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1. Slutsatser och rekommendationer

1.1 Europeiska ekonomiska och sociala kommittén (EESK) vilkomnar att kommissionen, sdsom den tillkdnnagav i 2020
ars handlingsplan for kapitalmarknadsunionen ('), i tid har lagt fram ett forslag om att uppritta konsoliderad
handelsinformation for tillgdngsklasserna aktier, borshandlade fonder, obligationer och derivat. Detta utgor ytterligare
ett steg mot att forverkliga kapitalmarknadsunionen. Kommittén stoder kommissionens forslag.

1.2 EESK upprepar att inrdttandet av kapitalmarknadsunionen utgér en prioritering och en forutsittning for att skapa en
verklig inre marknad, hantera konsekvenserna av covid-19-pandemin och stilla om till en hallbar ekonomi i Europa.

1.3 EESK vilkomnar forslaget till férordning om inforande av konsoliderad europeisk handelsinformation och de
atfoljande atgirderna. De kommer, om de genomfors vil, att avsevirt oka transparensen och tillgdngen till marknadsdata,
tillndrma regleringsramarna for handelsplatserna och stirka de europeiska kapitalmarknaderna. Den konsoliderade
transparensen kommer att markbart mildra konsekvenserna av den fortsatt starka fragmenteringen av de europeiska
kapitalmarknaderna.

1.4 EESK fister stor vikt vid att alla, i synnerhet naturligtvis smd och medelstora foretag och, mer allmint,
icke-professionella investerare, ges icke-diskriminerande och kostnadsfri tillgdng till marknadsdata. EESK uppmanar
kommissionen att minska befintliga informationsasymmetrier.

1.5 Kommittén rekommenderar att kommissionen vidtar ytterligare atgdrder i samband med inrdttandet av
kapitalmarknadsunionen for att vidareutveckla den mycket skiftande aktiekulturen i Europa. Detta inbegriper, utdver
fortroendeskapande regler om forebyggande konsumentskydd, framfor allt dtgarder for att forbattra konsumentupplys-
ningen. EESK uppmanar ocksd kommissionen att fista stor vikt vid aspekterna arbetsmiljé och arbetsvillkor i alla dtgédrder
for att inrdtta kapitalmarknadsunionen. Detta inbegriper att se till att de europeiska och nationella tillsynsmyndigheternas
personalresurser aterspeglar de utokade uppgifterna.

(") COM(2020) 590 final.
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1.6 Nir det giller den kontroversiella frigan om forbudet mot att ta emot betalningar for vidarebefordran av kundorder
for utforande ("payment for order flow”, PFOF) rekommenderar EESK att foljande princip stirks: Finansiella intermediarer
far valja handelsplats eller motpart for att utfora sina kundtransaktioner enbart pd grundval av att uppnd bésta utforande
for sina kunder. EESK delar kommissionens uppfattning att materiell eller immateriell ersittning fran handelsplatsen eller
motparten till den finansiella intermedidren for vidarebefordran av order principiellt strider mot detta.

2. Bakgrund

2.1 Den 25 november 2021 lade kommissionen fram ett dtgirdspaket for att stirka kapitalmarknadsunionen
(kapitalmarknadspaketet). Paketet bestar av ett meddelande frin kommissionen och fyra rittsakter (). Inom ramen for
kapitalmarknadspaketet behandlas i detta yttrande Gversynen av forordningen om marknader for finansiella instrument
(Mifir) (*), som innehéller de huvudsakliga reglerna for finansmarknadsinfrastrukturen och, tillsammans med direktivet om
europeiska marknader for finansiella instrument (Mifid II) (*), utgor regelverket for tillhandahéllande av investeringstjinster.

3. Allminna kommentarer

3.1 Forslagets sammanhang

3.1.1  Forslagen i kapitalmarknadspaketet syftar alla till att oka transparensen pa de alltjimt fragmenterade europeiska
kapitalmarknaderna. Europeiska ekonomiska och sociala kommittén vilkomnar detta mal, eftersom man inte kommer att
kunna skapa en kapitalmarknadsunion utan god transparens och tillforlitliga och snabbt tillgingliga data. De foreslagna
dndringarna av Mifir-forordningen har stor betydelse i detta sammanhang. Andringsforslagen avser forst och frimst
marknadsinfrastrukturen efter det att bestimmelserna om investerarskydd mot bakgrund av covid-19-pandemin redan varit
foremdl for den s.k. Mifid-snabblosningen i borjan av 2021 (%).

3.1.2  Storsta mojliga transparens pd virdepappersmarknaderna dr ocksd nodvindig for att ge sirskilt smd och
medelstora foretag och, mer allmint, icke-professionella investerare battre tillgang till kapitalmarknaderna. Forvisso ar alla
utforandeplattformar for nirvarande redan skyldiga att offentliggora information om t.ex. transaktionernas volym, tid och
pris, men att sammanstilla dessa data pa ett konsoliderat sitt — och ddrmed ge en verklig 6verblick 6ver marknaden — dr pa
sin hojd mojligt for stora virdepappersforetag, och bara till betydande ekonomiska kostnader. Ingen kan dirfor i dag vara
siker pd att verkligen fi det basta priset. Det dr dock helt avgorande att det dr latt att fd tillgdng till tillforlitliga
marknadsdata. Detta géller sirskilt hallbarhetsrelaterad information, som 4r nédvindig for att skapa hallbara
finansmarknader i samband med genomforandet av den europeiska grona given och som spelar en allt viktigare roll.
Hir finns en viktig innehéllsmassig koppling till den europeiska gemensamma kontaktpunkten och till det forenklade
tillhandahallandet av héllbarhetsrelaterad information (malen for héllbar utveckling).

3.1.3  Snabb, tillforlitlig och enkel tillgdng till marknadsdata kommer ocksd, genom den transparens som den medfor, att
frimja konkurrensen mellan handelsplatserna, eftersom virdepapperstransaktioner under transparenta forhdllanden
genomfors dir det basta priset kan erhéllas och likviditeten dr hog. Transparens dr ockséd en viktig aspekt for privata och
institutionella investerare ndr det giller kryptotillgngar i systemet for konsoliderad europeisk handelsinformation.

3.1.4  Konsoliderad europeisk handelsinformation — separat for varje tillgdngsklass (aktier, borshandlade fonder,
obligationer och derivat) — ar ett viktigt verktyg for att minska de befintliga informationsasymmetrierna. Den kan ocksé
bidra till att minska hogfrekvenshandelns dominans. EESK vilkomnar konkurrensen inom marknadsinfrastrukturen. Det ar
dock viktigt att konkurrensen ar rittvis och sker pd samma regleringsniva. Regelarbitrage mellan handelsplatser mdste

()  Meddelande fran kommissionen till Europaparlamentet, rddet, Europeiska ekonomiska och sociala kommittén samt
Regionkommittén: Kapitalmarknadsunionen — Genomforande ett ar efter handlingsplanen, forslag till en europeisk gemensam
kontaktpunkt, 6versyn av forordningen om europeiska langsiktiga investeringsfonder, Gversyn av direktivet om forvaltare av
alternativa investeringsfonder och oversyn av forordningen om marknader for finansiella instrument.

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

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

() Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2021/338 av den 16 februari 2021 om éndring av direktiv 2014/65/EU vad giller
informationskrav, produktstyrning och positionslimiter och direktiven 2013/36/EU och (EU) 2019/878 vad giller deras tillimpning
péd virdepappersforetag, for att stodja aterhimtningen efter covid-19-krisen (EUT L 68, 26.2.2021, s. 14).
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uteslutas. Forordningen om Europas marknadsinfrastrukturer (Emir) har visserligen omedelbar verkan i medlemsstaterna,
men det dr mycket viktigt att kommissionen noga 6vervakar de dtfoljande nationella réttsakterna och deras genomforande i
praktiken samt nationell tillsynspraxis for att sikerstilla lika villkor, och i forekommande fall uppmanar medlemsstaterna
att gora anpassningar och vid behov bestraffar dvertradelser.

3.1.5 Inforandet av konsoliderad handelsinformation — dvs. centraliserade databaser som ger alla investerare (smé och
stora kapitalforvaltare, pensionsfonder, icke-professionella investerare) och alla finansiella intermedidrer, oavsett om de ar
stora eller smé, enkel och icke-diskriminerande tillgdng till konsoliderade marknadsdata — kommer att minska de stora
leverantorernas informationsfordelar, avsevart underltta tillgdngen till finansmarknaderna och dirmed gora dem
effektivare i framtiden.

3.1.6  Konsoliderad europeisk handelsinformation kan ocksa bidra till att motverka tendenser till alltfor stor volatilitet,
sdsom plotsliga prisforandringar och prisfall, genom att skapa okad transparens.

3.1.7  EESK anser att den transparens som konsoliderad handelsinformation ger upphov till och den underldttade
tillgdngen till marknadsdata dven for icke-professionella investerare inte ersitter behovet av ett fortsatt vdlutvecklat
investerarskydd. Icke-professionella investerares underlattade tillgdng till data gor att man mdste pdminna om behovet av att
starka insatserna for tillrdcklig finansiell konsumentupplysning, sa att konsumenterna kan hantera mojligheterna och
riskerna pd kapitalmarknaderna pa ett ansvarsfullt sitt.

3.1.8  Inrittandet av konsoliderad handelsinformation utgor ocksa ett stort steg med hinsyn till frigan om dataetik, som
blir allt viktigare i den digitaliserade varlden, dar data 4r en handelsvara och en nyckel till deltagande i det ekonomiska och
sociala livet. EESK foresprakar icke-diskriminerande tillgdng till marknadsdata. Kommittén vilkomnar att inférandet av
konsoliderad handelsinformation kommer att ge i synnerhet smé foretag och konsumenter tillgang till data som ar viktiga
for dem och som de annars inte skulle ha tillgang till pd grund av bristande ekonomiska resurser. Inforandet av konsoliderad
handelsinformation tillgodoser siledes samtidigt behovet av etisk tillgdng till information pé finansmarknaderna.

3.1.9  EESK vilkomnar att kommissionen har grundat sina forslag pa intensiva diskussioner om deras marknadseffekter
bade pd de europeiska handelsplatserna och pd den internationella konkurrensen. Kommittén vilkomnar ockséd att
kommissionen planerar en senare utvirdering av de nya reglerna.

3.2 Konsoliderad europeisk handelsinformation — artiklarna 22 och 27 i Mifir-forslaget

3.2.1  EESK upprepar (%) sitt stod for kommissionens forslag om att infora konsoliderad europeisk handelsinformation.
Om det genomfors vil ur teknisk synpunkt kommer det att ge alla marknadsaktorer mojlighet att nastan i realtid f3 tillgdng
till handelsdata — om aktier, borshandlade fonder, obligationer och derivat — frdn alla handelsplatser i EU. Den
konsoliderade europeiska handelsinformationen torde diarmed ge ett betydande bidrag till att avhjilpa de fragmenterade
marknaderna. Hur framgangsrik den konsoliderade europeiska handelsinformationen blir kommer dock i hog grad att bero
pd hur vil det praktiska genomforandet lyckas (skyldighet att tillhandahélla data, datastandarder, dtkomst till data,
datakvalitet, datasdkerhet, dataskydd (i forekommande fall), undanrojande av transparensproblem genom att derivat tilldelas
ett internationellt standardnummer for vardepapper (ISIN) for hela sin 16ptid (och inte dagligen), anvindning av den senaste
tekniken, operativ resiliens, enkel tillgang till en 1ag kostnad).

3.2.2  For att den konsoliderade handelsinformationen ska bli framgdngsrik madste alla dataleverantorer — pa ett
icke-diskriminerande sitt — omfattas av samma stringa kvalitetskrav, oavsett om det handlar om borser eller banker,
konventionella dataleverantorer eller fintechbolag. Dessutom ar datakvalitet och en limplig styrningsstruktur andra
nodvindiga forutsittningar for framgéng. EESK anser att det dr absolut nodvindigt att datakvaliteten och styrningen av
systemet for konsoliderad handelsinformation fortlopande overvakas och vid behov anpassas.

3.2.3  EESK stoder det vilbalanserade forslaget om att ge Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) en
central roll i den l6pande overvakningen av den konsoliderade europeiska handelsinformationen. Kommittén kopplar detta
till forvantningar om att Esma — och dven de nationella tillsynsmyndigheterna for vardepapperstillsyn — ocksd kommer att
fa de finansiella, materiella och manskliga resurser som kravs for detta andamal.

() EUT C 155, 30.4.2021, s. 20.
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3.24  Urvalsforfarandena for en operator av konsoliderad handelsinformation per tillgdngsklass 4r av stor betydelse.
EESK anser att smidiga och transparenta urvalsférfaranden ar viktiga, framfor allt som de forsta operatorerna av
konsoliderad handelsinformation kommer att ha en betydande konkurrensfordel vid en ny anbudsinbjudan efter fem ar. Det
ar darfor onskvirt att anbudsinbjudningarna lockar ménga konkurrenskraftiga anbud. Kommittén vilkomnar att
urvalskriterierna faststdlls i detalj och att dven de organisatoriska kraven pa tillhandahéllare av konsoliderad
handelsinformation fastslas. EESK anser att det dr bra att tillhandahéllare av konsoliderad handelsinformation i slutet av
varje kvartal maste offentliggora resultatstatistik och incidentrapporter om datakvalitet pd sin kostnadsfritt tillgangliga
webbplats.

3.2.5  Den konsoliderade europeiska handelsinformationen kommer ocksa att vara ett viktigt steg och verktyg for att ge
leverantérer av investeringstjanster mojlighet att fullgora sin skyldighet till basta utforande av kundorder (artikel 27.2 i
Mifid 1I) pa ett mer vilinformerat och enklare sitt utifrén ett bredare underlag. Sarskilt for icke-professionella investerare
kommer det viktigaste kriteriet att vara att uppnd det bésta priset. Som en forsiktighetsatgard vill EESK dock pépeka att
konsoliderad europeiska handelsinformation inte far ersitta principen om bista utforande.

3.2.6  Den konsoliderade europeiska handelsinformationen kan bara bli fullt ut effektiv om de olika utforandeplattfor-
marna pd marknaden omfattas av lika villkor. EESK stoder dirfor kommissionens forslag som syftar till fullstindig
transparens for handelsplattformarna, sarskilt forbudet mot s.k. dark pools, ddr handlarna inte omfattas av nigra som helst
transparenskrav.

3.3 Handelsplatsskyldighet for derivat — artikel 28 i Mifir-forslaget

3.3.1  EESK vilkomnar att kommissionens forslag korrigerar ett systematiskt fel som uppstitt ndr "Emir-Refitférord-
ningen” offentliggjordes. Smé finansiella motparter kommer hiddanefter att vara undantagna fran handelsplatsskyldigheten
och — som tidigare — clearingskyldigheten pa ett rittssikert sitt.

3.4 Handelsplats for aktier — artikel 23 i Mifir-forslaget

3.4.1  Iforslaget begrinsas handelsplatsskyldigheten for aktier till tillgdngar med ett internationellt standardnummer for
virdepapper (ISIN) frin EU. Och t.o.m. dessa undantas frin handelsplatsskyldigheten om handeln med dem sker utanfor EU
i den lokala valutan. Forslaget ar fordelaktigt ur investerarsynvinkel, eftersom man nir det giller tillgdngar med en
handelsplats utanfér EU ocksé torde kunna uppnd de bésta priserna dir. Detta giller sirskilt for tillgdngar som har en
ISIN-kod frdn EU men som huvudsakligen handlas i brittiska pund pa Londonborsen. EESK staller sig darfor uttryckligen
bakom forslaget.

3.5 Betalning for orderfloden (PFOF) — artikel 39a i Mifir-forslaget

3.5.1  Genom forslaget forbjuds den ersittningsmodell som kallas PFOF, dir finansiella intermedidrer tar emot avgifter
fran sina handelspartner for att styra sina kunders transaktioner till dessa handelspartner. PFOF ir framfor allt en
finansieringsmodell for onlinemaklare, som ofta ar ett billigare alternativ till traditionell borshandel, sarskilt for
icke-professionella investerare. I synnerhet hos sd kallade méklare med nollprovision &r det praxis att bara ta ut en liten
avgift av kunderna for ordern och att (méklarens) intikter kommer frdn "dterbiringar” pa handelsplatsen. Ofta koncentreras
alla order till en handelspartner. Dessa "aterbaringar” meddelas inte kunderna. EESK haller med Esma (") om att denna praxis
inte dr forenlig med skyldigheten till bista utforande och den pristransparens som kravs. Samtidigt erbjuder dessa
onlinemaklare billig tillgdng till investeringstjanster med ldg troskel, sarskilt for icke-professionella investerare. Kommittén
anser att man mdste sdkerstilla samma kostnadstransparens och lika villkor for fintechbolag och konventionella
leverantérer. EESK rekommenderar att denna frdga dgnas sirskild uppmarksamhet i det fortsatta lagstiftningsforfarandet.

3.5.2 D4 maste man enligt EESK:s mening ocksa diskutera huruvida PFOF, oaktat de rittsliga overvigandena (bista
utforande), torde vara oonskvirt av marknadsstrukturskal helt enkelt for att det avleder alltfor stora handelsvolymer fran
borserna och dirmed dventyrar borsernas overgripande funktion. Minskad marknadslikviditet skulle namligen std helt i

@) Offentligt uttalande frén Esma, dokument ESMA35-43-2749, av den 13 juli 2021: "ESMA warns firms and investors about risks
arising from payment for order flow” [bara tillgingligt pa engelska].



C 290/72 Europeiska unionens officiella tidning 29.7.2022

strid med malen for kapitalmarknadsunionen. Det skulle framfor allt allvarligt skada den nddvindiga marknads-
transparensen (sarskilt transparensen fore handel) och péverka kunderna negativt.

3.6 Bdsta utforande

3.6.1  Kommissionen foresldr att man ska upphiva skyldigheten enligt artikel 27.1 i Mifid II for handelsplatser att
offentliggora information om kvaliteten pd utforandet av order. Detta kommissionsforslag dr andamaélsenligt eftersom det ar
obestridligt att investerarna i praktiken inte har anvint rapporterna som en nyttig informationskalla och att information om
transaktioner efter handel ocksd kommer att finnas tillginglig genom den konsoliderade europeiska handelsinformationen.
EESK forstar och stoder detta.

3.6.2  Da idr det emellertid inte meningsfullt att Esma for nirvarande genomfor samrdd om en anpassning av just de
tekniska standarder for tillsyn (RTS 27 och RTS 28) dir den bestimmelse konkretiseras som kommissionen foreslar ska
utgd i det forslag som lagts fram (artikel 27.2 i Mifid II). Det 4r dessutom inte bara meningslost, utan innebdr ocksa en
onodig administrativ borda for de berérda parterna som de inte fir ut nigot av. Med hinsyn till god och hallbar
regleringspraxis anser EESK att sddana tillvigagangssitt méste undvikas.

Bryssel den 23 mars 2022.
Christa SCHWENG

Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs
ordforande
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