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(Forberedande akter)

EUROPEISKA CENTRALBANKEN

EUROPEISKA CENTRALBANKENS YTTRANDE
av den 22 mars 2012

om i) ett forslag till Europaparlamentets och rddets direktiv om marknader for finansiella

instrument och om upphivande av direktiv 2004/39/EG, ii) ett forslag till férordning om

marknader for finansiella instrument och om indring av forordning (EMIR) om OTC-derivat,

centrala motparter och transaktionsregister, iii) ett forslag till direktiv om straffrittsliga paféljder

for insiderhandel och otillborlig marknadspdverkan (marknadsmissbruk) och iv) ett forslag till
férordning om insiderhandel och otillbérlig marknadspaverkan

(CON/2012/21)
(2012/C 161/03)

Inledning och rittslig grund

Den 25 november 2011 mottog Europeiska centralbanken (ECB) tre begiranden fran Europeiska unionens
rdd om ett yttrande 6ver i) ett forslag (1) till Europaparlamentets och rddets direktiv om marknader for
finansiella instrument och om upphivande av Europaparlamentets och rddets direktiv 2004/39/EG (nedan
kallat forslaget till MiFID), ii) ett forslag () till Europaparlamentets och rddets férordning om marknader for
finansiella instrument och om &ndring av forordning (EMIR) (}) om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister (nedan kallat forslaget till MiFIR), iii) ett forslag till Europaparlamentets och radets for-
ordning om insiderhandel och otillbérlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk) (%) (nedan kallat forslaget
till MAR). Den 30 november 2011 mottog ECB en begiran fran rddet om ett yttrande over ett forslag till
Europaparlamentets och rddets direktiv om straffrittsliga péfoljder for insiderhandel och otillborlig mark-
nadspdverkan (°) (nedan kallat forslaget till MAD).

ECB:s behorighet att avge ett yttrande 6ver forslagen till direktiv och forordningar grundar sig pa artiklarna
127.4 och 282.5 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt. Forslagen till direktiv och forordningar
innehéller bestimmelser som har betydelse for de europeiska finansmarknadernas integration och integritet
samt for allminhetens fortroende for virdepapper och derivatinstrument och som berér Europeiska central-
bankssystemets (ECBS) medverkan till de behoriga myndigheternas smidiga genomférande av tillsynen over
kreditinstitut och det finansiella systemets stabilitet sisom avses i artikel 127.5 i fordraget samt frimjar val
fungerande betalningssystem. For effektivitetens och tydlighetens skull har ECB beslutat att anta ett enda
yttrande Over de fyra ovannimnda lagstiftningsforslagen. I enlighet med artikel 17.5 forsta meningen i
arbetsordningen for Europeiska centralbanken har detta yttrande antagits av ECB-radet.

(') KOM(2011) 656 slutlig.

() KOM(2011) 652 slutlig.

() Se forslaget till forordning om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister, september 2010, KOM(2010)
484 slutlig.

() KOM(2011) 651 slutlig.

() KOM(2011) 654 slutlig.
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Allminna kommentarer

1.
1.1

1.2

2.2

Mal och struktur for forslagen till direktiv och forordningar

Den 20 oktober 2011 antog kommissionen de fyra ovannidmnda forslagen som ska ersitta direktiv
2004/39/EG (°) och 2003/6/EG (’) och som syftar till att sikerstdlla finansmarknadernas effektivitet,
integritet, dterhamtningsférmdga och transparens. Framfor allt genom forslaget till MiFID omarbetas
direktiv 2004/39/EG i friga om behorighet att utova verksamhet i virdepappersforetag, reglerade
marknader och dem som tillhandahéller datatjinster, deras styrelseformer och tillsynsbestimmelser i
samband med detta, genomforande av investeringsverksamhet och tredjelandsféretag som tillhanda-
héller investeringstjanster via en filial. Genom forslaget till MiFIR forbattras direktiv 2004/39/EG
ytterligare och nya regler infors for offentliggorande av handelsdata, transaktionsrapportering, obli-
gatorisk derivathandel pa organiserade handelsplatser, icke-diskriminerande tilltrade till clearingsystem,
intervention pd produktmarknader, forvaltning av derivatpositioner och tredjelandsforetags tillhanda-
hallande av tjanster utan anvdndning av filial. Genom forslaget till MAR upphévs och ersitts direktiv
2003/6/EG. Enligt forslaget till MAD, som bygger pa artikel 83.2 i fordraget, ska medlemsstaterna
infora minimiregler for straffrittsliga pafoljder for de allvarligaste formerna av marknadsmissbruk.

ECB stoder de foreslagna dtgirderna for att forbittra regleringen av marknaderna for finansiella
instrument, som utgor ett viktigt steg for att stirka investerarskyddet och skapa ett sundare och
sakrare finansiellt system i Europeiska unionen.

En enda europeisk regelbok for finanssektorn samt ECB:s rddgivande roll

Det foreslagna ramverket kommer att leda till 6kad rattssikerhet genom att begrinsa medlemsstater-
nas alternativ och handlingsutrymme samt minska riskerna for marknadssnedvridningar och regelar-
bitrage. Framfor allt 4r det positivt med den okande harmonisering som tvd direkt tillimpliga for-
ordningar och ett direktiv om straffrittsliga pafoljder medfor, eftersom detta sikerstiller lika villkor
och jaimforbara minimiregler for administrativa dtgdrder, sanktioner och boter samt for straffrittsliga
pafoljder.

ECB uttrycker sitt fulla stod for att det tas fram en enda regelbok for alla finansiella institutioner (%)
eftersom detta bidrar till att den inre marknaden ska kunna fungera smidigt och frimjar en bittre
finansiell integration i Europa (°). Som har pdpekats i tidigare yttranden ('°) rekommenderar ECB
ocksd att det sdkerstills att endast de Gvergripande principer som dterspeglar de grundliggande
politiska valen och de centrala frdgorna behandlas i det ordinarie lagstiftningsforfarandet samt att
tekniska foreskrifter bor antas som delegerade akter eller genomférandeakter i enlighet med artiklarna

(°) Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella instrument
och om dndring av rddets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och rddets direktiv
2000/12/EG samt upphdvande av rddets direktiv 93/22/EEG (EUT L 145, 30.4.2004, s. 1).

(’) Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och otillborlig mark-

nadspdverkan (marknadsmissbruk) (EUT L 96, 12.4.2003, s. 16).

(%) Se punkt 20 i Europeiska radets slutsatser av den 18-19 juni 2009.
(%) Se t.ex. punkt 3 i ECB:s yttrande CON/2011/42 av den 4 maj 2011 om ett forslag till Europaparlamentets och radets

direktiv om andring av direktiv 2003/71/EG och 2009/138/EG med avseende pad befogenheterna for Europeiska
forsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten och Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (EUT C 159,
28.5.2011, s. 10). Alla ECB:s yttranden och handlingar finns pd ECB:s webbplats http://www.ecb.curopa.eu

(19 Se t.ex. punkt 2 i ECB:s yttrande CON/2009/17 av den 5 mars 2009 pé begiran av Europeiska unionens rad over ett

forslag till Europaparlamentets och rddets direktiv om dndring av direktiven 2006/48/EG och 2006/49/EG vad giller
banker anslutna till centrala kreditinstitut, vissa frigor som giller kapitalbasen, stora exponeringar, tillsynsrutiner och
krishantering (EUT C 93, 22.4.2009, s. 3).
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290 och 291 i fordraget, allt efter omstindigheterna, genom att de europeiska tillsynsmyndigheterna
forst utarbetar forslag till tekniska standarder for genomférande ('1). Med tanke pé den betydelse som
delegerade akter och genomférandeakter har i och med att de utgor en viktig del av den enda
europeiska regelboken, raknar ECB darfor med att horas om dessa forslag till unionsakter pa lampligt
sitt och i ratt tid (12).

2.3 ECB rekommenderar ocksé att man sdkerstiller en sektorovergripande enhetlighet ndr det galler EU-
lagstiftningen om finansiella tjanster.

3. De behdoriga myndigheternas befogenheter samt Esmas och makrotillsynsorganens roll

3.1 ECB vilkomnar att det foreslagna ramverket stirker och anpassar befogenheterna for tillsynsorganen
for virdepappersforetag och marknader med finansiella instrument samt utdvandet av deras utred-
ningsbefogenheter (13), med sdrskild tyngdpunkt pad gransoverskridande samarbete ('4). For att mark-
naderna med finansiella instrument ska fungera korrekt dr det av storsta vikt att de behoriga myn-
digheterna inom unionen upprittar ett néitverk av tillsynsorgan som str vil rustade och har de
befogenheter som kravs for att avvirja oonskade trender, dtgarder eller hot pd marknaderna. I det
avseendet stoder ECB Europeiska virdepappers- och marknadsmyndighetens (Esma) starka position
inom det foreslagna ramverket och framfor allt vad giller dess stodjande och samordnande roll samt
utvecklingen av tekniska standarder. De nationella behoriga myndigheternas skyldighet att samarbeta
och forse Esma med alla uppgifter som behovs kommer ocksd att frimja en enhetlig tillimpning av
de foreslagna forordningarna samt lika villkor inom unionen. Som har pépekats i tidigare yttran-
den (%) foreslar ECB hir ytterligare forbattringar ndr det giller samarbetet och informationsutbytet
inom det europeiska systemet for finansiell tillsyn samt mellan tillsynsmyndigheterna och central-
bankerna inom ECBS, inbegripet ECB, om denna information r av betydelse nir de ska utfora sina
respektive uppgifter (*6).

3.2 Som framgér av forslaget till ramverk dr det ocksd nodvindigt att de behoriga myndigheterna sam-
arbetar med andra myndigheter inom respektive medlemsstat (17). For att sikerstilla att makrotill-
synsperspektivet vdgs in pd lampligt sitt rekommenderar ECB ocksa att adekvata samarbetsforfaran-
den med makrotillsynsorganen inrittas och stirks inom de omrdden dir hoten mot det finansiella

(') Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1093/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en

europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska bankmyndigheten), om dndring av beslut nr 716/2009/EG och om upp-
hdvande av kommissionens beslut 2009/78/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 12), Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 1094/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk tillsynsmyndighet (Eu-
ropeiska forsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten), om dndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphivande
av kommissionens beslut 2009/79/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 48) och Europaparlamentets och radets for-
ordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska
virdepappers- och marknadsmyndigheten), om andring av beslut nr 716/2009/EG och om upphivande av kom-
missionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84). Genom dessa forordningar infors ett forfarande for
hur de europeiska tillsynsmyndigheternas ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn och genomférande
innan de godkinns av kommissionen i form av delegerade akter och genomforandeakter.
Se t.ex. ECB:s yttranden CON/2010/23 av den 18 mars 2010 6ver ett forslag till Europaparlamentets och rddets
direktiv om 4ndring av direktiv 1998/26/EG, 2002/87/EG, 2003/6/EG, 2003/41/EG, 2003[71/EG, 2004/39[EG,
2004/109/EG, 2005/60/EG, 2006/48/EG, 2006/49/EG och 2009/65/EG med avseende pd befogenheterna for Eu-
ropeiska bankmyndigheten, Europeiska forsikrings- och tjanstepensionsmyndigheten och Europeiska virdepappers-
och marknadsmyndigheten (EUT C 87, 1.4.2010, s. 1), punkt 1.3, CON/2011/42, punkt 4, CON/2011/44 av den
19 maj 2011 om ett forslag till Europaparlamentets och radets forordning om det europeiska national- och
regionalrikenskapssystemet i Europeiska unionen (EUT C 203, 9.7.2011, s. 5), punkt 8, samt det aktuella yttrandet
CON/2012/5 av den 25 januari 2012 om ett forslag till direktiv om behorighet att utova verksamhet i kreditinstitut
och om tillsyn av kreditinstitut och virdepappersforetag samt om ett forslag till forordning om tillsynskrav for
kreditinstitut och vardepappersforetag (EUT C 105, 11.4.2012, s. 1), punkt 4.
(%) Artiklarna 70 och 71 i forslaget till MiFID och artikel 17 i forslaget till MAR.
(%) Artiklarna 83 och 84 i forslaget till MiFID och artikel 19 i forslaget till MAR.
(%) Se t.ex. punkterna 13-15 i yttrande CON/2009/17, punkterna 4-6 i yttrande CON/2010/5, punkt 2.2 i yttrande
CON/2010/23, punkt 5 i yttrande CON/2011/42 och punkt 11.1 i det aktuella yttrandet CON/2012/5.
(*%) Se dndring 11 i bilagan till detta yttrande.
(1) Se artikel 70 i forslaget till MiFID och artikel 17 i forslaget till MAR.
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3.3

systemet behover bedomas ('8). Detta skulle kunna innebdra att det forekommer ett samarbete mellan
de behoriga myndigheterna och de nationella makrotillsynsorganen (*°) eller, i andra fall, att Esma
samarbetar med Europeiska systemrisknamnden (ESRB) (2°). I detta hdnseende skulle det kunna vara
lampligt att foreskriva ett sddant samarbete vid oversynen av férordning (EU) nr 1095/2010 (2!).

Forslaget om att stirka systemet med administrativa pafoljder genom att ange en faststilld miniminiva
med administrativa dtgarder, pafoljder och boter for de behoriga myndigheterna ar ett lampligt satt att
sikerstilla gemensamma standarder for hela unionen och samtidigt overldta at de nationella lag-
stiftarna att avgora om de behoriga myndigheterna ska tilldelas ytterligare sanktioneringsbefogenheter
och framfor allt om de ska fd utdoma hogre administrativa boter (22). For att sdkerstilla insyn och
enhetlighet nir det giller de administrativa sanktioner som antagits inom unionen bér medlems-
staterna ocksd meddela kommissionen och Esma om de tillimpliga nationella reglerna samt alla
senare dndringar (%)

Specifika kommentarer

A. Oversynen av direktiv 2004/39/EG

4.

5.2

Utvecklingen i fraga om marknadsstruktur

ECB stoder kommissionens forslag om att uppgradera marknadsstrukturramarna med hansyn till
innovationerna inom det finansiella omradet och den senaste tekniska utvecklingen, och framfor
allt att det infors lagstiftningsforslag om en ny handelsplattform, dvs. den organiserade handelsplatt-
formen (OTEF), vilket skulle utvidga tillimpningsomradet f6r unionens regelverk. ECB konstaterar att
forslagen till MiFID och MIFIR bor sikerstilla lika villkor for samtliga reglerade handelsplatser i och
med att de omfattas av samma organisationskrav och regler om insyn med limpliga finjusteringar,
vilket motverkar alla incitament till regelarbitrage.

Insynskrav samt datakonsolidering

ECB stoder forslaget om att kraven pd insyn fore och efter handel ska utokas sd att de inte enbart
omfattar egetkapitalinstrument utan dven obligationer, strukturerade produkter och derivat som tagits
upp till handel eller som handlas pé en reglerad marknad, en MTF- eller OTF-plattform samt derivat
som dr godtagbara for central clearing, eftersom detta skulle forbittra prisbildningen och vara till stod
vid utvidrderingen av sddana instrument.

Genom forslaget till MiFID (*4) och forslaget till MiFIR (2°) infors bestimmelser som ska leda till battre
datakonsolidering for information som ger insyn. Enligt dessa bestimmelser ska leverantorer av
konsoliderad handelsinformation samla in information frin handelsplatser samt, nir det giller han-
delstransaktioner som utfors utanfor handelsplatser, frin virdepappersforetag via godkinda publice-
ringsarrangemang. Enligt kommissionen skapar de foreslagna bestimmelserna villkor for framvixten
av tillhandahéllare av konsoliderad handelsinformation (2%). Trots att dessa kommersiella l6sningar kan
komma att utvecklas anser ECB att korrekt insyn endast kan sikerstillas pd lampligt sitt genom att
det upprittas en enda tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation. I detta hinseende noterar
ECB att kommissionen ska avligga en rapport om hur den konsoliderade handelsinformationen
fungerar i praktiken samt, om detta anses lampligt, ldgga fram ett lagstiftningsforslag for inrdttandet

('%) Se t.ex. artiklarna 31, 32 och 35 i forslaget till MiFIR, dir produktinterventionsbefogenheterna for Esma och behériga
myndigheter fir utgora ett svar dven pd hot mot finansmarknadernas korrekta funktion eller mot stabiliteten i hela
eller delar av det finansiella systemet.

(1) Se t.ex. artikel 70 i forslaget till MiFID och dndring 11 i bilagan till detta yttrande.
(%% Se tex. artiklarna 31, 33 och 34 i forslaget till MiFIR som anger villkoren for Esmas befogenheter att ingripa samt

stodjande och samordnande roll.

(*1) Artikel 81 i forordning (EU) nr 1095/2010.
(??) Se artikel 26 i forslaget till MAR.
(**) Denna bestimmelse finns redan i artikel 24 i forslaget till MAR. En liknande skyldighet bor inforas dven i forslaget till

MIFID.

(**) Se artiklarna 61-68 i forslaget till MiFID.
(*%) Se artiklarna 11-12 i forslaget till MiFIR.
(%9) Se skil 78 och punkt 3.4.12 i motiveringen till forslaget till MiFID.
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av en enda enhet som ska konsolidera informationen efter handel (). ECB anser emellertid att de
erfarenheter som har gjorts sedan inforlivandet av direktiv 2004/39/EG har visat att marknaden har
misslyckats nir det giller datakonsolideringen, vilket skulle gora det befogat med lagstiftningsforslag
redan i det hir skedet sd att man kan ta itu med de hér fragorna.

6.  Transaktionsrapportering

Niar det galler transaktionsrapportering stoder ECB forslaget om att inbegripa information om den
kund f6r vars rikning virdepappersforetaget har utfort en transaktion och understryker hur viktigt det
ar att infora en hdnvisning till anvindningen av en unik identitetsbeteckning f6r virdepappersfore-
tagen ochfeller kunden vid en transaktion. ECB noterar dven att virdepappersforetag som utfor
transaktioner med finansiella instrument, for egen eller sina kunders rdkning, ska rapportera upp-
gifterna till de nationella behoriga myndigheterna samt lagra dem pa ett sitt som ar tillgangligt for
tillsynsmyndigheterna i minst fem &r. Med tanke pd att de behoriga myndigheterna kommer att
anvinda sddan information dven for att 6vervaka marknadsmissbruk och otillborlig marknadspéver-
kan understryker ECB vikten av att sikerstilla att det dr ldtt att fi tillgdng till information om
transaktionsrapportering inom ett enda system pa europeisk nivd utsett av Esma, och att detta bor
ske sd snart som mojligt i stéllet for efter en eventuell Gversyn av forslaget till MiFIR inom tva &r efter
det att denna forordning tritt i kraft (%8).

7. Undantag for centralbankstransaktioner fran skyldigheterna i fraga om offentliggorande och rapportering

7.1  Enligt ovannimnda regelverk for offentliggorande och rapportering foreskrivs inget undantag for
transaktioner dar motparten ar en centralbank inom ECBS ().

7.2 ECB noterar i detta sammanhang att om det offentliggérs vilka transaktioner som utfors av central-
bankerna som ett led i deras olika lagstadgade mdl och uppgifter skulle detta visserligen inte leda till
okad insyn for marknaden, men att det allvarligt skulle dventyra effektiviteten i denna verksambhet,
dvs. penningpolitiska transaktioner eller valutatransaktioner. Darigenom skulle det ocksd dventyra
centralbankernas utférande av dessa uppgifter, som bygger pd aktualitet och konfidentialitet, om
det offentliggors information om sddana transaktioner, oavsett om detta gors i realtid eller med
eftersldpning. Om insyn ges for vissa typer av transaktioner och volymen pé dessa transaktioner
vid vissa tidpunkter, skulle det ocksd leda till att marknadsdeltagarna ndstan omedelbart kunde
identifiera vilka transaktioner som utforts av centralbanker inom ECBS, dven om deras namn inte
har offentliggjorts. Mot denna bakgrund skulle ECB starkt rekommendera att transaktioner som utfors
av centralbanker inom ECBS undantas frdn insynskraven (*°).

7.3 Nir det giller rapporteringsskyldigheterna, som innebir att motparter for transaktioner dir en med-
lem av ECBS dr part ska rapportera samtliga relaterade uppgifter till de behoriga myndigheterna, kan
dessa dven strida mot ECB:s och de nationella centralbankernas sekretessforeskrifter och vara ofor-
enliga med de immuniteter som beviljats ECB enligt férdraget, framfor allt okrdnkbarheten f6r ECB:s
arkiv och officiella meddelanden (*!), sarskilt eftersom rapporteringen till de behoriga myndigheterna
aven kan ske genom andra enheter som handelsplatser, godkdnda rapporteringssystem eller trans-
aktionsregister. Av dessa skl bor transaktioner diar motparten dr en centralbank inom ECBS undantas
aven fran rapporteringsskyldigheterna (32).

8. Marknader for sma och medelstora foretag

Enligt forslaget till MiFID (*%) far en operator som driver en MTF-plattform ansoka hos hemmedlems-
statens behoriga myndighet om att f& MTF-plattformen registrerad som en tillvixtmarknad f6r sma
och medelstora foretag (**). Med tanke pé att ménga smd och medelstora foretag under senaste tiden

(¥7) Se artikel 96.1 f i forslaget till MiFID.

(2%) Se dndring 13 i bilagan till detta yttrande.

(?%) Tartikel 2.1 g i forslaget till MiFID foreskrivs endast ett subjektivt undantag for centralbankerna inom ECBS. Forslaget
till MiFIR innehéller inga undantag. Under alla forhdllanden ar virdepappersforetag som dr motparter till trans-
aktioner som utfors av centralbanker inom ECBS inte klart och tydligt undantagna fran skyldigheterna i friga om
offentliggorande och rapportering enligt artiklarna 19, 20 och 23 i forslaget till MiFIR.

(%% Se dndring 12 i bilagan till detta yttrande.

(®") Se artikel 343 i fordraget och artikel 39 i stadgan for Europeiska centralbankssystemet och Europeiska centralbanken
samt artiklarna 22, 2 och 5 i protokollet om Europeiska unionens immunitet och privilegier.

(*?) Se fotnot 30.

(®3) Se artikel 35 i forslaget till MiFID.

(**) Med "tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag” avses enligt artikel 4.1.11 i forslaget till MiFID en MTF-
plattform som ar registrerad som tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag i enlighet med artikel 35.
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9.2

10.
10.1

10.2

10.3

har haft svérigheter att fa tillgdng till finansiering och att de kan antas att fa svarigheter igen under
perioder av marknadspafrestningar, vore det definitivt lagligt att uppritta en handelsplats med sarskild
inriktning pd smd och medelstora foretag. En sddan handelsplats ska inte enbart tillhandahélla finan-
siering till smd och medelstora foretag, srskilt under svira perioder, utan dven forbattra prisbild-
ningen for de emissioner som gors av dessa foretag. Eftersom MTF-plattformen ska vara specialiserad
pd sddana emissioner, kommer priserna sannolikt att battre avspegla prisbildningen for faktorer som
ar mer relevanta for sma och medelstora foretag.

Handeln med standardiserade OTC-derivat

Eurosystemet har redan noterat (°) att atgdrder snarast mojligt bor vidtas for att inom unionen
verkstdlla G20-gruppens beslut frin september 2009 om att "alla standardiserade OTC-derivatkontrakt
senast vid utgdngen av 2012 ska handlas pd en bors eller en elektronisk handelsplattform nar sa dr
lampligt och vara clearade av en central motpart”. P4 sd sitt ska man ge bittre insyn i marknaderna
for OTC-derivat, minska systemriskerna och skydda mot marknadsmissbruk.

I detta sammanhang stiller sig ECB bakom de bestimmelser (3%) som stoder kravet om att handel med
godtagbara OTC-derivat ska ske pd reglerade marknader, MTF-plattformar och OTF-plattformar och
ger Esma i uppdrag att identifiera det exakta tillimpningsomradet for denna handelsskyldighet med
beaktande av likviditeten (*). ECB noterar emellertid att en sddan strategi kan behova kompletteras
for att ta hinsyn till rekommendationen frdn ridet for finansiell stabilitet (Financial Stability Board,
FSB) om att "myndigheterna bor utarbeta incitament och i tillimpliga fall regelverk for att oka
anvindningen av standardiserade produkter och standardiserade processer” (*%). Mot denna bakgrund
anser ECB att regelbunden overvakning av handeln med icke-standardiserade kontrakt utanfor en
reglerad marknad, MTF-plattform eller OTF-plattform bor utféras pd unionsniva.

Forbattrade krav for algoritmhandel, inklusive hogfrekvenshandel

Algoritmhandel, inklusive hogfrekvenshandel, kan medféra risker i friga om de finansiella mark-
nadernas likviditet och effektivitet, sdrskilt under perioder av péfrestningar. ECB vilkomnar dirfor
de foreslagna dndringarna av direktiv 2004/39/EG som innebir att det infors limpliga organisatoriska
skyddsatgirder for handelsplatser, t.ex. nir det galler handelskapacitet och upprittande av handels-
sparrar, som ger marknadstilltride for hogfrekvenshandlare och virdepappersforetag som tillhanda-
haller direkt elektroniskt tilltrade till handelsplatser. De foreslagna bestimmelserna kommer ocksd att
underldtta de behoriga myndigheternas tillsyn och Gvervakning av hogfrekvenshandel och algo-
ritmhandel.

ECB anser emellertid att det i regelverket bor klargoras att samtliga enheter som bedriver algoritmhan-
del pé professionell basis ska anses ingd i definitionen av virdepappersforetag, vilket innebar att de
omfattas av MiFID och att deras verksamhet ska vara foremal for de behoriga myndigheternas tillsyn
och overvakning (*). Genom att sdkerstilla att samtliga enheter som bedriver professionell hogfre-
kvenshandel och algoritmhandel ticks in pd uttommande sitt skulle man ocksd begrinsa majlighe-
terna till att de foreslagna reglerna kringgas.

ECB vilkomnar de foreslagna MiFIR-bestimmelserna gillande uppgifter om transaktionsrapportering,
som ska omfatta en beteckning som identifierar de datoralgoritmer inom virdepappersforetaget som
ar ansvariga for investeringsbeslutet och utforandet av transaktionen (*°). For att underlatta en mark-
nadsovergripande tillsyn samt forhindra och uppticka marknadsmissbruk anser ECB att sidana unika
identitetsbeteckningar bor utvecklas for att identifiera handel som genererats genom algoritmhandel
inom och mellan handelsplattformar.

(**) Se s. 2 i European Commission’s public consultation on the review of the MiFID — Eurosystem contribution, februari 2011

(nedan kallat Eurosystemets bidrag 2011).

(*%) Artikel 24 i forslaget till MiFIR.

(*”) Se Eurosystemets bidrag 2011, s. 2.

(*%) Implementing OTC Derivatives Market Reforms — Report of the OTC Derivatives Working Group, 10 oktober 2010, dar det
faststills att “myndigheterna bor regelbundet granska ny marknadsverksamhet for att 6vervaka i vilken omfattning
som marknadsdeltagarna kan bedriva handel med icke-standardiserade kontrakt enbart for att undvika centrala
clearing- och handelskrav samt vidta atgirder for att dtgirda ett sidant beteende”. Finns pd webbplatsen for radet
for finansiell stabilitet, http://www financialstabilityboard.org

(*%) Se dndringarna till skdl 47 samt artiklarna 2.1 och 17.2 i forslaget till MiFID i bilagan till detta yttrande.

(*0) Se artikel 23.3 i forslaget till MiFIR.
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10.4 De foreslagna kraven om att en reglerad marknad (*!) ska ha inréttat effektiva system, forfaranden och
arrangemang bor slutligen sakerstdlla att algoritmiska handelssystem inte kan skapa eller bidra till
otillborliga marknadsforhdllanden. I detta avseende vilkomnar ECB i) att det faststills under vilka
villkor handeln bor stoppas om det finns en betydande prisrorelse for ett finansiellt instrument pé den
marknaden, och ii) att det faststills en maximal andel ¢j utférda order och minimala tick-storlekar (+?).
ECB anser visserligen att kommissionen ska ha befogenhet att faststilla den maximala andelen ¢j
utforda order, men ddremot inte att det dr nodvandigt att faststilla den minimala andelen ej utférda
order (*3).

11.  Positionslimiter samt rapportering av rdvaruderivat

11.1 Enligt forslaget till MIFID maéste medlemsstaterna sikerstilla att reglerade marknader, operatorer som
driver MTF-plattformar och OTF-plattformar som tar upp ravaruderivat till handel tillimpar limpliga
begransningar eller arrangemang med motsvarande verkan for att stirka likviditeten, forhindra mark-
nadsmissbruk och stddja ordnade prissittnings- och avvecklingsvillkor for konkret levererade rava-
ror (*4).. Enligt forslaget till MIiFID far sddana gransvirden harmoniseras genom kommissionens de-
legerade akter (**) och de behoriga myndigheterna skulle ocksa f4 befogenhet att pa forhand faststilla
positionslimiter for ravaruderivat (*¢) for en viss tidsperiod, medan Esma kommer att fi en sam-
ordnande roll for sddana atgarder samt sirskild direkt behorighet inom detta omrade (7). ECB vil-
komnar dessa bestimmelser.

11.2 Men nir det giller limiter f6r rvaruderivat understryker ECB vikten av att hantera risken for regelar-
bitrage och snedvridningen av konkurrensen pad ritt sitt, inte bara mellan medlemsstaterna utan dven
gentemot andra stora finansmarknader. Det dr darfor av storsta vikt att finna en gemensam strategi
inom detta omrade. Detta kan uppnds genom att Esma fér till uppgift dels att utarbeta gemensamma
principer pd unionsnivd, dels att samordna de atgdrder som vidtas av de nationella behoriga myn-
digheterna.

11.3 Aven om ECB stoder att det infors granser for positioner (48), dr det ndgra aspekter som behéver
klargoras ytterligare. Detta géller framfor allt definitionen av ett lampligt troskelvarde, den period da
dessa limiter ska tillimpas samt marknadsdeltagarnas anviandning av derivatkontrakt (*°). ECB anser
dessutom att argumenten om att granser for positioner skulle bidra till att 6ka marknadens likviditet
skulle behova forklaras ytterligare.

11.4 Enligt forslaget till MiFID (°°) ska positioner som innehas av olika handlarkategorier offentliggoras.
Har foreskrivs ocksa att reglerade marknader, MTF-plattformar eller OTF-plattformar dar ravaruderivat
eller derivat av utsldppsritter handlas ska offentliggéra en rapport om dessa positioner varje vecka.
For att bedoma marknadsdeltagarnas beteende vore det lampligt med uppgifter om ldnga och korta
positioner samt om Oppen rinta, sdrskilt nar det giller att 6vervaka koncentrationen av marknads-
deltagarnas positioner.

(*1) Se artikel 51.3 i forslaget till MiFID.

(*?) En sddan strategi dr forenlig med Final Report on Regulatory Issues Raised by the Impact of Technological Changes on Market
Integrity and Efficiency, oktober 2011, finns pd webbplatsen for Internationella organisationen for virdepapperstillsyn,
http:/[www.iosco.org

(¥) Se andring 10 till artikel 51.7 ¢ i forslaget till MiFID i bilagan till detta yttrande.

(**) Se artikel 59 i forslaget till MIFID.

(*%) Se artikel 59.3 i forslaget till MIFID.

(*6) Se artikel 72.1 g i forslaget till MIFID.

(*7) Se artikel 59.4 i forslaget till MIFID samt artiklarna 34 och 35 i forslaget till MiFIR.

(*%) T den mening som avses i artikel 72.1 g i forslaget till MIFID.

(*) Se OICV-IOSCO, Principles for the Regulation and Supervision of Commodity Derivatives Markets, slutrapport, september
2011, dar det faststdlls att “inférandet av fasta positionslimiter ses i forsta hand som ett verktyg for att pa forhand
forsoka forhindra att marknadskoncentration uppstir genom att fasta grinser anges for det icke-kommersiella
deltagandet i ett kontrakt for olika manader under kontraktets handelscykel”, finns pa webbplatsen for Internationella
organisationen for virdepapperstillsyn, http://www.iosco.org

(°%) Se artikel 60 i forslaget till MiFID.
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12.
12.1

12.2

12.3

12.4

13.
13.1

Investerarskydd och tillsynsram

ECB vilkomnar att Esma fd befogenhet att utfirda tillfalliga forbud eller begrinsa saluforing, dis-
tribution eller forsiljning av vissa finansiella instrument eller en typ av finansiell verksamhet eller
praxis (°!). Med tanke pd att Esmas dtgidrder dven kan utgora ett hot mot de finansiella marknadernas
korrekta funktion eller stabiliteten for hela eller delar av det finansiella systemet (°2), rekommenderar
ECB att en korrekt samordning sikerstdlls med ESRB nir det giller dessa aspekter (*3).

Det behovs en konsekvent regleringsstrategi for distribution till icke-professionella investerare av olika
finansiella produkter som uppfyller liknande investerarbehov och medf6r jamforbara problem avse-
ende investerarskydd (>*). Mot denna bakgrund noterar ECB att forslaget till MIFID utvidgar kraven,
sarskilt i friga om uppforande och intressekonflikter, till kreditinstituts forsiljning eller radgivning i
fraga om strukturerade insittningar. I detta avseende understryker ECB vikten av att nar det gller
dessa aspekter i) klargora definitionen av "strukturerade insittningar”, ii) specificera vilka konsument-
skyddsregler som giller for finansiella produkter, och iii) sikerstilla en enhetlig strategi for unionens
olika lagstiftningsinitiativ, som 6versynen av Europaparlamentets och rddets direktiv 94/19/EG av den
30 maj 1994 om system for garanti av insittningar (*°) samt det pdgdende arbetet med paketerade
investeringsprodukter for icke-professionella investerare. For att sikerstilla en enhetlig strategi for
olika sektorer for finansiella tjanster understryker ECB ocksd vikten av att reglerings- och tillsyns-
ramarna avseende investerarskydd, t.ex. ndr det giller omradet korsforsiljning (*%), utformas och
genomfors i ndra samarbete mellan de europeiska tillsynsmyndigheterna, i den mén det ar mojligt.

ECB vilkomnar ocksd kommissionens forslag om investeringsrddgivning. Detta ar visserligen ett steg i
ritt riktning, men ECB uppmanar dndd kommissionen att overviga ytterligare dtgarder for att stirka
skyddet for icke-professionella investerare, t.ex. att oka formégan att forstd finansiell information (*7).

Enligt forslaget till MiFID (°%) far medlemsstaterna anta sarskilda kriterier f6r bedomning av expertis
och kunskaper hos kommuner och lokala myndigheter som begir att fd behandlas som professionella
kunder. Genom denna strategi tar man hansyn till att det i Europa forekommer stora skillnader
mellan dessa enheters formédga att bedoma konsekvenserna av finansiella dtaganden. Om offentliga
organ fattar felaktiga beslut kan det fd allvarliga konsekvenser for de offentliga finanserna i medlems-
staterna, vilket kan inverka negativt pd den finansiella stabiliteten pd europeisk niva. Det vore ocksé
laimpligt att uppmana medlemsstaterna att faststilla kriterier for att klargora vilka kategorier av
enheter som kunde vara berittigade till en behandling som professionella kunder. Aven Esma skulle
kunna uppmanas att ge vigledning inom detta omréde.

Tredjelanders foretag

ECB vilkomnar i princip det foreslagna harmoniserade regelverket for tredjelandsforetags tillhandahal-
lande av tjanster inom unionen, som innebir att foretag som upprittar filialer i en medlemsstat tilldts
tillhandahélla tjanster i andra medlemsstater utan att uppritta ytterligare filialer. En harmonisering av
reglerna for tredjelandsforetags tilltride kommer att minska fragmenteringen, bidra till en rattvisare
konkurrens mellan medlemsstaterna samt Oka rittssikerheten for samtliga marknadsdeltagare, efter-
som villkoren for marknadstilltrade skulle bli mer forutsigbara. ECB noterar att arbetet for att

51) Artikel 31 i forslaget till MiFIR. Se dven skil 12 och artikel 9.5 i forordning (EU) nr 1095/2010.

¢

(°?) Se artikel 31.2 a i forslaget till MiFIR.

(*3) Se dven mer generellt i punkt 3.

(*% Se de stdndpunkter som kommissionen har uttryckt till stod for detta i samband med paketerade investerings-
produkter for icke-professionella investerare, punkt 3.4.2 i motiveringen till forslaget till MiFID.

(>°) EUT L 135, 31.5.1994, s. 5. Se KOM(2010) 368 slutlig, omarbetning av direktiv 94/19/EG.

(*%) Se andring 6 till artikel 24.7 andra stycket i forslaget till MiFID i bilagan till detta yttrande.

(*’) Se adven artikel 9.1 b i forordning (EU) nr 1095/2010.

(*%) Se bilaga II (punke IL1) i forslaget till MiFID.
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13.2

sakerstilla att samma investerarskydd och regleringsstandarder giller for tredjelandsforetagen som for
EU/EES-foretagen ar avgorande och nodvindigt for att undvika marknadssnedvridningar.

I den differentierade strategi som foreslds skiljer man mellan den obligatoriska etableringen av en filial
om investeringstjdnster eller investeringsverksamhet ska tillhandahallas till icke-professionella kunder
och mojligheten att tillhandahélla sddana tjanster utan att ndgon filial upprattas i 6vriga fall. Detta
avspeglar behovet att stirka skyddet for icke-professionella kunder. I forslaget till MiFID hanteras detta
framfor allt genom i) ett kommissionsbeslut om likvardigheten for ett tredjelands tillsynsregelverk, ii)
krav pd att filialen ska omfattas av vissa av skyldigheterna enligt MiFID och iii) faststillande av att
tillsyn ska utféras av den behoriga myndigheten i den medlemsstat dar filialen har beviljats aukto-
risation (*%). ECB noterar emellertid att om man ska se till att icke-professionella investerare verkligen
far samma grad av skydd, bor det genom samarbetsavtalen med tredjeland sikerstillas att kravet om
tillrackligt startkapital resulterar i ett effektivt investerarskydd, eftersom det endast ar tredjelands-
foretaget och inte filialen som innehar rittigheter och skyldigheter och har det slutgiltiga ansvaret
gentemot investerarna. Framfor allt skulle det ocksd kunna skada investerarna om eventuella tvister
ska avgoras i enlighet med ett tredjelands lagstiftning och inom dess jurisdiktion.

B. Oversyn av direktiv 2003/6/EG

14.
14.1

14.2

14.3

14.4

(
(
(
(
(
(

)
)
)
62)
)
)

Allménna bestdmmelser

Tillimpningsomradet (°°) for ordningen for marknadsmissbruk utokas genom att det inférs nya
marknader, framfor allt nya handelsplatser som MTF-plattformar och OTF-plattformar, och genom
att OTC-instrument, daribland derivat, omfattas. Dessutom ingér alla beteenden eller transaktioner
rorande ett finansiellt instrument som faller inom tillimpningsomradet for forslaget till MAR, dven
om dessa beteenden eller transaktioner dger rum utanfor den reglerade marknaden, MTF-plattformen
eller OTF-plattformen. ECB stoder kommissionens forslag om att utvidga tillimpningsomradet for
ordningen for marknadsbruk eftersom det skulle gora ordningen effektivare genom att den anpassas
till innovationerna inom det finansiella omrddet och den senaste tekniska utvecklingen.

Forbuden och kraven i forslaget till MAR ska ocksa gilla dtgdrder som utfors utanfor unionen (°!) for
att forhindra kringgdende genom att verksamhet flyttas ut frdn unionen. For effektiva kontroller och
pafoljder ndr det giller sddana dtgarder anser ECB att det dr av storsta vikt med samarbetsavtal med
tredjeland. 1 detta hinseende vilkomnar ECB att detta behandlas i forslaget till MAR, dir det dven
foreskrivs att Esma ska samordna och underldtta denna process genom mallar (°2). Mot denna bak-
grund rekommenderar ECB att undantagen for forvaltning av penningpolitik och offentlig skuld i
vissa fall utvidgas till att gilla dven utanfor unionen.

ECB vilkomnar att forslaget till MAR innehéller specifika exempel pé otillborlig marknadspéver-
kan (*3), med hénvisningar till nya handelsmetoder som algoritmhandel, inklusive hogfrekvenshandel.
Som tidigare ndmnts kan det visserligen finnas vilgrundade syften med algoritmhandel, men sddana
metoder kan dven utgora en avsevird risk, eftersom de kan stéra marknadens normala funktion och
oka volatiliteten, vilket inte skulle ligga i det allmdnna intresset. ECB vilkomnar dirfor en strikt
overvakning av sddana handelsmetoder for att skydda marknadens korrekta funktion och allmin-
intresset.

I forslaget till MAR (%) anges det implicit att handel strax innan marknaden stidnger utgor otillborlig
marknadspaverkan eller ett forsok att pa otillborligt sitt pdverka marknaden. Men manga marknader
har hogre handelsvolymer i slutet och i borjan av handelsdagen, nir positioner avvecklas, information

>9) Artikel 43.2 i forslaget till MiFID.

%0) Se artikel 2 i forslaget till MAR.

o1) Artikel 2.4 i forslaget till MAR.

Artikel 20 i forslaget till MAR.

%3) Se artikel 8.3 i forslaget till MAR och tillhorande dndring 16 i bilagan till detta yttrande.
64 Se artikel 8.3 b i forslaget till MAR.
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som kommit &ver natten behandlas eller sdrskilda nyheter kan offentliggoras f6r marknaderna. I detta
avseende skulle ECB rekommendera en mer ingdende analys eller en forbattrad definition av otillborlig
marknadspaverkan.

15.  Definitionen av insiderinformation

ECB vilkomnar rickvidden for definitionen av insiderinformation (%). Hanvisningen till rdvaror ()
antyder emellertid att spotmarknaden for en viss révara kan anvindas for otillborlig marknadspéver-
kan av derivatmarknaden for samma eller andra révaror samt vice versa. Det anges ocksd (¢7) att
tillimpningsomradet for forslaget till MAR inte ska utvidgas till att omfatta beteenden som inte ber6r
finansiella instrument, t.ex. handel med spotavtal som endast paverkar spotmarknaden. I detta av-
seende bor en tydligare definition ges eftersom forslaget till MAR (°%) grundas pd det implicita
antagandet att spotmarknader och derivatmarknader hinger nira samman, bade i forhallande till
ravaror och till grinser, och detta gor det svart att forstd vilken typ av spothandel som endast
kommer att kunna berora spotmarknaden.

16.  Offentliggorande av systemviktig insiderinformation

16.1 Enligt forslaget till MAR ska en emittent av finansiella instrument si snart som mojligt informera
allminheten om insiderinformation som direkt berdr emittenten (°°). Samtidigt har man i forslaget till
MAR bibehéllit bestimmelsen fran direktiv 2003/6/EG, dir det faststdlls att en emittent far skjuta upp
offentliggérandet om i) det inte ar sannolikt att den uteblivna informationen vilseleder allminheten,
och ii) det kan sdkerstillas att informationen forblir konfidentiell. Om mojligheten att skjuta upp
offentliggérandet utnyttjas, maste emittenten omedelbart efter det att informationen offentliggjorts
informera den behoriga myndigheten for att de i efterskott ska kunna utreda om de sirskilda villkoren
for uppskjutandet verkligen uppfyllts (7). Forslaget till MAR innehéller ocksa ett nytt inslag i systemet
for offentliggorande, niamligen att en behorig myndighet pd forhand far tillita att emittenten skjuter
upp offentliggorandet nir i) informationen &r systemviktig, ii) det dr av allmédnt intresse att offent-
liggorandet skjuts upp, och iii) det kan sikerstillas att informationen forblir konfidentiell ("!).

16.2 Som har faststallts i ett tidigare yttrande ("?) stoder ECB vidare forbattringen av det regelverk for
uppskjutet offentliggorande som foreskrivs i forslaget till MAR. Det allménna intresset av ett sddant
offentliggoras kan behova avvigas mot behovet att bevara sekretessen under dtminstone en begransad
period, oavsett om detta ligger i emittentens intresse eller om det ar av allmint intresse. Offentlig-
gorandet far skjutas upp i tva fall, dels i) om det ligger i emittentens intresse och sker pd eget
ansvar (%), dels ii) om det ligger i allminhetens intresse och den behoriga myndigheten forst har
gett sitt tillstdnd (74). ECB vilkomnar detta undantag for det allménna intresset som kombineras med
villkoret att informationen ska vara av systemviktig betydelse, vilket gor det mojligt att viga in
hinsynen till den finansiella stabiliteten, eftersom den bli betydligt mer omfattande om emittenten
erhdller likviditetsstod i nodlagen.

16.3 Nir det giller finansiella institutioner bor bedomningen av om informationen ar systemviktig och om
det ligger i allmidnhetens intresse att skjuta upp offentliggorandet goras i nira samarbete med den
nationella centralbanken och den nationella tillsynsmyndigheten samt med makrotillsynsorganet, om
detta inte dr detsamma som centralbanken eller tillsynsmyndigheten. For att sikerstilla att dessa
myndigheter och organ involveras i ritt tid bor det inforas limpliga och effektiva forfaranden pa
nationell niva, som baseras pa ett antal principer pd unionsnivd. Nar detta dr befogat med hénsyn till

65) Se artikel 6.1 b i forslaget till MAR.

()

(%%) Se skal 15 och artikel 2.3 i forslaget tillMAR.

(°7) Se punkt 3.4.1.2 i motiveringen och skdl 15 i forslaget till MAR.

(%%) Se skal 15 i forslaget till MAR.

(°%) Se artikel 12.1 i forslaget till MAR.

(7% Se artikel 12.4 i forslaget till MAR; se punkt 3.4.3.2 i motiveringen till i forslaget till MAR och artikel 6.2 i direktiv
2003/6/EG.

(") Se artikel 12.5 i forslaget till MAR.

(7?) Se punkt 2 i ECB:s yttrande CON/2010/6 av den 11 januari 2010 6ver ett forslag till Europaparlamentets och radets
direktiv om andring av direktiv 2003/71/EG och 2004/109/EG (EUT C 19, 26.1.2010, s. 1).

() Artikel 12.4 i forslaget till MAR.

("% Se fotnot 71.
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17.2

[ de

informationens systemviktiga karaktdr och det allminna intresset, bor den behoériga myndigheten ha
befogenhet att besluta att offentliggorandet skjuts upp. Sarskilt information om centralbankers ut-
laning eller annat likviditetsstod till ett visst kreditinstitut, inklusive likviditetsstod i nodliagen, kan
behova hillas konfidentiell for att bidra till hela det finansiella systemets stabilitet och uppritthélla
allménhetens fortroende under en krisperiod (7).

Straffrattsliga pdfoljder for insiderhandel och otillborlig marknadspdverkan

ECB vilkomnar bestimmelserna i forslaget till MAD som anger minimiregler for straffrittsliga pa-
foljder for de allvarligaste fallen av otillborlig marknadspaverkan. Dessa regler dr dirfér nodvindiga
for att sakerstilla att regelverket ska bli effektivt och framgdngsrikt och darigenom att unionens
politik om marknadsmissbruk ska kunna genomforas pé ett effektivt sitt. Att det finns réttvisa, starka
och avskrickande péfoljdssystem mot finansiella brott och att dessa system genomfors enhetligt och
effektivt dr dessutom centralt for rittsstatsprincipen, eftersom detta bidrar till att den finansiella
stabiliteten skyddas.

ECB vilkomnar att forslaget till MAD (7%) behandlar juridiska personers ansvar, eftersom ett sddant
ansvar pa foretagsnivd kan ge ritt incitament for striktare overvakning och kontroller internt, ndgot
som frimjar god foretagsstyrning och marknadsdisciplin. Men om dessa bestimmelser ska genom-
foras framgédngsrikt och det avsedda politiska resultatet uppnds, kommer de nationella rittsliga
sdrdragen att noggrant behova Gvervigas eftersom begreppet juridiska personers straffrittsliga ansvar
inte forekommer i alla medlemsstater.

fall dir ECB rekommenderar att forslaget till MiFID, MiFIR, MAD respektive MAR 4ndras anges de

specifika forslagen i bilagan tillsammans med en forklaring.

Utfirdat i Frankfurt am Main den 22 mars 2012.

Mario DRAGHI
ECB:s ordforande

(7) Se dndringarna 14, 15 och 17 i bilagan till detta yttrande.
(76) Se artikel 7 i forslaget till MAD.
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Andringsforslag till forslaget till MiFID

Kommissionens forslag

ECB:s dndringsforslag (')

Andring 1
Skil 47 i forslaget till MiFID

"(47) Dessa potentiella risker till foljd av okad teknik-

anvindning minskas bdst genom en kombination
av specifik riskkontroll, som ér riktad mot foretag
som anvinder algoritmisk handel eller hogfrekvens-
handel, och andra dtgirder som &r riktade mot opera-
torer som driver handelsplatser till vilka sddana fore-
tag har tilltrade. Det dr onskvart att sikerstalla att alla
foretag som anvinder hogfrekvenshandel ar auktori-
serade ndr de dr direkta medlemmar av en handels-
plats. Detta bor sakerstilla att de omfattas av orga-
nisatoriska krav enligt direktivet och att de stir under
vederborlig tillsyn.”

"(47) Dessa potentiella risker till foljd av okad teknik-

anvindning minskas bidst genom en kombination
av specifik riskkontroll, som &r riktad mot foretag
som anvéinder algoritmisk handel eller hogfrekvens-
handel, och andra atgirder som ir riktade mot ope-
ratorer som driver handelsplatser till vilka sidana
foretag har tilltrade. Det dr onskvart att sikerstilla
att allaféretag-som-anvinder algoritm- och hogfrek-
venshandel #r—auktoriserade betraktas som inves-
teringstjinster eller investeringsverksambhet, in-
klusive nir den #r utférs for egen rikning direkta

. Detta bor sikerstilla
att de foretag som utfor denna verksamhet ir
auktoriserade som virdepappersforetag, omfattas
av organisatoriska krav enligt direktivet och att de
star under vederborlig tillsyn.”

Forklaring

Overensstimmelse bor sikerstillas mellan skdlet ovan och artikel 17 i forslaget till MiFID, inte enbart ndr det giller hogfrekvens-
handel utan dven algoritmhandel. Det bor dven klargdras att foretagen mdste vara auktoriserade eftersom denna verksamhet dr att
betrakta som investeringstjanster. Algoritmhandel som bedrivs genom indirekt tilltrade till handelsplatser medfor sannerligen inte farre
risker for de finansiells marknaderna och den finansiella stabiliteten dn algoritmhandel som utférs av en direkt medlem av en
handelsplats. Se dven dndringen av artikel 2 i forslaget till MiFID.

Andring 2

Skal 108 i forslaget till MiFID

"(108) Tekniska standarder for finansiella tjanster bor si-

kerstilla en konsekvent harmonisering och ett ade-
kvat skydd for insittare, investerare och konsumen-
ter inom hela unionen. Det vore effektivt och lamp-
ligt att overlita at Esma, som dr ett organ med
hogspecialiserad expertis, att utarbeta forslag till tek-
niska standarder for tillsyn och genomférande vilka
inte inbegriper policyval, for 6verlimnande till kom-
missionen.”

"(108) Tekniska standarder for finansiella tjanster bor si-

kerstilla en konsekvent harmonisering och ett ade-
kvat skydd for insittare, investerare och konsumen-
ter inom hela unionen. Det vore effektivt och limp-
ligt att Gverlata at Esma, som dr ett organ med
hogspecialiserad expertis, att utarbeta forslag till tek-
niska standarder for tillsyn och genomférande vilka
inte inbegriper policyval, for overlimnande till
kommissionen. For att sikerstilla ett konsekvent
investerar- och konsumentskydd mellan olika
sektorer for finansiella tjinster bor Esma, i
den min det ir mojligt, utféra sina uppgifter i
nira samarbete med de andra bida europeiska
tillsynsmyndigheterna inom ramen fér den ge-
mensamma kommittén.”

Forklaring

For att skerstdlla ett konsekvent investerar- och konsumentskydd mellan olika sektorer for finansiella tjgnster bor Esma, i den mdn det
dar mdojligt, samarbeta ndira med de andra bdda europeiska tillsynsmyndigheterna inom ramen for den gemensamma kommittén.

Andring 3

Artikel 2 i forslaget till MiFID

1.

[...

d)

Detta direktiv ska inte tillimpas pa

]

personer som inte tillhandahéller investeringstjanster el-
ler utfor investeringsverksamhet utom handel for egen
rakning sdvida de inte

i) ar marknadsgaranter,

1.

[...

]

Detta direktiv ska inte tillimpas pa

d) personer som inte tillhandahaller investeringstjanster el-
ler utfor investeringsverksamhet utom handel for egen
rakning sdvida de inte

i) ar marknadsgaranter,
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i) dr medlem av eller deltagare pa en reglerad marknad
eller en MTF-plattform, eller

iii) handlar for egen ridkning genom att utféra kundor-
der,

Detta undantag giller inte personer som undantas enligt
artikel 2.1 i som handlar for egen rikning med finansiella
instrument som medlemmar av eller deltagare pé en regle-
rad marknad eller en MTF-plattform, ddribland som mark-
nadsgaranter i forhéllande till ravaruderivat, utsldppsratter
eller derivat av dessa.

i) 4r medlem av eller deltagare pd en reglerad mark-
nad eller en MTF-plattform, eller

iii) bedriver algoritmhandel, eller

ivii) handlar for egen rikning genom att utféra kundor-
der,

Detta undantag giller inte personer som undantas enligt
artikel 2.1 i som handlar for egen rikning med finansiella
instrument som medlemmar av eller deltagare pa en regle-
rad marknad eller en MTF-plattform, déribland som mark-
nadsgaranter i forhallande till rdvaruderivat, utslippsritter
eller derivat av dessa.

L. L.

Forklaring

Det bér faststdllas att kraven for foretag som anvinder algoritmhandel eller higfrekvenshandel gdller oberoende av om de bedriver
handel pd kunders uppdrag eller for egen rikning. Anledningen till detta dr att handeln for egen rikning inte undanrojer de
betcnkligheter som ligger till grund for behovet att reglera och dvervaka algoritmhandeln, med tanke pd att denna typ av handel
ger upphov till risker och problem som dr av komplex, kinslig och allvarlig karaktdr.

Andring 4
Artikel 9.6 i forslaget till MiFID

") definiera, godkdnna och ha uppsikt 6ver en policy av-
seende tjanster, verksamhet, produkter och transaktio-
ner som foretaget erbjuder eller tillhandahiller, i enlig-
het med foretagets risktolerans och egenskaperna och
behoven hos de kunder till vilka de kommer att erbju-
das eller tillhandahéllas, inbegripet genomférande av
lampliga stresstester i forekommande fall,”

”c) definiera, godkidnna och ha uppsikt Gver en policy
avseende tjinster, verksamhet, produkter och trans-
aktioner som foretaget erbjuder eller tillhandahaller, i
enlighet med foretagets risktolerans och egenskaperna
och behoven hos de kunder till vilka de kommer att
erbjudas eller tillhandahéllas, inbegripet genomférande
av lampliga stresstester i forekommande fall,

ca) definiera, godkinna och ha uppsikt dver foretagets
lon till forsiljningspersonal, som bér utformas for
att frimja ett ansvarsfullt affirsbeteende och ritt-
vis behandling av konsumenter samt undvika in-
tressekonflikter. Lonestrukturen bor offentliggoras
for kunder nir si dr limpligt, t.ex. nir potentiella
intressekonflikter inte kan hanteras eller undvi-
kas,”

Forklaring

Man bir lyfta fram den princip som anges i forslaget till MiFID (%) om styrelsens ansvar ndr det galler lonen till forsdljnings-
personalen. Andringsforslaget syftar till att frimja sunda foretagsstyrningsarrangemang for lonepolicyn hos institutioner som inte
enbart bedriver bankverksamhet. Med tanke pd verksamhetens sdrdrag och de potentiellt skadliga effekterna som oldmpliga lonesystem
kan ge upphov till for konsumenterna bor gemensamma krav tillimpas inom detta omrdde for samtliga virdepappersforetag ndr det
galler ansvarsfullt affarsbeteende, rittvis behandling av konsumenter samt forhindrande av intressekonflikter pd ett satt som skulle
overensstamma med forslaget till Europaparlamentets och rddets direktiv om behdrighet att utiva verksamhet i kreditinstitut och om
tillsyn av kreditinstitut och vérdepappersforetag (3) och i linje med OECD-principerna (*).

Andring 5
Artikel 17.2 i forslaget till MiFID

"2.  Ett virdepappersforetag som bedriver algoritmisk
handel ska minst arligen 6verlimna till den behoriga myn-
digheten i sin hemmedlemsstat en beskrivning av egenska-
perna hos sina strategier for algoritmisk handel, nirmare
uppgifter om de handelsparametrar eller handelsgrinser
som giller for systemet, de centrala Gverensstimmelse-
och riskkontrollatgirder som det har inréttat for att siker-
stalla att villkoren i punkt 1 dr uppfyllda samt nirmare
uppgifter om testningen av sina system. En behorig myn-
dighet far nir som helst begira ytterligare information fran
ett vardepappersforetag om dess algoritmiska handel och
om de system som anvinds for denna handel.”

"2.  Ett virdepappersforetag som bedriver algoritmisk
handel ska minst drligen overldmna till den behoriga myn-
digheten i sin hemmedlemsstat en beskrivning av egenska-
perna hos sina strategier for algoritmisk handel, nirmare
uppgifter om de handelsparametrar eller handelsgrinser
som giller for systemet, de centrala Gverensstimmelse-
och riskkontrolldtgirder som det har inrittat for att siker-
stilla att villkoren i punkt 1 4r uppfyllda samt ndrmare
uppgifter om testningen av sina system. Ett virdepappers-
foretag ska, pa begiran av eEn behorig myndighet, limna
far—nar—som—helst—begira ytterligare information frén—ett

4 8 om dess sin algoritmiska handel och
om de system som anvinds for denna handel.”
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Forklaring

Artikel 17.2 i forslaget till MiFID ska sikerstdlla att virdepappersforetaget tillhandahdller den behoriga myndigheten all ytterligare

information som begdrs.

Andring 6

Artikel 24.7 i forslaget till MiFID

"7.  Nir en investeringstjanst erbjuds tillsammans med en
annan tjanst eller produkt som en del av ett paket eller som
ett villkor for samma overenskommelse eller paket, ska
vardepappersforetaget informera kunden om huruvida det
ar mojligt att kopa de olika komponenterna separat, och
ska tillhandahélla separata uppgifter om kostnaderna och
avgifterna for varje komponent.

Esma ska senast den [] utarbeta, och regelbundet uppdatera,
riktlinjer for bedomningen av och tillsynen over motkop
och ska dirvid ange, i synnerhet, situationer i vilka motkop
inte 4r forenliga med skyldigheterna i punkt 1.

”7.  Nir en investeringstjanst erbjuds tillsammans med en
annan tjnst eller produkt som en del av ett paket eller
som ett villkor for samma overenskommelse eller paket,
ska virdepappersforetaget informera kunden om huruvida
det dr mojligt att kopa de olika komponenterna separat,
och ska tillhandahélla separata uppgifter om kostnaderna
och avgifterna for varje komponent.

Esma ska, i samarbete med EBA och EIOPA, genom den
gemensamma kommittén, senast den [] utarbeta, och re-
gelbundet uppdatera, riktlinjer for bedomningen av och
tillsynen 6ver motkop och ska ddrvid ange, i synnerhet,
situationer i vilka motkop inte dr forenliga med skyldighe-
terna i punkt 1.

Forklaring

Det dr av storsta vikt att alla de tre europeiska tillsynsmyndigheterna samarbetar kring framtagandet av riktlinjer, eftersom det ror sig
om en situation ddr olika finansiella sektorer som bank- och forsakringsverksamhet ar tydligt involverade.

Andring 7

Artikel 36.8 andra stycket i forslaget till MiFID

"Esma ska Gverldmna dessa forslag till tekniska standarder
for genomforande till kommissionen senast den [31 decem-
ber 2016].”

"Esma ska Overlimna dessa forslag till tekniska standarder
for genomforande till kommissionen senast den [31 decem-
ber 20163].”

Forklaring

Esma bor éverlimna standarderna till kommissionen fore startdatumet for TARGET2-Securities (T2S) i juni 2015 och definitivt fore
den 31 december 2016. Samma dndringsforslag liggs fram som dndring till artiklarna 36.9, 37.11 och 37.12 i forslaget till
MiFID. Enligt dessa artiklar ska Esma utarbeta tekniska standarder till stod for de processer som krivs for att sikerstalla var-
depappersforetagens frihet att tillhandahdlla tjdnster och verksamhet ver nationsgrdnserna samt att inrdtta en filial. Detta dr en viktig
forutsattning for konkurrens och de finansiella marknadernas integration och kan inverka positivt pd T2S-systemets avvecklings-
effektivitet och volymer over nationsgrinserna.

Andring 8

Artikel 39.2 andra stycket i forslaget till MiFID

"Denna bedomning av den reglerade marknaden frin den
behoriga myndighetens sida foregriper inte de nationella
centralbankernas, i egenskap av tillsynsmyndigheter, eller
andra tillsynsmyndigheters behorighet att overvaka avveck-
lingssystemen. Den behoriga myndigheten ska beakta den
tillsyn/6vervakning som dessa institutioner redan har ge-
nomfort, sd att onodig overlappning av kontrollen und-
viks.”

"Denna bedomning av den reglerade marknaden fran den
behoriga myndighetens sida foregriper inte de nationella
relevanta centralbankernas, i egenskap av tillsynsmyndig-
heter, eller andra tillsynsmyndigheters behorighet att 6ver-
vaka avvecklingssystemen. Den behoriga myndigheten ska
beakta den tillsyn/6vervakning som dessa institutioner re-
dan har genomfort, sd att onddig Overlappning av kont-
rollen undviks.”

Forklaring

Centralbanker med tillsynsansvar for clearing- och avvecklingssystem kan ocksd vara ECB och inte enbart en nationell centralbank.

Detta dndringsforslag bor ocksd ses som en dndring till artikel 40.2 andra stycket och artikel 57.2 andra stycket i forslaget till
MiFID.
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Andring 9

Artikel 41.1 g i forslaget till MiFID

”g) Foretaget ingdr iett sy-
stem for ersittning till investerare som godkints eller
erkints i enlighet med Europaparlamentets och rédets
direktiv 97/9/EG av den 3 mars 1997 om system for
ersittning till investerare, vid tiden for auktorisatio-
nen.”

"g) Foretaget har ansokt om medlemskap i ett system for
ersdttning till investerare som godkants eller erkénts i
enlighet med Europaparlamentets och rddets direktiv
97/9/EG av den 3 mars 1997 om system for ersittning
till investerare.”

Forklaring

For att ge ett effektivt skydd av icke-professionella kunder bor kravet for auktorisation vara medlemskap och inte bara en ansokan,
enligt bestammelsen om virdepappersforetag som dr etablerade i unionen (se artikel 14 i forslaget till MiFID och artikel 2.1 i direktiv
97/9/EG som det hdnvisas till dar). ECB understryker ocksd behovet av att sikerstalla att det system som foreskrivs i forslaget till
MIFID overensstiammer med artikel 11 i direktiv 97/9/EG, ddr det faststalls att medlemsstaterna har ritt att kontrollera om det skydd
som erbjuds i det tredjeland dar filialen har sitt huvudkontor motsvarar det skydd som ges inom unionen.

Andring 10

Artikel 51.7 i forslaget till MiFID

”7.  Kommissionen ska ha befogenhet att anta delegerade
akter i enlighet med artikel 94 i frdga om de krav som
faststills i denna artikel, och i synnerhet

[..]

¢) for att faststilla den maximala och minimala andelen ej
utforda order som kan antas av reglerade marknader och
minimala tick-storlekar som bor antas,”

7. Kommissionen ska ha befogenhet att anta delegerade
akter i enlighet med artikel 94 i frdga om de krav som
faststills i denna artikel, och i synnerhet

[..]
¢) for att faststilla den maximala eeh—sinimala andelen e¢j

utforda order som kan antas av reglerade marknader
och minimala tick-storlekar som bor antas,”

Forklaring

Det finns inget uppenbart ekonomiskt syfte med att faststalla den minimala andelen ej utforda order.

Andring 11

Artikel 91 i forslaget till MiFID

" Artikel 91
Samarbete och utbyte av uppgifter med Esma

1. De behoriga myndigheterna ska samarbeta med Esma
vid tillimpning av detta direktiv, i enlighet med forordning
(EU) nr 1095/2010.

2. De behériga myndigheterna ska omgdende forse Esma
med alla uppgifter den behover for att utfora sina verk-
samhetsuppgifter enligt detta direktiv, i enlighet med arti-
kel 35 i férordning (EU) nr 1095/2010.”

"Artikel 91

Samarbete och utbyte av uppgifter med Esma, inom det
europeiska systemet for finansiell tillsyn (ESFS), och
med Europeiska centralbankssystemet (ECBS)

1. De behoriga myndigheterna ska, i egenskap av
parter i ESFS, samarbeta med fortroende och fullstin-
dig omsesidig respekt, i synnerhet nir det giller att
sikerstilla utbyte av limplig och tillforlitlig infor-
mation mellan dem och andra parter i ESFS, i enlighet
med principen om lojalt samarbete i artikel 4.3 i for-
draget om Europeiska unionen.

+ 2. De behoriga myndigheterna ska samarbeta med
Esma vid tillimpning av detta direktiv, i enlighet med for-
ordning (EU) nr 1095/2010.

2 3. De behoriga myndigheterna ska omgéende forse
Esma med alla uppgifter den behover for att utfora sina
verksamhetsuppgifter enligt detta direktiv, i enlighet med
artikel 35 i forordning (EU) nr 1095/2010 samt, i till-
limpliga fall, tillhandahélla centralbankerna i ECBS all
information som &r av betydelse nir de ska utfora sina
respektive uppgifter.”
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Forklaring

Av tydlighets- och rittssikerhetsskal bor forslaget till MiFID dterspegla den princip om samarbete som faststalls inom ramen for den
aktuella reformen av den europeiska finansiella tillsynsverksamheten. Vidare bér mekanismerna for informationsutbyte forbattras for
centralbankerna inom ECBS, inbegripet ECB. I tillimpliga fall rekommenderar ECB att liknande dndringar infors i andra relevanta

direktiv som bertr finanssektorn — se daven dndring 3 till artikel 7 i direktivforslaget i ECB:s yttrande CON/2012/5.

forsiljningspersonal bor utformas for att frimja ett ansvarsfullt affirsbeteende, rittvis behandling av konsumenter samt undvika
intressekonflikter. Lonestrukturen bor offentliggoras for kunder ndr sd dr limpligt, tex. ndr potentiella intressekonflikter inte kan

hanteras eller undvikas”.

Andringsforslag till forslaget till MiFIR

Kommissionens forslag

ECB:s dndringsforslag (')

Andring 12

Artikel 1.5 (ny) i forslaget till MiFIR

Ingen text

”5.  Offentliggorandet efter avslutade transaktioner
som avses i artiklarna 19 och 20 samt skyldigheten
att rapportera transaktioner enligt artikel 23 giller
inte for transaktioner dir en centralbank i ECBS ir
motpart.”

Forklaring

Se punkt 7 i detta yttrande.

Andring 13

Artikel 23 i forslaget till MiFIR

2. Skyldigheten enligt punkt 1 ska varken tillimpas péd
finansiella instrument som inte tagits upp till handel eller
handlas pd en MTF- eller OTF-plattform, pé finansiella in-
strument vars virde inte dr beroende av virdet av ett fi-
nansiellt instrument som tagits upp till handel eller handlas
pd en MTE- eller OTF-plattform, eller pé finansiella instru-
ment som inte pdverkar eller som sannolikt inte kommer
att paverka ndgot finansiellt instrument som tagits upp till
handel eller som handlas pd en MTE- eller OTF-plattform.

[.]

7. Nir, i enlighet med artikel 37.8 i direktiv [nya MiFI-
D], de rapporter som avses i denna artikel 6verlimnas till
den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten ska den
myndigheten vidarebefordra informationen till de behoriga
myndigheterna i virdepappersforetagets hemmedlemsstat,
savida inte dessa beslutar att de inte 6nskar motta denna
information.

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

[..]

2. Skyldigheten enligt punkt 1 ska varken tillimpas pa
finansiella instrument som inte tagits upp till handel pa en
reglerad marknad eller handlas pd en MTF- eller OTF-
plattform, pé finansiella instrument vars virde inte ar be-
roende av virdet av ett finansiellt instrument som tagits
upp till handel pd en reglerad marknad eller handlas pd
en MTF- eller OTF-plattform, eller pé finansiella instrument
som inte paverkar eller som sannolikt inte kommer att
paverka ndgot finansiellt instrument som tagits upp till
handel pa en reglerad marknad eller som handlas pa en
MTF- eller OTF-plattform.

[.]

7. Ndr, i enlighet med artikel 37.8 i direktiv [nya MiFI-
D], de rapporter som avses i denna artikel 6verlimnas till
den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten ska den
myndigheten vidarebefordra informationen till de behoriga
myndigheterna i virdepappersforetagets hemmedlemsstat,
sdvida inte dessa beslutar att de inte onskar motta denna
information.

De behoriga myndigheterna ska vidarebefordra all in-
formation som mottagits enligt denna artikel till ett
enda system, utsett av ESMA, for transaktionsrappor-
tering pd unionsnivd. Detta enda system ska mojlig-
gora for relevanta behoriga myndigheter att fa tilltride
till all den information som rapporteras enligt denna
artikel.

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

[.]
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Till kommissionen delegeras befogenhet att anta de tek-
niska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i
enlighet med artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr
1095/2010.

9. Tvad d4r efter denna forordnings ikrafttridande ska
Esma rapportera till kommissionen om denna artikels till-
lampning, inbegripet huruvida formatet for och innehéllet
de transaktionsrapporter som mottas och utbyts mellan
behoriga myndigheter gor det mojligt att i enlighet med
artikel 21 overvaka virdepappersforetagens verksamhet pé
ett overgripande sitt. Kommissionen fir vidta tgdrder for
att foresld dndringar, bland annat foreskrifter om att trans-
aktioner ska vidarebefordras till ett system utsett av Esma i
stallet for till behoriga myndigheter, vilket system mojliggor
for relevanta behoriga myndigheter att fd tilltrade till all
den information som rapporteras enligt denna artikel.”

d) behandlingen av det enda system som avses i punkt
7 samt forfarandena for informationsutbyte mellan
detta system och de behériga myndigheterna.

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

9. Tvd dr efter denna forordnings ikrafttridande ska
Esma rapportera till kommissionen om denna artikels till-
lampning, inbegripet huruvida formatet for och innehéllet
de transaktionsrapporter som mottas och utbyts mellan det
enda system som avses i punkt 7 och behoriga myndig-
heter gor det mojligt att i enlighet med artikel 21 Gvervaka
virdepappersforetagens verksamhet pd ett Overgripande
satt. Kommissionen far vidta atgarder for att foresld dnd-
ringar, bland annat foreskrifter om att transaktioner ska
vidarebefordras endast till ett det enda systemet wutsett
av-Esma i stillet for till behoriga myndigheter, viltket-system

-]] ]] © i . E . © ]. ] .
Forklaring

Information om transaktionsrapportering bor vara litt att fd tillgang till inom ett enda system pd europeisk nivd utsett av Esma, och
detta bor galla sd snart som majligt i stallet for som ett slutresultat av en Gversynsklausul som gdller i tvd dr efter det att forslaget till
MiFIR trdtt i kraft. Esma bor ocksd utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn i syfte att faststilla mekanismen for att
sakerstalla ett effektivt informationsutbyte mellan detta system och de behoriga myndigheterna.

Genom att hanvisa till reglerade marknader i artikel 23.2, parallellt med hanvisningen till MTF-plattformar och OTF-plattformar,
klargor man att formuleringen “tagits upp till handel” liksom pd andra stdllen i forslaget till MiFIR avser finansiella instrument som

tas upp till handel pa reglerade marknader.

(!) Text markerad med fet stil anger ECB:s forslag till ny text. Genomstruken text anger de strykningar som ECB foreslér.

Andringsforslag till forslaget till MAR

Kommissionens forslag

ECB:s dndringsforslag (')

Andring 14

Skal 25 i forslaget till MAR

”(25) Vid tillfillen d& en finansiell institution fir nodlan
kan det ligga i den finansiella stabilitetens intresse
att offentliggorandet av insiderinformation skjuts
upp nir informationen ar systemviktig. Den behoriga
myndigheten bor darfor kunna ge tillstind for upp-
skjutande av offentliggorandet av insiderinformation.”

Vid tillfillen dé—en—finansiell-institution—{tarnédldn
kan det ligga i den finansiella stabilitetens intresse
att offentliggorandet av insiderinformation skjuts
upp ndr informationen 4r systemviktig. Den beho-
riga myndigheten bor dirfor kunna ge—tillstand—for
besluta om uppskjutande av offentliggorandet av
insiderinformation.

"(25)

(25a) Nir det giller finansiella institutioner, framfér
allt om de erhéller centralbankslin inklusive lik-
viditetsstod i nddligen, bor bedomningen av om
informationen ir systemviktig och om det ligger
i allminhetens intresse att skjuta upp offentlig-
gorandet goras i nira samarbete med den rele-
vanta centralbanken, den behériga myndighet
som utovar tillsyn 6ver emittenten samt, i till-
limpliga fall, det nationella makrotillsynsorga-
net.”
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Forklaring

Den behoriga myndigheten behover inte bara kunna tilldta utan dven pd eget initiativ besluta att skjuta upp offentliggorandet av
systemviktig insiderinformation. Att emittenter som dr finansiella institutioner erhdller likviditetsstod i nodldgen dr ett viktigt, men inte
ndgot uttommande exempel pd ett tankbart fall med systemviktig information. Bedomningen av systemvikten for sddana emittenter bor
goras i samarbete med den relevanta centralbanken, tillsynsmyndigheten och det nationella makrotillsynsorganet (%) med avseende pd
betankligheter avseende den finansiella stabiliteten. Denna dndring hor samman med dndring 17 nedan.

Andring 15

Artikel 5.1 (ny) i forslaget till MAR

Ingen text

"20. finansiell institution: enhet med behorighet att ut-

6va ndgon av de verksamheter som anges i Eu-
ropaparlamentets och radets direktiv xx/xx/EU av
den [datum] om behorighet att utéva verksamhet
i kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut
och virdepappersforetag samt om éndring av Eu-
ropaparlamentets och radets direktiv 2002/87/EG
om extra tillsyn 6ver kreditinstitut, forsikrings-
foretag och virdepappersforetag i ett finansiellt
konglomerat (*), Europaparlamentets och ridets
forordning (EU) nr xx/xx av den [datum] om
marknader for finansiella instrument och om
indring av forordning nr xx/xx av den [datum]
om OTC-derivat, centrala motparter och trans-
aktionsregister (**), Europaparlamentets och ra-
dets direktiv 2009/138/EG av den 25 november
2009 om upptagande och utévande av forsik-
rings- och &terforsikringsverksamhet (Solvens
II) (***), Europaparlamentets och rddets direktiv
2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning
av lagar och andra forfattningar som avser fore-
tag for kollektiva investeringar i overlatbara vir-
depapper (fondforetag) (****), Europaparlamentets
och radets direktiv 2003/41/EG av den 3 juni
2003 om verksamhet i och tillsyn 6ver tjins-
tepensionsinstitut (*****) samt Europaparlamen-
tets och ridets direktiv 2011/61/EU av den
8 juni 2011 om forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder samt om indring av direktiv
2003/41/EG och 2009/65/EG och forordningarna
(EG) nr 1060/2009 och (EU) nr
1095/2010 (k).

(*) EUTL [...].
(**) EUTL [...].
(**+) EUT L 335, 17.12.2009, s. 1.
(***%) EUT L 302, 17.11.2009, s. 32.
(s**+%) EUT L 235, 23.9.2003, s. 10.
(=) EUT L 174, 1.7.2011, 5. 1"

Forklaring

Centralbankerna inom ECBS bor vara delaktiga i beslutet att skjuta upp offentliggorandet av systemviktig information vad giller
finansiella institutioner (se dndring 17). En definition av “finansiell institution” behover dérfor inforas i forslaget till MAR.

Andring 16

Artikel 8.3 c¢ i forslaget till MAR

"c) Att skicka handelsorder till en handelsplats genom al-
goritmhandel, inklusive hogfrekvenshandel, utan avsikt
att handla, men diremot i syfte att

"c) Att skicka handelsorder till en handelsplats genom al-
goritmhandel, inklusive hogfrekvenshandel, wtan—avsike
att-handla;—men ddremot i syfte att
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— stora eller forsena handelsplatsens handelssystem,

— forsvéara for andra personer att identifiera dkta handels-
order pd handelsplatsens handelssystem, eller

— skapa en falsk eller vilseledande bild av tillgang till eller
efterfrigan pd ett finansiellt instrument.”

— stora eller forsena handelsplatsens handelssystem,

— forsvara for andra personer att identifiera dkta handels-
order pd handelsplatsens handelssystem, eller

— skapa en falsk eller vilseledande bild av tillgang till eller
efterfrigan pa ett finansiellt instrument.”

Forklaring

Algoritmhandel kan utgora en avsevérd risk for det allmdnna intresset och mdste betraktas som otillborlig marknadspdverkan om den
utfors for nagot av de skadliga syften som anges ovan, dven om det ocksd finns en faktisk avsikt att handla. I detta avseende foresldr
ECB att hanvisningen till att det inte ska finnas ndagon avsikt att handla ska strykas.

Andring 17

Artikel 12.5 i forslaget till MAR

5. En behorig myndighet kan tilldta att en emittent av
ett finansiellt instrument senareldgger offentliggorandet av
insiderinformation under forutsittning att foljande villkor

ar uppfyllda:
— Informationen ska vara av systemviktig betydelse.

— Det ligger i allmidnhetens intresse att senareldgga offent-
liggorandet.

— Man ska kunna sikerstilla att informationen forblir
konfidentiell.

Tillstdndet ska vara skriftligt. Den behoriga myndigheten
ska se till att senareldggandet varar hogst sd linge som ar
nodvindigt for det allmédnna intresset.

Den behoriga myndigheten ska minst en ging i veckan
undersoka om senareldggandet dr motiverat och ska ome-
delbart dra tillbaka tillstdindet om ndgot av villkoren i
punkterna a—c ovan inte uppfylls.”

5. En behorig myndighet kan besluta kan-tilléta att en
emittent av ett finansiellt instrument ska skjuta upp of-

fentliggorandet av insiderinformation wader—f6rutsittning

att ndr foljande villkor dr uppfyllda:
— Informationen ska vara av systemviktig betydelse.

— Det ligger i allmdnhetens intresse att senareligga offent-
liggorandet.

— Man ska kunna sikerstilla att informationen forblir
konfidentiell.

Den behoriga myndigheten ska anta beslutet pd sitt
eget initiativ eller pd begiran av en emittent av finan-
siella instrument samt, nir det giller finansiella institut,
dven pd begiran av den relevanta centralbanken inom
ECBS, den myndighet som utovar tillsyn dver emitten-
ten av finansiella instrument eller det nationella mak-
rotillsynsorganet.

Fillstdndet Beslutet ska vara skriftligt. Den behoriga myn-
digheten ska se till att senareldggandet varar hogst sd linge
som dr nodvandigt for det allménna intresset.

Den behoriga myndigheten ska minst en gdng i veckan
undersoka om senareldggandet dr motiverat och ska ome-
delbart dra tillbaka tllstdndet beslutet om ndgot av vill-
koren i punkterna a—c ovan inte uppfylls.

Nir det giller finansiella institutioner som emitterar
finansiella instrument ska den behériga myndigheten,
i nira samarbete med den relevanta centralbanken
inom ECBS, den myndighet som utévar insyn over
emittenten av finansiella instrument och i tillimpliga
fall det nationella makrotillsynsorganet, gora en be-
démning av om villkoren i punkt a, b eller ¢ ir upp-

fyllda.

Forklaring

Att ett offentliggtrande skjuts upp till foljd av systemviktig insiderinformation ligger i sdvdl emittentens intresse som i det allmdnna
intresset av att uppratthdlla den finansiella stabiliteten. Den behoriga myndigheten bor darfor dligga emittenten att skjuta upp
offentliggorandet och inte enbart ge emittenten ritt att gora detta. Detta bor majliggoras antingen pd emittentens begdran eller till
folid av den behoriga myndigheten agerar pd sitt eget initiativ. Om emittenten dr en finansiell institution, ska dessutom
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centralbanken inom ECBS, tillsynsmyndigheten och makrotillsynsorganet ha ritt att begdra att den behiriga myndigheten ska skjuta
upp offentliggorandet av insiderinformation samt vara delaktiga i bedomningen av villkoren for ett sidant uppskjutande. Genom att
centralbanken inom ECBS, tillsynsmyndigheten och i tillimpliga fall makrotillsynsorganet dr delaktiga pd detta satt kommer
betankligheter avseende den finansiella stabiliteten att kunna behandlas pd lampligt stt, sarskilt nar emittenten erhdller likviditetsstod
i nodlagen.

(") Text markerad med fet stil anger ECB:s forslag till ny text. Genomstruken text anger de strykningar som ECB foreslér.
(3) Se ESRB:s rekommendation ESRB/2011/3 av den 22 december 2011 om de nationella myndigheternas mandat for makrotillsyn, finns
pa ESRB:s webbplats, http:/[www.estb.europa.cu
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