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MOTIVERING

1. BAKGRUND TILL FORSLAGET
. Motiv och syfte med forslaget

Detta initiativ &r en av en rad atgarder for att genomfora kapitalmarknadsunionen. Det syftar
till att starka investerarna, sarskilt mindre och icke-professionella investerare!, genom att gora
det mojligt for dem att lattare komma at marknadsdata som kravs for att investera i aktier eller
obligationer och genom att géra EU:s marknadsinfrastrukturer mer robusta. Detta kommer
dven att hjalpa till att 6ka marknadens likviditet och i sin tur gora det lattare for foretag att fa
finansiering fran kapitalmarknaderna. For att uppna sitt mal att framja en verklig och effektiv
inre marknad for handel har kommissionen faststéllt tre prioriterade omraden for 6versynen:
forbattra transparensen och tillgangen till marknadsdata, forbattra lika villkor mellan
handelsplatser samt sakerstélla att EU:s marknadsinfrastrukturer kan forbli konkurrenskraftiga
pa internationell niva. Detta initiativ atfoljs av ett forslag om andring av direktiv 2014/65/EU
om marknader for finansiella instrument (Mifid-direktivet) och ingar i kommissionens
arbetsprogram for 2020.

| sitt meddelande Det europeiska ekonomiska och finansiella systemet: framja Oppenhet,
styrka och motstandskraft av den 19 januari 20212 bekraftade kommissionen sin avsikt att
foresla att forbattra, forenkla och ytterligare harmonisera kapitalmarknadernas transparens,
som en del av éversynen av ramen for Mifid Il och Mifir. | det bredare sammanhanget av
insatserna for att starka eurons internationella roll meddelade kommissionen att en sadan
reform skulle innefatta utformning och inférande av konsoliderad handelsinformation (trading
tape), framfor allt for emissioner av foretagsobligationer i syfte att oka likviditeten i
sekundirhandeln® med eurodenominerade skuldinstrument.

Né&r det géller inrdttandet av konsoliderad handelsinformation tillkdnnagav kommissionen i
handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen frdn 2020* att den skulle lagga fram ett
lagstiftningsforslag i slutet av 2021 om att skapa en centraliserad databas avsedd att ge en
heltdckande oversikt dver marknadsdata for aktierelaterade och aktieliknande finansiella
instrument, narmare bestdmt priser och volymer for vardepapper som handlas inom unionen
pa en mangd olika handelsplatser. Denna centraliserade databas, sa kallas konsoliderad
handelsinformation (consolidated tape)®, skulle ha som mal att forbattra insynen i
prissattningen pa alla handelsplatser.

. Problem som man vill atgarda genom forslaget

Syftet med detta forslag &r att minska likviditetsrisk och handelsutforanderisk. Den
forstnamnda risken ar risken for att det inte finns tillrackligt djup pa marknaden (dvs. kopare
och saljare som ar villiga att handla) och den senare &r risken att inte kunna utféra en

! Icke-professionella investerare avser ett brett spektrum av investerare som inte &r institutionella
investerare.

2 https://ec.europa.eu/info/publications/210119-economic-financial-system-communication_en.

3 Sekundédrhandel avser kapitalmarknadsverksamhet som dger rum efter emissionen av ett finansiellt
instrument. Emissionen kan till exempel géras genom en bérsintroduktion.

4 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=COM:2020:590:FIN.

Konceptet “consolidated tape” (konsoliderad handelsinformation) kommer fran aktiemarknaderna i
Forenta staterna och gar tillbaka till slutet av 1970-talet. Magnetband anvands som inspelningsmedium
for att lagra data. Magnetband anvands i dag fortfarande for langsiktig datalagring (sakerhetskopiering
och arkivering), men pa 1970-talet var detta det huvudsakliga lagringsmediet.
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transaktion vid en viss prisgrans eller under en viss tidsperiod. Bada ar ett resultat av brist pa
korrekt och snabb information om priser och tillgdngliga handelsvolymer for handlade
vardepapper samt risken for att otillracklig transparens paverkar aktiehandelslandskapet och
EU:s konkurrenskraft som finansiellt nav.

| en studie frdn Market Structure Partners (MSP) om att skapa konsoliderad EU-
handelsinformation® framgaér det att likviditetsrisken &r en foljd av att man maste navigera pa
de fragmenterade handelsplatserna i unionen for att identifiera kop- och séljintressen for att
utféra en transaktion i sin helhet. Om det inte finns ndgon heltackande bild av alla tillgangliga
likviditetspooler kan det handa att vissa investerare inte kan utfora alla transaktioner eller att
de endast utfor transaktionerna delvis eller till ett mindre attraktivt pris. Den ekonomiska
kostnaden for bristfallig marknadstransparens kan méatas bade i termer av implementation
shortfall (dvs. att transaktionerna utfors till priser som inte aterspeglar det basta tillgangliga
sélj- eller koperbjudandet) och i termer av missade handels- och investeringsmdjligheter.
Dessa kostnader ar inte forenliga med kapitalmarknadsunionens mal, som ér att tillhandahalla
valfungerande, likvida och integrerade kapitalmarknader.

Effekterna av marknadens fragmentering, sarskilt 6ver nationsgranserna, ar sarskilt kdnnbara
for mindre kapitalforvaltare och mindre banker. Dessa marknadsaktorer har inte samma
mojligheter att fa tillgang till information om marknadsdata pa flera handelsplatser som
avancerade marknadsaktorer, till exempel stora investeringsbanker pa ”sdljsidan” eller
elektroniska marknadsgaranter. Bristfallig marknadsinformation medfér en risk for
ogenomtankta investeringsbeslut som skulle kunna undvikas om en fullstandig bild av
marknaden hade varit tillganglig.

Pa aktiemarknaderna uppskattar de kapitalforvaltare som intervjuades i MSP-studien att den
arliga kostnaden for att inte ha en fullstandig och korrekt oversikt dver marknadsdata (sa
kallad slippage) uppgar till mellan 0 och 1,0 punkter av deras arliga handlade varde. Nagra av
de intervjuade varderade de arliga kostnaderna annu hdogre till 6ver 5,0 punkter. De som
svarade pa MSP-studien gor olika uppskattningar av kostnaden for att ha en bristfallig
oversikt 6ver marknaden. Ju storre foretaget ar och ju mer omfattande resurser som finns
tillgangliga for att sammanstalla och rensa data, desto lagre kan uppskattningen vara. Genom
att tillampa dessa uppskattningar pa det arliga handlade vardet av europeiska aktier kan den
totala kostnaden for att inte ha en korrekt dversikt 6ver aktiemarknaderna vara sa hog som
10,6 miljarder euro per ar, medan nastan en tredjedel av de svarande anger att kostnaden &r
mellan 0,5 och 1 miljard euro per ar’.

Pa obligationsmarknaderna uppskattar kapitalforvaltarna kostnaden for sina arliga
handelsstrategier till foljd av en bristande Oversikt Over konsoliderade och korrekta
marknadsdata till mellan 0 och 5 punkter®,

Likviditetsrisker och handelsutforanderisker forekommer aven pa marknaderna for derivat
som inte handlas pa handelsplatser (over-th- counter- eller OTC-transaktioner). OTC-
derivatmarknader ar handlarmarknader, dér stora internationella banker erbjuder sina kunder
skraddarsydda avtal, t.ex. for att ta en position for att skydda mot framtida prisférandringar

6 MSP (2020), The Study on the Creation of an EU Consolidated Tape, bestdlld av Europeiska
kommissionen. https://op.europa.eu/sv/publication-detail/-/publication/82763219-1cbe-11eb-b57e-
0laa75ed71al/language-en/format-PDF/source-169654830.

7 MSP-studien, figur 14, s. 42.

8 MSP-studien, figur 15, s. 43.
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(hedging). Transparensen efter handeln ar mycket liten pA OTC-marknaderna. Esmas arliga
statistiska rapport for 2020° visar att OTC-derivat fortfarande star for 85 % av det nominella
vardet av derivat som handlas i unionen (medan resterande 15 % handlas pa borsen). Eftersom
det for narvarande inte finns ndgon konsoliderad offentlig 6versikt 6ver priserna pa OTC-
derivat bidrar den hoga andelen OTC-handel till oklarhet i prissattningen av dessa derivat och
foljaktligen till informationsasymmetrier som framst skadar mindre marknadsaktorer.

Avsaknaden av konsoliderade marknadsdata forhindrar aven korrekta portfoljvéarderingar och
minskar indexens korrekthet for alla tillgangsklasser (referensvardena for europeiska aktier,
obligationer och derivat ar mindre tillforlitliga.) Aktier i stora bolag féredras av de flesta
investerare, vilket framgar av det stora antalet investeringsindex som fokuserar pa stora
borsnoterade foretag (t.ex. DJ 100, S&P 500, STOXX 600). Ineffektiv information leder till
farre index som omfattar foretag med mindre kapitalisering och foljaktligen farre indexdrivna
fonder som kanaliserar kapital till emittenter med mindre kapitalisering (t.ex. genom
bdérshandlade fonder som foljer ett index med foretag med liten eller medelstor kapitalisering).

Obalans i aktiehandelslandskapet: En annan drivkraft bakom den foreslagna reformen ar
behovet av att sakerstalla att aktiehandeln pa genomlysta (dvs. att det finns transparens fore
handel) handelsplatser i EU ligger ungefar i linje med de férhallanden som observeras i andra
internationella finanscentrum. Borserna havdar att deras minskade marknadsandel i
aktiehandeln skadar utvecklingen av unionens kapitalmarknader eftersom endast bérser och
multilaterala handelsplattformar (MTF-plattformar) erbjuder full transparens om anbud och
erbjudanden (data fére handel) och om slutférda transaktioner (data efter handel) och bidrar
till prisbildning. Bankerna och investeringsforetagen hévdar daremot att genomlysta
plattformar har behallit och till och med okat sin marknadsandel i EU. Vikten av att
uppratthalla en balans mellan traditionella borser, alternativa handelsplattformar,
investeringsbanker och andra aktorer som tillhandahaller handelssystem &r allmant erkénd.
Oversynen kommer darfor att omfatta dndringsforslag som syftar till att uppratthalla denna
balans.

Konkurrenskraften pa EU:s finansmarknader: Vissa bestimmelser i det nuvarande
regelverket har skapat réttslig osékerhet for marknadsaktérerna. Bestimmelserna om dppet
tilltrade for borshandlade derivat har upphavts flera ganger av medlagstiftarna av olika skal.
Kommissionen anser att det ar nddvéndigt att ta bort dessa bestammelser for att framja
konkurrens, innovation och utveckling av boérshandlade derivat i EU och bygga upp
ytterligare clearingkapacitet i EU. Detta kommer aven att aterspegla den langvariga
internationella trenden av vertikal integration mellan handel och clearing for dessa typer av
derivat. Grunden for denna trend ar att kravet pa “oppet tilltrdde” inte gynnar innovation for
borshandlade derivat eftersom denna regel undanrdjer incitamenten att lansera nya
borshandlade derivatkontrakt om konkurrenterna inte behdver gora den inledande
investeringen. Pa samma sétt skulle borserna inte langre vara skyldiga att acceptera att icke-
anslutna clearingcentraler sékerstéller deras verksamhet efter handel. Detta férslag skulle dven
fortydliga tillampningsomradet for handelsskyldigheten for aktier och tydligt begransa det till
EU:s ISIN-koder. Dessutom skulle forslaget inféra en mojlighet att upphdva
handelsskyldigheten for derivat for vissa vardepappersforetag som skulle omfattas av
éverlappande skyldigheter nar de interagerar med motparter fran lander utanfor EU pa
plattformar i lander utanfor EU.

9 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1355 mifid_asr.pdf.

SV


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1355_mifid_asr.pdf

SV

. Forenlighet med befintliga bestammelser inom omradet

Initiativet bygger pa och forbattrar de befintliga regler som styr deltagandet pa Europeiska
unionens kapitalmarknader. Ar 2007 inférde Mifid 1© konkurrens pd marknaden for
aktiehandel. Senare andringar av Mifid utvidgade konkurrensen till att &ven omfatta handel
med andra tillgangsklasser &n aktier, sdsom obligationer och derivat. Foljden ar att nar en
méklare eller investerare vill utféra en order om att kopa eller sélja en tillgang kan de vélja
mellan olika handelsplatser, sasom reglerade marknader, multilaterala handelsplattformar,
dark pools!! och systematiska internhandlare.

Sedan Mifid | borjade tillampas har det sammanlagda antalet multilaterala handelsplatser och
systematiska internhandlare for alla tillgdngsklasser i EES Okat med 344, till totalt 4762,
Varje handelsplats offentliggér separata marknadsdatarapporter. Kort efter genomférandet av
Mifid | blev frdgan om marknadsdatafragmentering och marknadsdatamonopol®® aktuell, i
forsta hand pa aktiemarknaderna.

I Mifirl4, som har tillampats sedan den 3 januari 2018, fastslas fordelarna med transparens
och konsolidering av marknadsdata for alla investerare.

For att uppratthalla ett valbalanserat handelslandskap skulle de regler om transparens som styr
handeln pa borserna och pa de alternativa plattformarna eller genom systematiska
internhandlare (investeringsbanker och marknadsgaranter) behéva vissa justeringar.
Anvandningen av vissa undantag fran transparensreglerna anses ligga bakom den relativt laga
procentandelen aktietransaktioner som utférs pa pristransparenta handelsplatser. Den
nuvarande forordningen innehaller redan regler for att begransa anvandningen av de
vanligaste undantagen fran transparens. Regler som dubbelt volymtak syftar till att faststélla
en Ovre grans (tak) for det antal aktier som marknadsaktorer kan handla med enligt ett
undantag fran kravet pa transparens. Forutom att sadana bestammelser &r resursintensiva att
administrera for tillsynsmyndigheterna har de visat sig vara oflexibla och kollektivt leda till
onddig komplexitet i driften av aktiemarknaderna. Oversynen avser darfor att effektivisera det
komplexa samspelet mellan undantagen fran transparens och det dubbla volymtaket.

Nar det galler datakonsolidering omfattar Mifir dessutom redan begreppet tillhandahallare av
konsoliderad handelsinformation®. Idén bakom en tillhandahéllare av konsoliderad
handelsinformation ar att borser och alternativa handelsplatser skulle skicka datafléden i
realtid till en ackrediterad tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation. Denna
tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation skulle gora exakt samma information

10 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella
instrument och om &ndring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och

radets direktiv 2000/12/EG samt upphévande av radets direktiv 93/22/EEG (EUT L 145, 30.4.2004,

s. 1).

1 Dark pools &r (sérskilda delar av) MTF-plattformar eller reglerade marknader som inte tillampar
transparens fore handel genom anvandning av undantag fran sadan transparens.

12 Uppgifterna bygger pa 2021 ars siffror fran Esmas register 6ver Mifid-enheter. Se bilaga 4 for en bild
av marknaden i de viktigaste tillgangsklasserna.

13 Copenhagen Economics (2018), Pricing of market data.

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

15 Bestammelser om tillhandahallaren av konsoliderad handelsinformation infordes ursprungligen i Mifid

I1 men har flyttats till Mifir, vars andringar trader i kraft den 1 januari 2022.
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tillgénglig for allménheten, till en “rimlig kostnad”, med hjdlp av identiska datataggar och
format.

De nuvarande reglerna for konsoliderad handelsinformation bygger pa privata aktorer
(konkurrerande konsoliderare) som konsoliderar marknadsdata fran olika handelsplatser.
Enligt bestammelserna i Mifir kan det finnas flera konkurrerande tillhandahallare av
konsoliderad handelsinformation, men det &r ocksa majligt att ha en enda tillhandahallare av
konsoliderad handelsinformation om flera tillhandahallare inte framkommer. Hittills har detta
inte skett av flera olika skal.

Genom den foreslagna reformen av Mifir atgardas orsakerna till att ingen tillhandahallare av
konsoliderad handelsinformation har framkommit. Den &ndrar bestdmmelserna for
konsoliderad handelsinformation i Mifir for att underlatta framkomsten av en tillhandahallare
av konsoliderad handelsinformation for varje tillgangsklass (aktier, borshandlade fonder,
obligationer och derivat).

. Forenlighet med unionens politik inom andra omraden

EU:s politik for finansiella tjanster framjar transparens och konkurrens. Dessa politiska mal
omfattar centrala marknadsdata. Som en del av handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen
har unionen som malsattning att skapa en integrerad Gversikt over EU:s handelsmarknader.
Genom konsoliderad handelsinformation kommer konsoliderade uppgifter om priser och
volym att tillhandahallas for handlade vardepapper i EU och darigenom forbattra den
overgripande pristransparensen pa alla handelsplatser. Det kommer dven att ge investerare
tillgang till avsevart forbattrad marknadsinformation pa alleuropeisk niva.

2. RATTSLIG GRUND, SUBSIDIARITETSPRINCIPEN OCH
PROPORTIONALITETSPRINCIPEN
. Rattslig grund

Mifid/Mifir-ramen & den regelbok som styr deltagandet pa de europeiska
kapitalmarknaderna. Den bestar av direktiv 2014/65/EU (Mifid 11) och férordning (EU)
nr 600/2014 (Mifir). Den rattsliga grunden for antagandet av Mifir &r artikel 114 i fordraget
om Europeiska unionens funktionssatt (EUF-fordraget). Forslaget syftar till att forbattra
kvaliteten pad och konsolideringen av marknadsdata genom andringar av befintliga regler om
marknadsdata i Mifir. Den foreslagna reformen bor darfor ocksa omfattas av samma réttsliga
grund.

Sarskilt artikel 114 i EUF-fordraget ger Europaparlamentet och radet befogenhet att anta
atgarder for tillnarmning av sadana bestammelser i lagar och andra forfattningar i
medlemsstaterna som syftar till att uppratta den inre marknaden och fa den att fungera.
Genom artikel 114 i EUF-fordraget ges EU befogenhet att vidta atgarder inte bara for att
avlagsna befintliga hinder for utdvandet av grundldggande réttigheter, men &ven for att
forhindra uppkomsten av sadana hinder, om de ar tillrackligt konkret forutsagbara, inbegripet
de hinder som forsvarar for ekonomiska aktorer, daribland investerare, att dra full nytta av
den inre marknadens fordelar. Artikel 114 i EUF-fordraget &r darfor den lampliga rattsliga
grunden for att ta itu med de hinder for datakonsolidering som féljer av 1) fragmenterade
marknadsdatakallor, 2) otydliga rapporteringsstandarder for marknadsdata samt 3) komplexa
licensieringssystem for marknadsdata. Dessa &r de viktigaste bakomliggande faktorer som
forhindrar en konsoliderad Oversikt 6ver handelslikviditeten inom unionen.
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Om det inte inréttas en centraliserad databas med marknadsdata for vardepapper som handlas
pd EU:s handelsplatser skulle detta i synnerhet hindra EU:s investerare, forutom de mest
avancerade, fran att ha en konsoliderad éversikt Gver var de basta investeringsmojligheterna
finns. Detta skulle vidmakthalla de nuvarande informationsasymmetrier som hindrar
investerare fran att dra full nytta av den inre marknaden. Artikel 114 i EUF-fordraget verkar
darfor vara den lampligaste rattsliga grunden for att hantera dessa problem pa ett 6vergripande
och enhetligt sédtt och undvika marknadsfragmentering.

. Subsidiaritetsprincipen (for icke-exklusiv befogenhet)

Enligt artikel 5.3 i EUF-fordraget om subsidiaritetsprincipen ska atgarder vidtas pa EU-niva
endast om malen inte i tillracklig utstrackning kan uppnas av medlemsstaterna sjalva och
darfor, pa grund av den planerade atgardens omfattning eller verkningar, béttre kan uppnas pa
unionsniva.

Handelsmarknader for olika klasser av finansiella instrument ar spridda éver hela unionen.
For att konsolidera marknadsdata som offentliggors av dessa handelsplatser kravs en regelbok
som galler i hela unionen. Atgarder som vidtas av enskilda medlemsstater skulle inte pa ett
andamalsenligt satt kunna mota behovet av konsoliderad marknadsdata i unionen.
Medlemsstaterna skulle kunna férsoka harmonisera rapporteringsstandarderna  for
marknadsdata och licensieringsvillkoren for en konsoliderare av marknadsdata genom
nationell lagstiftning. Nationella initiativ kan inte l6sa problem som beror pa fragmentering av
marknadsdata inom unionen.

Olika medlemsstater kan anta olika standarder eller vélja olika licensieringssystem for
konsoliderare av marknadsdata. Vissa medlemsstater kanske inte vidtar nagra atgarder alls.
Eftersom konsolideringen av marknadsdata maste fungera i hela unionen ar det bade mer
andamalsenligt och effektivt att anta bestammelser pa unionsniva om rapporteringsstandarder
och villkor for datalicensiering, vilka ar nédvandiga for att skapa en konsoliderad dversikt
over alla handelsmarknader. Standardisering av datarapporter och licensieringsvillkor skulle
endast galla for rapportering till tillhandahallaren av konsoliderad marknadsdata. Till exempel
skulle marknadsdatalicenser som inte géller produktion av konsoliderad handelsinformation
inte omfattas av de foreslagna reglerna.

. Proportionalitetsprincipen

Den foreslagna harmoniseringen av marknadsdatastandarder och licensieringsvillkor for
rapportering av marknadsdata till tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation gar inte
utéver vad som ar nodvandigt for att uppnd de angivna malen. Ett lappverk av nationella
regler skulle inte for ndgon av atgarderna i detta forslag uppna de faststdllda malen om
konsolidering av marknadsdata for att gora informationen tillganglig fér en bredare grupp av
marknadsaktorer. For att ta itu med problemen med kvaliteten pa marknadsdata och
komplexiteten kring marknadsdatalicensiering foreslas harmonisering av
marknadsdatarapporter och obligatorisk anvéndning av dessa standarder for rapportering av
marknadsdata till tillhandahallaren av konsoliderad handelsinformation.

. Val av instrument

En andring av Mifir-férordningen ar det lampligaste rattsliga instrumentet for att komma till
ratta med problem till foljd av avsaknaden av en konsoliderad 6versikt Gver centrala
marknadsdata pa EU:s marknader eftersom en sadan andring gor det mojligt att &ndra vissa
bestdimmelser i Mifir och att lagga till nya sarskilda krav. Anvéndningen av en férordning,
som éar direkt tillamplig utan krav pa nationell lagstiftning, begransar risken for att behoriga
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myndigheter vidtar olika atgarder pa nationell niva, och sakerstaller konsekvent tillampning
och storre rattssdkerhet i1 hela EU (t.ex. for det obligatoriska bidraget av centrala
marknadsdata fran borser i olika medlemsstater).

3. RESULTAT AV EFTERHANDSUTVARDERINGAR, SAMRAD MED
BERORDA PARTER OCH KONSEKVENSBEDOMNINGAR

. Efterhandsutvarderingar/kontroller av andamalsenligheten med befintlig
lagstiftning

Kommissionens forsta samrad med berérda parter efter ikrafttradandet av reglerna i Mifid 1
och Mifir i januari 2018 genomférdes mellan februari och maj 2020 (se nedan). Det visade att
de flesta investerare inte har en fullstandig Gversikt dver priser och tillgangliga volymer (dvs.
likviditet) nar de beslutar att investera pa unionens kapitalmarknader.

Samradet visade att de borsspecifika (aganderattsligt skyddade) marknadsdataprodukter som
har framkommit inom ramen fér Mifid 1, Mifid 1l och Mifir inte skapar en konsoliderad
oversikt over alla handelsmarknader. Likviditet som ar tillganglig pa alternativa marknader
(MTF-plattformar/OTF-plattformar) och via investeringsbanker som handlar med finansiella
instrument mot sitt handelslager (systematiska internhandlare) ar inte representerad i dessa
aganderéttsligt skyddade datafléden. Detta skapar betydande informationshinder, eftersom
volymerna pa dessa alternativa plattformar kan utgora upp till 50 % av handelsvolymen under
en viss handelsdag.

Vardepappersméaklare och borsmaklare ansvarar for att tillhandahalla basta utférande, vilket
innebar att uppnd den mest fordelaktiga transaktionen i fraga om pris samt lagsta totala
explicita och implicita kostnader!® for investerarna. Basta utforande innebar att méklarna
maste visa sina kunder till vilka priser de kdpte och salde jamfort med de priser och volymer
som é&r tillgangliga pa olika borser och alternativa handelsplatser vid den tidpunkt da
transaktionen utfordes. Avsaknaden av en konsoliderad oversikt éver alla handelsmarknader
ar ett problem nér ett finansiellt instrument gors tillgangligt for handel inte bara pa en enda
handelsplats utan pa flera konkurrerande handelsplatser. En investerare har, och bor dven
fortsattningsvis ha, mojlighet att valja mellan konkurrerande handelsplatser men maste for
narvarande forlita sig pa marknadsdata som endast omfattar enskilda handelsplatser. Till foljd
av detta har investerarna otillracklig tillgang till konsoliderade och jamforbara marknadsdata
och kan inte jamfora om de skulle ha erhallit battre utférandevillkor pé en alternativ plattform.
Detta hindrar dem fran att halla sina vardepappersmaklare och bérsméklare ansvariga for
om de har uppnatt det basta utforandet for en viss handelsorder.

Samradet har aven avslojat betydande problem med kostnaden for att anskaffa marknadsdata
fran flera olika datakallor. Kostnaden for att erhalla marknadsdata fran rapportorer (ansluta
sig och erhalla en licens) star for narvarande for ungefar tva tredjedelar av den totala
kostnaden for att sammanstalla marknadsdata. Darfor tenderar dataleverantorer, som gor
dessa data tillgangliga for anvandare, att begransa urvalet av kéllor som de samlar in och
erbjuder data fran. Till foljd av detta saknar investerarna en heltdckande Oversikt Over
likviditeten pa alla handelsmarknader och de flesta investerare har inte rdd med kostnaden for
att skaffa sig en mer heltdckande dversikt.

16 Explicita kostnader avser utférandekostnaderna for en transaktion (séarskilt méklarens provisionsavgifter
och handelsplatsens avgifter), medan implicita kostnader avser en transaktions inverkan pa likviditeten.
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Mellan slutet av 2019 och 2021 genomférde Esma djupgaende analyser av ramen for Mifid 11
och Mifir, med fokus framst pa de &mnen som behandlas i 6versynsklausulerna i artikel 90 i
Mifid och artikel 52 i Mifir, och offentliggjorde rapporter med rekommendationer om
dndringar i den rattsliga ramen'’. Dessa rapporter byggde p& omfattande offentliga samrad
och innehdll detaljerade rekommendationer om marknadsstrukturfragor, sarskilt det
nuvarande transparenssystemet.

| synnerhet fann Esma i sin rapport MiFID II/MiFIR Review Report No. 1'® att
fragmenteringen av marknadsdatakéllor 6kar beroendet av flera handelsplatsspecifika och
aganderéttsligt skyddade datafléden med endast partiell tackning av tillganglig
handelslikviditet. Komplexiteten i hur dganderéttsligt skyddade marknadsdata licensieras och
hur efterlevnaden av anvandningsbegransningar administreras gor det svart att verifiera om
alla marknadsdatakallor ger tillgang till sina marknadsdata pa ett rattvist och snabbt sétt. Det
faktum att handelsdata fran enskilda handelsplatser ar unika och ej utbytbara har gjort att
datalicensavtalen blivit allt mer detaljerade och betungande. Foretag som erhaller
marknadsdata star darfor infor betydande komplexitet nar det galler att hantera andringar i
sina licensavtal, vilket medfor driftskostnader och risker. De star ocksa ofta for kostnaden for
komplexa revisioner av sina licenser, som dataleverantrerna alagger genom
efterhandsavgifter.

Mot bakgrund av den heterogena prissattningspolitiken for marknadsdata pa den inre
marknaden &r det svart for en konsoliderare av marknadsdata att fa snabb tillgang till
aganderattsligt skyddade marknadsdatafloden pa rattvisa villkor. | sin rapport om
konsoliderad handelsinformation ansag Esma att de nuvarande Mifid ll-reglerna inte alagger
handelsplatser och godkanda publiceringsarrangemang att lamna marknadsdata till
konsoliderad handelsinformation pa rattvisa och rimliga villkor. Esma foreslar darfor att
handelsplatser och godkénda publiceringsarrangemang bér alaggas att tillhandahalla data till
den konsoliderade handelsinformationen antingen i) genom att begéra att handelsplatser och
godkanda publiceringsarrangemang tillhandahaller data till den konsoliderade
handelsinformationen eller ii) genom att ange kriterier for att faststalla priset (och
anvandningsvillkoren) for bidrag till den konsoliderade handelsinformationen.

Enligt Esma uppfyllde Mifid 1l och Mifir inte sitt mal om att skapa storre klarhet om
licensieringen och prissattningen av aganderattsligt skyddade marknadsdata. Priserna for

et Esma har offentliggjort foljande rapporter:

- MIFID II/MiFIR Review Report No. 1 On the development in prices for pre- and post-trade data
and on the consolidated tape for equity instruments:
mifid_ii_mifir_review report no_1 on_prices_for_market data_and_the equity ct.pdf
(europa.eu).

- MIFID II/MIFIR Review Report on the transparency regime for equity and equity-like instruments,
the double volume cap mechanism and the trading obligations for shares:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-

2682 mifidii_mifir_report_on_transparency equity dvc_tos.pdf.

- MiFIR report on systematic internalisers in non-equity instruments:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-
2756 _mifidii_mifir_report_on_systematic_internalisers.pdf.

- MIFID II/MiFIR Review Report on the transparency regime for non-equity instruments and the
trading obligation for derivatives: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-
156-3329_mifid_ii_mifir_review report_on_the transparency regime_for_non-
equity_instruments.pdf.

18 Esma, MiFID II/MiFIR Review Report No. 1 On the development in prices for pre- and post-trade data
and on the consolidated tape for equity instruments.
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marknadsdata, sérskilt for data med hog efterfragan, t.ex. non-display data, har 6kat sedan
2017. En av branschorganisationerna uppskattar att de totala kostnaderna for data for ett
hypotetiskt litet handelsforetag med tilltrade till olika handelsplatser har 6kat med 27 %, fran
917 000 euro 2016 till 1,16 miljoner euro 2019'°. Esma rekommenderar vidare att
tillhandahallaren av konsoliderad handelsinformation bor dela sina intakter med de
bidragande enheterna och bor leverera handelsinformationen sa néra realtid som det ar
tekniskt mojligt.

| rapporten MiFID II/MiFIR Review Report on the transparency regime for equity and equity-
like instruments, the double volume cap mechanism and the trading obligations for shares har
Esma granskat transparenssystemet for aktieinstrument i Mifir och lagt fram forslag till
sarskilda &ndringar. Den innehaller &ven rekommendationer om andra viktiga
transparensbestdimmelser,  sarskilt ~ handelsskyldigheten ~ for  aktier ~och  de
transparensbestammelser som &r tillampliga pa systematiska internhandlare for
aktieinstrument.

| sin rapport Report on MiFIR Review Report on transparency for non-equity’® drog Esma
slutsatsen att det nuvarande systemet var alltfor komplicerat och inte alltid andamalsenligt for
att sakerstalla transparens for marknadsaktorerna och lade fram flera forslag for att forbattra
det:

o Stryka det sarskilda undantaget och uppskjutandet for order respektive transaktioner
som overstiger det instrumentspecifika storlekstroskelvérdet.

o Effektivisera systemet med uppskjutande bade genom férenkling som bygger pa
volymmaskering och fullstandigt offentliggérande efter tva veckor samt genom att ta
bort de vytterligare mdjligheter for uppskjutande som de nationella behdriga
myndigheter har enligt den nuvarande texten i Mifir.

o Omvandla den mojlighet som beviljats nationella behériga myndigheter att tillfalligt
upphéava bestammelserna om transparens i Mifir till en mekanism som samordnas pa
EU-niva.

o Inkludera mojligheten att med kort varsel avbryta tillampningen av
handelsskyldigheten for derivat pa liknande satt som den mekanism som finns
tillganglig i Emir.

o Komplettera de kriterier som anvénds for att bevilja likvardighet for handelsplatser i

tredjelander for handelsskyldigheten for derivat med villkor som rér transparens och
icke-diskriminerande tilltrade.

o Vem paverkas av den bristfalliga transparensramen?

Marknadsaktorerna maste folja mycket komplexa transparensregler, bland annat nar det
géller tillampningen av undantag, uppskjutande och det dubbla volymtaket. Detta leder till
kostsamma administrationskostnader som paverkar EU-plattformarnas overgripande
konkurrenskraft och lagger en onddig borda pa EU:s marknadsaktorer. En effektivisering av
transparensreglerna skulle gynna alla investerare genom att 6ka tillgangen till handelsdata och
minska utférandekostnaderna. Det skulle dven leda till battre prisbildning i unionen.

19 Esma, MiFID II/MiFIR Review Report No. 1 On the development in prices for pre- and post-trade data
and on the consolidated tape for equity instruments, s. 17.
2 Esma, MiFID II/MiFIR Review Report on the transparency regime for non-equity instruments and the

trading obligation for derivatives.
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Dataleverantérerna erbjuder redan en dganderattsligt skyddad konsoliderad version av data
fran flera kallor. Ingen dataleverantor har dock kunnat tillhandahalla en fullstandig oversikt
over EU:s handel i nagon tillgangsklass. Eftersom dataleverantdrerna tolkar datafalten och
valjer de handelsplatser som de inkluderar, skiljer de sig at inte bara i marknadstackning, utan
aven i den detaljniva som tillnandahalls och nar det géller datataggar och ger olika resultat for
samma vérdepapper.

Kostnaden for att producera och normalisera data av dalig kvalitet har lett till ytterligare
kostnader, och kapital- och portfoljforvaltarna klagar Over att dataleverantdrerna tar ut
hoga avgifter for sina datafloden.?! Till foljd av detta ar det mycket kostsamt for alla
investerare och deras intermediérer att hantera sin likviditetsrisk och handelsutféranderisk
under hela handelsdagen. Investerarna kan inte heller halla sina maklare ansvariga for om de
uppnatt basta utférande for sina transaktioner, eftersom verifiering av det basta priset for
narvarande kraver ett abonnemang pa en aganderattsligt skyddad marknadsdataprodukt som
produceras av en dataleverantor eller det &ganderattsligt skyddade dataflode som varje bors
erbjuder for sin handelsplats.

. Samrad med berérda parter

Den 28 juni 2019 anordnade kommissionen ett arbetsseminarium i syfte att diskutera
inrdttandet av konsoliderad EU-handelsinformation med berdrda parter. Arbetsseminariet
samlade omkring 80 marknadsaktorer for att diskutera fordelarna med och de tekniska
egenskaperna hos en tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation i EU samt hindren
for dess inrattande. Deltagarna var experter pa handels- eller marknadsdata fran kdpsidan,
dataleverantorer, handelsplatser samt, pa regleringssidan, Esma och flera nationella behdriga
myndigheter. | allmanhet kom deltagare av alla typer Gverens om att ett sadant verktyg skulle
kunna vara anvandbart, d&ven om det fanns olika asikter om de optimala egenskaperna hos
sadan handelsinformation.

Den 17 februari 2020 offentliggjorde GD Fisma (Finansiell stabilitet, finansiella tjanster och
kapitalmarknadsunionen) ett offentligt samradd om Gversynen av Mifid Il och Mifir i syfte att
samla in information fran berdrda parter, och mer allmant fran EU-medborgare, om systemets
overgripande funktion efter tvd ars tillampning. De berorda parterna kunde lamna sina
synpunkter via webbportalen EU Survey fram till den 18 maj 2020. Det 6ppna samradet
resulterade i 458 svar inom olika omraden, bland annat hur transparensramen, den
konsoliderade handelsinformationen och handelsskyldigheterna for aktier och derivat har
fungerat, och det kom in svar fran saljsidan, kdpsidan, handelsplatser, dataleverantorer,
slutanvandare och tillsynsmyndigheter.

Utbver ovanstaende har kommissionen aktivt studerat de aktuella fragorna och bestallt en
omfattande studie for att bedoma och definiera fragorna pa forhand, i syfte att stodja en
valgrundad beslutsprocess.

Slutligen har kommissionen haft manga bilaterala kontakter med ett brett spektrum av berérda
parter, sarskilt foretag som specialiserar sig pa aggregering av marknadsdata, vilket ytterligare
har forfinat dess analys och politiska strategi.

2 Europeiska fondbolagens forening (2021), Joint statement by EFAMA and EFSA on Consolidated Tape
and market data costs, https://www.efama.org/newsroom/news/joint-statement-efama-and-efsa-
consolidated-tape-and-market-data-costs.
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. Insamling och anvandning av sakkunskap

Forslaget bygger pa sakkunskapen hos de behoriga EU-myndigheter som Gvervakar
handelsplatser samt marknadsoperatdrernas sakkunskap. Dessutom 6dvervakar kommissionen
noga utvecklingen i andra jurisdiktioner (i synnerhet Forenta staterna och Kanada) som redan
har utvecklat sin konsoliderade handelsinformation tidigare samt de eventuella férandringar
som dessa jurisdiktioner dvervager for sin respektive handelsinformation. Kommissionen har
Overvagt de olika alternativen och tagit stéllning till om dessa alternativ skulle kunna
tillampas i EU:s situation.

. Konsekvensbedémning

Namnden for lagstiftningskontroll har granskat konsekvensbedomningen vilken fokuserade pa
utveckling av en ram for konsolidering av marknadsdata??. Andra &mnen som ingar i forslaget
hade redan behandlats ingaende i Esmas olika rapporter om Mifir-ramens funktion, vilket
forklarar varfor de inte var fokus for konsekvensbedémningen.

Konsekvensbedomningen innehaller fem alternativ for att uppna konsolidering av
marknadsdata:

Alternativ 1 — Sjalvaggregering. Sjalvaggregatorer av marknadsdata definieras som
marknadsaktérer som samlar in och konsoliderar marknadsdata for sin interna anvandning.
Elektroniska marknadsgaranter (hogfrekvenshandelsforetag) eller stora investeringsbanker har
kapacitet att bli sjalvaggregatorer. Sjalvaggregatorer samlar in marknadsdata fran
handelsmarknader och konsoliderar dessa uppgifter direkt i sina egna lokaler
(decentraliserad konsolidering). Efter registrering hos Esma som ”sjalvaggregatorer”
skulle marknadsaktorerna ha rétt att samla in alla centrala (harmoniserade) marknadsdata och
konsolidera  informationen enbart for intern anvédndning (harmonisering av
rapporteringsstandarderna minskar kostnaden for datakonsolidering). Sjalvaggregatorerna
skulle inte offentliggéra konsoliderad handelsinformation. For att undvika komplexa
individuella licensieringsarrangemang for marknadsdata med ofta hundratals olika
utforandeplattformar eller deras godkénda publiceringsarrangemang som fungerar som
datarapportorer skulle alla kéllor for marknadsdata vara tvungna att gora standardiserade
centrala marknadsdata tillgangliga for sjalvaggregatorerna (obligatoriska bidrag).

Alternativ 2 — Konkurrerande konsoliderare. Modellen med konkurrerande konsoliderare &r
ocksd en decentraliserad modell for konsolidering av centrala marknadsdata. Efter
registrering hos Esma skulle de konkurrerande konsoliderarna ha ratt att samla in
harmoniserade marknadsdata fran de enskilda datakéllorna (handelsplatser, godkanda
publiceringsarrangemang) och sedan konsolidera dessa marknadsdata vid det datacenter dar
deras abonnenter &r belagna (och pa sa satt undvika konsolidering vid ett centralt nav). En
decentraliserad modell for datakonsolidering syftar till att ta itu med geografisk spridning och
latens genom att visa varje marknadsdataabonnent dess lokala verklighet. Som ett resultat av
detta kommer varje abonnent att kunna se det béasta tillgangliga priset fran dess geografiska
beldgenhet. Den decentraliserade modellen syftar till att bemdta en vanlig kritik av
konsoliderad handelsinformation: att ’bdsta utférande” dr en lokal verklighet, som dr sann vid
ett visst tillfalle, for en specifik plats dar den utférande méklaren ar belagen.

2 Sammanfattning och yttrande fran namnden for lagstiftningskontroll finns pa: [inkludera lank].
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Alternativ 3 — Borsbaserade konsoliderare. Den borsbaserade konsolideraren driver en
centraliserad navmodell. Enligt detta alternativ skulle varje bors bli den exklusiva
datakonsolideraren for aktier eller andra instrument som ar noterade pa den borsen. Resultatet
skulle bli att borserna blir konsoliderare (navet) for alla marknadsdata som ror deras
borsnoteringar (rapporteringspliktiga vardepapper). | praktiken skulle alternativ 3 leda t.ex.
till separat handelsinformation for varje bors i Europa (till exempel Euronext, Deutsche
Bdrse, NASDAQ OMX, BME, Wienbdrsen och Warszawabdrsen).

Alternativ 4 — En enda oberoende konsoliderare for varje tillgangsklass. Den enskilda
konsolideraren skulle driva en centraliserad navmodell for varje tillgangsklass (aktier,
borshandlade fonder, obligationer och derivat). Enligt denna ansats skulle de exklusiva
datakonsoliderarna samla in data for sarskilda aktier fran geografiskt atskilda handelsplatser,
konsolidera uppgifterna i ett centraliserat datacenter och sedan sprida dem fran en sadan
central plats till abonnenter pa andra platser. Jamfort med en decentraliserad modell skulle en
centraliserad modell darfor vara nagot mindre tidsmassigt exakt for de bud fore handel som
tillhandahalls i den konsoliderade handelsinformationen, men den skulle garantera mer
dataintegrering och ha ett effektivare system for intaktsdeltagande.

Alternativ 5 — Koncentrationsregeln. All handel med bérsnoterade aktier koncentreras till
den noterande Dborsen (for icke-aktierelaterade instrument, det befintliga priméra
likviditetscentrumet). Det finns inget behov av konsolidering av centrala marknadsdata med
en exklusiv eller icke-exklusiv konsoliderare av marknadsdata for vérdepapper. Detta
alternativ skulle inte innebara att konsoliderad handelsinformation skapas. Det skulle i stéllet
syfta till att (indirekt) konsolidera flédet av marknadsdata genom att koncentrera handeln i
vissa tillgangsklasser pa sarskilda utforandeplattformar.

Rekommenderade alternativ for konsolidering av marknadsdata:

Alternativ 1.2 (konkurrerande konsoliderare) och 1.4 (en enda oberoende konsoliderare) ar de
tva alternativ som rekommenderas. Néar det géller att uppna optimal kvalitet pa marknadsdata
och snabb leverans har den decentraliserade konsolideringsmodellen i alternativ 1.2 en liten
fordel jamfort med den centraliserade konsolideringen (alternativ 1.4). Det konkurrensutsatta
anbudsforfarandet i alternativ 1.4 ger daremot Esma storre utrymme att tilldela
konsoliderarrollen till en helt ny marknadsaktor. Detta skulle géra det mojligt att vélja ut en
konsoliderare som ar helt oberoende av bade marknadsdatarapportérer och
marknadsdataforetag och som tillampar ett effektivare system for intaktsdeltagande.

Alternativ 1.2 skulle daremot med storsta sannolikhet innebara en mojlighet for etablerade
marknadsdataforetag att utnyttja sin sakkunskap inom dataaggregering pa den nya marknaden
for konsoliderade data. Aven om detta mojliggér smidigare intrade och potentiellt lagre
etablerings- och driftskostnader innebar det en risk for att manga av de nya konsoliderarna
kommer att inga i etablerade finansiella grupper och darfor inte ar fria fran mojliga
intressekonflikter.

Nar det géller sakerstadllande av en skalig ersattning till marknadsdatarapportérer
Overvégde konsekvensbedémningen tre alternativ:

Alternativ 2.1 — Obligatoriska bidrag med “minimala intiktsmal” for konsoliderare av
marknadsdata. Alla kallor for marknadsdata skulle vara tvungna att goéra standardiserade
centrala marknadsdata tillgangliga fér marknadsdataaggregatorer (obligatoriskt bidrag). For
att skapa ytterligare intakter att fordela till marknadsdatarapportérer skulle ”minimala
intdktsmal” ingd 1 urvalsprocessen for en enda konsoliderare (alternativ 1.4) eller i1
registreringsprocessen for konkurrerande konsoliderare (alternativ 1.2). De minimala
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intaktsmalen skulle faststallas och regelbundet ses dver av en oberoende operativ kommitté.
Intaktsmalen skulle ta hansyn till de olika satt som abonnenterna anvander den konsoliderade
handelsinformationen pa och till relevanta parametrar sasom kommersiell vidareférdelning,
prisreferenser, indexering, syndikering och forséljning av marknadsdata till medieforetag.
Intaktsmalen for professionella anvandare skulle kunna faststéllas till tillrackliga nivaer for att
I stor utstrdckning subventionera kostnaderna for att bevilja tilltrade till icke-professionella
investerare till minimal eller ingen kostnad.

Alternativ 2.2 — Obligatoriska bidrag med lagstadgade abonnemangsavgifter. Alternativ 2.2
skulle innebdra lagstadgade minimala abonnemangsavgifter for  konsoliderade
marknadsdatafloden. Att gora obligatoriska bidrag beroende av en “modell for
intdktsdeltagande” syftar till att skapa ett gemensamt intresse mellan marknadsdatarapportorer
och konsoliderare av marknadsdata. Genom att faststalla avgiftsgolv for anvandningen av
centrala marknadsdata deltar marknadsdatarapportérerna i den kommersiella framgangen for
de konsoliderade marknadsdataflodena och delar risken hos den konsoliderade
marknadsdataproduktens framgang med konsoliderarna av marknadsdata.
Abonnemangsavgifterna skulle utformas och regelbundet ses Gver av en oberoende operativ
kommitté.

Alternativ 2.3 — Obligatoriska bidrag med ersattning genom en avgift fér anvandning av
referenspriser.  Alternativ. 2.3  syftar till att sékerstdlla en ersattning till
marknadsdatarapportérer genom en anvéndningsavgift for alla handelsplatser som inte bidrar
till prisbildning pa aktiemarknaderna (dark trading). Tekniskt sett definieras dark trading som
en form av handel dar det inte finns transparens fére handel — inga bud offentliggérs och
transaktionerna utfors till det referenspris som faststélls pa de primara marknadsplattformarna
som matchar transaktioner med hjélp av ett referenspris som “importeras” fran bdrsen.
Anvindare av referensprisundantaget skulle behdva “kopa” referenspriset genom en ménatlig
vardebaserad avgift, som ska betalas (for aterbetalning till borsen) till operatéren av den
konsoliderade handelsinformationen.

Sammantaget &r det rekommenderade alternativet for ersattning foér marknadsdata
alternativ 2.1 eftersom det inkraktar minst pd konsoliderarens affarsmodell och samtidigt
sékerstaller ett intdktsflode i linje med det som kan genereras med alternativ 2.2 eller 2.3.
Jamfort med komplexiteten i att faststalla individuella abonnemangsavgifter centralt
mojliggor alternativ 2.1 stérre kommersiell frihet vid faststéllande och revidering av
abonnemangsavgifter.

Overgripande policyval i frdga om konsolidering och skélig erséttning

For att uppna en optimal kombination som sakerstéller hog kvalitet pa marknadsdata och
snabb leverans ar det konkurrensutsatta anbudsforfarandet i alternativ 1.4 den lampligaste
metoden for att sékerstalla konkurrens pa den nya marknaden for att uppratta den nodvéndiga
infrastrukturen for konsolidering av marknadsdata. Manga av de positiva aspekterna i
alternativ 1.2 kan dock bibehallas genom att, eventuellt i ett senare skede, skapa en ny
marknad “nedstroms” for offentliggdrande av marknadsdata och avancerad analys av data, en
marknad som dr Oppen for konkurrens. Intéktsdeltagandet for marknadsdatarapportorer
garanteras bast med alternativ 2.1 (modell for intéktsdeltagande).

. De sannolika effekterna av det rekommenderade alternativet

De positiva effekterna av att undanréja hindren for konsolidering av marknadsdata skulle
gynna investerarna, kopsidan, pa kapitalmarknaderna. Kopsidan (dvs. investerarna pa
kapitalmarknaderna) skulle vara de som framst gynnas av konsolidering av marknadsdata
eftersom konsoliderad handelsinformation kommer att sékerstélla att investerare och deras
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investeringsforvaltare far en fullstandig 6versikt 6ver hela likviditeten i ett visst finansiellt
instrument sa att de i forlangningen kan dra full nytta av foérdelarna med den inre marknaden.

Genom att man undanrdjer hindren for konsoliderad handelsinformation kommer kapital- och
portfoljforvaltare att uppmuntras att inkludera de mest optimala instrument (eller den mest
optimala kombinationen av instrument) som finns tillgdngliga i unionen i de portfoljer de
forvaltar och inte bara det instrument som finns tillgangligt pa de (fd) handelsplatser vars
marknadsdata de for narvarande abonnerar pa. De skulle ha tillgang till nodvandig
information for att avgéra om de behover bli medlemmar av (andra) handelsplatser, nar
sadana handelsplatser tillhandahaller de optimala produkterna for deras syfte. Informationen
kommer att fungera som en viktig vagledning for handlare pa kopsidan nar det galler att
beddma och fatta handelsbeslut och faststélla algoritmiska parametrar.

Den viktigaste fordelen med konsoliderad handelsinformation for en investerare (férvaltare pa
kopsidan) ar undvikande av likviditetsrisk och slippage. For aktier ansag 56 % av de
kapitalforvaltare som deltog i en undersokning av MSP?® att den huvudsakliga konsekvensen
av bristande transparens nar det géller likviditeten pd marknaden &r slippage pa mellan 0 och
0,5 punkter av det arliga handlade vérdet. Om detta slippage kan undvikas skulle det leda till
investerarvinster pa upp till 1,06 miljarder euro.

For obligationer skulle de potentiella vinsterna av en konsoliderad 6versikt Over marknaderna
bli annu stérre. Det beror pa att de uppskattade forlusterna pa grund av slippage langt
overstiger de ovanndmnda uppskattningarna for aktier. 60 % av de obligationsforvaltare som
intervjuades for MSP-studien uppskattade kostnaderna av slippage till upp till 5 punkter,
25 % uppskattade kostnaden av slippage till upp till 10 punkter, medan 11 % uppskattade
slippage till upp till 50 punkter. Avsaknaden av tillforlitliga data for det handlade vardet i
obligationer gor att det blir omojligt att kvantifiera slippage i absoluta termer.

Fordelar kan ocksa uppsta for reglerade marknader, eftersom handelsinformationen kommer
att 6ka synlighetsnivan for aktier, sarskilt aktier fran sma och medelstora foretag, som ar
noterade pa sadana handelsplatser, vilka kommer att ha storre synlighet an deras egna lokala
marknader och en darav foljande Okning av likviditeten. Denna okade synlighet okar
investeringarnas attraktionskraft och méjligheterna att aktierna inkluderas i investeringsfonder
eller investeringsportféljer. Till foljd av att sma och medelstora foretags aktier blir mer
attraktiva kan den konsoliderade handelsinformationen darfor dven gora det mojligt for sma
och medelstora foretag att anskaffa kapital pa ett effektivare stt.

. Grundlaggande rattigheter

Forslaget respekterar de grundldggande réattigheter och iakttar de principer som erkanns i
Europeiska unionens stadga om de grundldggande rattigheterna, i synnerhet principen om en
hog konsumentskyddsniva for alla EU-medborgare (artikel 38). Om man inte skapar
forutsattningarna for konsoliderad handelsinformation i EU kan icke-professionella kunder
potentiellt &ven i fortsattningen sakna ett verktyg for att beddma hur deras méklare efterlever
regeln om bésta utférande och for att ge dem Okade investeringsmojligheter, sarskilt i vissa
medlemsstater dar handelsplatserna &r mindre och erbjuder farre investeringsmojligheter.

3 MSP (2019), The Study on the Creation of an EU Consolidated Tape, figur 14.
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4. BUDGETKONSEKVENSER

Initiativet paverkar inte EU:s budget. Den konsoliderade handelsinformationen kommer att
tillhandahallas av den privata sektorn under tillsyn av Esma. De &vriga element som
behandlas i forslaget paverkar inte heller EU:s budget.

5. OVRIGAELEMENT

Forutom bestammelserna om konsolidering av marknadsdata och driften av tillhandahallare
av konsoliderad handelsinformation for de viktigaste Mifir-tillgangsklasserna, aktier,
borshandlade fonder, obligationer och derivat innehdller férslaget en rad kompletterande
atgarder som syftar till att starka transparensen och konkurrenskraften pa unionens
kapitalmarknader.

. Genomforandeplaner samt atgarder for Overvakning, utvardering och
rapportering

Forslaget innehaller bestammelser om 6vervakning och utvardering av utvecklingen av en
integrerad EU-marknad for konsoliderade marknadsdata. Overvakningen kommer att omfatta
bade utvecklingen av operativa modeller for konsoliderad handelsinformation och framstegen
med att underlatta allméan tillgang till konsoliderade marknadsdata for alla investerare.
Sarskilt fokus i 6vervakningen kommer att ligga pa de tillgangsklasser for vilka konsoliderad
handelsinformation har framkommit, tidsméssig kvalitet och leveranskvalitet for
marknadsdatakonsolidering, den roll som konsolideringen av marknadsdata spelar for att
minska implementation shortfall per tillgdngsklass, antalet abonnenter pa konsoliderade
marknadsdata per tillgangsklass, framgangen hos intaktsfordelningsmodellerna for reglerade
marknader  for deras bidrag av  marknadsdata for  aktier, effekten av
marknadsdatakonsolidering nar det géller att atgarda informationsasymmetrier mellan olika
aktorer pa kapitalmarknaden samt effekten pa en mer demokratisk tillgang till konsoliderade
marknadsdata avseende investeringar i sma och medelstora foretag.

. Ingaende redogorelse for de specifika bestammelserna i forslaget

Genom artikel 1.1 &ndras vissa aspekter av forordningens syfte och tillampningsomrade,
sarskilt nar det galler skyldigheten for multilaterala system att driva sin verksamhet med en
handelsplatslicens.

Genom artikel 1.2 a flyttas bestdimmelserna om avgransningen mellan multilaterala och
bilaterala system fran Mifid 11 till Mifir for att uppna en hogre grad av harmonisering med
syfte att ddrmed Oka transparensen.

Artikel 1.2 b, ¢ och d innehaller nya definitioner, i synnerhet sadana som ar nodvandiga for
konsolidering av marknadsdata, t.ex. definitionen av centrala marknadsdata.

| artikel 1.3 foreslas, i enlighet med Esmas rekommendationer, att man inrattar en
minimitroskel i fraga om transaktionsstorlek for referensprisundantaget for att forhindra att
alternativa handelsplatser (MTF-plattformar) utfor sma transaktionsstorlekar inom ramen for
referensprisundantaget.

Genom artikel 1.4 ersatts det dubbla volymtaket med ett enda volymtak pa 7 % av de

transaktioner som utfors inom ramen for referensprisundantaget eller undantaget vid manuella
avslut.
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Genom artikel 1.6 forkortas och harmoniseras uppskjutande av offentliggérande nar det galler
uppgifter efter handel for icke-aktierelaterade instrument. Genom artikeln avskaffas &ven de
nationella behériga myndigheternas bedémningsutrymme att tillata att rapporterna for icke-
aktierelaterade instrument efter handel skjuts upp i fyra veckor, genom att ersétta det med
unionsomfattande tréskelvéarden. Det ar bara nar det géller statspapper som de nationella
behoriga myndigheterna fortfarande har eget beddmningsutrymme.

Genom artikel 1.7 ges Esma befogenhet att specificera innehallet, formatet och terminologin i
begreppet rimliga affarsvillkor, vilket har tolkats mycket olika.

Genom artikel 1.8 och 1.9 starks skyldigheterna avseende offentlig budgivning for
systematiska internhandlare. Genom denna nya bestdmmelse utvidgas en systematisk
internhandlares skyldighet avseende budgivning fore handel for aktier till att omfatta bud for
transaktionsstorlekar upp till minst tva ganger standardstorleken pa marknaden. Det féreslas
aven att referensprisundantagets golv replikeras till transaktioner som genomfors av en
systematisk internhandlare utan transparens fore handel. | linje med golvet for
referensprisundantaget kommer systematiska internhandlare inte att ha ratt att matcha sma
transaktioner vid mittpunkten.

Genom artikel 1.10 inférs en skyldighet for handelsplatser att bidra med harmoniserade
marknadsdata direkt och uteslutande till de enheter som Esma utsett som tillhandahallare av
konsoliderad handelsinformation for varje tillgangsklass (obligatoriska bidrag). | artikel 1.10
anpassas aven handelsrapporteringsformaten  och  rapporteringsskyldigheterna  for
systematiska internhandlare till dem som galler for borser och alternativa handelsplatser
(MTF-plattformar/OTF-plattformar). Detta kommer att uppnas genom en delegerad akt som
gor det nuvarande rapporteringsformat som borserna anvander (Model Market Typology eller
MMT) obligatoriskt for alla systematiska internhandlares marknadsdatarapporter. Genom
artikel 1.10 utokas dessutom mandatet for synkronisering av klockor till att utdver
handelsplatser och deras medlemmar &ven omfatta systematiska internhandlare, godkénda
publiceringsarrangemang och tillhandahdllare av konsoliderad handelsinformation (artikel
22c).

Artikel 1.11 kodifierar tillimpningsomradet for handelsskyldigheten for aktier. | linje med
Esmas forslag i sin slutrapport om transparenssystemet for aktieinstrument och i enlighet med
Esmas uttalande definierar denna artikel tillampningsomradet for handelsskyldigheten for
aktier till de aktier som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad i EES och uppréttar en
officiell EU-forteckning 6ver de aktier som omfattas av handelsskyldigheten for aktier for att
undvika nuvarande tvetydigheter nar det géller skyldighetens tillampningsomrade.

Genom artikel 1.12, 1.13 och 1.14 infors vissa tekniska &ndringar ndr det géller
transaktionsrapportering och referensuppgifter.

Genom artikel 1.15 infors ett urvalsforfarande for utnamning av en tillhandahallare av
konsoliderad handelsinformation for varje tillgangsklass (aktier, borshandlade fonder,
obligationer och derivat).

Genom artikel 1.16 infors en bestdammelse om de organisatoriska krav och standarder for
tjanstekvalitet som galler for alla tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation som
véljs ut och utses av Esma (artikel 27h). Kraven for en tillhandahallare av konsoliderad
handelsinformation omfattar a) insamling av konsoliderade centrala marknadsdata, b)
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insamling av licensavgifter fran abonnenter samt c) for aktier, ett system for intaktsdeltagande
for reglerade marknader for deras rapportering av marknadsdata.

Genom artikel 1.17 infors en ny artikel 27ha som innehaller en rad skyldigheter for
tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation nér det galler offentlig rapportering.
Dessa rapporteringsskyldigheter avser kvalitetsaspekter for tjansterna, t.ex. nar det galler
leveranshastighet, samt rapporter om operativ motstandskraft.

Genom artikel 1.18, 1.19 och 1.20 anpassas handelsskyldigheterna for derivat i enlighet med
Esmas rekommendationer. Handelsskyldigheten for motparter att handla med derivat som
omfattas av clearingkravet pa handelsplatser utloses nar det deklareras att en klass av derivat
omfattas av clearingkravet. Mot bakgrund av detta ndra samband anpassar &ndringsforslaget
handelsskyldigheten for derivat enligt Mifir till clearingkravet for derivat enligt Emir Refit?,
for att sakerstalla rattssakerhet mellan de tva skyldigheterna, i synnerhet nar det géller vilka
enheter som omfattas av clearingkravet och handelsskyldigheten och det eventuella
upphédvandet av detta krav eller denna skyldighet. Genom artikel 1.20 inférs en ny artikel 32a
som innehaller en fristdende upphavandemekanism for att kommissionen ska kunna upphava
handelsskyldigheten for vissa véardepappersféretag som agerar som marknadsgaranter med
motparter utanfor EES nar vissa villkor ar uppfyllda. Mekanismen kan aktiveras pa begaran
av den behdriga myndigheten i en medlemsstat och tar formen av en genomférandeakt som
antas av kommissionen. Upphéavandet maste atfoljas av bevis for att atminstone ett av
villkoren for upphédvande &r uppfyllt.

Genom artikel 1.21, 1.22 och 1.23 avldgsnas kravet pa “Oppet tilltrade” for borshandlade
derivat. Clearinginfrastrukturerna i unionen blir inte ldngre skyldiga att cleara
derivattransaktioner som inte utfors pa deras vertikalt integrerade handelsplattform. P4 samma
satt behover handelsplatserna i wunionen inte l&ngre acceptera att icke-anknuten
clearinginfrastruktur clearar transaktioner som utfors pa deras plattform.

Genom artikel 1.24 och 1.25 sékerstélls att Esma har tillrackliga tillsynsbefogenheter for
tillhandahallarna av konsoliderad handelsinformation.

Genom artikel 1.26 forbjuds systematiska internhandlare att erbjuda betalning for orderfléden
(fran icke-professionella investerare). Detta forslag skulle satta stopp for den kontroversiella
praxisen att vissa hogfrekvenshandlare, som &r organiserade som systematiska internhandlare
pa grund av sina stora transaktionsvolymer, betalar maklare som foretrader icke-
professionella investerare i utbyte mot att de kanaliserar dessa order till hogfrekvenshandlaren
for utforande. Utan betalningar for orderfloden ar forvantningen att order fran icke-
professionella investerare kommer att skickas till en marknad dér det finns transparens fore
handel (reglerad marknad eller MTF-plattform) for utférande. 1 kombination med den 6kade
skyldigheten for systematiska internhandlare nér det galler budgivning fore handel skulle
dessa enheter vara tvungna att ’fortjana” sitt flode kopplat till icke-professionella investerare
genom att offentliggdra konkurrenskraftiga bud fore handel. Under antagande att flédet av
order fran icke-professionella investerare star for mellan 7 och 10 % av de totala dagliga
volymerna samt den forvantade 6kningen i onlinemékling kommer férbudet mot betalningar
for orderfloden att 6ka kvaliteten pa utforandet for icke-professionella investerare och dka

e Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2019/834 av den 20 maj 2019 om &ndring av férordning (EU)
nr 648/2012 vad géller clearingkravet, ett tillfalligt upphdvande av clearingkravet, rapporteringskraven,
riskbegransningsteknikerna fér OTC-derivatkontrakt som inte clearas av en central motpart, registreringen och
tillsynen av transaktionsregister samt kraven for transaktionsregister.
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transparensen fore handel pa alla utforandeplattformar som utfér order fran sadana
investerare.

Genom artikel 1.27 ges kommissionen befogenhet att anta delegerade akter som kompletterar
forordningen.
Genom artikel 1.28 a alaggs Esma att tillhandahalla 6vervakningsrapporter.

Genom artikel 1.28 b och 1.29 upphavs en dvergangsatgard samt kommissionens befogenhet
att anta delegerade akter som bygger pa den ersatta ramen for tillhandahallare av konsoliderad
handelsinformation.

| artikel 2 foreskrivs att ikrafttrddandet och tillampningen ska ske den tjugonde dagen efter
offentliggtrandet.
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2021/0385 (COD)
Forslag till
EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING

om andring av forordning (EU) nr 600/2014 vad géller att 6ka transparensen for
marknadsdata, undanrdja hinder for framkomsten av konsoliderad handelsinformation,
optimera handelsskyldigheterna och forbjuda mottagande av betalningar for
vidarebefordran av kundorder

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT
DENNA FORORDNING

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssatt, séarskilt artikel 114,
med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

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

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande®,

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande?,

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet, och

av foljande skal:

1) | sin handlingsplan for kapitalmarknadsunionen fran  2020%" tillkannagav
kommissionen sin avsikt att lagga fram ett lagstiftningsforslag for att skapa en
centraliserad databas avsedd att ge en heltackande Oversikt Gver priserna pa och
volymerna for aktierelaterade och aktieliknande finansiella instrument som handlas
inom unionen pa en mangd olika handelsplatser (konsoliderad handelsinformation).
Den 2 december 2020 uppmanade radet kommissionen, i sina slutsatser om
kommissionens handlingsplan for kapitalmarknadsunionen®®, att stimulera mer
investeringsverksamhet inom unionen genom att forbattra tillgangen till och insynen i
uppgifter genom att ytterligare underséka hur man kan ta itu med hindren for
inrattandet av konsoliderad handelsinformation i EU.

2 I sin fardplan Det europeiska ekonomiska och finansiella systemet: frAmja 6ppenhet,
styrka och motstandskraft av den 19 januari 2021%° bekraftade kommissionen sin
avsikt att forbattra, forenkla och ytterligare harmonisera transparensen pa
kapitalmarknaderna, som en del av Oversynen av Europaparlamentets och radets

2 EUTCI[..L[...]s. [...].

2 EUTCI[...L[...]s. [...].

2 COM(2020) 590 final.

% Radets slutsatser om kommissionens handlingsplan for kapitalmarknadsunionen, 12898/1 av /20 REV 1

EF 286 ECOFIN 1023: https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12898-2020-REV-1/sv/pdf.
% COM(2021) 32 final.
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(3)

(4)

(5)

direktiv  2014/65/EU* och Europaparlamentets och radets forordning (EU)
nr 600/2014%L. Som en del av anstrangningarna for att starka eurons internationella roll
meddelade kommissionen aven att en sadan reform skulle innefatta utformning och
inforande av konsoliderad handelsinformation (trading tape), framfor allt for
emissioner av foretagsobligationer i syfte att oka likviditeten i sekundérhandeln med
eurodenominerade skuldinstrument.

Europaparlamentets och rédets férordning (EU) nr 600/20142 ger en rittslig ram for
tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation (CTP), bade for aktierelaterade
och icke-aktierelaterade instrument. Dessa tillhandahallare av konsoliderad
handelsinformation ansvarar for nérvarande for att samla in marknadsdata om
finansiella instrument fran handelsplatser och godkanda publiceringsarrangemang och
konsolidera dessa data till ett kontinuerligt elektroniskt realtidsinformationsfléde, som
tillhandahaller marknadsdata per finansiellt instrument. Tanken bakom inférandet av
en tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation var att marknadsdata fran
handelsplatser och godkanda publiceringsarrangemang skulle goras tillgangliga for
allménheten pa ett konsoliderat satt och inkludera alla unionens handelsmarknader,
med identiska datataggar, format och anvandargréanssnitt.

Hittills har dock ingen enhet under tillsyn ansokt om auktorisation att fungera som
tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation. Esma har identifierat tre
huvudsakliga hinder som har hindrat enheter under tillsyn att anstéka om registrering
som tillhandahéllare av konsoliderad handelsinformation®. Fér det forsta, en oklarhet
om hur tillhandahédllaren av konsoliderad handelsinformation ska kdpa upp
marknadsdata fran de olika handelsplatserna eller fran de berdrda leverantérerna av
datarapporteringstjanster. FOr det andra, otillracklig harmonisering av de data som
rapporteras av dessa handelsplatser vilket inte mojliggdér en kostnadseffektiv
konsolidering. For det tredje, brist pd kommersiella incitament att ansoka om
auktorisation som tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation. Det &r darfor
nodvandigt att undanréja dessa hinder. Ett sddant undanrdjande kraver for det forsta att
alla handelsplatser och systematiska internhandlare forser tillhandahallarna av
konsoliderad handelsinformation med marknadsdata (férsorjningsregel). For det andra
kravs en forbattring av uppgifternas kvalitet genom att harmonisera de datarapporter
som handelsplatserna och de systematiska internhandlarna ska lamna till
tillhandahallaren av konsoliderad handelsinformation.

Enligt artikel 1.7 i Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU** ska
operatorer av system dar flera tredjeparters kop- och séljintressen i finansiella
instrument kan interagera (multilaterala system) verka i enlighet med kraven for
reglerade marknader, multilaterala handelsplattformar (MTF-plattformar) eller
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33

34

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 (EUT L 173,
12.6.2014, s. 349).

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om &ndring av férordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 173, 12.6.2014, s. 84).
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om &ndring av férordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 173, 12.6.2014, s. 84).
Esma, MiFID II/MiFIR Review Report No. 1 On the development in prices for pre- and post-trade data
and on the consolidated tape for equity instruments.

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

20

SV



SV

(6)

(")

(8)

organiserade handelsplattformar (OTF-plattformar). Placeringen av detta krav i
direktiv 2014/65/EU har l1amnat utrymme for olika tolkningar av kravet, vilket har lett
till ojamlika villkor for de multilaterala system som &r licensierade som reglerade
marknader, MTF-plattformar eller OTF-plattformar och de multilaterala system som
inte har sadan licensiering. For att sakerstélla en enhetlig tillampning av detta krav bor
det inforas i forordning (EU) nr 600/2014.

Enligt artikel 4 i forordning (EU) nr 600/2014 far behoriga myndigheter ge undantag
fran kraven pa transparens fore handel for marknadsoperatérer och
vardepappersforetag som driver en handelsplats och som faststéller sina priser med
hanvisning till mittpriset pa primarmarknaden eller den mest relevanta marknaden i
termer av likviditet. Eftersom det inte finns ndgot som motiverar att de minsta orderna
utesluts fran en transparent orderbok och for att ¢ka transparensen fore handel och
darigenom stérka prisbildningsprocessen bor detta undantag vara tillampligt for order
som é&r storre an eller lika med tva ganger standardstorleken pa marknaden. | de fall
dar den konsoliderade handelsinformationen for aktier och bdrshandlade fonder
tillhandahaller kop- och saljbud fran vilka en mittpunkt kan harledas bor
referensprisundantaget aven vara tillgangligt for system som héarleder mittpriset fran
den konsoliderade handelsinformationen.

Dark trading &r handel dar det saknas transparens fore handel, genom att man
anvéander det referensprisundantag som faststélls i artikel 4.1 a i forordning (EU)
nr 600/2014 och det undantag vid manuella avslut som faststalls i artikel 4 aled a i i
den férordningen. Anvandningen av bada undantagen begransas av det dubbla
volymtaket. Det dubbla volymtaket ar en mekanism som begransar nivan av dark
trading till en viss andel av den totala handeln med ett aktieinstrument. Andelen dark
trading for ett aktieinstrument pa en enskild handelsplats far inte 6verstiga 4 % av den
totala handeln med det instrumentet i unionen. N&r denna troskel dverskrids avbryts
dark trading med det instrumentet pa den handelsplatsen. For det andra far andelen
dark trading for ett aktieinstrument i unionen inte dverstiga 8 % av den totala handeln
med det instrumentet i unionen. Nar denna troskel dverskrids avbryts all dark trading
med det instrumentet. Den handelsplatsspecifika troskeln innebér att dessa undantag
kan fortsatta att anvandas pa andra plattformar dar handeln med aktieinstrumentet
annu inte har avbrutits, till dess att den unionsomfattande troskeln Gverskrids. Detta
leder till komplexitet nar det géller att Gvervaka nivan av dark trading och verkstalla
avbrottet. For att forenkla det dubbla volymtaket och samtidigt bibehalla dess
andamalsenlighet bor det nya enkla volymtaket endast baseras pa den EU-omfattande
troskeln. Detta troskelvarde bor sankas till 7 % for att kompensera for en eventuell
okad handel dar dessa undantag anvands, pa grund av att det handelsplatsspecifika
troskelvardet avskaffas.

Artikel 10 i forordning (EU) nr 600/2014 innehaller krav pa att handelsplatserna
offentliggdr information om transaktioner med icke-aktierelaterade instrument,
inklusive pris och volym. Artikel 11 i den forordningen innehaller de grunder pa vilka
de nationella behdriga myndigheterna kan tilldta att offentliggérandet av dessa
uppgifter fordrojs. Ett uppskjutet offentliggdrande av dessa uppgifter ar tillatet om en
transaktion dverskrider troskeln for stérre omfattning och avser ett instrument som det
inte finns nagon likvid marknad for eller om transaktionen G&verstiger det
storleksspecifika troskelvardet for instrumentet om tillnandahallare av likviditet &r
involverade. Det &r de nationella behdriga myndigheterna som bestammer hur lang tid
offentliggérandet far skjutas upp, och vilka transaktionsuppgifter som far omfattas.
Detta utrymme for bedomning har lett till olika praxis i medlemsstaterna och till
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ineffektiv transparens efter handel. For att sakerstalla transparens gentemot alla typer
av investerare &r det nodvandigt att harmonisera systemet med uppskjutande av
information pd EU-niva, ta bort utrymmet for bedémning pa nationell niva och
underlatta konsolidering av marknadsdata. Det ar darfor lampligt att starka kraven pa
transparens efter handel genom att avskaffa behériga myndigheters utrymme for
beddmning.

For att sdkerstalla en tillracklig grad av transparens bor priset i en transaktion med
icke-aktierelaterade instrument offentliggoras sa nara realtid som mojligt och
maximalt skjutas upp till handelsdagens slut. For att inte exponera tillhandahallare av
likviditet i frdga om icke-aktierelaterade instrument for otillborlig risk bér det dock
vara mojligt att doélja transaktionsvolymerna under en kort tidsperiod, som inte bor
overskrida tva veckor. Den exakta kalibreringen av olika kategorier med olika
uppskjutandeperioder bor verlatas till Esma pa grund av den tekniska sakkunskap
som kravs for att specificera kalibreringen samt behovet av flexibilitet att &ndra
kalibreringen. Dessa uppskjutandeperioder bor grunda sig pa det icke-aktierelaterade
instrumentets  likviditet, transaktionens storlek samt  (fér  obligationer)
kreditvarderingen, och bor inte langre beakta den storlek som ar specifik for
instrumentet i fraga.

Enligt artikel 13 i foérordning (EU) nr600/2014 ska marknadsoperatérer och
vardepappersforetag som driver en handelsplats pa rimliga affarsvillkor gora
information fore och efter handel nér det galler transaktioner med finansiella
instrument tillganglig for allmanheten och sakerstalla icke-diskriminerande tillgang till
denna information. Denna artikel har dock inte uppfyllt sina mal. Den information som
tillhandahalls av handelsplatser, godkéanda publiceringsarrangemang och systematiska
internhandlare pa rimliga affarsvillkor gor det inte mojligt for anvandarna att forsta
riktlinjerna for marknadsdata och hur priset for marknadsdata faststills. Esma har
utfardat riktlinjer som forklarar hur begreppet rimliga afféarsvillkor bor tillampas.
Dessa riktlinjer bor omvandlas till rattsliga skyldigheter. P4 grund av den hdga
detaljniva som kravs for att specificera rimliga affarsvillkor och den nddvandiga
flexibiliteten att andra de tillampliga reglerna baserat pa det snabbt foranderliga
datalandskapet bér Esma ges befogenhet att utarbeta forslag till tekniska standarder for
tillsyn som specificerar hur rimliga afféarsvillkor ska tillampas och darigenom
ytterligare starka en harmoniserad och konsekvent tillampning av artikel 13 i
forordning (EU) nr 600/2014.

For att starka prisbildningsprocessen och uppratthalla lika villkor mellan
handelsplatser och systematiska internhandlare kravs i artikel 14 i forordning (EU)
nr 600/2014 att systematiska internhandlare offentliggor alla bud i aktieinstrument
som de placerat under standardstorleken pa marknaden. Systematiska internhandlare &r
fria att avgora storlekarna pa sina bud, sa lange som buden har en minsta storlek pa
10 % av standardstorleken pa marknaden. Denna mojlighet har dock lett till mycket
laga nivaer av transparens fore handel fran systematiska internhandlare nar det galler
aktieinstrument och har hindrat uppnaendet av lika villkor. Det ar darfér nédvéandigt
att krava att systematiska internhandlare offentliggor fasta bud som géller minst tva
ganger standardstorleken pa marknaden.

For att skapa lika villkor bor systematiska internhandlare (forutom skyldigheten att
offentliggdra fasta bud som galler minst tva ganger standardstorleken pa marknaden)
inte heller langre tillitas att matcha vid mittpunkten under tva ganger
standardstorleken pd marknaden. Det bor dessutom klargoras att systematiska
internhandlare bor tillatas att matcha vid mittpunkten i den man de féljer reglerna for
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tick-size i enlighet med artikel 49 i direktiv 2014/65/EU nar de handlar Gver tva ganger
standardstorleken pd marknaden men under tréskeln for storre omfattning. Nar
systematiska internhandlare handlar éver en troskel for stérre omfattning bor de &ven
fortsattningsvis tillatas att matcha vid mittpunkten utan att félja reglerna for tick-size.

Marknadsaktorer behdver centrala marknadsdata for att kunna fatta valgrundade
investeringsbeslut. Enligt nuvarande artikel 27h i férordning (EU) nr 600/2014 kraver
anskaffning av centrala marknadsdata for vissa finansiella instrument direkt fran
handelsplatser och godkéanda publiceringsarrangemang att tillhandahallarna av
konsoliderad handelsinformation ingar separata licensavtal med alla sadana
datarapportorer. Denna process ar betungande, kostsam och tidsddande. Det har varit
ett av hindren for att ndgon enhet ska borja tillhandahalla konsoliderad
handelsinformation for flera olika marknader. Detta hinder bor undanréjas for att géra
det mojligt for tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation att erhalla
marknadsdata och 6vervinna licensproblem. Handelsplatser och godkénda
publiceringsarrangemang eller vardepappersforetag och systematiska internhandlare
utan inblandning av godké&nda publiceringsarrangemang (marknadsdatarapportorer)
bor vara skyldiga att lamna sina marknadsdata till tillhandahallare av konsoliderad
handelsinformation och att anvénda harmoniserade mallar som respekterar standarder
for hogkvalitativa data for att gora detta. Endast tillhandahallare av konsoliderad
handelsinformation som valts ut och auktoriserats av Esma bor kunna samla in
harmoniserade marknadsdata fran de enskilda datakallorna i enlighet med regeln om
obligatoriska bidrag. For att marknadsdata ska vara anvandbara for investerare bor
marknadsdatarapportérerna vara tvungna att forse tillhandahallaren av konsoliderad
handelsinformation med marknadsdata sa nara realtid som det ar tekniskt mojligt.

Enligt avdelning 1l och Il i férordning (EU) nr 600/2014 ska handelsplatser,
godkanda  publiceringsarrangemang,  véardepappersforetag och  systematiska
internhandlare (marknadsdatarapportorer) offentliggéra uppgifter fére handel om
finansiella instrument, inbegripet kdp- och séljbud, samt uppgifter efter handel om
transaktioner, inbegripet det pris och den volym vid vilken en transaktion for ett visst
instrument har slutforts. Marknadsaktérerna &ar inte skyldiga att anvénda dessa
konsoliderade centrala marknadsdata fran tillhandahallaren av konsoliderad
handelsinformation. Kravet att offentliggora dessa uppgifter fore och efter handel bor
darfor fortsatta att galla for att marknadsaktorerna ska kunna fa tillgang till
marknadsdata. For att undvika onddiga bordor for marknadsdatarapportérerna ar det
dock lampligt att s& langt majligt anpassa kravet pa att marknadsdatarapportorer
offentliggor uppgifter till kravet pa att lamna data till tillhandahallaren av konsoliderad
handelsinformation.

Pa grund av olika kvalitet pa marknadsdata ar det svart for marknadsaktorerna att
jamfora dessa uppgifter, vilket innebar att datakonsolideringen forlorar mycket av sitt
mervarde. Det &r av yttersta vikt for att det transparenssystem som anges i
avdelningarna Il och Il i férordning (EU) nr 600/2014 ska fungera véal och for att
tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation ska kunna konsolidera data att
marknadsdata & av hog kvalitet. Det &r darfor lampligt att krdva att dessa
marknadsdata uppfyller hoga kvalitetsstandarder nar det galler innehall och format.
Det bor vara mojligt att snabbt dndra datas innehall och format for att anpassa sig till
en foranderlig marknadspraxis och nya insikter. Kraven pa datakvalitet bor darfor
specificeras av kommissionen i en delegerad akt och bor beakta rad fran en sarskild
radgivande grupp bestdende av experter fran naringslivet och fran offentliga
myndigheter.
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For att battre 6vervaka de handelser som ska rapporteras harmoniserade direktiv
2014/65/EU synkroniseringen av klockor for handelsplatser och deras medlemmar.
For att sakerstalla att de tidsstamplar som rapporteras av olika enheter kan jamforas pa
ett meningsfullt sétt i samband med konsolideringen av marknadsdata ar det lampligt
att utvidga kraven pa harmonisering av synkroniseringen av klockor till systematiska
internhandlare, godkanda publiceringsarrangemang och tillhandahallare av
konsoliderad handelsinformation. Pa grund av den tekniska sakkunskap som kravs for
att specificera kraven for tillampning av en synkroniserad klocka bdr Esma ges
befogenhet att utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att specificera den
noggrannhet som klockorna ska synkroniseras med.

Enligt artikel 23 i forordning (EU) nr 600/2014 ska huvuddelen av handeln med aktier
aga rum pa handelsplatser eller systematiska internhandlare (handelsskyldigheten for
aktier). Detta krav galler inte for transaktioner i aktier som utfors icke-systematiskt, ad
hoc, oregelbundet och vid séllsynta tillfallen. Det &r otydligt nar detta undantag &ar
tillampligt. Esma klargjorde darfor detta genom att géra en atskillnad mellan aktier pa
grundval av deras internationella standardnummer for vardepapper (ISIN). Enligt
denna atskillnad omfattas endast aktier med en ISIN-kod fran EES av
handelsskyldigheten for aktier. Detta tillvagagangssatt ger klarhet for marknadsaktorer
som handlar med aktier. Det &r darfor lampligt att inkludera Esmas nuvarande praxis i
forordning (EU) nr 600/2014 och samtidigt ta bort undantaget for transaktioner i aktier
som utfors icke-systematiskt, ad-hoc, oregelbundet och vid sallsynta tillfallen. For att
marknadsaktorerna ska vara sakra pa vilka instrument som omfattas av
handelsskyldigheten for aktier bor Esma ges befogenhet att offentliggéra och
uppratthalla en forteckning 6ver alla aktier som omfattas av denna skyldighet.

Det ar viktigt att faststilla det datum da transaktionerna ska rapporteras for att
sakerstalla att bade tillsynsmyndigheter och rapporterande enheter ar tillrackligt
forberedda. Det ar ocksa viktigt att anpassa tidpunkten for forandringar i olika
rapporteringsramar. Ett faststillande av detta datum i en delegerad akt kommer att ge
den flexibilitet som krévs och anpassa Esmas befogenheter till dem som faststalls i
forordning (EU) 2019/834. FoOr att Oka den Overgripande samstdmmigheten i
marknadsrapporteringen bér Esma aven ta hansyn till den internationella utvecklingen
och de standarder som overenskommits pa unionsniva eller global niva vid
utarbetandet av relevanta forslag till tekniska standarder for tillsyn.

Rapporteringen pa finansmarknaderna — sarskilt rapporteringen av transaktioner — ar
redan mycket automatiserad och datauppgifterna ar mer standardiserade. Vissa
inkonsekvenser mellan regelverken har redan l6sts i Refit-programmet for
férordningen om Europas marknadsinfrastrukturer (Emir) och férordningen om
transparens i transaktioner for vardepappersfinansiering. Esmas befogenheter bor
anpassas for att anta tekniska standarder och sékerstdlla storre samstdmmighet i
transaktionsrapporteringen mellan reglerna i Emir, férordningen om transparens i
transaktioner for vardepappersfinansiering och Mifir. Detta kommer att forbattra
kvaliteten pa transaktionsdata och undvika onddiga extrakostnader for branschen.

Konkurrens mellan tillhandahallarna av konsoliderad handelsinformation sakerstaller
att den konsoliderade handelsinformationen tillhandahalls pa det effektivaste sattet och
pa de basta villkoren for anvandarna. Ingen enhet har dock hittills ansokt om att
fungera som tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation. Det anses darfor
lampligt att ge Esma befogenhet att regelbundet organisera ett konkurrensutsatt
urvalsforfarande for att valja ut en enhet som kan tillhandahalla den konsoliderade
handelsinformationen fér varje angiven tillgangsklass. Eftersom det foreslagna
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systemet ar nytt bor Esma endast ge mandat for tillhandahallande av uppgifter for
transparens efter handel i det forsta urvalsforfarandet som galler aktier. Minst 18
manader fore det andra urvalsforfarandet inleds bor Esma lamna en rapport till
kommissionen med en bedémning av om det finns en efterfragan pa marknaden for att
utvidga de data som dverfors till handelsinformationen till att omfatta uppgifter fore
handel. P4 grundval av en sadan rapport bér kommissionen ges befogenhet, genom en
delegerad akt, att narmare specificera hur djupgaende uppgifterna fore handel ska vara
till handelsinformationen.

Enligt uppgifterna i den konsekvensbedémning som atfoljer forslaget till denna
forordning kommer den forvantade intéktsgenereringen for den konsoliderade
handelsinformationen att variera beroende pa de exakta egenskaperna hos
handelsinformationen. De forvantade intékterna for tillhandahallaren av konsoliderad
handelsinformation bor avsevért éverstiga kostnaden for dess produktion och darfor
bidra till att bygga upp ett solitt system for intdktsdeltagande déar tillhandahallaren av
konsoliderad handelsinformation och marknadsdatarapportdrerna delar liknande
kommersiella intressen. Denna princip bor inte hindra tillhandahallare av konsoliderad
handelsinformation fran att tjana en nodvandig marginal for att uppratthalla en
livskraftig affarsmodell och fran att anvanda de centrala marknadsdata for att erbjuda
ytterligare analyser eller andra tjanster som syftar till att 6ka intdkterna.

Det finns en objektiv skillnad mellan en handelsplats for primért upptagande till
handel och andra handelsplatser som fungerar som sekundédrhandelsmarknader. En
handelsplats for priméart upptagande till handel ger foretag tilltrade till de offentliga
marknaderna och spelar en avgoérande roll for en akties liv och for aktiens likviditet.
Det galler sarskilt for aktier som ar noterade pa sma reglerade marknader och som
vanligtvis fortsatter att handlas framst pa handelsplatsen for det priméra upptagandet.
Néar det finns transparens fore handel, och handeln med en viss aktie &ger rum
uteslutande eller huvudsakligen pa handelsplatsen for primart upptagande spelar en
sadan mindre handelsplats en viktigare roll i prishildningen for den aktien. De centrala
marknadsdata som en liten reglerad marknad rapporterar till den konsoliderade
handelsinformationen spelar darfér en mer avgorande roll i prisbildningen for de aktier
som denna handelsplats upptar till handel. Formansbehandling i systemet for
intaktsdeltagande anses darfor vara lampligt for att géra det mojligt for dessa mindre
borser att uppratthalla lokalt upptagande till handel och skydda ett rikt och livskraftigt
ekosystem i linje med malen for kapitalmarknadsunionen.

Sma reglerade marknader ar reglerade marknader som upptar aktier fran emittenter for
vilka handeln pa sekundarmarknaden tenderar att vara mindre likvid &n handeln med
aktier som upptas till handel pa storre reglerade marknader. For att undvika att mindre
handelsvolymer (eller nominella vérden) har negativa foljder for mindre borser i det
system for intdktsdeltagande som ar utformat for den konsoliderade
handelsinformationen for aktier bor uppgifter fran transaktioner i dessa mindre likvida
aktier vara forenade med en hogre erséttning &n vad deras nominella handelsvarde
skulle indikera. Huruvida en aktie & mindre likvid bor faststéllas pa grundval av den
andel likviditet med transparens fére handel som uppvisas av den reglerade marknad
dar den mindre likvida aktien ar upptagen till handel, i forhallande till den
genomsnittliga dagliga handelsomsattningen for aktien.

Med tanke pa att konsoliderad handelsinformation ar en ny foreteelse pa EU:s
finansmarknader bor Esma ges i uppgift att for Europeiska kommissionens rékning
gbra en beddmning av det system for intdktsdeltagande som utformas for reglerade
marknader i samband med den konsoliderade handelsinformationen for aktier.
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Rapporten bor utarbetas pa grundval av minst tolv manaders tillhandahallande av
konsoliderad handelsinformation och darefter pa begaran av kommissionen, nér detta
anses nodvandigt eller lampligt. Bedomningen bor sarskilt fokusera pa om sma
reglerade marknaders deltagande i intakterna for tillhandahallaren av konsoliderad
handelsinformation &r rattvist och andamalsenligt for att skydda den roll som dessa
marknader spelar i sina lokala finansiella ekosystem. Kommissionen bor ges
befogenhet att se dver fordelningsmekanismen genom en delegerad akt, nar detta ar
nodvandigt eller 1ampligt.

Det &r nodvandigt att sakerstalla att tillhandahallarna av  konsoliderad
handelsinformation atgardar informationsasymmetrierna pa kapitalmarknaderna pa ett
hallbart satt och att de tillhandahéller konsoliderade data som ar tillforlitliga.
Tillhandahallarna av konsoliderad handelsinformation bor darfor vara skyldiga att
folja organisatoriska krav och standarder for tjansternas kvalitet som alltid maste
uppfyllas ndr de har auktoriserats av Esma. Kvalitetsstandarderna bor omfatta aspekter
i samband med insamling av konsoliderade centrala marknadsdata, korrekt
tidsstampling av sadana data i olika skeden av leveranskedjan, insamling och
administration av abonnemangsavgifter for marknadsdata samt foérdelningen av
intakter till marknadsdatarapportorer.

For att skydda marknadsaktorernas fortsatta fortroende for en tillhandahallare av
konsoliderad handelsinformation bor sadana enheter regelbundet lagga fram en rad
offentliga rapporter om uppfyllandet av sina skyldigheter enligt denna férordning,
sérskilt nar det galler resultatstatistik och incidentrapporter i samband med datakvalitet
och datasystem. Pa grund av den mycket tekniska karaktaren hos rapporten bér Esma
ges befogenhet att specificera innehallet, formatet och tidpunkten.

Kravet att handelsrapporter ska goras tillgangliga utan tilltradesavgifter efter 15
minuter  galler for ndrvarande  for alla  handelsplatser,  godkanda
publiceringsarrangemang och tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation.
For tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation &r detta krav ett hinder for att
kommersialisera konsolideringen av centrala marknadsdata och begransar avsevart den
kommersiella barkraften for en potentiell tillhandahallare av konsoliderad
handelsinformation eftersom vissa potentiella kunder kan foredra att vanta pa
kostnadsfria konsoliderade data i stallet for att abonnera pa den konsoliderade
handelsinformationen. Detta galler sarskilt for obligationer och derivat som i
allmanhet inte handlas ofta och for vilka data ofta behaller det mesta av sitt varde efter
15 minuter. Aven om kravet att leverera data kostnadsfritt efter 15 minuter bor
fortsatta att gélla for handelsplatser och godkénda publiceringsarrangemang bor det
slopas for tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation for att skydda deras
potentiella affarsmodell.

Enligt artikel 28 i férordning (EU) nr 600/2014 ska OTC-derivat som omfattas av
clearingkravet handlas pa handelsplatser. Genom Europaparlamentets och radets
forordning (EU) 2019/834% dndrades Europaparlamentets och radets férordning (EU)

35

Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2019/834 av den 20 maj 2019 om é&ndring av
forordning (EU) nr 648/2012 vad géller clearingkravet, ett tillfalligt upphdvande av clearingkravet,
rapporteringskraven, riskbegransningsteknikerna for OTC-derivatkontrakt som inte clearas av en central
motpart, registreringen och tillsynen av transaktionsregister samt kraven for transaktionsregister (EUT
L 141, 28.5.2019, s. 42).
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nr 648/2012%° s att farre enheter blev foremal for krav pé clearing. Mot bakgrund av
den nara kopplingen mellan clearingkravet enligt forordning (EU) nr 648/2012 och
handelsskyldigheten for derivat enligt férordning (EU) nr 600/2014, och for att
sékerstéalla storre rattslig samstdmmighet och forenkla den rattsliga ramen, &r det
nddvéndigt och lampligt att anpassa handelsskyldigheten for derivat till clearingkravet
for derivat. Utan sadan anpassning skulle vissa sma finansiella motparter och icke-
finansiella motparter inte langre omfattas av clearingkravet men fortfarande omfattas
av handelsskyldigheten.

I artikel 6a i forordning (EU) nr 648/2012 foreskrivs en mekanism for att tillfalligt
upphava clearingkravet om de kriterier pa grundval av vilka sarskilda klasser av OTC-
derivat har inkluderats i clearingkravet inte langre uppfylls eller om ett sadant
tillfalligt upphdvande anses nddvéndigt for att undvika ett allvarligt hot mot den
finansiella stabiliteten i unionen. Ett sddant upphavande kan dock hindra motparter
fran att kunna uppfylla sina handelsskyldigheter enligt forordning (EU) nr 600/2014
eftersom clearingkravet ar en forutsattning for handelsskyldigheten. Det &r darfor
nddvéndigt att faststdlla att om upphdvandet av clearingkravet skulle leda till en
vasentlig forandring av kriterierna for handelsskyldigheten bor det vara mojligt att
samtidigt upphdva handelsskyldigheten for samma klass eller klasser av OTC-derivat
som omfattas av upphavandet av clearingkravet.

En sérskild upphdvandemekanism ar nodvandig for att sékerstalla att kommissionen
snabbt kan reagera pa betydande forandringar i marknadsvillkoren som kan ha en
vasentlig inverkan pa handeln med derivat och deras motparter. Om sadana
marknadsvillkor foreligger, och pa begaran av den behdériga myndigheten i en
medlemsstat, bor kommissionen kunna upphdva handelsskyldigheten tillféalligt,
oberoende av ett eventuellt upphavande av clearingkravet. Ett sadant upphavande av
handelsskyldigheten bor vara mojligt om verksamheten i ett vardepappersforetag i EU
med en motpart utanfor EES otilloorligen péverkas av omfattningen av EU:s
handelsskyldighet for derivat och om véardepappersforetaget fungerar som
marknadsgarant for den kategori av derivat som omfattas av handelsskyldigheten.
Fragan om dverlappande handelsskyldigheter for derivat ar sarskilt aktuell vid handel
med motparter med hemvist i ett tredjelands jurisdiktion som tillampar sin egen
handelsskyldighet for derivat. Ett sadant upphéavande skulle ocksa hjalpa EU:s
motparter att forbli konkurrenskraftiga pa globala marknader. Vid beslut om
upphavande av handelsskyldigheten bor kommissionen ta héansyn till hur ett sadant
upphavande paverkar clearingkravet i férordning (EU) nr 648/2012.

Bestdmmelserna om Oppet tilltrade for borshandlade derivat gor det mindre attraktivt
att investera i nya produkter eftersom konkurrenter kan fa tilltrade utan den inledande
investeringen. Tilldmpningen av det system med oppet tilltrade for borshandlade
derivat som faststélls i artiklarna 35 och 36 i forordning (EU) nr 600/2014 kan saledes
begransa konkurrenskraften for dessa produkter genom att ta bort incitament for
reglerade marknader att skapa nya bérshandlade derivat. Det bor darfor faststallas att
detta system inte bor galla for den berdrda centrala motparten eller handelsplatsen nér
det galler borshandlade derivat, vilket framjar innovation och utveckling av
borshandlade derivat i unionen.

36

Europaparlamentets och radets 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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(34)

(35)

(36)

Finansiella intermediarer bor strava efter att uppna basta moéjliga pris och storsta
mojliga sannolikhet for utforande for transaktioner som de utfor for sina kunders
rékning. Finansiella intermediarer bor darfor valja handelsplats eller motpart for att
utfora sina kundtransaktioner enbart pa grundval av att uppna basta utférande for sina
kunder. Det bor vara oftrenligt med denna princip om bésta utférande att en finansiell
intermediar erhaller betalning fran en handelsmotpart i utbyte mot att sékerstalla
utférande av kundtransaktioner. VVardepappersforetag bor darfor forbjudas att ta emot
sadana betalningar.

Kommissionen bor anta de forslag till tekniska standarder for tillsyn som utarbetas av
Esma vad géller narmare detaljer for systemet med uppskjutet offentliggdrande for
transaktioner med icke-aktierelaterade instrument, vad galler tillhandahallande av
information pa rimliga affarsvillkor, vad géller tillampning av synkroniserade
klockorn av handelsplatser, systematiska internhandlare, godkanda
publiceringsarrangemang och tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation
samt vad galler ndrmare detaljer for skyldigheten till offentlig rapportering for
tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation. Kommissionen boér anta dessa
forslag till tekniska standarder for tillsyn genom delegerade akter i enlighet med
artikel 290 i EUF-fordraget och artiklarna 10—14 i férordning (EU) nr 1093/2010.

Eftersom malen for denna forordning, namligen att underlatta framkomsten av en
tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation for flera olika marknader for varje
tillgangsklass och att dndra vissa aspekter av den befintliga lagstiftningen for att
forbattra transparensen pa marknaderna for finansiella instrument men aven for att
ytterligare starka de lika villkoren for reglerade marknader och systematiska
internhandlare, inte kan uppnas i tillracklig utstrackning av medlemsstaterna men i
stallet kan uppnas béttre, pa grund av dess omfattning och effekter, pa unionsniva, bor
atgarder vidtas pa unionsniva, i enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i
fordraget om Europeiska unionen. | enlighet med proportionalitetsprincipen i samma
artikel gar denna forordning inte utéver vad som ar nodvandigt for att uppna dessa
mal. Denna forordning respekterar dessutom de grundldggande rattigheterna och foljer
de principer som erk&nns i stadgan, i synnerhet ndringsfrihet och rétten till
konsumentskydd.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

(1)

Artikel 1Andringar av forordning (EU) nr 600/2014
Artikel 1 ska andras pa foljande satt:
(@ I punkt 1 ska foljande led l&ggas till som led i:
’h) Tillampningsomradet for multilateral handel.”
(b) Punkt 3 ska erséttas med foljande:

3. Avdelning V i denna forordning ska ocksa tillimpas pa alla finansiella
motparter som avses i artikel 4a.1 andra stycket i forordning (EU) nr 648/2012
och pa alla icke-finansiella motparter som avses i artikel 10.1 andra stycket i
den forordningen.”

(c) Foljande punkt ska inféras som punkt 7a:

”7a.  Alla multilaterala system ska antingen drivas i enlighet med
bestdimmelserna i avdelning Il i direktiv 2014/65/EU om MTF-plattformar eller
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()

OTF-plattformar eller bestdimmelserna i avdelning Il i samma direktiv om
reglerade marknader.

Alla vérdepappersforetag som pa ett organiserat, frekvent, systematiskt och
substantiellt satt handlar for egen rakning nér de utfor kundorder utanfor en
reglerad marknad, en MTF-plattform eller en OTF-plattform ska drivas i
enlighet med avdelning Il i denna férordning.

Utan att det paverkar tillampningen av artiklarna 23 och 28 ska alla
vardepappersforetag som genomfor transaktioner med finansiella instrument
som inte genomfors vid multilaterala system eller systematiska internhandlare
folja artiklarna 20, 21, 22, 22a, 22b och 22c¢ i denna forordning.”

| artikel 2 ska punkt 1 &ndras pa foljande sétt:

(@)

(b)

(©

(d)

Led 11 ska erséttas med foljande:

”11.  multilateralt system: ett system eller en facilitet dér flera tredjeparters
kop- och sdljintresse i finansiella instrument kan interagera inom systemet.”

Foljande led ska inféras som led 34a:

”34a. marknadsdatarapportor: en handelsplats, ett vérdepappersforetag,
inbegripet systematiska internhandlare, eller ett godkant
publiceringsarrangemang.”

Led 35 ska erséttas med foljande:

”35. tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation eller CTP: en
person som auktoriserats i enlighet med avdelning 1Va kapitel 1 i denna
forordning for att tillhandahalla tjansten att samla in marknadsdata for aktier,
borshandlade fonder, obligationer eller derivat fran marknadsdatarapportorer,
och  konsolidera dessa data i ett kontinuerligt  elektroniskt
realtidsinformationsflode som tillhandahaller centrala marknadsdata per aktie,
borshandlad fond, obligation eller derivat samt tillhandahalla dem till
anvindare av marknadsdata.”

Foljande led ska inforas som led 36b och 36c¢:
”36b. centrala marknadsdata:
(@) samtliga foljande uppgifter om aktier:
i) De bésta kop- och séljbuden med motsvarande volymer.

i)  Det transaktionspris och den transaktionsvolym som utfors till det
angivna priset.

iii)  Information om intradagsauktioner.
iv)  Auktionsinformation vid dagens slut.
v)  Den MIC-kod som identifierar handelsplatsen.

vi) Den standardiserade instrumentidentifierare som galler pa olika
handelsplatser.

vii) Tidsstampelinformation om foljande:
— Den tidpunkt da transaktionen utfordes.
— Den tidpunkt da transaktionen offentliggjordes.
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(@)

— Mottagande av marknadsdata fran marknadsdatarapportorerna.

— Mottagande av marknadsdata av tillhandahallaren av
konsoliderad handelsinformation.

— Spridning av konsoliderade marknadsdata till abonnenter.

viii) Handelsprotokollen och tillampliga undantag eller uppskjutanden.

(b) samtliga foljande uppgifter om icke-aktierelaterade instrument:

v)

Det transaktionspris och den kvantitet/storlek som utfors till det
angivna priset.

Den MIC-kod som identifierar handelsplatsen.

Den standardiserade instrumentidentifierare som géller pa alla
handelsplatser.

Tidsstampelinformation om foljande:

— Den tidpunkt da transaktionen utfordes.

— Den tidpunkt da transaktionen offentliggjordes.

— Mottagande av marknadsdata fran marknadsdatarapportorerna.

— Mottagande av marknadsdata vid konsoliderarens aggregerings-
/konsolideringsmekanism.

— Spridning av konsoliderade marknadsdata till abonnenter.
Handelsprotokollen och tillampliga undantag eller uppskjutanden.

36c.  regleringsdata: uppgifter om statusen for system som matchar order i
finansiella instrument, inklusive information om automatiska borsstopp,
handelsstopp och 6ppnings- och slutkurser for dessa finansiella instrument.”

3) Artikel 4 ska andras pa foljande satt:

Punkt 1 ska dndras pa foljande sétt:

)] Led a ska erséttas med foljande:

Q,a)

System som matchar order som ar storre dn tva ganger
standardstorleken pd marknaden och som grundas pa en
handelsmetod genom vilken priset pa de finansiella instrument som
avses i artikel 3.1 harleds fran nagot av féljande:

i)  Priset pa dessa finansiella instrument pa de handelsplatser dar
de forst togs upp till handel.

ii)  Priset pa dessa finansiella instrument pa den mest relevanta
marknaden vad galler likviditet dar priset &ar allmant
tillgangligt och betraktas som ett tillforlitligt referenspris av
marknadsaktorer.

iii) Den konsoliderade handelsinformationen for aktier eller
borshandlade fonder.”

i)  Foljande stycke ska laggas till:

”Vid tillimpning av led a ska fortsatt anvandning av undantaget omfattas
av de villkor som anges 1 artikel 5.”
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(4)

(b)

| punkt 2 ska forsta stycket erséttas med foljande:

“Det referenspris som avses i punkt 1 a ska faststdllas genom nédgot av
foljande:

a)  Mittpunkten inom de aktuella kop- och saljbuden pa nagot av féljande:

i) Den handelsplats dér dessa finansiella instrument forst togs upp till
handel.

i)  Den mest relevanta marknaden vad galler likviditet.

iii) Den konsoliderade handelsinformationen for aktier eller
borshandlade fonder.

b)  Nar det pris som avses i led a inte finns tillgangligt, 6ppnings- eller
slutkurs for den relevanta handelssessionen.”

Artikel 5 ska andras pa foljande sétt:

(a)

(b)

(©)
(d)

(e)
(f)

Titeln ska ersattas med foljande:
”Artikel 5Volymtak”.
Punkt 1 ska ersattas med foljande:

1. Handelsplatser ska avbryta sin anvéndning av de undantag som avses i
artikel 4.1 a och 4.1 b i om den andel av volymen som handlas i unionen i ett
finansiellt instrument och som utfors enligt dessa undantag 6verstiger 7 % av
den totala volym som handlas i det finansiella instrumentet i unionen.
Handelsplatserna ska grunda sitt beslut att tillfalligt upphéva anvandningen av
dessa undantag pa de uppgifter som Esma offentliggjort i enlighet med punkt 4
och ska fatta ett sadant beslut inom tva arbetsdagar efter detta offentliggérande
av dessa uppgifter och under en period av sex ménader.”

Punkterna 2 och 3 ska utga.
Punkt 4 ska ersattas med foljande:

4, Esma ska inom fem arbetsdagar efter utgangen av varje kalendermanad
offentliggdra samtliga féljande uppgifter:

a)  Den totala volymen av unionshandeln per finansiellt instrument under de
foregaende tolv manaderna.

b) Den procentandel av handeln med ett finansiellt instrument som
genomfors i unionen enligt de undantag som avses i artikel 4.1 a och 4.1

bi.

c) Den metod som anvénds for att harleda den procentsats som avses i led
b.,’

Punkt 5 ska utga.

Punkt 7 ska ersattas med foljande:

7. For att sakerstalla en tillforlitlig grund for att Overvaka den handel som
sker enligt de undantag som avses i artikel 4.1 a och artikel 4.1 b i och for att
avgora om de begransningar som avses i punkt 1 har &verskridits ska
operatorer av handelsplatser ha system och férfaranden inrattade som gor det
mojligt att identifiera alla transaktioner som har genomforts pa deras
handelsplats enligt de undantagen.”
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(5)

(6)

Artikel 9 ska andras pa foljande satt:

(@)
(b)

| punkt 1 ska led b utga.
| punkt 5 ska led d utga.

Artikel 11 ska andras pa foljande satt:

(a)

(b)

(©)

Punkt 1 ska dndras pa foljande sétt:
1)  Forsta stycket ska ersattas med foljande:

P& grundval av systemet med uppskjutanden enligt punkt 4 ska de
behériga myndigheterna ge marknadsoperatérer och véardepappersforetag
som driver en handelsplats tillstand att skjuta upp offentliggorandet av
transaktionspriset till slutet av handelsdagen eller transaktionsvolymen i
hogst tva veckor.”

ii) I1andrastycket ska led c utga.
Punkt 3 ska ersattas med foljande:

3. De behoriga myndigheterna far, nar de godkéanner ett uppskjutet
offentliggorande enligt punkt 1 vad galler transaktioner i statspapper, tillata
marknadsoperatorer och vardepappersforetag som driver en handelsplats att

a) tillata att en enskild transaktions volym inte offentliggérs under en
forlangd uppskjutandeperiod, eller

b) i aggregerad form offentliggéra flera transaktioner i statspapper pa
obestdamd tid.”

Punkt 4 ska dndras pa foljande sétt:
i)  Forsta stycket ska andras pa foljande satt:
Led c ska erséttas med foljande:

’c) De transaktioner som kan bli foremal for uppskjutande av
offentliggérande av pris eller volym och de transaktioner for vilka de
behériga  myndigheterna  ska ge  marknadsoperatérer  och
vardepappersforetag som driver en handelsplats tillstand att mojliggora
uppskjutet offentliggdrande av volymen eller priset for en av féljande
perioder:

i) 15 minuter.
i)  Handelsdagens slut.
iii)  Tva veckor.”
i)  Foljande stycke ska inforas efter forsta stycket:

”Vid tillampning av forsta stycket led ¢ ska Esma ange de kategorier for vilka
uppskjutandeperioden ska galla i hela unionen med hjalp av foljande kriterier:

(@) Faststallandet av likviditet.

(b) Transaktionens storlek, sarskilt transaktioner pa illikvida marknader eller
transaktioner av stérre omfattning.

(c) FOor obligationer, klassificeringen av obligationen som en obligation med
god kreditvardering eller hog avkastning.”
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(")

(8)

(9)

| artikel 13 ska foljande punkt l1&ggas till som punkt 3:

”3.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att specificera
innehall, format och terminologi for den information om rimliga affarsvillkor som
handelsplatser, godkanda publiceringsarrangemang, tillhandahallare av konsoliderad
handelsinformation och systematiska internhandlare maste gora tillganglig for
allménheten.

Esma ska Overlamna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till
kommissionen senast den [Publikationsbyran: infoga nio manader efter
ikrafttradandet].

Kommissionen delegeras befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som
avses 1 forsta stycket, i enlighet med artiklarna 10-14 i forordning (EU)
nr 1095/2010.”

Artikel 14 ska andras pa foljande sétt:
(@ Punkterna 2 och 3 ska ersattas med foljande:

2. Denna artikel samt artiklarna 15, 16 och 17 ska gélla for systematiska
internhandlare nar de handlar med storlekar upp till tvd ganger
standardstorleken pa marknaden. Systematiska internhandlare ska inte omfattas
av denna artikel och artiklarna 15, 16 och 17 nér de handlar med storlekar Gver
tva ganger standardstorleken pa marknaden.

3. Systematiska internhandlare far offentliggéra bud med vilken storlek
som helst. Den minsta storleken pa ett bud ska minst motsvara tva ganger
standardstorleken pa marknaden for en aktie, ett depabevis, en borshandlad
fond, ett certifikat eller ett annat finansiellt instrument som liknar dessa
finansiella instrument och som handlas pa en handelsplats. For en specifik
aktie, ett specifikt depabevis, en specifik borshandlad fond, ett specifikt
certifikat eller ett specifikt annat finansiellt instrument som liknar dessa
finansiella instrument och som handlas pd en handelsplats ska varje bud
inkludera ett bestamt kdp- och saljbud eller bestdmda kdp- och séljbud for en
eller flera storlekar som kan motsvara upp till tvd ganger standardstorleken pa
marknaden for den klass av aktier, depabevis, borshandlade fonder, certifikat
eller finansiella instrument som liknar dessa finansiella instrument som det
finansiella instrumentet tillhor. Priset eller priserna ska aterspegla de radande
villkoren pd marknaden for aktien, depabeviset, den borshandlade fonden,
certifikatet eller det finansiella instrument som liknar dessa finansiella
instrument.”

(b) Foljande punkt ska inféras som punkt 6a:

”6a.  Systematiska internhandlare ska inte matcha order vid mittpunkten
inom de aktuella kp- och siljbuden.”

Artikel 17a ska ersattas med foljande:
“Artikel 17aTick-size

Systematiska internhandlares bud, prisférbattringar av dessa bud och utférandepriser
ska vara forenliga med tick-size som faststélls i enlighet med artikel 49 i direktiv
2014/65/EU.

Tillampningen av tick-size som faststalls i enlighet med artikel 49 i direktiv
2014/65/EU ska inte hindra systematiska internhandlare fran att matcha order av
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storre omfattning vid mittpunkten inom de aktuella kdp- och séljbuden. Det ska vara
tillatet att matcha order vid mittpunkten inom de aktuella kép- och séljbuden da de
inte & av storre omfattning men stérre an tva ganger standardstorleken pa
marknaden, i den utstrackning tick-size efterlevs.”

(10) Foljande artiklar ska inféras som artiklarna 22a, 22b och 22c:

” Artikel 22alLamnande av marknadsdata till tillhandahallaren av konsoliderad
handelsinformation

1. Marknadsdatarapportorer ska, nar det géller aktier, borshandlade fonder och
obligationer som handlas pa en handelsplats och nar det galler OTC-derivat enligt
definitionen i artikel 2.7 i forordning (EU) nr648/2012 som omfattas av
clearingkravet enligt artikel 4 i den forordningen, forse tillhandahallaren av
konsoliderad handelsinformation med alla marknadsdata enligt artikel 22b.2 som
kravs for att tillhandahallaren av konsoliderad handelsinformation ska kunna
fungera. Dessa marknadsdata ska tillhandahallas i ett harmoniserat format, genom ett
overforingsprotokoll av hog kvalitet och sa nara realtid som det ar tekniskt mojligt.

2. Varje tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation ska ha frihet att valja,
bland de typer av anslutningar som marknadsdatarapportdrerna erbjuder andra
anvandare, vilken anslutning den vill anvanda for tillhandahallandet av dessa data.
Marknadsdatarapportrerna ska inte erhalla nagon annan ersattning for att de
tillhandahaller konnektiviteten &n intéktsdelningen for aktier, i enlighet med
villkoren for utnamning av tillhandahallaren av konsoliderad handelsinformation i
det urvalsforfarande som faststélls i 27da.

3. Marknadsdatarapportrerna ska, nar det galler transaktioner i de instrument som
avses i punkt 1 och som genomfors av vardepappersforetag utanfor en handelsplats,
forse tillhandahallaren av konsoliderad handelsinformation med marknadsdata om
dessa  transaktioner,  antingen  direkt eller genom ett  godként
publiceringsarrangemang.

4. Marknadsdatarapportérerna ska inte erhalla nagon annan ersattning for de
marknadsdata som tillhandahalls &n den intéktsdelning som avses i artikel 27da.2 c.

5. Marknadsdatarapportérerna ska tillhandahdlla den information om undantag och
uppskjutanden som faststalls i artiklarna 4, 7, 11, 14, 20 och 21.

Artikel 22bKvalitet pa marknadsdata

1. Kommissionen ska inrdtta en grupp av sakkunniga berdrda parter senast den
[Publikationsbyran: lagg till tre manader fran ikrafttradandet] for att tillhandahalla
rad om marknadsdatas kvalitet och innehall, den gemensamma tolkningen av
marknadsdata samt kvaliteten pa det 6verforingsprotokoll som avses i artikel 22a.1.
Gruppen av sakkunniga intressenter ska tillnandahalla rad varje ar. Dessa rad ska
offentliggoras.

2. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 50
for att specificera  kvalitet och innehdll foér  marknadsdata  samt
overforingsprotokollets kvalitet.

Dessa delegerade akter ska sérskilt specificera foljande:

(@) De marknadsdata som rapportérerna maste lamna till tillhandahallaren av
konsoliderad handelsinformation for att producera de centrala marknadsdata
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(11)

(12)

som kravs for att tillhandahallaren av konsoliderad handelsinformation ska
kunna fungera, inklusive innehallet i och formatet for dessa marknadsdata.

(b) Vad som utgor de centrala marknadsdata som avses i artikel 2.1.36b och de
regleringsdata som avses i artikel 2.1.36c¢.

Vid tillampning av forsta stycket ska kommissionen beakta raden fran Esma och fran
den tekniska expertgrupp som inréattats i enlighet med punkt 2, den internationella
utvecklingen samt de standarder som Gverenskommits pa unionsniva eller
internationell niva. Kommissionen ska se till att de antagna delegerade akterna
beaktar de rapporteringskrav som faststélls i artiklarna 3, 6, 8, 10, 14, 18, 20, 21 och
27g.

Artikel 22cSynkronisering av klockor

Handelsplatserna och deras medlemmar eller deltagare, systematiska internhandlare,
godkanda publiceringsarrangemang samt tillhandahéallare av  konsoliderad
handelsinformation ska synkronisera sina klockor for att registrera datum och
tidpunkt for varje rapporteringspliktig handelse.

Esma ska, i enlighet med internationella standarder, utarbeta forslag till tekniska
standarder for tillsyn for att precisera den noggrannhetsniva med vilken klockorna
ska synkroniseras.

Esma ska Overlamna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till
kommissionen senast den [Publikationsbyran: infoga ett datum sex manader efter
ikrafttradandet].

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

| artikel 23 ska punkt 1 erséttas med foljande:

”1.  Ett vardepappersforetag ska sakerstalla att de transaktioner det genomfor med
aktier som har ett internationellt standardnummer for véardepapper (ISIN) &ger rum
pa en reglerad marknad, MTF-plattform, systematisk internhandlare eller en
handelsplats i ett tredjeland som bedomts vara likvardig i enlighet med artikel 25.4 a
i direktiv 2014/65/EU, beroende pa vad som &r lampligt, savida inte

(a) aktierna handlas pa en handelsplats i ett tredjeland i den lokala valutan, eller

(b) transaktionerna genomfors mellan godtagbara motparter, mellan professionella
motparter eller mellan godtagbara och professionella motparter och inte bidrar
till prisbildningsprocessen.

Esma ska pa sin webbplats offentliggtra en forteckning 6ver de aktier med en ISIN-
kod fran EES som omfattas av handelsskyldigheten for aktier och ska regelbundet
uppdatera forteckningen.”

| artikel 26 ska punkt 9 &ndras pa foljande sétt:
(a) Foljande led ska laggas till som led j:

) Det datum da transaktionerna senast ska rapporteras.”
(b) 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
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(13)

(14)

(15)

overenskommits pa unionsniva eller global niva samt deras 6verensstimmelse
med de rapporteringskrav som faststalls i forordning (EU) 2019/834 och
forordning (EU) 2015/2365.”

| artikel 26 ska foljande punkt laggas till som punkt 11:

”11. Senast den [Publikationsbyran: infoga datum tva ar efter offentliggrandet]
ska Esma Overldmna en rapport till kommissionen med en beddmning av
genomfdrbarheten av en hogre grad av integration i transaktionsrapporteringen och
effektivisering av dataflodena enligt artikel 26 i denna forordning for att

(@ minska Overlappande eller inkonsekventa krav for rapportering av
transaktionsuppgifter, i synnerhet 6verlappande eller inkonsekventa krav som
faststalls i denna forordning och Europaparlamentets och radets forordning
(EU) 2019/834™* samt forordning (EU) 2015/2365,

(b) forbattra standardiseringen av data och ett effektivt utbyte och en effektiv
anvandning av data som rapporterats av nagon relevant behorig myndighet pa
unionsniva eller nationell niva enligt ndgon av unionens rapporteringsramar.

Vid utarbetandet av rapporten ska Esma i relevanta fall arbeta i néra samarbete
med de dvriga organen inom det europeiska systemet for finansiell tillsyn samt
Europeiska centralbanken.

“1 Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2019/834 av den 20 maj 2019
om andring av férordning (EU) nr 648/2012 vad galler clearingkravet, ett tillfalligt
upphévande av clearingkravet, rapporteringskraven, riskbegransningsteknikerna for
OTC-derivatkontrakt som inte clearas av en central motpart, registreringen och
tillsynen av transaktionsregister samt kraven for transaktionsregister (EUT L 141,
28.5.2019, s. 42).”

| artikel 27 ska punkt 3 &ndras pa foljande sétt:
(@) Foljande led ska laggas till som led c:

’C) det datum dé referensuppgifter senast ska rapporteras.”
(b) 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
overenskommits pa unionsniva eller global niva samt Gverensstammelsen hos
dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn med de rapporteringskrav som
faststélls 1 forordning (EU) 2019/834 och forordning (EU) 2015/2365.”

Foljande artikel ska inféras som artikel 27da:

»Artikel 27daUrvalsprocess for auktorisation av en enda tillhandahallare av

konsoliderad handelsinformation for varje tillgangsklass

Senast den [Publikationsbyran: infoga datum tre manader efter ikrafttradandet] ska
Esma anordna ett urvalsforfarande for utndmning av tillhandahallaren av
konsoliderad handelsinformation for en femarsperiod. Esma ska anordna ett separat
urvalsforfarande for var och en av foljande tillgangsklasser: aktier, borshandlade
fonder, obligationer och derivat (eller relevanta underklasser av derivat).

For var och en av de tillgangsklasser som anges i punkt 1 ska Esma bedéma
ansokningarna pa grundval av foljande kriterier:
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(@) De sokandes tekniska formaga att tillhandahalla motstandskraftig konsoliderad
handelsinformation i hela unionen.

(b) De sokandes formaga att uppfylla de organisatoriska kraven i artikel 27h.
(c) De s6kandes styrningsstruktur.

(d) Hur snabbt de sokande kan sprida centrala marknadsdata.

(e) De stkandes formaga att sprida data av god kvalitet.

() De totala utgifter som de s6kande behdver for att utveckla den konsoliderade
handelsinformationen och kostnaderna for att fortlopande driva den
konsoliderade handelsinformationen.

(g) Nivan pa de avgifter som den sokande avser att ta ut av de olika typerna av
anvandare av de centrala marknadsdata.

(n) De sokandes mojlighet att anvdanda modern grénssnittsteknik  for
tillhandahallande av centrala marknadsdata och for konnektivitet.

(i) Det lagringsmedium som de sokande kommer att anvanda for lagring av
historiska data.

(1)) De protokoll som de stkande kommer att anvdnda for att forebygga och
atgarda driftavbrott.

Det forsta urvalsforfarande som anordnas for aktier ska endast ta in anbud for
tillhandahallande av konsoliderad handelsinformation med uppgifter efter handel.
Fore efterfoljande urvalsforfaranden ska Esma bed0ma effekterna av marknadens
efterfrigan och intakter pad reglerade marknader, och pa grundval av denna
beddmning rapportera till kommissionen om mojligheten att lagga till de béasta kop-
och séljbuden och motsvarande volymer till handelsinformationen. Pa grundval av
den rapporten och de erfarenheter som gors efter det forsta urvalsforfarandet ges
kommissionen befogenhet att anta en delegerad akt som specificerar lamplig niva for
uppgifter fore handel som ska ldmnas till tillhandahallaren av konsoliderad
handelsinformation.

Vid valet av tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation for aktier ska man,
utdver Kkriterierna i punkt 2, beakta systemet for intéktsdeltagande, i synnerhet
formeln, for reglerade marknader som &r marknadsdatarapportorer. Esma ska, nar
man overvager de konkurrerande anbuden, vélja den tillhandahallare av konsoliderad
handelsinformation for aktier som erbjuder det system for intaktsdeltagande som ger
reglerade marknader, sarskilt sma reglerade marknader, den hogsta nivan pa intakter
att fordela, efter avdrag av driftskostnader och en rimlig marginal. Dessa intakter ska
fordelas i enlighet med artikel 27h.1 ¢ och pa ett satt som star i proportion till de
marknadsdata som tillhandahallits i enlighet med artikel 22a.

Esma ska anta ett fullstdndigt motiverat beslut om val och auktorisation av de enheter
som ska skota den konsoliderade handelsinformationen inom tre manader fran
inledandet av det urvalsforfarande som avses i punkt 2. | detta motiverade beslut ska
anges pa vilka villkor tillhandahallarna av konsoliderad handelsinformation ska
verka, i synnerhet nivan pa de avgifter som avses i punkt 2 g samt, for aktier, nivan
pa det deltagande som avses i punkt 3, séarskilt for sma reglerade marknader.

De utvalda tillhandahallarna av konsoliderad handelsinformation ska utan avbrott
uppfylla de organisatoriska krav som anges i artikel 27h samt de villkor som
faststalls i det beslut fran Esma om auktorisation av tillhandahéallaren av konsoliderad
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(16)

handelsinformation som avses i punkt 3. En tillhandahallare av konsoliderad
handelsinformation som inte langre kan uppfylla dessa krav och villkor, inbegripet
kraven och villkoren nér det galler systemstorningar och systemintrang, ska utan
onddigt dréjsmal informera Esma om detta.

Aterkallandet av den auktorisation som avses i artikel 27e far verkan forst nar en ny
tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation har valts ut och auktoriserats i
enlighet med punkterna 1-4.”

Artikel 27h ska ersattas med foljande:
”Artikel 27h

Organisatoriska krav for tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation

Tillhandahallarna av konsoliderad handelsinformation ska, i enlighet med de villkor
for auktorisation som avses i artikel 27da,

(@) samla in alla marknadsdata som tillhandahéalls genom bidrag for den
tillgangsklass som de &r auktoriserade for,

(b) taut manatliga abonnemangsavgifter fran anvandare,

(c) nar det galler marknadsdata avseende aktier, vidarefordela en del av sina
intakter i syfte att tdcka kostnader i samband med obligatoriska bidrag och
sakerstalla en skélig niva av deltagande for reglerade marknader, sarskilt sma
reglerade marknader, i de intdkter som genereras av den konsoliderade
handelsinformationen, i enlighet med artikel 27da.4,

(d) gora konsoliderade centrala marknadsdata, for vilka tillnandahallaren av
konsoliderad handelsinformation valts ut i enlighet med artikel 27da,
tillgangliga for anvandare i enlighet med datakvalitetskraven i artikel 22b i ett
kontinuerligt elektroniskt dataflode, pa icke-diskriminerande villkor och sa
néra realtid som det ar tekniskt mojligt,

(e) sakerstalla att offentliggrandet av de centrala marknadsdata dverensstammer
med tillampliga undantag och uppskjutanden enligt artiklarna 4, 7, 11, 14, 20
och 21,

(F) sakerstalla att konsoliderade centrala marknadsdata ar lattillgangliga,
maskinl&sbara och anvéndbara for alla anvandare, inklusive icke-professionella
investerare.

Vid faststallandet av deltagandet i led c ska intakterna for tillhandahallaren av
konsoliderad handelsinformation férdelas mellan de reglerade marknaderna enligt en
formel som avspeglar den andel likviditet med transparens fore handel i aktier som
uppvisas av en reglerad marknad i forhallande till den genomsnittliga dagliga
omséttningen for dessa aktier i unionen.

Tillhandahallarna av konsoliderad handelsinformation ska anta och pa sin webbplats
offentliggora standarder for tjansternas niva som omfattar foljande:

(@ En forteckning 6ver de marknadsdatarapportdrer som marknadsdata mottas
fran.

(b) Leveransmetoder och leveranshastighet for konsoliderade marknadsdata till
anvéndare.

(c) De atgarder som vidtagits for att sakerstdlla operativ kontinuitet i
tillhandahallandet av konsoliderade marknadsdata.
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Tillhandahallarna av  konsoliderad  handelsinformation ska ha  sunda
sékerhetsmekanismer som ar utformade for att garantera skyddet vid dverféringen av
marknadsdata mellan marknadsdatarapportérerna  och tillhandahallaren av
konsoliderad handelsinformation och mellan tillhandahallaren av konsoliderad
handelsinformation och anvéndarna samt for att minimera risken for att data skadas
och for obehorig atkomst. Tillhandahallarna av konsoliderad handelsinformation ska
uppratthalla adekvata resurser och ha backupanordningar inréttade sa att de alltid kan
erbjuda och uppratthalla sina tjanster.

Efter tolv manader av full drift av tillhandahallaren av konsoliderad
handelsinformation for aktier ska Esma forse kommissionen med ett motiverat
yttrande om andamalsenlighet och rimlighet nér det galler de reglerade marknadernas
niva av deltagande i de intakter som genereras av tillhandahallaren av konsoliderad
handelsinformation i enlighet med punkt 1 andra stycket. Kommissionen far begéra
att Esma lamnar ytterligare yttranden, nar sa ar nodvandigt eller lampligt.
Kommissionen ska ha befogenhet att anta en delegerad akt i enlighet med artikel 50
for att vid behov se over fordelningsnyckeln for vidarefordelningen av intédkter.”

Foljande artikel ska inforas som artikel 27ha:

“Artikel 27haRapporteringsskyldigheter for tillhandahallare av konsoliderad

handelsinformation

Tillhandahallarna av konsoliderad handelsinformation ska i slutet av varje kvartal
offentliggdra resultatstatistik och incidentrapporter om datakvalitet och datasystem,
pa sin webbplats, som ska vara tillganglig kostnadsfritt.

2. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att specificera
innehallet, tidpunkten, formatet och terminologin for rapporteringsskyldigheten.

Esma ska Overlamna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till
kommissionen senast den [Publikationsbyran: infoga nio manader efter
ikrafttradandet].

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

Tillhandahallarna av konsoliderad handelsinformation ska fora bok over sin
verksamhet och bevara dokumentationen i minst fem ar. Information om de forsta tva
aren ska forvaras pa en lattillganglig plats, och tillhandahallaren av konsoliderad
handelsinformation ska pa begdran omgaende forse Esma med sadan
dokumentation.”

| artikel 28 ska inledningen i punkt 1 erséttas med foljande:

”1.  Finansiella motparter som uppfyller villkoren i artikel 4a.1 andra stycket i
forordning (EU) nr 648/2012 och icke-finansiella motparter som uppfyller villkoren i
artikel 10.1 andra stycket i den forordningen ska genomféra transaktioner, som
varken utgor transaktioner inom grupper enligt definitionen i artikel 3 i den
forordningen eller transaktioner som omfattas av 6vergangsbestammelserna i artikel
89 i den forordningen, med andra sadana finansiella motparter eller andra sadana
icke-finansiella motparter i derivat som tillhor en klass av derivat som har forklarats
omfattas av handelsskyldigheten i enlighet med forfarandet i artikel 32 i denna
forordning och som har inforts i det register som avses i artikel 34 i denna
forordning, endast péd foljande platser:”.
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| artikel 32 ska foljande punkter laggas till som punkterna 7, 8 och 9:

7. Om Esma anser att det tillfalliga upphdvandet av clearingkravet i artikel 6a i
forordning (EU) nr648/2012 &r en vasentlig andring av Kkriterierna for att
handelsskyldigheten ska trada i kraft, enligt punkt 5 i denna artikel, far Esma begéra
att kommissionen tillfalligt upphéver den handelsskyldighet som faststalls i artikel
28.1 och 28.2 i denna forordning for samma klasser av OTC-derivat som omfattas av
begéran om tillfalligt upphévande av clearingkravet.

8.  Den begéran som avses i punkt 7 ska inte offentliggoras.

9.  Efter att ha mottagit den begaran som avses i punkt 7 ska kommissionen utan
onddigt drojsmal och pa grundval av de skal och bevis som Esma lamnat géra nagot
av foljande:

(@ 1 en genomfdrandeakt tillfalligt upphdva handelsskyldigheten for de klasser av
OTC-derivat som omfattas av begdaran om tillfalligt upphavande av
clearingkravet.

(b)  Avsla begéaran om tillfalligt upphavande.

Vid tillampning av led b ska kommissionen informera Esma om skélen till att den
avslog det begarda tillfalliga upphavandet. Kommissionen ska omedelbart informera
Europaparlamentet och radet om detta avslag och vidarebefordra de skal som lamnats
till Esma till dem. Den information som lamnas till Europaparlamentet och radet om
avslaget och skéilen till detta avslag ska inte offentliggoras.”

Foljande artikel ska inféras som artikel 32a:
”Artikel 32aFristaende upphavande av handelsskyldigheten

P& begaran av den behdriga myndigheten i en medlemsstat far kommissionen
upphdva handelsskyldigheten for derivat tillfalligt med avseende pa vissa
vardepappersforetag i enlighet med forfarandet i artikel 51 och efter samrad med
Esma. Den behoriga myndigheten ska ange varfor den anser att villkoren for ett
tillfalligt upphévande ar uppfyllda. | synnerhet ska den behoriga myndigheten visa
att ett vardepappersforetag inom dess jurisdiktion

(@) regelbundet tar emot forfragningar om ett bud for de derivat som omfattas av
handelsskyldigheten for derivat,

(b) fran en motpart utanfor EES som inte har nagot aktivt medlemskap pa en
handelsplats i EU som erbjuder handel med det derivat som omfattas av
handelsskyldigheten, och

(c) regelbundet agerar som marknadsgarant for det derivat som omfattas av
handelsskyldigheten for derivat.

Vid bedémningen av huruvida handelsskyldigheten ska upphdvas i enlighet med
punkt 1 ska kommissionen beakta huruvida ett sadant upphdvande av
handelsskyldigheten skulle fa en snedvridande effekt pa clearingkravet i artikel 4.1 i
forordning (EU) nr 648/2012.

Den genomfdrandeakt som avses i punkt 1 ska atfoljas av det bevis som lagts fram av
den behdriga myndighet som begar det tillfalliga upphévandet.

Den genomférandeakt som avses i punkt 1 ska meddelas Esma och offentliggoras i
det Esma-register som avses i artikel 34 i denna férordning.
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5. Kommissionen ska regelbundet se Over om grunderna for upphédvandet av
handelsskyldigheten fortsitter att gilla.”

(21) Artikel 35 ska andras pa foljande satt:

(@)

(b)

| punkt 1 ska inledningen i forsta stycket erséttas med foljande:

1. Utan att det paverkar tillampningen av artikel 7 i forordning (EU)
nr 648/2012 ska en central motpart cleara finansiella instrument pa icke-
diskriminerande och transparenta villkor, dven nar det galler krav pa sakerhet
och avgifter kopplade till tilltrade och oavsett pa vilken handelsplats som
transaktionen utfors.

Kravet i forsta stycket ska inte gélla for borshandlade derivat.

Den centrala motparten ska i synnerhet sékerstélla att en handelsplats har rétt
till icke-diskriminerande behandling av kontrakt som handlas pa den
handelsplatsen, nér det giller”

Punkt 3 ska ersattas med foljande:

3. Den centrala motparten ska lamna ett skriftligt svar till handelsplatsen
antingen inom tre manader efter det att tilltrade beviljats, under forutséttning
att en relevant behorig myndighet har beviljat tilltrade enligt punkt 4, eller
inom tre manader efter det att tilltrade nekats. Den centrala motparten far avsla
en ansokan om tilltrade endast pa de villkor som anges i punkt 6 a. Om en
central motpart nekar tilltrade ska den lamna en fullstdndig motivering i sitt
svar och skriftligen underrédtta sin behdriga myndighet om beslutet. Om
handelsplatsen &r etablerad i en annan medlemsstat &n den centrala motparten
ska den centrala motparten dven lamna ett sddant meddelande och en sadan
motivering till handelsplatsens behoriga myndighet. Den centrala motparten
ska ge tilltrade inom tre manader fran det att ett positivt svar pa ansokan om
tilltrade lamnades.”

(22) Artikel 36 ska andras pa foljande satt:

(@)

(b)

| punkt 1 ska forsta stycket erséattas med foljande:

Utan att det paverkar tillampningen av artikel 8 i forordning (EU) nr 648/2012
ska en handelsplats pa begédran ldamna transaktionsuppgifter pa icke-
diskriminerande och transparenta villkor, inbegripet uppgifter om avgifter
kopplade till tilltrade, till varje central motpart som &r auktoriserad eller erkand
enligt den forordningen och som 6nskar cleara transaktioner med finansiella
instrument som genomfors pa den handelsplatsen. Det kravet ska inte tillampas

pa

(@) derivatkontrakt som redan omfattas av tilltradeskraven i artikel 8 i
forordning (EU) nr 648/2012,

(b) borshandlade derivat.”

Punkt 3 ska erséttas med foljande:

3. Handelsplatsen ska lamna ett skriftligt svar till den centrala motparten
inom tre manader och antingen bevilja tilltrade, under forutsattning att den
relevanta behoriga myndigheten har beviljat tilltrade enligt punkt 4, eller neka
tilltrade. Handelsplatsen far neka tilltrade endast pa de villkor som faststélls
enligt punkt 6 a. Om tilltrade nekas ska handelsplatsen ldmna en fullstandig
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(23)

(24)

(25)

(26)

motivering i sitt skriftliga svar och vidarebefordra detta skriftliga svar till sin
behoriga myndighet. Om den centrala motparten &r etablerad i en annan
medlemsstat &n handelsplatsen ska handelsplatsen dven vidarebefordra det
skriftliga svaret till den centrala motpartens behdriga myndighet.
Handelsplatsen ska ge tilltrade inom tre manader fran det att ett positivt svar pa
ansOkan om tilltrade lamnades.”

(c) Punkt 5 ska utga.
| artikel 38 ska punkt 1 ersattas med foljande:

”1.  En handelsplats som ar etablerad i ett tredjeland far endast begara tilltrade till
en central motpart etablerad i unionen om kommissionen har antagit ett beslut i
enlighet med artikel 28.4 avseende det tredjelandet.

En central motpart som &r etablerad i ett tredjeland far ansoka om tilltrade till en
handelsplats i unionen under forutsattning att den centrala motparten &r godkand
enligt artikel 25 i forordning (EU) nr 648/2012.

Centrala motparter och handelsplatser som é&r etablerade i tredjelander ska endast ha
ratt att utnyttja de tilltradesréattigheter som avses i artiklarna 35 och 36 med avseende
pa finansiella instrument som omfattas av dessa artiklar och under forutsattning att
kommissionen har antagit ett beslut i enlighet med punkt 3 i denna artikel om att den
rattsliga och tillsynsmassiga ramen i tredjelandet anses foreskriva ett effektivt
likvardigt system for att ge centrala motparter och handelsplatser som &r
auktoriserade enligt utlandska system tilltrade till centrala motparter och
handelsplatser som &r etablerade i det tredjelandet.”

| artikel 389 ska inledningen i punkt 1 ersattas med féljande:

”Om Esma konstaterar att en person som anges 1 artikel 38b.1 a har overtrétt kraven
enligt artikel 22a, artikel 22b eller avdelning IVVa ska Esma vidta en eller flera av
foljande atgarder:”.

| artikel 38h.1 ska forsta stycket erséttas med foljande:

”Om Esma 1 enlighet med artikel 38k.5 konstaterar att en person som anges 1 artikel
38b.1 a uppsatligen eller av oaktsamhet har Gvertratt ndgot av kraven i artikel 22a,
artikel 22b eller avdelning IVa ska Esma anta ett beslut om dldggande av
sanktionsavgifter i enlighet med punkt 2 i denna artikel.”

Foljande artikel ska inféras som artikel 39a:

”Artikel 39aF6rbud mot betalning for vidarebefordran av kundorder for utférande

(27)

Vérdepappersforetag som agerar for kunders rakning far inte ta emot nagon avgift
eller provision eller nagra icke-monetara formaner fran nagon tredje part for
vidarebefordran av kundorder till en sddan tredje part for utférande av dem.”

Artikel 50 ska andras pa foljande satt:
(@ Punkt 2 ska ersattas med foljande:

2. Den befogenhet att anta delegerade akter som avses i fdljande
bestaimmelser ska galla pa obestamd tid fran och med den 2 juli 2014:
artiklarna 1.9, 2.2 och 2.3, 13.2, 15.5, 17.3, 19.2 och 19.3, 22b.2, 27.4, 27da.3,
27g.7,27h.4,31.4, 38k.10, 38n.3, 40.8, 41.8, 42.7, 45.10 och 52.10.”

(b) I punkt 3 ska den forsta meningen ersattas med féljande:
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(29)

(©)

”Den delegering av befogenhet som avses 1 foljande bestimmelser far nir som
helst aterkallas av Europaparlamentet eller radet: artiklarna 1.9, 2.2 och 2.3,
13.2, 155, 17.3, 19.2 och 19.3, 22b.2, 27.4, 27da.3, 279.7, 27h.4, 31.4, 38k.10,
38n.3,40.8, 41.8,42.7, 45.10 och 52.10.”

| punkt 5 ska den forsta meningen ersattas med foljande:

”En delegerad akt som antagits enligt artiklarna 1.9, 2.2 och 2.3, 13.2, 15.5,
17.3, 19.2 och 19.3, 22b.2, 27.4, 27da.3, 279.7, 27h.4, 31.4, 38k.10, 38n.3,
40.8, 41.8, 42.7, 45.10 och 52.10 ska trada i kraft endast om Europaparlamentet
eller radet inte har gjort ndgra invandningar inom tre manader fran det att akten
anmaldes till Europaparlamentet och radet eller om Europaparlamentet och
radet, innan den perioden I6per ut, bada har underrattat kommissionen om att
de inte har nagra invédndningar.”

Artikel 52 ska andras pa foljande sétt:

(@)

(b)

Punkterna 11 och 12 ska ersattas med foljande:

”11. Tre & efter den forsta auktorisationen av konsoliderad
handelsinformation ska kommissionen, efter samrdd med Esma, 6verlamna en
rapport till Europaparlamentet och radet om féljande:

(@) De tillgangsklasser som omfattas av konsoliderad handelsinformation.
(b) tidsmassig kvalitet och leveranskvalitet for marknadsdatakonsolidering,

(c) Den roll som konsoliderade marknadsdata spelar for att minska
implementation shortfall.

(d)  Antalet abonnenter pa konsoliderade marknadsdata per tillgangsklass.

(e) Effekten av konsoliderade marknadsdata néar det galler att atgarda
informationsasymmetrier mellan olika aktorer pa kapitalmarknaden.

() Lampligheten och funktionen hos systemet for deltagande for bidrag av
marknadsdata.

(g) Effekterna av konsoliderade marknadsdata pa investeringar i sma och
medelstora foretag.

(h) Modjligheten att handelsinformationen underlattar identifiering av
finansiella instrument som uppvisar egenskaper i linje med forordning
[Publikationsbyran: infoga referens till férordningen om europeiska
grona obligationer].

12, Om det senast [Publikationsbyran: infoga datum 1 ar fran
ikrafttradandet] inte har framkommit nagon konsoliderad handelsinformation
genom det urvalsforfarande som Esma anordnar enligt artikel 27da ska
kommissionen se dver ramen och far vid behov och efter samrad med Esma till
oversynen bifoga ett lagstiftningsforslag som faststéller hur Esma bor
tillhandahélla konsoliderad handelsinformation.”

Punkt 14 ska utga.

| artikel 54 ska punkt 2 utga.
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Artikel 2lkrafttradande och tillampning

Denna forordning trader i kraft och ska bdrja tillampas den tjugonde dagen efter det att den
har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

Denna forordning ér till alla delar bindande och direkt tillamplig i alla medlemsstater.
Utfardad i Bryssel den

Pa Europaparlamentets vagnar Pa radets vagnar
Ordférande Ordférande
VIDIMERAD KOPIA

Generalsekreteraren genom

Martine DEPREZ
Direktdr
Beslutsfattande och kollegialt ansvar

EUROPEISKA KOMMISSIONEN
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