inte far Gverstiga 90 % av det troskelvirde
som avses i punkt 2 och som inte fir vara mindre é4n standardstorleken pd marknaden,

&

faststillandet av huruvida priserna aterspeglar ridande marknadsférhéllanden enligt punkt 3, och

o

den standardstorlek pd marknaden som avses i punkt 4.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 29 mars
2025.

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

14. Artikel 15 ska dndras pd foljande satt:

a) Ipunkt 1 ska tredje stycket ersittas med foljande:
"Systematiska internhandlare ska infora och tillimpa transparenta och icke-diskriminerande regler och objektiva
kriterier for ett effektivt utférande av ordrar. De ska ha arrangemang for en sund hantering av tekniska funktioner,
och de ska ha vidtagit effektiva beredskapsétgirder for att hantera riskerna for systemavbrott.”

b) Punkt 5 ska ersittas med foljande:

5.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder fér genomférande i syfte att faststilla innehéllet i och
formatet for den anmélan som avses i punkt 1 andra stycket.

Esma ska 6versinda dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 29 mars 2025.

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

15. Artikel 16 ska ersittas med foljande:

"Artikel 16

Behoriga myndigheters skyldigheter
De behoriga myndigheterna ska kontrollera att systematiska internhandlare uppfyller villkoren fér utforande av order
enligt artikel 15.1 och villkoren for bittre priser enligt artikel 15.2.”

. Artikel 17a ska ersittas med foljande:

"Artikel 17a

Tick-size

Systematiska internhandlares bud, prisforbittringar av dessa bud och utforandepriser ska vara forenliga med

tick-size som faststalls i enlighet med artikel 49 i direktiv 2014/65/EU.
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2. Kraven i artikel 15.2 i denna forordning och i artikel 49 i direktiv 2014/65/EU ska inte hindra systematiska
internhandlare frédn att matcha order vid mittpunkten inom de aktuella kp- och siljbuden.”

17. Artiklarna 18 och 19 ska utgd.
18. Artikel 20 ska dndras pa foljande sitt:
a) Foljande punkt ska inforas:
"la.  Varje enskild transaktion ska offentliggoras en enda gdng genom ett enda APA.”
b) Ipunkt 3 forsta stycket ska led c utgd.
19. Artikel 21 ska dndras pa foljande satt:
a) Titeln ska ersittas med foljande:
"Virdepappersforetagens offentliggérande efter handel nir det giller obligationer, strukturerade
finansiella produkter, utslippsritter och derivat”
b) Punkt 1 ska ersittas med foljande:
"1.  Virdepappersforetag som antingen for egen eller fér kunders rikning genomfér transaktioner med
obligationer, strukturerade finansiella produkter och utslippsritter som handlas pa en handelsplats eller OTC-
derivat enligt artikel 8a.2, ska offentliggéra uppgifter om pris och volym for dessa transaktioner samt om den
tidpunkt dd de genomfordes. Denna information ska offentliggoras genom ett APA.”
¢) Punkterna 3 och 4 ska ersittas med foljande:
3. Den information som offentliggérs i enlighet med punkt 1 och tidsfristerna for offentliggérandet av den ska
Sverensstimma med de krav som antagits enligt artikel 10, inbegripet de tekniska standarder for tillsyn som
antagits enligt artikel 11.4 a och b och artikel 11a.3 a och b.
4. Nar det giller obligationer, strukturerade finansiella produkter och utslippsritter som handlas pd en
handelsplats far virdepappersforetag skjuta upp offentliggérandet av pris eller volym pd samma villkor som anges
iartikel 11.
4a.  Nir det giller OTC-derivat som avses i artikel 8a.2 far virdepappersforetag skjuta upp offentliggérandet av
pris eller volym pa samma villkor som anges i artikel 11a.”
d) Ipunkt 5 ska forsta stycket dndras pd foljande sitt:
i) Inledningen ska ersittas med foljande:
"Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn pé ett sddant siitt att den information som krévs
enligt artikel 27g kan offentliggéras for att specificera foljande:”
i) Led c ska utga.
20. Foljande artikel ska inforas:
"Artikel 21a
Utsedda publiceringsenheter
1. Behoriga myndigheter ska bevilja virdepappersforetag status som utsedd publiceringsenhet for sirskilda
kategorier av finansiella instrument, pd begiran av dessa virdepappersforetag. Den behdriga myndigheten ska
vidarebefordra en sddan begéran till Esma.
2. Om endast en transaktionspart ir en utsedd publiceringsenhet enligt punkt 1 i denna artikel, ska den parten vara
ansvarig for offentliggérande av transaktioner genom ett APA i enlighet med artikel 20.1 eller 21.1.
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21.

22.

3. Om ingen av transaktionsparterna, eller bada transaktionsparterna, dr utsedda publiceringsenheter enligt punkt
1 i denna artikel, ska endast den enhet som siljer det berérda finansiella instrumentet vara ansvarig for att
offentliggra transaktionen genom ett APA i enlighet med artikel 20.1 eller 21.1.

4. Esma ska senast den 29 september 2024 uppritta och ska regelbundet uppdatera ett register over alla utsedda
publiceringsenheter, med uppgift om deras identitet och de kategorier av finansiella instrument for vilka de dr utsedda
publiceringsenheter. Esma ska offentliggora detta register pa sin webbplats.”

Lartikel 22.1 ska inledningen ersittas med foljande:

"For att kunna gora berdkningar for att faststélla kraven pé transparens fore och efter handel samt den reglering av
handelsskyldigheter som avses i artiklarna 3-11a, 14-21 och 32 som ér tillimpliga p4 finansiella instrument och
for att utarbeta rapporter till kommissionen i enlighet med artiklarna 4.4, 7.1, 9.2, 11.3 och 11a.1, fir Esma och de
behoriga myndigheterna begira information fran:”

Foljande artiklar ska inforas:

"Artikel 22a

Overforing av data till CTP

1. Handelsplatser och APA (datarapportorer) ska, nir det giller aktier, borshandlade fonder och obligationer som
handlas pa en handelsplats och nir det galler OTC-derivat som avses i artikel 8a.2, till datacentralen f6r CTP, sd nira
realtid som det dr tekniskt mojligt, Gverfora regulatoriska data och de data som kravs enligt artikel 3.1, utan att det
paverkar tillimpningen av artikel 4, och enligt artiklarna 6.1, 10.1, 20 och 21, och, om tekniska standarder for tillsyn
antas enligt artikel 22b.3 d, i enlighet med de krav som anges dir. Dessa data ska 6verforas i ett harmoniserat format,
genom ett overforingsprotokoll av hég kvalitet.

2. Ett virdepappersforetag som driver en tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag, eller en
marknadsoperatdr, vars drliga handelsvolym av aktier utgér 1 % eller mindre av den &rliga handelsvolymen for aktier i
unionen, ska inte vara skyldiga att dverfora sina data till CTP om

virdepappersforetaget eller marknadsoperatoren inte ingdr i en koncern som bestar av eller har nira férbindelser
med ett virdepappersforetag eller en marknadsoperator vars arliga handelsvolym av aktier utgér mer dn 1 % av
den érliga handelsvolymen for aktier i unionen, eller

R

=

den reglerade marknaden eller tillvixtmarknaden fér sm& och medelstora foretag som drivs av virdepappers-
foretaget eller marknadsoperatoren star for mer dn 85 % av den drliga handelsvolymen for aktier som forst tagits
upp till handel pa den reglerade marknaden eller tillvixtmarknaden for smd och medelstora foretag.

3. Trots vad som sigs i punkt 2 fir ett viirdepappersforetag som driver en tillvixtmarknad for smd och medelstora
foretag, eller en marknadsoperatér, som uppfyller villkoren i den punkten, besluta att $verfora data till CTP i enlighet
med punkt 1, forutsatt att de underrattar Esma och CTP om detta. Ett sddant virdepappersforetag eller en sidan
marknadsoperatér ska borja dverfora data till CTP inom 30 arbetsdagar frin dagen f6r anmélan till Esma.

4. Esma ska pd sin webbplats offentliggora och uppdatera en forteckning over virdepappersforetag som driver
tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag och marknadsoperatérer som uppfyller villkoren i punkt 2, och
ange vilka av dem som har beslutat att tillimpa punkt 3.

5. Varje CTP ska, bland de typer av éverforingsprotokoll som datarapportérerna erbjuder andra anvindare, vilja
vilket éverforingsprotokoll som ska anvindas for direkt overforing av de data som avses i punkt 1 till datacentralen
for CTP.

6.  Datarapportorerna ska inte erhélla ndgon ersittning for overforingen av de data som avses i punkt 1 i denna
artikel eller det 6verforingsprotokoll som avses i punkt 5 i denna artikel, forutom de intikter som erhdlls enligt
artikel 27h.5, 27h.6 och 27h.7.
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7. Datarapportorerna ska i tillimpliga fall tillimpa de uppskjutanden som faststalls i artiklarna 7, 11 och 11a, 20.2
och 21.4 pa de data som ska overforas till CTP.

8. Om CTP anser att datakvaliteten 4r otillricklig ska den underritta den behoriga myndigheten for
datarapportoren om detta. Den behériga myndigheten ska vidta nddviandiga dtgarder i enlighet med artikel 38g i
denna férordning och artiklarna 69 och 70 i direktiv 2014/65/EU.

Artikel 22b

Datakvalitet

1. De data som &verfors till CTP enligt artikel 22a.1 och de data som sprids av CTP enligt artikel 27h.1 d ska
uppfylla de tekniska standarder for tillsyn som antagits enligt artiklarna 4.6 a, 7.2 a, 11.4 a och 11a.3 a, sévida inte
annat foreskrivs i de tekniska standarder for tillsyn som antagits enligt punkt 3 b och d i denna artikel.

2. Kommissionen ska inritta en expertgrupp med berdrda parter senast den 29 juni 2024 for att tillhandahalla rad
om datakvalitet och datainnehdll samt kvaliteten pa det dverforingsprotokoll som avses i artikel 22a.1. Expertgruppen
med berorda parter och Esma ska ha ett nira samarbete. Expertgruppen med berorda parter ska offentliggdra sina rad.

Expertgruppen med berérda parter ska bestd av medlemmar med ett tillrackligt brett spektrum av expertis, kompetens,
kunskaper och erfarenheter for att kunna ge adekvata rad.

Medlemmarna i expertgruppen med berorda parter ska viljas ut genom ett dppet och transparent urvalsfrfarande.
Nir kommissionen viljer ut medlemmarna i expertgruppen med berérda parter ska den sikerstilla att de terspeglar
mangfalden bland marknadsaktérerna i unionen.

Expertgruppen med berdrda parter ska vilja en ordférande bland sina medlemmar for en tvddrsperiod. Europapar-
lamentet fir uppmana ordforanden for expertgruppen med berérda parter att gora ett uttalande infor parlamentet och
besvara alla eventuella fragor fran parlamentets ledamoter nir sd begirs.

3. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att specificera dverforingsprotokollets kvalitet,
atgdrder for att ta itu med felaktig handelsrapportering och genomférandestandarder nir det giller datakvalitet,
inbegripet arrangemang for samarbete mellan datarapportérer och CTP och, vid behov, datakvalitet och datainnehall
for driften av den konsoliderade handelsinformationen.

Dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn ska sirskilt specificera foljande:

&

Minimikraven for kvaliteten pd de 6verforingsprotokoll som avses i artikel 22a.1.

=

Presentationen av de centrala marknadsdata som ska spridas av CTP, i enlighet med géllande branschstandarder och
branschpraxis.

o

Vad som avses med 6verforing av data sd nira realtid som det dr tekniskt majligt.

&

Vid behov, de data som mdste Gverforas till CTP for att denna ska kunna fungera, med beaktande av rdden frdn
expertgruppen med berdrda parter som inrittats enligt punkt 2, inbegripet datainnehall och dataformat, i enlighet
med radande branschstandarder och branschpraxis.

Vid tillimpning av forsta stycket i denna punkt ska Esma beakta rdden frén expertgruppen med berérda parter som
inrittats enligt punkt 2 i denna artikel, den internationella utvecklingen samt de standarder som 6verenskommits pa
unionsnivd eller internationell nivd. Esma ska se till att forslagen till tekniska standarder for tillsyn beaktar de
transparenskrav som faststills i artiklarna 3, 6, 8, 8a, 8b, 10, 11, 11a, 14, 20, 21 och 27g.

Esma ska 6verlimna de forslag till tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket till kommissionen senast
den 29 december 2024.
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23.

24.

25.

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

Artikel 22¢

Synkronisering av affirsklockor

1. Handelsplatserna, deras medlemmar eller anvindare, systematiska internhandlare, utsedda publiceringsenheter,
APA samt CTP ska synkronisera sina affirsklockor for att registrera datum och tidpunkt for varje rapporteringspliktig
hindelse.

2. Esma ska, i enlighet med internationella standarder, utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att
precisera den noggrannhetsniva med vilken affirsklockorna ska synkroniseras.

Esma ska 6verldmna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 29 december 2024.
Kommissionen ges befogenhet att komplettera denna forordning genom att anta de tekniska standarder for tillsyn som
avses i forsta stycket i enlighet med artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.”

Lartikel 23 ska punkt 1 ersittas med foljande:

"1.  Ett virdepappersforetag ska sikerstélla att de transaktioner det genomfér med aktier som har ett internationellt
standardnummer f6r virdepapper (ISIN) inom Europeiska ekonomiska samarbetsomrédet (EES) och som handlas pd
en handelsplats dger rum pd en reglerad marknad, en MTF-plattform, en systematisk internhandlare eller en
handelsplats i ett tredjeland som bedomts vara likvirdig i enlighet med artikel 25.4 a i direktiv 2014/65/EU, beroende

pé vad som dr lampligt, sdvida inte

a) aktierna handlas pd en handelsplats i ett tredjeland i den lokala valutan eller i en annan valuta dn en EES-valuta,
eller

b) transaktionerna genomfors mellan godtagbara motparter, mellan professionella motparter eller mellan godtagbara
och professionella motparter och inte bidrar till prisbildningsprocessen.”

Artikel 25 ska dndras pa foljande sitt:

a) Punkt 2 ska ersdttas med foljande:
2. Operatdren av en handelsplats ska under minst fem ars tid halla relevanta data om samtliga order som avser
finansiella instrument och som visas genom deras system tillgingliga for den behoriga myndigheten i ett
maskinldsbart format och utifrdn en gemensam mall. Registren ska innehélla de relevanta data som karaktiriserar
ordern, inklusive uppgifter som kopplar en order till de genomforda transaktioner som hinfér sig till denna order
och som bor rapporteras i enlighet med artikel 26.1 och 26.3. Esma ska ha en stodjande och samordnande roll i
samband med de behériga myndigheternas tillgang till information enligt denna punkt.”

b) Ipunkt 3 ska forsta stycket ersittas med foljande:

"Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att faststilla vilka relevanta orderuppgifter och
orderformat som mdste bevaras enligt punkt 2 i denna artikel och som inte anges i artikel 26.”

Artikel 26 ska dndras pa foljande siitt:
a) Ipunkt 1 ska andra och tredje styckena ersittas med foljande:

"De behoriga myndigheterna ska, i enlighet med artikel 85 i direktiv 2014/6 5/EU, vidta nédvindiga arrangemang i
syfte att sikerstalla att den informationen ocksd mottas av foljande behoriga myndigheter:

a) Den behériga myndigheten fér den mest relevanta marknaden nir det giller likviditet for dessa finansiella
instrument.
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A-x

C)

k=2

b) De behoriga myndigheter som ansvarar for tillsynen av de vidarebefordrande virdepappersforetagen.
¢) De behoriga myndigheter som ansvarar for tillsynen av de filialer som har deltagit i transaktionen.
d) Den behoriga myndighet som ansvarar for tillsynen av de handelsplatser som anvinds.

Den behériga myndighet som avses i forsta stycket ska utan onddigt drojsmédl ge Esma tillgang till all
information som rapporterats i enlighet med denna artikel.”

Punkterna 2 och 3 ska ersittas med foljande:

2. Skyldigheten enligt punkt 1 ska tillimpas pa foljande:

&

Finansiella instrument som 4r upptagna till handel eller handlas pa en handelsplats eller for vilka en ansékan
om upptagande till handel har gjorts, oavsett om sidana transaktioner utférs pa handelsplatsen, med undantag
for transaktioner med andra OTC-derivat 4n de som avses i artikel 8a.2, for vilka skyldigheten endast ska gilla
ndr de utfors pa en handelsplats.

=

Finansiella instrument dir det underliggande instrumentet ér ett finansiellt instrument som handlas pa en
handelsplats, oavsett om sidana transaktioner utfors pd handelsplatsen.

Ka¥

Finansiella instrument dér det underliggande instrumentet ar ett index eller en korg bestdende av finansiella
instrument som handlas pa en handelsplats, oavsett om sidana transaktioner utfors pd handelsplatsen.

d) OTC-derivat enligt artikel 8a.2, oavsett om sidana transaktioner utfors pd handelsplatsen.

3. Rapporterna ska i synnerhet innehalla uppgifter om namn och nummer péd de finansiella instrument som
kopts eller slts, kvantitet, dag och tidpunkt for utforandet av transaktionen, datum for ikrafttridande,
transaktionspriserna, en beteckning som identifierar de parter for vilkas rikning virdepappersforetaget har utfort
transaktionen, en beteckning som identifierar de personer och de datoralgoritmer inom virdepappersforetaget
som dr ansvariga for investeringsbeslutet och utférandet av transaktionen, en beteckning som identifierar den
enhet som omfattas av rapporteringsskyldigheten och en uppgift som identifierar de berérda virdepappers-
foretagen. Rapporter om en transaktion som utfors pd handelsplatsen ska innefatta en transaktionskod som
genereras och sprids av handelsplatsen till bdde kopande och siljande medlemmar pa handelsplatsen.

For transaktioner som inte utfors pd en handelsplats ska rapporterna innehlla en beteckning som identifierar de
olika typerna av transaktioner i enlighet med de tekniska standarder for tillsyn som ska antas enligt artiklarna
20.3 a och 21.5 a i denna forordning. For rdvaruderivat ska det i rapporterna anges huruvida transaktionen
minskar risk pa ett objektivt matbart sitt i enlighet med artikel 57 i direktiv 2014/65/EU.”

Punkt 5 ska ersittas med foljande:

5. Operatorer av en handelsplats ska rapportera uppgifter om transaktioner med finansiella instrument som
handlas pé deras plattform och som genomfors genom deras system av en medlem, deltagare eller anvindare som
inte omfattas av denna forordning i enlighet med punkterna 1 och 3.

I punkt 8 ska foljande stycke inforas fore forsta stycket:

"Ett virdepappersforetag ska rapportera de transaktioner som utforts helt eller delvis genom sin filial till den
behériga myndigheten i viirdepappersforetagets hemmedlemsstat. Filialen till ett tredjelandsforetag ska limna sina
transaktionsrapporter till den behoriga myndighet som auktoriserat filialen. Om ett tredjelandsforetag har inrittat
filialer i mer 4n en medlemsstat ska dessa filialer faststilla vilken behorig myndighet som ska motta alla
transaktionsrapporter.”
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¢) Punkt 9 ska dndras pa foljande satt:

i) Forsta stycket ska dndras pé foljande sitt:
— Led c ska ersdttas med foljande:

"c) Referensuppgifter for de finansiella instrument som kopts eller salts, kvantitet, dag och tidpunkt for
utforandet av transaktionen, datum for ikrafttridandet, transaktionspriserna, information och nirmare
uppgifter om kundens identitet, en beteckning som identifierar de parter for vars rikning virdepappers-
foretaget har utfort transaktionen, en beteckning som identifierar de personer och de datoralgoritmer
inom virdepappersforetaget som ar ansvariga for investeringsbeslutet och utférandet av transaktionen,
en beteckning som identifierar den enhet som omfattas av rapporteringsskyldigheten, uppgifter som
identifierar de berorda virdepappersforetagen, uppgifter om hur transaktionen genomférdes, de
datafilt som behovs for behandling och analys av transaktionsrapporterna i enlighet med punkt 3.”

— Led d ska utga.

— Led e ska ersittas med foljande:
"¢) De relevanta kategorier index som ska rapporteras i enlighet med punkt 2 ¢.”

— Foljande led ska liggas till:

j) Villkoren for att koppla samman specifika transaktioner och metoderna for identifiering av aggregerade
order som leder till utférandet av en transaktion.

k) Det datum d4 transaktionerna senast ska rapporteras.”
ii) Andra och tredje styckena ska ersittas med foljande:

"Vid utarbetande av dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn ska Esma ta hansyn till den internationella
utvecklingen och de standarder som overenskommits pd unionsnivd eller internationell nivd samt
dverensstimmelsen hos dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn med de rapporteringskrav som faststills
i férordning (EU) nr 648/2012 och férordning (EU) 2015/2365.

Esma ska 6verlimna de forslag till tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket till kommissionen
senast den 29 september 2025.

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

f) Foljande punkt ska liggas till:

"11.  Senast den 29 mars 2028 ska Esma overlimna en rapport till kommissionen med en bedémning av
genomforbarheten av en hégre grad av integration i transaktionsrapporteringen och effektivisering av dataflodena
enligt denna artikel for att

a) minska 6verlappande eller inkonsekventa krav for rapportering av transaktionsdata, i synnerhet overlappande
eller inkonsekventa krav som faststills i denna forordning och i férordningarna (EU) nr 648/2012 och
(EU) 2015/2365 samt i annan relevant unionsrittsakt,

b) forbittra standardiseringen av data och ett effektivt utbyte och en effektiv anviindning av data som rapporterats
av nagon relevant myndighet pa unionsniva eller nationell nivd enligt ndgon av unionens rapporteringsramar.

Vid utarbetandet av rapporten ska Esma i relevanta fall samarbeta nira med de 6vriga organen inom det europeiska
systemet for finansiell tillsyn samt Europeiska centralbanken.”
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26. Artikel 27 ska dndras pé foljande sitt:
a) Ipunkt 1 ska forsta och andra styckena ersittas med foljande:

"Nir det giller finansiella instrument som tagits upp till handel eller handlas pa en handelsplats eller om emittenten
har godkint handel med det emitterade instrumentet eller om en ansékan om upptagande till handel har gjorts, ska
handelsplatserna forse Esma med identifierande referensuppgifter for transaktionsrapportering enligt artikel 26
och med avseende pé transparenskraven enligt artiklarna 3, 6, 8, 8a, 8b, 10, 14, 20 och 21.

Nir det giller OTC-derivat ska identifierande referensuppgifter baseras pd en globalt 6verenskommen unik
produktidentifieringskod och pd andra relevanta identifierande referensuppagifter.

Nir det giller OTC-derivat som inte omfattas av forsta stycket i denna punkt och som omfattas av artikel 26.2 ska
varje utsedd publiceringsenhet forse Esma med de identifierande referensuppgifterna.”

b) Punkt 3 ska dndras pé foljande sitt:
i) Iforsta stycket ska foljande led liggas till:
"c) det datum da referensuppgifter senast ska rapporteras.”
i) Foljande stycke ska inforas efter forsta stycket:

"Vid utarbetande av dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn ska Esma ta hansyn till den internationella
utvecklingen och de standarder som Gverenskommits pd unionsnivd eller internationell nivd samt
overensstimmelsen hos dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn med de rapporteringskrav som faststalls
i férordningarna (EU) nr 648/2012 och (EU) 2015/2365.”

¢) Foljande punkt ska liggas till:

”5.  Senast den 29 juni 2024 ska kommissionen anta delegerade akter i enlighet med artikel 50 for att
komplettera denna forordning genom att specificera de identifierande referensuppgifter som ska anvindas med
avseende pa OTC-derivat vid tillimpningen av de transparenskrav som faststills i artikel 8a.2 och artiklarna 10
och 21.

Kommissionen ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 50 for att komplettera denna
forordning genom att specificera de identifierande referensuppgifter som ska anvindas med avseende pa OTC-
derivat vid tillimpningen av artikel 26.”

27. Artikel 27d ska dndras pé foljande satt:
a) Titeln ska ersittas med foljande:
"Forfaranden for att bevilja och avsli ansokningar om auktorisation for ARM och APA.”
b) Punkterna 1, 2 och 3 ska ersittas med foljande:

"1.  Ansokande APA eller ARM ska i sin ansokan limna alla de uppgifter som Esma eller, i tillimpliga fall, den
nationella behoriga myndigheten, behover for att kunna bekrifta att detta APA eller denna ARM vid tidpunkten
for den ursprungliga auktorisationen har infort alla nddvindiga arrangemang for att kunna fullgora sina
skyldigheter enligt denna avdelning, inbegripet en verksamhetsplan i vilken det bland annat anges typen av tjinster
som planeras och organisationsstrukturen.

2. Esma eller, i tillimpliga fall, den nationella behériga myndigheten, ska inom 20 arbetsdagar efter
mottagandet av en ansokan om auktorisation bedéma om den ér fullstindig.

Om ansokan inte ar fullstindig ska Esma eller, i tillimpliga fall, den nationella behoriga myndigheten, ange en
tidsfrist inom vilken APA eller ARM ska limna ytterligare information.
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28.

Nar Esma eller, i tillimpliga fall, den nationella behériga myndigheten, finner att ansokan ér fullstindig ska den
underritta APA eller ARM om detta.

3. Inom sex ménader efter mottagandet av en fullstindig ansokan ska Esma eller, i tillimpliga fall, den nationella
behoriga myndigheten bedoma om APA eller ARM efterlever denna avdelning. Den ska anta ett motiverat beslut
dir ansdkan om auktorisation beviljas eller avslds, och underritta ansokande APA eller ARM om detta inom fem
arbetsdagar frdn antagandet.”

Ke¥

I punkt 4 forsta stycket ska led b ersittas med foljande:

"b) Den information som ska ingd i de underrttelser som avses i artikel 27f.2 vad giller APA och ARM.”

&

I punkt 5 ska forsta stycket ersittas med foljande:
“Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder f6r genomférande i syfte att faststilla standardformulir, mallar
och forfaranden for den information som ska tillhandahallas enligt punkt 1 i den hir artikeln och den information

som ska ingd i de underrittelser som avses i artikel 27f.2 vad giller APA och ARM.”

Foljande artiklar ska inforas:

"Artikel 27da

Forfarande for urval av en enda CTP for varje tillgingskategori

1. For var och en av foljande tillgdngskategorier ska Esma anordna ett separat urvalsforfarande for utnimning av en
enda CTP for en period pé fem ar:

a) Obligationer.
b) Aktier och bérshandlade fonder.

¢) OTC-derivat eller relevanta underkategorier av OTC-derivat.

Esma ska inleda det forsta urvalsforfarandet enligt forsta stycket a senast den 29 december 2024.

Esma ska inleda det forsta urvalsforfarandet enligt forsta stycket b inom sex ménader efter det att urvalsforfarandet
enligt forsta stycket a har inletts.

Esma ska inleda det forsta urvalsforfarandet enligt forsta stycket ¢ i denna punkt inom tre manader efter den dag da den
delegerade akt som avses i artikel 27.5 borjar tillimpas och tidigast sex manader frin inledandet av det
urvalsforfarande som faststlls i forsta stycket led b i denna punkt.

Esma ska inleda efterfoljande urvalsforfaranden enligt forsta stycket i sd god tid att tillhandahéllandet av konsoliderad
handelsinformation kan fortsitta utan storningar.

2. For var och en av de tillgingskategorier som anges i punkt 1 ska Esma vilja ut den sékande som ér limplig for att
driva den konsoliderade handelsinformationen pa grundval av féljande kriterier:

a) Den sokandes tekniska formdga att tillhandahdlla motstdndskraftig konsoliderad handelsinformation i hela
unionen.

b) Den sokandes formdga att uppfylla de organisatoriska kraven i artikel 27h.

¢) Den sokandes formaga att ta emot, konsolidera och sprida, beroende pé vad som ir tillimpligt,
i) for aktier och borshandlade fonder, data fore och efter handel,
i) for obligationer, data efter handel,
iii) for OTC-derivat, data efter handel.

d) Huruvida den sokandes styrningsstruktur 4r adekvat.
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¢) Hur snabbt den sokande kan sprida centrala marknadsdata och regulatoriska data.
f) Huruvida den sokandes metoder och arrangemang for att sikerstilla datakvaliteten ér limpliga.

g) De totala utgifter som den sokande behover for att utveckla den konsoliderade handelsinformationen och
kostnaderna for att fortlopande driva den konsoliderade handelsinformationen.

h) Nivdn pa de avgifter som sokanden avser att ta ut av de olika typerna av anvindare av den konsoliderade
handelsinformationen, enkelheten i den sokandes avgifts- och licensieringsmodeller samt efterlevnaden av
artikel 13.

i) For den konsoliderade handelsinformationen fér obligationer, forekomsten av arrangemang for vidarefordelning
av intikter i enlighet med artikel 27h.5.

j)  Den sokandes anvindning av modern grinssnittsteknik for spridning av centrala marknadsdata och regulatoriska
data och for konnektivitet.

k) Limpligheten i de arrangemang som inforts av den sokande for att hélla uppgifter tillgingliga i enlighet med
artikel 27ha.3.

1) Den sokandes formdga att sikerstilla motstindskraft och driftskontinuitet samt de arrangemang som den sokande
avser att infora for att minska och dtgirda driftavbrott och cyberrisker.

m) De arrangemang som den sokande avser att inféra for att minska den energiférbrukning som insamling,
behandling och lagring av data ger upphov till.

n) Om en ansokan limnas in av gemensamma sokande, behovet, i termer av teknisk och logistisk kapacitet, for var
och en av de sokande att limna in en gemensam ansokan.

3. Den sokande ska tillhandahalla alla de uppgifter som Esma behover for att kunna bekrifta att den sokande vid
tidpunkten for ansokan har infort alla nédvindiga arrangemang for att uppfylla kriterierna i punkt 2 i denna artikel
och for att uppfylla de organisatoriska kraven i artikel 27h.

4. Inom sex manader efter inledandet av varje urvalsforfarande som avses i punkt 1 ska Esma anta ett motiverat
beslut for att vilja ut den sékande som dr limplig for att driva den konsoliderade handelsinformationen och uppmana
den sokande att utan drojsmal limna in en ansékan om auktorisation.

5. Om ingen s6kande har valts ut enligt denna artikel eller auktoriserats enligt artikel 27db ska Esma inleda ett nytt
urvalsforfarande inom sex ménader efter att det resultatlosa urvals- eller auktoriseringsforfarandet har avslutats.

Artikel 27db

Forfaranden for att bevilja och avsld ansokningar om auktorisation for CTP

1. Den ansokande om auktorisation som avses i artikel 27da.4 ska tillhandahalla alla uppgifter som Esma behover
for att kunna bekrifta att den sokande vid tidpunkten for ansokan om auktorisation har infort alla nodvindiga
arrangemang for att uppfylla kriterierna i artikel 27da.2.

2. Esma skainom 20 arbetsdagar efter mottagandet av en ansokan om auktorisation bedoma om den ér fullstindig.

Om ansdkan om auktorisation inte ér fullstindig ska Esma faststélla en tidsfrist inom vilken den skande ska limna
ytterligare information.

Efter att ha bedomt att ansokan om auktorisation ar fullstindig ska Esma underritta den sokande om detta.
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29.

30.

3. Inom tre médnader efter mottagandet av en fullstindig ansokan om auktorisation ska Esma bedéma om den
sokande uppfyller kraven i denna avdelning. Esma ska anta ett motiverat beslut i vilket ansokan beviljas eller avslds,
och underritta den sokande om detta inom fem arbetsdagar efter antagandet av ett sddant motiverat beslut. I ett
beslut om beviljande av auktorisation ska det anges pa vilka villkor den sokande ska verka.

4. Efter auktorisation enligt punkt 3 fir Esma bevilja den sokande som beviljats auktorisation som CTP en
dvergdngsperiod for att inféra nodvindiga operativa och tekniska arrangemang.

5. CTP ska utan avbrott uppfylla de organisatoriska krav som anges i artikel 27h samt de villkor som faststills i det
motiverade beslut om auktorisation av CTP som avses i punkt 3 i denna artikel.

En CTP som inte lingre kan uppfylla dessa krav och villkor ska utan onédigt drojsmél informera Esma om detta.

6.  Aterkallandet av den auktorisation som avses i artikel 27 fir verkan forst efter det att en ny CTP har valts ut och
auktoriserats for den berorda tillgingskategorin i enlighet med artiklarna 27da och 27db.

7. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn dar foljande faststalls:
a) Vilken information som ska offentliggéras enligt punkt 1.

b) Den information som ska ingé i de underrittelser som avses i artikel 27f.2 vad géller CTP.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 29 december 2024.

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

8.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genomforande i syfte att faststilla standardformulir, mallar
och forfaranden for den information som ska tillhandahéllas enligt punkt 1 i denna artikel och den information som
ska ingd i de underrittelser som avses i artikel 27f.2 vad giller CTP.

Esma ska oversinda dessa forslag till tekniska standarder f6r genomf6rande till kommissionen senast den 29 december
2024.

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

Lartikel 27e ska foljande punkt liggas till:

"3.  En leverantor av datarapporteringstjanster frdn vilken auktorisation ska dterkallats ska sikerstilla en ordnad
ersittning, inbegripet 6verforing av data till andra leverantérer av datarapporteringstjanster, tillhandahéllande av
vederbérlig underrittelse till sina kunder och en omdirigering av rapporteringsflodena till andra leverantérer av
datarapporteringstjinster fore dterkallandet.”

Artikel 27f.4 ska ersdttas med foljande:

4. Esma eller, i tillimpliga fall, den nationella behoriga myndigheten ska neka eller dterkalla auktorisation om den
inte dr 6vertygad om att den eller de personer som faktiskt leder verksamheten hos leverantéren av datarapporterings-
tjanster har tillrickligt god vandel, eller om det finns objektiva och péavisbara skal att anta att foreslagna dndringar av
ledningsorganet for leverantoren av datarapporteringstjinster kan utgéra ett hot mot en sund och ansvarsfull ledning
och mot ett adekvat beaktande av kundernas intressen och marknadens integritet.”
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32.

a)

b)

Foljande punkter ska inforas:

"4a.  Ett APA ska ha objektiva, icke-diskriminerande och offentliggjorda krav pd tilltride till dess tjdnster for
foretag som omfattas av de transparenskrav som faststills i artiklarna 20.1 och 21.1.

Ett APA ska offentliggora priser och avgifter for de datarapporteringstjanster som tillhandahélls enligt denna
forordning. Priser och avgifter for varje tjinst som tillhandahlls ska offentliggéras separat, inklusive avdrag och
rabatter och villkoren for att fi utnyttja dessa. Det ska tillita rapporterande enheter separat tilltride till sirskilda
tjdnster.

4b.  Ett APA ska hdlla uppgifter som avser dess verksamhet tillgingliga for relevant behorig myndighet eller
Esma under minst fem &r.”

Punkt 7 ska utgd.

Artikel 27h ska ersittas med foljande:

"Artikel 27h

Organisatoriska krav for CTP

1.

&

g

o

d

o

poB

En CTP ska, i enlighet med de villkor fér auktorisation som avses i artikel 27db,
samla in alla data som overfors av datarapportorer for den tillgdngskategori som de ar auktoriserade for,

ta ut avgifter frin anvindare, samtidigt som icke-professionella investerare, akademiker, organisationer i det civila
samhillet och behoriga myndigheter ges tillgdng, utan avgift, till konsoliderad handelsinformation,

nér det giller konsoliderad handelsinformation for aktier och borshandlade fonder, vidarefordela en del av sina
intékter i enlighet med punkt 6,

sprida centrala marknadsdata och regulatoriska data till anvindare som ett kontinuerligt elektroniskt datafléde, pa
icke-diskriminerande villkor och sd nira realtid som det ar tekniskt maojligt,

sikerstilla att centrala marknadsdata och regulatoriska data ir lattillgangliga, maskinlisbara och anvindbara for
alla anvindare, inklusive icke-professionella investerare,

ha system som pé ett effektivt sitt kan kontrollera om de data som overfors av datarapportérer ér fullstindiga,
identifiera uppenbara fel och begira att data pd nytt limnas in,

om CTP kontrolleras av en grupp av ekonomiska aktorer, ha ett efterlevnadssystem for att sakerstélla att driften av
den konsoliderade handelsinformationen inte leder till en snedvridning av konkurrensen.

Vid tillimpning av forsta stycket d ska en CTP for aktier och borshandlade fonder inte offentliggéra MIC-koden niir den
sprider bista europeiska kop- och siljbud sa nira realtid som det dr tekniskt méjligt till allmanheten.

2.

En CTP ska anta, pd sin webbplats offentliggéra och regelbundet uppdatera standarder for tjansternas niva som

omfattar foljande:

a)
b)

<)

En forteckning 6ver de datarapportorer fran vilka marknadsdata mottas.
Leveransmetoder och leveranshastighet for centrala marknadsdata och regulatoriska data till anvindare.

De dtgirder som vidtagits for att sikerstilla operativ kontinuitet i tillhandahéllandet av centrala marknadsdata och
regulatoriska data.
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3. En CTP ska ha sunda sikerhetsarrangemang som ir utformade for att garantera skyddet vid 6verforingen av data
mellan datarapportérerna och CTP och mellan CTP och anvindarna samt for att minimera risken for att data skadas
och for obehorig dtkomst. CTP ska uppritthélla adekvata resurser och ha backupanordningar sd att den alltid kan
erbjuda och uppritthélla sina tjinster.

4. For var och en av de tillgdngskategorier som avses i artikel 27da.1 ska en CTP offentliggora en forteckning over
de finansiella instrument som omfattas av den konsoliderade handelsinformationen, med uppgift om deras
identifierande referensuppygifter.

CTP ska ge tillgang, utan avgift, till sin férteckning och se till att forteckningen regelbundet ses 6ver och uppdateras for
att ge en heltickande bild av alla finansiella instrument som omfattas av den konsoliderade handelsinformationen.

5. En CTP for andra finansiella instrument 4n aktier och borshandlade fonder far till datarapportérer vidarefordela
en del av de intdkter som genereras av den konsoliderade handelsinformationen.

6. En CTP for aktier och borshandlade fonder ska vidarefordela en del av de intikter som genereras av den
konsoliderade handelsinformationen, enligt vad som anges i det motiverade beslut som avses i artikel 27db.3, till
datarapportorer som uppfyller ett eller flera av foljande kriterier (systemet for vidarefordelning av intdkter):

Datarapportdren ér en reglerad marknad eller en tillvixtmarknad for sm& och medelstora foretag vars drliga
handelsvolym av aktier utgér 1 % eller mindre av den &rliga handelsvolymen for aktier i unionen (liten handelsplats).

&

=

Datarapportdrer 4r en handelsplats som tillhandahéll inledande upptagande till handel med aktier eller
borshandlade fonder den 27 mars 2019 eller darefter.

o

Data 6verfors av en handelsplats och avser transaktioner med aktier och bérshandlade fonder som har genomférts i
ett handelssystem som tillhandahéller transparens fére handel, om dessa transaktioner inte var resultatet av order
som omfattades av ett undantag frin transparens fore handel enligt artikel 4.1 c.

7. Vid tillimpningen av systemet for vidarefordelning av intikter ska CTP beakta foljande handelsvolym (den
relevanta handelsvolymen):

a) Vid tillimpning av punkt 6 a, den totala drliga handelsvolym som genereras av den handelsplatsen.
b) Vid tillimpning av punkt 6 b giller foljande:
i) Nar det giller sma handelsplatser, deras totala drliga handelsvolym.

i) Nar det giller andra handelsplatser dn smd handelsplatser, handelsvolymen for de aktier och borshandlade
fonder som avses i det ledet.

¢) Vid tillimpning av punkt 6 ¢, volymen for de aktier och bérshandlade fonder som avses i det ledet.

CTP ska faststilla beloppet for de intikter som ska vidarefordelas till datarapportérerna inom ramen for systemet for
vidarefordelning av intikter genom att multiplicera den relevanta handelsvolymen med den viktning som tilldelats
varje kriterium som faststills i punkt 6, enligt vad som anges i de tekniska standarder for tillsyn som antagits enligt
punkt 8.

Om handelsplatser uppfyller mer én ett av kriterierna i punkt 6 ska de belopp som féljer av den berikning som avses i
andra stycket i denna punkt liggas till kumulativt.

8.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att
a) ange viktningen for vart och ett av de kriterier som anges i punkt 6,

b) nirmare specificera metoden for berikning av det intiktsbelopp som ska vidarefordelas till datarapportdrerna
enligt punkt 7 andra stycket,
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33.

34.

¢) specificera de kriterier enligt vilka CTP, om CTP bevisar att en datarapportér allvarligt och upprepade ginger har
overtritt de datakrav som avses i artiklarna 22a, 22b och 22c, tillfilligt fir avbryta den datarapportorens
deltagande i systemet for vidarefordelning av intikter, och specificera de villkor enligt vilka CTP ska

i) dteruppta vidarefordelningen av intikter, och

ii) om det inte har skett ndgon 6vertridelse av dessa krav, tillhandahlla datarapportéren de intdkter som héllits
inne plus rénta.

Vid tillimpning av forsta stycket led a i denna punkt ska det kriterium som faststills i punkt 6 led a ha en hogre
viktning dn det kriterium som faststills i led b i den punkten, och kriteriet i led b i den punkten ska ha en hogre
viktning dn det kriterium som faststélls i led ¢ i den punkten.

Esma ska 6verlimna de forslag till tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket till kommissionen senast
den 29 december 2024.

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

Foljande artikel ska inforas:

"Artikel 27ha

Rapporteringsskyldigheter for CTP

1. En CTP ska varje r pa sin webbplats offentliggora resultatstatistik och incidentrapporter om datakvalitet och
datasystem. Denna resultatstatistik och dessa incidentrapporter ska vara tillgingliga for allmanheten kostnadsfritt.

2. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att specificera innehdllet, tidpunkten, formatet
och terminologin for den rapporteringsskyldighet som faststills i punkt 1.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 29 september 2025.

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

3. En CTP ska hilla uppgifter som avser dess verksambhet tillgingliga for den relevanta behoriga myndigheten eller
Esma under minst fem &r.”

1 artikel 27i ska foljande punkter liggas till:

"4a.  En ARM ska ha objektiva, icke-diskriminerande och offentliggjorda krav pa tilltréde till dess tjanster for foretag
som omfattas av den rapporteringsskyldighet som faststills i artikel 26.

En ARM ska offentliggéra priser och avgifter for de datarapporteringstjinster som foreskrivs enligt denna férordning.
Priser och avgifter for varje tjanst som tillhandahalls ska offentliggéras separat, inklusive avdrag och rabatter och
villkoren for att f& utnyttja dessa. Det ska tillata rapporterande enheter separat tilltride till sarskilda tjanster. De priser
och avgifter som tas ut av en ARM ska vara kostnadsrelaterade.

4b.  En ARM ska hilla uppgifter som avser dess verksamhet tillgingliga for den relevanta behériga myndigheten
eller Esma under minst fem dr. ARM ska utan drojsmédl gora denna dokumentation tillginglig for den relevanta
behoriga myndigheten eller Esma péd begéran.”
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35.

36.

37.

Artikel 28 ska dndras pé foljande sitt:

a) Ipunkt 1 ska inledningen ersittas med foljande:
"Finansiella motparter och icke-finansiella motparter som omfattas av clearingkravet enligt avdelning II i
forordning (EU) nr 648/2012 ska genomfora transaktioner med andra sidana finansiella motparter eller andra
sddana icke-finansiella motparter i derivat som tillhor en kategori av derivat som har forklarats omfattas av
handelsskyldigheten i enlighet med artikel 32 och som har inforts i det register som avses i artikel 34, endast pa
foljande platser:”

b) Ipunkt 2 ska forsta stycket utgd.

¢) Foljande punkt ska inforas:

"2a.  Derivattransaktioner som ar undantagna frdn eller inte omfattas av clearingkravet enligt avdelning II i
forordning (EU) nr 6482012 ska inte omfattas av handelsskyldigheten.”

d) Ipunkt 4 tredje stycket ska led b ersittas med foljande:

”b) Handelsplatser har tydliga och transparenta regler si att derivat kan handlas pd ett rittvist, vilordnat och
effektivt sitt och ar fritt Gverlatbara.”

Artikel 31 ska dndras pa foljande sitt:

a) Rubriken ska ersittas med foljande:
"Riskreduceringstjinster efter handel”.

b) Punkt 1 ska ersdttas med foljande:
"1.  Transparenskraven i artiklarna 8a, 10 och 21 i denna férordning, handelsskyldigheten i artikel 28 i denna
forordning och skyldighet att utfora order pd de villkor som édr mest forménliga for kunden i artikel 27 i
direktiv 2014/65/EU ska inte tillimpas pa transaktioner med OTC-derivat som bildas och upprittas till foljd av
riskreduceringstjanster efter handel.”

¢) Punkt 2 ska utgd.

d) Punkterna 3 och 4 ska ersittas med foljande:
"3,  Virdepappersforetag och marknadsoperatorer som tillhandahéller riskreduceringstjanster efter handel ska
fora fullstindiga och korrekta register 6ver de transaktioner som avses i punkt 1 i denna artikel som inte redan har
registrerats eller rapporterats i enlighet med forordning (EU) nr 648/2012. Dessa virdepappersforetag och
marknadsoperatorer ska utan drojsmal gora denna dokumentation tillginglig for den relevanta behoriga

myndigheten eller Esma pd begaran.

4. Kommissionen ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 50 for att komplettera denna
forordning genom att ange

a) riskreduceringstjanster efter handel vid tillimpning av punke 1,
b) de transaktioner som ska registreras enligt punkt 3.”

Artikel 32 ska dndras pé foljande sitt:

a) Ipunkt 2 ska led a ersdttas med foljande:

"a) Kategorin av derivat enligt punkt 1 a i denna artikel eller en relevant undergrupp av denna maste handlas pa
minst en handelsplats enligt artikel 28.1.”

b) I punkt 4 ska forsta stycket ersittas med foljande:

“Esma ska pd eget initiativ, i enlighet med kriterierna i punkt 2 och efter att ha genomfért ett offentligt samréad,
identifiera och underritta kommissionen om de kategorier av derivat eller enskilda derivatkontrakt som bor
omfattas av skyldigheten att handla pd de handelsplatser som avses i artikel 28.1 i denna forordning, men for vilka
ingen central motpart dnnu har fétt auktorisation enligt artiklarna 14 eller 15 i forordning (EU) nr 648/2012.”
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¢) Foljande punkter ska inforas:

"4a.  Om Esma anser att det tillfilliga upphavandet av clearingkravet i artikel 6a i forordning (EU) nr 648/2012
ar en vésentlig dndring av kriterierna for att handelsskyldigheten ska trada i kraft, enligt punkt 5 i den har artikeln,
fér Esma begira att kommissionen tillfilligt upphéver den handelsskyldighet som faststalls i artikel 28.1 i denna
forordning for samma kategorier av OTC-derivat som omfattas av begiran om tillfilligt upphévande av
clearingkravet.

4b.  Esma far begira att kommissionen tillfilligt upphaver handelsskyldigheten enligt artikel 28.1 for sirskilda
kategorier av OTC-derivat eller for en sirskild typ av motpart, om ett sddant upphavande &r nodvindigt for att
undvika eller hantera negativa effekter pd likviditeten eller ett allvarligt hot mot den finansiella stabiliteten och for
att sakerstilla att de finansiella marknaderna i unionen fungerar korrekt och om upphévandet stér i proportion till
dessa mal.

4c.  De begiranden som avses i punkterna 4a och 4b ska inte offentliggoras.

4d.  Efter att ha mottagit de begiranden som avses i punkterna 4a och 4b ska kommissionen utan onodigt
drojsmal och pd grundval av de skil och bevis som Esma limnat géra nigot av foljande:

a) Genom en genomfbrandeakt tillfilligt upphéva handelsskyldigheten for kategorier av OTC-derivat eller for
typer av motparter.

b) Avsla begiran om tillfilligt upphévande.

Vid tillimpning av forsta stycket b ska kommissionen informera Esma om skélen till att den avslog det begirda
tillfilliga upphivandet. Kommissionen ska omedelbart informera Europaparlamentet och ridet om detta avslag
och vidarebefordra de skil som limnats till Esma till dem. Den information som limnas till Europaparlamentet
och rddet om avslaget och skilen till detta avslag ska inte offentliggoras.

Det upphivande som avses i forsta stycket a ska vara giltigt under en inledande period pa hogst tre médnader fran
och med den dag d den genomforandeakt som avses i den punkten offentliggors.

Om skilen for det upphivande som avses i forsta stycket a fortsitter att gilla fir kommissionen genom en
genomforandeakt forlinga upphivandet med ytterligare perioder pd hogst tre méinader, och den totala perioden
for upphivandet fir vara hogst tolv ménader.

De genomforandeakter som avses i forsta stycket a och i fjirde stycket i denna punkt ska antas i enlighet med det
granskningsforfarande som avses i artikel 51.”

38. Foljande artikel ska inforas:

"Artikel 32a

Fristdende upphivande av handelsskyldigheten

1. P4 begiran av den behoriga myndigheten i en medlemsstat far kommissionen genom en genomforandeakt
tillfalligt upphava handelsskyldlgheten enligt artikel 28 (handelsskyldigheten for derivat) med avseende pd vissa
finansiella motparter, nir s dr limpligt efter samrdd med Esma. Den behoriga myndigheten ska ange varfor den anser
att villkoren for ett tillfalligt upphévande dr uppfyllda. I synnerhet ska den behoriga myndigheten visa att en finansiell
motpart inom dess jurisdiktion

a) regelbundet agerar som marknadsgarant for ett OTC-derivat som omfattas av handelsskyldigheten for derivat och
regelbundet tar emot begiran om bud for de derivat som omfattas av handelsskyldigheten for derivat frin en
motpart utanfor EES som inte har ndgot aktivt medlemskap pa en handelsplats inom EES vilken erbjuder handel
med det OTC-derivat som omfattas av handelsskyldigheten f6r derivat, eller
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39.

b) regelbundet agerar som marknadsgarant for kreditswappar som omfattas av handelsskyldigheten for derivat och

i) avser att handla med kreditswappar som omfattas av handelsskyldigheten for derivat for egen rikning pd en
handelsplats som endast dr dppen for motparter som ér clearingmedlemmar i centrala motparter enligt
definitionen i artikel 2.14 i férordning (EU) nr 648/2012 (handelsplats mellan handlare),

ii) avser att handla med kreditswappar som omfattas av handelsskyldigheten for derivat for egen rikning med en
motpart som dr marknadsgarant och som inte har ndgot aktivt medlemskap pd en handelsplats mellan
handlare i EES vilken erbjuder handel med OTC-derivat som omfattas av handelsskyldigheten for derivat, och

iii

clearar dessa kreditswappar i en central motpart som ar auktoriserad eller erkind enligt férordning (EU)
nr 648/2012.

Den genomfoérandeakt som avses i forsta stycket i denna punkt ska antas i enlighet med det granskningsférfarande som
avses i artikel 51.

2. Vid bedémningen av huruvida handelsskyldigheten ska upphivas enligt punkt 1 ska kommissionen 6verviga
huruvida handelsskyldigheten ska upphivas for specifika marknader och beakta huruvida ett sddant upphévande av
handelsskyldigheten for derivat skulle fd en snedvridande effekt pa clearingkravet enligt avdelning II i forordning (EU)
nr 648/2012.

Kommissionen ska ocksd kontakta andra behoriga myndigheter i andra medlemsstater for att bedéma huruvida
finansiella motparter i andra medlemsstater 4n den som gor begiran enligt punkt 1 (den begirande medlemsstaten)
befinner sig i en situation som liknar situationen i den begdrande medlemsstaten.

Den behoriga myndigheten i en annan medlemsstat dn den begirande medlemsstaten fir, efter antagandet av den
genomforandeakt som avses i punkt 1, begira att finansiella motparter som befinner sig i en situation som liknar
situationen i den begirande medlemsstaten ska laggas till i genomforandeakten. Den behériga myndigheten i den
medlemsstat som gor begiran ska ange varfor den anser att villkoren for ett upphévande ar uppfyllda.

3. Om handelsskyldigheten for derivat upphivs enligt punkt 1 eller 2 med avseende pa en finansiell motpart, ska
handelsskyldigheten for derivatet inte gilla med avseende pd dess motpart enligt punkt 1 a eller punkt 1 b ii.

4. Den genomférandeakt som avses i punkt 1 ska dtf6ljas av det bevis som lagts fram av den behériga myndighet
som begir det tillfilliga upphévandet.

5. Den genomforandeakt som avses i punkt 1 ska meddelas Esma och offentliggoras i det register som avses i
artikel 34.

6.  Kommissionen ska regelbundet se 6ver om grunderna for upphivandet av handelsskyldigheten for derivat
fortsitter att gilla.”

Artikel 35 ska dndras pa foljande stt:
a) Ipunkt 1 ska inledningen i forsta stycket ersittas med foljande:

"Utan att det pdverkar tillimpningen av artikel 7 i férordning (EU) nr 648/2012 ska en central motpart cleara
finansiella instrument pa icke-diskriminerande och transparenta villkor, dven nér det giller krav pé sikerhet och
avgifter kopplade till tilltrdde och oavsett pé vilken handelsplats som transaktionen utférs.

Kravet i forsta stycket ska inte gilla for borshandlade derivat.

Den centrala motparten ska i synnerhet sikerstilla att en handelsplats har ritt till icke-diskriminerande
behandling av kontrakt som handlas pd den handelsplatsen, nir det giller”
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b) Punkt 3 ska ersittas med foljande:

"3, Den centrala motparten ska limna ett skriftligt svar till handelsplatsen inom tre manader efter mottagandet
av den begiran som avses i punkt 2 och antingen bevilja tilltride, under forutsittning att den relevanta behériga
myndigheten har beviljat tilltride enligt punkt 4, eller neka tilltride. Den centrala motparten fir avsld en ansokan
om tilltride pd de villkor som anges i punkt 6 a. Om en central motpart nekar tilltride ska den limna en
fullstindig motivering i sitt svar och skriftligen informera sin behériga myndighet om beslutet. Om handelsplatsen
ar etablerad i en annan medlemsstat dn den dir den centrala motparten finns ska den centrala motparten &ven
vidarebefordra det skriftliga svaret till handelsplatsens behériga myndighet. Den centrala motparten ska ge tilltride
inom tre ménader frdn det att ett positivt svar pd ansokan om tilltride limnades.”

¢) Punkt 4 ska dndras pa foljande sitt:
i) Forsta stycket ska ersittas med foljande:
"Den centrala motpartens eller handelsplatsens behoriga myndighet ska bevilja en handelsplats tilltrade till en
central motpart under forutsittning att ett sddant tilltride inte skulle hota smidiga och vilfungerande
marknader, sarskilt till foljd av fragmentering av likviditeten, eller inverka negativt pd systemrisken.”
i) Andra och tredje styckena ska utgd.
40. Artikel 36 ska dndras pd foljande satt:
a) Ipunkt 1 ska forsta stycket ersittas med foljande:
"Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 8 i forordning (EU) nr 648/2012 ska en handelsplats pa begiran
lamna transaktionsuppgifter pé icke-diskriminerande och transparenta villkor, inbegripet uppgifter om avgifter
kopplade till tilltrade, till varje central motpart som ar auktoriserad eller erkdnd enligt den forordningen och som
onskar cleara transaktioner med finansiella instrument som utfors pd den handelsplatsen. Det kravet ska inte
tillimpas pd
a) derivatkontrakt som redan omfattas av tilltrideskraven i artikel 8 i férordning (EU) nr 648/2012,
b) borshandlade derivat.”
b) Punkt 3 ska ersittas med foljande:
"3, Handelsplatsen ska limna ett skriftligt svar till den centrala motparten inom tre manader efter mottagandet
av den begiran som avses i punkt 2 och antingen bevilja tilltride, under forutsittning att den relevanta behériga
myndigheten har beviljat tilltride enligt punkt 4, eller neka tilltride. Handelsplatsen fir avsla en ansokan om
tilltrdde pd de villkor som anges i punkt 6 a. Om en handelsplats nekar tilltride ska den limna en fullstindig
motivering i sitt svar och skriftligen informera sin behoriga myndighet om beslutet. Om den centrala motparten
ar etablerad i en annan medlemsstat 4n den dér handelsplatsen finns ska handelsplatsen &ven vidarebefordra det
skriftliga svaret till den centrala motpartens behoriga myndighet. Handelsplatsen ska ge tilltride inom tre manader
fran det att ett positivt svar pd ansokan om tilltrade limnades.”
¢) Punkt 4 ska dndras pa foljande siitt:
i) Forsta stycket ska ersittas med foljande:
"Handelsplatsens eller den centrala motpartens behériga myndighet ska bevilja en central motpart tilltrade till
en handelsplats under forutsittning att ett sidant tilltrdde inte skulle hota smidiga och vilfungerande
marknader, sirskilt till f6ljd av fragmentering av likviditeten, och under forutsittning att handelsplatsen har
infort lampliga arrangemang for att forhindra sddan fragmentering, eller inte skulle inverka negativt pa
systemrisken.”
ii) Andra och tredje styckena ska utgd.

d) Punkt 5 ska utgd.

) Ipunkt 6 forsta stycket ska led d utgd.
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41.

42.

43.

44,

I artikel 38 ska punkt 1 ersittas med foljande:

"1. En handelsplats som ar etablerad i ett tredjeland fir endast begira tilltrdde till en central motpart etablerad i
unionen om kommissionen har antagit ett beslut i enlighet med artikel 28.4 avseende det tredjelandet.

En central motpart som ir etablerad i ett tredjeland fir ansoka om tilltride till en handelsplats i unionen under
forutsittning att den centrala motparten ér erkdnd enligt artikel 25 i forordning (EU) nr 648/2012.

Centrala motparter och handelsplatser som r etablerade i tredjeldnder ska ha ritt att utnyttja de tilltridesrittigheter
som avses i artiklarna 35 och 36 endast med avseende pé finansiella instrument som omfattas av dessa artiklar och
under forutsittning att kommissionen har antagit ett beslut i enlighet med punkt 3 i den hir artikeln om att den
réttsliga och tillsynsmissiga ramen i tredjelandet anses foreskriva ett effektivt likvardigt system for att ge centrala
motparter och handelsplatser som ér auktoriserade enligt utlindska system tilltride till centrala motparter och
handelsplatser som dr etablerade i det tredjelandet.”

Tartikel 38g.1 ska inledningen ersittas med foljande:

"Om Esma konstaterar att en person som anges i artikel 38b.1 a har dvertritt ndgot av kraven i artiklarna 20, 21
och 22c¢ eller avdelning IVa ska Esma vidta en eller flera av foljande dtgarder:”

Tartikel 38h.1 ska forsta stycket ersittas med foljande:

"Om Esma i enlighet med artikel 38k.5 konstaterar att en person som anges i artikel 38b.1 a uppsitligen eller av
oaktsamhet har vertritt ndgot av kraven i artiklarna 22a, 22b och 22¢ eller avdelning IVa ska Esma anta ett beslut
om aldggande av sanktionsavgifter i enlighet med punkt 2 i den har artikeln.”

Foljande artikel ska inforas:

"Artikel 39a

Forbud att ta emot betalning for orderflode

1. Virdepappersforetag som agerar for icke-professionella kunders rikning, enligt definitionen i artikel 4.1 led 11 i
direktiv 2014/65/EU, eller for professionella kunders rakning enligt avsnitt II i bilaga Il till det direktivet, far inte ta
emot ndgon avgift, provision eller icke-monetir forman frin ndgon tredje part for utférande av order frin dessa
kunder pa en viss utforandeplats eller fr vidarebefordran av dessa kunders order till nigon tredje part for utférande
av dem pd en viss utférandeplats (betalning for orderflide).

Forsta stycket ska inte tillimpas pé rabatter eller avdrag pa de transaktionsavgifter som tas ut av utférandeplatser, om
de ér tilldtna enligt den godkinda och offentliga avgiftsstrukturen pa en handelsplats i unionen eller i ett tredjeland,
om de uteslutande kommer kunden till godo. Sddana rabatter eller avdrag fir inte leda till ndgon monetir fordel for
virdepappersforetaget.

2. En medlemsstat i vilken, fére den 28 mars 2024, virdepappersforetag som agerar for kunders rakning dr
etablerade och som erhéller en avgift, provision eller icke-monetir formén frin ndgon tredje part for utférande av
order fran dessa kunder pd en viss utférandeplats eller for vidarebefordran av dessa kunders order till ndgon tredje
part for utférande av dem pa en viss utférandeplats, fir undanta virdepappersforetag inom dess jurisdiktion frdn
forbudet i punkt 1 till och med den 30 juni 2026 om dessa virdepappersforetag tillhandahéller investeringstjanster
till kunder som har sin hemvist eller dr etablerade i den medlemsstaten.

For att tillimpa det undantag som avses i forsta stycket ska en medlemsstat som uppfyller villkoret i forsta stycket
underritta Esma senast den 29 september 2024 om detta. Esma ska fora en forteckning 6ver de medlemsstater som
anvinder detta undantag. Forteckningen ska goras tillginglig for allméanheten och uppdateras regelbundet.”
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45.

46.

Artikel 50 ska dndras pé foljande sitt:
a) Punkt 2 ska ersittas med foljande:

"2. Den befogenhet att anta delegerade akter som avses i artiklarna 1.9, 2.2, 2.3, 5.10, 8a.4, 17.3, 27.4, 27.5,
31.4, 38k.10, 38n.3, 40.8, 41.8, 42.7, 45.10, 52.10, 52.14b och 52.15 ska ges till kommissionen tills vidare frin
och med den 2 juli 2014.”

=

Punkt 3 ska ersittas med foljande:

"3.  Den delegering av befogenheter som avses i artiklarna 1.9, 2.2, 2.3, 5.10, 8a.4, 17.3, 27.4, 27.5, 31.4,
38k.10, 38n.3, 40.8, 41.8, 42.7, 45.10, 52.10, 52.14b och 52.15, fir nir som helst dterkallas av Europapar-
lamentet eller radet. Ett beslut om éterkallelse innebir att delegeringen av den befogenhet som anges i beslutet
upphor att gilla. Beslutet far 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.”

Ke>

Punkt 5 ska ersittas med foljande:

"5.  En delegerad akt som antagits enligt artikel 1.9, 2.2, 2.3, 5.10, 8a.4, 17.3, 27.4, 27.5, 31.4, 38k.10, 38n.3,
40.8,41.8, 42.7, 45.10, 52.10, 52.14b eller 52.15 trader i kraft endast om Europaparlamentet eller radet inte har
gjort ndgra invindningar inom tre ménader frdn det att akten anmaldes till Europaparlamentet och rédet, eller om
Europaparlamentet och rédet, innan den perioden 16per ut, bada har underrittat kommissionen om att de inte har
ndgra invindningar. Denna period ska forlingas med tre mdnader pa Europaparlamentets eller radets initiativ.”

Artikel 52 ska dndras pé foljande sitt:

&

Punkterna 11, 12 och 13 ska utgd.

=

Punkt 14 ska ersittas med foljande:

"14.  Senast den 30 juni 2026 ska Esma, i ndra samarbete med den expertgrupp med berorda parter som
inrttats enligt artikel 22b.2, bedoma marknadens efterfrdgan pa konsoliderad handelsinformation for aktier och
borshandlade fonder, inverkan av denna konsoliderade handelsinformation pd unionsmarknadernas och
unionsforetagens funktion, attraktionskraft och internationella konkurrenskraft, och huruvida den konsoliderade
handelsinformationen har uppfyllt sitt syfte att minska informationsasymmetrier mellan marknadsaktorer och
gora unionen till en mer attraktiv plats for att investera. Esma ska rapportera till kommissionen om limpligheten
av att ligga till ytterligare funktioner till den konsoliderade handelsinformationen, sisom spridning av
marknadsidentifieringskoden for data fore handel. P4 grundval av den rapporten ska kommissionen om sd ar
lampligt dverlimna ett lagstiftningsforslag till Europaparlamentet och radet.”

14a.  Tre &r efter den forsta auktorisationen av konsoliderad handelsinformation ska kommissionen, efter
samrdd med Esma och den expertgrupp med berérda parter som inrittats enligt artikel 22b.2, 6verlimna en
rapport till Europaparlamentet och rddet om foljande:

&

De tillgdngskategorier som omfattas av konsoliderad handelsinformation.

=

Punktligheten och kvaliteten pd de data som overfors till CTP.

o

Punktligheten i spridningen och kvaliteten pa centrala marknadsdata och regulatoriska data.

d) Den roll som centrala marknadsdata och regulatoriska data spelar for att minska tillkortakommanden i
genomférandet.

o

Antalet anvindare av den konsoliderade handelsinformationen per tillgingskategori.

f) Effekten av centrala marknadsdata och regulatoriska data nir det giller att dtgirda informationsasymmetrier
mellan olika aktorer pa kapitalmarknaden.
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2) Lampligheten hos de overforingsprotokoll som anvinds for overforing av data till CTP.

h) Lampligheten och funktionen hos systemet for vidarefordelning av intikter, sirskilt ndr det giller
datarapportérer som 4r smd handelsplatser.

i) Effekterna av centrala marknadsdata och regulatoriska data pd investeringar i smd och medelstora foretag.

14b.  Senast 29 mars 2025 ska kommissionen i nira samarbete med Esma bedoma mojligheten att utvidga
kraven i artikel 26 i denna forordning till AIF-forvaltare enligt definitionen i artikel 4.1 b i direktiv 2011/61/EU
och forvaltningsbolag enligt definitionen i artikel 2.1 b i direktiv 2009/65/EG som tillhandahaller investerings-
tjanster och investeringsverksamhet och som utfor transaktioner med finansiella instrument. Kommissionen ska i
den bedémningen sarskilt inkludera en kostnads-nyttoanalys och en bedomning av rickvidden for en sddan
utvidgning.

Pa grundval av denna bedémning och med beaktande av kapitalmarknadsunionens mél ges kommissionen
befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 50 for att dndra denna forordning genom att utvidga
kraven i artikel 26 i enlighet med forsta stycket i denna punkt.

14c.  Senast den 29 mars 2028, ska Esma till kommissionen overlimna en rapport med en bedomning av
lampligheten hos det volymtak som anges i artikel 5.1 och behovet av att avligsna det eller att utvidga det till
andra handelssystem eller utforandeplatser som hirleder sina priser frin ett referenspris, med beaktande av
internationell basta praxis, konkurrenskraften hos unionens finansmarknader och volymtakets péverkan pa en
réttvis och vilordnad handel pd marknaderna och pé prisbildningens effektivitet.”

¢) Punkt 15 ska dndras pa foljande sitt:
i) Inledningen ska ersittas med foljande:

"Kommissionen ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 50 for att komplettera denna
forordning genom att ange dtgarder for att”

i) Leden a till d ska utga.
iii) Led e ska ersittas med foljande:

"e) sikerstilla att centrala marknadsdata och regulatoriska data tillhandahalls pa rimliga affdrsvillkor och
tillgodoser behoven hos anvindarna av dessa data i hela unionen,”

iv) Punkt f ska utga.
v) Leden g och h ska ersittas med foljande:

') specificera de arrangemang som ir tillimpliga nir CTP inte lingre uppfyller urvalskriterierna,

h) specificera arrangemang enligt vilka en CTP far fortsitta att driva konsoliderad handelsinformation, under
forutsittning att ingen ny enhet dr auktoriserad genom urvalsforfarandet.”

47. Artikel 54 ska dndras pé foljande sitt:
a) Punkt 2 ska utgd.
b) Foljande punkt ska liggas till:

"3, Bestimmelserna i de delegerade akter som antagits enligt forordning (EU) nr 600/2014 i dess lydelse fore
den 28 mars 2024 ska fortsitta att tillimpas fram till den dag d de delegerade akter som antas enligt forordning
(EU) nr 600/2014 borjar tillimpas, i dess lydelse som ar tillimplig frén och med den dagen.”
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Artikel 2
Ikrafttridande och tillimpning

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

Denna forordning ér till alla delar bindande och direkt tillimplig i alla medlemsstater.

Utfirdad i Strasbourg den 28 februari 2024.

Pd Europaparlamentets vagnar Pé radets vagnar
R. METSOLA M. MICHEL
Ordforande Ordférande
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2024/790 8.3.2024

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV (EU) 2024/790
av den 28 februari 2024

om indring av direktiv 2014/65/EU om marknader for finansiella instrument

(Text av betydelse for EES)

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

efter Gversandande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

efter att ha hort Europeiska centralbanken,

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet ('), och

av foljande skal:

(1) Isin handlingsplan for kapitalmarknadsunionen av den 24 september 2020 med titeln En kapitalmarknadsunion fb’r
madnniskor och foretag — en ny handlingsplan (handelsplanen for kapitalmarknadsunionen) tillkinnagav kommissionen sin
avsikt att ligga fram ett lagstiftningsforslag for att skapa ett konnnuerhgt elektroniskt informationsflode med
realtidsdata avsett att ge en heltickande oversikt over priserna pd och volymerna for aktierelaterade och
aktieliknande finansiella instrument som handlas inom unionen pé olika handelsplatser (konsoliderad handelsin-
formation). I sina slutsatser av den 2 december 2020 om kommissionens handlingsplan for kapitalmarknadsunionen
uppmanade rddet kommissionen att stimulera mer investeringsverksamhet inom unionen genom att forbittra
tillgdngen till och transparensen i uppgifter genom att ytterligare undersoka hur man kan ta itu med hindren for
inrittandet av konsoliderad handelsinformation i EU.

(2)  Isitt meddelande av den 19 januari 2021 med titeln Det europeiska ekonomiska och finansiella systemet: frimja Gppenhet,
styrka och motstdndskraft bekriftade kommissionen sin avsikt att forbittra, forenkla och ytterligare harmonisera
transparensramen for virdepappersmarknaderna, som en del av oversynen av Europaparlamentets och radets
direktiv 2014/65/EU () och Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 600/2014 (). Som en del av
anstringningarna for att stirka eurons internationella roll meddelade kommissionen édven att en sidan reform skulle
innefatta utformning och inférande av konsoliderad handelsinformation, framfér allt for emissioner av foretagsobli-
gationer, i syfte att 6ka sekundidrhandeln med eurodenominerade skuldinstrument.

(3)  Parallellt med 6versynen av direktiv 2014/65/EU dndras forordning (EU) nr 600/2014 genom Europaparlamentets
och rddets forordning (EU) 2024/791 (¥), som avligsnar de huvudsakliga hinder som har forhindrat framvixten av
konsoliderad handelsinformation. Med den férordningen infors obligatoriska bidrag av data till tillhandahallaren av
konsoliderad handelsinformation och forbittras datakvaliteten genom bland annat att synkroniseringen av
affirsklockor harmoniseras. Vidare infors forbéttringar av handelsskyldigheterna och forbudet mot praxisen att

Europaparlamentets stindpunkt av den 16 januari 2024 (innu inte offentliggjord i EUT) och rddets beslut av den 20 februari 2024.
Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om dndring av
direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (EUT L 173, 12.6.2014, 5. 349).

Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om
andring av forordning (EU) nr 6482012 (EUT L 173, 12.6.2014, 5. 84).

Europaparlamentets och rédets férordning (EU) 2024/791 av den 28 februari 2024 om 4ndring av forordning (EU) nr 600/2014 vad
giller att oka datatransparensen, undanréja hinder for framkomsten av konsoliderad handelsinformation, optimera handelsskyl-
digheterna och forbjuda mottagande av betalning for vidarebefordran av kundorder (EUT L, 2024/791, 8.3.2024, ELL: http://data.
europa.cu/elifreg/2024/791/oj).
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erhélla betalning for utforande av order frin vissa kunder pé en viss utforandeplats eller vidarebefordran av dessa
kunders order till en tredje part for utforande av dem pa en viss utforandeplats (betalning for orderflode). Eftersom
direktiv 2014/65/EU dven innehéller bestimmelser betriffande konsoliderad handelsinformation och transparens
bor dndringarna av forordning (EU) nr 600/2014 dterspeglas i direktiv 2014/65/EU.

(4)  Enligt artikel 1.7 i direktiv 2014/65/EU ska system och faciliteter dar flera tredjeparters kop- och siljintressen i
finansiella instrument kan interagera (multilaterala system) drivas i enlighet med kraven for reglerade marknader,
multilaterala  handelsplattformar (MTF-plattformar) eller organiserade handelsplattformar (OTF-plattformar).
Marknadspraxis, sisom Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma), inrittad genom Europapar-
lamentets och rédets forordning (EU) nr 1095/2010 (), har belagt i sin slutrapport av den 23 mars 2021 om den
organiserade handelsplattformens funktion, visar att principen om att multilateral handelsverksamhet ska kriva
auktorisation inte har uppratthallits i unionen, vilket har lett till ojimlika spelregler mellan multilaterala system som
ar auktoriserade som reglerade marknader, MTF-plattformar eller OTF-plattformar och multilaterala system som inte
ar auktoriserade som sddana. Denna situation har dessutom skapat rittslig osikerhet for vissa marknadsaktorer om
de rittsliga forvantningarna pa sddana multilaterala system. For att ge marknadsaktorer klarhet, sakra lika spelregler,
forbittra den inre marknadens funktion och sikerstilla en enhetlig tillimpning av kravet att hybridsystem endast far
utfora multilaterala handelstjanster om de ar auktoriserade som en reglerad marknad, en MTE-plattform eller en
OTF-plattform bor innehdllet i artikel 1.7 i direktiv 2014/65/EU flyttas fran direktiv 2014/65/EU till forordning
(EU) nr 600/2014. Eftersom multilaterala system tas bort fran tillimpningsomradet for artikel 1.7 i
direktiv 2014/65/EU och infors i tillimpningsomradet for férordning (EU) nr 600/2014, ar det dven lampligt att
flytta motsvarande definition av multilateralt system till den forordningen.

(5)  Tartikel 2.1 dii i direktiv 2014/65/EU undantas personer som handlar fér egen rikning fran kravet pa auktorisation
som virdepappersforetag eller kreditinstitut, sdvida inte dessa personer dr medlemmar av eller deltagare pa en
reglerad marknad eller en MTF-plattform eller har direkt elektroniskt tilltride till en handelsplats. Det bor inte
kravas att icke-finansiella enheter som 4r medlemmar av eller deltagare pd en reglerad marknad eller en MTF-
plattform i syfte att utfora transaktioner med avseende pa likviditetshantering, eller i syfte att minska risker som ér
direkt kopplade till affirsverksamheten eller likviditetsfinansieringen, ska auktoriseras som virdepappersforetag,
eftersom ett sddant krav skulle vara oproportionerligt. Nér det giller direkt elektroniskt tilltride till en handelsplats
kréver artiklarna 17.5 och 48.7 i direktiv 2014/65/EU att leverantdrer av direkt elektroniskt tilltride ska vara
auktoriserade virdepappersforetag eller kreditinstitut. Virdepappersforetag eller kreditinstitut som tillhandahéller
direkt elektroniskt tilltride ansvarar for att sikerstélla att deras kunder uppfyller kraven i artiklarna 17.5 och 48.7 i
direktiv 2014/65/EU. Denna grindvaktsfunktion ir dndamalsenlig och gor att kunderna till leverantoren av direkt
elektroniskt tilltride, inklusive personer som handlar for egen rikning, inte behdver omfattas av
direktiv 2014/65/EU. Dessutom skulle ett avskaffande av detta krav bidra till lika spelregler mellan, & ena sidan,
personer som ér etablerade i unionen och, & andra sidan, personer som ir etablerade i ett tredjeland och som fér
tilltrade till unionsplatser via direkt elektronisk dtkomst, for vilka direktiv 2014/65EU inte kraver auktorisation.

(6)  Artikel 18.7 i direktiv 2014/65/EU éligger MTF-plattformar och OTF-plattformar att ha minst tre visentligen aktiva
medlemmar eller anvindare. Detta krav bor gilla for alla multilaterala system. Detta krav bor darfor utvidgas till att
omfatta reglerade marknader.

(7)  Idirektiv 2014/65/EU foreskrivs att ett virdepappersforetag ska anses vara en systematisk internhandlare endast om
det kan anses bedriva sin verksamhet pd ett organiserat, frekvent, systematiskt och substantiellt sitt eller nir det
viljer att ansluta sig till ordningen for systematiska internhandlare. Ett frekvent, systematiskt och substantiellt sitt
bestims av kvantitativa kriterier. Detta har lett till en alltfor stor borda for de virdepappersforetag som ér skyldiga
att utfora bedomningen, och for Esma som ar skyldig att offentliggora uppgifter for bedomningen. Bedsmningen pa
grundval av dessa kriterier bor dérfor ersdttas med en kvalitativ bedomning. Med tanke pé att forordning (EU)

() Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk
tillsynsmyndighet (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten), om dndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphivande
av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84).
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nr 600/2014 dndras for att utesluta systematiska internhandlare fran kraven pa transparens fore handel for icke-
aktierelaterade instrument, bor den kvalitativa bedomningen av systematiska internhandlare endast gilla
aktieinstrument. Det bor dock vara mojligt for ett virdepappersforetag att sjilvt vilja att bli en systematisk
internhandlare for icke-aktierelaterade instrument.

Artikel 27.3 och 27.6 i direktiv 2014/65/EU innehéller krav pé att utférandeplatser offentliggor rapporter med en
forteckning Gver uppgifter som ror skyldigheten att utfra order pd de villkor som 4r mest formanliga for kunden
(bdsta utforande). Belagg och synpunkter frin berdrda parter har visat att dessa rapporter sillan lises och inte gor det
mojligt for investerare eller anvindare av rapporterna att gora meningsfulla jimforelser pd grundval av
informationen i dem. Till foljd av detta upphivde Europaparlamentets och rddets direktiv (EU) 2021/338 (%)
rapporteringskravet enligt artikel 27.3 i direktiv 2014/65/EU i tvd &r s& att det kravet skulle kunna ses dver.
Forordning (EU) 2024/791 har 4ndrat forordning (EU) nr 600/2014 for att undanréja de hinder som har forhindrat
framkomsten av konsoliderad handelsinformation. De uppgifter som den konsoliderade handelsinformationen
forvintas sprida dr information fore och efter handel med aktier och bérshandlade fonder, och information efter
handel om alla transaktioner med obligationer och OTC-derivat. Denna information kan anvindas for att bevisa
bista utforande. Rapporteringskravet i artikel 27.3 i direktiv 2014/65/EU kommer dirfor inte lingre att vara
relevant och bor darfor utga.

Artikel 27 i direktiv 2014/65/EU innehller ocksd mer allminna bestimmelser om bista utférande. De nationella
behoriga myndigheternas olika tolkningar av den artikeln har dock lett till stora skillnader i tillimpningen av kraven
pé bista utforande och av tillsynen av marknadspraxis. Denna skillnad blir sirskilt uppenbar genom de olika sitt pd
vilka praxis for mottagande av betalning for orderflode regleras pd olika hdll inom unionen. Forordning
(EU) 2024/791 om é&ndring av forordning (EU) nr 600/2014 forbjuder virdepappersforetag att ta emot sidana
betalningar i hela unionen. Aterkopplingar frén tillsynsmyndigheter och berorda parter har dock visat att kraven p&
bista utférande for professionella kunder ocksa kan gynnas av ytterligare fortydliganden. Esma bér darfor utarbeta
forslag till tekniska standarder for tillsyn nar det galler de kriterier som ska beaktas for att faststilla och bedéma
andamélsenligheten i riktlinjerna for utforande av order enligt artikel 27.5 och 27.7 i direktiv 2014/65/EU, med
beaktande av skillnaden mellan icke-professionella och professionella kunder.

Hur pass korrekt konsoliderad handelsinformation fungerar beror pa kvaliteten pd de uppgifter som tillhanda-
hallaren av konsoliderad handelsinformation erhller. I férordning (EU) nr 600/2014 faststills datakvalitetskrav
som datarapportorer bor folja. For att sikerstilla att virdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en
MTEF-plattform eller en OTF-plattform, och reglerade marknader, verkligen uppfyller dessa krav, bor
medlemsstaterna kréva att sddana virdepappersforetag och reglerade marknader har nédvindiga arrangemang
inrittade for att gora detta.

Att data av hog kvalitet mottas dr av yttersta vikt for att den konsoliderade handelsinformationen och den inre
marknaden ska fungera och kriver att alla datarapportorer och tillhandahéllare av konsoliderad handelsinformation
tidsstimplar sina data pd ett synkroniserat sitt och dirmed synkroniserar sina affirsklockor.
Forordning (EU) 2024/791 andrar darfor forordning (EU) nr 600/2014 for att utvidga det kravet, som enligt
direktiv 2014/65/EU endast ir tillimpligt pd handelsplatser och deras medlemmar, deltagare eller anviindare, till
systematiska internhandlare, utsedda publiceringsenheter, godkidnda arrangemang for offentliggrande och till
tillhandahéllare av konsoliderad handelsinformation. Eftersom detta krav nu faststills i férordning (EU)
nr 600/2014 kan det tas bort frin direktiv 2014/65/EU.

() Europaparlamentets och rédets direktiv (EU) 2021/338 av den 16 februari 2021 om andring av direktiv 2014/65/EU vad géller

informationskrav, produktstyrning och positionslimiter och direktiven 2013/36/EU och (EU) 2019/878 vad giller deras tillimpning
pé virdepappersforetag, for att stodja dterhdmtningen efter covid-19-krisen (EUT L 68, 26.2.2021, s. 14).
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Inom ramen for regleringen av unionens marknader for finansiella instrument 6vervakas ménga visentliga krav i
forordning (EU) nr 600/2014, och sanktioner och dtgirder vidtas pd nationell nivd i enlighet med artiklarna 69
och 70 i direktiv 2014/65/EU. Forordning (EU) 2024/791 andrar férordning (EU) nr 600/2014 sd att nya regler
inférs om volymtaksmekanismen, om obligatoriska bidrag av data till tillhandahéllaren av den konsoliderade
handelsinformationen, om de standarder for datakvalitet som de som bidrar omfattas av och om forbudet att ta
emot betalning for vidarebefordran av order. Eftersom nationella myndigheter ansvarar for tillsynen av de berorda
enheterna bor dessa nya visentliga krav liggas till i forteckningen i direktiv 2014/65/EU 6ver bestimmelser for
vilka medlemsstaterna ska foreskriva sanktioner pa nationell niva.

Direktiv 2014/65/EU innehéller regler som aligger handelsplatser att inritta mekanismer som ér utformade for att
undvika alltfor stor volatilitet pd marknaderna, sirskilt handelsstopp och priskragar. De extrema omstindigheter
som marknader for energiderivat och rdvaruderivat utsatts for under energikrisen 2022 har dock féranlett
ytterligare granskningar av dessa mekanismer och har visat att transparensen i friga om de berorda
handelsplatsernas aktivering av dessa mekanismer i unionen ir bristfillig, vilket framgdr av Esmas svar av den
22 september 2022 pd kommissionens begiran om rad for att komma till rétta med den alltfor stora volatiliteten pa
marknader for energiderivat. Marknadsaktorerna skulle gynnas av ytterligare information och stérre transparens
avseende de omstindigheter som leder till att handeln stoppas eller begrinsas och avseende de principer som
reglerade marknader ska Gverviga for att faststilla de viktigaste tekniska parametrarna for att stoppa eller begrinsa
handeln. Esma bor genom forslag till tekniska standarder for tillsyn faststilla de principer som de reglerade
marknaderna ska beakta for att faststilla de viktigaste tekniska parametrarna for att stoppa eller begrinsa handeln.
Pa grund av vikten av att sikerstilla en ordnad handel bor reglerade marknader ha stora diskretionira befogenheter
nir det giller vilka mekanismer som ska anviindas och vilka parametrar som ska faststillas for dessa mekanismer.
Dessutom bor de nationella behériga myndigheterna noggrant 6vervaka handelsplatsernas anvindning av dessa
mekanismer och vid behov utnyttja sina tillsynsbefogenheter.

Efter energikrisen 2022 och de hogre och mer frekvent tillimpade marginalsikerheterna och den extrema
volatiliteten som foljde av detta, dr det motiverat med en helhetsbedomning av limpligheten hos den 6vergripande
ramen for marknader for rdvaruderivat, marknader for utslippsritter och marknader for utslippsrittsderivat. En
sddan bedomning bor ha ett strategiskt fokus och beakta likviditeten pa och den goda funktionen hos marknaderna
for ravaruderivat, for utslippsritter och for utslappsrattsderivat i unionen i syfte att sikerstalla att den ram som styr
dessa marknader 4r dndamalsenlig for att underlitta energiomstillningen och sikerstilla livsmedelstryggheten och
marknadernas forméga att std emot externa chocker. Vid sin analys bér kommissionen ocksa beakta att marknader
for ravaruderivat spelar en viktig roll for att sikerstilla att marknadsaktorerna pd ett korrekt sitt kan hantera de
risker som uppstar genom deras affirsverksamhet, och att det dr mycket viktigt att faststilla ritt parametrar for att
sakerstilla att unionen har konkurrenskraftiga likvida marknader for rdvaruderivat som sikerstiller unionens 6ppna
strategiska oberoende och genomférandet av den europeiska grona given. Med dessa mal i dtanke bor kommissionen
for det forsta bedoma huruvida ordningarna for positionslimiter och positionshanteringskontroller har bidragit till
att forhindra marknadsmissbruk och stodja ordnade prissittnings- och avvecklingsvillkor. Denna bedémning bor
ocksa faststilla i vilken utstrickning framviixande marknader for energiderivat har kunnat utvecklas i unionen.

For det andra bor kommissionen bedoma kriterierna for att faststalla ndr en verksamhet ska betraktas som en
sidoverksamhet till den huvudsakliga verksamheten pa koncernniva, med beaktande av den totala likviditeten pd,
och den goda funktionen hos, marknaderna for rdvaruderivat, utslippsritter och utslappsrittsderivat.
Energiforetagen tar i allt storre utstréckning pa sig rollen som marknadsgaranter pd marknaderna for energiderivat.
Kommissionen bor darfor beakta den 6vergripande effekten av undantaget for sidoverksamhet genom att inte bara
titta pd auktorisationen utan aven effekterna av tillsynskraven i Europaparlamentets och rddets forordning
(EU) 2019/2033 () och kraven pa clearing, marginalsikerheter och kollateralisering i enlighet med Europapar-

() Europaparlamentets och rddets férordning (EU) 2019/2033 av den 27 november 2019 om tillsynskrav for virdepappersforetag och

om éndring av foérordningarna (EU) nr 1093/2010, (EU) nr 575/2013, (EU) nr 600/2014 och (EU) nr 806/2014(EUT L 314,
5.12.2019,s.1).
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lamentets och rddets forordning (EU) nr 648/2012 (). For det tredje bor kommissionen bedoma i vilken
utstrickning transaktionsuppgifter pd marknader for ravaruderivat eller for utslippsrittsderivat skulle kunna samlas
in i en enda insamlingsenhet och harmoniseras mellan férordningarna (EU) nr 600/2014 och (EU) nr 648/2012 niir
det giller antalet datafilt, format, inlimningsteknik, tekniska erkdnnandeprocesser och datamottagare. Den enda
insamlande enheten skulle kunna vara tillhandahéllare av konsoliderad handelsinformation for derivat.
Kommissionen bor bedoma vilka transaktionsuppgifter som skulle vara relevanta for allmanheten och hur dessa
transaktionsuppgifter bist skulle spridas.

Kommissionen bor ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som utarbetats av Esma med avseende
pa de kriterier som ska beaktas vid faststillandet och bedémningen av hur dndamadlsenliga riktlinjerna for
orderutférande ir, de principer som reglerade marknader ska beakta nir de inrittar sina mekanismer for att stoppa
eller begrinsa handeln, och den information som reglerade marknader ska offentliggéra om de omstandigheter som
leder till att handeln stoppas eller begrinsas, inbegripet parametrarna for att stoppa handeln som reglerade
marknader ska rapportera till behoriga myndigheter. Kommissionen bor anta dessa tekniska standarder for tillsyn
genom delegerade akter enligt artikel 290 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt och i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Eftersom maélen for detta direktiv, ndmligen att forbittra transparensen pa marknaderna for finansiella instrument
och stirka den internationella konkurrenskraften pa unionens kapitalmarknader, inte i tillricklig utstrickning kan
uppnds av medlemsstaterna utan snarare, pd grund av dess omfattning och verkningar, kan uppnds bittre pd
unionsnivd, kan unionen vidta dtgirder i enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i fordraget om Europeiska
unionen. 1 enlighet med proportionalitetsprincipen i samma artikel gir detta direktiv inte utéver vad som ir
nodvindigt for att uppnd dessa mal.

Direktiv 2014/65EU bér darfor dndras i enlighet med detta.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Andringar av direktiv 2014/65[EU

Direktiv 2014/65/EU ska éndras pa foljande siitt:

1.

Lartikel 1 ska punkt 7 utga.
Lartikel 2.1 d ska led ii ersittas med foljande:

"ii) dr medlemmar av eller deltagare pa en reglerad marknad eller en MTF-plattform, med undantag av icke-finansiella
enheter som pa en handelsplats genomfor transaktioner nir dessa transaktioner dr en del av likviditetshanteringen
eller pd ett objektivt matbart sitt minskar de risker som stdr i direkt samband med affirsverksamheten eller
likviditetsfinansieringen hos dessa icke-finansiella enheter eller deras koncerner.”

Artikel 4.1 ska dndras pd foljande satt:

a) Led 19 ska ersittas med foljande:

"19. multilateralt system: ett multilateralt system enligt definitionen i artikel 2.1.11 i férordning (EU) nr 600/2014.”

() Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register (EUT L 201, 27.7.2012,s. 1).
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b) Led 20 ska ersittas med foljande:

"20. systematisk internhandlare: ett virdepappersforetag som pa ett organiserat, frekvent och systematiskt sitt
handlar for egen rakning i aktieinstrument genom att utféra kundorder utanfor en reglerad marknad, en
MTF-plattform eller OTF-plattform, utan att driva ett multilateralt system, eller ett virdepappersforetag som
sjilvt viljer status som systematisk internhandlare.”

Artikel 27 ska dndras pé foljande sitt:
a) Punkt 2 ska utgd.
b) Punkt 3 ska ersittas med foljande:

3. For finansiella instrument som omfattas av handelsskyldigheten i artiklarna 23 och 28 i férordning (EU)

nr 600/2014 ska medlemsstaterna kréva att virdepappersforetaget efter utférande av en transaktion for en kunds

rakning ska informera kunden p4 vilken plats ordern utforts.”
¢) Punkt 6 ska utgd.
d) Punkt 7 ska ersittas med foljande:

7. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetag som utfor kundorder 6vervakar effektiviteten i sina

system och riktlinjer for utforande av order i syfte att identifiera och vid behov korrigera eventuella brister.

Medlemsstaterna  ska sarskilt kréva att sidana virdepappersforetag regelbundet bedomer huruvida de

utforandeplatser som ingdr i riktlinjerna for utférande av order ger kunden bista mojliga resultat eller huruvida de

behover gora dndringar i sina arrangemang for utforande. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetagen
meddelar de kunder med vilka de har en fortlopande kundrelation varje visentlig forandring av sitt system eller
sina riktlinjer for utforande av order.”

€) Punkt 10 ska ersittas med foljande:

"10.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att specificera de kriterier som ska beaktas

vid faststallandet och bedomningen av effektiviteten i riktlinjerna for utférande av order enligt punkterna 5 och 7,

med beaktande av huruvida ordern utférs for icke-professionella eller professionella kunders rikning.

Dessa kriterier ska innefatta minst f6ljande:

a) Faktorer som avgor valet av utforandeplatser som ingér i riktlinjerna for utférande av order.

b) Hur ofta bedomning och uppdatering av riktlinjerna for utférande av order ska ske.

¢) Hur de klasser av finansiella instrument som avses i punkt 5 ska identifieras.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 29 december
2024.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera detta direktiv genom att anta de tekniska standarder for tillsyn som
avses i forsta stycket i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.”
I artikel 31.1 ska foljande stycke liggas till:
"Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en MTF-plattform eller en
OTEF-plattform har arrangemang for att sikerstilla att de uppfyller de standarder for datakvalitet som faststalls enligt
artikel 22b i forordning (EU) nr 600/2014.”
Tartikel 47.1 ska foljande led liggas till:

"g) har arrangemang for att sikerstilla att de uppfyller de standarder for datakvalitet som faststills enligt artikel 22b i
forordning (EU) nr 600/2014,

h) har dtminstone tre visentligen aktiva medlemmar eller anvindare som var och en har majlighet att interagera med
alla de andra nar det gller prisbildningen.”
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7.

Artikel 48 ska dndras pé foljande sitt:

a) Punkt 5 ska dndras pa foljande sitt:

i) Forsta stycket ska ersittas med f6ljande:

"Medlemsstaterna ska kriva att en reglerad marknad tillfilligt kan stoppa eller begrinsa handeln i
nodsituationer eller om det sker en betydande prisrorelse for ett finansiellt instrument pd den marknaden eller
en nirliggande marknad under en kort period och, i undantagsfall, kan annullera, justera eller korrigera en
transaktion. Medlemsstaterna ska kréva att en reglerad marknad sikerstiller att parametrarna for att stoppa
eller begrinsa handeln ar limpligt kalibrerade pa ett sitt som beaktar likviditeten for olika tillgdngsklasser och
tillgdngsunderklasser, marknadsmodellens art och olika typer av anvindare och ricker for att undvika
betydande storningar av en ordnad handel.”

Foljande stycken ska laggas till:

"Medlemsstaterna ska kréva att en reglerad marknad pa sin webbplats offentliggér information om de
omstandigheter som leder till att handeln stoppas eller begransas och om principerna for faststillandet av de
huvudsakliga tekniska parametrar som anvinds for detta.

Medlemsstaterna ska sikerstilla att de behoriga myndigheterna, om en reglerad marknad inte stoppar eller
begransar handeln i enlighet med forsta stycket, trots att betydande prisrorelser i ett finansiellt instrument
eller relaterade finansiella instrument har lett till oordnade handelsforhdllanden pa en eller flera marknader,
kan vidta limpliga dtgdrder for att dteruppritta normalt fungerande marknader, inbegripet genom att
utnyttja de tillsynsbefogenheter som avses i artikel 69.2 m—p.”

b) Punkt 12 ska éndras pa foljande sitt:

i) Iforsta stycket ska foljande led liggas till:

"h) de principer som reglerade marknader ska beakta nir de inrdttar sina mekanismer for att stoppa eller
begransa handeln i enlighet med punkt 5, med beaktande av likviditeten hos olika tillgingsklasser och
tillgdngsunderklasser, marknadsmodellens art och typerna av anvindare, och utan att det paverkar de
reglerade marknadernas diskretionira befogenheter att faststéilla dessa mekanismer,

i) den information som reglerade marknader ska offentliggora, inbegripet parametrarna for att stoppa
handeln som reglerade marknader ska rapportera till behériga myndigheter enligt punkt 5.

i) Andra och tredje styckena ska ersittas med foljande:

"Esma ska 6verldmna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 29 mars
2025.

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

¢) Punkt 13 ska utgd.

Iartikel 49.2 ska foljande stycke liggas till:
"Nir det giller aktier med ett internationellt identifieringsnummer for virdepapper (ISIN), som utfirdats utanfor
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES), eller aktier som har en EES-baserad ISIN-kod och som handlas pa
en handelsplats i ett tredjeland i lokal valuta eller i en icke-EES-valuta, enligt artikel 23.1 a i forordning (EU)
nr 600/2014, for vilken den handelsplats som dr den mest relevanta marknaden i friga om likviditet finns i ett
tredjeland, far reglerade marknader foreskriva samma tick-size som giller pa den handelsplatsen.”

Artikel 50 ska utgd.

. Artikel 57 ska dndras pé foljande sitt:

a) Rubriken ska ersittas med f6ljande:

"Positionslimiter i rdvaruderivat och kontroller av positionshantering i ravaruderivat och
utslippsrittsderivat’.
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b) Ipunkt 8 ska forsta stycket dndras pd foljande satt:
i) Inledningen ska ersittas med foljande:

"Medlemsstaterna ska sikerstilla att ett virdepappersforetag eller en marknadsoperator som driver en
handelsplats dér det bedrivs handel med révaruderivat eller utslippsrittsderivat tillimpar positionshanterings-
kontroller, inbegripet genom befogenheter for handelsplatsen att:”.

i) Led b ska ersittas med foljande:

"b) inhdmta information, inbegripet all relevant dokumentation, frin personer om storleken pa och syftet med
en position eller en exponering som innehas och information om verkliga eller underliggande dgare, om
alla 6verenskomna arrangemang och alla relaterade tillgdngar eller skulder pd den underliggande
marknaden, i limpliga fall inbegripet positioner som innehas i utslippsrittsderivat eller i ravaruderivat
som baseras pd samma underliggande tillgéng och har samma egenskaper pd andra handelsplatser och i
ekonomiskt likviirdiga OTC-kontrakt genom medlemmar och deltagare,”.

11. Artikel 58 ska dndras pa foljande stt:
a) Punkt 1 ska dndras pa foljande sitt:
i) Forsta stycket ska dndras pd foljande sitt:
— Inledningen ska ersittas med foljande:

"Medlemsstaterna ska sikerstilla att ett virdepappersforetag eller en marknadsoperator som driver en
handelsplats dir det bedrivs handel med ravaruderivat eller utslippsrittsderivat:”.

— Led a ska ersittas med foljande:

a) offentliggora

i) for handelsplatser dir optioner handlas, tva veckorapporter, varav den ena ska utesluta optioner,
med de aggregerade positioner som innehas av de olika kategorierna av personer for de olika
ravaruderivat eller utslippsrittsderivat som handlas pd deras handelsplats, med angivande av
antalet ldnga och korta positioner per sidan kategori, dndringar av dessa sedan féregdende rapport,
procentandelen av den totala mingden 6ppna kontrakt for varje kategori och antalet personer som
innehar en position i varje kategori i enlighet med punkt 4,

ii) for handelsplatser dir optioner inte handlas, a en veckorapport om de faktorer som anges i led i,”.
i) Foljande stycke ska liggas till:
"Medlemsstaterna ska sikerstilla att ett virdepappersforetag eller en marknadsoperator som driver en
handelsplats som handlar med révaruderivat eller utslippsrittsderivat oversinder de rapporter som avses i

forsta stycket led a till den behériga myndigheten och till Esma. Esma ska overgd till ett centraliserat
offentliggérande av informationen i de rapporterna.”

£

Punkt 2 ska ersittas med foljande:

"Medlemsstaterna ska sikerstilla att virdepappersforetag som handlar med révaruderivat eller utslippsrittsderivat
utanfor en handelsplats dtminstone dagligen till den centrala behoriga myndighet som avses i artikel 57.6 eller —
om det inte finns nigon central behorig myndighet — den behériga myndigheten for den handelsplats dar
ravaruderivaten eller utslippsrittsderivaten handlas, limnar en fullstindig uppdelning av sina positioner i
ekonomiskt likvirdiga OTC-kontrakt samt deras kunders och kunders kunder tills slutkunden nds, i enlighet med
artikel 26 i forordning (EU) nr 600/2014 och, i tillimpliga fall, artikel 8 i forordning (EU) nr 1227/2011.”

Ks¥

I punkt 4 ska forsta stycket dndras pé foljande sitt:
i) Inledningen ska ersittas med foljande:
"Personer som innehar positioner i ett ravaruderivat eller ett utslappsrittsderivat, ska av virdepappersforetaget

eller den marknadsplatsoperator som driver handelsplatsen klassificeras efter arten av deras huvudsakliga
verksamhet, med beaktande av eventuell tillimplig auktorisation, som nigot av foljande:”.
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ii)

Led e ska ersittas med foljande:

"e) For utslippsrittsderivat, operatorer med efterlevnadsskyldigheter enligt direktiv 2003/87 EG.”

d) Ipunkt 5 ska fjirde stycket ersittas med foljande:

"Fér utsldppsrattsderivat ska rapporteringen inte paverka efterlevnadsskyldigheten enligt direktiv 2003/87[EG.”

12. Artikel 70.3 ska dndras pa foljande sitt:

a) Iled a ska led xxx utgd.

b) Led b ska dndras pé foljande sitt:

i)

iii)

vi)

vii)

viii)

Foljande led ska inforas:

“iia) artikel 5,”.

Led v ska ersittas med foljande:
"v) Artikel 8.1.

va) Artikel 8a.1 och 8a.2.

vb) Artikel 8b.”

Led vii ska ersittas med foljande:

vii) Artikel 11.1 andra stycket forsta meningen, artikel 11.1a andra stycket, artikel 11.1b och artikel 11.3
fjarde stycket.

viia) Artikel 11a.1 andra stycket forsta meningen och artikel 11a.1 fjirde stycket.”
Leden ix, x och xi ska ersittas med foljande:

"ix) Artikel 13.1 och 13.2.

x) Artikel 14.1, 14.2 och 14.3.

xi) Artikel 15.1 forsta stycket, andra stycket forsta och tredje meningarna och fjirde stycket, artikel 15.2 och
artikel 15.4 andra meningen.”

Led xiii ska utgd.

Led xiv ska ersittas med foljande:
"xiv) Artikel 20.1 och 20.1a och artikel 20.2 forsta meningen.”
Foljande led ska inforas:

"xvia) Artikel 22a.1 och 22a.5-8.
xvib) Artikel 22b.1.

xvic) Artikel 22¢.1”.

Led xxi ska ersittas med foljande:
"xxi Artikel 28.1.”

Led xxiv ska ersdttas med foljande:
"xxiv) Artikel 31.3.”

Foljande led ska inforas:

"xxviia) Artikel 39a.”
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13. Tartikel 90 ska foljande punkt laggas till:

"5.  Kommissionen ska, efter samrdd med Esma, EBA och Acer, dverlimna rapporter till Europaparlamentet och
radet med en heltickande bedomning av marknaderna for rdvaruderivat, utslippsritter och utslappsrittsderivat.
Dessa rapporter ska dtminstone for var och en av foljande faktorer bedoma deras bidrag till likviditeten och
funktionen hos unionens marknader for rvaruderivat, utslippsritter eller utslippsrittsderivat:

a) Ordningen for positionslimiter och positionshanteringskontroller, pd grundval av uppgifter som behoriga
myndigheter limnar till Esma i enlighet med artikel 57.5 och 57.10.

g

De faktorer som avses i artikel 2.4 andra och tredje styckena i detta direktiv och kriterierna for att faststilla nir en
verksamhet ska anses vara en sidoverksamhet till den huvudsakliga verksamheten pa koncernnivé i enlighet med
kommissionens delegerade forordning (EU) 2021/1833 (*), med beaktande av formagan hos de personer som
avses i artikel 2.1 j i detta direktiv att inleda transaktioner for att effektivt minska risker som ar direkt kopplade till
affirsverksamheten eller likviditetsfinansieringen, tillimpningen av krav frdn och med den 26 juni 2026 for
virdepappersforetag som ér specialiserade pd rdvaruderivat eller utslappsritter eller utslappsrattsderivat enligt
forordning (EU) 2019/2033 och kraven for finansiella motparter enligt forordning (EU) nr 648/2012.

o

For transaktioner pd marknader for rdvaruderivat eller for utslippsrittsderivat, de viktigaste faktorerna for att
erhdlla harmoniserade data, insamlandet av transaktionsuppgifter av en enda insamlande enhet och relevant
information om och det limpligaste formatet for transaktionsdata som ska offentliggéras.

Kommissionen ska ligga fram foljande:
— Den rapport som avses i forsta stycket led b i denna punkt senast den 31 juli 2024.
— De rapporter som avses i forsta stycket leden a och ¢ i denna punkt senast den 31 juli 2025.

Dessa rapporter ska nar sd dr lampligt atfoljas av ett lagstiftningsforslag om riktade dndringar av marknadsreglerna
for ramen ravaruderivat, utslippsritter eller utslappsrattsderivat.

Kommissionens delegerade férordning (EU) 2021/1833 av den 14 juli 2021 om komplettering av Europapar-
lamentets och rddets direktiv. 2014/65/EU genom specificering av kriterierna for faststillande av nir en
verksamhet ska betraktas som en sidoverksamhet till den huvudsakliga verksamheten pa koncernnivé (EUT L 372,
20.10.2021,s.1).”

=

Artikel 2

Inforlivande

1. Medlemsstaterna ska sitta i kraft de bestimmelser i lagar och andra forfattningar som dr nodvindiga for att folja detta
direktiv senast den 29 september 2025. De ska genast underritta kommissionen om detta.

Nir en medlemsstat antar dessa bestimmelser ska de innehélla en hanvisning till detta direktiv eller itfoljas av en sddan
hinvisning nir de offentliggérs. Nidrmare foreskrifter om hur hanvisningen ska goras ska varje medlemsstat sjilv utfirda.

2. Medlemsstaterna ska underritta kommissionen om texten till de centrala bestimmelser i nationell ritt som de antar
inom det omrdde som omfattas av detta direktiv.
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Artikel 3
Ikrafttridande
Detta direktiv trader i kraft den tjugonde dagen efter det att det har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.
Atikel 4
Adressater
Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.
Utférdat i Strasbourg den 28 februari 2024.
Pé Europaparlamentets vignar Pé rddets vignar
R. METSOLA M. MICHEL
Ordférande Ordférande
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EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING (EU) 2023/2845
av den 13 december 2023

om indring av forordning (EU) nr 909/2014 vad giller avvecklingsdisciplin, grinséverskridande
tillhandahéllande av tjinster, tillsynssamarbete, tillhandahillande av anknutna banktjinster och krav
pd virdepapperscentraler frin tredjeland samt om 4dndring av férordning (EU) nr 236/2012

(Text av betydelse for EES)

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

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter dversindande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande ('),

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande (3,

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet (), och

av foljande skil:

(1) Genom Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 909/2014 () standardiseras kraven for avveckling av
finansiella instrument och reglerna for virdepapperscentralers organisation och upptridande i syfte att frimja en
siker, effektiv och smidig avveckling. Genom den forordningen infordes kortare avvecklingsperioder, atgirder for
avvecklingsdisciplin, stringa krav pa organisation, uppforande och stabilitet for virdepapperscentraler, hojda
stabilitets- och tillsynskrav for virdepapperscentraler och andra institut som tillhandahéller banktjanster till stod for
virdepappersavveckling samt regler som later auktoriserade virdepapperscentraler tillhandahélla sina tjanster i hela
unionen.

(2)  En forenkling av kraven pé vissa omrdden som omfattas av forordning (EU) nr 909/2014 och ett mer proportionellt
angreppssitt nir det giller dessa omrdden skulle stimma 6verens med kommissionens program om lagstiftningens
andamalsenlighet och resultat (Refit-programmet) som framhaller vikten av kostnadsminskningar och forenkling
for att unionens politik ska uppnd sina mél sd effektivt som majligt och som framfor allt syftar till att minska
regelbordan och den administrativa bordan.

(3)  Effektiv och motstdndskraftig efterhandelsinfrastruktur dr av grundliggande betydelse for en vil fungerande
kapitalmarknadsunion och forstirker anstringningarna att frimja investeringar, tillviixt och sysselsittning i enlighet
med kommissionens politiska prioriteringar. Av den anledningen var en 6versyn av férordning (EU) nr 909/2014 en
av de viktigaste tgirder som kommissionen inkluderade i sin handlingsplan for kapitalmarknadsunionen i
kommissionens meddelande av den 24 september 2020 om en kapitalmarknadsunion for ménniskor och foretag —
en ny handlingsplan.

() EUTC 367, 26.9.2022, s. 3.

() EUT C 443,22.11.2022,s.87.

() Europaparlamentets stindpunkt av den 9 november 2023 (innu inte offentliggjord i EUT) och radets beslut av den 27 november 2023.
(%) Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om forbittrad viirdepappersavveckling i Europeiska
unionen och om virdepapperscentraler samt dndring av direktiv 98/26/EG och 2014/65/EU och férordning (EU) nr 2362012
(EUTL 257, 28.8.2014,s. 1).
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(4)  Under 2019 genomfbrde kommissionen ett riktat samrdd om tillimpningen av forordning (EU) nr 909/2014.
Kommissionen mottog dven synpunkter frén Europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska virdepappers- och
marknadsmyndigheten) (Esma), som inrdttats genom Europaparlamentets och ridets forordning (EU)
nr 1095/2010 (), och Europeiska centralbankssystemet (ECBS). Av de mottagna synpunkterna framgick att de
berorda aktorerna stoder mélet med forordning (EU) nr 909/2014 att frimja en siker, effektiv och smidig
avveckling av finansiella instrument och anser det vara relevant, och att det inte behovdes nigon genomgripande
6versyn av den forordningen. Den rapport som kommissionen 6verlimnade till Europaparlamentet och radet i
enlighet med forordning (EU) nr 909/2014 offentliggjordes den 1 juli 2021. Trots att inte alla bestimmelser i den
forordningen dnnu ar fullt tillimpliga innehéller rapporten identifierade omrdden som kréver riktade dtgérder for
att madlen i den férordningen ska kunna uppnds pa ett mer proportionellt, effektivt och dandamélsenligt sitt.

(5)  Virdepapperscentraler bor i sina interna regler kunna ange vilka andra hindelser 4n insolvensférfaranden som utgér
obestdnd for en deltagare. Sidana hindelser avser i allminhet underldtenhet att genomfora en éverforing av medel
eller virdepapper i enlighet med villkoren och de interna reglerna for avvecklingssystemet for virdepapper.

(6)  Genom forordning (EU) nr 909/2014 infordes regler om avvecklingsdisciplin for att forhindra och hantera
fallissemang vid avveckling av virdepapperstransaktioner och dirmed sikerstilla sikerheten vid avveckling av
transaktioner. Ytterligare atgirder och verktyg for att forbittra avvecklingseffektiviteten i unionen, sidsom
utformning av transaktionsstorlek eller delvis avveckling, bor undersokas. Esma bor dérfor, i nira samarbete med
medlemmarna i ECBS, se over branschens bista praxis, bdde inom unionen och internationellt, i syfte att identifiera
alla relevanta dtgirder som skulle kunna genomféras av avvecklingssystem eller marknadsaktorer och utarbeta
uppdaterade forslag till tekniska standarder for tillsyn om &tgérder for att forhindra utebliven avveckling i syfte att
hoja avvecklingseffektiviteten.

(7)  De regler som inforts genom forordning (EU) nr 909/2014 omfattar sirskilt rapporteringskrav, ett system for
sanktionsavgifter och obligatoriska ersittningskop. For nirvarande giller endast rapporteringskraven och systemet
med sanktionsavgifter. De samlade erfarenheterna av att tillimpa systemet med sanktionsavgifter och utvecklingen
och specificeringen av ramen for avvecklingsdisciplinen, sirskilt i kommissionens delegerade férordning
(EU) 2018/1229 (°), har gjort att samtliga berérda parter bittre forstdr den ramen och de utmaningar som
tillimpningen av dem leder till. 1 synnerhet bor omfattningen av de sanktionsavgifter och den process for
obligatoriska ersattningskop som faststalls i forordning (EU) nr 909/2014 klargéras. For att skilja mellan de krav
som ror sanktionsavgifter och dem som rér obligatoriska ersittningskop bor sddana krav faststillas i separata
artiklar.

(8)  Utebliven avveckling vars underliggande orsak inte kan hiinforas till deltagarna och transaktioner som inte anses vara
handel bér inte bli foremdl for sanktionsavgifter eller obligatoriska ersittningskop, eftersom tillimpningen av dessa
atgdrder pad sddana uteblivna avvecklingar och transaktioner inte skulle vara praktiskt genomférbar eller skulle
kunna fa skadliga foljder for marknaden. Vid obligatoriska ersittningskop kan detta sannolikt forekomma i fraga
om vissa primdrmarknadstransaktioner, transaktioner for virdepappersfinansiering, bolagshindelser,
rekonstruktioner eller skapande och inlosen av fondandelar, justeringstransaktioner eller andra typer av
transaktioner som gor ersittningskopsprocessen onddig. P4 samma sitt bor avvecklingsdisciplinsdtgirderna inte
tillimpas pé ansvariga deltagare mot vilka insolvensforfaranden har inletts, eller om centrala motparter dr ansvariga
deltagare, utom for transaktioner som ingds av en central motpart som inte trider in mellan motparterna.

() Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk
tillsynsmyndighet (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten), om éndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphévande
av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84).

() Kommissionens delegerade férordning (EU) 2018/1229 av den 25 maj 2018 om komplettering av Europaparlamentets och radets
férordning (EU) nr 909/2014 vad giller tekniska tillsynsstandarder om avvecklingsdisciplin (EUT L 230, 13.9.2018, s. 1).
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(9)  Sanktionsavgifter bor beriknas for varje bankdag si linge som avvecklingen uteblir. Vid faststillandet av
parametrarna for berikning av sanktionsavgifter bor det beaktas att rintan kan vara negativ. For att undvika
oavsedda konsekvenser for den icke-ansvariga deltagaren dr det nodvindigt att undanrja eventuella negativa
incitament for uteblivna avvecklingar som kan uppstd nir rintan r lig eller negativ. Kommissionen bor
regelbundet se 6ver de parametrar som anvinds for att berikna sanktionsavgifter och darfér overviga eventuella
dndringar av den metod som anvinds for att berikna dessa sanktioner, sdsom att faststilla progressiva rintesatser.

(10) Obligatoriska ersittningskop skulle kunna fa negativa effekter, bide under normala och stressade marknadsfor-
héllanden. Dirfor bor obligatoriska ersittningskop vara en sista utvdg och tillimpas endast om f6ljande tva villkor
ar uppfyllda samtidigt: For det forsta om tillimpningen av andra dtgirder sdsom sanktionsavgifter eller
virdepapperscentralers, centrala motparters eller handelsplatsers tillfilliga avstingning av deltagare som konsekvent
och systematiskt orsakar utebliven avveckling inte har lett till en lingsiktig och héllbar minskning av uteblivna
avvecklingar i unionen eller till bibehéllandet av en reducerad nivé pa uteblivna avvecklingar i unionen, och for det
andra om omfattningen av uteblivna avvecklingar har eller sannolikt kommer att fa negativa effekter for unionens
finansiella stabilitet.

(11) Nir kommissionen &verviger att infora obligatoriska ersdttningskop bor den, utover samrdd med Europeiska
systemrisknimnden, begira att Esma tillhandahaller en kostnads-nyttoanalys. P4 grundval av denna kostnads-
nyttoanalys bor kommissionen kunna infora obligatoriska ersittningskop genom en genomforandeakt. I den
genomforandeakten bor det anges for vilka finansiella instrument eller kategorier av transaktioner obligatoriska
ersittningskop ska tillimpas.

(12)  Att tillimpa ersdttningskop pd en kedja av transaktioner med samma finansiella instrument som utfors av motparter
som ér deltagare i en virdepapperscentral skulle kunna leda till onddiga dubbla kostnader och drabba det finansiella
instrumentets likviditet. For att undvika siddana konsekvenser bor deltagarna i sddana transaktioner kunna anvéinda
en overforingsmekanism. Varje deltagare i transaktionskedjan bor ha ritt att till nista deltagare Gverfora en
skyldighet till ersittningskop.

(13) Obligatoriska ersittningskop maojliggor en betalning av skillnaden mellan ett finansiellt instruments ersattningspris
och ursprungliga handelspris fran siljaren till koparen endast i de fall dd ersittningskopets referenspris ar hogre dn
det ursprungliga handelspriset. Denna bristande symmetri skulle pd ett otillborligt sitt gynna koparen om
ersittningskopets referenspris r ligre dn det ursprungliga handelspriset. Det skulle dven gora det omojligt att
tillimpa overforingsmekanismen eftersom sirskilt de belopp som ska betalas kan variera mellan varje steg i
transaktionskedjan, beroende pd nir varje mellanhand genomfér ersittningskdpet. Dirfor bor denna bristande
symmetri undanréjas sa att det sikerstills att handelspartnerna aterfir den ekonomiska balans som skulle ha gillt
om den ursprungliga transaktionen hade dgt rum.

(14)  Obligatoriska buy-in-forfaranden enligt Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 236/2012 (') upphorde
att tillimpas den 1 februari 2022 till foljd av ikrafttridandet av delegerad forordning (EU) 2018/1229. De
obligatoriska buy-in-forfarandena enligt forordning (EU) nr 236/2012 var dock oberoende av systemet enligt
forordning (EU) nr 909/2014 och borde ha fortsatt att tillimpas. Bestimmelsen om obligatoriska ersittningskop
bor dirfor dterinforas i forordning (EU) nr 236/2012. Transaktioner som kommer att omfattas av den
bestimmelsens tillimpningsomrdde bor inte omfattas av obligatoriska ersittningskop enligt férordning (EU)
nr 909/2014.

(15) Transaktioner som inte clearats av en central motpart har i allménhet inga sikerheter utstillda och darfor bir varje
handelsplatsmedlem eller handelspart denna motpartsrisk. Att flytta dver den risken till andra enheter, till exempel
deltagare i en virdepapperscentral, skulle tvinga deltagarna att ticka sin exponering for motpartsrisk med
sikerheter, vilket skulle kunna leda till en oproportionell 6kning av kostnaderna for virdepappersavveckling. Darfor
bor den ansvariga handelsplatsmedlemmen eller den ansvariga handelsparten, beroende pa vilket som ér tillimpligt,
bira ansvaret for betalningen av prisskillnaden, kontantersattningen och ersittningskopskostnaderna.

') Europaparlamentets och rédets férordning (EU) nr 236/2012 av den 14 mars 2012 om blankning och vissa aspekter av kreditswappar
pap: g g P pp:
(EUTL 86, 24.3.2012,s. 1).
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(16) Om obligatoriskt ersittningskop tillimpas bor kommissionen kunna tillfalligt upphéva dess tillimpning i vissa
undantagsfall. Sddant upphivande bor vara méjligt for sirskilda kategorier av finansiella instrument om sa behovs
for att undvika eller hantera allvarliga hot mot de europeiska finansmarknadernas finansiella stabilitet eller korrekta
funktion. Upphévandet bor std i proportion till dessa syften.

(17) Esma bor utarbeta uppdaterade forslag till tekniska standarder for tillsyn for att ta hinsyn till de dndringar av
forordning (EU) nr 909/2014 som infors genom den hir férordningen. Det skulle d& bli méjligt for kommissionen
att gora nodvindiga korrigeringar eller dndringar i syfte att klargora de krav som faststills i sidana befintliga
tekniska standarder for tillsyn. Esma bor ockséd utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att specificera
detaljerna i 6verforingsmekanismen, vilka typer av transaktioner som gér ersittningskopsprocessen onédig och hur
hinsyn ska tas till icke-professionella investerares sirdrag vid genomforandet av obligatoriska ersattningskop.

(18) Om en virdepapperscentral inte bedriver avvecklingsverksamhet innan auktorisationsforfarandet inleds bor
kriterierna for vilka relevanta myndigheter som bor medverka i ett sddant auktorisationsforfarande ta hansyn till
den forvintade avvecklingsverksamheten for att sikerstilla att synpunkter frin alla relevanta myndigheter som
eventuellt 4r intresserade av virdepapperscentralens verksamhet beaktas.

(19) Om en ny virdepapperscentral ansoker om auktorisation men efterlevnaden av vissa krav inte kan bedomas
eftersom den 4nnu inte bedriver verksamhet, bor den behoriga myndigheten kunna bevilja auktorisation dar det
rimligen kan antas att den virdepapperscentralen kommer att folja férordning (EU) nr 909/2014 nir den faktiskt
inleder sin verksamhet. Den beddmningen &r sirskilt relevant nir det giller anvindningen av teknik for
distribuerade liggare och tillimpningen av Europaparlamentets och ridets forordning (EU) 2022/858 ().

(20)  Samtidigt som det i férordning (EU) nr 909/2014 krivs att nationella tillsynsmyndigheter samarbetar med och
involverar relevanta myndigheter, behover de nationella tillsynsmyndigheterna inte informera dessa relevanta
myndigheter om huruvida eller pé vilket sétt deras synpunkter har beaktats i auktorisationsforfarandets resultat eller
huruvida ytterligare frigor har identifierats vid regelbundna oversyner och utvirderingar. De relevanta
myndigheterna bor dirfér kunna limna motiverade yttranden om auktorisationen av virdepapperscentraler och
om forfarandet for 6versyn och utvirdering. De behoriga myndigheterna bér ta hansyn till sddana yttranden eller
forklara varfor de inte har beaktats. De behériga myndigheterna bor informera de relevanta myndigheterna och
andra myndigheter som rddfrigats om resultaten av auktorisationsforfarandet. De behériga myndigheterna bor
informera de relevanta myndigheterna, Esma och kollegiet om resultaten av 6versyns- och utvirderingsprocessen.

(21)  Bestimmelserna om tidsplaner for en virdepapperscentrals auktorisation att utkontraktera huvudtjanster till en
tredje part eller utvidga sina tjanster till vissa andra tjanster bor dndras for att undanroja oavsiktliga inkonsekvenser
mellan dessa tidsplaner och tidsplanerna for den allménna auktorisationsprocessen.

(22) De behériga myndigheterna behover utfora regelbundna dversyner och utvirderingar av virdepapperscentraler for
att se till att dessa fortsatt har limpliga forfaranden, strategier, processer och mekanismer for att utvirdera risker
som de ir eller skulle kunna bli utsatta for eller som skulle kunna utgéra ett hot mot virdepappersmarknadernas
smidiga funktion. Erfarenheten har dock visat att en drlig 6versyn och utvirdering r oproportionellt betungande
for bdde virdepapperscentralerna och de behériga myndigheterna och ger ett begransat mervérde. Med forbehdll for
en minimifrekvens pd en géng vart tredje &r bor de behoriga myndigheterna kunna faststilla en limpligare frekvens
for dversyn och utvirdering for varje virdepapperscentral for att litta pa denna borda och undvika upprepning av
information fran en 6versyn och utvirdering till en annan. Vid bedémningen av vad som ér en limplig frekvens och
ett lampligt djup for oversyn och utvirdering bor den behoriga myndigheten dessutom 6verviga vad som skulle vara
proportionellt, med beaktande av virdepapperscentralens storlek, systemvikt, riskprofil, art, omfattning och

() Europaparlamentets och ridets forordning (EU) 2022/858 av den 30 maj 2022 om en pilotordning for marknadsinfrastrukturer som
baseras pd teknik for distribuerade liggare och om andring av forordningarna (EU) nr 600/2014 och (EU) nr 909/2014 samt
direktiv 2014/65/EU (EUT L 151, 2.6.2022, . 1).
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komplexitetsgrad. De behoriga myndigheternas tillsynskapacitet och mélet att skydda den finansiella stabiliteten bor
dock inte undergrivas. Dirfor bor de behoriga myndigheterna dven fortsittningsvis ha méjlighet att genomféra
ytterligare oversyn och utvirdering. Virdepapperscentraler som tillhandahéller anknutna banktjinster 4r ocksa
foremal for 6versyn och utvirdering enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2013/36/EU ().

(23)  Virdepapperscentraler bor vara beredda att stillas infor scenarier som méjligen skulle kunna hindra dem frén att
bedriva sin huvudverksamhet och tillhandahélla sina huvudtjinster vid fortsatt verksamhet och bor bedéma
effektiviteten for alla de alternativ som finns for dterhimtning eller ordnad avveckling vid dessa scenarier. I
forordning (EU) nr 909/2014 infordes krav i detta avseende, sdrskilt att en behérig myndighet ska begira att
virdepapperscentralen limnar in en tillfredsstillande aterhimtningsplan och sikerstilla att en adekvat
resolutionsplan upprittas och uppritthalls for varje virdepapperscentral. For nirvarande saknas dock
harmoniserade regler for resolution pa vilka en resolutionsplan skulle kunna baseras. Virdepapperscentraler med
auktorisation att erbjuda anknutna banktjanster omfattas av tillimpningsomradet for Europaparlamentets och
radets direktiv 2014/59/EU (*°). Det finns dock inga sirskilda bestimmelser for virdepapperscentraler som saknar
sddan auktorisation, och dessa riknas darfor inte som kreditinstitut som enligt direktiv 2014/59/EU har skyldighet
att ha aterhdmtnings- och resolutionsplaner. Dirfor bor fortydliganden inforas for att béttre anpassa kraven for
virdepapperscentraler med hénsyn till att det inte finns ndgot regelverk pa unionsnivd om dterhimtning och
resolution for alla virdepapperscentraler. For att undvika 6verlappande krav bor en virdepapperscentral, om en
aterhimtnings- och resolutionsplan har utarbetats for den virdepapperscentralen enligt direktiv 2014/59/EU, inte
vara skyldig att utarbeta planer for terhamtning eller ordnad avveckling enligt forordning (EU) nr 909/2014, i den
mén den information som ska ingd i dessa planer redan har limnats. Sddana virdepapperscentraler bor dock forse
sin behoriga myndighet med de dterhimtningsplaner som utarbetats enligt det direktivet.

(24)  Det forfarande som anges i forordning (EU) nr 909/2014 angdende en virdepapperscentrals tillhandahallande av
notarietjinster och centrala kontoforingstjanster med anknytning till finansiella instrument som har utfirdats enligt
ritten i en annan medlemsstat dn ritten i den medlemsstat ddr virdepapperscentralen ir auktoriserad har visat sig
vara betungande, och vissa av dess krav ir otydliga. Det forfarandet har lett till en oproportionellt kostsam och ling
process for virdepapperscentralerna. Forfarandet bor darfor fortydligas och forenklas sa att hindren bittre kan
undanréjas for grinsoverskridande avveckling och auktoriserade virdepapperscentraler har méjlighet att dra full
nytta av friheten att tillhandahélla tjanster i unionen. Utan att det paverkar de tgérder som virdepapperscentraler
mdste vidta for att méjliggora for sina anvindare att efterleva nationell ritt bor det vara tydligt vilken som ér den
relevanta rttsliga ramen for den bedémning som en virdepapperscentral dr skyldig att utfora enligt forordning
(EU) nr 909/2014 nir det galler de dtgarder som den avser att vidta for att mojliggora anvindarnas efterlevnad av
en annan medlemsstats ritt och att beddmningen ska begrinsas till endast aktier. Den behoriga myndigheten i
virdmedlemsstaten bor ges mojlighet att limna synpunkter pa den bedomning som rér den medlemsstatens ratt.
Det slutliga beslutet bor 6verldtas till den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten.

(25) For att mojliggora ett béttre samarbete nér det giller tillsynen av virdepapperscentraler som tillhandahéller
grinsoverskridande tjanster bor den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten kunna bjuda in personal fran
virdmedlemsstaternas behoriga myndigheter och Esma att delta i inspektioner pa plats i filialer. Den behoriga
myndigheten i hemmedlemsstaten bor ocksa till Esma och kollegiet éversinda resultaten av inspektionerna pé plats
och information om korrigerande dtgarder eller sanktioner som beslutats av den behériga myndigheten.

() Europaparlamentets och radets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behérighet att utéva verksamhet i kreditinstitut och om
tillsyn av kreditinstitut och virdepappersforetag, om éndring av direktiv 2002/87/EG och om upphivande av direktiv 2006/48/EG
och 2006/49/EG (EUT L 176, 27.6.2013, 5. 3338).

(") Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/59/EU av den 15 maj 2014 om inrittande av en ram for aterhimtning och resolution av
kreditinstitut och virdepappersforetag och om éndring av rddets direktiv 82/891/EEG och Europaparlamentets och ridets
direktiv 2001/24/EG, 2002/47[EG, 2004/25[EG, 2005[56/EG, 2007/36[EG, 2011/35/EU, 2012/30[EU och 2013[36/EU samt
Europaparlamentets och ridets forordningar (EU) nr 1093/2010 och (EU) nr 648/2012 (EUT L 173, 12.6.2014, 5. 190).
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(26)  Enligt forordning (EU) nr 909/2014 kravs samarbete mellan myndigheter som har ett intresse i verksamheten hos
virdepapperscentraler som erbjuder tjénster i samband med finansiella instrument som har utfirdats enligt ratten i
mer 4n en medlemsstat. De tillsynsméssiga ramarna 4r dock fortsatt fragmenterade och kan leda till skillnader i
tilldelningen och typen av tillsynsbefogenheter beroende pd vilken virdepapperscentral det beror. En sidan
fragmentering skapar hinder for gransoverskridande tillhandahéllande av virdepapperscentralers tjanster i unionen,
vidmakthaller den bristande effektivitet som kvarstdr pd unionens avvecklingsmarknad och har en negativ inverkan
pé stabiliteten pd unionens finansmarknader. Forordning (EU) nr 909/2014 foreskriver en méjlighet att uppritta
kollegier, men det alternativet har sillan utnyttjats. For att sikerstilla att de behoriga myndigheternas tillsyn
samordnas pé ett effektivt och dndamadlsenligt sitt bor det under vissa forhéllanden bli obligatoriskt att uppratta
kollegier. Ett tillsynskollegium bér inrittas for virdepapperscentraler vars verksamhet anses vara av visentlig
betydelse for att virdepappersmarknaderna ska fungera och for skyddet av investerare i minst tvd virdmedlemsstater.
Ett kollegium som inrittas enligt denna forordning bér inte hindra eller ersitta andra former av samarbete mellan
behoriga myndigheter. Esma bor utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att specificera de kriterier pd
grundval av vilka det kan faststéillas om verksamheten ar av vésentlig betydelse. Medlemmarna i ett kollegium bor
ha mojlighet att begira att kollegiet antar ett icke-bindande yttrande om fragor som identifierats under 6versynen
och utvirderingen av en virdepapperscentral, eller under dversynen och utvirderingen av leverantérer av anknutna
banktjanster, eller som ror frigor avseende utvidgning eller utkontraktering av verksamheter och tjanster som
tillhandahalls av virdepapperscentralen, eller som ror eventuella Gvertradelser av kraven i forordning (EU)
nr 909/2014 till foljd av tillhandahéllandet av tjanster i en virdmedlemsstat. Icke-bindande yttranden bér antas
med enkel majoritet.

(27) Pé grund av olika faktorer har Esma och de behériga myndigheterna for nirvarande begrinsade uppgifter om
tjanster som erbjuds av virdepapperscentraler frin tredjeland med anknytning till finansiella instrument som har
utfirdats enligt rétten i en medlemsstat. Den forsta anledningen 4r den uppskjutna tillimpningen, utan ett
slutdatum, av kraven pa erkinnande av virdepapperscentraler fran tredjeland som redan tillhandaholl centrala
kontoféringstjinster och notarietjdnster i unionen innan férordning (EU) nr 909/2014 tridde i kraft, enligt
artikel 69.4 i den férordningen. Den andra ér det forhéllande att en virdepapperscentral frén tredjeland som endast
erbjuder avvecklingstjinster inte omfattas av krav pd erkinnande. Den tredje dr det forhdllande att det inte kravs i
forordning (EU) nr 909/2014 att virdepapperscentraler frén tredjeland till unionens myndigheter ska anmila sin
verksamhet avseende finansiella instrument som har utfirdats enligt ritten i en medlemsstat. Eftersom det rider
brist pd information har varken emittenter eller offentliga myndigheter pa unionsniva eller nationell nivd vid behov
kunnat bedoma verksamheterna hos dessa virdepapperscentraler. Dérfor bor det krivas att virdepapperscentraler
frén tredjeland informerar unionens myndigheter om sin verksamhet med anknytning till finansiella instrument
som har utfirdats enligt rétten i en medlemsstat.

(28)  Enligt férordning (EU) nr 909/2014 ska en virdepapperscentral ha ett ledningsorgan dér minst en tredjedel, men inte
mindre dn tvd, av ledamoterna dr oberoende. For att sikerstilla en mer konsekvent tillimpning av begreppet
oberoende bor det begreppet fortydligas, i linje med definitionen av oberoende styrelseledamot i Europaparlamentets
och ridets forordning (EU) nr 6482012 ().

(29) Forordning (EU) nr 909/2014 innehéller inga sarskilda krav som giller vid forvirv av eller 6kning av kvalificerade
innehav i virdepapperscentralers kapital. Sddana krav, inbegripet avseende de forfaranden som ska f6ljas, bor darfor
inforas for att sikerstilla en konsekvent tillimpning av kraven pd en virdepapperscentrals aktiedgarstruktur,
liknande bestimmelserna i forordning (EU) nr 6482012 och direktiv 2013/36/EU. Esma bor utarbeta riktlinjer for
bedémningen av limpligheten hos alla personer som kommer att leda virdepapperscentralens verksamhet samt for
forfaranderegler och utvirderingskriterier for bedomningen av direkta eller indirekta forvirv och okningar av
innehav i virdepapperscentraler.

(30) For att sikerstilla rattssikerhet nir det giller de viktigaste arrangemang som anvindarkommittéerna bor ge
ledningsorganen rdd om bor det ytterligare fortydligas vad som omfattas av nivdn pd tjansterna.

(") Europaparlamentets och rdets forordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister (EUT L 201, 27.7.2012,s. 1).
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(31) Med tanke pé virdepapperscentralernas centrala roll for sikerheten i transaktioner bér de inte bara minska de risker
som ir forknippade med forvaring och avveckling av transaktioner med virdepapper utan &ven minimera dem.

(32) Auskilliga virdepapperscentraler som ir etablerade i unionen driver avvecklingssystem for virdepapper som
tillimpar uppskjuten nettoavveckling. Dessa virdepapperscentraler bor pd limpligt sitt mita, dvervaka och hantera
de risker som hirror frén anvindningen av sidan avveckling.

(33) Under vissa omstindigheter skulle ett virdepapper kunna utfirdas enligt bolagsritten eller liknande ritt i tv& olika
medlemsstater. Det giller sirskilt rintebirande virdepapper nir emittenten har sitt site i en medlemsstat och
virdepappren emitteras enligt rtten i en annan medlemsstat. Det dr viktigt att klargora att i sddana fall bor
bolagsritten eller liknande ritt i bida medlemsstaterna fortsiitta att tillimpas. Valet av tillimplig lag ska inte regleras
av forordning (EU) nr 909/2014 och bor dirfor alltjamt goras enligt emittentens gottfinnande eller pd annat sitt
faststillas i lag.

(34)  For att sikerstilla att emittenter som later sina virdepapper registreras hos en virdepapperscentral som ér etablerad i
en annan medlemsstat kan folja relevanta bestimmelser i nationell bolagsritt eller liknande ritt i den medlemsstaten,
bor medlemsstaterna regelbundet uppdatera forteckningen 6ver sidana centrala relevanta bestimmelser i nationell
ritt och ¢verlimna den till Esma for offentliggérande.

(35) For att undvika avvecklingsrisker pa grund av insolvens hos en avvecklingsagent bér en virdepapperscentral nar det
dr praktiskt genomf6rbart och mojligt avveckla kontantutbetalningarna for dess avvecklingssystem for virdepapper
via konton hos en centralbank. Om detta alternativ inte dr praktiskt genomforbart och mojligt, t.ex. om en
virdepapperscentral inte uppfyller villkoren for att fd 6ppna konto hos en annan centralbank dn centralbanken i
hemmedlemsstaten, bor virdepapperscentralen ha méjlighet att avveckla kontantutbetalningarna for hela eller delar
av dess avvecklingssystem for virdepapper i en annan valuta &n en valuta i det land dér virdepapperscentralen édr
etablerad genom konton hos virdepapperscentraler eller hos kreditinstitut som har auktoriserats att tillhandahélla
banktjinster enligt villkoren i forordning (EU) nr 909/2014.

(36) For att bittre stddja avvecklingsmarknadens effektivitet, fordjupa kapitalmarknaderna och forbéttra den granséver-
skridande avvecklingen bor en virdepapperscentral som ér auktoriserad att tillhandahélla anknutna banktjinster i
enlighet med forordning (EU) nr 909/2014 och vars relevanta risker redan dvervakas kunna erbjuda tjinster som
avser avveckling av kontantutbetalningar till virdepapperscentraler som inte 4r auktoriserade enligt
direktiv 2013/36/EU i en annan valuta 4n en valuta i det land dédr den virdepapperscentral som vill anvinda dessa
tjdnster r etablerad, oavsett om de ingdr i samma koncern. En auktorisation att utse virdepapperscentraler eller
kreditinstitut bor endast anvindas for avveckling av kontantutbetalningar for hela eller delar av avvecklingssystemen
for virdepapper hos den virdepapperscentral som vill anviinda de anknutna banktjinsterna. Den bér inte anvindas
for att utfora nigon annan verksamhet. Det bor ocksd vara méjligt for en virdepapperscentral som avser att
avveckla kontantutbetalningar for hela eller delar av sina avvecklingssystem for virdepapper via sina egna konton
eller som pd annat sitt avser tillhandahdlla anknutna banktjinster att auktoriseras fér detta pd de villkor som
faststills i forordning (EU) nr 909/2014.

(37) Virdepapperscentraler som inte dr auktoriserade att tillhandahdlla anknutna banktjinster bor kunna avveckla
kontantutbetalningar, om de understiger ett limpligt troskelvirde, via konton som 6ppnats hos virdepappers-
centraler som auktoriserats att tillhandahdlla anknutna banktjanster i enlighet med forordning (EU) nr 909/2014
och via konton som Gppnats hos nagot kreditinstitut, oavsett valuta. Det troskelvirdet bor bestd av ett hogsta
sammanlagt belopp for sddan avveckling av kontantutbetalningar. Dessutom bor troskelvardet kalibreras pa ett sétt
som framjar en effektiv avveckling och gor det mojligt for virdepapperscentraler att uppnd en niva av kontantav-
veckling ovanfor vilken krav pd bankauktorisation enligt direktiv 2013/36/EU eller anslutning till en sedelutgivande
centralbank blir relevant, samtidigt som finansiell stabilitet siikerstills och de riskkonsekvenser som féljer av de
undantag som ér tillimpliga under det troskelvirdet begrinsas. Kalibreringen av troskelvirdet bor ta hinsyn till
behovet av att en virdepapperscentral ska kunna avveckla betalningar i olika valutor, sirskilt for de mest likvida
valutorna, samtidigt som det faststills en limplig grins som skulle vara tillimplig pa virdepapperscentralen som
helhet. Vid kalibreringen av troskelvirdet bor hansyn ocksé tas till behovet av att undvika en oavsiktlig 6vergéng
frén avveckling i centralbankspengar.
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(38) I egenskap av organ med sirskild expertis inom bankverksamhet och kreditrisker bor Europeiska tillsynsmyn-
digheten (Europeiska bankmyndigheten) (EBA), som inrittats genom Europaparlamentets och ridets forordning
(EU) nr 1093/2010 (*?), fa ansvaret att utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att faststdlla ett limpligt
troskelvirde och specificera limpliga riskhanterings- och stabilitetskrav i samband med det. EBA bor ocksd bedriva
ett nira samarbete med medlemmarna i ECBS och med Esma. Kommissionen bor ges befogenhet att anta dessa
forslag till tekniska standarder for tillsyn i enlighet med artikel 290 i fordraget om Europeiska unionens
funktionssitt (EUF-fordraget). De behoriga myndigheterna, som regelbundet overvakar troskelvirdet, bor oversinda
sina resultat tillsammans med underliggande uppgifter till Esma och EBA och sina resultat till ECBS-medlemmarna,
sarskilt for att bidra till en regelbunden rapport som EBA, i samarbete med ECBS-medlemmarna och Esma, bor
utarbeta om anknutna banktjinster.

(39) Virdepapperscentraler, inbegripet de som har auktoriserats att tillhandahélla anknutna banktjinster, och utsedda
kreditinstitut bér tdcka relevanta risker i sin riskhantering och inom sin stabilitetsram. For att ticka dessa risker bor
det bland annat alltid finnas tillrickligt med kvalificerade likvida resurser i alla relevanta valutor, och stresscenarier
bor vara tillrickligt starka. Virdepapperscentralerna bor dven sikerstilla att motsvarande likviditetsrisker hanteras
och ticks av mycket tillforlitliga finansieringsarrangemang med kreditvirdiga institut, dessa arrangemang bor vara
bindande eller tillforlitliga pd liknande sitt. Vardepapperscentraler som tillhandahaller anknutna banktjinster bor
ocksa ha sarskilda regler och forfaranden for att hantera potentiella kredit-, likviditets- och koncentrationsrisker
som hirror frén tillhandahallandet av dessa tjanster. EBA bor utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for
att uppdatera de befintliga tekniska standarderna for tillsyn for att ta hansyn till dessa dndringar av stabilitetskraven.
Detta skulle géra det mojligt for kommissionen att gora nédvindiga dndringar i syfte att klargora de krav som anges i
sddana tekniska standarder for tillsyn, t.ex. de som ror hantering av potentiella likviditetsbrister.

(40)  En tidsfrist pd bara en médnad for relevanta myndigheter och behoriga myndigheter att avge ett motiverat yttrande
om auktorisationen att tillhandahalla anknutna banktjanster har visat sig vara alltfor kort for att de ska kunna gora
en underbyggd analys. Dirfor bor en tidsfrist pd tvd ménader foreskrivas i denna férordning.

(41) For att ge virdepapperscentraler som ér etablerade i unionen och vardepapperscentraler frin tredjelinder tillrackligt
med tid att ansdka om auktorisation och erkdnnande av sin verksamhet skots datumet for tillimpningen av kraven
pé auktorisation och erkinnande i férordning (EU) nr 909/2014 inledningsvis upp till dess att beslut hade fattats i
fragan enligt den forordningen. Tillrickligt med tid har forflutit sedan den férordningen tridde i kraft. Dirfor bor
dessa krav nu borja gilla for att, 4 ena sidan, sakerstilla att likvirdiga villkor giller for de virdepapperscentraler som
erbjuder tjanster med anknytning till finansiella instrument som har utfirdats enligt rétten i en medlemsstat och for
att, 4 andra sidan, sikerstilla att myndigheterna pa unionsnivd och nationell niva har de uppgifter som de behéver
for att sikerstilla skyddet av investerare och 6vervaka den finansiella stabiliteten.

(42) Iforordning (EU) nr 909/2014 kravs for narvarande att Esma i samarbete med EBA, nationella beh6riga myndigheter
och relevanta myndigheter utarbetar rliga rapporter om tolv dmnen och limnar in dessa rapporter arligen till
kommissionen. Detta krav ir oproportionellt med tanke pé att vissa dmnen inte behover uppdateras drligen.
Intervallet for rapporterna och deras antal bor dérfor dndras for att minska bérdan pd Esma och de behériga
myndigheterna, varvid det dock samtidigt bor sikerstallas att kommissionen fér de uppgifter som den behover for
att se over genomforandet av férordning (EU) nr 909/2014. Med tanke pd de dndringar av avvecklingsdisciplin-
systemet i férordning (EU) nr 909/2014 som infors genom den hir forordningen ar det dock limpligt att kréva att
Esma regelbundet utarbetar rapporter till kommissionen i vissa ytterligare dmnen, sisom dtgirder som vidtagits av
behoriga myndigheter for att hantera situationer dir en virdepapperscentrals avvecklingseffektivitet under en
sexmdnadersperiod dr betydligt ligre dn de genomsnittliga avvecklingseffektivitetsnivier som registrerats pa
unionsmarknaden och méjligheten att tillimpa ytterligare regleringsverktyg for att forbittra avvecklingseffektiviteten
i unionen. Dessutom bor Esma, i samarbete med medlemmarna i ECBS, ocksd ligga fram en rapport for Europapar-
lamentet och radet om den eventuella forkortningen av avvecklingscykeln som ett underlag infér méjliga framtida

("}) Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 1093/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk
tillsynsmyndighet (Europeiska bankmyndigheten), om éndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphivande av kommissionens
beslut 2009/78/EG (EUT L 331, 15.12.2010, 5. 12).
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hindelser inom det dmnet. EBA bor utarbeta en drlig rapport med inriktning pd resultatet av de behoriga
myndigheternas dvervakning av troskelvérdet for avveckling av kontantbetalningar. P4 begiran av kommissionen
bor Esma tillhandahélla en kostnads-nyttoanalys som bor ligga till grund for genomforandeakten om obligatoriska
ersittningskop.

(43) 1 syfte att sikerstilla att denna forordning 4r dndamélsenlig bor befogenheten att anta akter i enlighet med
artikel 290 i EUF-fordraget delegeras till kommissionen for att vid utarbetandet av parametrarna for berikning av
nivn pad sanktionsavgifter ta hansyn till varaktigheten av den uteblivna avvecklingen, nivin pa uteblivna
avvecklingar per klass av finansiella instrument och den effekt som 1ag eller negativ rinta kan ha pa motparternas
incitament och pd uteblivna avvecklingar, och for att se Gver dessa parametrar och specificera de orsaker till
utebliven avveckling som inte ska anses kunna hinforas till deltagarna och vilka transaktioner som inte ska
betraktas som handel. Det ir sirskilt viktigt att kommissionen genomfor limpliga samrdd under sitt forberedande
arbete, inklusive pd expertnivd, och att dessa samrdd genomférs 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 erhaller Europaparlamentet och ridet alla handlingar samtidigt som medlemsstaternas experter,
och deras experter ges systematiskt tilltride till méten i kommissionens expertgrupper som arbetar med
forberedelse av delegerade akter.

(44) Kommissionen bor ges befogenhet att i enlighet med artikel 290 i EUF-fordraget samt artiklarna 10-14 i forordning
(EU) nr 1093/2010 och i férordning (EU) nr 1095/2010 anta tekniska standarder for tillsyn som utarbetats av EBA
och Esma vad giller specifikationer for processen for obligatoriska ersittningskop nir det giller nirmare
bestimmelser om overforingsmekanismen, vilka typer av transaktioner som gor ersittningskopsprocessen onddig
och pé vilket sitt icke-professionella investerares sirdrag ska beaktas nér processen for obligatoriska ersittningskdp
verkstills, den information som ska limnas av virdepapperscentraler fran tredjeland, villkoren for att en
virdepapperscentrals verksamhet ska anses vara av visentlig betydelse, de regler och forfaranden som ska faststillas
av en vardepapperscentral som tillhandahéller anknutna banktjdnster, nirmare bestimmelser om virdepapperscent-
ralernas mitning, 6vervakning, hantering och rapportering av kredit- och likviditetsrisker i samband med
uppskjuten nettoavveckling, det troskelvirde under vilket virdepapperscentraler fir anvinda vilket kreditinstitut
som helst for att avveckla kontantutbetalningarna, och de uppdaterade stabilitetskraven pé likviditet och reglerna
och forfarandena for kredit-, likviditets- och koncentrationsrisker nir det giller virdepapperscentraler som
auktoriserats att tillhandahalla anknutna banktjinster.

(45)  For att sikerstilla enhetliga villkor f6r genomférandet av de dndringar som inférs genom denna forordning, sirskilt
nir det giller tillimpning och tillfilligt upphivande av krav pa obligatoriska ersittningskop dir sidana tillimpas,
bor kommissionen tilldelas genomforandebefogenheter. Dessa befogenheter bér utovas i enlighet med Europapar-
lamentets och radets foérordning (EU) nr 182/2011 (*¥). Kommissionen bér anta omedelbart tillimpliga
genomforandeakter om det, i vederborligen motiverade fall med avseende pé tillimpningen och det tillfilliga
upphévandet av obligatoriska ersittningskop, dr nodvindigt av tvingande skil till skyndsamhet.

(46)  Delegerade akter och genomf6randeakter som antas i enlighet med artiklarna 290 och 291 i EUF-fordraget utgor
unionsrittsakter. Enligt artiklarna 127.4 och 282.5 i EUF-fordraget ska Europeiska centralbanken (ECB) horas om
varje forslag till unionsrattsakt inom sitt behorighetsomradde. Om samrdd med ECB krévs enligt fordragen ska ECB
vederborligen horas om de delegerade akter och genomférandeakter som antas enligt denna férordning.

() EUTL123,12.5.2016,s. 1.

(**) Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 182/2011 av den 16 februari 2011 om faststillande av allméinna regler och
principer fér medlemsstaternas kontroll av kommissionens utévande av sina genomfoérandebefogenheter (EUT L 55, 28.2.2011,
5. 13).
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(47)  Eftersom mdlen for denna forordning, nimligen att 6ka vardepapperscentralernas tillhandahallande av grinsover-
skridande avvecklingar, minska den administrativa brdan och kostnaderna for efterlevnad samt sikerstilla att
myndigheterna har tillrickligt med information for att kunna kontrollera risker, inte i tillricklig utstrickning kan
uppnds av medlemsstaterna, utan snarare, pi grund av deras omfattning och verkningar, kan uppnds bittre pa
unionsniva, kan unionen vidta atgirder i enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i fordraget om Europeiska
unionen. I enlighet med proportionalitetsprincipen i samma artikel gir denna forordning inte utéver vad som dr
no6dvindigt for att uppnd dessa mél.

(48) Tillimpningen av det reviderade tillimpningsomradet for reglerna for sanktionsavgifter, de nya kraven for
upprittande av tillsynskollegier, anmilan frén virdepapperscentraler frin tredjeland om de huvudtjinster de
tillhandahéller med anknytning till finansiella instrument som har utfirdats enligt rétten i en medlemsstat, de nya
reglerna om uppskjuten nettoavveckling, det dndrade troskelvirdet under vilket kreditinstitut far avveckla kontantut-
betalningar for en del av virdepapperscentralernas avvecklingssystem for virdepapper samt de dndrade
stabilitetskraven for kreditinstitut eller virdepapperscentraler som har auktoriserats att tillhandahalla anknutna
banktjnster enligt artikel 59 i férordning (EU) nr 909/2014 bér antingen skjutas upp eller bli foremél for limpliga
overgangsbestimmelser for att invinta antagandet av de nodvindiga delegerade akterna med mer detaljerad
beskrivning av kraven. Med tanke pd de 4ndringar som infors genom denna férordning vad giller forfarandet for
friheten att tillhandahélla tjanster i en annan medlemsstat r det ocksd limpligt att klargora vilka regler som bor
tillimpas for vardepapperscentralers tillhandahallande av tjanster i andra medlemsstater én hemmedlemsstaten eller
for inrttandet av en filial i en annan medlemsstat. Med tanke pd de dndringar som infors genom denna férordning
vad giller frekvensen for och innehéllet i de rapporter som Esma ska limna till kommissionen bér tillimpningen av
de bestimmelser som giller innehéllet i vissa av de rapporterna skjutas upp for att sikerstilla att Esma har tillrackligt
med tid for att utarbeta de nya rapporterna och att endast de rapporter som ska utarbetas enligt befintliga
bestimmelser maste limnas in senast den 30 april 2024.

(49) Forordningarna (EU) nr 909/2014 och (EU) nr 236/2012 bor dirfor éndras i enlighet med detta.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Andringar av férordning (EU) nr 909/2014

Forordning (EU) nr 909/2014 ska dndras pé foljande sitt:
1. lartikel 2 ska punkt 1 éndras pa foljande sitt:
a) Led 26 ska ersittas med foljande:
"26. obestand: nir det galler en deltagare, en situation dir insolvensforfaranden enligt definitionen i artikel 2 j i

direktiv 98/26/EG inleds gentemot en deltagare, eller en hindelse som enligt en virdepapperscentrals interna
regler utgor obestand.”

b) Foljande led ska liggas till:

"47. koncern: en koncern i den mening som avses i artikel 2.11 i direktiv 2013/34/EU.

48.  ndra forbindelser: nira forbindelser enligt definitionen i artikel 4.1.35 i direktiv 2014/65/EU.

49.  kvalificerat innehav: direkt eller indirekt innehav i en virdepapperscentral som motsvarar minst 10 % av
kapitalet eller av rostritterna enligt artiklarna 9, 10 och 11 i Europaparlamentets och ridets
direktiv 2004/109/EG (*), eller som gor det mojligt att utova ett vasentligt inflytande éver ledningen av
virdepapperscentralen.
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50. uppskjuten nettoavveckling: en avvecklingsmekanism genom vilken uppdrag om 6verforing av kontanter eller
virdepapper i samband med virdepapperstransaktioner som utfors av deltagarna i avvecklingssystemet for
virdepapper ar foremdl for nettning och genom vilken avveckling av deltagares nettofordringar och
nettoforpliktelser dger rum i slutet av i forvig faststallda avvecklingscykler under eller i slutet av bankdagen.

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

2. lartikel 6.5 ska forsta och andra styckena ersittas med foljande:

”5.  Esma ska i nira samarbete med medlemmarna i ECBS utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn i syfte
att faststilla vilka dtgarder som ska vidtas for att forhindra utebliven avveckling for att oka avvecklingseffektiviteten,
och sirskilt

&

de dtgirder som ska vidtas av virdepappersforetag i enlighet med punkt 2 forsta stycket,

=£

ndrmare bestimmelser om de forfaranden som ska underlitta avveckling som avses i punkt 3, vilka skulle kunna
omfatta utformning av transaktionsstorlek, delvis avveckling av uteblivna transaktioner och anvindning av
program for automatisk utldning/uppldning som tillhandahélls av vissa virdepapperscentraler, och

ndrmare bestimmelser om de dtgirder for att uppmuntra och ge incitament till avveckling av transaktioner i tid
som avses i punkt 4.

o

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 17 juli 2025”

3. Artikel 7 ska ersittas med foljande:
"Artikel 7

Atgirder for att hantera utebliven avveckling

1. Envirdepapperscentral ska for varje avvecklingssystem for virdepapper som den driver uppritta ett system som
overvakar uteblivna avvecklingar av de transaktioner i finansiella instrument som avses i artikel 5.1. Virdepappers-
centralen ska regelbundet rapportera om antalet och omstindigheterna kring uteblivna avvecklingar samt formedla all
annan relevant information, inklusive virdepapperscentralens och dess deltagares planerade dtgarder for att forbattra
avvecklingseffektiviteten, till den behoriga myndigheten och relevanta myndigheter. De rapporterna ska drligen
offentliggoras av virdepapperscentralen i aggregerad och anonymiserad form. De behériga myndigheterna ska
meddela Esma all relevant information om uteblivna avvecklingar.

2. Envirdepapperscentral ska for varje avvecklingssystem for virdepapper som den driver inritta forfaranden som
underlittar avvecklingen av de transaktioner i finansiella instrument som avses i artikel 5.1 vilka inte avvecklas pd den
avsedda avvecklingsdagen. Dessa forfaranden ska inbegripa en sanktionsmekanism, som effektivt ska avskricka
deltagare som orsakar utebliven avveckling.

En virdepapperscentral ska fore inforandet av de forfaranden som avses i forsta stycket samrdda med de relevanta
handelsplatserna och centrala motparterna for vilka den tillhandahaller avvecklingstjinster.

Den sanktionsmekanism som avses i forsta stycket ska inbegripa sanktionsavgifter for deltagare som orsakar utebliven
avveckling (ansvariga deltagare). Sanktionsavgifterna ska berdknas pd daglig basis for varje bankdag som avveckling av
en transaktion uteblir efter den avsedda avvecklingsdagen fram till dess att transaktionen antingen avvecklas eller
annullerats bilateralt. Sanktionsavgifterna ska inte utformas som en inkomstkilla for virdepapperscentralen.

3. Den sanktionsmekanism som avses i punkt 2 ska inte tillimpas pd

a) utebliven avveckling vars underliggande orsak inte kan hénforas till deltagarna i transaktionen,

b) transaktioner som inte anses vara handel,
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) transaktioner dir den ansvariga deltagaren ar en central motpart, utom for transaktioner som ingds av en central
motpart som inte trider in mellan motparterna, eller

d) transaktioner ddr insolvensforfaranden inleds mot den ansvariga deltagaren.

4. En central motpart far i sina regler inféra en mekanism for att ticka forluster som den kan adra sig till foljd av
tillimpningen av punkt 2 tredje stycket.

5. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 67 for att komplettera denna
férordning genom att faststilla parametrar for berikning av vad som dr en avskrackande och proportionell nivé for de
sanktionsavgifter som avses i punkt 2 tredje stycket i denna artikel, utifrdn samtliga foljande kriterier:

a) Typen av tillgdng.
b) Det finansiella instrumentets likviditet.
¢) Typen av transaktion.

d) Varaktigheten for den uteblivna avvecklingen.

Nir kommissionen faststiller de parametrar som avses i forsta stycket ska den beakta nivdn pd uteblivna avvecklingar
per klass av finansiella instrument och den effekt som lag eller negativ rinta kan ha pd motparternas incitament och
pé uteblivna avvecklingar. Parametrarna for beridkning av sanktionsavgifter ska sakerstalla en betryggande avvecklings-
disciplin och de berérda finansmarknadernas smidiga och ordnade funktion.

Kommissionen ska se over parametrarna for berdkning av nivdn pa sanktionsavgifterna regelbundet och minst vart
fjdrde r for att pd nytt beddma sanktionsavgifternas limplighet och dndamélsenlighet nér det galler att uppna en nivd
av uteblivna avvecklingar i unionen som anses godtagbar med hansyn till inverkan pd den finansiella stabiliteten i
unionen.

6. Senast den 17 januari 2026, ska Esma pé sin webbplats offentliggora och hélla uppdaterad en forteckning ver
de finansiella instrument som avses i artikel 5.1 och som ér upptagna till handel eller handlas pd en handelsplats eller
clearas av en central motpart.

7. Virdepapperscentraler, centrala motparter och handelsplatser ska infora forfaranden som gor det mojligt att i
samrdd med deras respektive behdriga myndigheter tillfilligt stinga av en deltagare som konsekvent och systematiskt
underldter att leverera de finansiella instrument som avses i artikel 5.1 pd den avsedda avvecklingsdagen och att
offentliggéra dennes identitet forst efter det att deltagaren har fatt tillfalle att limna synpunkter, férutsatt att de
behoriga myndigheterna for virdepapperscentralen, de centrala motparterna och handelsplatserna samt de for
deltagaren har blivit vederborligen informerade. Utéver samrdden fore en eventuell avstingning ska virdepappers-
centraler, centrala motparter och handelsplatser utan drojsmédl anmila till respektive behoriga myndigheter om
avstingningen av en deltagare. Den behoriga myndigheten ska omedelbart informera de relevanta myndigheterna om
en deltagares avstingning.

Offentliggéranden av avstingningar far inte innehélla personuppgifter enligt definitionen i artikel 4.1 i Europapar-
lamentets och radets férordning (EU) 2016/679 (*).

Denna punkt ska inte tillimpas pd ansvariga deltagare som ér centrala motparter eller i fall dir insolvensforfaranden
inleds mot den ansvariga deltagaren.

8. Denna artikel ska inte tillimpas om huvudhandelsplatsen for en aktie finns i ett tredjeland. Vad som ar
huvudhandelsplatsen for en aktie ska faststillas i enlighet med artikel 16 i forordning (EU) nr 236/2012.

9.  Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 67 for att komplettera denna
forordning genom att specificera

a) de underliggande orsakerna till utebliven avveckling som inte anses hinférliga till deltagarna i transaktionen enligt
punkt 3 a i denna artikel, och

b) de omstindigheter under vilka transaktioner inte anses vara handel enligt punkt 3 b i denna artikel.
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10.  Esma ska i nira samarbete med medlemmarna i ECBS utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn i syfte
att faststilla foljande:

&

Narmare bestimmelser om det system for att overvaka uteblivna avvecklingar och de rapporter om uteblivna
avvecklingar som avses i punkt1.

g

Forfarandena for indrivning och omfordelning av sanktionsavgifter samt eventuella andra intikter frén sidana
sanktioner i enlighet med punkt 2.

C,

Villkoren fér niir en deltagare anses konsekvent och systematiskt underldta att leverera finansiella instrument som
avses i punkt 7.

Esma ska 6verlimna dessa till forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 17 januari 2025.

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

Artikel 7a

Process for obligatoriska ersittningskop

1. Utan att det paverkar den sanktionsmekanism som avses i artikel 7.2 och ritten att annullera en transaktion
bilateralt fir kommissionen, efter samrdd med Europeiska systemrisknimnden och pd grundval av den kostnads-
nyttoanalys som Esma tillhandahdller enligt artikel 74.4, genom en genomforandeakt besluta pa vilka av de finansiella
instrument som avses i artikel 5.1 eller kategorier av transaktioner med dessa finansiella instrument som den process
for obligatoriska ersittningskop som avses i punkterna 4-10 i den hir artikeln ska tillimpas om kommissionen anser
att obligatoriska ersittningskdp utgor ett nddvindigt, lampligt och proportionellt medel for att hantera omfattningen
av uteblivna avvecklingar i unionen.

Kommissionen fér anta den genomférandeakt som avses i forsta stycket endast om bada féljande villkor dr uppfyllda:

a) Tillimpningen av den sanktionsmekanism som avses i artikel 7.2 har inte lett till en langsiktig, hillbar minskning
av uteblivna avvecklingar i unionen eller till bibehallandet av en reducerad nivd pd uteblivna avvecklingar i
unionen, inte ens efter en dversyn av nivén pd sanktionsavgifterna i enlighet med artikel 7.5 andra stycket.

b) Omfattningen av uteblivna avvecklingar i unionen har eller kommer sannolikt att f& negativa effekter for unionens
finansiella stabilitet.

Nir kommissionen fattar det beslut som avses i forsta stycket ska den beakta samtliga foljande faktorer:

2

De majliga effekterna av processen for obligatoriska ersittningskop pd unionens finansmarknader.

=

Antal, volym och varaktighet for uteblivna avvecklingar, inbegripet antalet och volymen av uteblivna avvecklingar
som fortfarande ir utestdende vid utgdngen av den forlingningsperiod som avses i punkt 4.

¢) Huruvida ett visst finansiellt instrument eller en viss kategori av transaktioner i det finansiella instrumentet redan
omfattas av limpliga avtalsbestimmelser som ger mottagande deltagare ritt att utlosa ett ersittningskop.

Genomforandeakten ska antas i enlighet med det granskningsforfarande som avses i artikel 68.2. Den ska faststilla ett
tillimpningsdatum som infaller tidigast ett ar efter dess ikrafttradande.

2. Esma ska pa sin webbplats offentliggora och uppdatera en forteckning 6ver de finansiella instrument som
faststillts genom den genomforandeakt som avses i punkt 1.

ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2023/2845/0j 13/38
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3. Innan kommissionen antar den genomférandeakt som avses i punkt 1 ska den

a) bedoma dndamélsenligheten och proportionaliteten fér den sanktionsmekanism som avses i artikel 7.2 och, i
lampliga fall, dndra sanktionsmekanismens struktur eller stringhet for att 6ka avvecklingseffektiviteten i unionen,

b) overviga om de villkor som avses i punkt 1 dr uppfyllda, trots den foregdende tillimpningen av den sanktions-
mekanism som avses i artikel 7.2 och motiveringen till, och de potentiella kostnadskonsekvenserna av, att vissa
specifika finansiella instrument och kategorier av transaktioner omfattas av obligatoriska ersittningskép.

4. Om kommissionen har antagit en genomforandeakt enligt punkt 1 och om en ansvarig deltagare har underlatit
att leverera de finansiella instrument som omfattas av den genomférandeakten till den mottagande deltagaren inom
fem bankdagar efter den avsedda avvecklingsdagen (forlingningsperiod) ska, utan att det paverkar ritten att bilateralt
annullera transaktionen, en process for obligatoriskt ersittningskop inledas.

Genom undantag fran forsta stycket fir forlingningsperioden, pd grundval av typen av tillging och de berérda
finansiella instrumentens likviditet, utokas till maximalt sju bankdagar, om en kortare forlingningsperiod skulle fa
konsekvenser for de berérda marknadernas smidiga och ordnade funktion.

Genom undantag frén forsta och andra styckena ska forlingningsperioden, om transaktionen avser ett finansiellt
instrument som handlas pa en tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag, vara 15 bankdagar, sivida inte
tillvixtmarknaden for smd och medelstora foretag beslutar att tillimpa en kortare period.

5. De instrument som omfattas av processen for obligatoriska ersittningskop ska vara tillgingliga for avveckling
och levereras till den mottagande deltagaren inom en limplig tidsram.

6. Om en utebliven avveckling i en transaktionskedja leder till utebliven avveckling av efterfoljande transaktioner i
kedjan ska varje deltagare ha ritt att 6verfora sin skyldighet att inleda det obligatoriska ersittningskopet till nésta
deltagare i kedjan.

Den mellanliggande mottagande deltagaren ska anses uppfylla skyldigheten att genomfora ett obligatoriskt
ersittningskdp mot den ansvariga deltagaren om den 6verfor sin skyldighet i enlighet med forsta stycket. Den
mellanliggande mottagande deltagaren fir ocksd Gverfora sina skyldigheter gentemot den slutliga mottagande
deltagaren till den ansvariga deltagaren enligt punkterna 8, 9 och 10.

Den berorda virdepapperscentralen ska informeras om hur den uteblivna transaktionen l6stes genom hela
transaktionskedjan.

7. Den process for obligatoriska ersittningskdp som avses i punkt 4 far inte tillimpas pa

a) de uteblivna avvecklingar och transaktioner som fortecknas i artikel 7.3,

b) transaktioner for virdepappersfinansiering,

¢) andra typer av transaktioner som gor ersittningskdpsprocessen onddig,

d) transaktioner som omfattas av artikel 15 i forordning (EU) nr 236/2012.

8. Utan att det paverkar den sanktionsmekanism som avses i artikel 7.2 ska, i de fall dér det vid tidpunkten for
handeln avtalade priset pa de finansiella instrumenten skiljer sig frdn det pris som har betalats for genomforandet av
ersittningskopet, mellanskillnaden betalas av den deltagare som gynnats av prisskillnaden till den andra deltagaren
senast den andra bankdagen efter det att de finansiella instrumenten har levererats efter ersittningskopet.

9. Om ersittningskdpet misslyckas eller inte 4r mojligt, fir den mottagande deltagaren vilja att antingen fa en
kontantersittning eller att skjuta upp genomférandet av ersittningskopet till ett limpligt senare datum (uppskjutan-

deperiod). Om de relevanta finansiella instrumenten inte levereras till den mottagande deltagaren fore utgdngen av
uppskjutandeperioden, ska kontantersittning betalas till den mottagande deltagaren.

Kontantersittningen ska betalas senast den andra bankdagen efter utgéngen av antingen den obligatoriska process for
ersittningskop som avses i punkt 4 eller, om den mottagande deltagaren viljer att skjuta upp genomforandet av
ersittningskopet, uppskjutandeperioden.

14/38 ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2023/2845oj
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10.  Den ansvariga deltagaren ska ersitta den enhet som genomfor ersittningskopet for alla belopp som har betalats
i samband med den process for obligatoriska ersittningskop som inletts enligt punkt 4 forsta stycket, inbegripet
eventuella avgifter for utférande av ersittningskopet. Deltagarna ska tydligt informeras om sddana avgifter.

11.  Punkterna 4-10 ska tillimpas pd alla transaktioner med de finansiella instrument som avses i artikel 5.1 som
har upptagits till handel eller handlas pé en handelsplats eller som clearas av en central motpart enligt foljande:

&

For transaktioner som clearas av en central motpart ska den centrala motparten vara den enhet som genomfor
ersittningskopet enligt punkterna 4-10.

=

For transaktioner som inte clearas av en central motpart men som utfors pd en handelsplats ska handelsplatsen i
sina interna regler infora en skyldighet for sina medlemmar och sina deltagare att tillimpa de dtgirder som avses i
punkterna 4-10.

Ka¥

For alla andra transaktioner 4n de som avses i a och b i det hir stycket ska virdepapperscentralerna i sina interna
regler inféra en skyldighet for sina deltagare att omfattas av de dtgdrder som avses i punkterna 4-10.

En virdepapperscentral ska tillhandahalla centrala motparter och handelsplatser den avvecklingsinformation som
krévs for att de ska kunna fullgora sina skyldigheter enligt denna punkt.

Utan att det pdverkar leden a, b och ¢ i forsta stycket fr virdepapperscentraler 6vervaka genomforandet av de
ersttningskop som avses i de leden vilka avser flera olika avvecklingsinstruktioner gillande samma finansiella
instrument och med samma utgdngsdatum for genomforandeperioden, i syfte att minimera det antal ersittningskop
som ska genomforas och ddrigenom deras paverkan pa priserna for de relevanta finansiella instrumenten.

12.  Denna artikel ska inte tillimpas om huvudhandelsplatsen for en aktie finns i ett tredjeland. Vad som ar
huvudhandelsplatsen for en aktie ska faststillas i enlighet med artikel 16 i forordning (EU) nr 236/2012.

13.  Esma far rekommendera att kommissionen pé ett proportionellt sitt tillfilligt upphéver den mekanism for
ersittningskop som avses i punkterna 4-10 for sirskilda kategorier av finansiella instrument om s behovs for att
undvika eller hantera ett allvarligt hot mot finansiell stabilitet eller mot finansmarknadernas korrekta funktion i
unionen. En sddan rekommendation ska &tfoljas av en fullstindigt motiverad bedomning av nodvindigheten och ska
inte offentliggoras.

Innan Esma limnar den rekommendation som avses i forsta stycket ska myndigheten samrdda med medlemmarna i
ECBS och Europeiska systemrisknimnden.

Efter det att kommissionen har mottagit rekommendationen ska den utan onodigt dr6jsmal och pd grundval av skilen
och underlagen frn Esma antingen tillfilligt upphéva mekanismen for obligatoriska ersittningskdp som avses i
punkterna 4-10 for sirskilda kategorier av finansiella instrument genom en genomforandeakt eller avvisa
rekommendationen om tillfilligt upphdvande. Om kommissionen avvisar rekommendationen om tillfalligt
upphivande ska skriftligen limna skélen for detta till Esma. Uppgifterna ska inte offentliggéras.

Den genomférandeakt som avses i tredje stycket ska antas i enlighet med det forfarande som avses i artikel 68.3.

Det tillfilliga upphévandet av mekanismen for obligatoriska ersittningskop ska meddelas Esma och offentliggoras i
Europeiska unionens officiella tidning och pa kommissionens webbplats.

Det tillfilliga upphévandet av mekanismen for obligatoriska ersittningskop ska gilla under en inledande period pd
hogst sex mdnader fran och med den dag d& det tillfélliga upphivandet bérjar tillimpas.

Om skiilen for tillfilligt upphévande fortsitter att tillimpas far kommissionen genom en genomforandeakt forlinga det
tillfalliga upphévandet med fler perioder, som inte far Gverstiga tre ménader vardera, upp till en total period for det
tillfalliga upphévandet pd hogst tolv ménader. Forlingningar av det tillfélliga upphavandet ska offentliggoras i enlighet
med femte stycket.

ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2023/2845/0j 15/38
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Den genomférandeakt som avses i sjunde stycket ska antas i enlighet med det forfarande som avses i artikel 68.3. 1
tillréckligt god tid innan det tillfilliga upphidvande som avses i sjitte stycket eller den forlingning som avses i sjunde
stycket Ioper ut ska Esma utfirda ett yttrande till kommissionen om huruvida skilen for tillfilligt upphavande fortsatt
ar tillimpliga.

14.  Om kommissionen har antagit en genomférandeakt i enlighet med punkt 1 ska den regelbundet och minst vart
fjarde dr se 6ver det beslutet for att bedoma om villkoren i den punkten fortfarande ar uppfyllda.

Om kommissionen anser att obligatoriska ersittningskop inte lingre dr motiverade eller inte hanterar uteblivna
avvecklingar i unionen och inte lingre dr nddvindiga, lampliga eller proportionella, ska den utan dréjsmél anta
genomforandeakter om éndring eller upphivande av den genomforandeakt som avses i punkt 1.

Den genomférandeakt som avses i andra stycket ska antas i enlighet med det granskningsforfarande som avses i
artikel 68.2.

Om Esma anser att obligatoriska ersittningskop inte lingre dr motiverade eller inte hanterar uteblivna avvecklingar i
unionen och inte lingre dr nddvindiga, limpliga eller proportionella, fir Esma rekommendera kommissionen att
dndra eller upphiva den genomférandeakt som avses i punkt 1. Punkt 13 forsta till fjarde styckena ska gilla i
tillimpliga delar.

15.  Esma ska i nira samarbete med medlemmarna i ECBS utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn i syfte
att nirmare faststilla foljande:

a) Nirmare bestimmelser om den limpliga ersittningskopsprocess som avses i punkterna 4-10, inbegripet limpliga
tidsramar, utformade med hénsyn till typen av tillgdng och de finansiella instrumentens likviditet, for leveransen
av det finansiella instrumentet efter ersittningskopsprocessen.

=

Omstindigheter da forlingningsperioden skulle kunna forlingas, beroende pd typen av tillgng och de finansiella
instrumentens likviditet, i enlighet med de villkor som avses i punkt 4 andra stycket, med beaktande av kriterierna
for bedomning av likviditet i artikel 2.1.17 i forordning (EU) nr 600/2014.

¢) Narmare bestimmelser om éverforingsmekanismen enligt punkt 6.

&

Andra typer av transaktioner som gor ersittningskopsprocessen onddig, enligt punkt 7 ¢, sisom finansiellt
sakerhetsstallande eller transaktioner som inbegriper slutavrakningsbestimmelser.

<o

En metod for berikning av den kontantersittning som avses i punkt 9.
f) Den nddvindiga avvecklingsinformation som avses i punkt 11 andra stycket.

Narmare bestimmelser om pd vilket sitt deltagarna i virdepapperscentralerna, de centrala motparterna och
handelsplatserna ska beakta icke-professionella investerares sirdrag vid genomf6randet av obligatoriska
ersittningskop i enlighet med punkt 11.

@

Esma ska dverlimna dessa till forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 17 januari 2025.

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

(*) Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2016/679 av den 27 april 2016 om skydd for fysiska personer
med avseende pd behandling av personuppgifter och om det fria flodet av sddana uppgifter och om upphivande
av direktiv 95/46EG (allmin dataskyddsfrordning) (EUT L 119, 4.5.2016, 5. 1).”
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4. Tartikel 12.1 ska leden b och ¢ ersittas med f6ljande:
"b) De centralbanker i unionen som ger ut de mest relevanta valutorna i vilka avveckling sker eller kommer att ske.

¢) I relevanta fall den centralbank i unionen pé vars konton kontantutbetalningar i ett avvecklingssystem for
virdepapper som drivs av virdepapperscentralen avvecklas eller kommer att avvecklas.”

5. Artikel 17 ska dndras pa foljande sitt:
a) Ipunkt 2 ska foljande stycke liggas till:

"Med avvikelse frin forsta stycket fir den behoriga myndigheten, om en ansdkande virdepapperscentral inte
uppfyller samtliga krav i denna férordning men dér det rimligen kan antas att den kommer att gora det nir den
inleder sin verksamhet, bevilja auktorisation pa villkor att den ansokande virdepapperscentralen vidtagit alla
nodvindiga arrangemang for att uppfylla kraven i denna férordning nir den inleder sin verksamhet.”

b) Punkt 4 ska ersittas med foljande:

"4.  Frdn och med tidpunkten nir ansokan anses vara fullstindig, ska den behériga myndigheten 6versinda all
information i ansokan till de relevanta myndigheterna och samrdda med de myndigheterna om egenskaperna hos
det avvecklingssystem for virdepapper som drivs av den ansdkande virdepapperscentralen.

Varje relevant myndighet fir inom tre manader frin mottagandet av informationen avge ett motiverat yttrande
inom sina behoérighetsomrdden till den behoriga myndigheten. Om en relevant myndighet inte avger ett yttrande
inom denna tidsram ska den anses ha avgett ett positivt yttrande.

Om minst en av de relevanta myndigheterna avger ett negativt motiverat yttrande och den behoriga myndigheten
trots det avser att bevilja auktorisationen, ska den behériga myndigheten inom en manad frin mottagandet av det
negativa yttrandet meddela de relevanta myndigheterna skilen till att myndigheten avser att bevilja
auktorisationen trots det negativa yttrandet.

Varje relevant myndighet som avgett ett negativt yttrande som avses i tredje stycket far hinskjuta drendet till Esma
for medling enligt artikel 31.2 ¢ i férordning (EU) nr 1095/2010.

Om frdgan inte har avgjorts inom en ménad frdn hiénskjutandet till Esma ska den behoriga myndighet som avser att
bevilja auktorisationen fatta ett slutligt beslut och limna en utforlig skriftlig forklaring till sitt beslut till de relevanta
myndigheterna.

Om den behoriga myndigheten avser att neka auktorisationen, ska drendet inte hanskjutas till Esma.

Ett negativt yttrande som avses i tredje stycket ska innehélla en uttommande och utforlig skriftlig motivering till
varfor kraven i denna forordning eller andra krav i unionsritten inte &r uppfyllda.”

¢) Foljande punkt ska inforas:
"7a.  Utover att samrdda med de behoriga myndigheter som avses i punkt 6 far den behoriga myndigheten,
innan den beviljar auktorisation till den ansokande virdepapperscentralen, samrdda med andra myndigheter som
utévar tillsyn 6ver en enhet som har ett kvalificerat innehav i den ansokande virdepapperscentralen om de frigor
som avses i punkt 7.”

d) Foljande punkt ska inforas:

"8a.  Den behoriga myndigheten ska utan onédigt dréjsmal underritta de myndigheter som deltar i samrddet
enligt punkterna 4-7a om resultatet av auktorisationsforfarandet inklusive eventuella korrigerande atgirder.”

6. lartikel 19 ska punkt 2 ersittas med foljande:

2. Beviljandet av auktorisation att utkontraktera en huvudtjinst till en tredje part enligt punkt 1 eller att utvidga
tjansterna enligt punkt 1 a, ¢ och d ska ske enligt det forfarande som anges i artikel 17.

ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2023/2845/0j 17/38
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Beviljandet av auktorisation enligt punkt 1 b ska ske enligt det forfarande som anges i artikel 17.1, 17.2, 17.3, 17.5
och 17.8a.

Beviljandet av auktorisation enligt punkt 1 e ska ske enligt det forfarande som anges i artikel 17.1,17.2 och 17.3.

Den behoriga myndigheten ska inom tre ménader efter inlimnandet av en fullstindig ansokan underritta den
ansokande virdepapperscentralen om auktorisationen har beviljats eller avslagits.”

7. lartikel 20 ska punkt 5 ersittas med foljande:

"5.  En virdepapperscentral ska uppritta, genomfora och uppritthdlla limpliga forfaranden som sikerstaller
punktlig och ordnad avveckling och att kundernas och deltagarnas tillgingar 6verfors till en annan
virdepapperscentral i hindelse av aterkallande av auktorisationen som avses i punkt 1. Sidana forfaranden ska
inbegripa 6verforing av konton for emission eller liknande register som styrker emissioner av virdepapper och
register som ér forbundna med tillhandahéllandet av de huvudtjinster som avses i avsnitt A punkterna 1 och 2 i

bilagan”.
8. Artikel 22 ska dndras pa foljande sitt:
a) Punkt 1 ska ersdttas med foljande:
"1.  Den behoriga myndigheten ska se over de arrangemang, strategier, forfaranden och mekanismer som har
genomforts av en virdepapperscentral, inbegripet de planer som avses i artikel 22a, for efterlevnad av denna

férordning samt utvirdera de risker som denna virdepapperscentral dr eller kan vara exponerad mot eller som den
ger upphov till for virdepappersmarknadernas smidiga funktion eller finansmarknadernas stabilitet.

Den behoriga myndigheten ska faststilla hur ofta och hur djupgdende 6versynen och utvirderingen enligt forsta
stycket ska genomforas, med beaktande av storleken, systemvikten, riskprofilen, arten, omfattningen och
komplexitetsgraden i den berdrda virdepapperscentralens verksamhet.

Oversynen och utvirderingen ska 4ga rum minst vart tredje ir.”

=

Punkterna 2, 3 och 4 ska utga.

o

Punkterna 6 och 7 ska ersittas med foljande:

"6.  Nar den behériga myndigheten utfor den oversyn och utvirdering som avses i punkt 1 ska den i ett tidigt
skede overlimna nodvindiga uppgifter till de relevanta myndigheterna och, i tillimpliga fall, till den myndighet
som avses i artikel 67 i direktiv 2014/65/EU samt samrdda med dem om huruvida virdepapperscentralen
uppfyller kraven i denna forordning eller andra krav i unionsritten nar det giller hur de avvecklingssystem som
drivs av virdepapperscentralen fungerar.

De myndigheter som rddfrdgas fir avge ett motiverat yttrande inom sina behérighetsomrdden inom tre manader
efter det att de mottagit uppgifterna frin den behériga myndigheten.

Om en myndighet som rddfrdgas inte avger ett yttrande inom denna tidsfrist, ska den anses ha avgett ett positivt
yttrande.

Om en myndighet som radfrigas avger ett negativt motiverat yttrande och den behoriga myndigheten inte
instimmer i detta ska den behériga myndigheten inom en ménad frin mottagandet av det negativa yttrandet till
den myndighet som rddfrdgas inkomma med en motivering som beméter det negativa yttrandet.

Varje myndighet som rédfrdgas som avgett ett negativt yttrande fir hinskjuta drendet till Esma for medling enligt
artikel 31.2 c i forordning (EU) nr 1095/2010.

Om drendet inte har avgjorts inom en manad fran hanskjutandet till Esma ska den behériga myndigheten fatta det
slutliga beslutet om 6versynen och utvirderingen och limna en utforlig skriftlig motivering till sitt beslut till de
relevanta myndigheterna.

Negativa yttranden som avses i fjirde stycket ska innehalla en uttommande och utforlig skriftlig motivering till
varfor kraven i denna forordning eller andra delar av unionsritten inte dr uppfyllda.
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7. Den behoriga myndigheten ska informera de relevanta myndigheterna, Esma och, i tillimpliga fall, det
kollegium som avses i artikel 24a i denna forordning och den myndighet som avses i artikel 67 i
direktiv 2014/65/EU om resultaten av den oversyn och utvirdering som avses i punkt 1 i den hir artikeln,
inbegripet eventuella korrigerande atgarder eller sanktioner.”

&

Punkt 10 ska dndras pa foljande satt:
i) 1forsta stycket ska led b ersdttas med foljande:

”b) Den information som den behoriga myndigheten ska limna i enlighet med punkt 7.
ii) Andra stycket ska ersdttas med foljande:

"Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 17 januari
2025”7

o

I punkt 11 ska andra stycket ersittas med foljande:

"Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for genomforande till kommissionen senast den
17 januari 2025.”

9. Foljande artikel ska inforas:
"Artikel 22a

Planer for dterhimtning och ordnad avveckling

1. Virdepapperscentralen ska identifiera scenarier som mojligen skulle kunna hindra den fran att bedriva sin
huvudverksamhet och tillhandahalla sina huvudtjinster vid fortsatt verksamhet och ska bedoma effektiviteten for alla
de alternativ som finns for dterhamtning och ordnad avveckling. I dessa scenarier ska hinsyn tas till de oberoende och
sammanhangande risker som vardepapperscentralen dr exponerad mot. Med hjilp av denna analys ska virdepappers-
centralen utarbeta limpliga planer for sin dterhimtning eller ordnade avveckling och overlimna dessa till den
behériga myndigheten.

2. De planer som avses i punkt 1 ska beakta storleken, systemvikten, arten, omfattningen och komplexitetsgraden i
den berérda virdepapperscentralens verksamhet och innehalla minst foljande:

a) En konkret ssammanfattning av de viktigaste strategierna for dterhimtning eller ordnad avveckling.

b) Identifiering av virdepapperscentralens huvudverksamhet och huvudtjinster.

¢) Limpliga forfaranden for att sikerstilla anskaffande av ytterligare kapital, om virdepapperscentralens eget kapital
ndrmar sig eller understiger de krav som anges i artikel 47.1.

d) Limpliga forfaranden for sikerstillande av ordnad avveckling eller omstrukturering av virdepapperscentralens
verksamheter och tjinster, om virdepapperscentralen inte kan anskaffa nytt kapital.

¢) Limpliga forfaranden for sikerstillande av punktlig och ordnad avveckling och overforing av kunders och

deltagares tillgangar till en annan virdepapperscentral om det skulle bli permanent omgjligt for virdepappers-
centralen att dteruppritta sin huvudverksamhet och sina huvudtjanster.

f) En beskrivning av vilka dtgirder som kravs for att genomféra de viktigaste strategierna.

3. Virdepapperscentralen ska ha kapacitet att identifiera och forse nirstdende enheter med den information som
krivs for att genomfora planerna i tid under ett stresscenario.

4. Planerna ska godkinnas av ledningsorganet eller en limplig kommitté inom ledningsorganet.

5. Virdepapperscentralen ska regelbundet och minst vartannat &r se 6ver och uppdatera planerna. Varje
uppdatering av planerna ska delges den behériga myndigheten.

6. Om den behoriga myndigheten anser att virdepapperscentralens planer ar otillrickliga far den behériga
myndigheten kriva att virdepapperscentralen vidtar ytterligare dtgérder eller utarbetar alternativa dtgarder.

7. Om en virdepapperscentral omfattas av direktiv 2014/59/EU och en dterhamtningsplan har upprittats enligt det
direktivet ska virdepapperscentralen verlimna den himtningsplanen till den behériga myndigheten.
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Om en resolutionsplan enligt direktiv 2014/59/EU, eller en liknande plan enligt nationell ritt som syftar till att
sikerstilla kontinuitet i en virdepapperscentrals huvudtjinster, upprittas och uppritthalls for en virdepapperscentral,
ska resolutionsmyndigheten eller, i avsaknad av en sidan myndighet, den behoriga myndigheten informera Esma om
forekomsten av en sidan plan.

Om éterhamtningsplanen och resolutionsplanen enligt direktiv 2014/59/EU, eller den liknande planen enligt nationell
ritt, innehdller alla de delar som anges i punkt 2, ska virdepapperscentralen inte vara skyldig att utarbeta planerna i
enlighet med punkt 1.

10. Iartikel 23 ska punkterna 2-7 ersittas med foljande:

2. En virdepapperscentral som ir auktoriserad eller har ansokt om auktorisation enligt artikel 17 och avser att
tillhandahalla de huvudtjinster som avses i avsnitt A punkterna 1 och 2 i bilagan med anknytning till finansiella
instrument som har utfirdats enligt en annan medlemsstats ritt som avses i artikel 49.1 andra stycket a eller att
inritta en filial i en annan medlemsstat ska omfattas av det forfarande som avses i punkterna 3-9 i denna artikel.
Virdepapperscentralen far tillhandahélla sddana tjanster forst efter att ha erhallit auktorisation enligt artikel 17 och
inte tidigare dn tillimpligt datum i enlighet med punkt 8 i den hiir artikeln.

3. Varje virdepapperscentral som for forsta gingen avser att tillhandahélla de tjanster som avses i punkt 2 med
anknytning till finansiella instrument som har utfirdats enligt en annan medlemsstats ritt som avses i artikel 49.1
andra stycket a eller dndra omfattningen av de tillhandahéllna tjénsterna ska meddela foljande uppgifter till den
behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten:

a) Virdmedlemsstaten.

b) En verksamhetsplan med uppgift sirskilt om vilken eller vilka tjénster virdepapperscentralen avser att
tillhandahalla, inbegripet den typ av finansiella instrument som utfirdats enligt den virdmedlemsstats ritt for
vilken virdepapperscentralen avser att tillhandahalla sddana tjinster.

Vilken eller vilka valutor som virdepapperscentralen avser att hantera.

o

d) En beddémning av de dtgirder som virdepapperscentralen avser att vidta for att mojliggora efterlevnad av den ritt i
virdmedlemsstaten som avses i artikel 49.1 andra stycket a nir det giller aktier.

4. Envirdepapperscentral som for forsta gdngen avser att inrtta en filial inom en annan medlemsstats territorium
eller indra omfattningen av den huvudtjinst som avses i avsnitt A punkt 1 i bilagan, eller av den huvudtjanst som avses
i avsnitt A punkt 2 i bilagan, och som tillhandahdlls genom en filial, ska meddela den behoriga myndigheten i
hemmedlemsstaten foljande:

a) Den information som avses i punkt 3 a, b och c.
b) Den organisatoriska strukturen for filialen och namnen pa dem som ansvarar for forvaltningen av filialen.

¢) En bedémning av de dtgirder som virdepapperscentralen avser att vidta for att gora det méjligt for sina anvindare
att efterleva den ritt i virdmedlemsstaten som avses i artikel 49.1 andra stycket a nir det giller aktier.

5. Den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten ska utan onodigt drojsmél 6verlimna den bedémning som
avses i punkt 3 d eller punkt 4 c, beroende pd vad som dr tillimpligt, till den behoriga myndigheten i
virdmedlemsstaten. Den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten far avge ett icke-bindande yttrande om denna
bedémning till den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten inom en manad fran det att bedomningen mottagits.

6.  Inom tvd ménader frin mottagandet av den fullstindiga information som avses i punkt 3 a, b och c eller punkt 4
a och b, beroende pd vad som ar tillimpligt, ska den behériga myndigheten i hemmedlemsstaten Gverlimna
informationen till den behériga myndigheten i virdmedlemsstaten, sivida den inte, med hinsyn till det planerade
tillhandahallandet av de avsedda tjinsterna, har anledning att tvivla pa limpligheten i den administrativa strukturen
eller den finansiella situationen for den virdepapperscentral som avser att tillhandahdlla sina tjanster i
virdmedlemsstaten eller limpligheten av de dtgirder som virdepapperscentralen avser att vidta i enlighet med punkt
3 d eller punkt 4 ¢, beroende pa vad som ir tillimpligt. Om virdepapperscentralen redan tillhandahaller tjinster i
andra virdmedlemsstater, inbegripet genom en filial, ska den behdriga myndigheten i hemmedlemsstaten inom den
perioden dven informera det kollegium som avses i artikel 24a.
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Den behériga myndigheten i virdmedlemsstaten ska utan drojsmal underritta de relevanta myndigheterna i den
medlemsstaten om eventuell information som har mottagits enligt forsta stycket.

Hemmedlemsstatens behoriga myndighet ska omedelbart informera virdepapperscentralen om datumet for
oversindandet av det meddelande som avses i forsta stycket.

7. Om den behériga myndigheten i hemmedlemsstaten i enlighet med punkt 6 beslutar att inte 6versinda den
information som avses i punkt 3 eller punkt 4, beroende pa vad som ir tillimpligt, till virdmedlemsstatens behoriga
myndighet, ska den informera den berdrda virdepapperscentralen om skilen for vigran inom tvd manader fran det
att den informationen mottagits samt informera virdmedlemsstatens behoriga myndighet och det kollegium som
avses i artikel 24a om sitt beslut.

8.  Virdepapperscentralen far borja tillhandahalla tjinster eller inritta en filial enligt punkt 2 tidigast 15
kalenderdagar riknat efter den dag dé den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten 6verlimnade den information
som avses i punkt 6 forsta stycket till den behériga myndigheten i virdmedlemsstaten.

9. Vid dndring av upplysningarna i de handlingar som limnats in i enlighet med punkt 3 eller punkt 4, beroende pd
vad som ir tillimpligt, ska virdepapperscentralen skriftligen meddela den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten
dndringen senast en médnad innan den genomfor dndringen. Den behériga myndigheten i virdmedlemsstaten och det
kollegium som avses i artikel 24a ska ocksd utan dr6jsmdl underrittas om dndringen av hemmedlemsstatens behoriga

myndighet.
10.  Esma far utfirda riktlinjer i enlighet med artikel 16 i forordning (EU) nr 1095/2010 for att nirmare ange
omfattningen av den bedomning som virdepapperscentralen dr skyldig att tillhandahélla enligt punkterna 3 d och 4 ¢
i den hir artikeln.”

11. Artikel 24 ska dndras pa foljande sitt:
a) Ipunkt 1 ska foljande stycken liggas till:

"Den behériga myndigheten i hemmedlemsstaten far bjuda in personal vid de behériga myndigheterna i
virdmedlemsstaterna och vid Esma att delta i inspektioner pé plats.

Den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten ska till Esma och till det kollegium som avses i artikel 24a
oversinda resultaten av inspektionerna pd plats och information om eventuella korrigerande atgirder eller
sanktioner som beslutats av den behériga myndigheten.”

£

Punkt 3 ska ersittas med foljande:

"3, Den behériga myndigheten i virdepapperscentralens hemmedlemsstat ska pd begiran av den behériga
myndigheten i virdmedlemsstaten utan dr6jsmal limna upplysningar om identiteten pd de emittenter som ar
etablerade i virdmedlemsstaten och de deltagare som innehar finansiella instrument som utfirdats enligt
virdmedlemsstatens ritt i de avvecklingssystem for virdepapper som drivs av den virdepapperscentral som
tillhandahaller de huvudtjinster som avses i avsnitt A punkterna 1 och 2 i bilagan nir det giller finansiella
instrument som utfirdats enligt virdmedlemsstatens ritt, och all annan relevant information om verksamheten i
en virdepapperscentral som tillhandahaller huvudtjanster i virdmedlemsstaten genom en filial.”

Ke}

Punkt 4 ska utgd.

R=3

Punkt 5 ska ersittas med foljande:

"5. Om den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten har tydliga och verifierbara skil att anta att en
virdepapperscentral som tillhandahaller tjinster inom virdmedlemsstatens territorium i enlighet med artikel 23
bryter mot de skyldigheter som féljer av bestimmelserna i denna forordning, ska den underritta den behériga
myndigheten i hemmedlemsstaten, Esma och det kollegium som avses i artikel 24a om sina iakttagelser.

Om virdepapperscentralen, trots de dtgirder som vidtas av den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten,
fortsitter att bryta mot de skyldigheter som féljer av bestimmelserna i denna foérordning, ska den behériga
myndigheten i virdmedlemsstaten efter att ha informerat den behériga myndigheten i hemmedlemsstaten vidta
alla limpliga dtgérder for att sikerstilla att bestimmelserna i denna forordning f6ljs inom virdmedlemsstatens
territorium. Den behériga myndigheten i virdmedlemsstaten ska utan onddigt drojsmal informera Esma och det
kollegium som avses i artikel 24a om sddana atgarder.
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Den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten eller den behériga myndigheten i hemmedlemsstaten far
hinskjuta drendet till Esma, som fir agera i enlighet med de befogenheter som den tilldelas enligt artikel 19 i
forordning (EU) nr 1095/2010.”

¢) Punkt 7 ska utgd.

12. Foljande artikel ska inforas:

"Artikel 24a

Tillsynskollegium

1. Den behériga myndigheten i hemmedlemsstaten ska inritta ett tillsynskollegium for att utféra de uppgifter som
avses i punkt 8 med avseende pa en virdepapperscentral vars verksamhet anses vara av visentlig betydelse for att
virdepappersmarknaderna ska fungera och for skyddet av investerare i minst tvd virdmedlemsstater.

2. Kollegiet ska inréttas inom en ménad frin den dag d&

a) den behériga myndigheten i hemmedlemsstaten faststaller att den verksamhet som virdepapperscentralen bedriver
i minst tvd virdmedlemsstater ir av visentlig betydelse, eller

=

den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten underrittas av en av de enheter som anges i punkt 4 om att den
verksamhet som vérdepapperscentralen bedriver i minst tvd virdmedlemsstater r av visentlig betydelse.

3. Den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten ska forvalta och leda kollegiet.
4. Kollegiet ska ha foljande sammansittning:

a) Esma.

b) Den behoériga myndigheten i hemmedlemsstaten.

¢) De relevanta myndigheter som avses i artikel 12.

d) De behoriga myndigheterna i de virdmedlemsstater dir virdepapperscentralens verksamhet dr av visentlig
betydelse.

¢) EBA, om virdepapperscentralen har auktoriserats enligt artikel 54.3.

5. Om verksamheten vid en virdepapperscentral for vilken ett kollegium har inrittats inte dr av visentlig betydelse i
en medlemsstat dir ett dotterforetag som tillhor samma koncern som virdepapperscentralen, eller dess moderforetag,
ar etablerat eller om den virdepapperscentral for vilken ett kollegium har inrittats har ritt att tillhandahélla tjanster i
en annan medlemsstat i enlighet med artikel 23.2, ska den behériga myndigheten och de relevanta myndigheterna i
den medlemsstaten pé deras begiran kunna delta i kollegiet.

6.  Ordféranden ska underritta Esma om kollegiets sammansittning inom en mdanad frin det att kollegiet
inrittades, och dndringar i denna sammansittning ska meddelas inom en manad frén det att de verkstills. Esma och
den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten ska offentliggora forteckningen over kollegiets medlemmar pa sin
webbplats utan onodigt dréjsmél och halla den uppdaterad.

7. Enbehérig myndighet som inte &r medlem i kollegiet far fran kollegiet begira all information som ér relevant for
utforandet av dess tillsynsuppgifter.

8.  Kollegiet ska sikerstilla foljande, utan att det paverkar behoriga myndigheters befogenheter enligt denna
forordning:

a) Informationsutbyte, inbegripet begiranden om information enligt artiklarna 13, 14 och 15 samt information om
forfarandet for versyn och utvirdering enligt artikel 22.

=

Effektiv tillsyn genom att undvika onddig 6verlappande tillsyn, exempelvis begaranden om information.

¢) Overenskommelser bland medlemmarna om att frivilligt pata sig uppgifter.

&

Utbyte av information om en auktoriserad utkontraktering eller utvidgning av verksamheter och tjanster enligt
artikel 19.
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<o

Samarbete mellan myndigheterna i hemmedlemsstaten och i virdmedlemsstaten enligt artikel 24 gillande de
atgdrder som avses i artikel 23.3 d samt i frigor som uppstatt i samband med tillhandahallandet av tjinster i andra
medlemsstater.

f) Utbyte av information om koncernstruktur, verkstillande ledning, ledningsorgan och aktiedgare enligt artikel 27.

Utbyte av information om processer eller férfaranden som i hog grad péverkar styrningen eller riskhanteringen
avseende virdepapperscentralerna i koncernen.

e

9. Ordforanden ska kalla kollegiet till mote minst en gdng om dret eller pd begiran av en medlem i kollegiet.

For att underlitta genomfSrandet av de uppgifter som tilldelats kollegiet enligt punkt 8 far kollegiets medlemmar ligga
till ett drende pa dagordningen for ett mote.

Ordféranden far pd ad hoc-basis bjuda in ytterligare deltagare till kollegiets diskussioner i sirskilda frdgor.

Andra medlemmar i kollegiet 4n dess ordférande far besluta att inte delta i ett mote i kollegiet.

10.  Pd begiran av nigon av medlemmarna ska kollegiet, i enlighet med punkt 11, anta icke-bindande yttranden om
a) frdgor som uppkommit under éversyns- och utvirderingsprocesserna enligt artikel 22 eller artikel 60,

b) fragor som ror utkontraktering eller utvidgning av verksamhet och tjanster enligt artikel 19, eller

¢) fragor som ror eventuella overtridelser av denna forordning till foljd av tillhandahallandet av tjanster i en
virdmedlemsstat enligt artikel 24.5.

11.  Kollegiet ska anta sina icke-bindande yttranden med enkel majoritet. De medlemmar som avses i punkt 4 b, ¢
och d ska ha rostritt. Varje rostberittigad medlem ska ha en rost. Medlemmar med rostrétt som deltar i mer dn en
egenskap, inbegripet som behorig myndighet och som relevant myndighet, ska ha en rést for varje egenskap i vilken
de deltar. EBA och Esma ska inte ha rostrtt.

12.  Kollegiets verksamhet ska baseras pa en skriftlig 6verenskommelse mellan dess samtliga medlemmar.

Overenskommelsen ska ange de praktiska arrangemangen for kollegiets verksamhet, inbegripet formerna for
kommunikation mellan kollegiets medlemmar, samt kan &ven faststilla uppgifter som kan dliggas dem.

13.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn som faststiller de kriterier enligt vilka en
virdepapperscentral vars verksamhet i en virdmedlemsstat skulle kunna anses vara av visentlig betydelse for att
virdepappersmarknaderna ska fungera och for skyddet av investerarna i den virdmedlemsstaten.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 17 januari 2025.

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

13. Artikel 25 ska dndras pa foljande sitt:
a) Foljande punkt ska inforas:

"2a.  En virdepapperscentral frin tredjeland som avser att tillhandahélla den huvudtjanst som avses i avsnitt A
punkt 3 i bilagan med anknytning till finansiella instrument som har utfirdats enligt en medlemsstats ritt som
avses i artikel 49.1 andra stycket ska anmala detta till Esma. Esma ska informera den behériga myndigheten i den
medlemsstat enligt vars ritt de finansiella instrumenten har utfirdats om den mottagna anmalan.”
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b) Ipunkt 4 ska foljande led liggas till:
"e) Virdepapperscentralen fran tredjeland ér etablerad eller auktoriserad i ett tredjeland som inte har identifierats
som ett hogrisktredjeland i de delegerade akter som antagits enligt artikel 9.2 i Europaparlamentets och rédets
direktiv (EU) 2015/849 (%).

(*) Europaparlamentets och rédets direktiv (EU) 2015/849 av den 20 maj 2015 om dtgirder for att forhindra att
det finansiella systemet anvinds for penningtvitt eller finansiering av terrorism, om dndring av Europapar-
lamentets och rédets forordning (EU) nr 648/2012 och om upphivande av Europaparlamentets och ridets
direktiv 2005/60/EG och kommissionens direktiv 2006/70/EG (EUT L 141, 5.6.2015,s. 73).”

¢) Ipunkt 6 ska femte stycket ersittas med foljande:
"Senast sex médnader efter inlimnandet av en fullstindig ansokan eller efter det att kommissionen antagit ett
likvirdighetsbeslut i enlighet med punkt 9, beroende pa vilket som infaller sist, ska Esma skriftligen med ett
fullstindigt motiverat beslut underritta den sokande virdepapperscentralen om huruvida erkinnande beviljats
eller avslagits.”

d) Foljande punkt ska liggas till:
"13.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att faststilla vilka uppgifter som
virdepapperscentraler fran tredjeland ska limna till Esma i den anmilan som avses i punkt 2a. Sddana uppgifter

ska bara bestd av vad som dr strikt nédvindigt, inbegripet i tillimpliga och forekommande fall foljande:

a,

Antalet deltagare i unionen till vilka virdepapperscentralen fran tredjeland tillhandahéller eller avser att
tillhandahalla de tjanster som avses i punkt 2a.

=

Antalet transaktioner med finansiella instrument som har utfirdats enligt en medlemsstats ritt och som har
avvecklats under det foregdende dret, samt deras volym.

Antalet transaktioner som har avvecklats av deltagare i unionen under det foregdende dret samt deras volym.

o

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 17 januari 2025.
Kommissionen ges befogenhet att komplettera denna férordning genom att anta de tekniska standarder for tillsyn
som avses i forsta stycket i enlighet med artiklarna 1014 i férordning (EU) nr 1095/2010.”
14. Artikel 26 ska dndras pa foljande sitt:

a) I punkt 2 ska foljande stycke laggas till:
"Om en virdepapperscentral avser att tillhandahélla anknutna banktjinster till andra virdepapperscentraler enligt
artikel 54.2a forsta stycket b, ska den virdepapperscentralen ha infort tydliga regler och forfaranden for att
hantera potentiella intressekonflikter och minska risken for diskriminerande behandling av dessa andra
virdepapperscentraler och deras deltagare.”

b) Punkt 3 ska ersdttas med foljande:
"3, En virdepapperscentral ska ha och tillimpa effektiva skriftliga organisatoriska och administrativa
forfaranden for att identifiera och hantera potentiella intressekonflikter mellan sina deltagare eller deras kunder
och virdepapperscentralen sjilv, inbegripet

a) virdepapperscentralens ledning,

b

virdepapperscentralens anstallda,
¢) ledaméterna av virdepapperscentralens ledningsorgan,

d

varje person med direkt eller indirekt kontroll dver virdepapperscentralen,

o

varje person med nira forbindelser med ndgon av de personer som anges i leden a, b och ¢, och

f) varje person med nira forbindelser med virdepapperscentralen sjilv.
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En virdepapperscentral ska uppritthdlla och genomféra limpliga forfaranden for losande av eventuella
intressekonflikter.”

¢) Foljande punkt ska liggas till:

"9.  EBA ska i nira samarbete med Esma och medlemmarna i ECBS utarbeta forslag till tekniska standarder for
tillsyn for att ytterligare specificera de nirmare uppgifterna i de regler och forfaranden som avses i punkt 2 andra
stycket.

EBA ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 17 januari 2025.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera denna forordning genom att anta de tekniska standarder for tillsyn
som avses i forsta stycket i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1093/2010.”

15. Artikel 27 ska dndras pa foljande sitt:
a) Ipunkt 2 ska foljande stycke liggas till:

"Vid tillimpning av denna artikel avses med en oberoende ledamot i ledningsorganet en ledamot i ledningsorganet
som inte har ndgon affirs- eller familjerelation eller ndgon annan relation som kan féranleda en intressekonflikt nar
det giller virdepapperscentralen eller dess majoritetsaktiedgare, ledning eller deltagare, och som inte haft ndgon
sddan relation under de nirmaste fem &ren innan uppdraget som ledamot i ledningsorganet inleddes.”

b) Punkterna 6, 7 och 8 ska ersiittas med foljande:

"6.  Den behoriga myndigheten ska endast auktorisera en virdepapperscentral om den har fitt upplysningar om
vilka av dess akticdgare eller medlemmar, oavsett om de ér fysiska eller juridiska personer, som direkt eller indirekt
har kvalificerade innehav i virdepapperscentralen och upplysningar om storleken pa sddana innehav.

7. Den behoriga myndigheten ska avsld auktorisation av en virdepapperscentral, om den tvivlar pé att dess
aktiedgare eller medlemmar med kvalificerade innehav i virdepapperscentralen ar limpliga, med beaktande av
behovet att sakerstilla att virdepapperscentralen har en sund och ansvarsfull ledning.

8. Om det finns nira forbindelser mellan virdepapperscentralen och andra fysiska eller juridiska personer, ska
den behoriga myndigheten endast bevilja auktorisation om dessa forbindelser inte hindrar myndigheten fran att
effektivt utova sin tillsynsfunktion.

9. Om de personer som avses i punkt 6 har ett inflytande som sannolikt inverkar menligt pa en sund och
ansvarsfull ledning av virdepapperscentralen, ska den behériga myndigheten vidta lampliga dtgérder for att fa
detta att upphora, vilket kan inbegripa att upphiva virdepapperscentralens auktorisation.

10.  Den behériga myndigheten ska avsla auktorisation, om de lagar och andra forfattningar i ett tredjeland som
en eller flera fysiska eller juridiska personer med vilka virdepapperscentralen har nira forbindelser omfattas av,
eller om svérigheter vid verkstalligheten av dessa lagar och andra forfattningar forhindrar ett effektivt utévande av
myndighetens tillsynsfunktion.

11.  Envirdepapperscentral ska utan drojsmal
a) tillhandahélla den behoriga myndigheten information om virdepapperscentralens 4garforhéllanden, sarskilt om

vilka personer som har ett kvalificerat innehav i virdepapperscentralen och om hur omfattande deras intressen
ar,

=

offentliggora
i) den information som tillhandahéllits den behériga myndigheten enligt led a, och
i) den overforing av dganderitt som medfér en forandring i kontrollen over virdepapperscentralen.”

16. Foljande artiklar ska inforas:
"Artikel 27a

Information till behériga myndigheter

1. Envirdepapperscentral ska underritta sin behoriga myndighet om eventuella dndringar i sin ledning och till den
behériga myndigheten limna all information som krévs for att bedoma dess efterlevnad av artikel 27.1-27.5.

ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2023/2845/0j 25/38
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Om en ledamot av ledningsorganet agerar pa ett sddant stt att det sannolikt kommer att inverka menligt pd en sund
och ansvarsfull ledning av virdepapperscentralen, ska den behériga myndigheten vidta limpliga atgarder, vilket kan
inbegripa att utesluta ledamoten ur ledningsorganet.

2. Varje fysisk eller juridisk person eller sidana personer som agerar samfillt (den tilltinkte forvirvaren) som har
fattat ett beslut om att direkt eller indirekt forvirva ett kvalificerat innehav i en vardepapperscentral eller om att
ytterligare 6ka, direkt eller indirekt, ett sddant kvalificerat innehav i en virdepapperscentral, varigenom andelen av
rostetalet eller kapitalet skulle uppgd till eller 6verstiga 10 %, 20 %, 30 % eller 50 % eller skulle leda till att
virdepapperscentralen far stillning av dotterforetag (tilltankt forviry), ska forst skriftligen underritta den behoriga
myndigheten fér denna virdepapperscentral om detta med angivande av storleken pa det tilltinkta innehavet samt
lamna relevanta uppgifter enligt artikel 27b.4.

Varje fysisk eller juridisk person som har fattat ett beslut om att direkt eller indirekt avyttra ett kvalificerat innehav i en
virdepapperscentral (den tilltinkte sdljaren) ska forst skriftligen underritta den behériga myndigheten dirom och
meddela storleken pa ett sddant innehav. En sddan person ska dven underritta den behériga myndigheten, om den har
fattat ett beslut om att minska ett kvalificerat innehav s att andelen av rostetalet eller aktiekapitalet skulle understiga
10 %, 20 %, 30 % eller 50 % eller s att virdepapperscentralens stillning som dotterforetag skulle upphéra.

3. Den behoriga myndigheten ska skicka ett skriftligt mottagningsbevis till den tilltinkte forvarvaren eller tilltankte
siljaren, utan drojsmal och senast tvd arbetsdagar efter mottagandet av underrittelsen enligt punkt 2 och efter
mottagandet av uppgifterna enligt punkt 4.

Den behdriga myndigheten ska genomféra den bedomning som foreskrivs i artikel 27b.1 (bedomningen) inom 60
arbetsdagar efter den skriftliga bekriftelsen av mottagandet av underrittelsen och av alla de handlingar som ska
bifogas den i enlighet med forteckningen i artikel 27b.4 (bedomningsperioden).

Vid tidpunkten fér mottagningsbeviset ska den behoriga myndigheten informera den tilltdnkte forvirvaren eller
tilltankte siljaren om nér beddmningsperioden 1oper ut.

4. Den behoriga myndigheten fir under bedomningsperioden, dock senast den femtionde arbetsdagen i
bedémningsperioden, begira ytterligare uppgifter om det dr nodvindigt for att slutfora bedomningen. En sddan
begiran ska vara skriftlig och ska specificera vilka ytterligare uppgifter som kravs.

Bedomningsperioden ska tillfilligt upphévas under perioden mellan det datum dé den behoriga myndigheten begir in
uppgifter och det datum da svar tas emot frdn den tilltinkte forvirvaren. Det tillfilliga upphidvandet far inte dverstiga
20 arbetsdagar. Den behoriga myndigheten fir direfter besluta om att begira in ytterligare uppgifter for att
komplettera eller fortydliga informationen, vilket dock inte fér leda till att bedomningsperioden tillfilligt upphévs.

5. Den behériga myndigheten far forlinga det tillfalliga upphavande som avses i punkt 4 andra stycket till hogst 30
arbetsdagar om den tilltinkte forvirvaren ar beldgen eller reglerad utanfor unionen eller ar en fysisk eller juridisk
person som inte omfattas av tillsyn enligt den har forordningen eller enligt forordning (EU) nr 648/2012 eller enligt
Europaparlamentets och rddets direktiv 2009/65/EG (*), 2009/138/EG (**) eller 2011/61/EU (*¥), eller
direktiv 2013/36/EU eller 2014/65/EU.

6. Om den behoriga myndigheten efter avslutad bedomning beslutar att motsitta sig det tilltinkta forvirvet, ska
den inom tva arbetsdagar och inom bedémningsperioden skriftligen underritta férvirvaren och ange skilen for det
beslutet. Om inget annat foreskrivs i nationell ritt, fir en limplig motivering av beslutet goras tillginglig for
allménheten pa den tilltinkte forvirvarens begiran. En behorig myndighet far dock limna ut dessa uppgifter dven om
den tilltéinkte forvirvaren inte begir det, om detta foreskrivs i nationell ritt.

7. Om den behoriga myndigheten inte motsitter sig det tilltinkta forvirvet inom bedomningsperioden, ska det
anses vara godkint.

8. Den behoriga myndigheten far faststilla en maximiperiod inom vilken det tilltinkta forvirvet ska vara
genomfort och far forlinga den perioden nar det dr lampligt.

26/38 ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2023/2845oj

198



Prop. 2024/25:110
Bilaga 3

EUT L, 27.12.2023 SV

9. Medlemsstater far inte infora strangare krav n de som foreskrivs i denna forordning nir det galler underrittelse
till den behériga myndigheten om direkta eller indirekta forvirv av rostritter eller kapital och dennas godkidnnande av
sddana forvarv.

Artikel 27b

Bedémning

1. Vid bedomningen av den underrittelse som foreskrivs i artikel 27a.2 och de uppgifter som avses i artikel 27a.4
ska den behoriga myndigheten, for att sikerstilla en sund och ansvarsfull ledning av den virdepapperscentral som det
tilltinkta forvarvet galler, och med beaktande av den tilltdnkte forvirvarens sannolika paverkan pd virdepappers-
centralen bedoma om den tilltankte forvirvaren ar lamplig och det tilltinkta forvarvet dr ekonomiskt sunt, med
beaktande av foljande:

a,

Den tilltinkte koparens anseende och finansiella sundhet.

b

Det anseende, de kunskaper, de firdigheter och de erfarenheter personerna har som kommer att leda virdepappers-
centralens verksamhet till f5ljd av det tilltinkta forvirvet.

Ke>

Huruvida virdepapperscentralen kommer att kunna uppfylla och fortsitta att uppfylla denna férordning.

k=3

Huruvida det finns rimliga skél att misstinka att det tilltinkta forvirvet har en koppling till pagdende eller
genomford penningtvitt eller finansiering av terrorism, eller forsok till detta, i den mening som avses i artikel 1 i
direktiv (EU) 2015/849, eller att det tilltinkta forvirvet skulle kunna oka riskerna for detta.

Vid sin bedomning av den tilltinkte forvirvarens finansiella sundhet ska den behériga myndigheten sirskilt
uppmirksamma vilken typ av verksamhet som bedrivs och ska bedrivas av den virdepapperscentral som det tilltinkta
forvirvet gller.

Vid sin bedémning av virdepapperscentralens formdga att folja denna forordning ska den behériga myndigheten
sirskilt uppmarksamma om den koncern som den kommer att bli en del av har en struktur som mojliggor en effektiv
tillsyn, ett effektivt informationsutbyte mellan de behériga myndigheterna samt faststéllande av ansvarsférdelningen
mellan de behdriga myndigheterna.

2. De behoriga myndigheterna far bara motsitta sig det tilltdnkta forvirvet om det finns rimlig anledning att gora
detta pd grundval av kriterierna i punkt 1 eller om de uppgifter som limnats av den tilltinkte forvirvaren ir
ofullstandiga.

3. Medlemsstaterna far varken infora forhandsvillkor i friga om storleken pa forvirvet av dgarandel eller tilldta sina
behoriga myndigheter att beddma det tilltéinkta férvirvet utifrdn marknadens ekonomiska behov.

4. Medlemsstaterna ska se till att en forteckning gors tillginglig for allmédnheten med de uppgifter som kravs for
bedémningen och som ska limnas till de behoriga myndigheterna vid tidpunkten for den underrittelse som avses i
artikel 27a.2. Uppgiftskraven ska vara proportionella och anpassade till den tilltinkte forvirvarens och det tilltinkta
forvirvets karaktir. Medlemsstaterna far inte kriva uppgifter som inte ar relevanta for bedémningen.

5. Utan hinder av artikel 27a.2-27a.5 ska en behorig myndighet behandla de tilltinkta forvirvarna pa ett icke-
diskriminerande sdtt, om den har fitt underrittelser om tvé eller flera tilltinkta forvirv eller 6kningar av kvalificerade
innehav i en och samma virdepapperscentral.

6. De behoriga myndigheterna ska utan onodigt drojsmal forse varandra med alla visentliga uppgifter eller andra
uppgifter som ér relevanta fér beddmningen. Hirvid ska de behoriga myndigheterna pad begiran 6verlimna alla
relevanta uppgifter till varandra och pa eget initiativ 6verlimna alla visentliga uppgifter. Eventuella synpunkter eller
reservationer frdn den behoriga myndighet som ansvarar for den tilltinkte forvirvaren ska anges i beslut av den
behoriga myndighet som auktoriserat den virdepapperscentral som forvirvet giller.

7. Esma ska i nira samarbete med EBA utfirda riktlinjer i enlighet med artikel 16 i forordning (EU) nr 1095/2010
for bedomningen av limpligheten hos alla personer som kommer att leda virdepapperscentralens verksamhet samt
for forfaranderegler och utvirderingskriterier for bedomningen av direkta eller indirekta férvirv och okningar av
innehav i virdepapperscentraler.
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Artikel 27¢
Undantag for virdepapperscentraler som tillhandahéller anknutna banktjinster

Artiklarna 27a och 27b ska inte tillimpas pa en virdepapperscentral som har auktoriserats i enlighet med artikel 54.3
och som omfattas av direktiv 2013/36/EU.

() Europaparlamentets och rédets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra
forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i oOverldtbara virdepapper (fondforetag)
(EUTL 302, 17.11.2009, s. 32).

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

(***) Europaparlamentets och rddets direktiv. 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av alternativa
investeringsfonder samt om andring av direktiv. 2003/41/EG och 2009/65/EG och forordningarna (EG)
nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010 (EUT L 174, 1.7.2011, 5. 1).”

17. Tartikel 28 ska punkt 3 ersittas med foljande:

"3, Anvindarkommittéerna ska ge ledningsorganet rdd om viktiga arrangemang som péverkar medlemmarna,
diribland kriterier for att ta in emittenter eller deltagare i respektive avvecklingssystem for virdepapper samt om
nivdn pd tjdnsterna,; Nivdn pd tjinsterna inbegriper val av clearing- och avvecklingsarrangemang, virdepappers-
centralens operativa struktur, omfattningen av avvecklade eller registrerade produkter samt anvindningen av teknik
for virdepapperscentralens verksamhet och relevanta forfaranden.”

18. Tartikel 29 ska fljande punkt inforas:

"la.  En virdepapperscentral ska krava av emittenter att de anskaffar och till virdepapperscentralen limnar in en
giltig identifieringskod for juridiska personer (LEI-kod).”

19. Artikel 36 ska ersittas med foljande:
"Artikel 36
Allmiinna bestimmelser

En virdepapperscentral ska for varje avvecklingssystem for virdepapper som den driver ha limpliga regler och
forfaranden, déribland robusta redovisningsmetoder och kontroller, for att bidra till att sikerstilla integriteten hos
virdepappersemissioner och att minimera och hantera de risker som r forknippade med forvaring och avveckling av
transaktioner med virdepapper.”

20. Iartikel 40 ska punkt 2 ersittas med foljande:

2. Om det inte dr praktiskt genomforbart och majligt att genomfora avveckling via centralbankskonton enligt
punkt 1, fir en virdepapperscentral erbjuda sig att avveckla kontantutbetalningarna for hela eller delar av sitt
avvecklingssystem for virdepapper via konton hos ett kreditinstitut, via en virdepapperscentral som har auktoriserats
att tillhandahalla de tjanster som anges i avsnitt C i bilagan, oavsett om de ingdr i samma foretagskoncern som ytterst
kontrolleras av samma moderforetag eller inte, eller via egna konton. Om en virdepapperscentral erbjuder avveckling
av sddana kontantutbetalningar via konton hos ett kreditinstitut, via sina egna konton eller via en annan virdepappers-
centrals konton, ska den gora sd i enlighet med bestimmelserna i avdelning IV.”

21. Tartikel 47 ska punkt 2 utgd.

22. Foljande artikel ska inforas:
"Artikel 47a

Uppskjuten nettoavveckling

1. Virdepapperscentraler som tillimpar uppskjuten nettoavveckling ska faststilla de regler och forfaranden som ér
tillimpliga pa den mekanismen och pé avvecklingen av deltagares nettofordringar och nettoforpliktelser.

2. Virdepapperscentraler som tillimpar uppskjuten nettoavveckling ska mita, 6vervaka, hantera och rapportera till
de behoriga myndigheterna de kredit- och likviditetsrisker som foljer av den mekanismen.
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3. Esma ska i nira samarbete med EBA och medlemmarna i ECBS utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn
i syfte att faststilla nirmare bestimmelser om virdepapperscentralernas mitning, overvakning, hantering och
rapportering av kredit- och likviditetsrisker i samband med uppskjuten nettoavveckling.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 17 januari 2025.

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

23. Tartikel 49.1 ska andra och tredje styckena ersittas med foljande:

"Utan att det paverkar emittentens ritt enligt forsta stycket, ska den bolagsritt eller annan liknande ritt i
medlemsstaten enligt vilken virdepappren har utfirdats fortstta att tillimpas. Den bolagsritt eller annan liknande
ritt i medlemsstaten enligt vilken virdepappren har utfirdats avser

a) den bolagsritt eller annan liknande ritt i medlemsstaten dér emittenten har sitt site, och
b) tillimplig bolagsritt eller annan liknande ritt i medlemsstaten enligt vilken virdepappren har utfirdats.

Medlemsstaterna ska uppritta en forteckning 6ver relevanta nyckelbestimmelser i sin bolagsritt eller annan liknande
rdtt som avses i andra stycket. De behdriga myndigheterna ska 6versinda denna forteckning till Esma senast den
17 januari 2025. Esma ska offentliggora forteckningen senast den 17 februari 2025. Medlemsstaterna ska
regelbundet och minst vartannat &r uppdatera den forteckningen. De ska dversinda den uppdaterade forteckningen
till Esma enligt dessa tidsintervaller. Esma ska offentliggora den uppdaterade forteckningen.

24. lartikel 52 ska punkt 1 ersittas med foljande:

"1.  Nér en virdepapperscentral limnar in en ansdkan om tilltride till en annan virdepapperscentral enligt
artiklarna 50 och 51, ska den mottagande virdepapperscentralen behandla ansékan utan drojsmal och svara den
ansokande virdepapperscentralen inom tre mdnader. Om den mottagande virdepapperscentralen godtar ansokan ska
lanken mellan viirdepapperscentraler upprittas inom en rimlig tidsram, som langst tolv manader.”

25. Artikel 54 ska dndras pé foljande sitt:
a) Punkt 2 ska ersittas med foljande:
2. En virdepapperscentral som har for avsikt att avveckla kontantutbetalningar for hela eller delar av sitt
avvecklingssystem for virdepapper via sina egna konton i enlighet med artikel 40.2 eller som pd annat sitt avser

att tillhandahalla ndgon av de anknutna banktjanster som avses i punkt 1 ska vara auktoriserad enligt de villkor
som anges i punkterna 3, 6, 7, 8 och 9a i den hir artikeln.”

=

Foljande punkt ska inforas:

"2a.  En virdepapperscentral som har for avsikt att avveckla kontantutbetalningar for hela eller delar av sina
avvecklingssystem for virdepapper via konton hos ett kreditinstitut eller hos en virdepapperscentral i enlighet
med artikel 40.2 ska vara auktoriserad, enligt de villkor som anges i punkterna 3-9a i den hir artikeln, att for
detta dndamal utse ett eller flera

a) kreditinstitut som har auktoriserats i enlighet med artikel 8 i direktiv 2013/36/EU, eller

b) virdepapperscentraler som har auktoriserats att tillhandahélla anknutna banktjénster enligt punkt 3 i denna
artikel.

En auktorisation att utse kreditinstitut eller virdepapperscentraler i enlighet med forsta stycket ska endast anvéiindas
med avseende pd att tillhandahélla de anknutna banktjanster som avses i avsnitt C i bilagan for avveckling av
kontantutbetalningar for hela eller delar av avvecklingssystemen for véiirdepapper vid den virdepapperscentral som
onskar anvinda de anknutna banktjinsterna, och inte for att utfora ndgon annan verksamhet.

Kreditinstitut och vardepapperscentraler med auktorisation att tillhandahdlla anknutna banktjinster som har
utsetts i enlighet med forsta stycket ska anses vara avvecklingsagenter.”
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¢) Punkt 4 ska ersittas med foljande:

4. Om alla foljande villkor 4r uppfyllda far en virdepapperscentral auktoriseras att utse ett kreditinstitut att
tillhandahélla anknutna banktjanster for avvecklingen av kontantutbetalningar for hela eller delar av avvecklings-
systemen for vardepapper vid den virdepapperscentralen enligt punkt 2a a:

RN

Kreditinstitutet uppfyller de stabilitetskrav som faststills i artikel 59.1, 59.3 och 59.4 och de tillsynskrav som
faststills i artikel 60.

b

Kreditinstitutet utfor inte sjdlv ndgon av de huvudtjinster som avses i avsnitt A i bilagan.

o

Auktorisationen enligt artikel 8 i direktiv 2013/36/EU anvinds endast for att tillhandahalla de anknutna
banktjanster som avses i avsnitt C i bilagan for avveckling av kontantutbetalningar for hela eller delar av
avvecklingssystemen for virdepapper vid den virdepapperscentral som onskar anvinda de anknutna
banktjansterna, och inte for att utfora ndgon annan verksamhet.

&

Kreditinstitutet dr foremdl for ett extra kapitalkrav som dterspeglar de risker, inbegripet kredit- och
likviditetsrisker, som uppstir med anledning av tillhandahédllande av intradagskrediter till bland andra
deltagarna i ett avvecklingssystem for virdepapper eller andra anvindare av virdepapperscentralstjinster.

o

Kreditinstitutet rapporterar minst varje manad till den behériga myndigheten och offentliggér varje &r som en
del av offentliggorandet av information enligt kraven i del atta i foérordning (EU) nr 575/2013 om
omfattningen och forvaltningen av intradagslikviditetsrisker i enlighet med artikel 59.4 j i den hir
forordningen.

f) Kreditinstitutet har till den behoriga myndigheten 6verlimnat en tillfredsstillande &terhimtningsplan som
sikerstiller kontinuitet i dess huvudverksamhet, inbegripet situationer dir likviditets- eller kreditrisken
forverkligas till f6ljd av tillhandahéllandet av anknutna banktjanster frén en separat juridisk person.”

&

Foljande punkt ska inforas:

"4a.  Om en virdepapperscentral onskar utse ett kreditinstitut eller en virdepapperscentral i enlighet med punkt
2a for att avveckla kontantutbetalningar for hela eller delar av sina avvecklingssystem for virdepapper, ska dessa
kontantutbetalningar inte vara i en valuta i det land dér den utsedda virdepapperscentralen ar etablerad.”

o

Punkterna 5, 6 och 7 ska ersittas med foljande:

5. Punkt 4 ska inte tillimpas pa kreditinstitut som avses i punkt 2a a och punkt 4a ska inte tillimpas pa
kreditinstitut och virdepapperscentraler som avses i punkt 2a som erbjuder sig att avveckla kontantutbetalningarna
for hela eller delar av virdepapperscentralens avvecklingssystem for virdepapper, om det totala virdet av sidan
kontantavveckling genom konton hos de kreditinstituten eller virdepapperscentralerna, beroende pd vad som ar
tillimpligt, beriknat 6ver en ettdrsperiod inte Gverstiger det troskelvirde som faststillts i enlighet med punkt 9.

Den behoriga myndigheten ska dtminstone en ging om daret kontrollera att det troskelvirde som avses i forsta
stycket respekteras. Den behoriga myndigheten ska éverlimna sina iakttagelser tillsammans med underliggande
uppgifter till Esma och EBA. Den behoriga myndigheten ska ocksd dverldmna sina iakttagelser till medlemmarna i
ECBS. Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 40.1 ska den behériga myndigheten, om den faststiller att
troskelvirdet har dverskridits, kriva att den berdrda virdepapperscentralen ansoker om auktorisation i enlighet
med punkt 2. Den berdrda virdepapperscentralen ska limna in sin ansékan om auktorisation inom sex ménader.

6. Om den behoriga myndigheten anser att ett kreditinstituts exponering mot koncentrationen av risker enligt
artikel 59.3 och 59.4 inte har reducerats i tillricklig utstrickning, fir den behériga myndigheten kriva att en
virdepapperscentral utser mer dn ett kreditinstitut eller en virdepapperscentral som avses i punkt 2a, eller att den
utser ett kreditinstitut eller en virdepapperscentral som avses i punkt 2a och samtidigt ocksa sjilv tillhandahaller
tjanster i enlighet med punkt 2 i den har artikeln.
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7. En virdepapperscentral som har auktoriserats att tillhandahalla anknutna banktjanster och ett kreditinstitut
som har utsetts i enlighet med punkt 2a a ska alltid uppfylla de villkor som krévs for auktorisation enligt denna
forordning och ska utan dréjsmél anmila alla visentliga forandringar som péverkar villkoren for auktorisationen
till de behoriga myndigheterna.”

f) 1punkt 8, ska forsta stycket ersittas med foljande:

"8.  EBA ska i nira samarbete med Esma och medlemmarna i ECBS utarbeta forslag till tekniska standarder for
tillsyn for att faststilla det riskbaserade extra kapitalkrav som avses i punkt 3 d, och punkt 4 d.”

2) Foljande punkt ska liggas till:

"9.  EBA ska i nira samarbete med medlemmarna i ECBS och Esma utarbeta forslag till tekniska standarder for
tillsyn for att faststilla det troskelvirde som avses i punkt 5 och tillhorande limpliga riskhanterings- och
tillsynskrav for att minska riskerna i samband med utseendet av kreditinstitut i enlighet med punkt 2a. Vid
utarbetandet av dessa standarder ska EBA ta hinsyn till foljande:

a) De konsekvenser for marknadsstabiliteten som kan bli foljden av en forindring av virdepapperscentralernas
och deras deltagares riskprofil, inbegripet virdepapperscentralernas systemvikt for virdepappersmarknadernas
funktion.

=

De konsekvenser for kredit- och likviditetsriskerna for virdepapperscentraler, for de berdrda utsedda
kreditinstituten och for virdepapperscentralernas deltagare som foljer av avvecklingen av kontantutbetalningar
genom konton hos kreditinstitut som inte omfattas av punkt 4.

o

Virdepapperscentralernas mojlighet att avveckla kontantutbetalningar i flera valutor.

d) Behovet av att undvika bade en oavsiktlig 6verging frin avveckling i centralbankspengar till avveckling i
affarsbankspengar samt negativa incitament for virdepapperscentralernas insatser for att avveckla i
centralbankspengar.

¢) Behovet av att sikerstilla lika villkor for virdepapperscentralerna i unionen.

EBA ska overlimna dessa till forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 17 januari
2025.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera denna forordning genom att anta de tekniska standarder for tillsyn
som avses i forsta stycket i enlighet med artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1093/2010.”

26. Artikel 55 ska dndras pé foljande sitt:
a) Punkterna 1 och 2 ska ersittas med foljande:

"1.  Virdepapperscentralen ska limna in sin ansokan om auktorisation att utse ett kreditinstitut eller en
virdepapperscentral som har auktoriserats att tillhandahélla anknutna banktjinster eller att sjilv tillhandahalla
anknutna banktjanster enligt kravet i artikel 54 till den behériga myndigheten i dess hemmedlemsstat.

2. Ansokan ska innehlla alla uppgifter som krivs for att den behériga myndigheten ska kunna faststélla att
virdepapperscentralen och i forckommande fall det utsedda kreditinstitut eller den utsedda virdepapperscentral
som har auktoriserats att tillhandahélla anknutna banktjanster, vid tidpunkten for auktorisationen, har vidtagit alla
nodvindiga arrangemang for att uppfylla de krav som faststills i denna forordning. Ansokan ska innehdlla en
verksamhetsplan med en beskrivning av de planerade anknutna banktjansterna, den strukturella organisationen av
forbindelserna mellan virdepapperscentralen och, nir sd ar tillimpligt, det utsedda kreditinstitut eller den utsedda
virdepapperscentral som har auktoriserats att tillhandahalla anknutna banktjanster och av hur den virdepappers-
centralen och, i forekommande fall, det utsedda kreditinstitut eller den utsedda virdepapperscentral som har
auktoriserats att tillhandahdlla anknutna banktjinster avser att uppfylla de stabilitetskrav som faststills i
artikel 59.1, 59.3, 59.4 och 59.4a och de andra villkor som faststills i artikel 54.”

ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2023/2845/0j 31/38
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b)

Punkt 5 ska dndras pé foljande sitt:
i) Forsta, andra och tredje styckena ska ersittas med foljande:

"De myndigheter som avses i punkt 4 a—e ska avge ett motiverat yttrande om auktorisationen inom tvd ménader
frin mottagandet av den information som avses i den punkten. Om en myndighet inte avger ett yttrande inom
denna tidsfrist, ska den anses ha avgett ett positivt yttrande.

Om en myndighet som avses i punkt 4 a—e avger ett negativt motiverat yttrande, ska den behoriga myndighet
som har for avsikt att bevilja auktorisationen inom en ménad frin mottagandet av det negativa yttrandet till
de myndigheter som avses i punkt 4 a—e meddela de skil som bemdéter det negativa yttrandet.

Om ndgon av de myndigheter som avses i punkt 4 a—e, inom en médnad frén det att dessa skl lagts fram, avger
ett negativt yttrande och den behériga myndigheten dndé har for avsikt att bevilja auktorisationen, far vilken
som helst av de myndigheter som avgett ett negativt yttrande hanskjuta drendet till Esma for medling enligt
artikel 31.2 ¢ i forordning (EU) nr 1095/2010.”

i) Foljande stycke ska liggas till:

"Den behoriga myndigheten ska utan onodigt drojsmél informera de myndigheter som avses i punkt 4 a—e om
resultaten av auktorisationsforfarandet, inbegripet eventuella korrigerande tgarder.”

27. Artikel 59 ska dndras pd foljande sitt:

a)

=

Punkt 4 ska dndras pé foljande sitt:
i) Leden ¢, d och e ska ersittas med foljande:

"c) De ska uppritthdlla tillrickliga kvalificerade likvida resurser i alla relevanta valutor for att kunna
tillhandahalla avvecklingstjénster i tid under en lang rad olika potentiella stresscenarier, inbegripet en
likviditetsrisk som genereras av obestdnd for minst tvd av de deltagare mot vilka de har storst exponering,
inbegripet dess moderforetag och dotterforetag.

d) De ska reducera motsvarande likviditetsrisker med kvalificerade likvida resurser i varje relevant valuta,
sdsom kontantmedel hos den utfirdande centralbanken och hos andra kreditvirdiga finansinstitut,
bindande kreditloften eller liknande arrangemang och hoglikvida sikerheter eller investeringar som ar
snabbt tillgingliga och kan omvandlas till kontanter med pa forhand bestimda och mycket tillforlitliga
finansieringsarrangemang, dven under extrema men plausibla marknadsférhallanden och de ska identifiera,
mita och overvaka den likviditetsrisk som hérrér frén de olika finansinstitut som anvinds for att forvalta
deras likviditetsrisker.

¢) Vid anvindning av pa forhand bestimda och mycket tillforlitliga finansieringsarrangemang, bindande
kreditloften eller liknande arrangemang ska de endast utse kreditvirdiga finansinstitut till tillhandahallare
av likviditet; de ska faststilla och tillimpa limpliga koncentrationsgrinser for var och en av de
motsvarande tillhandahallarna av likviditet, inbegripet dess moderforetag och dotterforetag. ”

i) Led i ska ersdttas med foljande:

"i) De ska ha pé forhand bestimda och mycket tillforlitliga arrangemang, s att de punktligt kan omvandla en
sikerhet som har stillts av en fallerande kund till kontanter och, om arrangemang for vilka det inte gjorts
ndgot dtagande anvinds, faststilla att potentiella risker i samband med detta har identifierats och
reducerats.”

Foljande punkt ska inforas:

"4a.  Om en virdepapperscentral avser att tillhandahélla anknutna banktjanster till andra virdepapperscentraler
enligt artikel 54.2a forsta stycket b, ska virdepapperscentralen ha infort tydliga regler och forfaranden for att
hantera potentiella kredit-, likviditets- och koncentrationsrisker som hirrér frén tillhandahallandet av dessa
tjdnster.”
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¢) Ipunkt 5 ska forsta och andra styckena ersittas med foljande:

5. EBA ska i ndra samarbete med Esma och medlemmarna i ECBS utarbeta forslag till tekniska standarder for
tillsyn i syfte att ytterligare precisera de ndrmare bestimmelserna om ramarna och verktygen for 6vervakningen,
mitningen, hanteringen, rapporteringen och offentliggérandet av de kredit- och likviditetsrisker, inbegripet
intradagsrisker, som avses i punkterna 3 och 4, samt de regler och forfaranden som avses i punkt 4a. Dessa forslag
till tekniska standarder for tillsyn ska i limpliga fall anpassas till de tekniska standarder for tillsyn som har antagits i
enlighet med artikel 46.3 i forordning (EU) nr 648/2012.

EBA ska overlimna dessa till forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 17 januari
2025

28. Artikel 60 ska dndras pd foljande sitt:

a) Ipunkt 1 ska tredje stycket ersittas med foljande:
"De behoriga myndigheter som avses i forsta stycket ska regelbundet och minst vartannat dr bedéma huruvida det
utsedda kreditinstitut eller den virdepapperscentral som har auktoriserats att tillhandahélla anknutna banktjinster
foljer artikel 59 och informera virdepapperscentralens behoriga myndighet, som direfter ska informera de
myndigheter som avses i artikel 55.4, och i tillimpliga fall det kollegium som avses i artikel 24a, om resultaten av
sin tillsyn enligt denna punkt, inbegripet eventuella korrigerande tgérder eller sanktioner.”

b) Punkt 2 ska éndras pa foljande siitt:

i) De inledande orden ska ersittas med foljande:

"Virdepapperscentralens behoriga myndighet ska, efter att ha samrétt med de behoriga myndigheter som avses
i punkt 1 och de relevanta myndigheterna, minst vartannat &r granska och utvérdera foljande:”

Andra stycket ska ersittas med foljande:

"Virdepapperscentralens behoriga myndighet ska regelbundet och minst vartannat r informera de
myndigheter som avses i artikel 55.4, och i tillimpliga fall det kollegium som avses i artikel 24a, om resultaten
av 6versynen och utvirderingen enligt denna punkt, inbegripet eventuella korrigerande atgirder eller
sanktioner.”

29. Artikel 67 ska dndras pé foljande sitt:
a) Punkt 2 ska ersittas med foljande:

2. Den befogenhet att anta delegerade akter som avses i artikel 2.2 ska ges till kommissionen tills vidare frin
och med den 17 september 2014.”

b) Foljande punkt ska inforas:

"2a.  Den befogenhet att anta delegerade akter som avses i artikel 7.5 och 7.9 ska ges till kommissionen tills
vidare frin och med den 16 januari 2024.”

¢) Punkt 3 ska ersittas med foljande:

"3.  Den delegering av befogenhet som avses i artiklarna 2.2, 7.5 och 7.9 fir nir som helst dterkallas av
Europaparlamentet eller rddet. Ett beslut om &terkallelse innebir 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.”

d) Punkt 5 ska ersittas med foljande:

5. En delegerad akt som antas enligt artiklarna 2.2, 7.5 och 7.9 ska tréida i kraft endast om varken Europapar-
lamentet eller rddet har gjort invindningar mot den delegerade akten inom en period av tre manader frdn den dag
dé akten delgavs Europaparlamentet och radet, eller om bide Europaparlamentet och rédet, fore utgingen av den
perioden, har underrittat kommissionen om att de inte kommer att invinda. Denna period ska forlingas med tre
ménader pd Europaparlamentets eller rddets initiativ.”

ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2023/2845/0j 33/38
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30. Iartikel 68 ska foljande punkt liggas till:

3. Nar det hinvisas till denna punkt ska artikel 8 i forordning (EU) nr 182/2011 jamford med artikel 5 i den
forordningen tillimpas.”

31. Artikel 69 ska dndras pa foljande sitt:
a) Punkt 4 ska ersittas med foljande:
4. De nationella reglerna for auktorisation av virdepapperscentraler ska fortsitta att tillimpas till och med
datumet for ett beslut enligt denna forordning om auktorisation av virdepapperscentraler och deras verksamhet,

inbegripet linkar mellan virdepapperscentraler, eller till och med den 17 januari 2025, beroende pa vilket som
infaller forst.”

=

Foljande punkter ska inforas:

"4a.  De nationella reglerna for erkiinnande av virdepapperscentraler fran tredjeland ska fortsitta att tillimpas
till och med datumet for ett beslut enligt denna férordning om erkidnnande av virdepapperscentralerna frin
tredjeland och deras verksamhet, eller till och med 17 januari 2027, beroende pa vilket som infaller forst.

En virdepapperscentral frdn tredjeland som tillhandahéller de huvudtjénster som avses i avsnitt A punkterna 1
och 2 i bilagan med anknytning till finansiella instrument som har utfirdats enligt en medlemsstats ritt som avses
i artikel 49.1 andra stycket enligt gillande nationella regler for erkidnnande av virdepapperscentraler frin
tredjeland, ska anmila detta till Esma senast tvd &r efter den 16 januari 2024.

Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att faststilla vilka uppgifter som virdepappers-
centralen frin tredjeland ar skyldig att limna till Esma i den anmélan som avses i andra stycket Sddana uppgifter
ska bara bestd av vad som ir strikt nodvindigt, inbegripet i tillimpliga och férekommande fall foljande:

a

Antalet deltagare till vilka virdepapperscentralen fran tredjeland tillhandahaller eller har for avsikt att
tillhandahalla de tjanster som avses i andra stycket.

g

Kategorierna av finansiella instrument for vilka virdepapperscentralen frén tredjeland tillhandahéller sidana
tjdnster.

o

De finansiella instrumentens totala volym och virde.
Esma ska 6verldmna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 17 januari 2025.

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

4b.  En virdepapperscentral frdn tredjeland som har tillhandahallit den huvudtjanst som avses i avsnitt A punkt
3 i bilagan med anknytning till finansiella instrument som har utfirdats enligt en medlemsstats ritt som avses i
artikel 49.1 andra stycket fore den 17 januari 2026 ska inkomma med den anmalan som avses i artikel 25.2a
senast den 17 januari 2026.

4c. Om en virdepapperscentral har limnat in en fullstindig ansokan om erkdnnande i enlighet med
artikel 25.4, 25.5 och 25.6 fore den 16 januari 2024 utan att Esma har utfirdat nigot beslut i enlighet med
artikel 25.6 senast det datumet, ska de nationella reglerna for erkéinnande av virdepapperscentraler fortsiitta att
tillimpas till dess att Esma utfirdar sitt beslut.”

o

Foljande punkter ska liggas till:

"6.  Den delegerade akt som antas enligt artikel 7.14 i dess lydelse fore den 16 januari 2024 ska fortsitta att
tillimpas fram till den dag dd den delegerade akt som antas enligt artikel 7.5 borjar tillimpas.

Den delegerade akt som antas enligt artikel 7.15 a, b och g i dess lydelse fore den 16 januari 2024 ska fortsitta att
tillimpas fram till den dag da den delegerade akt som antas enligt artikel 7.10 bérjar tillimpas.

7. De behoriga myndigheterna ska inritta kollegier enligt artikel 24a inom en manad frin den dag di de
tekniska standarder for tillsyn som antagits enligt artikel 24a.13 trader i kraft.
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8. Envirdepapperscentral som, i en annan medlemsstat, har tillhandahallit de huvudtjinster som avses i avsnitt
A punkterna 1 och 2 i bilagan eller har inrittat en filial i enlighet med artikel 23 i dess lydelse fore den 16 januari
2024, ska omfattas av det forfarande som faststills i artikel 23.3-23.6 endast med avseende pa
a) inréttandet av en ny filial,
b) en dndring av omfattningen av dessa tjénster.”
32. Artikel 72 ska utgd.
33. Artikel 74 ska dndras pa foljande sitt:
a) Punkt 1 ska dndras pa foljande sitt:
i) De inledande orden ska ersittas med foljande:
"1.  "Esma ska i samarbete med EBA och de behoriga myndigheterna och de relevanta myndigheterna limna
in rapporter till kommissionen med en bedémning av tendenser, potentiella risker och sarbara punkter och vid
behov rekommendationer om férebyggande eller korrigerande atgirder pd marknaderna for de tjanster som
omfattas av denna forordning. De rapporterna ska innehélla en bedomning av foljande:”

ii) Leden a, b och c ska ersittas med foljande:

"a) Avvecklingseffektiviteten vid inhemska och grinsoverskridande transaktioner per medlemsstat, med
beaktande av foljande:

i) Antal och volym uteblivna avvecklingar samt deras utveckling.
ii)  Sanktionsavgifternas inverkan pd uteblivna avvecklingar uppdelat p instrument.
i) De uteblivna avvecklingarnas varaktighet och frimsta orsaker.

iv) Kategorier av finansiella instrument och marknader med den storsta andelen observerade uteblivna
avvecklingar.

v)  Eninternationell jimférelse av andelarna uteblivna avvecklingar.
vi)  Sanktionsavgiftsbeloppen enligt artikel 7.

vii) T tillimpliga fall antal och volym av obligatoriska ersittningskop enligt artikel 7a.

viii

Alla atgdrder som vidtagits av behoriga myndigheter for att hantera situationer dar en virdepappers-
centrals avvecklingseffektivitet under en sexmédnadersperiod ér betydligt ligre dn de genomsnittliga
avvecklingseffektivitetsnivder som registrerats pa unionsmarknaden.

aa,

Avvecklingseffektivitetsnivderna i jaimforelse med situationen pé storre kapitalmarknader i tredjeland och i
termer av instrument som handlas och typer av transaktioner som utfors pa dessa marknader.

b) Limpligheten med sanktionsavgifter for uteblivna avvecklingar, i synnerhet behovet av extra flexibilitet i
friga om dessa sanktionsavgifter for utebliven avveckling av icke-likvida finansiella instrument.

¢) Antalet och volymen av transaktioner som avvecklas utanfor de avvecklingssystem for virdepapper som
drivs av virdepapperscentraler och deras utveckling éver tid, inbegripet en jimforelse med antalet och
volymen av transaktioner som avvecklas i de avvecklingssystem for virdepapper som drivs av
virdepapperscentraler, pd grundval av de uppgifter som erhdllits enligt artikel 9 och all annan relevant
information, samt vilken inverkan den utvecklingen har pd konkurrensen pd avvecklingsmarknaden och
eventuella potentiella risker for den finansiella stabiliteten till f5ljd av internaliserad avveckling.”
iii) Foljande led ska liggas till:
”l. Behandlingen av anmilningar som limnats in i enlighet med artikel 25.2a.”
b) Punkt 2 ska ersittas med foljande:
2. De rapporter som avses i punkt 1 ska limnas in till kommissionen enligt foljande:

a) Vartannat &r for de rapporter som avses i punkt 1 a, aa, b, ¢, ioch L.

b) Vart tredje dr for de rapporter som avses i punkt 1 d och f.
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¢) Minst vart tredje dr, och under alla omstindigheter inom sex manader efter en inbérdes utvirdering som
genomforts i enlighet med artikel 24, for den rapport som avses i punkt 1 g.

d) Péd begiran av kommissionen for de rapporter som avses i punkt 1 e, h, j och k.

De rapporter som avses i punkt 1 ska limnas in till kommissionen senast den 30 april det relevanta dret i enlighet
med de tidsintervaller som faststalls i forsta stycket i denna punkt.”

o

Foljande punkter ska liggas till:

3. Senast den 17 januari 2025 och direfter vartannat dr ska Esma, i nira samarbete med medlemmarna i ECBS,
lagga fram en rapport fér Europaparlamentet och radet om bedomningen avseende den eventuella forkortningen
av den period som avses i artikel 5.2 forsta meningen (avvecklingscykel). Denna rapport ska omfatta allt det foljande:

a) En bedomning av limpligheten i att forkorta avvecklingscykeln och de potentiella konsekvenserna av en sidan
forkortning for virdepapperscentraler, handelsplatser och andra marknadsaktorer.

£

En bedomning av kostnaderna och fordelarna med att forkorta avvecklingscykeln i unionen, nér s 4r limpligt
med dtskillnad mellan olika finansiella instrument och kategorier av transaktioner.

o

En detaljerad forklaring av tillvigagngssittet for att Gverga till en kortare avvecklingscykel, nér sd ér limpligt
med dtskillnad mellan olika finansiella instrument och kategorier av transaktioner.

&

En oversikt dver den internationella utvecklingen nir det giller avvecklingscykler och dess inverkan pd
unionens kapitalmarknader.

4. Pébegdran av kommissionen ska Esma tillhandahlla en kostnads-nyttoanalys av inférandet av processen for
obligatoriska ersittningskdp. Denna kostnads-nyttoanalys ska omfatta foljande:

&

Den genomsnittliga varaktigheten for uteblivna avvecklingar med avseende pa de finansiella instrument eller
kategorier av transaktioner i de finansiella instrument fér vilka obligatoriska ersittningskop skulle kunna vara
tillimpliga.

=

Effekterna pa unionsmarknaden till f6ljd av inforandet av processen for obligatoriska ersittningskop, inbegripet
en bedomning av de underliggande orsakerna till de uteblivna avvecklingar som obligatoriska ersittningskop
skulle kunna tillimpas pa och en analys av konsekvenserna av att vissa finansiella instrument och kategorier av
transaktioner omfattas av obligatoriska ersittningskop.

C,

Tillimpningen av en liknande process for ersittningskop pd jamforbara tredjelandsmarknader och inverkan pa
unionsmarknadens konkurrenskraft.

x=2

Eventuella tydliga effekter pa den finansiella stabiliteten i unionen till foljd av uteblivna avvecklingar.

o

Eventuella tydliga effekter pd fragmenteringen av unionens kapitalmarknader till foljd av olika grader av
avvecklingseffektivitet, inbegripet orsakerna till sddana skillnader och limpliga dtgirder for att begransa dem.

5. EBA skaisamarbete med medlemmarna i ECBS och Esma offentliggora en drlig rapport om de virdepappers-
centraler som utser andra virdepapperscentraler eller kreditinstitut att tillhandahalla anknutna banktjanster. I
rapporten ska resultaten av de behoriga myndigheternas kontroll av troskelvirdet enligt artikel 54.5 och kredit-
och likviditetskonsekvenserna for virdepapperscentraler som tillhandahéller anknutna banktjinster under ett
sadant troskelvarde beaktas.

6.  Esma ska, efter samrdd med medlemmarna i ECBS, senast den 17 januari 2025 limna en rapport till
kommissionen om limpligheten i att tillimpa ytterligare regleringsverktyg for att forbittra avvecklingseffektiviteten
i unionen.

Rapporten ska dtminstone omfatta utformningen av transaktionsstorlekar, den delvisa avvecklingen av uteblivna
transaktioner och anvindningen av program for automatisk utlining/upplaning.
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Direfter ska Esma, efter samrdd med medlemmarna i ECBS, vart tredje dr rapportera om eventuella ytterligare
verktyg for att forbittra avvecklingseffektiviteten i unionen. Om inga nya verktyg har identifierats ska Esma
informera kommissionen om detta och ska inte vara skyldig att limna en rapport.

7. Senast den 17 januari 2026 ska EBA, i nira samarbete med medlemmarna i ECBS och Esma, ligga fram en
rapport for Europaparlamentet och rddet om bedomningen av aterstdende kreditforlust i samband med de
aterstdende kreditexponeringar som avses i artikel 59.3 g och hur de ska hanteras. Denna rapport ska goras
tillgéinglig for allménheten.”

34. Artikel 75 ska ersittas med foljande:

"Artikel 75

Oversyn

Senast den 17 januari 2029 ska kommissionen se 6ver och utarbeta en allmin rapport om denna forordning.
Kommissionen ska sarskilt gora en bedémning av foljande:

a,

<

De frigor som berdrs i artikel 74.1 a-1, och faststilla huruvida det finns visentliga hinder for konkurrensen i
samband med de tjanster som omfattas av denna forordning och som i otillricklig utstrickning har dtgérdats samt
Gverviga det eventuella behovet av ytterligare atgérder for att

i) forbittra avvecklingseffektiviteten,
i) begrinsa foljderna for skattebetalarna av vardepapperscentralers fallissemang,

i) komma tillritta med de konkurrens- eller stabilitetsproblem i samband med internaliserad avveckling som
eventuellt faststillts,

iv) minimera hindren for grinsoverskridande avveckling,
v) sakerstalla att myndigheterna har limpliga befogenheter och uppgifter for att kunna 6vervaka risker.

Hur ramen for reglering och tillsyn av virdepapperscentraler i unionen fungerar, sirskilt avseende de virdepappers-
centraler vars verksamhet ér av visentlig betydelse for virdepappersmarknadernas funktion och for skyddet av
investerare i unionen i minst tvd virdmedlemsstater, med sirskilt fokus pd grinsoverskridande tillhandahdllande
av tjanster, potentiella risker for kunder till och deltagare i virdepapperscentraler, skydd av investerare och den
finansiella stabiliteten i unionen.

Hur unionens ram for reglering och tillsyn av virdepapperscentraler frén tredjeland fungerar samt dess
tillimpningsomrade, sirskilt tillsynen av dessa virdepapperscentraler nér de tillhandahéller tjanster i unionen,
inbegripet Esmas roll.

Kommissionen ska 6verlimna rapporten till Europaparlamentet och rddet tillsammans med eventuella limpliga
forslag.”

Atikel 2

Andring av férordning (EU) nr 236/2012

Foljande artikel ska inforas i forordning (EU) nr 236/2012:

"Artikel 15

Ersittningskopsforfaranden

En central motpart i en medlemsstat som tillhandahéller clearingtjanster for aktier ska sikerstlla att det finns forfaranden
som uppfyller samtliga f6ljande krav:

a) Om en fysisk eller juridisk person som siljer aktier inte kan leverera aktierna for avveckling inom fyra bankdagar frin
den avsedda avvecklingsdagen ska forfaranden automatiskt utlosas som innebir att aktierna kdps in sd att de kan
levereras for avveckling.

ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2023/2845/0j
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b) Om det inte dr méjligt att kpa in aktierna for leverans ska ett belopp betalas till koparen som baseras pé virdet av de
aktier som skulle ha levererats pa leveransdagen plus ett belopp som ersittning for skador som koparen dsamkats pa
grund av den uteblivna avvecklingen.

¢) Den fysiska eller juridiska person som inte fullgjort sin leveransskyldighet ska betala ersittning for alla belopp som
betalats enligt leden a och b.”
Artikel 3
Ikrafttridande och tillimpning
Denna forordning trider i kraft den tjugonde dagen efter det att den har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

Foljande led i artikel 1 ska dock tillimpas frén och med den 17 januari 2026:

a) Led 3, nar det gller artikel 7.3 a och b i férordning (EU) nr 909/2014.

b) Led 13 a.

¢) Led 22, nir det giller artikel 47a.1 och 47a.2 i férordning (EU) nr 909/2014.
d) Led 25e.

e) Led 27 a.

Dessutom ska artikel 1.33 a och b tillimpas frin och med den 1 maj 2024.

Denna forordning ér till alla delar bindande och direkt tillimplig i alla medlemsstater.

Utfirdad i Strasbourg den 13 december 2023.

Pi Europaparlamentets vignar Pd rddets vagnar
R.METSOLA P. NAVARRO RIOS
Ordférande Ordférande
38/38 ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2023/2845oj
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Sammanfattning av promemorian Regellittnader gri‘l’fg-azgz‘“ 25:110
och okad transparens pa viardepappers—
marknaden

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

— definitioner av multilaterala system och systematiska internhandlare,

— drift av multilaterala system,

—undantag frén tillstdnd for att driva vérdepappersrorelse,

— informationskrav,

— verksamhetskrav for foretag som driver handelsplatser,

— avbrytande av handel,

— regler om minsta tillatna prisdndring,

— synkronisering av klockor,

— rapportering av positioner i utsléppsratter och derivat hénforliga till
utslappsritter, och

— Finansinspektionens ingripandemdjligheter.

I promemorian foreslés dven att det ska goras en &ndring i lagen om
vardepappersmarknaden som ror Finansinspektionens beslut att forbjuda
handel i vissa fall, med anledning av att Europeiska kommissionen har
ifrdgasatt om EU:s Oppenhetsdirektiv har genomforts pa ett tillrackligt
klart och precist sétt i svensk ritt.

Lagéndringen som ror Finansinspektionens beslut att forbjuda handel i
vissa fall foreslas trida i kraft den 1 juni 2025. Lagéndringarna i dvrigt
foreslas trdda i kraft den 29 september 2025
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Promemorians lagforslag

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

vardepappersmarknaden

Hirigenom foreskrivs' att 22 kap. 2 § lagen (2007:528) om virdepappers-

marknaden ska ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Féreslagen lydelse

22 kap.

2§

Finansinspektionen far besluta att handeln genom systematiska intern-
handlare eller i annan av ett virdepappersinstitut organiserad handel ska
avbrytas med ett finansiellt instrument pd sddan grund som angesi 1 §.

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

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

Har Finansinspektionen meddelat
ett beslut om handelsstopp pa sdadan
grund  som  anges i 1§

forsta stycket 3, ska Finansinspek-

tionen besluta ndr handeln kan dter-
upptas. Infor det beslutet ska
inspektionen samrdda med bérsen
eller virdepappersinstitutet.

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

ikrafttradandet.

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om
harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars virdepapper 4r
upptagna till handel pé en reglerad marknad och om éndring av direktiv 2001/34/EG, i
lydelsen enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2013/50/EU.

2 Senaste lydelse 2017:679.
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Forslag till lag om dndring i lagen (2007:528) om '
Bilaga 5

viardepappersmarknaden

Hirigenom foreskrivs' i friga om lagen (2007:528) om virdepappers-
marknaden?

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

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

dels att 1kap. 4a, 4b och 58§, 2kap. 5§, 4kap. 4§, 8kap. 1§,
9 kap. 2,33 0och 36 §§, 11kap. 1a§, 13kap. I coch 11 §§, 15akap. 7
och 10-14 §§,22 kap. l och2 §§och25kap. 1a,1b,1 e, 11,12,15aoch
15 b §§ och rubriken nirmast fore 15 a kap. 7 § ska ha f6ljande lydelse,

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

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

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

I denna lag betyder

direktivet _om__marknader _for
finansiella instrument: Europa-

direktivet _om _marknader _for
finansiella instrument: Europa-

parlamentets och réadets direktiv
2014/65/EU av den 15 maj 2014
om marknader for finansiella
instrument och om é&ndring av
direktiv  2002/92/EG  och av
direktiv 2011/61/EU, i lydelsen
enligt Europaparlamentets och
radets direktiv (EU) 2021/338,

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

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

2024/790.

2 Senaste lydelse av

2 kap. 1 b §2017:679

8 kap. 33 § 2021:968

9 kap. 37 § 2017:679

11 kap. 3 a § 2017:679

13 kap. 6 a § 2017:679

13 kap. 9 § 2021:968

14 kap. 3 b § 2017:679

rubriken till 15 a kap. 2017:679

rubriken nidrmast fore 8 kap. 33 § 2021:968
rubriken narmast fore 9 kap. 37 § 2017:679
rubriken narmast fore 13 kap. 9 § 2017:679.
3 Senaste lydelse 2021:967.
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kapitaltickningsdirektivet: Europaparlamentets och réadets direktiv
2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behdrighet att utdva verksamhet i
kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut, om &ndring av direktiv
2002/87/EG och om upphdvande av direktiven 2006/48/EG och
2006/49/EG, i lydelsen enligt Europaparlamentets och radets direktiv (EU)
2021/338,

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

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

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

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

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

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

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

4b §*
I denna lag betyder
anknutet ombud: en fysisk eller juridisk person som har traffat avtal med
ett svenskt virdepappersinstitut eller ett utlindskt vardepappersforetag
som hor hemma inom EES om att for bara detta instituts eller foretags
rakning
1. marknadsfora investerings- eller sidotjénster,

4 Senaste lydelse 2024:115.



2. ta emot eller vidarebefordra instruktioner eller order Prop. 2024/25:110
avseende investeringstjdnster eller finansiella instrument, Bilaga 5
3. placera finansiella instrument, eller

4. tillhandahélla investeringsradgivning avseende dessa instrument eller
tjénster,

behorig myndighet: i Sverige Finansinspektionen och i sdrskilt angivna
fall Bolagsverket och i vrigt en utlindsk myndighet som har behorighet
att utdva tillsyn 6ver utlindska vardepappersforetag och foretag som
driver en reglerad marknad eller annan motsvarande marknad eller som
har behorighet att utéva tillsyn 6ver emittenter vars dverlatbara vérde-
papper ir upptagna till handel pé en reglerad marknad,

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

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

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

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

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

huvudsakligen kommersiell koncern: en koncern vars huvudsakliga
verksamhet inte dr

1. tillhandahéllande av investeringstjénster eller sidana tjanster som av-
sesi7kap. 1 § lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse, eller

2. verksamhet som marknadsgarant for ravaruderivat,

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

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

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

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

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

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

OTF-plattform: ett multilateralt system inom EES som inte &r en
reglerad marknad eller en MTF-plattform, och inom vilket flera tredje-
parters kop- och séljintressen i1 obligationer, strukturerade finansiella
produkter, utslédppsritter eller derivat kan interagera inom systemet sé att
det leder till ett kontrakt,

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

reglerad marknad: ett multilateralt system inom EES som sammanfor
eller mojliggdér sammanforande av ett flertal kop- och séljintressen i 215
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finansiella instrument fran tredjepart — regelmaéssigt, inom systemet och i
enlighet med icke skdnsméssiga regler — sa att det leder till ett kontrakt,
statlig emittent: nagon av foljande som emitterar skuldinstrument:

1. Europeiska unionen,

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

sdrskild funktion i staten,

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

4. en sarskild funktion for flera stater inom EES,

5. en internationell finansinstitution som etablerats av minst tva stater
inom EES och vars mal ar att ordna finansiering och tillhandahélla
finansiellt bistand till de stater som har eller riskerar att f& allvarliga

finansieringsproblem, och

6. Europeiska investeringsbanken,

systematisk _internhandlare: ett
vardepappersinstitut som i en
organiserad, frekvent, systematisk
och vdsentlig omfattning handlar
for egen rakning ndr det utfor
kundorder utanfor en reglerad
marknad eller en handelsplattform
utan att wtnyttia ett multilateralt
system,

systematisk __internhandlare: ett
vardepappersinstitut som

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

—vdljer att vara systematisk
internhandlare,

tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag: en MTF-plattform som
ar registrerad som en tillvixtmarknad for smé och medelstora foretag hos
Finansinspektionen enligt 11 kap. 13-158§§ eller hos en behdrig
myndighet i ett annat land inom EES,

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

utlindskt virdepappersforetag: ett utlindskt foretag som i hemlandet
har tillstind att driva vérdepappersrorelse,

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

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

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

virdepappersinstitut: ett vardepappersbolag, ett svenskt kreditinstitut
som har fatt tillstdnd enligt denna lag att driva véardepappersrorelse eller
ett utlindskt foretag som driver virdepappersrorelse fran filial i Sverige
eller genom att anvianda anknutna ombud etablerade i Sverige.
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algoritmisk handel: handel med finansiella instrument dédr en dator-
algoritm automatiskt bestimmer enskilda orderparametrar med begrinsat
eller inget méanskligt ingripande,

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

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

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

1. kreditinstitut, vardepappersbolag eller EES-institut, eller

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

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

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

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

EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

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

elektroniskt format: ett annat varaktigt medium an papper,

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

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

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

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

1. kreditinstitut, virdepappersbolag eller EES-institut, eller

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

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

3 Senaste lydelse 2023:94. 217
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holdingforetag med blandad verksamhet: holdingforetag enligt arti-
kel 4.1.22 i tillsynsférordningen,

kapitalbas:

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

2. for ovriga foretag, detsamma som 1 artikel 72 i tillsynsforordningen,

koncern:

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

2. i 0vriga kapitel, detsamma somi | kap. 11 och 12 §§ aktiebolagslagen
(2005:551), varvid det som sigs om moderbolag tillimpas dven pa andra
juridiska personer &n aktiebolag,

koncerndterhdmitningsplan: en plan som upprattats av ett moderforetag
inom EES i syfte att identifiera dtgirder som de foretag i en grupp som
omfattas av gruppbaserad tillsyn avser att vidta for att bevara eller
aterstélla koncernens eller ett i koncernen ingdende vérdepappersbolags
eller utldndskt vardepappersforetags finansiella stdllning och livskraft
efter en betydande forsdmring av den finansiella situationen,

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

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

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

2. antalet och typen av marknadsaktérer, och

3. den genomsnittliga storleken pa skillnader mellan kdp- och

siljkurser (spreadar),

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

1. nettonuvirdet av aterstdende forviantade kupongbetalningar fram till
forfallodagen, och

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

matchad principalhandel: en transaktion

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

2. dér bada sidor av transaktionen genomfors samtidigt, och

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

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



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

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

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

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

multilateralt _system: ett multi-
lateralt system enligt definitionen i
artikel 2.1.11 i forordningen om
marknader for finansiella inst-
rument,
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samordnande tillsynsmyndighet: en behorig myndighet som ansvarar for
att utdva gruppbaserad tillsyn av moderinstitut inom EES och av vérde-
pappersbolag och kreditinstitut som kontrolleras av finansiella moder-
holdingforetag inom EES eller blandade finansiella moderholdingforetag
inom EES,

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

startkapital:

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

2. for 6vriga foretag, det kapital som avses i artikel 4.51 i tillsyns-
forordningen,

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

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

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

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

4. en valutakurs eller en kombination av valutakurser, eller

5. andra faktorer,

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

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

1. att infrastrukturen dr avsedd att minimera fordr6jning (latens) genom
samlokalisering, narvérdskap eller elektroniskt hdghastighetstilltrade,

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

3. stor méangd intradagsmeddelanden som utgor order, bud eller annul-
leringar,
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teknik for distribuerade liggare: sédan teknik som avses i artikel 2.1 i
Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2022/858 av den 30 maj
2022 om en pilotordning for marknadsinfrastrukturer som baseras pa
teknik for distribuerade liggare och om dndring av forordningarna (EU) nr
600/2014 och (EU) nr 909/2014 samt direktiv 2014/65/EU,

varaktigt medium: ett medel som

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

2. mojliggor ofordandrad atergivning av den bevarade informationen, och

dterhdmtningsplan: en plan som upprittas av ett virdepappersbolag i
syfte att vidta dtgirder som bolaget avser att vidta for att bevara eller dter-
stdlla sin finansiella stdllning och livskraft efter en betydande forsdmring
av den finansiella situationen.

2 kap.
5§°

Tillstdnd enligt 1 § behovs inte for

1. Sveriges riksbank, Riksgéldskontoret och Kammarkollegiet,

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

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

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

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

6. fysiska och juridiska personer som tillhandahaller investerings-
tjénster, om tjdnsten tillhandahélls tillfélligt i samband med annan yrkes-
maéssig verksamhet som regleras av

a) bestimmelser i lag eller annan forfattning, eller

b) etiska regler som avser yrkesverksamheten i fraga och som inte
utesluter att tjansten tillhandahélls,

7. fysiska och juridiska personer som for egen rikning handlar med
andra finansiella instrument &dn ravaruderivat eller utslédppsritter eller
derivat hanforliga till utsléppsrétter och som inte tillhandahéller andra
investeringstjénster eller utfér annan investeringsverksamhet med andra
finansiella instrument &n ravaruderivat eller utsldppsritter eller derivat
hanforliga till utslappsritter, savida de inte

a) ar marknadsgaranter,

b) dr deltagare pa en reglerad
marknad eller en MTF-plattform
eller har direkt elektroniskt till-
trdde till en handelsplats, med
undantag av icke-finansiella en-
heter som pa en handelsplats
genomfor transaktioner som pa ett
objektivt maitbart sdtt minskar
risker som stdr i direkt samband

¢ Senaste lydelse 2021:967.

b) dr deltagare pa en reglerad
marknad eller en MTF-plattform,
med undantag av icke-finansiella
enheter som p& en handelsplats
genomfOr transaktioner som avser
likviditetshanteringen eller som pa
ett objektivt métbart sdtt minskar
risker som stdr i direkt samband
med  affirsverksamheten eller



med affiarsverksamheten eller likviditetsforvaltningen hos dem
likviditetsforvaltningen hos dem eller de koncerner de ingér i,
eller de koncerner de ingar i,

c) tilldmpar en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel, eller

d) handlar for egen rdkning vid utférandet av kundorder,

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

9. foretag som tillhandahéller bade

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

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

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

11. foretag som handlar med ravaruderivat, utsléppsritter eller derivat
hinforliga till utslappsratter for egen rikning utan att utféra kundorder,
eller tillhandahéller investeringstjanster i frdga om sddana instrument till
kunderna i sin huvudsakliga verksamhet, om

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

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

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

d) foretaget pd begéran rapporterar till Finansinspektionen pé vilken
grund foretaget har bedomt att verksamheten endast &r en kompletterande
verksamhet,

12. fysiska och juridiska personer som tillhandahaller investerings-
radgivning inom ramen for annan yrkesmassig verksamhet &n sddan som
omfattas av bestimmelserna i denna lag, om det inte lamnas nagon specifik
erséttning for radgivningen,

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

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

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

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

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

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

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

c) personen &r operatdr eller forvaltare av energibalanseringssystem,
rorledningsnét eller system for balansering av tillgdngen och efterfragan
pa energi,

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

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

b) foretaget inte tillimpar en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel,

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

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

Tillstand kravs inte heller for sddan forvaltning av finansiella instrument
som 4r reglerad i ndgon annan lag.

4 kap.
4§

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

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

2. foretagets hemland har vidtagit nodviandiga atgirder for att motverka
penningtvitt och finansiering av terrorism,

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

4. filialen fritt forfogar over ett tillrackligt startkapital,

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

5§9

7 Senaste lydelse 2021:967. Andringen innebér att andra stycket tas bort.
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6. foretagets hemland har ingatt ett avtal med Sverige, som uppfyller
normerna i artikel 26 i OECD:s modellavtal for skatter pa inkomst och
formdgenhet och sdkerstiller ett effektivt informationsutbyte i skatte-
drenden, inklusive eventuella multilaterala skatteavtal,

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

8. det finns skil att anta att den planerade verksamheten kommer att
drivas enligt bestimmelserna i denna lag, forordningen om marknader for
finansiella instrument, foreskrifter som meddelats med stdd av lagen och

andra forfattningar som géller for foretagets verksamhet i Sverige.

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

8 kap.
1§8

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

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

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

driver plattformen.

9 kap.
2§

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

Det som angesi 1, 10-12, 1417,
20-29 och 31-39 §§ géller inte for
transaktioner som  genomfors
mellan deltagarna pa en MTF-
plattform enligt de regler som

8 Senaste lydelse 2021:968.
° Senaste lydelse 2019:289.

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

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

géller for plattformen eller i
forhéllandet mellan deltagarna och
det vardepappersinstitut som driver
plattformen.

33 §10
Ett virdepappersinstitut ska ha system och riktlinjer for hur institutet ska
uppné basta mojliga resultat enligt 31 och 32 §§ nér en kunds order utfors.
I riktlinjerna ska det for varje klass av finansiella instrument finnas
uppgifter om de olika platser dar vérdepappersinstitutet utfor sina kund-
order och de faktorer som péverkar valet av utférandeplats. Riktlinjerna
ska omfatta de utfoérandeplatser som gor det mojligt for institutet att

stadigvarande uppna bista mojliga resultat nér en kundorder utfors.

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

9§.

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

36 §11
Om en kund begér det, ska ett vardepappersinstitut kunna visa att det har
utfort kundens order i enlighet med institutets riktlinjer for utférande av

order.

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

Om Finansinspektionen begir
det, ska ett virdepappersinstitut
kunna visa att det uppfyller kraven
131-35 §8§.

11 kap.
lag§?

For ett vardepappersinstitut som
driver en handelsplattform géller
13 kap. 1 a-1j, 6 a och 9 §§. Det
som anges dir om bdrs och reglerad
marknad ska da avse virdepappers-
institut respektive handelsplatt-
form.

For ett virdepappersinstitut som
driver en handelsplattform géller
13 kap. 1 a—117§§. Det som anges
dér om bors och reglerad marknad
ska d& avse virdepappersinstitut
respektive handelsplattform.

For ett vardepappersinstitut som driver en OTF-plattform géller utéver
det som anges i 13 kap. 1 b § att endast ett institut som inte har néra

19 Senaste lydelse 2021:968.
' Senaste lydelse 2017:679.
12 Senaste lydelse 2021:968.



forbindelser med den som driver plattformen far driva verksamhet som

marknadsgarant pa plattformen.

13 kap.

lc §13
En bdrs ska inrétta effektiva system, forfaranden och arrangemang for
att kunna avvisa order pa en reglerad marknad som den driver som
overskrider forutbestimda volym- och pristrosklar eller dr uppenbart

felaktiga.

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

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

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

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

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

11 §14
En bors ska ha regler for minsta tillatna prisdndring for aktier, depabevis,
borshandlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella instrument
som handlas pa en reglerad marknad som borsen driver. Reglerna ska
1. kalibreras sa att de aterspeglar det aktuella finansiella instrumentets
likviditetsprofil och den genomsnittliga skillnaden mellan kop- och

13 Senaste lydelse 2017:679.
14 Senaste lydelse 2021:480.
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Prop. 2024/25:110  s#ljkurs, med beaktande av méjligheten till rimligt stabila priser utan att i
Bilaga 5 onddan hindra dnnu mindre skillnader, och
2. pa lampligt sdtt justera minsta tillatna prisdndring for varje finansiellt
instrument.

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

—ett internationellt  identifi-
eringsnummer  for vdirdepapper
(ISIN) som utfdrdats utanfor EES,
eller

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

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

lkyg

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

115

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

15 a kap.

Kontroller for positionshantering Kontroller for positionshantering
gdllande ravaruderivat och derivat
hénforliga till utsldppsrdtter

7 §]5
Ett virdepappersinstitut eller en Ett virdepappersinstitut eller en
bors som driver en handelsplats pd  bors som driver en handelsplats pa
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vilken révaruderivat handlas ska
tillampa kontroller for positions-
hantering som ger institutet eller
bdrsen befogenhet att

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

2. fa tillgéng till information och
dokumentation avseende storleken
pa och syftet med en position i
ravaruderivat eller en exponering
som innehas samt information om
verklig eller indirekt &gare till
positionen,

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

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

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

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

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

vilken révaruderivat eller derivat
hénforliga till utsldippsrdtter hand-
las ska tillimpa kontroller for
positionshantering som ger
institutet eller borsen befogenhet
att

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

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

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

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

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

Informationen  enligt  forsta
stycket 2 och 3 ska, nér det ar lamp-
ligt, 4ven innehalla uppgifter om
positioner 1 ravaruderivat eller
derivat hdnforliga till utsldipps-
rdtter pa andra handelsplatser och
ekonomiskt likvirdiga OTC-kon-
trakt, om dessa positioner

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

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

diskriminerande.
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10 §16

Ett vardepappersinstitut eller en
bors som driver en handelsplats pa
vilken révaruderivat, utsldppsrdtter
eller derivat héanforliga till ut-
slappsratter handlas ska dela in dem
som har positioner i sadana
finansiella instrument i foljande
kategorier:

1. vérdepappersbolag, utldndska
eller utlindska kreditinstitut,

Ett vérdepappersinstitut eller en
bors som driver en handelsplats pa
vilken ravaruderivat eller derivat
hénforliga till utsldppsritter hand-
las ska dela in dem som har
positioner 1 sddana finansiella
instrument i foljande kategorier:

vardepappersforetag, kreditinstitut

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

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

ursprungliga lydelsen,
4. kommersiella foretag, eller

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

forordning (EU) nr 421/2014.

11 §17

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

1. de totala positioner som inne-
has av de olika kategorierna enligt
10 § for de ravaruderivat, utsldipps-
rdtter eller derivat hénforliga till
utsldppsritter som handlas pa
handelsplatsen,

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

1. de totala positioner som inne-
has av de olika kategorierna enligt
10§ for de ravaruderivat eller
derivat hénforliga till utslappsrétter
som handlas pa handelsplatsen,

2. antalet langa och korta positioner per kategori och fordndringar av

dessa sedan foregaende rapport,

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

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

Rapporten ska ldmnas till Finansinspektionen och till Europeiska virde-

pappers- och marknadsmyndigheten.

16 Senaste lydelse 2017:679.
17 Senaste lydelse 2017:679.



Forsta—tredje styckena géller bara nér antalet personer och &ppna
positioner Overstiger de troskelvirden som anges i artikel 83 i den

delegerade forordningen till MiFID II.

llayg

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

12 §18

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

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

13 §19

Ett vidrdepappersinstitut som
utanfér en handelsplats handlar
med ravaruderivat, utsldppsrdtter
eller derivat hénforliga till ut-
slappsréitter som handlas pd en
handelsplats i Sverige ska dagligen
till Finansinspektionen eller, i
forekommande fall, den behoriga
myndighet i ett annat land inom
EES som har faststéllt en gemen-
sam positionslimit for det finan-
siella instrumentet, ldmna en redo-
visning av sina egna, sina kunders
och slutkundernas positioner i
sddana instrument och OTC-kon-
trakt som ekonomiskt motsvarar
sddana instrument.

Ett svenskt vdrdepappersinstitut
som utanfor en handelsplats hand-
lar med ravaruderivat, utsldipps-
rdtter eller derivat hinforliga till

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

Ett vérdepappersinstitut som
utanfér en handelsplats handlar
med ravaruderivat eller derivat
hinforliga till utsldppsrétter som
handlas pa en handelsplats i
Sverige ska dagligen till Finans-
inspektionen eller, i forekommande
fall, den behodriga myndighet i ett
annat land inom EES som har
faststillt en gemensam positions-
limit for det finansiella instru-
mentet, l&mna en redovisning av
sina egna, sina kunders och slut-
kundernas positioner i OTC-kon-
trakt som ekonomiskt motsvarar
sadana instrument.

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

handlas p& en handelsplats i ett
annat land inom EES ska dagligen
till den behdriga myndigheten i det
landet eller, i forekommande fall,
den behoriga myndighet som har
faststéllt en gemensam positions-
limit for det finansiella instrumen-
tet, ldmna en redovisning av sina
egna, sina kunders och slut-
kundernas positioner i OTC-kon-
trakt som ekonomiskt motsvarar
sédana instrument.

14 §%

Den som deltar i handeln pa en
handelsplats pa vilken réavaru-
derivat, utsldppsrdtter eller derivat
hanforliga till utsléappsratter hand-
las, ska dagligen till den bors eller
det virdepappersinstitut som driver
handelsplatsen  rapportera sina
egna, sina kunders och slutkunder-
nas positioner i sddana finansiella
instrument.

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

22 kap.
1 §21
Finansinspektionen ska, efter en underréttelse om handelsstopp enligt
11 kap. 12 § fjarde stycket eller 13 kap. 7 a § fjarde stycket, sa snart det
kan ske besluta om handelsstoppet ska bestd, om det berott pa

1. misstinkt marknadsmissbruk,
2. ett uppkopserbjudande,

3. att investerarna inte i tillricklig omfattning har tillgang till infor-
mation om emittenten eller det finansiella instrumentet, eller
4. att emittentens stéllning ar sadan att handeln skulle skada investerar-

nas intressen.

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

i forsta stycket.

2 Senaste lydelse 2017:679.
2! Senaste lydelse 2019:419.

Finansinspektionen  far dven
besluta om handelsstopp om en
bérs eller ett virdepappersinstitut
inte avbryter eller begrdnsar
handeln trots att betydande pris-
rorelser i ett finansiellt instrument
eller relaterade finansiella inst-
rument har lett till oordnade



handelsforhallanden pa en eller
flera marknader. Finansinspek-
tionen far i en sddan situation dven
foreldgga

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

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

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

Lydelse enligt forslaget i avsnitt 2.1

Foreslagen lydelse

2§

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

Har Finansinspektionen med-
delat ett beslut enligt 1§ forsta
stycket 1, 2 eller 4, 1§ andra
stycket eller enligt forsta stycket,
ska borsen eller véardepappers-
institutet besluta nir handeln kan
aterupptas. Ett beslut om att
ateruppta handeln far, om inte
sarskilda skél finns, meddelas forst
efter samrad med inspektionen. Om
ett beslut om att ateruppta handeln
har meddelats utan ett féregdende
samrdd med inspektionen, ska
bdrsen eller viardepappersinstitutet
omedelbart underrétta inspektionen
om beslutet.

Finansinspektionen far besluta
att handeln genom systematiska
internhandlare eller i annan av ett
vardepappersinstitut ~ organiserad
handel ska avbrytas med ett finan-
siellt instrument pa sddan grund
som anges i 1 § forsta stycket.

Har Finansinspektionen med-
delat ett beslut om handelsstopp
enligt 1 § forsta stycket 1, 2 eller 4,
1 § andra eller tredje stycket eller
enligt forsta stycket, ska borsen
eller vardepappersinstitutet besluta
ndr handeln kan é&terupptas. Ett
beslut om att ateruppta handeln fér,
om inte sérskilda skidl finns,
meddelas forst efter samrdd med
inspektionen. Om ett beslut om att
ateruppta handeln har meddelats
utan ett foregdende samrad med
inspektionen, ska bdrsen eller
vérdepappersinstitutet omedelbart
underritta inspektionen om
beslutet.

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

borsen eller vardepappersinstitutet.
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Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

25 kap.

la §22
Finansinspektionen ska ingripa mot ndgon som ingér i ett svenskt
vardepappersinstituts styrelse eller dr dess verkstidllande direktor, eller
ersittare for ndgon av dem, om virdepappersinstitutet har asidosatt sina

skyldigheter enligt

1. 5kap. 1,3, 6 eller 7 §,

2.6kap. 1,4 eller 6 §,

3.ndgon av 8kap. 8e eller
9-34 §§ eller foreskrifter som med-
delats med stod av ndgon av
bestdmmelserna i 8 kap. 35 § 3—-12,

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

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

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

3. ndgon av 8 kap. 8 e, 9-32 eller
34 §§ eller foreskrifter som med-
delats med stod av négon av

bestimmelserna 1 8 kap. 35§
3-12,
4.nagon av 9kap. 1§, 83§

tredje stycket, 9-12, 1417, 20-36,
38—41 eller 43 §§ eller foreskrifter
som meddelats med stod av ndgon
av bestimmelserna i 9 kap. 50 § 1,
3-9eller11,

5.nadgon av llkap. 1§, la§
andra stycket, 1 b-3, 4, 4a eller
12 §§ eller driver en
tillvaxtmarknad for smé& och
medelstora foretag trots att kraven i
13 § inte ar uppfyllda,

6. nadgon av 13 kap. 1 a—117§§,

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

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

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

9. 23 kap. 2 § forsta stycket eller foreskrifter som meddelats med stod
av 23 kap. 15 § 1, eller inte har f6ljt en begéran, ett foreldggande eller ett
beslut som meddelats av Finansinspektionen enligt 23 kap. 2 § tredje
stycket, 3 § forsta stycket, 3 a eller 3 b § eller har motsatt sig en under-
sokning enligt 23 kap. 4 §.

1b §23
Finansinspektionen ska ingripa mot en sadan person som avses i 1 a §
om vérdepappersinstitutet har asidosatt sina skyldigheter enligt
forordningen om marknader for finansiella instrument genom att
1. inte offentliggora, tillgéngliggora eller tillhandahalla uppgifter eller
uppfylla kraven enligt

22 Senaste lydelse 2021:968.
3 Senaste lydelse 2020:1157.



— artikel 3.1 eller 3.3,
— artikel 4.3 forsta stycket,

— artikel 6,

— artikel 5,

— artikel 7.1 tredje stycket forsta meningen,

— artikel 8.1, 8.3 eller 8.4,

— artikel 10,

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

— artikel 12.1,

— artikel 13.1,

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

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

— artikel 17.1 andra meningen,

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

—artikel 20.1 eller 20.2 forsta
meningen, eller

—artikel 21.1, 21.2 eller 21.3,

2. inte tillhandahalla uppgifter
uppgifter enligt artikel 22.2,

3.inte genomfOra transaktioner
pa en reglerad marknad, en MTF-
plattform, en marknad utanfér EES
som enligt beslut av Europeiska
kommissionen beddémts vara lik-
viardig med en reglerad marknad
eller via en systematisk internhand-
lare enligt artikel 23.1 eller genom

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

—artikel 11.1  andra  stycket
forsta meningen, /7.1b eller 11.3
fidrde stycket,

— artikel 11a.1
forsta  meningen
fidrde stycket,

andra stycket
eller  1la.l

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

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

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

till Finansinspektionen eller lagra

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

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

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

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

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

5.1inte rapportera uppgifter om
utforda transaktioner till Finans-
inspektionen enligt artikel 26.1
forsta stycket, 26.2, 26.3, 264,
26.5, 26.6 forsta stycket eller 26.7
forsta, andra, tredje, fjarde eller
attonde stycket,

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

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

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

9.inte uppfylla de organisa-
toriska kraven i artikel 27g.1-27g.5
eller 271.1-27i1.4,

10. inte genomfo6ra transaktioner
pa en handelsplats eller pa en mark-
nadsplats utanfér EES som enligt
beslut av Europeiska kommis-
sionen beddmts vara likvérdig med
en handelsplats enligt artikel 28.1
eller 28.2 forsta stycket,

11.inte uppfylla kraven avse-

ende system, forfaranden och
arrangemang enligt artikel 29.2
eller 30.1,

12. inte fora register och offent-
liggdra uppgifter avseende portfol)-
kompressioner enligt artikel 37.2
eller 31.3,

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

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

att driva ett internt matchnings-
system pd multilateral basis utan
auktorisation enligt artikel 23.2,

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

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

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

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

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

12.inte uppfylla de organisa-
toriska kraven i artikel 27g.1-27g.5
eller 27i.1-27i1.4,

13. inte genomfora transaktioner
pa en handelsplats eller pa en mark-
nadsplats utanfér EES som enligt
beslut av Europeiska kommis-
sionen bedomts vara likvardig med
en handelsplats enligt artikel 28.1,

14.inte uppfylla kraven avse-

ende system, fOrfaranden och
arrangemang enligt artikel 29.2
eller 30.1,

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

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

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



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

Ett ingripande enligt forsta
stycket 7, 8 eller 9 far goras bara
om Finansinspektionen har tillsyn
over vérdepappersinstitutets verk-
samhet som leverantdr av data-
rapporteringstjanster.

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

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

Ett ingripande enligt fOrsta
stycket 10, 11 eller 12 far goras
bara om Finansinspektionen har
tillsyn &ver vardepappersinstitutets
verksamhet som leverantdr av
datarapporteringstjanster.

le §24
Finansinspektionen ska ingripa mot ndgon som ingdr i en bdrs styrelse
eller dr dess verkstéllande direktor, eller ersdttare for ndgon av dem, om

boérsen

1. har fatt sitt tillstdnd genom att lamna falska uppgifter eller pa annat

otillborligt sétt,

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

inte ar uppfyllda,

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

35§ 12,

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

b) nagon av l1lkap. 1§, 1a§
andra stycket, 1b-3, 4, 4a eller
12 §§ eller driver en tillvixtmark-
nad fér sma och medelstora foretag
trots att kraven i 13 § inte ar upp-
fyllda,

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

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

e) 14 kap. 1,2 eller 3 §,

f) 15kap. 1,2, 5,9 eller 10 §,

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

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

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

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

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

24 Senaste lydelse 2021:968.
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Prop. 2024/25:110 4. i strid med 24 kap. 5 § forsta stycket later bli att till Finansinspek-
Bilaga 5 tionen anmila sadana forvérv och avyttringar som avses dér, eller

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

Om en sddan person som avses i forsta stycket omfattas av tillstdnds-
eller underréttelseskyldighet enligt 24 kap. 1 eller 4 § for forvarv eller
avyttring av aktier eller andelar i foretaget, ska forsta stycket 4 och 5 inte
giélla for den personen i friga om dessa aktier eller andelar.

1f §25

Finansinspektionen ska ingripa mot en sddan person som avses i 1 e §
om borsen har &sidosatt sina skyldigheter enligt férordningen om
marknader for finansiella instrument genom att

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

— artikel 3.1 eller 3.3,

— artikel 4.3 forsta stycket,

— artikel 5,
— artikel 6,
— artikel 7.1 tredje stycket forsta meningen,
—artikel 8.1, 8.3 eller 8.4, —artikel 8.1,
— artikel 8a.1 eller 8a.2,
— artikel 8b,
— artikel 10,
—artikel 11.1 tredje stycket for- —artikel 11.1 andra stycket for-
sta meningen eller 11.3 tredje sta meningen, [/1.1b eller 11.3
stycket, fjdrde stycket,

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

—artikel 12.1, eller

— artikel 13.1, — artikel 13.1 eller 13.2,

2. inte tillhandahdlla uppgifter till Finansinspektionen eller lagra
uppgifter enligt artikel 22.2,

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

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

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

3.inte fora register eller hélla 6.1inte fora register eller hélla
uppgifter tillgdngliga enligt arti- uppgifter tillgéngliga enligt arti-
kel 25.2, kel 25.2,

236 5 Senaste lydelse 2020:1157.



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

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

6. tillita en  styrelseledamot,
verkstillande direktoren eller ersét-
tare for ndgon av dem att ata sig ett
sadant uppdrag i1 foretaget eller
kvarsta i foretaget trots att kraven i
artikel 27f.1 inte ar uppfyllda,

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

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

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

10. inte uppfylla kraven avse-

ende system, forfaranden och
arrangemang enligt artikel 29.2
eller 30.1,

11. inte fora register och offent-
liggora uppgifter avseende portfilj-
kompressioner enligt artikel 31.2
eller 31.3,

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

13.inte uppfylla kraven avse-

ende system, forfaranden och
arrangemang enligt artikel 29.2
eller 30.1,

14. inte fora register och offent-
liggdra uppgifter avseende risk-
reduceringstjinster efter handel
enligt artikel 31.3,

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

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

17. inte f6lja ett beslut som avses
i artiklarna 40—42.

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

12 §26
Finansinspektionen far foreldgga ett utlindskt virdepappersforetag som
hoér hemma inom EES och som driver verksamhet frén filial i Sverige, att

26 Senaste lydelse 2021:968.
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foreskrifter som hanfor sig till nagon av dem:

— 8 kap. 15-20, 32 och 33 §§, — 8 kap. 15-20 och 32 §§,

—9kap. 1, 10-12, 14-30 och —9kap. 1, 10-12, 14-30,
31-39 §8, 31-36, 38 och 39 §§, och

—13kap. 9§, och

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

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

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

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

152§

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

1. har fatt sitt tillstind genom att 1dmna falska uppgifter eller pd annat
otillborligt sitt,

2. har tillatit en person som har ansvaret for ledningen av filialen att ata
sig ett sddant uppdrag i filialen eller att kvarsté i detta trots att kraven i
4 kap. 4 § 5 eller i foreskrifter som meddelats med st6d av 3 kap. 12 § 2

inte dr uppfyllda, eller

3. har asidosatt sina skyldigheter enligt

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

b) ndgon av 9kap. 1§, 8§
tredje stycket, 9-12, 14-17 a,
19 a-30, 31-41 eller 43 §§ eller
foreskrifter som meddelats med
stdd av nagon av bestimmelserna i
9 kap. 50§ 1,3-9eller 11,

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

d) ndgon av 13 kap. 1 a-1j, 6a
eller 9 §8§,

%7 Senaste lydelse 2021:968.

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

b)ndgon av 9kap. 1§, 83§
tredje stycket, 9-12, 14-17 a,
19 a-30, 31-36, 38-41 eller 43 §§
eller foreskrifter som meddelats
med stod av  ndgon av
bestdmmelserna i 9 kap. 50 § 1, 3—
9eller 11,

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

d) ndgon av 13 kap. 1 a—1/§§,



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

e)22 kap. 2§ andra stycket, 5 Prop.2024/25:110

eller 6 § eller inte har foljt ett beslut
eller ett foreliggande som med-
delats av Finansinspektionen enligt
22 kap. 1§, 2 § forsta stycket eller

Bilaga 5

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

ning enligt 23 kap. 4 §.

15b§%

Finansinspektionen ska ingripa mot en sadan person som avses i 15 a §,
om foretaget har asidosatt sina skyldigheter enligt férordningen om
marknader for finansiella instrument genom att

1. inte offentliggora, tillgéngliggora eller tillhandahalla uppgifter eller

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

— artikel 6,

— artikel 5,

— artikel 7.1 tredje stycket forsta meningen,

— artikel 8.1, 8.3 eller 8.4, —artikel 8.1,

— artikel 8a.1 eller 8a.2
— artikel 8b,

— artikel 10,

—artikel 11.1  tredje  stycket —artikel 11.1  andra  stycket
forsta meningen eller 11.3 tredje  forsta meningen, /7.1b eller 11.3
stycket, fjdrde stycket,

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

—artikel 12.1,

—artikel 13.1,

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

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

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

— artikel 17.1 andra meningen,

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

—artikel 20.1 eller 20.2 forsta
meningen, eller

—artikel 21.1, 21.2 eller 21.3,

8 Senaste lydelse 2017:679.

15.2 eller 15.4 andra meningen,

—artikel 20.1, 20.1a eller 20.2
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2.inte tillhandahalla uppgifter till Finansinspektionen eller lagra

uppgifter enligt artikel 22.2,

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

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

5.1inte rapportera uppgifter om
utforda transaktioner till Finans-
inspektionen enligt artikel 26.1
forsta stycket, 26.2, 26.3, 264,
26.5, 26.6 forsta stycket eller 26.7
forsta, andra, tredje, fjarde eller
attonde stycket.

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

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

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

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

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

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

9.ta emot  betalning  for
orderflode i strid med artikel 39a.

1. Denna lag trédder i kraft den 29 september 2025.
2. Aldre bestammelser giller for overtrddelser som har dgt rum fore

ikrafttradandet.
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Efter remiss har yttranden kommit in frédn Finansinspektionen,
Fondbolagens forening, Forvaltningsritten i Stockholm, Kammarritten i
Stockholm, Konsumentverket, Nasdaq Stockholm Aktiebolag, Nordic
Growth Market NGM AB, Regelradet, Svensk Vardepappersmarknad och
Sveriges advokatsamfund.

Foljande remissinstanser har inte svarat eller angett att de avstar fran att
lamna nagra synpunkter: Energiforetagen Sverige, Foreningen for god sed
pa viardepappersmarknaden, Kommuninvest i Sverige AB, Naringslivets
Regelndmnd, Spotlight Stock Market AB, Svensk Forsékring, Svenskt
Néringsliv och Sveriges Aktiesparares Riksforbund.
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Lagradsremissens lagforslag

Regeringen har foljande forslag till lagtext.

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

vardepappersmarknaden

Hirigenom foreskrivs' att 22 kap. 2 § lagen (2007:528) om virdepappers-

marknaden ska ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

22 kap.

2§

Finansinspektionen far besluta att handeln genom systematiska intern-
handlare eller i annan av ett virdepappersinstitut organiserad handel ska
avbrytas med ett finansiellt instrument pé sddan grund som angesi 1 §.

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

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

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

1. Denna lag trider i kraft den 1 juni 2025.
2. Aldre bestimmelser giller fortfarande for dvertridelser som har gt

rum fore ikrafttradandet.

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om
harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars virdepapper 4r
upptagna till handel pé en reglerad marknad och om éndring av direktiv 2001/34/EG, i
lydelsen enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2013/50/EU.

2 Senaste lydelse 2017:679.
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viardepappersmarknaden

Hirigenom foreskrivs' i friga om lagen (2007:528) om virdepappers-
marknaden?

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

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

dels att 1kap. 4a, 4b och 58§, 2kap. 5§, 4kap. 4§, 8kap. 1§,
9 kap.2, 33 0och 36 §§, 11 kap. 1 a§, 13kap. 1 coch 1i§§, 15akap. 7
och 10-14 §§,22 kap. l och2 §§och25kap. 1a,1b,1 e, 11,12,15aoch
15 b §§ och rubriken nirmast fore 15 a kap. 7 § ska ha f6ljande lydelse,

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

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

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

I denna lag betyder

direktivet _om__marknader _for
finansiella instrument: Europa-

direktivet _om _marknader _for
finansiella instrument: Europa-

parlamentets och réadets direktiv
2014/65/EU av den 15 maj 2014
om marknader for finansiella
instrument och om é&ndring av
direktiv  2002/92/EG  och av
direktiv 2011/61/EU, i lydelsen
enligt Europaparlamentets och
radets direktiv (EU) 2021/338,

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

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

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella instrument och om éndring av direktiv 2002/92/EU och av
direktiv 2011/61/EU, i lydelsen enligt Europaparlamentets och radets direktiv (EU)
2024/790.

2 Senaste lydelse av

2 kap. 1b §2017:679

8 kap. 33 § 2021:968

9 kap. 37 § 2017:679

11 kap. 3 a § 2017:679

13 kap. 6 a § 2017:679

13 kap. 9 § 2021:968

3 Senaste lydelse 2021:967.

14 kap. 3 b § 2017:679

rubriken till 15 a kap. 2017:679

rubriken niarmast fore 8 kap. 33 § 2021:968
rubriken nirmast fore 9 kap. 37 § 2017:679
rubriken nirmast fore 13 kap. 9 § 2017:679.

243



Prop. 2024/25:110  2006/49/EG, i lydelsen enligt Europaparlamentets och ridets direktiv (EU)

Bilaga 7

244

2021/338,

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

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

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

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

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

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

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

4b§*

I denna lag betyder

anknutet ombud: en fysisk eller juridisk person som har traffat avtal med
ett svenskt virdepappersinstitut eller ett utlindskt vardepappersforetag
som hor hemma inom EES om att for bara detta instituts eller foretags
rakning

1. marknadsfora investerings- eller sidotjénster,

2.ta emot eller vidarebefordra instruktioner eller order avseende
investeringstjénster eller finansiella instrument,

3. placera finansiella instrument, eller

4 Senaste lydelse 2024:115.
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behorig myndighet: i Sverige Finansinspektionen och i sdrskilt angivna
fall Bolagsverket och i vrigt en utlindsk myndighet som har behorighet
att utova tillsyn over utldndska virdepappersforetag och foretag som
driver en reglerad marknad eller annan motsvarande marknad eller som
har behdrighet att utova tillsyn dver emittenter vars dverldtbara virde-
papper ir upptagna till handel pé en reglerad marknad,

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

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

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

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

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

huvudsakligen kommersiell koncern: en koncern vars huvudsakliga
verksambhet inte ir

1. tillhandahéllande av investeringstjénster eller sidana tjanster som av-
sesi7kap. 1 § lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse, eller

2. verksamhet som marknadsgarant for ravaruderivat,

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

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

litet och icke-sammanldnkat virdepappersbolag: ett virdepappersbolag
som anses vara ett litet och icke-sammanlénkat vardepappersforetag enligt
artikel 12.1 i vdrdepappersbolagsforordningen,

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

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

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

OTF-plattform: ett multilateralt system inom EES som inte dr en
reglerad marknad eller en MTF-plattform, och inom vilket flera tredje-
parters kop- och séljintressen 1 obligationer, strukturerade finansiella
produkter, utslédppsritter eller derivat kan interagera inom systemet sé att
det leder till ett kontrakt,

professionell kund: en sédan kund som avses 1 9 kap. 4 eller 5 §,

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

statlig emittent: ndgon av foljande som emitterar skuldinstrument: 245
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1. Europeiska unionen,

2. en stat inom EES, inbegripet forvaltningar, organ eller en sérskild
funktion i staten,

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

4. en sarskild funktion f6r flera stater inom EES,

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

6. Europeiska investeringsbanken,

systematisk _internhandlare: ett systematisk _internhandlare: ett
vardepappersinstitut som i en virdepappersinstitut som
organiserad, frekvent, systematisk
och vdsentlig omfattning handlar
for egen rakning ndr det utfor
kundorder utanfor en reglerad
marknad eller en handelsplattform
utan att wutnyttia ett multilateralt
system,

1. pd ett organiserat, frekvent
och systematiskt sdtt handlar for
egen rakning i aktier, depdbevis,
borshandlade fonder, certifikat och
andra liknande finansiella
instrument genom  att utfora
kundorder utanfor en reglerad
marknad eller en handelsplattform
utan att driva ett multilateralt
system, eller

2. viljer att vara systematisk
internhandlare,

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

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

utldndskt virdepappersforetag: ett utlindskt foretag som i hemlandet
har tillstand att driva vérdepappersrorelse,

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

virdepapperscentral: en vérdepapperscentral enligt definitionen 1
artikel 2.1.1 i férordningen om vardepapperscentraler,

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

vdrdepappersinstitut: ett vardepappersbolag, ett svenskt kreditinstitut
som har fatt tillstdnd enligt denna lag att driva vérdepappersrorelse eller



ett utlandskt foretag som driver vardepappersrorelse fran filial i Sverige
eller genom att anvidnda anknutna ombud etablerade i Sverige.

58°

I denna lag betyder

algoritmisk handel: handel med finansiella instrument dédr en dator-
algoritm automatiskt bestimmer enskilda orderparametrar med begrinsat
eller inget manskligt ingripande,

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

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

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

1. kreditinstitut, virdepappersbolag eller EES-institut, eller

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

byte av finansiellt instrument: att sélja ett finansiellt instrument och kdpa
ett annat finansiellt instrument eller utova en réttighet att géra en &dndring
avseende ett befintligt finansiellt instrument,

borshandlad fond: en fond dér minst en andels- eller aktieklass handlas
hela dagen pa minst en handelsplats och med minst en marknadsgarant
som vidtar atgérder for att sdkerstdlla att andels- eller aktiepriset pa
handelsplatsen inte i betydande grad skiljer sig fran dess nettotillgdngs-
varde och, i tillimpliga fall, fran dess preliminédra nettotillgéngsvarde,

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

EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

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

elektroniskt format: ett annat varaktigt medium &n papper,

filial: ett avdelningskontor med sjdlvstiandig forvaltning, varvid dven ett
utlindskt vardepappersforetags etablering av flera driftstéllen i Sverige
ska anses som en enda filial,

finansiellt holdingforetag: ett holdingforetag enligt artikel 4.1.20 1 till-
synsforordningen,

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

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

1. kreditinstitut, vardepappersbolag eller EES-institut, eller

3 Senaste lydelse 2023:94.
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2. annat finansiellt holdingforetag eller ett blandat finansiellt holding-
foretag som é&r etablerat i ndgot land inom EES,

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

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

kapitalbas:

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

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

koncern:

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

2. 1 6vriga kapitel, detsamma som i 1 kap. 11 och 12 §§ aktiebolagslagen
(2005:551), varvid det som sdgs om moderbolag tillimpas dven pa andra
juridiska personer &n aktiebolag,

koncerndterhdminingsplan: en plan som upprattats av ett moderforetag
inom EES i syfte att identifiera atgérder som de foretag i en grupp som
omfattas av gruppbaserad tillsyn avser att vidta for att bevara eller
aterstélla koncernens eller ett i koncernen ingdende vérdepappersbolags
eller utlindskt virdepappersforetags finansiella stidllning och livskraft
efter en betydande forsdmring av den finansiella situationen,

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

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

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

2. antalet och typen av marknadsaktoérer, och

3. den genomsnittliga storleken pa skillnader mellan kdp- och séljkurser
(spreadar),

make-whole-klausul: en klausul som syftar till att skydda investeraren
genom att sikerstélla att emittenten av en obligation, vid fortida inlsen av
obligationen, ar skyldig att till innehavaren betala ett belopp motsvarande
summan av

1. nettonuvirdet av aterstdende forviantade kupongbetalningar fram till
forfallodagen, och

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

matchad principalhandel: en transaktion

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

2. dér bada sidor av transaktionen genomfors samtidigt, och

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



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

foretag inom EES,

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

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

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

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

multilateralt _system: ett multi-
lateralt system enligt definitionen i
artikel 2.1.11 i forordningen om
marknader for finansiella instru-
ment,
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samordnande tillsynsmyndighet: en behorig myndighet som ansvarar for
att utdva gruppbaserad tillsyn av moderinstitut inom EES och av vérde-
pappersbolag och kreditinstitut som kontrolleras av finansiella moder-
holdingforetag inom EES eller blandade finansiella moderholdingforetag
inom EES,

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

startkapital:

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

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

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

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

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

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

4. en valutakurs eller en kombination av valutakurser, eller

5. andra faktorer,

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

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

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

2. att systemet beslutar nér en order ska initieras, genereras, styras eller
utforas utan mansklig medverkan for enskilda handelstransaktioner eller
enskilda order, och 249
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3. stor méngd intradagsmeddelanden som utgor order, bud eller annul-
leringar,

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

varaktigt medium: ett medel som

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

2. mojliggor oforandrad atergivning av den bevarade informationen, och

dterhdmtningsplan: en plan som upprittas av ett virdepappersbolag i
syfte att vidta atgdrder som bolaget avser att vidta for att bevara eller dter-
stdlla sin finansiella stdllning och livskraft efter en betydande forsdmring
av den finansiella situationen.

2 kap.
586

Tillstand enligt 1 § behovs inte for

1. Sveriges riksbank, Riksgéldskontoret och Kammarkollegiet,

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

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

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

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

6. fysiska och juridiska personer som tillhandahaller investerings-
tjénster, om tjansten tillhandahélls tillfalligt i samband med annan yrkes-
miéssig verksamhet som regleras av

a) bestimmelser i lag eller annan forfattning, eller

b) etiska regler som avser yrkesverksamheten i fraga och som inte
utesluter att tjansten tillhandahélls,

7. fysiska och juridiska personer som for egen rékning handlar med
andra finansiella instrument &dn ravaruderivat eller utslédppsritter eller
derivat hanforliga till utsldappsrétter och som inte tillhandahéller andra
investeringstjénster eller utfér annan investeringsverksamhet med andra
finansiella instrument &n ravaruderivat eller utsldppsritter eller derivat
hanforliga till utslappsritter, sdvida de inte

a) ar marknadsgaranter,

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

¢ Senaste lydelse 2021:967.

b) dr deltagare pa en reglerad
marknad eller en MTF-plattform,
med undantag av icke-finansiella
enheter som p& en handelsplats
genomfor transaktioner som avser
likviditetshanteringen eller som pa
ett objektivt matbart sitt minskar



objektivt maétbart sitt minskar risker som star i direkt samband
risker som star i direkt samband med affirsverksamheten eller
med  affirsverksamheten eller likviditetsforvaltningen hos dem
likviditetsforvaltningen hos dem eller de koncerner de ingér i,

eller de koncerner de ingar i,

c) tilldmpar en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel, eller

d) handlar for egen rdkning vid utférandet av kundorder,

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

9. foretag som tillhandahéller bade

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

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

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

11. foretag som handlar med ravaruderivat, utslappsritter eller derivat
hinforliga till utslappsratter for egen rikning utan att utféra kundorder,
eller tillhandahéller investeringstjanster i frdga om sddana instrument till
kunderna i sin huvudsakliga verksamhet, om

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

b) foretaget inte ingér i en koncern vars huvudsakliga verksamhet utgérs
av tillhandahallande av investeringstjanster eller sddana tjanster som avses
i 7kap. 1§ lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse eller
verksamhet som marknadsgarant for rdvaruderivat,

c) foretaget inte tillimpar en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel,
och

d) foretaget pd begéran rapporterar till Finansinspektionen pé vilken
grund foretaget har bedomt att verksamheten endast &r en kompletterande
verksamhet,

12. fysiska och juridiska personer som tillhandahaller investerings-
radgivning inom ramen for annan yrkesmaéssig verksamhet &n sddan som
omfattas av bestimmelserna i denna lag, om det inte lamnas nagon specifik
erséttning for radgivningen,

13. fysiska och juridiska personer som utfor investeringsverksambhet,
dock inte drift av en andrahandsmarknad, eller tillhandahaller invest-
eringstjanster rorande ravaruderivat for att fullgéra uppgifter

—enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2009/72/EG av den
13 juli 2009 om gemensamma regler for den inre marknaden for el och om
upphédvande av direktiv 2003/54/EG, i den ursprungliga lydelsen,

—enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2009/73/EG av den
13 juli 2009 om gemensamma regler for den inre marknaden for naturgas
och om upphédvande av direktiv 2003/55/EG, i den ursprungliga lydelsen,

— enligt Europaparlamentets och rddets férordning (EG) nr 714/2009 av
den 13 juli 2009 om villkor for tilltrdde till ndt for gransdverskridande
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elhandel och om upphévande av férordning (EG) nr 1228/2003 eller enligt
sadana natforeskrifter eller riktlinjer som har antagits enligt forordningen,
eller

— enligt Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 715/2009 av
den 13 juli 2009 om villkor for tilltrédde till naturgaséverforingsnéten och
om upphévande av forordning (EG) nr 1775/2005 eller enligt sddana
nitforeskrifter eller riktlinjer som har antagits enligt forordningen, om

a) personen ar en sddan systemansvarig for dverforingssystemet som
avses i artikel 2.4 i Europaparlamentets och radets direktiv 2009/72/EG, i
den ursprungliga lydelsen, eller artikel 2.4 i Europaparlamentets och radets
direktiv 2009/73/EG, i den ursprungliga lydelsen,

b) personen tillhandahaller tjénster till en systemansvarig som avses i a
och fullgoér uppgifterna for den systemansvariges riakning, eller

c) personen dr operator eller forvaltare av energibalanseringssystem,
rorledningsnét eller system for balansering av tillgdngen och efterfragan
pa energi,

14. foretag som dr verksamhetsutovare enligt 5 § lagen (2020:1173) om
vissa utsldpp av véxthusgaser som handlar med utsléppsritter for egen
rdkning, om

a) foretaget inte tillhandahaller andra investeringstjanster eller 4gnar sig
at annan investeringsverksamhet, och

b) foretaget inte tillimpar en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel,

15. vardepapperscentraler med tillstdnd enligt artikel 16 i forordningen
om virdepapperscentraler for att tillhandahélla de tjanster som uttryck-
ligen anges i avsnitten A och B i bilagan till den férordningen, och

16. leverantorer av grisrotsfinansieringstjénster enligt definitionen i
artikel 2.1 e i Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2020/1503
for att tillhandahélla de tjanster som anges i artikel 2.1 aii i den forord-
ningen.

Tillstand kravs inte heller for sddan forvaltning av finansiella instrument
som ir reglerad i ndgon annan lag.

4 kap.
4§

Ett foretag som hor hemma utanfor EES far efter tillstdnd av Finans-
inspektionen driva vérdepappersrorelse fran filial i Sverige. Tillstand till
filialetablering ska ges om

1. foretaget star under betryggande tillsyn av en behorig myndighet i
hemlandet och det har tillstdnd i hemlandet for att tillhandahélla de tjanster
och driva den verksamhet som ansokan avser,

2. foretagets hemland har vidtagit nodviandiga atgirder for att motverka
penningtvitt och finansiering av terrorism,

3. det har inréttats samarbetsarrangemang mellan Finansinspektionen
och den behdriga myndigheten i det land dér foretaget hor hemma som
inbegriper bestimmelser som reglerar informationsutbyte i syfte att bevara
marknadens integritet och skydda investerare,

4. filialen fritt forfogar over ett tillrackligt startkapital,

5. det har utsetts en eller flera personer som ska ha ansvaret for led-
ningen av filialen, och dessa uppfyller kraveni 3 kap. 1 § 5och 6 och 5 §,

7 Senaste lydelse 2021:967. Andringen innebér att andra stycket tas bort.
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6. foretagets hemland har ingatt ett avtal med Sverige, som uppfyller
normerna i artikel 26 i OECD:s modellavtal for skatter pa inkomst och
formdgenhet och sdkerstiller ett effektivt informationsutbyte i skatte-
drenden, inklusive eventuella multilaterala skatteavtal,

7. filialen tillhor ett investerarskydd som har godkénts eller erkénts i
enlighet med Europaparlamentets och radets direktiv 97/9/EG av den
3 mars 1997 om system for ersittning till investerare, i den ursprungliga
lydelsen, och

8. det finns skil att anta att den planerade verksamheten kommer att
drivas enligt bestimmelserna i denna lag, forordningen om marknader for
finansiella instrument, foreskrifter som meddelats med stdd av lagen och

andra forfattningar som géller for foretagets verksamhet i Sverige.

Tillstand behévs dock inte om
foretaget i Sverige bara driver
vdrdepappersrorelse i form av
handel for egen rdkning genom
direkt elektroniskt tilltride till en
handelsplats hdr i landet.

8 kap.
1§8

Av bestimmelserna om vérde-
pappersinstitut i detta kapitel ska
bara det som anges i 15-20, 32 och
33 §§ tillampas pa utlindska fore-
tag som driver viardepappersrorelse
i Sverige enligt 4 kap. 1§ forsta
stycket 1.

Av bestimmelserna om vérde-
pappersinstitut i detta kapitel ska
bara det som anges i 15-20 och
32 §§ tillimpas pa utlindska fore-
tag som driver vardepappersrorelse
i Sverige enligt 4 kap. 1§ forsta
stycket 1.

Det som anges i 15 § géller inte for transaktioner som genomfors mellan
deltagarna pa en MTF-plattform enligt de regler som géller for plattformen
eller i forhéllandet mellan deltagarna och det vérdepappersinstitut som

driver plattformen.

9 kap.
2§

Av bestimmelserna om vérde-
pappersinstitut i detta kapitel ska
bara det som anges i 1, 10-30,
31-39, 47 och 48 §§ tillimpas pa
utlaindska foretag som driver
vardepappersrorelse 1 Sverige
enligt 4 kap. 1 § forsta stycket 1.

Det som angesi 1, 10-12, 1417,
20-29 och 31-39 §§ géller inte for
transaktioner som  genomfors
mellan deltagarna pa en MTF-
plattform enligt de regler som

8 Senaste lydelse 2021:968.
° Senaste lydelse 2019:289.

Av bestimmelserna om vérde-
pappersinstitut i detta kapitel ska
bara det som anges i 1, 10-30,
31-36, 38, 39, 47 och 488§§
tillimpas pa utlindska foretag som
driver  véardepappersrorelse i
Sverige enligt 4 kap. 1§ forsta
stycket 1.

Det som anges i 1, 10-12, 14-17,
20-29, 31-36, 38 och 39 §§ géller
inte for transaktioner  som
genomfors mellan deltagarna pa en
MTF-plattform enligt de regler som
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giller for plattformen eller i
forhallandet mellan deltagarna och
det vardepappersinstitut som driver
plattformen.

géller for plattformen eller i
forhéllandet mellan deltagarna och
det vardepappersinstitut som driver
plattformen.

33 §10
Ett virdepappersinstitut ska ha system och riktlinjer for hur institutet ska
uppné basta mojliga resultat enligt 31 och 32 §§ nér en kunds order utfors.
I riktlinjerna ska det for varje klass av finansiella instrument finnas
uppgifter om de olika platser dar vérdepappersinstitutet utfor sina kund-
order och de faktorer som péverkar valet av utférandeplats. Riktlinjerna
ska omfatta de utfoérandeplatser som gor det mojligt for institutet att

stadigvarande uppna bista mojliga resultat nér en kundorder utfors.

Ett  vardepappersinstitut  ska
Overvaka och regelbundet utvar-
dera och uppdatera sina system och
riktlinjer for utforande av order och
lamna information om varje vésent-
lig fordndring av dessa till de
kunder med vilka institutet har en
fortlopande relation. [ wutvdr-
deringen ska institutet beakta den
information som har offentliggjorts
enligt 37 §, 8 kap. 33 § och 13 kap.

9§.

Ett vardepappersinstitut  ska
Overvaka och regelbundet utvér-
dera och uppdatera sina system och
riktlinjer for utforande av order och
lamna information om varje vésent-
lig forindring av dessa till de
kunder med vilka institutet har en
fortlopande relation.

36 §11
Om en kund begér det, ska ett vardepappersinstitut kunna visa att det har
utfort kundens order i enlighet med institutets riktlinjer for utférande av

order.

Om Finansinspektionen begér
det, ska ett virdepappersinstitut
kunna visa att det uppfyller kraven
131-35 och 37 §§.

Om Finansinspektionen begir
det, ska ett virdepappersinstitut
kunna visa att det uppfyller kraven
131-35 §8§.

11 kap.
lag§?

For ett vardepappersinstitut som
driver en handelsplattform géller
13 kap. 1a—1j, 6 a och 9 §§. Det
som anges dir om bdrs och reglerad
marknad ska da avse vardepappers-
institut respektive handelsplatt-
form.

For ett virdepappersinstitut som
driver en handelsplattform géller
13 kap. 1 a—171§§. Det som anges
dér om bors och reglerad marknad
ska d& avse virdepappersinstitut
respektive handelsplattform.

For ett vardepappersinstitut som driver en OTF-plattform géller utéver
det som anges i 13 kap. 1 b § att endast ett institut som inte har néra

19 Senaste lydelse 2021:968.
' Senaste lydelse 2017:679.
12 Senaste lydelse 2021:968.



forbindelser med den som driver plattformen far driva verksamhet som

marknadsgarant pa plattformen.

13 kap.

lc §13
En bdrs ska inrétta effektiva system, forfaranden och arrangemang for
att kunna avvisa order pa en reglerad marknad som den driver som
overskrider forutbestimda volym- och pristrosklar eller dr uppenbart

felaktiga.

Borsen ska éven tillfalligt kunna
avbryta eller begrédnsa handeln pa
en reglerad marknad, om det under
en kort period finns en betydande
prisrorelse for ett finansiellt inst-
rument pa den marknaden eller en
nérliggande marknad och, i undan-
tagsfall, kunna annullera, justera
eller korrigera en transaktion.

Borsen ska sékerstélla att para-
metrarna for att avbryta handeln &r
lampligt kalibrerade pé ett sitt som
beaktar likviditeten for olika till-
gangskategorier och underkate-
gorier, marknadsmodellens art och
olika typer av anvindare och att
parametrarna &r tillrickliga for att
undvika betydande stdrningar i en
ordnad handel. Borsen ska under-
ritta Finansinspektionen om para-
metrarna och om betydande &nd-
ringar av dem.

Borsen ska édven tillfélligt kunna
avbryta eller begrinsa handeln pa
en reglerad marknad i en ndd-
situation eller om det under en kort
period finns en betydande pris-
rorelse for ett finansiellt instrument
pa den marknaden eller en nérlig-
gande marknad och, i undantags-
fall, kunna annullera, justera eller
korrigera en transaktion.

Borsen ska sékerstélla att para-
metrarna for att avbryta eller be-
grdnsa handeln ir lampligt kalib-
rerade pa ett sdtt som beaktar lik-
viditeten for olika tillgdngskate-
gorier och underkategorier, mark-
nadsmodellens art och olika typer
av anvindare och att parametrarna
ar tillrackliga for att undvika
betydande storningar i en ordnad
handel. Borsen ska underritta
Finansinspektionen om paramet-
rarna och om betydande dndringar
av dem.

Bérsen ska pd sin webbplats
offentliggora information om de
omstindigheter som leder till att
handeln avbryts eller begrdnsas
och om principerna for faststdl-
landet av de huvudsakliga tekniska
parametrar som anvdnds for detta.

11 §14
En bors ska ha regler for minsta tillatna prisdndring for aktier, depabevis,
borshandlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella instrument
som handlas pa en reglerad marknad som borsen driver. Reglerna ska
1. kalibreras sa att de aterspeglar det aktuella finansiella instrumentets
likviditetsprofil och den genomsnittliga skillnaden mellan kop- och

13 Senaste lydelse 2017:679.
14 Senaste lydelse 2021:480.
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Prop. 2024/25:110  s#ljkurs, med beaktande av méjligheten till rimligt stabila priser utan att i
Bilaga 7 onddan hindra dnnu mindre skillnader, och
2. pa lampligt sdtt justera minsta tillatna prisdndring for varje finansiellt
instrument.

Ndr det giller aktier for vilka den
marknadsplats som dr den mest
relevanta marknaden i fraga om
likviditet finns utanfor EES, fdr en
bors ha samma minsta tillatna
prisdndring som gdller pd den
marknadsplatsen, om aktierna har

1. ett internationellt identifie-
ringsnummer  for  vdrdepapper
(ISIN) som utfdrdats utanfor EES,

eller
2. ett EES-baserat ISIN och
aktierna handlas  pa en

marknadsplats i ett tredjeland i

lokal valuta eller i en icke-EES-
valuta.

Reglerna ska inte hindra matchning av order av stor omfattning pa
mittpunkten mellan aktuella kop- och séljbud.

1kyg

En bors ska sdkerstdilla att det pa
en reglerad marknad som den
driver finns dtminstone tre aktiva
deltagare som var och en har
mojlighet att interagera med évriga
deltagare for prisbildningen pd den
reglerade marknaden.

11§

En bors ska inrdtta arrangemang
for att sikerstdlla att den uppfyller
de standarder for datakvalitet som
faststdlls enligt artikel 22b i forord-
ningen  om  marknader  for
finansiella instrument.

15 a kap.

Kontroller for positionshantering Kontroller for positionshantering
avseende ravaruderivat och
derivat hdnforliga till

utslippsritter'

256 15 Senaste lydelse 2017:679.



7 §16

Ett véardepappersinstitut eller en
bdrs som driver en handelsplats pa
vilken réavaruderivat handlas ska
tillampa kontroller for positions-
hantering som ger institutet eller
bdrsen befogenhet att

1. overvaka Oppna positioner i
ravaruderivat som handlas pa
handelsplatsen,

2. fa tillgéng till information och
dokumentation avseende storleken
pa och syftet med en position i
ravaruderivat eller en exponering
som innehas samt information om
verklig eller indirekt &gare till
positionen,

3. fa tillgang till information och
dokumentation om &verenskom-
melser, tillgdngar och skulder pa
marknaden for  rdvaruderivat-
positionens underliggande tillgang,

4. kréva att den som innehar en
position i rdvaruderivat tillfalligt
eller permanent avslutar eller mins-
kar positionen, och

5. kréva, for att mildra effekterna
av en stor eller dominerande posi-
tion i rdvaruderivat, att den som
innehar positionen tillfalligt till-
handahaller likviditet till mark-
naden till ett 6verenskommet pris
och i 6verenskommen omfattning.

Informationen  enligt  forsta
stycket 2 och 3 ska, ndr det &r lamp-
ligt, d&ven innehalla uppgifter om
positioner i rdvaruderivat pa andra
handelsplatser och ekonomiskt lik-
viardiga OTC-kontrakt, om dessa
positioner

—avser samma underliggande
ravara och har samma egenskaper
som ravaruderivat som handlas pa
den handelsplats som avses i forsta
stycket, och

16 Senaste lydelse 2021:967.

Ett vérdepappersinstitut eller en
bors som driver en handelsplats pa
vilken ravaruderivat eller derivat
héinforliga till utsldppsrdtter hand-
las ska tillimpa kontroller for
positionshantering som ger insti-
tutet eller borsen befogenhet att

1. 6vervaka Oppna positioner i
sddana derivat som handlas pa
handelsplatsen,

2. fa tillgang till information och
dokumentation om storleken pa och
syftet med en position i sdadana
derivat eller en exponering som
innehas samt information om
verklig eller indirekt &dgare till
positionen,

3. fa tillgéng till information och
dokumentation om &verenskom-
melser, tillgdngar och skulder pa
marknaden for derivatpositionens
underliggande tillgang,

4. kréva att den som innehar en
position i sddana derivat tillfalligt
eller permanent avslutar eller mins-
kar positionen, och

5. kréva, for att mildra effekterna
av en stor eller dominerande posi-
tion i sddana derivat, att den som
innehar positionen tillfalligt till-
handahaller likviditet till mark-
naden till ett 6verenskommet pris
och i verenskommen omfattning.

Informationen  enligt  forsta
stycket 2 och 3 ska, nér det ar lamp-
ligt, dven innehalla uppgifter om
positioner i ravaruderivat eller
derivat hdnforliga till utsldipps-
rdtter pa andra handelsplatser och
ekonomiskt likvirdiga OTC-kon-
trakt, om dessa positioner

—avser samma underliggande
ravara eller utsldppsrdtt och har
samma egenskaper som ravaru-
derivat eller derivat hénforliga till
utsldppsrdtter som handlas pa den
handelsplats som avses i fOrsta
stycket, och
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— innehas genom deltagare pa den handelsplatsen.
Kontroller for positionshantering ska vara transparenta och icke-

diskriminerande.

10 §17

Ett vardepappersinstitut eller en
bors som driver en handelsplats pa
vilken ravaruderivat, utsldppsrdtter
eller derivat hénforliga till ut-
slappsritter handlas ska dela in dem
som har positioner i1 sadana
finansiella instrument i foljande
kategorier:

1. vardepappersbolag, utldndska
eller utlandska kreditinstitut,

Ett vérdepappersinstitut eller en
bors som driver en handelsplats pa
vilken révaruderivat eller derivat
hinforliga till utslédppsratter hand-
las ska dela in dem som har
positioner 1 sédana finansiella
instrument i foljande kategorier:

vardepappersforetag, kreditinstitut

2. vardepappersfonder som avses i 1 kap. 1 § forsta stycket 25 lagen
(2004:46) om véardepappersfonder eller sdidana fondforetag som avses i
1 kap. 7 § forsta stycket samma lag eller AIF-forvaltare som avses i 1 kap.
3 § lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder,

3. andra finansiella institut och tjénstepensionsinstitut enligt defini-
tionen i Europaparlamentets och radets direktiv 2003/41/EG av den 3 juni
2003 om verksamhet i och tillsyn over tjanstepensionsinstitut, i den

ursprungliga lydelsen,
4. kommersiella foretag, eller

5. operatorer med skyldighet att f6lja Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/87/EG, i lydelsen enligt Europaparlamentets och radets

forordning (EU) nr 421/2014.

11 §18

Ett vardepappersinstitut eller en
bors som driver en handelsplats pa
vilken rdvaruderivat, utsldppsrdtter
eller derivat hénforliga till ut-
slappsritter handlas ska varje vecka
offentliggéra en rapport med upp-
gifter om

1. de totala positioner som inne-
has av de olika kategorierna enligt
10 § for de ravaruderivat, utslipps-
rdtter eller derivat hanforliga till
utsldppsritter som handlas pa
handelsplatsen,

Ett virdepappersinstitut eller en
bors som driver en handelsplats pa
vilken révaruderivat eller derivat
hinforliga till utsléappsritter hand-
las ska varje vecka offentliggora en
rapport med uppgifter om

1. de totala positioner som inne-
has av de olika kategorierna enligt
10§ for de ravaruderivat eller
derivat hanforliga till utslappsratter
som handlas pé handelsplatsen,

2. antalet langa och korta positioner per kategori och fordndringar av

dessa sedan foregdende rapport,

3. procentandel dppna kontrakt totalt for varje kategori, och

4. antalet personer som innehar en position i varje kategori.

I rapporten ska positioner som innehas i syfte att minska riskerna i en
enhets affdarsverksamhet skiljas frdn andra positioner.

17 Senaste lydelse 2017:679.
18 Senaste lydelse 2017:679.



Rapporten ska ldmnas till Finansinspektionen och till Europeiska vérde-

pappers- och marknadsmyndigheten.

Forsta—tredje styckena géller bara nir antalet personer och Oppna
positioner Overstiger de troskelvarden som anges i artikel 83 i den

delegerade forordningen till MiFID II.

Ilag§

Ett virdepappersinstitut eller en
bors som driver en handelsplats pd
vilken optioner som avser antingen
ravaror  eller  utsldppsrdtter
handlas  ska  varje  vecka
offentliggora tva sadana rapporter
som avses i 11 §, varav den ena ska
omfatta optioner och den andra
inte.

12 §19

Ett virdepappersinstitut eller en
bors som driver en handelsplats pa
vilken révaruderivat, utsldppsrdtter
eller derivat hénforliga till ut-
slappsrétter handlas ska dagligen
till Finansinspektionen ldmna en
redovisning av positioner som
innehas av dem som deltar i
handeln och deras kunder.

Ett virdepappersinstitut eller en
bors som driver en handelsplats pa
vilken révaruderivat eller derivat
hinforliga till utsléppsritter hand-
las ska dagligen till Finansinspek-
tionen ldmna en redovisning av
positioner som innehas av dem som
deltar i handeln och deras kunder.

13 §20

Ett vidrdepappersinstitut som
utanfor en handelsplats handlar
med révaruderivat, utsldppsrdtter
eller derivat hénforliga till ut-
slappsréitter som handlas pd en
handelsplats i Sverige ska dagligen
till Finansinspektionen eller, i
forekommande fall, den behoriga
myndighet i ett annat land inom
EES som har faststéllt en gemen-
sam positionslimit for det finan-
siella instrumentet, ldmna en redo-
visning av sina egna, sina kunders
och slutkundernas positioner i
sddana instrument och OTC-kon-
trakt som ekonomiskt motsvarar
sadana instrument.

Ett svenskt vdrdepappersinstitut
som utanfor en handelsplats hand-

1 Senaste lydelse 2017:679.
20 Senaste lydelse 2017:679.

Ett vérdepappersinstitut som
utanfor en handelsplats handlar
med ravaruderivat eller derivat
hinforliga till utsldppsrétter som
handlas pa en handelsplats i
Sverige ska dagligen till Finans-
inspektionen eller, i forekommande
fall, den behoriga myndighet i ett
annat land inom EES som har
faststillt en gemensam positions-
limit for det finansiella instru-
mentet, l&mna en redovisning av
sina egna, sina kunders och slut-
kundernas positioner i OTC-kon-
trakt som ekonomiskt motsvarar
sddana instrument.

Ett svenskt viardepappersinstitut
som utanfér en handelsplats hand-
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lar med ravaruderivat, utsldpps-
rdtter eller derivat hinforliga till
utsldppsrétter som handlas pa en
handelsplats i ett annat land inom
EES ska dagligen till den behoriga
myndigheten i det landet eller, i
forekommande fall, den behoriga
myndighet som har faststéllt en
gemensam positionslimit for det
finansiella instrumentet, ldmna en
redovisning av sina egna, sina
kunders och slutkundernas posi-
tioner 1 sddana instrument och
OTC-kontrakt som ekonomiskt
motsvarar sddana instrument.

lar med ravaruderivat eller derivat
hénforliga till utslappsritter som
handlas pa en handelsplats i ett
annat land inom EES ska dagligen
till den behdriga myndigheten i det
landet eller, i forekommande fall,
den behoriga myndighet som har
faststdllt en gemensam positions-
limit for det finansiella instrumen-
tet, ldmna en redovisning av sina
egna, sina kunders och slut-
kundernas positioner i OTC-kon-
trakt som ekonomiskt motsvarar
sddana instrument.

14§

Den som deltar i handeln pa en
handelsplats pa vilken réavaru-
derivat, utsldappsrdtter eller derivat
hinforliga till utsléppsritter hand-
las, ska dagligen till den bors eller
det virdepappersinstitut som driver
handelsplatsen rapportera sina
egna, sina kunders och slutkunder-
nas positioner i sddana finansiella
instrument.

Den som deltar i handeln pa en
handelsplats pa vilken révaru-
derivat eller derivat hanforliga till
utslappsratter handlas, ska dagligen
rapportera sina egna, sina kunders
och slutkundernas positioner i
sddana finansiella instrument till
den bors eller det vérdepappers-
institut som driver handelsplatsen.

22 kap.
1 §22
Finansinspektionen ska, efter en underréttelse om handelsstopp enligt
11 kap. 12 § fjarde stycket eller 13 kap. 7 a § fjarde stycket, s snart det
kan ske besluta om handelsstoppet ska besta, om det berott pa

1. misstinkt marknadsmissbruk,
2. ett uppkopserbjudande,

3. att investerarna inte i tillricklig omfattning har tillgang till infor-
mation om emittenten eller det finansiella instrumentet, eller
4. att emittentens stéllning dr sadan att handeln skulle skada investerar-

nas intressen.

Finansinspektionen far, utan foregdende beslut av en bors eller ett
vardepappersinstitut, besluta om handelsstopp pé sddan grund som anges

i forsta stycket.

2! Senaste lydelse 2017:679.
22 Senaste lydelse 2019:419.

Finansinspektionen  far dven
besluta om handelsstopp om en
bérs eller ett virdepappersinstitut
inte avbryter eller begrdnsar
handeln trots att betydande pris-
rorelser i ett finansiellt instrument



I lagen (2019:414)

med kompletterande

eller  finansiella instrument
relaterade till det instrumentet har
lett  till oordnade handelsfor-
hallanden pa en eller flera
marknader. Finansinspektionen far
i en sddan situation dven foreligga

1. en bors eller ett virdepappers-
institut att avfora ett finansiellt
instrument  frdn  handel eller
avnotera eller avregistrera ett
finansiellt instrument, eller

2. ett foretag eller ndgon annan
att vidta dtgdrder for att minska
storleken pd en position eller
exponering i finansiella instrument
eller att inte ingd ett ravaruderivat-
kontrakt.
bestimmelser till

EU:s prospektforordning finns ytterligare bestdimmelser om rétt for
Finansinspektionen att besluta om handelsstopp i vissa fall.

Lydelse enligt forslaget i avsnitt 2.1

Foreslagen lydelse

2 §23

Finansinspektionen far besluta
att handeln genom systematiska
internhandlare eller i annan av ett
vardepappersinstitut ~ organiserad
handel ska avbrytas med ett finan-
siellt instrument pa sadan grund
som anges il §.

Har Finansinspektionen med-
delat ett beslut enligt forsta stycket,
1 § forsta stycket 1, 2 eller 4 eller
1 § andra stycket, ska borsen eller
vardepappersinstitutet besluta nér
handeln kan aterupptas. Ett beslut
om att ateruppta handeln fér, om
inte sarskilda skal finns, meddelas
forst efter samrad med
inspektionen. Om ett beslut om att
ateruppta handeln har meddelats
utan ett foregdende samrad med
inspektionen, ska borsen eller
véardepappersinstitutet omedelbart
underritta inspektionen om
beslutet.

2 Senaste lydelse 2025:000.

Finansinspektionen far besluta
att handeln genom systematiska
internhandlare eller i annan av ett
vardepappersinstitut  organiserad
handel ska avbrytas med ett finan-
siellt instrument pa sddan grund
som anges i 1 § forsta stycket.

Har Finansinspektionen med-
delat ett beslut om handelsstopp
enligt forsta stycket, 1§ fOrsta
stycket 1, 2 eller 4 eller 1 § andra
eller tredje stycket, ska borsen eller
vardepappersinstitutet besluta nér
handeln kan aterupptas. Ett beslut
om att ateruppta handeln far, om
inte sarskilda skél finns, meddelas
forst efter samrad med
inspektionen. Om ett beslut om att
ateruppta handeln har meddelats
utan ett foregdende samrad med
inspektionen, ska bdrsen eller
vérdepappersinstitutet omedelbart
underritta inspektionen om
beslutet.
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Har Finansinspektionen meddelat ett beslut om handelsstopp pé sédan
grund som anges i 1 § forsta stycket 3, ska Finansinspektionen besluta nér
handeln kan éaterupptas. Infor det beslutet ska inspektionen samrdda med
borsen eller virdepappersinstitutet.
Lydelse enligt SF'S 2024:1285 Féreslagen lydelse
25 kap.

la §24

Finansinspektionen ska ingripa mot ndgon som ingér i ett svenskt
vardepappersinstituts styrelse eller dr dess verkstdllande direktor, eller
ersittare for ndgon av dem, om vérdepappersinstitutet har &sidosatt sina

skyldigheter enligt

1. 5kap. 1,3, 6 eller 7 §,

2.6 kap. 1,4 eller 6 §,

3.nagon av 8kap. 8e¢ eller
9-34 §§ eller foreskrifter som med-
delats med stod av nagon av
bestdmmelserna i 8 kap. 35 § 3—11,

4.nagon av 9kap. 1§, 8§
tredje stycket, 9-12, 14-17, 20-41
eller 43 §§ eller foreskrifter som
meddelats med stdéd av ndgon av
bestimmelserna i 9 kap. 50§ 1,
3-9eller 11,

S5.nagon av llkap. 1§, la§
andra stycket, 1 b—4 a eller 12 §§
eller driver en tillvixtmarknad for
sma och medelstora foretag trots att
kraven i 13 § inte dr uppfyllda,

6.nagon av 13 kap. la—1j, 6a
eller 9 §§,

3. nagon av 8 kap. 8 e, 9-32 eller
34 §§ eller foreskrifter som med-
delats med stod av négon av
bestimmelserna i 8 kap. 35 § 311,

4.nagon av 9kap. 1§, 83§
tredje stycket, 9-12, 14-17, 20-36,
38—41 eller 43 §§ eller foreskrifter
som meddelats med stod av ndgon
av bestimmelserna i 9 kap. 50 § 1,
3-9eller 11,

S.nagon av llkap. 1§, la§
andra stycket, 1 b-3, 4, 4a eller
12 §§ eller driver en tillvaxt-
marknad for sma och medelstora
foretag trots att kraven i 13 § inte &r
uppfyllda,

6. nadgon av 13 kap. 1 a—77§§,

7. nagon av 15 akap. 7, 8 eller 10-14 §§,

8.22 kap. 2§ andra stycket, 5
eller 6 § eller inte har foljt ett beslut
som meddelats av Finansinspek-
tionen enligt 22kap. 1§, 2§
forsta stycket eller 3 §,

8.22 kap. 2§ andra stycket, 5
eller 6 § eller inte har foljt ett beslut
eller ett foreldggande som med-
delats av Finansinspektionen enligt
22 kap. 1§, 2 § forsta stycket eller

38,

9. 23 kap. 2 § forsta stycket eller foreskrifter som meddelats med stod
av 23 kap. 15 § 1, eller inte har f6ljt en begéran, ett foreldggande eller ett
beslut som meddelats av Finansinspektionen enligt 23 kap. 2 § tredje
stycket, 3 § forsta stycket, 3 a eller 3 b § eller har motsatt sig en under-
sokning enligt 23 kap. 4 §, eller

10. ndgon av artiklarna 5-10, 11.1-11.10, 12-14, 16.1, 16.2, 17, 18.1,
18.2, 19.1, 19.3, 19.4, 23-25, 26.1-26.8, 27, 28.1-28.8, 29, 30.1-30.4,
31.12 eller 45 i Europaparlamentets och radets forordning (EU)
2022/2554.

24 Senaste lydelse 2024:1285.



Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1b§»
Finansinspektionen ska ingripa mot en sadan person som avses i 1 a §

om véirdepappersinstitutet har

asidosatt

sina skyldigheter enligt

forordningen om marknader for finansiella instrument genom att
1. inte offentliggora, tillgéngliggdra eller tillhandahalla uppgifter eller

uppfylla kraven enligt
— artikel 3.1 eller 3.3,
— artikel 4.3 forsta stycket,

— artikel 6,

— artikel 5,

— artikel 7.1 tredje stycket forsta meningen,

— artikel 8.1, 8.3 eller 8.4,

— artikel 10,

—artikel 11.1  tredje  stycket
forsta meningen eller 11.3 fredje
stycket,

— artikel 12.1,

— artikel 13.1,

— artikel 14.1, 142 forsta
meningen eller 14.3 andra, tredje
eller fjirde meningen,

—artikel 15.1 forsta eller tredje
stycket, 15.2 eller 154 andra
meningen,

— artikel 17.1 andra meningen,

—artikel 18.1, 18.2, 18.5 forsta
meningen, 18.6 forsta stycket, 18.8
eller 18.9,

—artikel 20.1 eller 20.2 forsta
meningen, eller

— artikel 21.1, 21.2 eller 21.3,

2. inte tillhandahalla uppgifter
uppgifter enligt artikel 22.2,

% Senaste lydelse 2020:1157.

— artikel 8.1,

— artikel 8a.2,

— artikel 8b,

—artikel 11.1  andra  stycket
forsta meningen, artikel 11.1a
andra stycket, 11.1b eller 11.3
fidrde stycket,

—artikel 11a.1 andra stycket
forsta  meningen eller 1la.l
fidrde stycket,

— artikel 13.1 eller 13.2,
— artikel 14.1, 14.2 eller 14.3,

— artikel 15.1 forsta stycket,
andra stycket forsta eller tredje
meningen eller fjdrde stycket, 15.2
eller 15.4 andra meningen,

—artikel 20.1, 20.1a eller 20.2
forsta meningen, eller

till Finansinspektionen eller lagra

3. inte overfora data till data-
centralen for tillhandahdllare av
konsoliderad  handelsinformation
enligt artikel 22a.1, 22a.5, 22a.6
eller 22a.7,

4. inte  uppfylla kraven
datakvalitet enligt artikel 22b.1,

pd
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3.inte genomfora transaktioner
pa en reglerad marknad, en MTF-
plattform, en marknad utanfér EES
som enligt beslut av Europeiska
kommissionen beddémts vara lik-
viardig med en reglerad marknad
eller via en systematisk internhand-
lare enligt artikel 23.1 eller genom
att driva ett internt matchnings-
system pd multilateral basis utan
auktorisation enligt artikel 23.2,

4. inte fora register eller halla
uppgifter tillgdngliga enligt arti-
kel 25.1 eller 25.2,

5.1inte rapportera uppgifter om
utférda transaktioner till Finans-
inspektionen enligt artikel 26.1
forsta stycket, 26.2, 26.3, 264,
26.5, 26.6 forsta stycket eller 26.7
forsta, andra, tredje, fjarde eller
attonde stycket,

6. inte tillhandahalla eller upp-
datera referensuppgifter for finan-
siella instrument enligt artikel 27.1,

7.tillata en  styrelseledamot,
verkstdllande  direktéren  eller
ersittare for ndgon av dem att ata
sig ett sddant uppdrag i institutet
eller kvarstd i institutet trots att
kraven i artikel 27f.1 inte ar upp-

fyllda,

8. inte se till att styrelsen fullgor
sina  skyldigheter enligt arti-
kel 27£.3,

9.inte uppfylla de organisa-
toriska kraven i artikel 27g.1-27g.5
eller 271.1-271.4,

10. inte genomfora transaktioner
pa en handelsplats eller pa en mark-
nadsplats utanfér EES som enligt
beslut av Europeiska kommis-
sionen beddmts vara likvardig med
en handelsplats enligt artikel 28.1
eller 28.2 forsta stycket,

11.1inte uppfylla kraven avse-

ende system, forfaranden och
arrangemang enligt artikel 29.2
eller 30.1,

5. inte  uppfylla kraven pd
synkronisering av affédrsklockor
enligt artikel 22c.1,

6. inte genomfora transaktioner
pa en reglerad marknad, en MTF-
plattform, en marknad utanfér EES
som enligt beslut av Europeiska
kommissionen beddémts vara lik-
virdig med en reglerad marknad
eller via en systematisk internhand-
lare enligt artikel 23.1 eller genom
att driva ett internt matchnings-
system p& multilateral basis utan
auktorisation enligt artikel 23.2,

7.inte fora register eller halla
uppgifter tillgéngliga enligt arti-
kel 25.1 eller 25.2,

8. inte rapportera uppgifter om
utforda transaktioner till Finans-
inspektionen enligt artikel 26.1
forsta stycket, 26.2, 26.3, 264,
26.5, 26.6 forsta stycket eller 26.7
forsta, andra, tredje, fjarde eller
attonde stycket,

9.1inte tillhandahélla eller upp-
datera referensuppgifter for finan-
siella instrument enligt artikel 27.1,

10. tillata en styrelseledamot,
verkstéillande  direktéren  eller
ersittare for ndgon av dem att ata
sig ett sddant uppdrag i institutet
eller kvarstd i institutet trots att
kraven i artikel 27f.1 inte ar upp-

fyllda,

11. inte se till att styrelsen fullgor
sina  skyldigheter enligt arti-
kel 27f.3,

12.inte uppfylla de organisa-
toriska kraven i artikel 27g.1-27g.5
eller 27i.1-27i.4,

13. inte genomfora transaktioner
pa en handelsplats eller pa en mark-
nadsplats utanféor EES som enligt
beslut av Europeiska kommis-
sionen beddomts vara likvérdig med
en handelsplats enligt artikel 28.1,

14.inte uppfylla kraven avse-

ende system, forfaranden och
arrangemang  enligt artikel 29.2
eller 30.1,



12. inte fora register och offent-
liggora uppgifter avseende portfilj-
kompressioner enligt artikel 37.2
eller 31.3,

13. inte lamna transaktionsupp-
gifter eller tilltrdde till en handels-
plats enligt artikel 36.1 eller 36.3,

14.inte  tillgdngliggéra  ett
referensvirde eller en licens enligt
artikel 37.1 eller 37.3, eller

15. inte folja ett beslut som avses
i artiklarna 40—42.

Ett ingripande enligt forsta
stycket 7, 8 eller 9 far goras bara
om Finansinspektionen har tillsyn
Over virdepappersinstitutets verk-
samhet som leverantdr av data-
rapporteringstjanster.

Lydelse enligt SFS 2024:1285

15. inte fora register och offent-
liggdra  uppgifter om  risk-
reduceringstjdnster efter handel
enligt artikel 31.3,

16. inte lamna transaktionsupp-
gifter eller tilltrade till en handels-
plats enligt artikel 36.1 eller 36.3,

17.inte  tillgdngliggéra  ett
referensvirde eller en licens enligt
artikel 37.1 eller 37.3,

18. ta emot betalning for order-

flode i strid med artikel 39a, eller

19. inte folja ett beslut som avses
i artiklarna 40—42.

Ett ingripande enligt fOrsta
stycket 10, 11 eller 12 far bara
goras om Finansinspektionen har
tillsyn &ver virdepappersinstitutets
verksamhet som leverantdr av
datarapporteringstjanster.

Foreslagen lydelse

le §26
Finansinspektionen ska ingripa mot nadgon som ingar i en bors styrelse
eller dr dess verkstéllande direktor, eller ersittare for nagon av dem, om

boérsen

1. har fatt sitt tillstdnd genom att 1amna falska uppgifter eller pa annat

otillborligt sitt,

2. har tillatit en styrelseledamot, verkstillande direktoren eller ersittare
for ndgon av dem att ata sig ett sidant uppdrag i foretaget eller kvarsta i
foretaget trots att kraven i 12 kap. 2 § 4 eller 5 eller ndgon av 6 b—6 d §§

inte ar uppfyllda,

3. har &sidosatt sina skyldigheter enligt
a) 8 kap. 21 § eller foreskrifter som meddelats med stod av 8 kap.

35§ 11,

b)nagon av 1lkap. 1§, 1ag§
andra stycket, 1 b—4 a eller 12 §§
eller driver en tillvixtmarknad for
smé och medelstora foretag trots att
kraven i 13 § inte dr uppfyllda,

b) ndgon av 1lkap. 1§, 1a§
andra stycket, 1 b-3, 4, 4a eller
12 §§ eller driver en tillvixtmark-
nad fér sma och medelstora foretag
trots att kraven i 13 § inte ar upp-
fyllda,

c) 12 kap. 6 e, 7 eller 10 § eller foreskrifter som meddelats med stéd av
nagon av bestimmelserna i 12 kap. 11 § 24,

d) nagon av 13 kap. 1-2, 6-7a
eller 9 §§ eller 12 § femte stycket
eller foreskrifter som meddelats
med stod av 13 kap. 17 § 1,

e) 14 kap. 1, 2 eller 3 §,

26 Senaste lydelse 2024:1285.

d) nadgon av 13 kap. 1-2, 6, 7
eller 7 a §§ eller 12 § femte stycket
eller foreskrifter som meddelats
med stod av 13 kap. 17 § 1,
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f) 15kap. 1, 2, 5,9 eller 10 §,

g) nagon av 15 akap. 7, 8 eller 10-12 §§,

h) 22 kap. 2 § andra stycket, 5
eller 6 § eller inte har foljt ett beslut
som meddelats av Finansinspek-
tionen enligt 22kap. 1 eller
3 §,eller

h) 22 kap. 2 § andra stycket, 5
eller 6 § eller inte har foljt ett beslut
eller ett foreldggande som med-
delats av Finansinspektionen enligt
22 kap. 1 eller 3 §, eller

1) 23 kap. 2 § forsta stycket eller foreskrifter som meddelats med stod av
23 kap. 15§ 1, eller inte har foljt en begéran, ett forelaggande eller ett
beslut som meddelats av Finansinspektionen enligt 23 kap. 2 § andra
stycket, 3 § forsta stycket eller 3 b § eller har motsatt sig en undersdkning
enligt 23 kap. 4 §,

4.1 strid med 24 kap. 5 § forsta stycket later bli att till Finansinspek-
tionen anmila sddana forvarv och avyttringar som avses dér,

5.1 strid med 24 kap. 5 § tredje stycket later bli att till Finansinspek-
tionen anméla namnen pa de dgare som har ett kvalificerat innehav av
aktier eller andelar i foretaget samt storleken pé innehaven, eller

6. har asidosatt sina skyldigheter enligt ndgon av artiklarna 5-10, 11.1—
11.10, 12-14, 16.1, 16.2, 17, 18.1, 18.2, 19.1, 19.3, 19.4, 23-25, 26.1—
26.8, 27, 28.1-28.8, 29, 30.1-30.4, 31.12 eller 45 i Europaparlamentets
och rédets forordning (EU) 2022/2554.

Om en sédan person som avses i forsta stycket omfattas av tillstands-
eller underrattelseskyldighet enligt 24 kap. 1 eller 4 § for forvérv eller
avyttring av aktier eller andelar i foretaget, ska forsta stycket 4 och 5 inte
gélla for den personen i fraga om dessa aktier eller andelar.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
1f §27

Finansinspektionen ska ingripa mot en sadan person som avses i 1 e §
om borsen har &sidosatt sina skyldigheter enligt férordningen om
marknader for finansiella instrument genom att

1. inte offentliggora, tillgdngliggora eller tillhandahélla uppgifter eller
uppfylla kraven enligt

— artikel 3.1 eller 3.3,

— artikel 4.3 forsta stycket,

— artikel 5,

— artikel 6,

— artikel 7.1 tredje stycket forsta meningen,

— artikel 8.1, 8.3 eller 8.4, — artikel 8.1,

— artikel 8a.1 eller 8a.2,
— artikel 8b,

— artikel 10,

—artikel 11.1 tredje stycket for-
sta meningen eller 11.3 tredje

—artikel 11.1 andra stycket for-
sta meningen, //.la andra stycket,

stycket, 11.1b eller 11.3 fjirde stycket,
—artikel 11a.1 andra stycket
forsta  meningen eller 1la.l
fidrde stycket,

27 Senaste lydelse 2020:1157.



—artikel 12.1, eller
— artikel 13.1,

—artikel 13.1 eller 13.2,

2.1inte tillhandahalla uppgifter till Finansinspektionen eller lagra

uppgifter enligt artikel 22.2,

3.inte fora register eller halla
uppgifter tillgdngliga enligt arti-
kel 25.2,

4.1inte rapportera uppgifter om
utforda transaktioner till Finans-
inspektionen enligt artikel 26.5,
26.6 forsta stycket eller 26.7 forsta,
tredje eller attonde stycket,

5.inte tillhandahalla eller upp-
datera referensuppgifter for finan-
siella instrument enligt artikel 27.1,

6. tillata en  styrelseledamot,
verkstéllande direktoren eller ersit-
tare for ndgon av dem att ata sig ett
sddant uppdrag 1 foretaget eller
kvarsta i foretaget trots att kraven i
artikel 27f.1 inte ar uppfyllda,

7. inte se till att styrelsen fullgor
sina  skyldigheter enligt arti-
kel 27f.3,

8.inte uppfylla de organisa-
toriska kraven i artikel 27g.1-27g.5
eller 27i.1-27i.4,

9. transaktioner med derivat som
genomfors pa den reglerade mark-
naden inte avvecklas av en central
motpart enligt artikel 29.1,

10. inte uppfylla kraven avse-

ende system, forfaranden och
arrangemang enligt artikel 29.2
eller 30.1,

11. inte fora register och offent-
liggora uppgifter avseende portfélj-
kompressioner enligt artikel 37.2
eller 31.3,

3. inte dverfora data till data-
centralen for tillhandahdllare av
konsoliderad  handelsinformation
enligt artikel 22a.1, 22a.5, 22a.6
eller 22a.7,

4. inte  uppfylla  kraven pd
datakvalitet enligt artikel 22b.1,

5. inte  uppfylla  kraven pd
synkronisering av affirsklockor
enligt artikel 22c.1,

6.inte fora register eller halla
uppgifter tillgdngliga enligt arti-
kel 25.2,

7.inte rapportera uppgifter om
utforda transaktioner till Finans-
inspektionen enligt artikel 26.5,
26.6 forsta stycket eller 26.7 forsta,
tredje eller attonde stycket,

8. inte tillhandahalla eller upp-
datera referensuppgifter for finan-
siella instrument enligt artikel 27.1,

9.tillaita en  styrelseledamot,
verkstéllande direktoren eller ersit-
tare for ndgon av dem att ata sig ett
sddant uppdrag i foretaget eller
kvarsta i foretaget trots att kraven i
artikel 27f.1 inte ar uppfyllda,

10. inte se till att styrelsen fullgor
sina  skyldigheter enligt arti-
kel 27f.3,

11.inte uppfylla de organisa-
toriska kraven i artikel 27g.1-27g.5
eller 271.1-271.4,

12. transaktioner med derivat
som genomfors pa den reglerade
marknaden inte avvecklas av en
central motpart enligt artikel 29.1,

13. inte uppfylla kraven avse-

ende system, forfaranden och
arrangemang enligt artikel 29.2
eller 30.1,

14. inte fora register och offent-
liggdbra  uppgifter om  risk-
reduceringstjdnster efter handel
enligt artikel 31.3,
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12.inte ldmna transaktionsupp-
gifter eller tilltrdde till en handels-
plats enligt artikel 36.1 eller 36.3,

13.inte  tillgdngliggdra  ett
referensvirde eller en licens enligt
artikel 37.1 eller 37.3, eller

14. inte folja ett beslut som avses
i artiklarna 40—42.

Ett ingripande enligt fOrsta
stycket 6, 7 eller 8 far gbras bara
om Finansinspektionen har tillsyn
over borsens verksamhet som leve-
rantdr av datarapporteringstjanster.

15. inte lamna transaktionsupp-
gifter eller tilltrdde till en handels-
plats enligt artikel 36.1 eller 36.3,

16.inte  tillgdngliggdra  ett
referensvirde eller en licens enligt
artikel 37.1 eller 37.3, eller

17. inte folja ett beslut som avses
1 artiklarna 40—42.

Ett ingripande enligt forsta
stycket 9, 10 eller /1 fér bara goras
om Finansinspektionen har tillsyn
over borsens verksamhet som leve-
rantdr av datarapporteringstjanster.

12 §8
Finansinspektionen far foreldgga ett utlandskt vardepappersforetag som
hor hemma inom EES och som driver verksamhet frén filial i Sverige, att
gora réttelse om det Overtrdder ndgon av foljande bestimmelser eller
foreskrifter som hanfor sig till nagon av dem:

— 8 kap. 15-20, 32 och 33 §§,

—9kap. 1, 10-12, 14-30 och
31-39 §8,

— 13 kap. 9§, och

— 8 kap. 15-20 och 32 §§,
—9kap. 1, 10-12,
31-36, 38 och 39 §§, och

14-30,

—lagen (2017:630) om atgérder mot penningtvitt och finansiering av
terrorism eller foreskrifter som meddelats med stod av den lagen.

Ett foreliggande ska ocksd utfirdas om foretaget asidosdtter sina
skyldigheter enligt ndgon av artiklarna 14-26 i férordningen om mark-
nader for finansiella instrument.

Om foretaget inte foljer foreldggandet, ska Finansinspektionen under-
ritta den behoriga myndigheten i foretagets hemland.

Om rittelse inte sker, fir Finansinspektionen forbjuda vardepappers-
foretaget att paborja nya transaktioner i Sverige. Innan férbud meddelas
ska inspektionen underritta den behoriga myndigheten i foretagets hem-
land. Europeiska kommissionen och Europeiska vardepappers- och mark-
nadsmyndigheten ska omedelbart informeras nér ett forbud meddelas.
Lydelse enligt SFS 2024:1285 Foreslagen lydelse
15a§%

Finansinspektionen ska ingripa mot den eller de personer som har
ansvaret for ledningen av en filial till ett sddant foretag som anges i 15 §,
om foretaget

1. har fatt sitt tillstdnd genom att ldmna falska uppgifter eller pa annat
otillborligt sétt,

2. har tillatit en person som har ansvaret for ledningen av filialen att ata
sig ett sadant uppdrag i filialen eller att kvarsta i detta trots att kraven i
4 kap. 4 § 5 eller i foreskrifter som meddelats med stod av 3 kap. 12 § 2
inte dr uppfyllda, eller

8 Senaste lydelse 2021:968.
¥ Senaste lydelse 2024:1285.



3. har &sidosatt sina skyldigheter enligt

a) nagon av 8 kap. 9-20 eller
21-34 §§ eller foreskrifter som
meddelats med stod av nagon av
bestimmelserna i 8 kap. 35 § 3-11,

b)nagon av 9kap. 1§, 83§
tredje stycket, 9-12, 14-17 a,
19 a-30, 3141 eller 43 §§ eller
foreskrifter som meddelats med
stod av ndgon av bestimmelserna i
9kap. 50§ 1,3-9eller 11,

c)nagon av llkap. 1§, 1a§
andra stycket, 1b—4 eller 12 §§
eller driver en tillvixtmarknad for
smé och medelstora foretag trots att
kraven i 13 § inte &r uppfyllda,

d) nadgon av 13 kap. 1 a—1j, 6a
eller 9 §8§,

e) 22 kap. 2 § andra stycket, 5
eller 6 § eller inte har foljt ett beslut
som meddelats av Finansinspek-
tionen enligt 22kap. 1§, 2§
forsta stycket eller 3 §, eller

a) ndgon av 8 kap. 9-20, 21-32
eller 34 §§ eller foreskrifter som
meddelats med stod av négon av
bestdmmelserna i 8 kap. 35 § 3—11,

b) nagon av 9kap. 1§, 83§
tredje stycket, 9-12, 14-17 a,
19 a-30, 31-36, 38—41 eller 43 §§
eller foreskrifter som meddelats
med stod av ndgon av bestimmel-
sernai9kap. 50§ 1,3-9eller 11,

c)nagon av 1lkap. 1§, 1a§
andra stycket, 1 b—3, 4 eller 12 §§
eller driver en tillvixtmarknad for
sma och medelstora foretag trots att
kraven i 13 § inte dr uppfyllda,

d) ndgon av 13 kap. 1 a—1 [ §§,

e) 22 kap. 2§ andra stycket, 5
eller 6 § eller inte har foljt ett beslut
eller ett foreliggande som med-
delats av Finansinspektionen enligt
22 kap. 1§, 2 § forsta stycket eller
3§, eller

f) 23 kap. 2 § forsta stycket eller foreskrifter som meddelats med stod av
23 kap. 15 § 1, eller inte har foljt en begéran, ett foreldggande eller ett
beslut som meddelats av Finansinspektionen enligt 23 kap. 2 § tredje
stycket, 3 § forsta stycket, 3 aeller 3 b § eller har motsatt sig en undersok-
ning enligt 23 kap. 4 §.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
15b §%

Finansinspektionen ska ingripa mot en sddan person som avsesi 15 a §,
om foretaget har asidosatt sina skyldigheter enligt forordningen om
marknader for finansiella instrument genom att

1. inte offentliggdra, tillgéngliggora eller tillhandahalla uppgifter eller
uppfylla kraven enligt

— artikel 3.1 eller 3.3,

— artikel 4.3 forsta stycket,

— artikel 5,

— artikel 6,

— artikel 7.1 tredje stycket forsta meningen,

— artikel 8.1, 8.3 eller 8.4, — artikel 8.1,
— artikel 8a.1 eller 8a.2,
— artikel 8b,

— artikel 10,

30 Senaste lydelse 2017:679.
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—artikel 11.1  tredje  stycket
forsta meningen eller 11.3 tredje
stycket,

—artikel 12.1,

—artikel 13.1,

— artikel 14.1, 142 forsta
meningen eller 14.3 andra, tredje
eller fjdrde meningen,

—artikel 15.1 forsta eller tredje
stycket, 152 eller 154 andra
meningen,

— artikel 17.1 andra meningen,

—artikel 18.1, 18.2, 18.5 forsta
meningen, 18.6 forsta stycket, 18.8
eller 18.9,

—artikel 20.1 eller 20.2 forsta
meningen, eller

—artikel 21.1, 21.2 eller 21.3,

2. inte tillhandahélla uppgifter
uppgifter enligt artikel 22.2,

3.inte genomfOra transaktioner
pa en reglerad marknad, en MTF-
plattform, en marknad utanfér EES
som enligt beslut av Europeiska
kommissionen beddomts vara lik-
virdig med en reglerad marknad
eller via en systematisk internhand-
lare enligt artikel 23.1 eller genom
att driva ett internt matchnings-
system pa multilateral basis utan
auktorisation enligt artikel 23.2,

4.inte fora register eller hélla
uppgifter tillgdngliga enligt arti-
kel 25.1 eller 25.2, eller

5. inte rapportera uppgifter om
utforda transaktioner till Finans-

—artikel 11.1  andra  stycket
forsta meningen, [/.la andra
stycket, 11.1b eller 11.3 fidrde
stycket,

—artikel 11a.1
forsta  meningen
fidrde stycket,

stycket
1lla.l

andra
eller

—artikel 13.1 eller 13.2,
—artikel 14.1, 14.2 eller 14.3,

—artikel 15.1  forsta  stycket,
andra stycket forsta eller tredje
meningen eller fjdrde stycket, 15.2
eller 15.4 andra meningen,

—artikel 20.1, 20.1a eller 20.2
forsta meningen, eller

till Finansinspektionen eller lagra

3. inte overfora data till data-
centralen for tillhandahdllare av
konsoliderad  handelsinformation
enligt artikel 22a.1, 22a.5, 22a.6
eller 22a.7,

4. inte uppfylla kraven pa data-
kvalitet enligt artikel 22b.1,

5. inte uppfylla kraven pd syn-
kronisering av affdrsklockor enligt
artikel 22¢.1,

6. inte genomfOra transaktioner
pa en reglerad marknad, en MTF-
plattform, en marknad utanfér EES
som enligt beslut av Europeiska
kommissionen beddémts vara lik-
virdig med en reglerad marknad
eller via en systematisk internhand-
lare enligt artikel 23.1 eller genom
att driva ett internt matchnings-
system pd multilateral basis utan
auktorisation enligt artikel 23.2,

7.inte fora register eller halla
uppgifter tillgingliga enligt arti-
kel 25.1 eller 25.2,

8. inte rapportera uppgifter om
utférda transaktioner till Finans-



inspektionen enligt artikel 26.1  inspektionen enligt artikel 26.1 Prop. 2024/25:110
forsta stycket, 26.2, 26.3, 26.4, forstastycket, 26.2, 26.3, 26.4, Bilaga7
26.5, 26.6 forsta stycket eller 26.7  26.5, 26.6 forsta stycket eller 26.7
forsta, andra, tredje, fjarde eller forsta, andra, tredje, fjarde eller
attonde stycket. attonde stycket, eller
9.ta emot  betalning  for
orderflode i strid med artikel 39a.

1. Denna lag triader i kraft den 29 september 2025.
2. Aldre bestimmelser giller fortfarande for dvertridelser som har #gt
rum fore ikrafttradandet.
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viardepapperscentraler och kontoféring av finansiella
instrument

Hérigenom foreskrivs att 1kap. 3och4 §§, 3kap.2, 6a och 6Db§§,
4 kap. 4 § och 9 kap. 5, 11-15 och 18 §§ lagen (1998:1479) om virdepap-
perscentraler och kontofdring av finansiella instrument' ska ha foljande
lydelse.

Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse
1 kap.
3 §?
I denna lag betyder:

avstamningsbolag: sddant avstimningsbolag som avses i aktiebolagslagen
(2005:551),

avstamningsregister: sddant register som avses i 4 kap. 1 §,

EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

emittent: 1 frdga om aktier aktiebolaget och i friga om annat finansiellt
instrument utgivaren eller utfdrdaren av instrumentet,

finansiellt instrument: detsamma
som i artikel 2.1.8 i forordningen
om virdepapperscentraler, i den
ursprungliga  lydelsen,  varvid
aktier och sddana réttigheter som
avses 1 4 kap. 2§ andra stycket
denna lag i friga om avstdmnings-
bolag som ér privata aktiebolag vid
tillimpningen av denna lag ska
jamstillas med finansiella instru-
ment,

finansiellt instrument: detsamma
som i artikel 2.1.8 i forordningen
om vérdepapperscentraler varvid
aktier och sddana réttigheter som
avses 1 4 kap. 2 § andra stycket
denna lag i friga om avstimnings-
bolag som é&r privata aktiebolag vid
tillimpningen av denna lag ska
jamstillas med finansiella instru-
ment,

forordningen om virdepapperscentraler: Europaparlamentets och

radets forordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om forbattrad
vardepappersavveckling i Europeiska unionen och om vérdepappers-
centraler samt &ndring av direktiv 98/26/EG och 2014/65/EU och
forordning (EU) nr 236/2012,

intermedidr: en juridisk person som for aktiedgares eller andra personers
rakning forvarar eller administrerar aktier eller for vardepapperskonton,

kontoforande institut: den som av en vardepapperscentral medgetts rétt
att vidta registreringsatgérder i avstimningsregister,

kontoforing av finansiella instrument: registrering i avstimningsregister
av dganderdtt och sérskild ratt till sddana aktier och andra finansiella
instrument for vilka aktiebrev, skuldebrev eller annan motsvarande skriftlig
handling inte har utfardats eller, dar sidan handling har utfirdats, det
genom forvaring eller pa annat likvédrdigt sétt har sédkerstillts att
handlingen inte kommer i omlopp,

! Senaste lydelse av lagens rubrik 2016:51.
2 Senaste lydelse 2020:612.



kvalificerat _innehav: detsamma
som i 1 kap. 5 § lagen (2007:528)
om vdrdepappersmarknaden,

reglerad  marknad: detsamma
som i 1 kap. 4 b § lagen om virde-
pappersmarknaden,

reglerad marknad: detsamma som i
1 kap. 4 b § lagen (2007:528) om
vérdepappersmarknaden,

skuldforbindelse: ensidig skuldforbindelse avsedd for allmdn om-

sattning,

utsett kreditinstitut: sddant kredit-
institut som har utsetts enligt arti-
kel 54.2 b i forordningen om vérde-
papperscentraler, i den ursprung-
liga lydelsen,

vdrdepapperscentral: detsamma
som i artikel 2.1.1 i forordningen
om virdepapperscentraler, i den
ursprungliga lydelsen,

vdrdepapperscentral frdn tredje-

utsett kreditinstitut: sddant kredit-
institut som har utsetts enligt arti-
kel 54.2aa 1 forordningen om
virdepapperscentraler,

vdrdepapperscentral: detsamma
som i artikel 2.1.1 i forordningen
om vérdepapperscentraler,

vdrdepapperscentral fran tredje-

land: en sadan virdepapperscentral
som avses i artikel 2.1.2 i forord-
ningen om virdepapperscentraler, i
den ursprungliga lydelsen, samt

land: en sddan vérdepapperscentral
som avses 1 artikel 2.1.2 i forord-
ningen om vérdepapperscentraler,
och

vdrdepappersinstitut: detsamma som i 1 kap. 4b § lagen om vérde-

pappersmarknaden.

4§

Svenska vérdepapperscentraler
som &r auktoriserade att tillhanda-
halla en central kontoféringstjénst
enligt forordningen om virde-
papperscentraler, i den ursprung-
liga lydelsen, ska gora detta genom

Svenska virdepapperscentraler
som &r auktoriserade att tillhanda-
halla en central kontoféringstjanst
enligt forordningen om vérde-
papperscentraler ska goéra detta
genom kontoféring av finansiella

kontoforing av finansiella  instrument.
instrument.
3 kap.
2§

Ett kontoforande institut far vidta registreringsatgirder for egen rakning.
En svensk virdepapperscentral far ge foljande juridiska personer rétt att
som kontoforande institut vidta registreringsatgérder for ndgon annans

rakning:

1. Riksbanken och andra centralbanker,
2. svenska och utlédndska centrala motparter och clearingbolag,

3. virdepapperscentraler ~ samt
sadana vérdepapperscentraler fran
tredjeland som é&r erkdnda enligt
artikel 25 i forordningen om virde-

3 Senaste lydelse 2016:51.
4 Senaste lydelse 2024:118.

3. virdepapperscentraler ~ samt
sadana vérdepapperscentraler fran
tredjeland som é&r erkdnda enligt
artikel 25 i forordningen om vérde-
papperscentraler,
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liga lydelsen,

4. vardepappersinstitut samt utlindska foretag som 1 sitt hemland far
driva vardepappersrorelse,

5. fondbolag och forvaltningsbolag enligt lagen (2004:46) om
véardepappersfonder, nér det giller fondandelar, och

6. AIF-forvaltare som avses i 3 kap. 1 § lagen (2013:561) om forvaltare
av alternativa investeringsfonder och utléndska EES-baserade AIF-
forvaltare som i sitt hemland har tillstdnd som avses i Europaparlamentets
och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av
alternativa investeringsfonder samt om &andring av direktiv 2003/41/EG
och 2009/65/EG och foérordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr
1095/2010, i lydelsen enligt Europaparlamentets och radets direktiv
2014/65/EU, nir det géller andelar eller aktier i foretag for kollektiva
investeringar.

Utlandska foretag som avses i andra stycket 2 och 4 ska i hemlandet sta
under betryggande tillsyn av en myndighet eller ndgot annat behdrigt
organ.

6a§

For kontoférande institut géiller
artiklarna 36 och 37.3 i forord-
ningen om viardepapperscentraler, i
den ursprungliga lydelsen. Det som
anges om virdepapperscentraler
och om avvecklingssystem i artikel
36 ska i stillet avse verksamheten
som kontoforande institut.

For kontoférande institut giller
artiklarna 36 och 37.3 i forord-
ningen om vérdepapperscentraler.
Det som anges om vérdepappers-
centraler och om avvecklings-
system i artikel 36 ska i stillet avse
verksamheten som kontoforande
institut.

6b§

Ett kontoférande institut far upp-
dra at ndgon annan att utfora regis-
treringsatgirder 1 avstimnings-
register. For ett saddant uppdrag
giller artikel 30.1 d-i, 30.2 och
30.3 i forordningen om virde-
papperscentraler, i den ursprung-
liga lydelsen. Det som anges dér
om virdepapperscentraler ska i
stillet avse det kontoforande
institutet.

5 Senaste lydelse 2016:51.
¢ Senaste lydelse 2018:168.

Ett kontoforande institut far upp-
dra at ndgon annan att utfora regis-
treringsatgirder 1 avstimnings-
register. For ett saddant uppdrag
géller artikel 30.1 d-i, 30.2 och
30.3 i forordningen om vérde-
papperscentraler. Det som anges
dir om vérdepapperscentraler ska i
stillet avse det kontoforande
institutet.



4 kap.
4§

Registrering enligt 2 eller 3 §
sker enligt avtal mellan en svensk
vardepapperscentral och emitten-
ten. Om de finansiella instrumenten
har utfirdats i ett annat land &n
Sverige, far sddan registrering
ocksa ske enligt avtal mellan en
svensk vérdepapperscentral och en
virdepapperscentral som &r etable-
rad i ett annat land inom EES &n
Sverige eller en vérdepappers-
central fran tredjeland, om de
finansiella instrumenten har av-
skilts for sddant d&ndamal. Med ett
saddant avtal jamstélls avtal om en
indirekt lank enligt artikel 2.1.32 i
forordningen om vérdepappers-
centraler, i den ursprungliga
lydelsen.

Registrering enligt 2 eller 3 §
sker enligt avtal mellan en svensk
vardepapperscentral och emitten-
ten. Om de finansiella instrumenten
har utfirdats i ett annat land &n
Sverige, fir s&dan registrering
ocksa ske enligt avtal mellan en
svensk vérdepapperscentral och en
virdepapperscentral som &r etable-
rad i ett annat land inom EES &n
Sverige eller en virdepappers-
central fran tredjeland, om de
finansiella instrumenten har av-
skilts for sddant &ndamal. Med ett
sadant avtal jamstalls avtal om en
indirekt lank enligt artikel 2.1.32 i
forordningen om vérdepappers-
centraler.

Ett aktiebolag méste anlita samma véardepapperscentral for all
registrering som avser aktier och saddana réttigheter i bolaget som avses i

2 § andra stycket.

9 kap.
588

For tillsynen Over att bestim-
melserna i denna lag foljs, liksom
bestdmmelserna i forordningen om
vardepapperscentraler, i den ur-
sprungliga lydelsen, och andra
forfattningar som reglerar verksam-
heten, far Finansinspektionen fore-

lagga

For tillsynen Over att bestim-
melserna i denna lag foljs, liksom
bestdmmelserna i forordningen om
virdepapperscentraler och andra
forfattningar som reglerar verksam-
heten, far Finansinspektionen fore-

lagga

1. ett foretag eller ndgon annan att tillhandahalla uppgifter, handlingar

eller annat, och

2. den som forvintas kunna ldmna upplysningar i saken att instélla sig
till forhor pé tid och plats som inspektionen bestimmer.

Forsta stycket giller inte i den utstrackning uppgiftslimnandet skulle
strida mot den i lag reglerade tystnadsplikten for advokater.

7 Senaste lydelse 2016:51.
8 Senaste lydelse 2016:51.
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11§°

Finansinspektionen ska ingripa
om en vardepapperscentral eller ett
svenskt utsett kreditinstitut har
asidosatt sina skyldigheter enligt
denna lag, férordningen om vérde-
papperscentraler, i den ursprung-
liga lydelsen, eller andra forfatt-
ningar som reglerar verksamheten.

Finansinspektionen ska ingripa
om en virdepapperscentral eller ett
svenskt utsett kreditinstitut har
asidosatt sina skyldigheter enligt
denna lag, férordningen om vérde-
papperscentraler eller andra forfatt-
ningar som reglerar verksamheten.

I sddana fall ska 14—18, 24-26 och 29-32 §§ tillimpas.

Lydelse enligt SFS 2024:1282

Foreslagen lydelse

1 2§10
Finansinspektionen ska ingripa mot nagon som ingar i en svensk
vardepapperscentrals styrelse eller dr dess verkstdllande direktor, eller
erséttare for ndgon av dem, om vérdepapperscentralen

1. tillhandahéller tjanster enligt
avsnitten A, B och C i bilagan till
forordningen om vérdepappers-
centraler, i den ursprungliga
lydelsen, i strid med artiklarna 16,
25 eller 54 i forordningen,

2. har fatt auktorisationer som
krdvs enligt artikel 16 i forord-
ningen om vardepapperscentraler, i
den ursprungliga lydelsen, genom
osanna uppgifter eller andra olag-
liga metoder enligt artikel 20.1 b i
forordningen,

3. latit bli att uppfylla kapital-
kravet i strid med artikel 47.1 i
forordningen om vérdepappers-
centraler, i den ursprungliga
lydelsen,

4.latit bli att uppfylla de
organisatoriska kraven i strid med
artiklarna 26-30 i forordningen om
virdepapperscentraler, i den
ursprungliga lydelsen,

5. 1atit bli att f6lja uppforande-
reglerna i strid med artiklar-
na 32-35 i forordningen om vérde-
papperscentraler, i den
ursprungliga lydelsen,

6. latit bli att uppfylla kraven for
vardepapperscentraltjanster i strid
med artiklarna 37-41 1 forord-

° Senaste lydelse 2016:51.
10 Senaste lydelse 2024:1282.

1. tillhandahaller tjanster enligt
avsnitten A, B och C i bilagan till
forordningen om vérdepappers-
centraler 1 strid med artiklarna 16,
25 eller 54 i forordningen,

2. har fatt auktorisationer som
krdvs enligt artikel 16 i forord-
ningen om vérdepapperscentraler
genom osanna uppgifter eller andra
olagliga metoder enligt arti-
kel 20.1 b i forordningen,

3.1atit bli att uppfylla kapital-
kravet i strid med artikel 47.1 i
forordningen om vérdepappers-
centraler,

4.latit bli att uppfylla de
organisatoriska kraven i strid med
artiklarna 26-30 i forordningen om
vardepapperscentraler,

5. 1atit bli att folja uppforande-
reglerna 1 strid med artiklar-
na 32-35 i forordningen om vérde-
papperscentraler,

6. 14tit bli att uppfylla kraven for
vérdepapperscentraltjanster i strid



ningen om virdepapperscentraler, i
den ursprungliga lydelsen,

7. 1atit bli att uppfylla stabilitets-
kraven i strid med artiklarna 43—47
i forordningen om vérdepappers-
centraler, i den ursprungliga
lydelsen,

8. 1atit bli att uppfylla kraven pa
lankar ~ mellan  vérdepappers-
centraler i strid med artikel 48 i
forordningen om vérdepappers-
centraler, i den ursprungliga
lydelsen,

9.utan giltig grund végrat att
bevilja olika typer av tilltrdde i strid
med artiklarna 49-53 i forord-
ningen om vardepapperscentraler,
den ursprungliga lydelsen, eller

med artiklarna 37-41 i forord-
ningen om vérdepapperscentraler,

7. 1atit bli att uppfylla stabilitets-
kraven i strid med artiklarna 43—47
i forordningen om vérdepappers-
centraler,

8. 1atit bli att uppfylla kraven pé
lankar ~ mellan  vérdepappers-
centraler i strid med artikel 48 i
forordningen om vérdepappers-
centraler,

9.utan giltig grund végrat att
bevilja olika typer av tilltrade i strid
med artiklarna 49-53 i forord-
ningen om vérdepapperscentraler,
eller

10. har asidosatt sina skyldigheter enligt ndgon av artiklarna 5-10, 11.1-
11.10, 12-14, 16.1, 16.2, 17, 18.1, 18.2, 19.1, 19.3, 19.4, 23-25, 26.1-
26.8, 27, 28.1-28.8, 29, 30.1-30.4, 31.12 eller 45 i Europaparlamentets
och rédets forordning (EU) 2022/2554 av den 14 december 2022 om
digital operativ motstindskraft for finanssektorn och om &andring av
forordningarna (EG) nr 1060/2009, (EU) nr 648/2012, (EU) nr 600/2014,
(EU) nr 909/2014 och (EU) 2016/1011.

Ett ingripande enligt forsta
stycket far ske bara om virde-
papperscentralens Overtrddelse &r
allvarlig och den fysiska personen i
fraga uppsatligen eller av grov
oaktsamhet orsakat dvertridelsen.

Ett ingripande enligt fOrsta
stycket far bara ske om vérde-
papperscentralens Overtrdadelse &r
allvarlig och den fysiska personen i
fraga uppsitligen eller av grov
oaktsamhet orsakat overtradelsen.

Ingripande far ske genom en eller bada av foljande sanktioner:

1. beslut att personen i fraga
under en viss tid, 14gst tre och hogst
tio ar, eller, for upprepade
allvarliga dvertriddelser, permanent
inte far vara styrelseledamot,
verkstillande direktor eller
ersittare for nagon av dem i
vardepapperscentralen, eller

2. beslut om sanktionsavgift.

1. beslut att personen i fraga
under en viss tid, l4gst tre och hogst
tio éar, eller, for upprepade
allvarliga dvertriddelser, permanent
inte far vara styrelseledamot,
verkstéllande direktor eller
ersittare for nagon av dem i
vardepapperscentralen,
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Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

13 §'"
Finansinspektionen ska @ven ingripa mot ndgon som ingar i ett svenskt
utsett kreditinstituts styrelse eller dr dess verkstidllande direktor, eller
erséttare for ndgon av dem, om det utsedda kreditinstitutet

1. 1atit bli att uppfylla de sér-
skilda stabilitetskraven for kredit-
risker 1 strid med artikel 59.3 i
forordningen om vérdepappers-
centraler, i den ursprungliga
lydelsen, eller

2. latit bli att uppfylla sérskilda
stabilitetskrav for likviditetsrisker i
strid med artikel 59.4 i forord-
ningen om vardepapperscentraler, i
den ursprungliga lydelsen.

Ett ingripande enligt fOrsta
stycket far ske endast om institutets
overtriddelse ar allvarlig och
personen i fradga uppsatligen eller
av  grov oaktsamhet orsakat
overtradelsen.

Ingripande sker genom

1. beslut att personen i fraga
under en viss tid, 14gst tre och hogst
tio é&r, eller, for upprepade
allvarliga Gvertradelser, permanent
inte far vara styrelseledamot,
verkstillande direktor eller
ersittare for ndgon av dem i
institutet, eller

2. beslut om sanktionsavgift.

1. 1atit bli att uppfylla de sér-
skilda stabilitetskraven for kredit-
risker i1 strid med artikel 59.3 i
forordningen om vérdepappers-
centraler, eller

2. latit bli att uppfylla sdrskilda
stabilitetskrav for likviditetsrisker i
strid med artikel 59.4 1 forord-
ningen om vardepapperscentraler.

Ett ingripande enligt fOrsta
stycket far bara ske om institutets
overtradelse &r allvarlig och den
fysiska personen i fraga uppsétligen
eller av grov oaktsamhet orsakat
overtradelsen.

Ingripande fair ske genom en eller
bada av foljande sanktioner:

1. beslut att personen i fraga
under en viss tid, lagst tre och hogst
tio ar, eller, for upprepade
allvarliga Gvertradelser, permanent
inte far vara styrelseledamot,
verkstillande direktor eller
ersittare for ndgon av dem i
institutet,

2. beslut om sanktionsavgift.

14§12

Finansinspektionen far forelagga
den som har ésidosatt sina skyldig-
heter enligt denna lag, férordningen
om virdepapperscentraler, i den
ursprungliga lydelsen, eller andra
forfattningar som reglerar verk-
samheten att inom viss tid vidta en
viss atgdrd for att komma till rétta
med situationen eller att upphora
med ett visst agerande.

' Senaste lydelse 2016:51.
12 Senaste lydelse 2016:51.

Finansinspektionen fér forelagga
den som har &sidosatt sina skyldig-
heter enligt denna lag, férordningen
om vérdepapperscentraler eller
andra forfattningar som reglerar
verksamheten att inom viss tid
vidta en viss atgérd for att komma
till ratta med situationen eller att
upphora med ett visst agerande.



15 §l3

I artiklarna 20 och 57 i forord-
ningen om véardepapperscentraler
finns bestimmelser om aterkallelse
av auktorisation for vdrdepappers-
centraler vid bland annat Gver-
tradelser av bestammelser i forord-
ningen.

Vid andra Overtrddelser av
bestimmelser i forordningen om
viardepapperscentraler, i  den
ursprungliga lydelsen, an de som
avses 1 forsta stycket eller Gver-
tradelser av bestimmelser i denna
lag eller andra forfattningar som
reglerar  vérdepapperscentralens
eller det svenska utsedda kredit-
institutets verksamhet, far Finans-
inspektionen meddela varning.

I artiklarna 20, 27 och 57 1 for-
ordningen om  vérdepappers-
centraler finns bestimmelser om
aterkallelse av auktorisation for
vardepapperscentraler vid bland
annat dvertradelser av bestimmel-
ser i forordningen.

Vid andra Overtrddelser av
bestimmelser i forordningen om
virdepapperscentraler d4n de som
avses i forsta stycket eller dver-
tradelser av bestdmmelser i denna
lag eller andra forfattningar som
reglerar  vérdepapperscentralens
eller det svenska utsedda kredit-
institutets verksamhet, far Finans-
inspektionen meddela varning.

18 §l4
Sanktionsavgift for en virdepapperscentral eller ett utsett kreditinstitut

ska faststillas till hogst

1. ett belopp som per den 24 juli 2014 i svenska kronor motsvarade

20 miljoner euro,

2.tva ganger den vinst som vérdepapperscentralen eller det utsedda
kreditinstitutet erhallit till f6ljd av regeldvertrddelsen, om beloppet gar att

faststélla, eller

3.tio procent av virdepapperscentralens eller det utsedda kredit-
institutets eller, i forekommande fall, koncernens omséttning narmast

foregaende rakenskapsar.

Om overtrddelsen har skett under virdepapperscentralens eller det
utsedda kreditinstitutets forsta verksamhetsar eller om uppgifter om
omsdttningen annars saknas eller &r bristfdlliga, fir omsittningen

uppskattas.

Avgiften far inte vara s stor att
vardepapperscentralen direfter inte
uppfyller kapitalkraven i arti-
kel 47.1 i forordningen om virde-
papperscentraler, i den ursprung-
liga lydelsen, eller att det utsedda
kreditinstitutet ~ inte  uppfyller
kraveni 6 kap. 1 § lagen (2004:297)
om bank- och finansieringsrorelse.

Avgiften far inte vara sa stor att
vardepapperscentralen direfter inte
uppfyller kapitalkraven 1 arti-
kel 47.1 i forordningen om vérde-
papperscentraler eller att det ut-
sedda kreditinstitutet inte uppfyller
kraveni 6 kap. 1 § lagen (2004:297)
om bank- och finansieringsrorelse.

Denna lag triader i kraft den 1 juni 2025.

13 Senaste lydelse 2016:51.
14 Senaste lydelse 2016:51.
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system for avveckling av forpliktelser pa
finansmarknaden

Harigenom foreskrivs att 2 § lagen (1999:1309) om system for avveckling
av forpliktelser pa finansmarknaden ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

28!

I denna lag avses med

administrator: ett foretag som &r ansvarigt for verksamheten i ett
avvecklingssystem; foretaget anses som deltagare i systemet,

anmdlt avvecklingssystem: ett avvecklingssystem som en stat inom EES
har anmalt till Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten eller
till Eftas 6vervakningsmyndighet, eller ett likstéllt avvecklingssystem,

central motpart. detsamma som i 1 kap. 4 b § lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden,

clearingbolag: detsamma som i 1 kap. 1 § lagen (2024:114) om clearing
och avveckling av betalningar,

EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

kollektivt obestandsforfarande: konkurs, foretagsrekonstruktion eller
annat dirmed jamforbart forfarande,

likstdllt avvecklingssystem: ett avvecklingssystem som Finansinspek-
tionen enligt 9 a § har beslutat att likstdlla med ett avvecklingssystem som
en stat inom EES har anmalt till Europeiska vardepappers- och marknads-
myndigheten eller till Eftas 6vervakningsmyndighet,

samverkande system: tva eller flera anmélda avvecklingssystem vars
administratorer har ingatt ett dmsesidigt arrangemang som innebér att
overforingsuppdrag verkstills mellan systemen, och

virdepapperscentral: detsamma vdrdepapperscentral: detsamma
som i artikel 2.1.1 i forordning som i artikel 2.1.1 i
(EU) nr 909/2014, i den ursprung-  Europaparlamentets och rddets
liga lydelsen. forordning (EU) nr 909/2014.

Denna lag trader i kraft den 1 juni 2025.

! Senaste lydelse 2024:119.



Forslag till lag om dndring i aktiebolagslagen

(2005:551)

Hérigenom foreskrivs att 1kap. 10a och 10b §§ aktiebolagslagen

(2005:551) ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Féreslagen lydelse

1 kap.
10a§!

Vid tillimpningen av denna lag
ska med ett avstimningsregister

enligt lagen (1998:1479) om
vardepapperscentraler och
kontoforing av finansiella
instrument jamstallas ett

motsvarande register som fors av
en sadan virdepapperscentral som
avses 1 Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 909/2014
av den 23 juli 2014 om forbéttrad
vardepappersavveckling i
Europeiska unionen och om
vardepapperscentraler samt
dndring av direktiv 98/26/EG och
2014/65/EU och forordning (EU)
nr 236/2012, i den ursprungliga
lydelsen, som ar etablerad i ett
annat land inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet dn
Sverige. Ett konto i ett sadant
register ska jdmstillas med ett
avstimningskonto enligt lagen om
vardepapperscentraler och konto-
foring av finansiella instrument.

Vid tillampningen av denna lag
ska med ett avstimningsregister

enligt lagen (1998:1479) om
virdepapperscentraler och
kontoforing av finansiella
instrument jamstéllas ett

motsvarande register som fors av
en sadan virdepapperscentral som
avses 1 Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 909/2014
av den 23 juli 2014 om forbéttrad
virdepappersavveckling i
Europeiska unionen och om
virdepapperscentraler samt
andring av direktiv 98/26/EG och
2014/65/EU och forordning (EU)
nr 236/2012 som ér etablerad i ett
annat land inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet dn
Sverige. Ett konto i ett sidant
register ska jédmstillas med ett
avstimningskonto enligt lagen om
virdepapperscentraler och konto-
foring av finansiella instrument.

10b §2

Med vérdepapperscentral och
véardepapperscentral frén tredjeland
avses detsamma som i 1 kap. 3 §
lagen (1998:1479) om virdepap-
perscentraler och kontoféring av
finansiella instrument. Vid tillamp-
ningen av 5 kap. 12, 12 a, 16, 18
och 19 §§ denna lag ska med vérde-
papperscentral jimstéllas en vérde-
papperscentral fran tredjeland som
ar erkénd enligt artikel 25 i forord-

! Senaste lydelse 2016:60.
2 Senaste lydelse 2016:60.

Med vérdepapperscentral och
vérdepapperscentral fran tredjeland
avses detsamma som i 1 kap. 3 §
lagen (1998:1479) om virdepap-
perscentraler och kontoféring av
finansiella instrument. Vid tillamp-
ningen av 5 kap. 12, 12 a, 16, 18
och 19 §§ denna lag ska med vérde-
papperscentral jdmstéllas en varde-
papperscentral fran tredjeland som
ar erkdnd enligt artikel 25 i

Prop. 2024/25:110

Bilaga 7

281



Prop. 2024/25:110 ning (EU) nr 909/2014, i den Europaparlamentets och rddets
Bilaga 7 ursprungliga lydelsen. forordning (EU) nr 909/2014.

Denna lag trader i kraft den 1 juni 2025.
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Utdrag ur protokoll vid sammantrdade 2025-01-23

Nirvarande: Justitierdden Svante O. Johansson, Johan Danelius
och Linda Haggren

Regelldittnader och 6kad transparens pa virdepappersmarknaden
Enligt en lagrddsremiss den 16 januari 2025 har regeringen
(Finansdepartementet) beslutat inhdmta Lagradets yttrande dver forslag
till

1. lag om &ndring i lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden,

2. lag om &ndring i lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden,

3. lag om dndring i lagen (1998:1479) om viardepapperscentraler och
kontoforing av finansiella instrument,

4. lag om dndring i lagen (1999:1309) om system for avveckling av
forpliktelser pé finansmarknaden,

5. lag om éndring i aktiebolagslagen (2005:551).

Forslagen har infor Lagradet foredragits av kansliradet Carl Sehlin och
rattssakkunnige Axel Zacharoff.

Forslagen foranleder foljande yttrande.

Forslaget till lag om dndring i lagen om virdepappersmarknaden
(med ikrafttridande den 1 juni 2025)

Overgéangsbestimmelserna

I lagradsremissen foreslés att lagen om vardepappersmarknaden ska
andras i tvd omgangar, forst den 1 juni 2025 och dérefter den 29
september 2025. I bada lagforslagen finns en 6vergangsbestimmelse av
innebord att dldre bestimmelser ska gélla for dvertradelser som har dgt
rum fore ikrafttrddandet. Nér det giller den lagindring som foreslas trdda
i kraft den 1 juni 2025 kan Lagréadet inte se behov av nagon sddan
Overgangsbestimmelse. Lagradet foreslar darfor att den utgar.

Forslaget till lag om dndring i lagen om virdepappersmarknaden
(med ikrafttridande den 29 september 2025)

15akap.11a§

Paragrafen innehéller krav pa offentliggérande av rapporter med visst

innehéll. Den genomfor artikel 58.1 forsta stycket a i i MiFID II. 283



Prop. 2024/25:110  Lagradet foreslar att paragrafen ges en utformning som nirmare knyter
Bilaga 8 an till bestdimmelsen i direktivet enligt f6ljande.

Ett virdepappersinstitut eller en bors som driver en handelsplats pé vilken
optioner som avser antingen ravaror eller utsléppsritter handlas ska varje
vecka offentliggdra tva sadana rapporter som avses i 11 §, varav den ena
ska utesluta optioner.

Ovriga lagforslag
Lagradet lamnar ovriga lagforslag utan erinran.
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Jamforelsetabell: Direktivet och svensk lag

En sammanstillning av bestimmelser i dndringsdirektivet och MiFiD II

och bestdmmelser i foreslagen svensk lagstiftning.

Artikel i
andrings-
direktivet
1.1

1.2

13a
13b
14b
1.44d
14e

1.5
1.6
1.7ai
1.7aii
1.7biochii
1.8
1.10b
1.11a
1.11b
1.11¢
1.11d

1.12b
1.13

Artikel i
MIFID 11

1.7

2.1d
4.1.19
4.1.20
273
27.7
27.10

31.1 andra stycket

47.1¢g
47.1h
48.5 forsta stycket

48.5 tredje stycket
48.5 fjarde stycket
48.12

49.2 andra stycket
57.8

58.1 och 58.3
58.2

58.4 forsta stycket
58.5 fjarde stycket

70.3b
90.5

Svenska bestimmelser

2 kap. 1 b § lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden (LV)
2 kap. 5 § forsta stycket 7b LV

1 kap. 5§ LV
1kap.4b§ LV
9 kap. 30 § LV

9 kap. 33 § tredje stycket LV
Artikeln riktar sig inte till

medlemsstaterna

13kap. 1 1§och11kap.1a§

forsta stycket LV
13kap. 11§ LV
13kap. 1k § LV

13 kap. 1 ¢ § andra och tredje

styckena LV

13 kap. 1 ¢ § fjarde stycket LV
22 kap. 1 § tredje stycket LV
Artikeln riktar sig inte till

medlemsstaterna

13 kap. 1 i § andra stycket LV
15akap. 7och8 §§ LV
15akap. 11-12 och 14 §§ LV

15akap. 13§ LV
15 akap. 10 § LV

Artikeln riktar sig inte till

medlemsstaterna

25kap. 1 b, 1 foch 15b §§
Artikeln riktar sig inte till

medlemsstaterna
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Utdrag ur protokoll vid regeringssammantrade den 20 februari 2025

Narvarande: statsradet Svantesson, ordférande, och statsrdden Ankarberg
Johansson, Edholm, J Pehrson, Waltersson Gronvall, Jonson, Strémmer,
Forssmed, Forssell, Slottner, M Persson, Wykman, Malmer Stenergard,
Kullgren, Liljestrand, Brandberg, Bohlin, Carlson, Pourmokhtari,
Rosencrantz, Dousa

Foredragande: statsradet Niklas Wykman

Regeringen beslutar proposition Regelldttnader och 6kad transparens pa
vardepappersmarknaden
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