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I. INDLEDNING

I overensstemmelse med bestemmelserne 1 artikel 294 1 TEUF og den felles erklering om den
praktiske gennemforelse af den flles beslutningsprocedure! har der fundet en reekke uformelle
kontakter sted mellem Radet, Europa-Parlamentet og Kommissionen for at nd til enighed om denne

sag ved forstebehandlingen.

I den forbindelse fremsatte formanden for @konomi- og Valutaudvalget (ECON), Irene TINAGLI

(S&D, IT), pa vegne af ECON et kompromisandringsforslag (endringsforslag 2) til ovennavnte
forslag til forordning, som Danuta Maria HUBNER (PPE, PL) havde udarbejdet et udkast til
betenkning om. Der var opnéet enighed om dette &ndringsforslag under ovennavnte uformelle

kontakter. Der blev ikke fremsat andre a@ndringsforslag.

1 EUT C 145 af 30.6.2007, s. 5.
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II. AFSTEMNING

Ved afstemningen den 16. januar 2024 vedtog plenarforsamlingen kompromisaendringsforslaget
(eendringsforslag 2) til ovennavnte forslag til forordning. Det séledes @ndrede kommissionsforslag
udger Europa-Parlamentets forstebehandlingsholdning, som er indeholdt i dets lovgivningsmaessige

beslutning, jf. bilaget til denne note?.

Parlamentets holdning svarer til, hvad institutionerne tidligere var blevet enige om. Radet skulle

saledes kunne godkende Parlamentets holdning.

Retsakten vil derefter blive vedtaget med den ordlyd, der svarer til Parlamentets holdning.

Den udgave af Parlamentets holdning, der findes i1 den lovgivningsmassige beslutning, er
forsynet med angivelse af de @ndringer, der er foretaget i Kommissionens forslag. Tilfojelser
til Kommissionens tekst er fremheevet med fed skrift og kursiv. Udgaet tekst er markeret med

HI "
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BILAG
(16.1.2024)

Andring af forordningen om markeder for finansielle instrumenter (MiFIR)

Europa-Parlamentets lovgivningsmaessige beslutning af 16. januar 2024 om forslag til
Europa-Parlamentets og Radets forordning om sendring af forordning (EU) nr. 600/2014 for
s& vidt angér forbedring af gennemsigtigheden af markedsdata, fjernelse af hindringer for
konsolideret loabende handelsinformation, optimering af handelsforpligtelserne og forbud mod
at modtage betalinger for videresendelse af kundeordrer (COM(2021)0727 — C9-0440/2021 —
2021/0385(COD))

(Almindelig lovgivningsprocedure: ferstebehandling)

Europa-Parlamentet,
— der henviser til Kommissionens forslag til Europa-Parlamentet og Radet (COM(2021)0727),

— der henviser til artikel 294, stk. 2, og artikel 114 i traktaten om Den Europaiske Unions
funktionsmade, p& grundlag af hvilke Kommissionen har forelagt forslaget for Parlamentet
(C9-0440/2021),

— der henviser til artikel 294, stk. 3, i traktaten om Den Europaiske Unions funktionsmade,
— der henviser til udtalelse af 1. juni 2022 fra Den Europeaiske Centralbank?,

— der henviser til udtalelse af 23. marts 2022 fra Det Europ®iske Okonomiske og Sociale
Udvalg?,

— der henviser til, at det kompetente udvalg har godkendt den forelebige aftale 1 henhold til
forretningsordenens artikel 74, stk. 4, og at Radets reprasentant ved skrivelse af 18. oktober
2023 forpligtede sig til at godkende Europa-Parlamentets holdning, jf. artikel 294, stk. 4, i
traktaten om Den Europeiske Unions funktionsmade,

— der henviser til forretningsordenens artikel 59,
— der henviser til betenkning fra @konomi- og Valutaudvalget (A9-0040/2023),
1. vedtager nedenstdende holdning ved forstebehandling;

2. anmoder om fornyet foreleggelse, hvis Kommissionen erstatter, i veesentlig grad andrer eller
agter 1 vaesentlig grad at @ndre sit forslag;

3.  pélegger sin formand at sende Parlamentets holdning til Radet og Kommissionen samt til de
nationale parlamenter.

1 EUT C 286 af 27.7.2022, s. 17.
2 EUT C 290 af 29.7.2022, s. 68.
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P9 _TC1-COD(2021)0385

Europa-Parlamentets holdning fastlagt ved ferstebehandlingen den 16. januar 2024 med

henblik pa vedtagelse af Europa-Parlamentets og Ridets forordning (EU) 2024/... om 2ndring

af forordning (EU) nr. 600/2014 for sa vidt angar forbedring af gennemsigtigheden af data,

fjernelse af hindringer for fremkomsten af konsoliderede l6bende handelsinformationer,

optimering af handelsforpligtelserne og forbud mod at modtage betaling for ordreflow

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROPAISKE UNION HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europ@iske Unions funktionsmade, sarlig artikel 114,
under henvisning til forslag fra Europa-Kommissionen,

efter fremsendelse af udkast til lovgivningsmaessig retsakt til de nationale parlamenter,
under henvisning til udtalelse fra Den Europaiske Centralbank?,

under henvisning til udtalelse fra Det Europaiske @konomiske og Sociale Udvalg?,

efter den almindelige lovgivningsprocedure’, og

EUT C 286 af 27.7.2022, s. 17.
2 EUT C 290 af 29.7.2022, s. 68.
3 Europa-Parlamentets holdning af 16.1.2024.
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ud fra folgende betragtninger:

(1

)

I sin meddelelse af 24. september 2020 med titlen "En kapitalmarkedsunion for mennesker
og virksomheder — ny handlingsplan" ("handlingsplan for kapitalmarkedsunionen")
meddelte Kommissionen, at den havde til hensigt at fremsette et lovgivningsforslag om
oprettelse af en kontinuerlig elektronisk datastrem, som skulle give et samlet overblik over
priserne pa og mengden af egenkapital og egenkapitallignende finansielle instrumenter,
der handles 1 hele Unionen pé tvaers af handelspladser ("konsolideret labende
handelsinformation"). I sine konklusioner af 2. december 2020 om Kommissionens
handlingsplan for kapitalmarkedsunionen opfordrede Radet Kommissionen til at stimulere
pget investeringsaktivitet i Unionen ved at forbedre datatilgeengeligheden og -
gennemsigtigheden ved yderligere at vurdere, hvordan hindringerne for etablering af

konsolideret lobende handelsinformation i Unionen kan fjernes.

I sin meddelelse af 19. januar 2021 med titlen "EU's gkonomiske og finansielle system:
fremme af abenhed, styrke og modstandsdygtighed" bekraftede Kommissionen sin hensigt
om at forbedre, forenkle og yderligere harmonisere rammerne for gennemsigtighed pa
vardipapirmarkederne som led i revisionen af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2014/65/EU* og Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 600/2014%. Som led i
bestrabelserne pa at styrke euroens internationale rolle meddelte Kommissionen
endvidere, at en sddan reform ville omfatte udformning og gennemforelse af konsolideret
lobende handelsinformation, navnlig ved udstedelsen af erhvervsobligationer, for at gge

den sekundere handel med geldsinstrumenter denomineret i euro.

4 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for
finansielle instrumenter og om @ndring af direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (EUT
L 173 af 12.6.2014, s. 349).

5 Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder
for finansielle instrumenter og om @ndring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 173 af
12.6.2014, s. 84).
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3)

Forordning (EU) nr. 600/2014 fastsatter en lovgivningsmeessig ramme for udbydere af
konsolideret lobende handelsinformation (CTP'er), for bade aktieinstrumenter og andre
instrumenter end aktieinstrumenter. Sidanne CTP'er er 1 gjeblikket ansvarlige for at
indsamle handelsindberetninger for finansielle instrumenter fra markedspladser og
godkendte offentliggerelsesordninger (APA'er) og konsolidere dem i en kontinuerlig
elektronisk live-datastrem, som leverer data om priser og volumen for hvert finansielt
instrument. Idéen bag indferelsen af CTP'er var, at data fra markedspladser og APA'er ville
blive gjort tilgeengelige for offentligheden pé en konsolideret méade, herunder alle EU's

handelsmarkeder, ved hjelp af identiske datatags, formater og brugergraenseflader.
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4

Indtil videre har ingen tilsynsbelagt enhed imidlertid ansegt om tilladelse til at fungere som
en CTP. I sin rapport af 5. december 2019 om udviklingen i priserne for for- og
efterhandelsdata og om konsolideret lobende handelsinformation for aktieinstrumenter
identificerede Den Europaiske Tilsynsmyndighed (Den Europeaiske Vardipapir- og
Markedstilsynsmyndighed) (ESMA), der er oprettet ved Europa-Parlamentets og Rédets
forordning (EU) nr. 1095/2010°, tre hovedhindringer, der har forhindret tilsynsbelagte
enheder 1 at ansgge om tilladelse som en CTP: for det forste manglende klarhed med
hensyn til, hvordan en CTP skal opné data fra de forskellige handelssteder eller fra de
pageldende udbydere af dataindberetningstjenester; for det andet utilstraekkelig kvalitet
med hensyn til harmonisering af de data, der indberettes af disse handelssteder, til at
muliggere en omkostningseffektiv konsolidering; og for det tredje manglende
kommercielle incitamenter til at ansege om tilladelse som CTP. Derfor er det nedvendigt at
fjerne disse hindringer. En sddan fjernelse kreever for det forste, at alle markedspladser og
APA'er ("dataleveranderer") overforer data til CTP'er I , og for det andet en forbedring af
datakvaliteten ved at harmonisere de datarapporter, som dataleveranderer skal indsende til

CTP'ers datacentre.

6 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om
oprettelse af en europaisk tilsynsmyndighed (Den Europziske Vardipapir- og
Markedstilsynsmyndighed), om @ndring af afgerelse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af
Kommissionens afgerelse 2009/77/EF (EUT L 331 af 15.12.2010, s. 84).
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)

I henhold til artikel 1, stk. 7, 1 direktiv 2014/65/EU skal systemer og faciliteter, hvor flere
tredjeparters kobs- og salgsinteresser i finansielle instrumenter kan interagere
("multilaterale systemer"), anvendes 1 overensstemmelse med kravene vedrerende
regulerede markeder, multilaterale handelsfaciliteter (MHF'er) eller organiserede
handelsfaciliteter (OHF'er). At dette krav er medtaget i anvendelsesomradet for direktiv
2014/65/EU har givet mulighed for forskellige fortolkninger af dette krav, hvilket har fort
til ulige vilkar mellem multilaterale systemer, der har faet tilladelse som et reguleret
marked, en MHF eller en OHF, og multilaterale systemer, der ikke har faet en sadan
tilladelse. For at sikre en ensartet anvendelse af dette krav ber det flyttes fra direktiv

2014/65/EU til forordning (EU) nr. 600/2014.
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(6)

Dark trading er handel uden ferhandelsgennemsigtighed, der anvender den dispensation,
der er fastsat i artikel 4, stk. 1, litra a), i forordning (EU) nr. 600/2014
("referencekursdispensation"), og den dispensation, der er fastsat i artikel 4, stk. 1, litra b),
nr. 1), 1 n@vnte forordning ("dispensationen fra den forhandlede kurs"). For begge
dispensationer gelder det, at de er omfattet af dobbelt volumenbegransning, som er en
mekanisme, der begrenser omfanget af dark trading til en vis andel af den samlede handel
med et aktieinstrument. For det forste ma maengden af dark trading med et aktieinstrument
pa en enkelt markedsplads ikke overstige 4 % af den samlede handel med det pagaeldende
instrument i Unionen. Hvis denne terskel overskrides, suspenderes dark trading med det
pageldende instrument pa den pagaldende markedsplads. For det andet ma mangden af
dark trading med et aktieinstrument i Unionen ikke overstige 8 % af den samlede handel
med det pageldende instrument 1 Unionen. Hvis denne anden taerskel overskrides,
suspenderes al dark trading i henhold til begge dispensationer med det pageldende
instrument. Den forste terskel, dvs. den markedspladsspecifikke terskel, giver mulighed
for fortsat anvendelse af disse dispensationer andre steder, hvor handelen med det
pageldende aktieinstrument endnu ikke er suspenderet, indtil den anden taerskel, dvs.
teersklen pa EU-plan, er overskredet. Dette gor det mere komplekst at overvage omfanget
af dark trading og at hdndhaeve suspensionen. For at forenkle den dobbelte
volumenbegransning og samtidig bevare dens effektivitet ber det nye loft med enkelt
volumenbegransning udelukkende baseres pa den EU-dekkende terskel pa 7 %, som kun
bor geelde for handel i henhold til referencekursdispensationen og ikke for handel i
henhold til dispensationen fra den forhandlede kurs. ESMA bor regelmcessigt vurdere
volumenbegreensningsteersklen under hensyntagen til overvejelser om finansiel
stabilitet, international bedste praksis, EU-virksomheders konkurrenceevne,
markedsindvirkningens omfang og prisdannelsens effektivitet og bor foreleegge
Kommissionen en rapport med sine forslag. Pa det grundlag bor Kommissionen
tillcegges befajelser til at justere volumenbegreensningsteersklen ved hjcelp af delegerede
retsakter. ESMA bor ogsd vurdere hensigtsmeessigheden af volumenbegreensningen og
hvorvidt, det er nadvendigt at fjerne den eller udvide den til at omfatte andre

handelssystemer eller handelssteder, der afleder deres priser fra en referencepris.
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(7)

Artikel 8 i forordning (EU) nr. 600/2014 fastscetter krav til forhandelsgennemsigtighed
for markedsoperatorer og investeringsselskaber, der driver en markedsplads, for sd vidt
angdr andre instrumenter end aktieinstrumenter, uanset handelssystemet. Fordelene ved
disse krav har veeret klare for saidanne markedsoperatorer og investeringsselskaber, der
har en central limitordrebog eller et periodisk auktionshandelssystem, hvor tilbud og
udbud er anonyme, bindende og reelt multilaterale. Andre handelssystemer, navnlig
voice trading- og request-for-quote-systemer, giver de anmodende brugere
skreeddersyede prisstillelser, som har marginal informationsveerdi for andre
markedsdeltagere. For at mindske den reguleringsmcessige byrde, der paleegges sddanne
markedsoperatorer og investeringsselskaber, og for at forenkle de geeldende
dispensationer bor kravet om at offentliggore bindende eller vejledende prisstillelser kun
geelde for centrale limitordrebager og periodiske auktionshandelssystemer. For at
imodekomme behovet for at begreense forhandelsgennemsigtigheden til centrale
limitordreboger og periodiske auktionshandelssystemer bor de krav, der geelder for
dispensationerne som omhandlet i artikel 9 i forordning (EU) nr. 600/2014, cendres. Den
dispensation, der er adgang til over en storrelse, der er specifik for det finansielle

instrument, for request-for-quote-systemer og for voice trading-systemer, bor fjernes.
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(8

1 gjeblikket er derivater omfattet af gennemsigtighedsordningen for andre instrumenter
end aktieinstrumenter, som kombinerer forskellige typer finansielle instrumenter med
hovedsagelig veerdipapirer (obligationer) pd den ene side og hovedsagelig kontrakter
(derivater) pd den anden side. Gennemsigtighed for andre instrumenter end
aktieinstrumenter sdavel som for aktieinstrumenter er baseret pda begrebet "handles pd en
markedsplads". For visse derivater har dette begreb vist sig at veere problematisk pad
grund af deres manglende ombyttelighed og manglen pd passende identificerende
referencedata. Derfor bor omfanget af gennemsigtigheden for derivater ikke baseres pa
begrebet "handles pd en markedsplads', men snarere pd nogle foruddefinerede
karakteristika ved derivaterne. Derivaterne bor veere underlagt
gennemsigtighedskravene, uanset om de handles pa eller uden for en markedsplads.
Gennemsigtighedskravene bor geelde for derivater, der er tilstreekkeligt standardiserede
til, at de data, der offentliggores i forbindelse med dem, kan give mening for andre
markedsdeltagere end de kontraherende parter. Det betyder, at alle borshandlede

derivater fortsat bor veere underlagt gennemsigtighedskravene.
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Andpre derivater bor veere underlagt gennemsigtighedskravene, hvis de er omfattet af
clearingforpligtelsen i henhold til Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EU)

nr. 648/20127 ("clearingforpligtelsen”), hvilket forudscetter en grad af standardisering,
og cleares centralt. Dette sikrer, at transaktioner, der anses for at veere uegnede til
clearingforpligtelsen, sasom koncerninterne transaktioner, ikke er underlagt
gennemsigtighedskravene. Navnlig bor kun rentederivater med de mest standardiserede
og likvide valuta- og lobetidskombinationer veere omfattet af
gennemsigtighedsforpligtelsen. Desuden har de seneste markedsbegivenheder vist, at
manglende gennemsigtighed i visse credit default swaps, som refererer til globale
systemisk vigtige banker eller refererer til et indeks, der omfatter sadanne banker, kan
give neering til spekulation i sadanne bankers kreditveerdighed. Sadanne credit default
swaps bor derfor ogsd veere underlagt gennemsigtighedskravene, ndr de cleares centralt,
selv om de ikke er underlagt clearingforpligtelsen. Kommissionen bor tillcegges
befaojelser til at cendre betingelserne for fastleeggelse af, hvilke derivater der skal veere

underlagt gennemsigtighedskravene, hvis markedsudviklingen kreever det.

7 Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-
derivater, centrale modparter og transaktionsregistre (EUT L 201 af 27.7.2012, s. 1).
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)

Artikel 10 i forordning (EU) nr. 600/2014 indeholder krav om, at markedspladser skal
offentliggere oplysninger om transaktioner med andre instrumenter end aktieinstrumenter,
herunder pris og volumen. Artikel 11 i neevnte forordning praeciserer, hvor det er muligt for
de nationale kompetente myndigheder at tillade en udskudt offentliggerelse af disse
oplysninger. En sadan udskudt offentliggerelse er tilladt, hvis en transaktion ligger over
teersklen for at kunne betegnes som stor, er i et instrument, for hvilket der ikke findes et
likvidt marked, eller, hvis transaktionen involverer likviditetsudbydere, I overstiger den
teerskel for sterrelsen, der er specifik for det finansielle instrument. De kompetente
myndigheder har skensbefojelser med hensyn til at fastlegge varigheden af udskydelsen
og de nermere oplysninger om de transaktioner, der skal udskydes. Denne skensbefojelse
har fort til forskellig praksis blandt medlemsstaterne og til en ineffektiv og kompleks
efterhandelsgennemsigtighedsordning. For at sikre gennemsigtighed med hensyn til alle
typer investorer er det nedvendigt at harmonisere udskydelsesordningen pa EU-plan, fjerne
skensbefojelser pa nationalt plan og lette konsolideringen af data. Kravene om
efterhandelsgennemsigtighed ber derfor skarpes ved at fjerne de kompetente

myndigheders skensbefojelse.
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(10)

For at sikre en passende grad af gennemsigtighed ber prisen og volumen for transaktioner,
der udfores med obligationer, strukturerede finansielle produkter og emissionskvoter,
offentliggores sé tet pa realtid som teknisk muligt. For ikke at udsatte likviditetsudbydere
af sadanne transaktioner for unedig risiko ber det I vaere muligt at udskyde
offentliggorelsen af visse oplysninger om transaktionerne. De kategorier af
transaktioner, for hvilke udscettelser er tilladt, bor fastleegges under hensyntagen til
transaktionernes storrelse og de pageeldende finansielle instrumenters likviditet. De
najagtige detaljer i udscettelsesordningen bor fastleegges ved hjcelp af
reguleringsmaessige tekniske standarder, som bor revideres regelmeessigt med henblik pa
gradvist at mindske den geeldende udscettelsesvarighed. Med henblik pd at fi en mere
stabil gennemsigtighedsordning er der behov for en statisk fastleeggelse af likviditeten
for obligationer, strukturerede finansielle produkter og emissionskvoter eller klasser
heraf. De udkast til reguleringsmcessige tekniske standarder, der udarbejdes af ESMA,
bor preecisere, hvilke udstedelsesstorrelser der svarer til et likvidt eller illikvidt marked
for obligationer eller klasser heraf indtil deres udlob, fra hvilken transaktionsstorrelse i
enten en likvid eller en illikvid obligation der kan anvendes en udscettelse, og varigheden

af en sddan udscettelse i overensstemmelse med denne forordning.
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For at opnd en passende grad af gennemsigtighed for deekkede obligationer er det
hensigtsmcessigt, at udstedelsesstorrelsen for sadanne obligationer fastleegges i
overensstemmelse med kriterierne i Kommissionens delegerede forordning (EU)
2015/61%. Med hensyn til strukturerede finansielle produkter og emissionskvoter bor
ESMA udarbejde udkast til reguleringsmecessige tekniske standarder med henblik pa at
fastleegge de instrumenter eller klasser, der har et likvidt eller illikvidt marked. ESMA
bor fastleegge de geeldende kategorier og udscettelsernes varighed. ESMA bor ogsad
anvende fastleeggelsen af likvide og illikvide markeder for obligationer, emissionskvoter
og strukturerede finansielle produkter pa dispensationen fra
forhandelsgennemsigtighed. Det er ikke hensigtsmeessigt, at den pdgeeldende
fastleeggelse baseres pd hyppige vurderinger. De kompetente myndigheder bor have
befojelse til at forleenge perioden for udskudt offentliggorelse af oplysningerne om
transaktioner, der udfores med statsgceeldsinstrumenter udstedt af deres respektive
medlemsstat. Det er hensigtsmaessigt, at en sddan forlengelse geelder i hele Unionen.
For sa vidt angar transaktioner i statsgeeldsinstrumenter, der ikke er udstedt af

medlemsstater, bor beslutninger om sddanne forleengelser treeffes af ESMA.

8 Kommissionens delegerede forordning (EU) 2015/61 af 10. oktober 2014 om supplerende
regler til forordning (EU) nr. 575/2013 for sd vidt angdr likviditetsdeekningskrav for
kreditinstitutter (EUT L 11 af' 17.1.2015, s. 1).
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(11)

Derivaternes heterogenitet bor resultere i en udscettelsesordning, der er adskilt fra
ordningerne for andre instrumenter end aktieinstrumenter. Mens udscettelsernes
varighed bor fastscettes ved hjeelp af reguleringsmeessige tekniske standarder pda
grundlag af transaktionens storrelse og derivatklassens likviditet, bor ESMA fastscette,
hvilke instrumenter eller klasser der er likvide, hvilke der er illikvide, og over hvilken
transaktionsstorrelse det er muligt at udskyde offentliggorelsen af oplysningerne om
transaktionen. Det er hensigtsmeessige, at ESMA ogsd anvender fastleeggelsen af likvide

og illikvide markeder pa dispensationer fra forhandelsgennemsigtighed.
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(12) I henhold til artikel 13 1 forordning (EU) nr. 600/2014 skal markedsoperaterer og
investeringsselskaber, som driver en markedsplads, gere for- og efterhandelsoplysningerne
om transaktioner i finansielle instrumenter tilgengelige for offentligheden pé rimelige
handelsmaessige vilkér og serge for ikkediskriminerende adgang til oplysningerne. Denne
artikel har imidlertid ikke levet op til sine mél. Oplysningerne fra markedspladser, APA'er
og systematiske internalisatorer pa rimelige handelsmeessige vilkar satter ikke brugerne i
stand til at forsta datapolitikker, og hvordan prisen for data fastsattes. Den 18. august 2021
udstedte ESMA retningslinjer, der forklarer, hvordan begrebet "rimelige handelsmaessige
vilkar" ber anvendes. Disse retningslinjer ber omdannes til retlige forpligtelser og styrkes
for at sikre, at det ikke er muligt for markedspladser, APA'er, CTP'er og systematiske
internalisatorer at opkreeve gebyrer for data i overensstemmelse med den veerdi, som
dataene repreesenterer for individuelle brugere. Pa grund af den heje detaljeringsgrad, der
kraeves for at specificere begrebet "rimelige handelsmaessige vilkér", og den nedvendige
fleksibilitet med hensyn til at &ndre de gaeldende regler pa grundlag af det hurtigt skiftende
datalandskab, bar ESMA tilleegges befojelser til at udarbejde udkast til reguleringsmaessige
tekniske standarder, der praciserer, hvordan rimelige handelsmessige vilkar ber anvendes,
og derved yderligere styrke en harmoniseret og konsekvent anvendelse af artikel 13 i
forordning (EU) nr. 600/2014. ESMA bor desuden overvdge og vurdere udviklingen i
datapolitikkerne og prisfastscettelsen pa markedet. ESMA bor ajourfore de neevnte

udkast til reguleringsmeessige tekniske standarder pd grundlag af sin vurdering.
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(13)

For at styrke prisdannelsesprocessen og opretholde lige konkurrencevilkar mellem
markedspladser og systematiske internalisatorer kreever artikel 14 i forordning (EU) nr.
600/2014, at systematiske internalisatorer offentligger alle prisstillelser pa
aktieinstrumenter, nar de pageldende systematiske internalisatorer handler 1 sterrelser op
til normal markedssterrelse. Systematiske internalisatorer kan frit bestemme, for hvilke
storrelser de vil stille priser, forudsat at de angiver en mindstesterrelse pa 10 % af den
normale markedssterrelse. Denne mulighed har imidlertid fort til et meget lavt niveau af
forhandelsgennemsigtighed fra systematiske internalisatorer med hensyn til
aktieinstrumenter og har haemmet opnéaelsen af lige konkurrencevilkar. Det er derfor
nedvendigt at kraeve, at systematiske internalisatorer offentligger bindende prisstillelser pa
grundlag af en mindstestorrelse pa prisstillelse, som skal fastscettes ved hjeelp af
reguleringsmcessige tekniske standarder. ESMA bor ved udviklingen af de pdgeeldende
reguleringsmaessige tekniske standarder tage folgende malscetninger i betragtning: aget
forhandelsgennemsigtighed for aktieinstrumenter til fordel for slutinvestorerne,
opretholdelse af lige konkurrencevilkar mellem markedspladser og systematiske
internalisatorer, adgang for slutinvestorerne til et passende udvalg af
handelsmuligheder og sikring af, at handelslandskabet i Unionen fortsat er attraktivt og
konkurrencedygtigt bdde pd nationalt og internationalt plan. For at oge systematiske
internalisatorers konkurrenceevne bor de have lov til at matche ordrer af enhver

storrelse til middelkursen.
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(14)

Artikel 18 og 19 i forordning (EU) nr. 600/2014 fastscetter krav om
forhandelsgennemsigtighed for systematiske internalisatorer med hensyn til andre
instrumenter end aktieinstrumenter, ndr de giver bindende eller vejledende prisstillelser
til deres kunder. De pdgceeldende prisstillelser er skreeddersyet til individuelle kunder og
er af marginal informationsveerdi for andre kunder. Derfor bor de neevnte krav fjernes.
Systematiske internalisatorer kan ikke desto mindre opfylde kravene om

forhandelsgennemsigtighed pa frivillig basis, f.eks. for at imodekomme deres

detailkunders behov.
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(15) Hvis en af de to parter i en transaktion er en systematisk internalisator, skal den
systematiske internalisator i henhold til den nuvcerende retlige ramme indberette
handelen til en APA, mens modparten ikke er forpligtet hertil. Dette har fiet mange
investeringsselskaber til at veelge status som systematisk internalisator scerligt med
henblik pa indberetning af handler for deres kunder, mens de ikke systematisk handler
for egen regning, hvilket har stillet uforholdsmcessige krav til sidanne
investeringsselskaber. Det er derfor hensigtsmeessigt at indfore en status som udpeget
offentliggorelsesenhed, der gor det muligt for et investeringsselskab at veere ansvarligt
for at offentliggore en transaktion gennem en APA, uden at det er nodvendigt at veelge
status som systematisk internalisator. De kompetente myndigheder bor endvidere give
investeringsselskaber status som udpeget offentliggarelsesenhed for specifikke klasser af
finansielle instrumenter efter anmodning fra disse investeringsselskaber og fremsende
sadanne anmodninger til ESMA. ESMA bor fore et offentligt register over sddanne
udpegede offentliggorelsesenheder efter klasse af finansielle instrumenter, sdledes at

markedsdeltagerne kan identificere dem.
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(16)

Markedsdeltagerne har brug for centrale markedsdata for at kunne treffe informerede
investeringsbeslutninger. I gjeblikket kraver tilvejebringelse af data om visse finansielle
instrumenter direkte fra dataleveranderer, at CTP'er indgar sarskilte licensaftaler med alle
de pageldende dataleveranderer. Denne proces er besvearlig, dyr og tidskraevende. Det har
veeret en af hindringerne for CTP'er i alle aktivklasser. Denne hindring ber fjernes for at
gore det muligt for CTP'er at indhente data og lose problemer med licenser.
Dataleveranderer ber forpligtes til at indsende deres data til CTP'er og anvende et
harmoniseret format, der opfylder standarder, som sikrer data af hej kvalitet, nar de gor
det. Dataleverandorer bor ogsd levere reguleringsmeessige data for at holde investorerne
underrettet om status for det system, der matcher ordrer, f.eks. i tilfeelde af
markedsudfald, og om status for det finansielle instrument, f.eks. i tilfeelde af
suspensioner eller handelsstop. Kun CTP'er, der er udvalgt og godkendt af ESMA, ber
kunne indsamle data fra dataleveranderer i overensstemmelse med reglen om obligatoriske
bidrag. For at gore dataene nyttige for investorer bor dataleverandorer forpligtes til at

overfore data til CTP'en sd tet pd realtid som teknisk muligt.
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(17)

I henhold til afsnit IT og I1I i forordning (EU) nr. 600/2014 skal markedspladser, APA'er,
investeringsselskaber og systematiske internalisatorer I offentliggere forhandelsdata om
finansielle instrumenter, herunder kabs- og salgskurser og efterhandelsdata om
transaktioner, herunder den kurs og volumen, hvortil en transaktion i et specifikt
instrument er blevet gennemfort. Markedsdeltagerne er ikke forpligtet til at anvende
CTP'ens centrale markedsdata. Kravet om, at markedspladser, APA'er,
investeringsselskaber og systematiske internalisatorer skal offentliggere for- og
efterhandelsdata, ber derfor fortsat geelde for at give markedsdeltagerne adgang til sddanne
data. For at undgé en urimelig byrde for dataleveranderer er det imidlertid hensigtsmeessigt
sa vidt muligt at tilpasse kravet om, at dataleveranderer skal offentliggere data, til kravet

om at levere data til CTP'en.
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(18)

Sma, regulerede markeder og SMV-veekstmarkeder er markedspladser, som optager aktier
til handel fra udstedere, for hvilke handel péd det sekundare marked har tendens til at vere
mindre likvid end handel med aktier, der er optaget til handel pa sterre, regulerede
markeder. For at undga den negative indvirkning, som konsolideret lobende
handelsinformation kan have pd smda markedspladser, selv om medtagelsen af dem i den
konsoliderede lobende handelsinformation kan have en positiv indvirkning pd deres
levedygtighed og likviditeten af de veerdipapirer, der handles pd de pageeldende
markedspladser, bor der indfores en tilvalgsmekanisme. Denne tilvalgsmekanisme bor
finde anvendelse pd investeringsselskaber, der driver SMV-veekstmarkeder, og pd
markedsoperatorer, hvis drlige handelsvolumen for aktier udgor hajst 1 % af den drlige
handelsvolumen for aktier i Unionen. To alternative betingelser bor supplere teersklen
pd 1 %: Enten er investeringsselskabet eller markedsoperatoren ikke en del af en
koncern, der bestdr af eller har teette forbindelser med et investeringsselskab eller en
markedsoperator, der overskrider teersklen pa 1 %, eller ogsa er koncentrationen af
handelen meget haj pa den markedsplads, der drives af det pagceeldende
investeringsselskab eller den pagceeldende markedsoperator, dvs. at 85 % af den samlede
darlige handelsvolumen af aktier handles pd den markedsplads, hvor de oprindeligt blev
optaget til handel. Kun fi markedspladser opfylder disse kriterier, og derfor vil kun en
lille procentdel af handelen i Unionen ikke skulle overfore data til CTP'en. Ikke desto
mindre vil de investeringsselskaber og markedsoperatarer, der opfylder disse kriterier,
have mulighed for at veelge at deltage og bor underrette CTP'en og ESMA om en
eventuel beslutning herom. En sddan beslutning vil veere uigenkaldelig, og alle data —
for bade aktier og exchange-traded funds (ETF'er) — vil efterfolgende indga i den

konsoliderede lobende handelsinformation.
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(19)

P& grund af markedsdataenes uensartede kvalitet er det vanskeligt for markedsdeltagerne at
sammenligne disse data, hvilket fjerner en stor del af merverdien ved datakonsolideringen.
Det er af storste betydning for, at gennemsigtighedsordningen 1 afsnit II og III 1 forordning
(EU) nr. 600/2014 fungerer korrekt, og for at CTP'er kan konsolidere data, at de data, der
overfores til CTP'erne, er af hoj kvalitet. Det ber derfor kreves, at de padgeldende data
opfylder standarder, som sikrer data af hej kvalitet med hensyn til bade indhold og format.
Det bor vaere muligt at @ndre indholdet og formatet af dataene inden for kort tid for at give
mulighed for at @ndre markedspraksis og -indsigt. Derfor ber kravene til datas kvalitet og
indhold om nedvendigt tastsettes ved hjcelp af reguleringsmeessige tekniske standarder,
og der ber tages hensyn til geeldende industristandarder og - praksisser, den
internationale udvikling og standarder, der er aftalt pd EU-plan eller internationalt
plan, samt radgivningen fra en sxrlig ekspertinteressentgruppe, der er nedsat af
Kommissionen og har til opgave at radgive om kvaliteten og indholdet af data og
kvaliteten af transmissionsprotokollen. ESMA bor inddrages teet i

ekspertinteressentgruppens arbejde.
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(20)

For bedre at kunne overvage indberetningspligtige begivenheder harmoniserer direktiv
2014/65/EU synkroniseringen af forretningsure for markedspladser og deres medlemmer.
For at sikre, at tidsstempler, der indberettes af forskellige enheder, 1 forbindelse med
konsolideringen af data kan sammenlignes pa en meningsfuld made, ber kravene til
harmonisering af synkroniseringen af forretningsure udvides til at omfatte udpegede
offentliggorelsesenheder, systematiske internalisatorer, APA'er og CTP'er. P4 grund af det
niveau for teknisk ekspertise, der kraves for at pracisere kravene til anvendelse af et
synkroniseret forretningsur, bar ESMA tillegges befojelser til at udarbejde udkast til
reguleringsmaessige tekniske standarder med henblik pa at precisere, hvor ngjagtigt

forretningsurene ber synkroniseres.
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1)

I henhold til artikel 23 i forordning (EU) nr. 600/2014 skal sterstedelen af handelen med
aktier finde sted pa markedspladser eller hos systematiske internalisatorer
("aktiehandelsforpligtelse"). Dette krav geelder ikke for handler med aktier, som ikke er
systematiske, ad hoc, uregelmassige og sjeldne. Det er i gjeblikket ikke tilstreekkelig
klart, hvornar denne undtagelse finder anvendelse. ESMA har derfor preciseret dens
anvendelsesomrade ved at skelne mellem aktier pa grundlag af deres internationale
identifikationsnummer for vaerdipapirer (ISIN). I henhold til denne sondring er kun aktier
med et ISIN-nummer fra Det Europaiske Ukonomiske Samarbejdsomride (EQS), som
handles pd en markedsplads, omfattet af aktichandelsforpligtelsen. Denne tilgang skaber
klarhed for markedsdeltagere, der handler med aktier. ESMA's nuvarende praksis ber
derfor indarbejdes 1 forordning (EU) nr. 600/2014, og samtidig ber undtagelsen for handler

med aktier, som ikke er systematiske, ad hoc, uregelmassige og sjeldne, udgé. I
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(22) Indberetning pa de finansielle markeder — navnlig transaktionsindberetning — er allerede
meget automatiseret, og dataene er rimelig standardiserede. Visse uoverensstemmelser
mellem rammerne er allerede blevet lost 1 forordning (EU) nr. 648/2012, Europa-
Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2015/2365° og Kommissionens program for
malrettet og effektiv regulering (Refit). ESMA's befgjelser bar bringes i overensstemmelse
med hinanden med henblik pa at kreeve, at ESMA udarbejder udkast til
reguleringsmaessige tekniske standarder og sikrer storre konsekvens 1
transaktionsindberetningen mellem rammerne i navnte forordninger og i forordning (EU)
nr. 600/2014. Dette vil forbedre transaktionsdatakvaliteten og undga unedvendige
ekstraomkostninger for erhvervslivet. Endvidere bor transaktionsindberetningen
muliggore en bred udveksling af transaktionsdata blandt de kompetente myndigheder for
pd passende vis at afspejle deres cendrede tilsynsbehov med henblik pad at overvige den

seneste markedsudvikling og potentielle relaterede risici.

? Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2015/2365 af 25. november 2015 om
gennemsigtighed af vaerdipapirfinansieringstransaktioner og vedrerende genanvendelse samt
om @ndring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 337 af 23.12.2015, s. 1).
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23)

1 gjeblikket skal investeringsselskaber indberette deres transaktioner til deres
kompetente myndighed i forbindelse med ethvert finansielt instrument, der handles pd
en markedsplads, eller hvor det underliggende instrument handles pd en markedsplads
eller er et indeks eller en portefolje bestiende af finansielle instrumenter, som handles
pd en markedsplads, uanset om transaktionen udfores pd eller uden for en
markedsplads. Begrebet "handles pa en markedsplads' har vist sig at veere problematisk
i forbindelse med derivater, der handles “over the counter” (OTC-derivater), med
henblik pa transaktionsindberetning, og det har af samme grund vist sig at veere
problematisk med henblik pd gennemsigtighedskrav. Det nye anvendelsesomrdde for
transaktionsindberetning af derivater preeciserer derfor, at transaktioner i OTC-
derivater, der udfores pa en markedsplads, skal indberettes, og at transaktioner i OTC-
derivater, der udfores uden for en markedsplads, kun skal indberettes, hvis de er
underlagt gennemsigtighedskrav, eller hvis det underliggende instrument handles pd en
markedsplads eller er et indeks eller en portefolje bestiende af finansielle instrumenter,

som handles pd en markedsplads.
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(24)

Markedspladser bor veere forpligtet til at indberette identificerende referencedata til
ESMA med henblik pda gennemsigtighed, herunder identifikatorer for OTC-derivater.
Den identifikator, der i ajeblikket anvendes for derivater, nemlig ISIN, har vist sig at
veere besveerlig og ineffektiv for den offentlige gennemsigtighed, og den situation bor
afhjcelpes ved at anvende identificerende referencedata baseret pa en global aftalt
entydig produktidentifikator sasom den entydige produktidentifikator ISO 4914. Den
entydige produktidentifikator er udviklet som et identifikationsredskab for OTC-
derivatprodukter med det formal at skabe oget gennemsigtighed og aggregering af data
pd tveers af de globale OTC-derivatmarkeder. Det er imidlertid muligt, at denne entydige
identifikator ikke er tilstreekkelig, og at den skal suppleres med yderligere identificerende
data. Kommissionen bor derfor ved hjeelp af delegerede retsakter preecisere, hvilke
identificerende referencedata der skal anvendes i forbindelse med OTC-derivater,
herunder en entydig identifikator og andre relevante identificerende referencedata. Med
hensyn til den identifikator, der skal anvendes med henblik pa transaktionsindberetning
i henhold til forordning (EU) nr. 600/2014, bor Kommissionen preecisere de mest
hensigtsmeessige identifikatorer for OTC-derivater, som kan veere forskellige fra den
identifikator, der er fastsat for gennemsigtighedskravene, under hensyntagen til de
forskellige formdl med disse krav, navnlig for sd vidt angdr de kompetente myndigheders

tilsyn med markedsmisbrug.
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(25)

Konkurrence mellem CTP'er sikrer, at konsolideret labende handelsinformation leveres pa
den mest effektive made og pd de bedst mulige vilkar for brugerne. Der har imidlertid
hidtil ikke veret nogen enheder, der har ansggt om at fungere som en CTP. Det er derfor
hensigtsmeessigt at give ESMA befgjelse til regelmaessigt at tilrettelegge en
konkurrencebaseret udvalgelsesprocedure med henblik pa at udvelge en enkelt enhed, der
kan levere konsolideret leabende handelsinformation for hver specificeret aktivklasse i en
begreenset periode. For det forste bor ESMA indlede udvcelgelsesproceduren vedrorende
konsolideret lobende handelsinformation for obligationer. Senest seks mdaneder efter
indledningen af denne udvelgelsesprocedure bor ESMA indlede udveelgelsesproceduren
for en CTP for aktier og ETF'er. Endelig bor ESMA indlede udveelgelsesproceduren for
CTP'en for OTC-derivater senest tre mdneder efter datoen for anvendelsen af den
delegerede retsakt, der preeciserer den relevante identifikator for OTC-derivater med
henblik pa gennemsigtighed, og tidligst seks mdneder efter indledningen af
udveelgelsesproceduren for en CTP for aktier og ETF'er.
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(26)

Formdlet med udveelgelsesproceduren er at give ret til at drive konsolideret lobende
handelsinformation i en periode pd fem dr. Udveelgelsesproceduren er underlagt
reglerne i Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EU, Euratom) 2018/1046"°.
ESMA bor for alle klasser udveelge en kandidat pd grundlag af dens tekniske evner til at
drive konsolideret lobende handelsinformation, herunder dens evne til at sikre
forretningskontinuitet og modstandsdygtighed samt dens evne til at anvende moderne
greensefladeteknologier, tilretteleeggelsen af dens forvaltnings- og beslutningsprocesser,
dens metoder til at sikre datakvalitet, de omkostninger, der er nodvendige for at udvikle
og drive konsolideret lobende handelsinformation, enkelheden af de licensaftaler, som
brugerne skal indga for at modtage de centrale markedsdata og reguleringsmeessige
data, herunder antallet af typer af licenser til forskellige anvendelsestilfeelde eller
brugere, storrelsen af de gebyrer, der opkreeves af brugerne, og dens processer for at
modpvirke energiforbruget. Specifikt for CTP'en for obligationer bor ESMA, ndr den
udveelger en CTP, tage hensyn til, at der findes rimelige og retfeerdige ordninger for
omfordeling af indteegter. Det er hensigtsmeessigt, at sidanne ordninger anerkender den
rolle, som smd markedspladser spiller med hensyn til at give virksomheder mulighed for
at udstede geeld for at finansiere deres aktiviteter. For aktier og ETF'er bar CTP'er vise
bedste europceeiske bud og udbudspris uden formidling af markedspladsens
markedsidentifikatorkode. Senest den 30. juni 2026 bor Kommissionen foretage en
vurdering af dette niveau af forhandelsoplysninger med hensyn til EU-markedernes
funktion og konkurrenceevne og bor, hvor det er relevant, lade denne vurdering ledsage

af et lovgivningsforslag om udformningen af konsolideret lobende handelsinformation.

10" Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EU, Euratom) 2018/1046 af 18. juli 2018 om
de finansielle regler vedrorende Unionens almindelige budget, om cendring af forordning
(EU) nr. 1296/2013, (EU) nr. 1301/2013, (EU) nr. 1303/2013, (EU) nr. 1304/2013, (EU)
nr. 1309/2013, (EU) nr. 1316/2013, (EU) nr. 223/2014, (EU) nr. 283/2014 og afgorelse
nr. 541/2014/EU og om ophcevelse af forordning (EU, Euratom) nr. 966/2012 (EUT L 193
af30.7.2018, s. 1).
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(27) En udvalgt ansoger bor uden unodig forsinkelse ansoge ESMA om tilladelse. Senest 20
arbejdsdage efter en sadan ansogning bor ESMA vurdere, hvorvidt ansogningen er
fuldsteendig, og underrette ansogeren herom. ESMA bor senest tre mdneder efter
modtagelsen af en fuldsteendig ansogning vedtage en begrundet afgorelse om meddelelse
af eller afslag pd meddelelse af tilladelse. ESMA bor basere denne begrundede afgorelse
pd sin vurdering af, om ansageren er i stand til inden for en rimelig frist at drive
konsolideret lobende handelsinformation i overensstemmelse med alle kravene. ESMA's
begrundede afgorelse bor preecisere de betingelser, der geelder for ansogerens drift af
den konsoliderede lobende handelsinformation, navnlig storrelse af de gebyrer, der
pdlecegges brugerne. For at sikre en velordnet idriftscettelse bor ESMA efter at have
meddelt tilladelse kunne give ansogeren en rimelig frist til at feerdiggore udviklingen af

den konsoliderede lobende handelsinformation.

(28) Ifelge de oplysninger, der fremlagges i den konsekvensanalyse, der ledsager forslaget til
denne forordning, vil den forventede generering af indtaegter i forbindelse med
konsolideret lobende handelsinformation sandsynligvis variere athangigt af den
konsoliderede lebende handelsinformations pracise karakteristika. CTP'erne bor ikke
forhindpres 1 at skabe en margen, der er nedvendig for at opretholde en levedygtig
forretningsmodel. Akademikere og civilsamfundsorganisationer, som anvender dataene
til forskningsformal, kompetente myndigheder, der anvender dem til at udove
regulerings- og tilsynsbefojelser, og detailinvestorer bor have gratis adgang til de
centrale markedsdata og reguleringsmeessige data. CTP'en bor sikre, at de oplysninger,

der gives til detailinvestorer, er let tilgeengelige og vises i et brugervenligt format.
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(29) I Markedspladser, der letter handel med aktier via en forhandelsgennemsigtig ordrebog,
spiller en central rolle i prisdannelsesprocessen. Dette gelder iser for smd regulerede
markeder og SMV-veekstmarkeder, nemlig dem, hvis drlige handelsvolumen for aktier
udgor hojst 1 % af den drlige handelsvolumen for aktier i Unionen ("smd
markedspladser'’), som generelt er det primcere likviditetscenter for de veerdipapirer, de
udbyder til handel. De data, som smd markedspladser leverer til den konsoliderede
lebende handelsinformation, spiller derfor en mere afgerende rolle 1 prisdannelsen for de
aktier, som smd markedspladser optager til handel. Selv om det er muligt for visse
dataleverandorer ikke at bidrage til den konsoliderede lobende handelsinformation, er
det hensigtsmcessigt at indromme de dataleverandorer, der beslutter at deltage i den
konsoliderede lobende handelsinformation, preferencebehandling 1 forbindelse med
omfordelingen af indtegter fra den konsoliderede lebende handelsinformation for aktier og
ETF'er for at hjelpe smd markedspladser med at opretholde deres lokale optagelse til
handel og sikre et rigt og dynamisk ekosystem i overensstemmelse med malene for

kapitalmarkedsunionen.
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(30)

CTP'en for aktier og ETF'er bor omfordele en del af sine indteegter fra den
konsoliderede lobende handelsinformation til visse markedspladser i overensstemmelse
med en omfordelingsordning baseret pd tre kriterier. Veegtningen af disse kriterier bor
preeciseres ved hjeelp af reguleringsmeessige tekniske standarder. For at tilskynde smd
markedspladser til at veelge de obligatoriske bidrag af data til CTP'en for aktier og
ETF'er bor den hajeste veegtning finde anvendelse pa smda markedspladsers samlede
arlige handelsvolumen. Den ncesthojeste vaegtning bor gives til dataleverandorer, der
foretog den forste optagelse af aktier eller ETF'er til handel den ... [fem dr for datoen
for denne cendringsforordnings ikrafttreeden] eller derefter. I betragtning af det
begreensede antal noteringer pda smd markedspladser bor CTP'en anvende den relevante
veegtning pd sadanne markedspladsers samlede arlige handelsvolumen, mens CTP'en
for andre markedspladser bor anvende den pd den handelsvolumen, som vedrorer de
aktier og ETF'er, der forst blev optaget til handel den ... [fem dr for datoen for denne
cendringsforordnings ikrafttreeden] eller derefter. Den laveste veegtning af de tre
kriterier bor gives til den handel, som er gennemfort i et handelssystem, der sikrer
forhandelsgennemsigtighed, og som var resultatet af ordrer, der ikke var omfattet af en

dispensation fra forhandelsgennemsigtighed.

5416/24
BILAG

ac/GHV/ao 34
GIP.INST DA



(1)

Effektiviteten af en konsolideret lobende handelsinformation afhcenger af kvaliteten af
de data, der overfores til den af dataleverandorerne. For at sikre et hajt niveau af
datakvalitet bor ESMA fastleegge de betingelser, hvorunder CTP'en midlertidigt kan
suspendere omfordelingen af indtceegter, hvis CTP'en beviser, at en dataleverandor i
alvorlig grad og gentagne gange har tilsidesat de datakrav, der er fastlagt i denne
forordning. Hvis det konstateres, at den pageeldende dataleverandor opfyldte de naevnte
datakrav, bor dataleverandoren modtage den del af indteegterne, som vedkommende var

berettiget til, med tilleeg af renter.

5416/24
BILAG

ac/GHV/ao 35
GIP.INST DA



(32)

(33)

For at bevare markedsdeltagernes fortsatte tillid til den konsoliderede lobende
handelsinformation ber CTP'erne regelmassigt offentliggare en raekke rapporter om
overholdelsen af deres forpligtelser i henhold til denne forordning, nemlig
resultatstatistikker og haendelsesrapporter vedrerende datakvalitet og datasystemer. Pa
grund af de pageldende rapporters meget tekniske karakter bor
indberetningsforpligtelsens indhold, timing, format og terminologi preeciseres ved hjcelp

af reguleringsmeessige tekniske standarder.

Kravet om, at handelsindberetninger skal stilles gratis til rddighed efter 15 minutter, geelder
1 gjeblikket for alle markedspladser, APA'er og CTP'er. For CTP'er forhindrer dette krav
en potentiel CTP's kommercielle levedygtighed, eftersom visse potentielle kunder kunne
foretraekke at vente pa de I gratis centrale markedsdata frem for at blive brugere af den
konsoliderede lobende handelsinformation. Dette gelder isar obligationer og OTC-
derivater, der generelt ikke handles hyppigt, og for hvilke dataene ofte har bevaret
hovedparten af deres veerdi efter 15 minutter. Kravet om gratis levering af
handelsindberetninger efter 15 minutter ber derfor afskaffes for CTP'er for at sikre deres

kommercielle levedygtighed, mens det fortsat bor gelde for markedspladser og APA'er.
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(39

I henhold til artikel 28 i forordning (EU) nr. 600/2014 skal OTC-derivater, der er omfattet
af clearingforpligtelsen, handles pa markedspladser ("handelsforpligtelsen for derivater").
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2019/834!! &ndrede forordning (EU) nr.
648/2012 for at begrense omfanget af enheder, der er omfattet af clearingforpligtelsen. I
lyset af den tette sammenkobling mellem clearingforpligtelsen og handelsforpligtelsen for
derivater, for at sikre storre retlig sammenheang og for at forenkle de retlige rammer er det
nedvendigt og hensigtsmaessigt at bringe handelsforpligtelsen for derivater i
overensstemmelse med clearingforpligtelsen for derivater. Uden en sadan
overensstemmelse ville visse mindre finansielle modparter og ikkefinansielle modparter
ikke leengere veere omfattet af clearingforpligtelsen, men fortsat veere omfattet af

handelsforpligtelsen for derivater.

11

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2019/834 af 20. maj 2019 om andring af
forordning (EU) nr. 648/2012 for sa vidt angér clearingforpligtelsen, suspension af
clearingforpligtelsen, indberetningskrav, risikoreduktionsteknikker for OTC-derivataftaler,
der ikke cleares af en central modpart, registrering af og tilsyn med transaktionsregistre samt
krav til transaktionsregistre (EUT L 141 af 28.5.2019, s. 42).
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(35)

Efterhandelstjenesteydelser til risikoreduktion er et vigtigt redskab til risikostyring med
hensyn til OTC-derivater. Efterhandelstjenesteydelser til risikoreduktion er baseret pd
tekniske transaktioner, der er forhdndstilrettelagte, ikkeprisdannende og
markedsrisikoneutrale, og som giver en reduktion af risikoen i hver af portefoljerne.
Portefoljekomprimeringstjenesteydelser, der i ajeblikket er undtaget fra pligten til at
udfore ordrer pd de for kunden gunstigste betingelser, jf. artikel 27 i direktiv
2014/65/EU ("'best execution"), og gennemsigtighedskrav er en undergruppe af
efterhandelstjenesteydelser til risikoreduktion. I lyset af deres tekniske og ikke-
prisdannende karakter bor transaktioner med OTC-derivater, der er udformet og oprettet
som folge af efterhandelstjenesteydelser til risikoreduktion, ikke veere omfattet af
handelsforpligtelsen for derivater. Under hensyntagen til at udbydere af
efterhandelstjenesteydelser til risikoreduktion ikke giver mulighed for, at forskellige
tredjemcends kobs- og salgsinteresser i finansielle instrumenter kan interagere, bor de
ikke anses for at drive et multilateralt system. De bor tilsvarende veere undtaget fra
kravene om for- og efterhandelsgennemsigtighed og om kontrol af best execution.
Kommissionen bor tillcegges befojelser til ved hjeelp af delegerede retsakter at preecisere,
hvad der udgor efterhandelstjenesteydelser til risikoreduktion med henblik pd
forordning (EU) nr. 600/2014, og hvilke oplysninger om transaktionerne der skal

registreres.
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(36)

Artikel 6a i forordning (EU) nr. 648/2012 indeholder bestemmelser om en mekanisme til
midlertidig suspension af clearingforpligtelsen, hvis de kriterier, pa grundlag af hvilke
bestemte OTC-derivatklasser er blevet gjort til genstand for clearingforpligtelsen, ikke
leengere er opfyldt, eller hvis en sddan suspension anses for nedvendig for at undga en
alvorlig trussel mod den finansielle stabilitet i Unionen. En sddan suspension kan
imidlertid forhindre modparterne i at opfylde deres handelsforpligtelse for derivater, fordi
clearingforpligtelsen er en forudsatning for handelsforpligtelsen for derivater. Det er
derfor nedvendigt at fastsatte, at hvis suspensionen af clearingforpligtelsen vil fore til en
vaesentlig @ndring af kriterierne for handelsforpligtelsen for derivater, ber det samtidig
vaere muligt at suspendere handelsforpligtelsen for derivater for de samme OTC-
derivatklasser, der er omfattet af suspensionen af clearingforpligtelsen. ESMA bor ogsd
kunne anmode Kommissionen om at suspendere handelsforpligtelsen for derivater, hvis
en sddan suspension er nodvendig for at undgd eller hdandtere negative indvirkninger pd
likviditeten eller en alvorlig trussel mod den finansielle stabilitet og for at sikre

finansielle markeders ordentlige funktion i Unionen.
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(37)

En ad hoc-suspensionsmekanisme er nedvendig for at sikre, at Kommissionen hurtigt kan
reagere pa vasentlige endringer 1 markedsvilkarene, der kan have en vasentlig
indvirkning p& handelen med derivater og pa modparter inddraget i sddan handel. Hvis der
er sddanne @ndringer 1 markedsvilkdrene, bor Kommissionen efter anmodning fra en
medlemsstats kompetente myndighed kunne suspendere handelsforpligtelsen for derivater
uathangigt af en eventuel suspension af clearingforpligtelsen. En sddan suspension af
handelsforpligtelsen for derivater ber veere mulig, hvis et EQS-investeringsselskabs
aktiviteter med en ikke-E@S-modpart i urimelig grad bereres af anvendelsesomradet for
handelsforpligtelsen for derivater, og hvis investeringsselskabet fungerer som prisstiller i
den kategori af derivater, der er omfattet af handelsforpligtelsen for derivater. Problemet
med overlappende handelsforpligtelser for derivater er serlig akut i tilfeelde af handel med
modparter, der herer under jurisdiktionen i et tredjeland, der anvender sine egne
handelsforpligtelser for derivater. Den navnte suspension vil ogsé hjelpe finansielle EQS-
modparter med at forblive konkurrencedygtige pa de globale markeder. Nér
Kommissionen treffer afgerelse om, hvorvidt handelsforpligtelsen for derivater skal
suspenderes, ber den tage hensyn til virkningen af en sddan suspension for

clearingforpligtelsen.
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(38)

Bestemmelser om ikkediskriminerende adgang for bershandlede derivater kan mdske gore
det mindre attraktivt at investere i nye produkter, da konkurrenter mdske kan vare i stand
til at f4 adgang uden forudgiende investering. Anvendelsen af ordningen med ikke-
diskriminerende adgang for bershandlede derivater, der er fastsat 1 artikel 35 og 36 1
forordning (EU) nr. 600/2014, kan saledes mdske begrense investeringerne i sadanne
produkter ved at fjerne incitamentet for regulerede markeder til at skabe nye bershandlede
derivater. Det ber derfor fastsattes, at denne ordning ikke skal finde anvendelse pé den
pageldende centrale modpart (CCP) eller markedsplads for s& vidt angar bershandlede

derivater, hvilket vil fremme innovation og udvikling af bershandlede derivater i Unionen.
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39)

Finansielle formidlere ber bestrabe sig pa at opna den bedst mulige pris og den storst
mulige sandsynlighed for udferelse af handler, som de udferer pa vegne af deres kunder.
Med henblik herpa ber finansielle formidlere udvalge markedspladsen eller modparten til
at udfore deres kunders handler udelukkende pa grundlag af best execution for deres
kunder. Det ber vare uforeneligt med princippet om best execution, at en finansiel
formidler, ndr denne handler pd vegne af sine detailkunder eller kunder, der har valgt at
veere omfattet af ordningen for professionelle kunder som omhandlet i direktiv
2014/65/EU, modtager gebyr, provision eller en naturalieydelse fra en tredjepart for at
udfore ordrer fra de pdgeeldende kunder pd et bestemt handelssted eller for at
videresende ordrer fira de pageeldende kunder til en tredjepart med henblik pa udforelse
heraf pa et bestemt handelssted. Det bor derfor forbydes, at investeringsselskaber
modtager en sddan betaling. Dette forbud er nodvendigt i lyset af den divergerende
praksis ved de kompetente myndigheder i Unionen med hensyn til deres anvendelse af og
tilsyn med kravet om best execution som fastsat i artikel 27 i direktiv 2014/65/EU. Det
bor veere muligt for en medlemsstat, hvor investeringsselskaber udovede en sidan
aktivitet for den ... [datoen for denne cendringsforordnings ikrafttreeden], at fritage
investeringsselskaber under dens jurisdiktion fra det ncevnte forbud indtil den 30. juni
2026, hvis disse investeringsselskaber leverer sddanne tjenesteydelser til kunder, der er

bosat eller etableret i den pdgceeldende medlemsstat.
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(40)

For at sikre den fleksibilitet, der er nodvendig for at tilpasse sig udviklingen pd de
finansielle markeder, og for at preecisere visse tekniske elementer i forordning (EU)

nr. 600/2014, bor befojelsen til at vedtage retsakter i overensstemmelse med artikel 290 i
traktaten om Den Europeeiske Unions funktionsmdde (TEUF) delegeres til
Kommissionen for sd vidt angdr tilpasning af volumenbegreaensningsteersklen; cendring
af betingelserne for fastleeggelse af, hvilke OTC-derivater der er underlagt
gennemsigtighedskrav; preecisering af de identificerende referencedata, der skal
anvendes i forbindelse med OTC-derivater; preecisering af, hvad der udgor
efterhandelstjenesteydelser til risikoreduktion med henblik pa forordning (EU)

nr. 600/2014, og hvilke oplysninger om transaktionerne der skal registreres af
investeringsselskaber og markedsoperatorer, der leverer efterhandelstjenesteydelser til
risikoreduktion; og udvidelse af forpligtelsen til at indberette transaktioner til FAIF'er
og administrationsselskaber, der leverer investeringsservice og -aktiviteter, og som
udforer transaktioner med finansielle instrumenter. Det er navnlig vigtigt, at
Kommissionen gennemforer relevante horinger under sit forberedende arbejde,
herunder pa ekspertniveau, og at disse horinger gennemfores i overensstemmelse med
principperne i den interinstitutionelle aftale af 13. april 2016 om bedre lovgivning'’. For
at sikre lige deltagelse i forberedelsen af delegerede retsakter modtager Europa-
Parlamentet og Radet navnlig alle dokumenter pa samme tid som medlemsstaternes
eksperter, og deres eksperter har systematisk adgang til moder i Kommissionens

ekspertgrupper, der beskceeftiger sig med forberedelse af delegerede retsakter.

2 EUTL 123 af 12.5.2016, s. 1.
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(41) For at sikre ensartede betingelser for gennemforelsen af forordning (EU) nr. 600/2014
med hensyn til suspensionen af handelsforpligtelsen for derivater for sd vidt angar OTC-
derivater bor Kommissionen tillcegges gennemforelsesbefojelser. Disse befojelser bor

udoves i overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EU) nr.

182/2011°3,

3 Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EU) nr. 182/2011 af 16. februar 2011 om de
generelle regler og principper for, hvordan medlemsstaterne skal kontrollere
Kommissionens udovelse af gennemforelsesbefajelser (EUT L 55 af 28.2.2011, s. 13).
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(42) Kommissionen ber tilleegges befojelse til at vedtage de reguleringsmaessige tekniske
standarder, der udarbejdes af ESMA med hensyn til: karakteristikaene ved centrale
limitordreboger og periodiske auktionshandelssystemer; de pracise karakteristika ved
udskydelsesordningen for transaktioner i andre instrumenter end aktieinstrumenter;
tilvejebringelse af oplysninger pa rimelige handelsmassige vilkar; teersklen for
anvendelse af forhandelsgennemsigtighedsforpligtelserne for systematiske
internalisatorer og den mindste prisstillelse for systematiske internalisatorer; kvaliteten
af transmissionsprotokollen, foranstaltninger til handtering af fejlbehceftede
handelsindberetninger og hdandheevelsesstandarder i relation til datakvalitet, herunder
ordninger vedrorende samarbejde mellem dataleverandorer og CTP'en, og om
nodvendigt kvaliteten og indholdet af dataene med henblik pa driften af de konsoliderede
lobende handelsinformationer; den nojagtighedsgrad, hvormed forretningsurene skal
synkroniseres af markedspladser, systematiske internalisatorer, udpegede
offentliggorelsesenheder, APA'er og CTP'er; betingelserne for sammenkcedning af
specifikke transaktioner og midlerne til identifikation af aggregerede ordrer, der
resulterer i udforelsen af en transaktion; den dato, hvor transaktioner og referencedata
senest skal indberettes; de oplysninger, som ansogere om tilladelse som CTP skal
foreleegge; veegtningen af kriterierne for anvendelse af ordningen for omfordeling af
indteegter, metoden til beregning af de indtcegter, der skal omfordeles til
dataleverandorer i henhold til ordningen, og kriterierne for, hvorndir CTP'en
midlertidigt kan suspendere dataleverandorers deltagelse i ordningen; og CTP'ernes
indberetningsforpligtelses indhold, timing, format og terminologi. Kommissionen ber
vedtage disse reguleringsmeessige tekniske standarder ved hjelp af delegerede retsakter 1
henhold til artikel 290 i TEUF og i overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU)
nr. 1095/2010.
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43)

Kommissionen bor tillcegges befojelser til at vedtage de gennemforelsesmeessige tekniske
standarder, der udarbejdes af ESMA med hensyn til indholdet af og formatet for den
meddelelse, som selskaber, der opfylder definitionen af systematisk internalisator, skal
indgive til de kompetente myndigheder, og standardformularerne, -modellerne og -
procedurerne for fremlaeggelse af oplysninger og meddelelser for sd vidt angdr ansegere
om tilladelse som CTP. Kommissionen bor vedtage disse gennemforelsesmcessige
tekniske standarder ved hjceelp af gennemforelsesretsakter i henhold til artikel 291 i
TEUF og i overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU) nr. 1095/2010.
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(44

45)

(46)

Malene for nervarende forordning, nemlig at lette fremkomsten af enl konsolideret
lobende handelsinformation for hver aktivklasse og at &ndre visse aspekter af forordning
(EU) nr. 600/2014 med henblik pa at forbedre gennemsigtigheden pa markederne for
finansielle instrumenter og yderligere at fremme lige vilkar mellem regulerede markeder
og systematiske internalisatorer samt styrke den internationale konkurrenceevne pd
Unionens kapitalmarkeder, kan ikke i tilstrekkelig grad opfyldes af medlemsstaterne,
men kan pé grund af deres omfang og virkninger bedre nas pa EU-plan; Unionen kan
derfor vedtage foranstaltninger i overensstemmelse med narhedsprincippet, jf. artikel 5 1
traktaten om Den Europaiske Union. I overensstemmelse med proportionalitetsprincippet,
jf. nevnte artikel, gar naerverende forordning ikke videre, end hvad der er nedvendigt for

at na disse mal.

I denne forordning overholdes de grundleggende rettigheder og de principper, som
anerkendes i Den Europa@iske Unions charter om grundlaeggende rettigheder, navnlig

friheden til at oprette og drive egen virksomhed og forbrugerbeskyttelsen.

Forordning (EU) nr. 600/2014 bor derfor cendres i overensstemmelse hermed —

VEDTAGET DENNE FORORDNING:
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Artikel 1
Andringer af forordning (EU) nr. 600/2014

I forordning (EU) nr. 600/2014 foretages folgende @ndringer:
1) Tartikel 1 foretages folgende @ndringer:
a) | Stk. 3 affattes siledes:

"3.  Afsnit V i denne forordning finder ogsa anvendelse pa alle finansielle
modparterl ogl ikkefinansielle modparter, der er omfattet af
clearingforpligtelsen i afsnit 11 i forordning (EU) nr. 648/2012."

b) I Folgende stykke indsaettesl :

"5b. Alle multilaterale systemer skal anvendes i overensstemmelse med
bestemmelserne 1 afsnit 11 1 direktiv 2014/65/EU for sa vidt angar MHF'er eller
OHF'er eller i overensstemmelse med bestemmelserne 1 naevnte direktivs afsnit

III for sé vidt angar regulerede markeder.

Systematiske internalisatorer skal handle 1 overensstemmelse med denne

forordnings afsnit III.

Alle investeringsselskaber, der indgér transaktioner med finansielle
instrumenter, som ikke er indgaet pa multilaterale systemer eller gennem
systematiske internalisatorer, skal overholde denne forordnings artikel 20 og

21"
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)

Stk. 6, 7 og 8 affattes sdledes:

"6. Artikel 8, 8a, 8b, 10 og 21 finder ikke anvendelse pd regulerede markeder,

markedsoperatorer og investeringsselskaber i forbindelse med en

transaktion, der indgds af et medlem af Det Europceiske System af
Centralbanker (ESCB), hvis det pageeldende medlem pd forhdand har

underrettet sin modpart om, at transaktionen er fritaget, og hvis et af

folgende forhold gor sig geeldende:

@)

b)

medlemmet af ESCB er medlem af Eurosystemet i henhold til kapitel
1V i protokol nr. 4 om statutten for Det Europciske System af
Centralbanker og Den Europceiske Centralbank, der er knyttet som
bilag til traktaten om Den Europceiske Union og til TEUF, med

undtagelse af nceevnte statuts artikel 24

medlemmet af ESCB er ikke medlem af Eurosystemet, og transaktionen
indgds som led i udovelsen af penge- eller valutapolitikken, herunder
operationer, der gennemfores med henblik pd at besidde eller forvalte
officielle valutareserver, som det pagceeldende medlem af ESCB har
retlig befojelse til at udove, eller

transaktionen indgds som led i politikken for finansiel stabilitet, som

det pdgeeldende medlem af ESCB har retlig befojelse til at udove.
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Stk. 6 finder ikke anvendelse pd transaktioner, som et medlem af ESCB, der
ikke er medlem af Eurosystemet, indgdr i som led i udovelsen af

vedkommendes investeringsaktiviteter.

ESMA udarbejder i teet samarbejde med ESCB udkast til reguleringsmcessige
tekniske standarder, som udspecificerer de operationer vedrorende penge- og
valutapolitikken eller politikken for finansiel stabilitet samt de typer af
transaktioner, pa hvilke stk. 6 og 7 finder anvendelse, med hensyn til

medlemmer af ESCB, der ikke er medlemmer af Eurosystemet.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmeessige tekniske standarder
for Kommissionen senest den ... [24 maneder fra datoen for denne

cendringsforordnings ikrafttreeden].

Kommissionen tillcegges befojelse til at supplere denne forordning ved at
vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmecessige tekniske
standarder efter proceduren i artikel 10-14 i forordning (EU) nr.
1095/2010."
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2) I artikel 2, stk. 1, foretages folgende @ndringer:
a) Folgende nummer indsattes:

"8a) "SMV-vakstmarked": et SMV-vekstmarked som defineret i artikel 4, stk. 1,
nr. 12), i direktiv 2014/65/EU".

b)  Nr. 11) affattes saledes:

"1) "multilateralt system": ethvert system eller enhver facilitet, hvor forskellige
tredjemands kebs- og salgsinteresser 1 finansielle instrumenter kan

interagere".
c) Folgende nummer indsaettesl :

"16a) '"udpeget offentliggorelsesenhed'’: et investeringsselskab, der er ansvarligt
for at offentliggore transaktioner gennem en APA i overensstemmelse med

artikel 20, stk. 1, og artikel 21, stk. 1".
d)  Nr. 17) affattes sdledes:
"17) "likvidt marked'':
a)  med henblik pa artikel 9, 11 og 11a:

i)  for sdvidt angdr obligationer, et marked, hvor der lobende er
parate og villige kobere og scelgere, og hvor markedet vurderes

efter obligationens udstedelsesstorrelse
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for sd vidt angdr et andet finansielt instrument eller en anden
klasse af finansielle instrumenter end de i nr. i) omhandlede,
hvor der lobende er parate og villige kobere og scelgere, og hvor
markedet vurderes ud fra folgende kriterier, under hensyntagen
til de specifikke markedsstrukturer for det pdageeldende finansielle
instrument eller den pdgeeldende klasse af finansielle

instrumenter:

- den gennemsnitlige transaktionshyppighed og -storrelse
over en reekke forskellige markedsvilkdr under hensyntagen
til arten og livscyklussen af produkterne inden for den

pdgeeldende klasse af finansielle instrumenter

— antallet og typen af markedsdeltagere, herunder forholdet
mellem markedsdeltagere og handlede finansielle

instrumenter for et givet produkt

— den gennemsnitlige storrelse af spreads, ndr denne er

tilgcengelig

- udstedelsesstorrelsen, hvis det er relevant
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b)  med henblik pa artikel 4, 5 og 14 et marked for et finansielt instrument,
der handles dagligt, hvor markedet vurderes ud fra folgende kriterier:

i) det pageeldende finansielle instruments markedskapitalisering

ii) det gennemsnitlige antal daglige transaktioner for det

pdgeeldende finansielle instrument

iii) den gennemsnitlige daglige omscetning for det pdagceeldende

finansielle instrument"’.

e) Folgende nummer indscettes:
"32a) "OTC-derivater": OTC-derivater som defineret i artikel 2, nr. 7), i
forordning (EU) nr. 648/2012".
) Nr. 35) affattes saledes:

"35) "udbyder af konsolideret lobende handelsinformation" eller "CTP": en person,
der er godkendt efter denne forordnings afsnit [Va, kapitel 1, til at udbyde
tjenester, der bestar i at indsamle data fra markedspladser og APA'er og at
konsolidere disse data i form af en kontinuerlig elektronisk live-datastrem med
centrale markedsdata og reguleringsmcessige data".
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Folgende numre indsettes I :

36b) "centrale markedsdata":

a)

alle folgende data om en given aktie eller ETF ved et givet tidsstempel:

i)

iii)

Vi)

for lobende ordrebager, bedste europeeiske bud og udbudspris med

den tilsvarende volumen

for auktionshandelssystemer, den pris, som bedst ville opfylde
handelsalgoritmen, og den volumen, som deltagerne i det
pdgeeldende system potentielt ville kunne udfore til den
pdgeeldende pris

transaktionsprisen og den volumen, der er udfert til den

pdgeeldende pris

for transaktioner, typen af handelssystem og de geeldende

dispensationer og udscettelser

med undtagelse af de oplysninger, der er omhandlet i nr. i) og ii),
den markedsidentifikatorkode, der entydigt identificerer
markedspladsen, og, for andre handelssteder, den

identifikatorkode, der identificerer typen af handelssted

den standardiserede instrumentidentifikator, der gelder pé tvers af

handelssteder
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vii) tidsstempeloplysningerne forl folgende, alt efter hvad der er

relevant:

— I gennemforelse af transaktionen og eventuelle cendringer

heraf
— indforelse af bedste bud og udbudspriser i ordrebogen

— angivelse af priser eller volumener i et

auktionshandelssystem

— markedspladsers offentliggorelse af de elementer, der er

anfort i forste, andet og tredje led
—  formidling af centrale markedsdata ||

I b) alle folgende data om en given obligation eller et givet OTC-derivat ved

et givet tidsstempel.:

1)  transaktionspris og -mangde eller -storrelse udfort til den

pdgeeldende pris

i1)  den markedsidentifikatorkode, der entydigt identificerer
markedspladsen, og, for andre handelssteder, den

identifikatorkode, der identificerer typen af handelssted

1)  for obligationer, den standardiserede instrumentidentifikator, der

gelder pé tvaers af handelssteder

iv)  for OTC-derivater, de identificerende referencedata som

omhandlet i artikel 27, stk. 1, andet afsnit
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v)  tidsstempeloplysningerne for felgende:

— I gennemforelse af transaktionen og eventuelle cendringer

heraf
- markedspladsernes offentliggarelse af transaktionen
—  formidling af centrale markedsdata ||

vi)  typen af handelssystem og de geldende dispensationer og

udsattelser

36¢c) "reguleringsmessige data": data vedrerende status for systemer, der matcher
ordrer i finansielle instrumenter, og data vedrorende handelsstatus for

individuelle finansielle instrumenter".
3) I artikel 4 foretages folgende @ndringer:
a)  Stk. 1, litra b), nr. i), affattes saledes:

"i) er gennemfort inden for det geeldende volumenveegtede spread, der fremgdir
af ordrebogen eller i prisstillernes prisstillelser pa den markedsplads, der

driver dette system"".
b)  Stk. 6, forste afsnit, litra a), affattes sdledes:

"a) detaljerne vedrorende forhandelsdata, intervallet af kobs- og salgspriser eller
af prisstillerkurser samt markedsdybden ved disse priser, der skal
offentliggores for hver klasse af berorte finansielle instrumenter i henhold til
artikel 3, stk. 1, under hensyntagen til den nodvendige tilpasning til de
forskellige typer af handelssystemer, jf. artikel 3, stk. 2"
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4) I artikel 5 foretages folgende @ndringer:
a)  Overskriften affattes saledes:

" I Volumenbegransning".
b)  Stk. 1 affattes saledes:

"l1.  Markedspladserne skal suspendere deres anvendelse af den dispensation, der
er omhandlet i artikel 4, stk. 1, litra a), I , hvis den procentdel af handel med et
finansielt instrument i Unionen, der er gennemfort i henhold til denne
dispensation, overstiger 7 % af den samlede volumen for handel med i det
pageldende finansielle instrument i Unionen. Markedspladserne skal basere
deres beslutning om at suspendere anvendelsen af denne dispensation pa de
data, som ESMA har offentliggjort i overensstemmelse med narvarende
artikels stk. 4, og traeffer en sddan beslutning senest to arbejdsdage efter

offentliggerelsen af disse oplysninger og i en periode pé tre méaneder."
c)  Stk.2 og 3 udgér.
d)  Stk. 4 affattes sdledes:

"4.  ESMA offentligger senest syv arbejdsdage inden udgangen af marts, juni,
september og december i hvert kalenderdr den samlede volumen af handel i
Unionen pr. finansielt instrument i de foregaende tolv méneder, procentdelen
af handelen med et finansielt instrument, der er gennemfort i hele Unionen i
henhold til den dispensation, der er omhandlet i artikel 4, stk. 1, litra a), og
I den metode, der anvendes til at beregne disse procentdele af handel med et

finansielt instrument."
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e)

f)

Stk. 5 og 6 udgar.

Stk. 7, 8 og 9 erstattes af folgende:

"7.

Med henblik pa at sikre et palideligt grundlag for overvagning af den handel,
der foregar under den dispensation, der er omhandlet 1 artikel 4, stk. 1, litra a),
I , og for at fastsla, om den i stk. 1 omhandlede granse er blevet overskredet,
skal operaterer af markedspladser have indfert systemer og procedurer, der gor
det muligt at identificere alle handler, der har fundet sted pé deres

markedsplads under denne dispensation.

Den periode, hvor ESMA offentliggor oplysninger om handelen, og for
hvilken handelen med et finansielt instrument under denne dispensation skal
overvdges, indledes den ... [18 mdneder fra datoen for denne

cendringsforordnings ikrafttreeden].

ESMA udarbejder udkast til reguleringsmeessige tekniske standarder for at
preecisere metoden, herunder meerkningen af transaktioner, hvorved den
indsamler, beregner og offentliggor transaktionsoplysningerne som beskrevet
i stk. 4 for at give en nojagtig mdling af den samlede handelsvolumen pr.
finansielt instrument og de procentdele af handelen, som anvender denne

dispensation i hele Unionen.
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10.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmcessige tekniske standarder
for Kommissionen senest den ... [12 mdneder fra datoen for denne

cendringsforordnings ikrafttreeden].

Kommissionen tillcegges befojelse til at supplere denne forordning ved at
vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmcessige tekniske
standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr.

1095/2010.

Senest den ... [42 mdneder fra datoen for denne cendringsforordnings
ikrafttreeden] og derefter hvert ar foreleegger ESMA Kommissionen en
rapport med en vurdering af volumenbegreensningsteersklen i stk. 1 under
hensyntagen til finansiel stabilitet, international bedste praksis, EU-
virksomheders konkurrenceevne, markedsindvirkningens omfang og

effektiviteten af prisdannelse.

Kommissionen tillcegges befojelse til at vedtage delegerede retsakter i

overensstemmelse med artikel 50 med henblik pd at cendre denne forordning

ved at tilpasse volumenbegreensningsteersklen i ncerveerende artikels stk. 1.
Med henblik pa dette afsnit tager Kommissionen hensyn til den i
neerveerende stykkes forste afsnit omhandlede rapport fra ESMA, den
internationale udvikling og standarder, der er vedtaget pa EU-plan eller

internationalt plan."
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5) 1 artikel 8 foretages folgende cendringer:

a) Overskriften affattes sdledes:

"Krav til forhandelsgennemsigtighed for markedspladser for sd vidt angdr

obligationer, strukturerede finansielle produkter og emissionskvoter"'.

b) Stk. 1 og 2 affattes sdledes:

"I1. Ved anvendelsen af en central limitordrebog eller et periodisk
auktionshandelssystem offentliggor markedsoperatorer og
investeringsselskaber, der driver en markedsplads, aktuelle kobs- og
salgskurser og markedsdybden ved disse priser, som bekendtgores gennem
deres systemer for obligationer, strukturerede finansielle produkter og
emissionskvoter. Disse markedsoperatorer og investeringsselskaber stiller
lobende disse oplysninger til radighed for offentligheden inden for normal

dbningstid.

2. Deistk. 1 omhandlede gennemsigtighedskrav tilpasses til de forskellige typer

af handelssystemer."’

¢) Stk. 3 og 4 udgar.
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6)

Folgende artikler indscettes:

"Artikel 8a

Krav til forhandelsgennemsigtighed for markedspladser for sd vidt angdr derivater

1. Ved anvendelsen af en central limitordrebog eller et periodisk
auktionshandelssystem offentliggor markedsoperatorer, der driver et reguleret
marked, aktuelle kobs- og salgskurser og markedsdybden ved disse priser, som
bekendtgores gennem deres systemer for borshandlede derivater. Disse
markedsoperatorer stiller lobende disse oplysninger til radighed for offentligheden

inden for normal dbningstid.

2. Ved anvendelsen af en central limitordrebog eller et periodisk
auktionshandelssystem offentliggor markedsoperatorer og investeringsselskaber,
der driver en MHF eller en OHF, aktuelle kobs- og salgskurser og markedsdybden
ved disse priser, som bekendtgores gennem deres systemer for OTC-derivater, der

er denomineret i euro, japanske yen, US-dollars eller britiske pund, og som:

a)  er omfattet af clearingforpligtelsen i afsnit II i forordning (EU) nr. 648/2012,
cleares centralt og, for sd vidt angdr rentederivater, har en kontraktligt aftalt

lobetidpa 1, 2, 3, 5, 7, 10, 12, 15, 20, 25 eller 30 ar
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b)  ersingle name credit default swaps, som refererer til en global systemisk

vigtig bank, og som cleares centralt, eller

¢)  er credit default swaps, som refererer til et indeks, der omfatter globale

systemisk vigtige banker, 0g som cleares centralt.

Disse markedsoperatorer og investeringsselskaber stiller lobende disse oplysninger

til radighed for offentligheden inden for normal abningstid.

De i stk. 1 og 2 omhandlede gennemsigtighedskrav tilpasses til de forskellige typer

af handelssystemer.

Kommissionen tillcegges befojelser til at vedtage delegerede retsakter i
overensstemmelse med artikel 50 med henblik pd at cendre neerveerende artikels
stk. 2, forste afsnit, for sa vidt angdr OTC-derivater, der er omfattet af

gennemsigtighedskravene i neevnte afsnit, i lyset af markedsudviklingen.
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Artikel 8b
Krav til forhandelsgennemsigtighed for markedspladser for sa vidt angar pakkeordrer

1. Ved anvendelsen af en central limitordrebog eller et periodisk
auktionshandelssystem offentliggor markedsoperatorer og investeringsselskaber,
der driver en markedsplads, aktuelle kobs- og salgskurser og markedsdybden ved
disse priser, som bekendtgores gennem deres systemer for pakkeordrer, der bestir
af obligationer, strukturerede finansielle produkter, emissionskvoter eller
derivater. Disse markedsoperatorer og investeringsselskaber stiller lobende disse

oplysninger til rdadighed for offentligheden inden for normal dbningstid.

2. Deistk. 1 omhandlede gennemsigtighedskravy tilpasses til de forskellige typer af

handelssystemer.”
7) I artikel 9 foretages folgende @ndringer:
a)  Overskriften affattes sdledes:

"Dispensationer for obligationer, strukturerede finansielle produkter,

emissionskvoter, derivater og pakkeordrer'.
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b)  Istk. 1 foretages folgende cendringer:
(i) Indledningen affattes sdledes:

""De kompetente myndigheder skal kunne dispensere fra den forpligtelse,
som markedsoperatorer og investeringsselskaber, der driver en
markedsplads, er underlagt med hensyn til offentliggorelse af de i artikel 8,
stk. 1, artikel 8a, stk. 1 og 2, og artikel 8b, stk. 1, omhandlede oplysninger

for:"
ii)  Litra b) udgar.
iii)  Litra c) affattes sdledes:

""¢) OTC-derivater, der ikke er underlagt handelsforpligtelsen som
omhandlet i artikel 28, og for hvilke der ikke findes et likvidt marked,

og andpre finansielle instrumenter, for hvilke der ikke findes et likvidt

marked".
iv)  Litra e), nr. iii), udgdr.
¢)  Stk. 2a affattes sdledes:

'"2a. De kompetente myndigheder skal kunne dispensere fra den forpligtelse, der

er omhandlet i artikel 8b, stk. 1, for hver enkelt komponent i en pakkeordre."

5416/24 ac/GHV/ao 64
BILAG GIP.INST DA



d)

Stk. 3, forste afsnit, affattes sdledes:

""De kompetente myndigheder kan enten pd eget initiativ eller efter anmodning fra
andre kompetente myndigheder eller ESMA inddrage en dispensation tildelt i
henhold til stk. 1, hvis de bemcerker, at dispensationen bliver anvendt pd en made,
der afviger fra det oprindelige formal, eller hvis de finder, at dispensationen bliver

anvendt med henblik pd at omga kravene i denne artikel."
1 stk. 4 foretages folgende cendringer:
i) Forste afsnit affattes sdledes:

""Den kompetente myndighed med ansvar for tilsynet med en eller flere
markedspladser, hvor en klasse af obligationer, strukturerede finansielle
produkter, emissionskvoter eller derivater handles, kan, hvis likviditeten af
denne klasse af finansielle instrumenter falder under en angivet teerskel,
midlertidigt suspendere de forpligtelser, der er omhandlet i artikel 8. Den
angivne teerskel defineres ud fra objektive kriterier, der er specifikke for
markedet for det pdgeeldende finansielle instrument. Meddelelsen om en
sddan midlertidig suspension offentliggores pd den relevante kompetente
myndigheds websted og meddeles til ESMA. ESMA offentliggor denne

midlertidige suspension pd sit websted. "’

5416/24
BILAG

ac/GHV/ao 65
GIP.INST DA



P

ii)  Tredje afsnit affattes sdiledes:

"Inden suspension eller fornyelse af en midlertidig suspension af de i artikel
8 omhandlede forpligtelser underretter den relevante kompetente myndighed
ESMA om sin hensigt og giver en begrundelse. ESMA afgiver, sd snart det er
praktisk muligt, udtalelse til den kompetente myndighed om, hvorvidt den
finder, at suspensionen eller fornyelsen af den midlertidige suspension er

begrundet i henhold til dette stykkes forste og andet afsnit.”
Stk. 5 cendres sdledes:
i) I forste afsnit foretages folgende cendringer:

—  Litra b) affattes sdledes:

""b) intervallet af kobs- og salgspriser og markedsdybden ved disse
priser, der skal offentliggores for hver klasse af berorte
finansielle instrumenter i henhold til artikel 8, stk. 1, artikel 8a,
stk. 1 og 2, og artikel 8b, stk. 1, under hensyntagen til den
nadvendige tilpasning til de forskellige typer af handelssystemer,
Jf- artikel 8, stk. 2, artikel 8a, stk. 3, og artikel 8b, stk. 2"
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—  Litra d) udgar.
— Folgende litra tilfojes:

"f)  karakteristikaene ved centrale limitordreboger og periodiske

auktionshandelssystemer"'.
Andet og tredje afsnit affattes sdledes:

"ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmcessige tekniske standarder
for Kommissionen senest den ... [12 mdneder fra datoen for denne

cendringsforordnings ikrafttreeden].

Kommissionen tillcegges befaojelse til at supplere denne forordning ved at
vedtage de reguleringsmeessige tekniske standarder, der er omhandlet i forste
afsnit, i overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr.

1095/2010."
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8)

Artikel 10 affattes sdledes:

"Artikel 10
Krav til efterhandelsgennemsigtighed for markedspladser for sad vidt angar obligationer,

strukturerede finansielle produkter, emissionskvoter og derivater

"I. Markedsoperatorer og investeringsselskaber, der driver en markedsplads,
offentliggor pris, volumen og tidspunkt for transaktioner, der udfores med
obligationer, strukturerede finansielle produkter og emissionskvoter, som handles
pd en markedsplads. Disse krav finder ogsd anvendelse pa transaktioner, der
gennemfores for sd vidt angar borshandlede derivater og OTC-derivater som
omhandlet i artikel 8a, stk. 2. Markedsoperatorer og investeringsselskaber, der
driver en markedsplads, offentliggor oplysninger om alle sidanne transaktioner sda

teet pa realtid som teknisk muligt.

2. Markedsoperatorer og investeringsselskaber, der driver en markedsplads, giver pd
rimelige forretningsmeessige vilkdr og pad et ikkediskriminerende grundlag adgang
til deres ordninger til offentliggorelse af de i denne artikels stk. 1 omhandlede
oplysninger til investeringsselskaber, der i henhold til artikel 21 er forpligtet til at
offentliggore oplysninger om deres transaktioner med obligationer, strukturerede
finansielle produkter, emissionskvoter og OTC-derivater som omhandlet i artikel

8a, stk. 2.
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9)

3. Oplysninger om en pakketransaktion skal stilles til radighed for hver komponent
sd teet pd realtid som teknisk muligt under hensyntagen til behovet for at tildele
priser til bestemte finansielle instrumenter, og de skal indeholde et meerke, der

angiver, at komponenten tilhorer en pakke.

Sdfremt en komponent i pakketransaktionen opfylder kravet til udskudt
offentliggarelse, jf. artikel 11 eller 11a, skal oplysningerne om komponenten gores

tilgeengelige, nar udscettelsesperioden for transaktionen er udlobet.”
1 artikel 11 foretages folgende cendringer:
a) Overskriften affattes sdledes:

"Udskudt offentliggorelse af obligationer, strukturerede finansielle produkter eller

emissionskvoter'.
b) Stk. 1 affattes sdledes:

1. Markedsoperatorer og investeringsselskaber, der driver en markedsplads,
kan udscette offentliggorelsen af oplysninger om transaktioner, der er
gennemfort for sd vidt angdr obligationer, strukturerede finansielle
produkter eller emissionskvoter, der handles pa en markedsplads, herunder

prisen og volumen, i overensstemmelse med denne artikel.
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la.

Markedsoperatorer og investeringsselskaber, der driver en markedsplads,

giver klare oplysninger om ordningerne om udskudt offentliggorelse til

markedsdeltagere og offentligheden. ESMA overviger anvendelsen af disse

ordninger og foreleegger hvert andet ar Kommissionen en rapport om,

hvordan de anvendes i praksis.

Ordningerne for udskudt offentliggorelse i forbindelse med obligationer eller

klasser heraf tilretteleegges ved hjeelp af fem kategorier:

@)

b)

d)

e)

kategori 1: transaktioner af mellemstor storrelse i et finansielt

instrument, for hvilket der findes et likvidt marked

kategori 2: transaktioner af mellemstor storrelse i et finansielt

instrument, for hvilket der ikke findes et likvidt marked

kategori 3: transaktioner af stor storrelse i et finansielt instrument, for

hvilket der findes et likvidt marked

kategori 4: transaktioner af stor storrelse i et finansielt instrument, for

hvilket der ikke findes et likvidt marked

kategori 5: transaktioner af meget stor storrelse.

Nar udscettelsesperioden udlober, offentliggores alle oplysninger om

transaktionerne pd individuelt grundlag.
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1b.

Ordningerne for udskudt offentliggorelse af strukturerede finansielle
produkter eller emissionskvoter eller klasser heraf, der handles pd en
markedsplads, tilrettelecegges i henhold til de reguleringsmcessige tekniske

standarder, der er omhandlet i stk. 4, litra g).

Nar udscettelsesperioden udlober, offentliggores alle oplysninger om

transaktionerne pd individuelt grundlag."

Stk. 2, 3 og 4 affattes sadledes:

""2. Den kompetente myndighed med ansvar for overvdagning af en eller flere

markedspladser, hvor en klasse af obligationer, strukturerede finansielle
produkter eller emissionskvoter handles, kan, hvis likviditeten af denne
klasse af finansielle instrumenter falder under den greensevcerdi, der er
fastsat i overensstemmelse med metoden som omhandlet i artikel 9, stk. 5,
litra a), midlertidigt suspendere de forpligtelser, der er omhandlet i artikel
10. Denne teerskel fastscettes ud fra objektive kriterier, der er specifikke for

markedet for det pdgeeldende finansielle instrument.

En sadan midlertidig suspension offentliggores pd den relevante kompetente
myndigheds websted og meddeles til ESMA. ESMA offentliggor denne

midlertidige suspension pd sit websted.
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ESMA kan i tilfeelde af en nodsituation, sdasom en betydelig negativ
indvirkning pd likviditeten af en klasse af obligationer, strukturerede
finansielle produkter eller emissionskvoter, der handles i Unionen, forleenge
de maksimale udscettelsesperioder, der er fastsat i overensstemmelse med de
reguleringsmeessige tekniske standarder, der vedtages i henhold til denne
artikels stk. 4, litra f) og g). Inden ESMA treeffer afgorelse om en sadan
forleengelse, horer den enhver kompetent myndighed, der er ansvarlig for
tilsynet med en eller flere markedspladser, hvor den pdgceldende klasse af
obligationer, strukturerede finansielle produkter eller emissionskvoter

handles. En sddan forleengelse offentliggores pa ESMA's websted.

Den midlertidige suspension, der er omhandlet i forste afsnit, eller den
forleengelse, der er omhandlet i tredje afsnit, er gyldig i en indledende
periode pa hajst tre mdneder fra datoen fra offentliggorelsen heraf pd
webstedet for henholdsvis den relevante kompetente myndighed eller ESMA.
En sdadan suspension eller forleengelse kan fornyes for yderligere perioder pa
haojst tre mdneder ad gangen, hvis drsagerne til suspensionen fortsat gor sig

geeldende.
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Inden suspension eller fornyelse af den midlertidige suspension som
omhandlet i forste afsnit underretter den relevante kompetente myndighed
ESMA om sin hensigt og giver en begrundelse. ESMA afgiver, sd snart det er
praktisk muligt, udtalelse til den kompetente myndighed om, hvorvidt den
finder, at suspensionen eller fornyelsen af den midlertidige suspension er

begrundet i henhold til forste og fjerde afsnit.

Ud over den i stk. 1 omhandlede udskudte offentliggorelse kan den
kompetente myndighed i en medlemsstat for sa vidt angdr statsobligationer

udstedt af den pageeldende medlemsstat eller klasser heraf tillade:

a) undladelse af offentliggorelse af omfanget af en enkelt transaktion i en

udvidet periode pad haojst seks mdneder eller

b)  offentliggorelse af oplysninger om flere transaktioner i sammenfattet

form i en udvidet periode pd haojst seks mdneder.

For sa vidt angar transaktioner i statsgeeldsinstrumenter, der ikke er udstedt
af en medlemsstat, treeffes afgorelser i overensstemmelse med forste afsnit af

ESMA.
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ESMA offentliggor pad sit websted en liste over udscettelser, der er tilladt i
henhold til forste og andet afsnit. ESMA overvdger anvendelsen af afgorelser
truffet i henhold til forste og andet afsnit og foreleegger hvert andet ar

Kommissionen en rapport om, hvordan de anvendes i praksis.

Nar udscettelsesperioden udlober, offentliggores alle oplysninger om

transaktionerne pd individuelt grundlag.

Efter at have hort den ekspertinteressentgruppe, som er nedsat i henhold til
artikel 22b, stk. 2, udarbejder ESMA udkast til reguleringsmeessige tekniske
standarder pd en sadan mdde, at offentliggorelse af de oplysninger, der
kreeves i henhold til ncerveerende artikel og til artikel 27g, muliggores, for at

preecisere folgende:

a)  oplysninger om transaktioner, som investeringsselskaber og
markedsoperatorer skal stille til radighed for offentligheden for hver
enkelt klasse af finansielle instrumenter som omhandlet i denne
artikels stk. 1, herunder identifikatorer for de forskellige typer af
transaktioner offentliggjort i henhold til artikel 10, stk. 1, og artikel 21,
stk. 1, idet der sondres mellem dem, der bestemmes ud fra faktorer, der
hovedsagelig er knyttet til de finansielle instrumenters veerdianscettelse,

og dem, der bestemmes ud fra andre faktorer
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b)

d)

e

den tidsfrist, der anses for at veere i overensstemmelse med
forpligtelsen til offentliggorelse sd teet pa realtid som teknisk muligt,

herunder ndr handler gennemfores uden for normal dbningstid

for hvilke strukturerede finansielle produkter eller emissionskvoter
eller klasser heraf, som handles pd en markedsplads, der findes et

likvidt marked

hvad der udgor et likvidt og illikvidt marked for obligationer eller
klasser heraf udtrykt som teerskler fastsat i forhold til

udstedelsesstorrelsen for disse obligationer

for en likvid eller illikvid obligation eller for en klasse heraf, hvad der
udgor en transaktion af mellemstor, stor og meget stor storrelse, jf.
denne artikels stk. 1a, pd grundlag af en kvantitativ og kvalitativ
analyse og under hensyntagen til kriterierne i artikel 2, stk. 1, nr. 17),

litra a), og andre relevante kriterier, hvor det er relevant

for obligationer eller klasser heraf de pris- og volumenudscettelser, der
geelder for hver af de fem kategorier i stk. 1a, idet folgende maksimale

lobetider anvendes:

i)  fortransaktioner i kategori 1: en prisudscettelse og en

volumenudscettelse pd hojst 15 minutter
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g

iii)

for transaktioner i kategori 2: en prisudscettelse og en

volumenudscettelse maksimalt til handelsdagens afslutning

for transaktioner i kategori 3: en prisudscettelse maksimalt til
afslutningen af den forste handelsdag efter transaktionsdatoen og
en volumenudscettelse maksimalt til en uge efter

transaktionsdatoen

for transaktioner i kategori 4: en prisudscettelse maksimalt til
afslutningen af den anden handelsdag efter transaktionsdatoen
og en volumenudscettelse maksimalt til to uger efter

transaktionsdatoen

for transaktioner i kategori 5: en prisudscettelse og en
volumenudscettelse maksimalt til fire uger efter

transaktionsdatoen

ordningerne for udskudt offentliggorelse i forbindelse med

strukturerede finansielle produkter og emissionskvoter eller klasser

heraf pa grundlag af en kvantitativ og kvalitativ analyse og under

hensyntagen til kriterierne i artikel 2, stk. 1, nr. 17), litra a), og andre

relevante kriterier, hvor det er relevant
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h)  for sd vidt angdr statsobligationer eller klasser heraf, de kriterier, der
skal anvendes til at fastscette, hvilken storrelse eller type af transaktion

i sadanne instrumenter, for hvilke der kan treeffes afgorelser i henhold

til stk. 3.

For hver af kategorierne i denne artikels stk. 1a ajourforer ESMA
regelmeessigt de udkast til reguleringsmecessige tekniske standarder, der er
omhandlet i neerveerende stykkes forste afsnit, litra f), med henblik pd at
rekalibrere den geeldende udscettelsesvarighed med henblik pa gradvist at
mindske den, hvor det er relevant. Senest et dr efter at den nedsatte
udscettelsesperiode er blevet geeldende, foretager ESMA en kvantitativ og
kvalitativ analyse med henblik pd at vurdere virkningerne af nedscettelsen.
ESMA anvender til dette formal de efterhandelsgennemsigtighedsdata, der
formidles af CTP'en, hvor de er tilgeengelige. Hvis der opstdr negative
virkninger for de finansielle instrumenter, ajourforer ESMA de udkast til
reguleringsmeessige tekniske standarder, der er omhandlet i ncerveerende
stykkes forste afsnit, litra f), for at scette udscettelsesvarigheden op til det

tidligere niveau igen.
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ESMA foreleegger de udkast til reguleringsmcessige tekniske standarder, der
er omhandlet i forste afsnit, for Kommissionen senest den ... [9 maneder fra

datoen for denne cendringsforordnings ikrafitreeden].

Kommissionen tilleegges befojelse til at supplere denne forordning ved at
vedtage de reguleringsmeessige tekniske standarder, der er omhandlet i forste
afsnit, i overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU)

nr. 1095/2010."
10) Folgende artikel indscettes:

"Artikel 11a
Udskudt offentliggorelse i forbindelse med derivativer

1.  Markedsoperatorer og investeringsselskaber, der driver en markedsplads, kan
udscette offentliggorelsen af oplysninger om transaktioner, der er gennemfort for
sd vidt angar borshandlede derivater og for sd vidt angdr OTC-derivater som
omhandlet i artikel 8a, stk. 2, herunder prisen og volumen, i overensstemmelse

med denne artikel.

Markedsoperatorer og investeringsselskaber, der driver en markedsplads, giver
klare oplysninger om ordningerne om udskudt offentliggorelse til
markedsdeltagere og offentligheden. ESMA overvdiger anvendelsen af disse
ordninger og forelcegger hvert andet ar Kommissionen en rapport om, hvordan de

anvendes i praksis.
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Ordningerne for udskudt offentliggorelse i forbindelse med borshandlede derivater

eller med OTC-derivater som omhandlet i artikel 8a, stk. 2, eller klasser heraf

tilretteleegges ved hjeelp af fem kategorier:

@)

b)

d)

e

kategori 1: transaktioner af mellemstor storrelse i et finansielt instrument,

for hvilket der findes et likvidt marked

kategori 2: transaktioner af mellemstor storrelse i et finansielt instrument,

for hvilket der ikke findes et likvidt marked

kategori 3: transaktioner af stor storrelse i et finansielt instrument, for

hvilket der findes et likvidt marked

kategori 4: transaktioner af stor storrelse i et finansielt instrument, for

hvilket der ikke findes et likvidt marked

kategori 5: transaktioner af meget stor storrelse.

Nar udscettelsesperioden udlober, offentliggores alle oplysninger om

transaktionerne pd individuelt grundlag.
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Den kompetente myndighed, der er ansvarlig for tilsynet med en eller flere
markedspladser, hvor en klasse af borshandlede derivater eller af OTC-derivater
som omhandlet i artikel 8a, stk. 2, handles, kan, hvis likviditeten af denne klasse af
finansielle instrumenter falder under den teerskel, der er fastsat i
overensstemmelse med metoden som omhandlet i artikel 9, stk. 5, litra a),
midlertidigt suspendere de forpligtelser, der er omhandlet i artikel 10. Denne
teerskel fastscettes ud fra objektive kriterier, der er specifikke for markedet for det

pdgeeldende finansielle instrument.

En sadan midlertidig suspension offentliggores pd den relevante kompetente
myndigheds websted og meddeles til ESMA. ESMA offentliggor denne midlertidige

suspension pd sit websted.

ESMA kan i tilfeelde af en nodsituation, sasom en betydelig negativ indvirkning pd
likviditeten af en klasse af borshandlede derivater eller af OTC-derivater som
omhandlet i artikel 8a, stk. 2, der handles i Unionen, forleenge de maksimale
udscettelsesperioder, der er fastsat i overensstemmelse med de reguleringsmcessige
tekniske standarder, der vedtages i henhold til ncerveerende artikels stk. 3, litra e).
Inden ESMA treeffer afgorelse om en sdadan forlengelse, horer den enhver
kompetent myndighed, der er ansvarlig for tilsynet med en eller flere
markedspladser, hvor den pdgceldende klasse af borshandlede derivater eller af
OTC-derivater som omhandlet i artikel 8a, stk. 2, handles. En sddan forleengelse

offentliggores pa ESMA's websted.
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Den midlertidige suspension, der er omhandlet i forste afsnit, eller den
forleengelse, der er omhandlet i tredje afsnit, er gyldig i en indledende periode pad
hajst tre mdneder fra datoen for offentliggorelsen heraf pa webstedet for
henholdsvis den relevante kompetente myndighed eller ESMA. En sadan
suspension eller forleengelse kan fornyes for yderligere perioder pd haojst tre

mdneder ad gangen, hvis drsagerne til suspensionen fortsat gor sig geeldende.

Inden suspension eller fornyelse af den midlertidige suspension som omhandlet i
forste afsnit underretter den relevante kompetente myndighed ESMA om sin
hensigt og giver en begrundelse. ESMA afgiver, sd snart det er praktisk muligt,
udtalelse til den kompetente myndighed om, hvorvidt den finder, at suspensionen
eller fornyelsen af den midlertidige suspension er begrundet i henhold til forste og

fjerde afsnit.

Efter at have hort den ekspertinteressentgruppe, som er nedsat i henhold til artikel
22b, stk. 2, udarbejder ESMA udkast til reguleringsmcessige tekniske standarder
pd en sadan mdde, at offentliggorelse af de oplysninger, der kreeves i henhold til

neerveerende artikel og til artikel 27g, muliggores, for at preecisere folgende:
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a)  oplysninger om transaktioner, som investeringsselskaber og
markedsoperatorer skal stille til radighed for offentligheden for hver enkelt
klasse af derivater som omhandlet i denne artikels stk. 1, herunder
identifikatorer for de forskellige typer af transaktioner offentliggjort i
henhold til artikel 10, stk. 1, og artikel 21, stk. 1, idet der sondres mellem
dem, der bestemmes ud fra faktorer, der hovedsagelig er knyttet til

derivaternes veerdianscettelse, og dem, der bestemmes ud fra andre faktorer

b)  den tidsfrist, der anses for at veere i overensstemmelse med forpligtelsen til
offentliggorelse sa teet pa realtid som teknisk muligt, herunder nar handler

gennemfores uden for normal dbningstid
¢)  for hvilke derivater eller klasser heraf der findes et likvidt marked

d)  for et likvidt eller illikvidt derivat eller for en klasse heraf, hvad der udgor en
transaktion af mellemstor, stor og meget stor storrelse, jf. denne artikels stk.
1, tredje afsnit, pd grundlag af en kvantitativ og kvalitativ analyse og under
hensyntagen til kriterierne i artikel 2, stk. 1, nr. 17), litra a), og andre

relevante kriterier, hvor det er relevant

e) de pris- og volumenudscettelser, der geelder for hver af de fem kategorier i
denne artikels stk. 1, tredje afsnit, pa grundlag af en kvantitativ og kvalitativ
analyse og under hensyntagen til kriterierne i artikel 2, stk. 1, nr. 17), litra

a), transaktionens storrelse og andre relevante kriterier, hvor det er relevant.
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For hver af kategorierne i denne artikels stk. 1, tredje afsnit, ajourforer ESMA
regelmeessigt de udkast til reguleringsmecessige tekniske standarder, der er
omhandlet i neerveerende stykkes forste afsnit, litra e), med henblik pad at
rekalibrere den geeldende udscettelsesvarighed med henblik pa gradvist at mindske
den, hvor det er relevant. Senest et dr efter at den nedsatte udscettelsesperiode er
blevet geeldende, foretager ESMA en kvantitativ og kvalitativ analyse med henblik
pd at vurdere virkningerne af nedscettelsen. ESMA anvender til dette formal de
efterhandelsgennemsigtighedsdata, der formidles af CTP en, hvor de er
tilgecengelige. Hvis der opstdr negative virkninger for de finansielle instrumenter,
ajourforer ESMA de udkast til reguleringsmcessige tekniske standarder, der er
omhandlet i ncerveerende stykkes forste afsnit, litra e), for at scette

udscettelsesvarigheden op til det tidligere niveau igen.

ESMA foreleegger de udkast til reguleringsmcessige tekniske standarder, der er
omhandlet i forste afsnit, for Kommissionen senest den ... [18 mdneder fra datoen

for denne cendringsforordnings ikrafttrceeden].

Kommissionen tillcegges befajelse til at supplere denne forordning ved at vedtage
de reguleringsmceessige tekniske standarder, der er omhandlet i forste og andet

afsnit, i overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.
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ESMA reviderer de reguleringsmeessige tekniske standarder, der er omhandlet i
forste og andet afsnit, sammen med den ekspertinteressentgruppe, der er nedsat i
henhold til artikel 22b, stk. 2, og cendrer dem for at tage hensyn til eventuelle
veesentlige cendringer i kalibreringen af pris- og volumenudscettelserne i henhold

til neerveerende stykkes forste afsnit, litra e), og andet afsnit."’
11) Artikel 12, stk. 1, affattes sdledes:

""I. Markedsoperatorer og investeringsselskaber, der driver en markedsplads, stiller de
oplysninger, der offentliggores i henhold til artikel 3, 4 og 6-11a, til radighed for
offentligheden ved at give separat adgang til for- og
efterhandelsgennemsigtighedsoplysninger."’

12) Artikel 13 affattes sdledes:

"Artikel 13
Forpligtelse til at stille for- og efterhandelsoplysninger til radighed pd rimelige

handelsmcessige vilkir

1.  Markedsoperatorer og investeringsselskaber, der driver en markedsplads, APA'er,
CTP'er og systematiske internalisatorer stiller de oplysninger, der offentliggores i
henhold til artikel 3, 4, 6-11a, 14, 20, 21, 27g og 27h, til radighed for
offentligheden pd rimelige handelsmcessige vilkar, herunder objektive og rimelige

aftaleforhold.

Disse markedsoperatorer og investeringsselskaber, APA'er, CTP'er og systematiske
internalisatorer sikrer ikkediskriminerende adgang til sadanne oplysninger. Disse
markedsoperatorers og investeringsselskabers, APA'ers, CTP'ers og systematiske
internalisatorers datapolitikker stilles gratis til radighed for offentligheden pa en
mdde, der er let at fa adgang til og forstd.
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Markedsoperatorer og investeringsselskaber, der driver en markedsplads, APA'er
og systematiske internalisatorer stiller de oplysninger, der er omhandlet i stk. 1,
gratis til radighed for offentligheden 15 minutter efter offentliggorelsen i et
format, der er maskinlcesbart og brugbart for alle brugere, herunder

detailinvestorer.

De rimelige handelsmcessige vilkdr skal omfatte gebyrernes storrelse og andre
aftalevilkar. Gebyrernes storrelse fastscettes ud fra omkostningerne ved
udarbejdelse og formidling af de oplysninger, der er omhandlet i stk. 1, og en

rimelig margen.

Markedsoperatorer og investeringsselskaber, der driver en markedsplads, APA'er,
CTP'er og systematiske internalisatorer giver efter anmodning deres kompetente
myndighed oplysninger om de faktiske omkostninger ved udarbejdelse og
formidling af de oplysninger, der er omhandlet i stk. 1, herunder en rimelig

margen.

ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder med henblik pa

at pracisere:

a)  hvad der udgor objektive og rimelige aftaleforhold som omhandlet i stk. 1,
forste afsnit

b)  hvad der udgor ikkediskriminerende adgang til oplysninger som omhandlet i
stk. 1, andet afsnit
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d)

det ensartede indhold og formatet og den ensartede terminologi for de
datapolitikker, der skal stilles til radighed for offentligheden i henhold til stk.

1, andet afsnit

dataadgang og indholdet og formatet for de oplysninger, der skal stilles til
radighed for offentligheden i henhold til stk. 1

de elementer, der skal indgd i beregningen af omkostninger, og en rimelig

margen som omhandlet i stk. 3

det ensartede indhold og format og den ensartede terminologi for de

oplysninger, der skal gives til de kompetente myndigheder i henhold til stk. 4.

ESMA overvdger og vurderer hvert andet dr udviklingen i dataomkostningerne og

ajourforer, hvor det er relevant, disse udkast til reguleringsmcessige tekniske

standarder pd grundlag af sin vurdering.

ESMA forelaegger de udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder, der er

omhandlet i forste afsnit, for Kommissionen senest den ... [9 mdneder fra datoen for

denne cendringsforordnings ikrafttreeden].

Kommissionen tillegges befojelse til at supplere denne forordning ved at vedtage

de reguleringsmaessige tekniske standarder, der er omhandlet 1 forste og andet afsnit 1

overensstemmelse med artikel 10-14 1 forordning (EU) nr. 1095/2010.
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13) I artikel 14 foretages folgende @ndringer:
a)  Stk. 2 og 3 affattes saledes:

"2.  Nearvarende artikel og artikel 15, 16 og 17 finder anvendelse pa systematiske
internalisatorer, nér de handler 1 storrelser op til og inklusive den teerskel, der
er fastsat i de reguleringsmcessige tekniske standarder vedtaget i
overensstemmelse med neerveerende artikels stk. 7, litra b).

3. Den mindste prisstillelse for systematiske internalisatorer fastscettes i de
reguleringsmcessige tekniske standarder, der vedtages i henhold til stk. 7,
litra ¢). For de enkelte aktier, depotbeviser, ETF'er, certifikater eller andre
lignende finansielle instrumenter, I som handles pé& en markedsplads, skal hver
prisstillelse indeholde bindende kabs- og salgskurserl for en storrelse op til og
inklusive den i stk. 2 omhandlede tcerskel. Prisenl skal afspejle de geldende
markedsvilkar for de pagaldende aktier, depotbeviser, ETF'er, certifikater eller
andre lignende finansielle instrumenter || ."

b) Stk 7 affattes sdledes:

""7.  For at sikre en effektiv veerdianscettelse af aktier, depotbeviser, ETF'er,
certifikater og andre lignende finansielle instrumenter og optimere
investeringsselskabers mulighed for at opna den bedste handel for deres
kunder udarbejder ESMA udkast til reguleringsmcessige tekniske standarder
for at preecisere:
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b)

d)

e

ordninger til offentliggorelse af en bindende prisstillelse, jf. stk. 1

fastleeggelsen af den teerskel, der er omhandlet i stk. 2, som tager
hensyn til international bedste praksis, EU-virksomheders
konkurrenceevne, markedsindvirkningens omfang og prisdannelsens
effektivitet, og som ikke md veere under det dobbelte af den normale

markedsstorrelse

fastleeggelsen af den mindste prisstillelsesstorrelse, der er omhandlet i
stk. 3, som ikke md overstige 90 % af den teerskel, der er omhandlet i

stk. 2, og som ikke ma veere under den normale markedsstorrelse

fastleeggelsen af, om priser afspejler de gaeldende markedsvilkar, jf. stk.
3, 0og

den normale markedsstorrelse, jf. stk. 4.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmeessige tekniske standarder

for Kommissionen senest den ... [12 maneder fra datoen for denne

cendringsforordnings ikrafttrceden].
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14)

Kommissionen tillcegges befajelse til at supplere denne forordning ved at
vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmcessige tekniske
standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr.

1095/2010."

1 artikel 15 foretages folgende cendringer:

a)

b)

Stk. 1, tredje afsnit, affattes sdledes:

""Systematiske internalisatorer fastscetter og gennemforer gennemsigtige og ikke-
diskriminerende regler og objektive kriterier for effektiv udforelse af ordrer. De
skal have indfort ordninger med henblik pd sund forvaltning af deres tekniske
funktion, herunder ved at etablere effektive nodsystemer for at kunne hdndtere

risikoen for systemfejl.""
Stk. 5 affattes sdledes:

"5.  ESMA udarbejder udkast til gennemforelsesmcessige tekniske standarder til
fastleeggelse af indholdet af og formatet for den underretning, der er
omhandlet i stk. 1, andet afsnit.

ESMA foreleegger disse udkast til gennemforelsesmeessige tekniske
standarder for Kommissionen senest den ... [12 mdneder fra datoen for

denne cendringsforordnings ikrafitreeden].
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Kommissionen tillcegges befojelser til at vedtage de i forste afsnit
omhandlede gennemforelsesmeessige tekniske standarder i overensstemmelse

med artikel 15 i forordning (EU) nr. 1095/2010."
15) Artikel 16 affattes saledes:

"Artikel 16
De kompetente myndigheders forpligtelser

De kompetente myndigheder kontrollerer, at systematiske internalisatorer overholder
betingelserne for udforelse af ordrer i artikel 15, stk. 1, og vilkdrene for prisforbedringer
i artikel 15, stk. 2."

16) Artikel 17a affattes saledes:

"Artikel 17a

Minimumskurscendringer (tick sizes)

1. Systematiske internalisatorers prisstillelser, prisforbedringer af disse prisstillelser og
udferelsespriser skal vaere 1 overensstemmelse med de tick sizes, der er fastsat 1

overensstemmelse med artikel 49 1 direktiv 2014/65/EU.

2. De krav, der er fastsat i denne forordnings artikel 15, stk. 2, og i artikel 49 1
direktiv 2014/65/EU, ma ikke forhindre systematiske internalisatorer i at matche

ordrerl til middelkursen for de aktuelle kebs- og salgskurserl .
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17)

18)

19)

Artikel 18 og 19 udgdr
1 artikel 20 foretages folgende cendringer:
a) Folgende stykke indscettes:
""la. Hver enkelt transaktion offentliggores én gang via én APA."
b)  Stk. 3, forste afsnit, litra c), udgar.
1 artikel 21 foretages folgende cendringer:
a)  Overskriften affattes sdledes:

"Efterhandelsoffentliggorelse fra investeringsselskaber for sd vidt angdr

obligationer, strukturerede finansielle produkter, emissionskvoter og derivater'.

b)  Stk. 1 affattes sdledes:

""I. Investeringsselskaber, som enten for egen eller for kunders regning
gennemforer transaktioner med obligationer, strukturerede finansielle
produkter og emissionskvoter, som handles pd en markedsplads, eller OTC-
derivater som omhandlet i artikel 8a, stk. 2, offentliggor disse transaktioners
volumen og pris og det tidspunkt, hvor de blev indgdet. Disse oplysninger
offentliggores gennem en APA."
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d)

Stk. 3 og 4 erstattes af folgende:

"3.

4a.

1 stk.

De oplysninger, der offentliggores i henhold til stk. 1, og fristerne for
oplysningernes offentliggorelse skal opfylde de krav, der fastscettes i medfor
af artikel 10, herunder de reguleringsmeessige tekniske standarder, der
vedtages i henhold til artikel 11, stk. 4, litra a) og b), og artikel 11a, stk. 3,
litra a) og b).

Med hensyn til obligationer, strukturerede finansielle produkter og
emissionskvoter, der handles pd en markedsplads, kan investeringsselskaber
udscette offentliggorelsen af pris eller volumen pd samme betingelser som

fastsat i artikel 11.

For sd vidt angar OTC-derivater som omhandlet i artikel 8a, stk. 2, kan
investeringsselskaber udscette offentliggorelsen af pris eller volumen pd

samme betingelser som fastsat i artikel 11a."
5, forste afsnit, foretages folgende cendringer:
Indledningen affattes sdledes:

"ESMA udarbejder udkast til reguleringsmecessige tekniske standarder pd en
sddan mdde, at offentliggorelse af de oplysninger, der kreeves i henhold til

artikel 27g, muliggores, for at preecisere folgende:"

Litra c) udgar.
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20)

Folgende artikel indscettes:

"Artikel 21a
Udpegede offentliggorelsesenheder

De kompetente myndigheder giver investeringsselskaber status som udpeget
offentliggorelsesenhed for specifikke klasser af finansielle instrumenter efter
anmodning fra disse investeringsselskaber. Den kompetente myndighed

fremsender sadanne anmodninger til ESMA.

Hvis kun én af parterne i en transaktion er en udpeget offentliggorelsesenhed i
medfor af denne artikels stk. 1, er denne part ansvarlig for offentliggorelse af
transaktioner gennem en APA i overensstemmelse med artikel 20, stk. 1, eller

artikel 21, stk. 1.

Hvis ingen af parterne i en transaktion eller begge parter i en transaktion er
udpegede offentliggorelsesenheder i medfor af denne artikels stk. 1, er kun den
enhed, der seelger det pageeldende finansielle instrument, ansvarlig for at
offentliggore transaktionen gennem en APA i overensstemmelse med artikel 20,

stk. 1, eller artikel 21, stk. 1.

ESMA opretter senest den ... [seks mdneder efter datoen for denne
cendringsforordnings ikrafitreeden] og ajourforer regelmeaessigt et register over alle
udpegede offentliggorelsesenheder med angivelse af deres identitet og de klasser af
finansielle instrumenter, for hvilke de er udpeget som offentliggorelsesenheder.

ESMA offentliggor dette register pd sit websted."
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21)

22)

1 artikel 22, stk. 1, affattes indledningen sdledes:

""For at kunne foretage beregninger med henblik pa fastleeggelse af kravene for for- og
efterhandelsgennemsigtighedsordningen og handelsforpligtelsesordningen omhandlet i
artikel 3-11a, 14-21 og 32, som finder anvendelse pa finansielle instrumenter, og med
henblik pd at udarbejde rapporter til Kommissionen i overensstemmelse med artikel 4,
stk. 4, artikel 7, stk. 1, artikel 9, stk. 2, artikel 11, stk. 3, og artikel 11a, stk. 1, kan ESMA

og de kompetente myndigheder anmode om oplysninger fra:"
Folgende artikler indsettes:

"Artikel 22a

Transmission af data til CTP'en

1.  Markedspladser og APA'er ("dataleverandorer") skal med hensyn til aktier, ETF'er
og obligationer, der handles pa en markedsplads, og med hensyn til OTC-derivater
som omhandlet i artikel 8a, stk. 2, overfore reguleringsmeessige data og de data,
der kreeves i henhold til artikel 3, stk. 1, og uden at dette berorer artikel 4, og i
henhold til artikel 6, stk. 1, artikel 10, stk. 1, og artikel 20 og 21, og, hvis der er
vedtaget reguleringsmcessige tekniske standarder i henhold til artikel 22b, stk. 3,
litra d), i overensstemmelse med kravene deri, til CTP'ens datacenter sd teet pd
realtid som teknisk muligt. De pageldende data skal overfores i et harmoniseret

format gennem en transmissionsprotokol af hej kvalitet I .
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2. Etinvesteringsselskab, der driver et SMV-veekstmarked, eller en markedsoperator,
hvis drlige handelsvolumen for aktier udgor hojst 1 % af den darlige
handelsvolumen for aktier i Unionen, er ikke forpligtet til at overfore sine data til

CTP'en, hvis:

a) det pageeldende investeringsselskab eller den pdageeldende markedsoperator
ikke er en del af en koncern, der bestdr af eller har teette forbindelser med et
investeringsselskab eller en markedsoperator, hvis drlige handelsvolumen for
aktier udgor mere end 1 % af den drlige handelsvolumen for aktier i

Unionen, eller

b)  det regulerede marked eller SMV-veekstmarkedet, der drives af det
pdgeeldende investeringsselskab eller den pdagceeldende markedsoperator,
tegner sig for over 85 % af den drlige handelsvolumen for aktier, der
oprindeligt blev optaget til handel pd det pdageeldende regulerede marked eller
SMV-veekstmarked.

3. Uanset stk. 2 kan et investeringsselskab, der driver et SMV-veekstmarked, eller en
markedsoperator, der opfylder betingelserne i ncevnte stykke, beslutte at overfore
data til CTP'en i overensstemmelse med stk. 1, forudsat at det/den underretter
ESMA og CTP'en herom. Et sddant investeringsselskab eller en sddan
markedsoperator skal begynde at overfore data til CTP'en senest 30 arbejdsdage
efter datoen for underretningen af ESMA.
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4. ESMA offentliggor og ajourforer pa sit websted en liste over investeringsselskaber,
der driver SMV-veekstmarkeder, og markedsoperatorer, der opfylder betingelserne

i stk. 2, med angivelse af, hvilke af dem der har besluttet at anvende stk. 3.

5. Hver CTP kan I veelge blandt de typer transmissionsprotokoller, som
dataleverandorer tilbyder andre brugere, hvilken transmissionsprotokol der skal
anvendes til direkte overforsel af de data, der er omhandlet i stk. 1, til CTP'ens

datacenter.

6.  Markedsdataleveranderer ma ikke modtage vederlag for at overfore af de data, der
er omhandlet i denne artikels stk. 1, eller den transmissionsprotokol, der er
omhandlet i denne artikels stk. 5, ud over de indtceegter, de modtager i henhold til

artikel 27h, stk. 5, 6 og 7.

7 Dataleveranderer anvender, hvor det er relevant, de udscettelser, der er fastsat i
artikel 7, 11 og 11a, artikel 20, stk. 2, og artikel 21, stk. 4, pd de data, der skal
overfores til CTP'en.

8.  Hvis CTP'en finder, at kvaliteten af dataene er utilstreekkelig, underretter den
dataleverandorens kompetente myndighed herom. Den kompetente myndighed

treeffer de nodvendige foranstaltninger i overensstemmelse med denne forordnings

artikel 38g og artikel 69 og 70 i direktiv 2014/65/EU.
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Artikel 22b
Datakvalitet

1.  De data, der overfores til CTP'en i henhold til artikel 22a, stk. 1, og de data, der
formidles af CTP'en i henhold til artikel 27h, stk. 1, litra d), skal overholde de
reguleringsmeessige tekniske standarder, der vedtages i henhold til artikel 4, stk. 6,
litra a), artikel 7, stk. 2, litra a), artikel 11, stk. 4, litra a), og artikel 11a, stk. 3, litra
a), medmindre andet er fastsat i de reguleringsmcessige tekniske standarder, der

vedtages i henhold til denne artikels stk. 3, litra b) og d).

2. Kommissionen nedsatter senest den ... [tre mdneder efter denne
cendringsforordnings ikrafttreeden] en ekspertinteressentgruppe, der skal radgive
om kvaliteten og indholdet af data og kvaliteten af den transmissionsprotokol, der er
omhandlet i artikel 22a, stk. 1. Ekspertinteressentgruppen og ESMA arbejder tcet

sammen. Ekspertinteressentgruppen offentliggor sin radgivning.

Ekspertinteressentgruppen bestdr af medlemmer med en tilstreekkelig bred vifte af
ekspertise, feerdigheder, viden og erfaring til at kunne yde hensigtsmcessig

rdadgivning.
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Medlemmerne af ekspertinteressentgruppen udveelges pd baggrund af en dben og
gennemsigtig udveelgelsesprocedure. Kommissionen sikrer ved udveelgelsen af
ekspertinteressentgruppens medlemmer, at de afspejler diversiteten blandt

markedsdeltagerne i hele Unionen.

Ekspertinteressentgruppen veelger en formand blandt sine medlemmer for en
periode pa to dar. Europa-Parlamentet kan opfordre formanden for
ekspertinteressentgruppen til at afgive en erkleering over for det og besvare ethvert

sporgsmadl fra dets medlemmer, ndar som helst der anmodes herom.

ESMA udarbejder udkast til reguleringsmeessige tekniske standarder med henblik
pa at praecisere kvaliteten af I transmissionsprotokollen, foranstaltninger til
handtering af fejlbehceftede handelsindberetninger og handhcevelsesstandarder i
relation til datakvalitet, herunder ordninger vedrorende samarbejde mellem
dataleverandorer og CTP'en, og om nodvendigt kvaliteten og indholdet af dataene

med henblik pad driften af de konsoliderede lobende handelsinformationer.

Disse udkast til reguleringsmcessige tekniske standarder skal navnlig specificere alt

det folgende:
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b)

d)

minimumskravene til kvaliteten af de transmissionsprotokoller, der er

omhandlet i artikel 22a, stk. 1

preesentationen af de centrale markedsdata, der skal formidles af CTP'en, i

overensstemmelse med geeldende industristandarder og -praksisser
hvad der udgor overforsel af data sd teet pd realtid som teknisk muligt

hvis det er nodvendigt, de data, der skal overfores til CTP'en, for at den kan
veere operationel, under hensyntagen til radgivningen fra den
ekspertinteressentgruppe, der er nedsat i henhold til stk. 2, herunder disse
datas indhold og format, i overensstemmelse med geeldende

industristandarder og - praksis.

Med henblik pé dette stykkes forste afsnit tager ESMA hensyn til radgivningen fra

denl ekspertinteressentgruppe, der er nedsat 1 henhold til stk. 2, den internationale

udvikling og standarder, der er vedtaget pd EU-plan eller internationalt plan. ESMA

sikrer, at udkastene til reguleringsmeessige tekniske standarder tager hensyn til

gennemsigtighedskravene i artikel 3, 6, 8, 8a, 8b, 10, 11, I1a, 14, I 20,21 og 27g.
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ESMA foreleegger de udkast til reguleringsmcessige tekniske standarder, der er
omhandlet i forste afsnit, for Kommissionen senest den ... [9 mdneder fra datoen

for denne cendringsforordnings ikrafttreeden.

Kommissionen tilleegges befojelse til at supplere denne forordning ved at vedtage
de i forste afsnit omhandlede reguleringsmcessige tekniske standarder i

overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 22¢

Synkronisering af forretningsure

1.

Markedspladser og deres medlemmer, deltagere eller brugere, systematiske
internalisatorer, udpegede offentliggorelsesenheder, APA'er og CTP'er skal
synkronisere de forretningsure, de bruger, for at registrere dato og klokkeslet for alle

indberetningspligtige begivenheder.

ESMA udarbejder i henhold til internationale standarder udkast til
reguleringsmassige tekniske standarder med henblik pa at angive den

ngjagtighedsgrad, hvormed forretningsurene skal synkroniseres.

ESMA forelegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den ... [9 maneder fia datoen for denne cendringsforordnings

ikrafttreeden].
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23)

Kommissionen tillegges befojelse til at supplere denne forordning ved at vedtage
de reguleringsmaessige tekniske standarder, der er omhandlet i forste afsnit, i

overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.""

Artikel 23, stk. 1, affattes saledes:

Hl.

Et investeringsselskab skal sikre, at de handler, det foretager med aktier, der har et
internationalt identifikationsnummer for vardipapirer (ISIN) fra Det Europaiske
Okonomiske Samarbejdsomréde (EDS), og som handles pd en markedsplads,
foregér pé et reguleret marked, i en MHF, hos en systematisk internalisator eller pa
en markedsplads i et tredjeland, der vurderes som akvivalent i henhold til artikel 25,

stk. 4, litra a), i direktiv 2014/65/EU, alt efter omstaendighederne, medmindre:

(a) de pageldende aktier handles pd en markedsplads i et tredjeland 1 den lokale

valuta eller i en valuta, som ikke er en EOS-valuta, cller

b)  de pagaeldende handler gennemfores mellem godkendte modparter, mellem
professionelle modparter eller mellem godkendte og professionelle modparter

og ikke bidrager til prisfastsattelsesprocessen.”
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24)

1 artikel 25 foretages folgende cendringer:
a)  Stk. 2 affattes sdledes:

""2.  Operatoren af en markedsplads stiller de relevante oplysninger om alle
ordrer med finansielle instrumenter, som bekendtgores gennem deres
systemer, til radighed for den kompetente myndighed i mindst fem dr i et
maskinlcesbart format og ved hjeelp af en feelles skabelon. Fortegnelserne
skal indeholde de relevante oplysninger, som udgor kendetegnene ved
ordren, herunder kendetegn, som forbinder en ordre med den eller de udforte
transaktioner, som hidrorer fra denne ordre, og detaljerne heri skal
indberettes i overensstemmelse med artikel 26, stk. 1 og 3. ESMA spiller en
stottende og koordinerende rolle med hensyn til de kompetente myndigheders

adgang til oplysninger i henhold til ncerveerende stykke."
b)  Stk. 3, forste afsnit, affattes sdiledes:

"ESMA udarbejder udkast til reguleringsmeessige tekniske standarder for at
preecisere de detaljer og formater om de relevante ordredata, der skal gemmes i

henhold til denne artikels stk. 2, og som ikke er omhandlet i artikel 26."
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25)

1 artikel 26 foretages folgende cendringer:

a)

Stk. 1, andet og tredje afsnit, affattes sdledes:

"De kompetente myndigheder etablerer i overensstemmelse med artikel 85 i direktiv
2014/65/EU de nodvendige ordninger med henblik pa at sikre, at de folgende

kompetente myndigheder ogsd modtager disse oplysninger:

a) den myndighed, der er kompetent for det mest relevante marked med hensyn

til likviditet for disse finansielle instrumenter

b)  de kompetente myndigheder, der er ansvarlige for tilsynet med de overforende

investeringsselskaber

¢) de kompetente myndigheder, der er ansvarlige for tilsynet med de filialer, der

har veeret part i transaktionen, og

d)  den kompetente myndighed, der er ansvarlig for tilsynet med de anvendte

markedspladser.

Den kompetente myndighed, der er omhandlet i forste afsnit, skal uden unodigt
ophold stille alle oplysninger, der er indberettet i overensstemmelse med denne

artikel, til radighed for ESMA."
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b)  Stk. 2 og 3 affattes sdledes:
""2.  Forpligtelsen i stk. 1 geelder for:

a) finansielle instrumenter, der er optaget til handel eller handles pd en
markedsplads, eller for hvilke der er indgivet en anmodning om
optagelse til handel, uanset om sddanne transaktioner finder sted pa
markedspladsen, med undtagelse af transaktioner i andre OTC-
derivater end dem, der er omhandlet i artikel 8a, stk. 2, for hvilke
forpligtelsen kun finder anvendelse, ndr de finder sted pd en

markedsplads

b)  finansielle instrumenter, hvor det underliggende instrument er et
finansielt instrument, der handles pda en markedsplads, uanset om

sddanne transaktioner finder sted pa markedspladsen

¢)  finansielle instrumenter, hvor det underliggende instrument er et indeks
eller en portefolje af finansielle instrumenter, som handles pd en
markedsplads, uanset om sadanne transaktioner finder sted pd

markedspladsen

d)  OTC-derivater som omhandlet i artikel 8a, stk. 2, uanset om sidanne

transaktioner finder sted pd markedspladsen.
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3. Indberetningerne skal navnlig indeholde oplysninger om navnene pd og
antallet af kobte eller solgte finansielle instrumenter, meengden, datoer og
tidspunkter for udforelse, ikrafttreedelsesdatoer, transaktionspriser, en
angivelse til identifikation af de parter, pa hvis vegne investeringsselskabet
har udfort transaktionen, en angivelse til identifikation af de personer og de
elektroniske algoritmer, der anvendes i det investeringsselskab, der er
ansvarligt for investeringsbeslutningen og transaktionens udforelse, en
angivelse til identifikation af den enhed, der er omfattet af
indberetningspligten, og oplysninger til identifikation af de berorte
investeringsselskaber. Indberetninger om en transaktion foretaget pd
markedspladsen skal indeholde en transaktionsidentifikatorkode, der
genereres og formidles af markedspladsen til bade kobende og scelgende

medlemmer af markedspladsen.

For transaktioner, der ikke gennemfores pa en markedsplads, skal
indberetningerne indeholde en angivelse, der identificerer typerne af
transaktioner i overensstemmelse med de reguleringsmcessige tekniske
standarder, der vedtages i henhold til denne forordnings artikel 20, stk. 3,
litra a), og artikel 21, stk. 5, litra a). For ravarederivater skal det desuden
fremga af indberetningerne, hvorvidt transaktionen reducerer risici pd en
objektivt malbar mdde i overensstemmelse med artikel 57 i direktiv

2014/65/EU."
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)

d)

Stk. 5 affattes sdledes:

5. Operatoren af en markedsplads indberetter oplysninger om transaktioner
med finansielle instrumenter, der handles pad dennes platform, og som
udfores gennem dennes systemer af medlemmer, deltagere eller brugere, som

ikke er omfattet af denne forordning, i overensstemmelse med stk. 1 og 3."
1 stk. 8 indscettes folgende afsnit for forste afsnit:

""Et investeringsselskab indberetter transaktioner, der helt eller delvis gennemfores
gennem dets filial, til den kompetente myndighed i investeringsselskabets
hjemland. Et tredjelandsselskabs filial indsender sine transaktionsindberetninger
til den kompetente myndighed, der har meddelt tilladelse til filialen. Hvis et
tredjelandsselskab har oprettet filialer i mere end én medlemsstat, bestemmer disse
filialer, hvilken kompetent myndighed der skal modtage alle

transaktionsindberetningerne."”
1 stk. 9 foretages folgende cendringer:

i) 1 forste afsnit foretages folgende cendringer:
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Litra c) affattes saledes:

""¢) de kabte eller solgte finansielle instrumenters referencer,
meengde, datoer og tidspunkter for udforelse,
ikrafttreedelsesdatoer, transaktionspriser, oplysninger og detaljer
om kundens identitet, en angivelse til identifikation af de parter,
pd hvis vegne investeringsselskabet har udfort transaktionen, en
angivelse til identifikation af de personer og de elektroniske
algoritmer i investeringsselskabet, som er ansvarlige for
investeringsbeslutningen og transaktionens udforelse, en
angivelse til identifikation af den enhed, der er omfattet af
indberetningspligten, oplysningerne til identifikation af de
berorte investeringsselskaber, den mdde, hvorpd transaktionen
blev udfort, de nodvendige datafelter til behandling og analyse af

transaktionsindberetningerne i overensstemmelse med stk. 3"
Litra d) udgar.
Litra e) affattes saledes:

"e) de relevante kategorier af indekser, der skal indberettes i

overensstemmelse med stk. 2, litra ¢) .
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ii)

— Folgende numre tilfojes:

"j)  betingelserne for sammenkcedning af specifikke transaktioner og
midlerne til identifikation af aggregerede ordrer, der resulterer i

udforelsen af en transaktion, og
k)  den dato, hvor transaktioner senest skal indberettes. "’
Andet og tredje afsnit affattes sdiledes:

"Ved udarbejdelsen af disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder
tager ESMA hensyn til den internationale udvikling og standarder, der er blevet
vedtaget pa EU-plan eller internationalt plan, og disse udkast til
reguleringsmassige tekniske standarders overensstemmelse med
indberetningskravene i forordning (EU) nr. 648/2012 og forordning (EU)
2015/2365.

ESMA foreleegger de udkast til reguleringsmcessige tekniske standarder, der
er omhandlet i forste afsnit, for Kommissionen senest den ... [18 mdneder fra

datoen for denne cendringsforordnings ikrafitrceden].

Kommissionen tillcegges befojelse til at supplere denne forordning ved at
vedtage de reguleringsmeessige tekniske standarder, der er omhandlet i forste
afsnit, i overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr.

1095/2010."
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b/

Folgende stykke tilfojes:

"11. Senest den... [fire dr fra datoen for denne cendringsforordnings ikrafitreeden|
forelegger ESMA Kommissionen en rapport, hvori det vurderes, om det er
muligt 1 hgjere grad at integrere transaktionsindberetning og stromlining af

datastreomme i1 henhold til denne artikel med henblik pé at:

a)  reducere overlappende eller inkonsekvente krav til indberetning af
transaktionsdata, navnlig overlappende eller inkonsekvente krav, der er
fastsat 1 nerverende forordning, I og forordning (EU) 648/2012 og (EU)
2015/2365 og i anden lovgivning om den finansielle sektor

b)  forbedre datastandardiseringen og en effektiv deling og anvendelse af
data, der er indberettet inden for en EU-indberetningsramme fra enhver

relevant myndighed pd EU-niveau eller nationalt niveau I .

I forbindelse med udarbejdelsen af rapporten arbejder ESMA, hvor det er
relevant, taet sammen med de andre organer i Det Europeiske

Finanstilsynssystem og Den Europaiske Centralbank.”
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26)

I artikel 27 I foretages folgende @ndringer:

a)

b)

Stk. 1, forste og andet afsnit, erstattes af folgende:

"For sd vidt angar finansielle instrumenter, der er optaget til handel eller handles
pd en markedsplads, eller hvor udstederen har godkendt handel med det udstedte
instrument, eller hvor der er indgivet en anmodning om optagelse til handel, skal
markedspladser indberette identificerende referencedata til ESMA med henblik pd
transaktionsindberetning i henhold til artikel 26 og gennemsigtighedskravene i

artikel 3, 6, 8, 8a, 8b, 10, 14, 20 og 21.

For sa vidt angar OTC-derivater baseres identificerende referencedata pa en
internationalt anerkendt unik produktidentifikator og pd andre relevante

identificerende referencedata.

For sd vidt angar OTC-derivater, der ikke er omfattet af dette stykkes forste afsnit,
og som falder ind under anvendelsesomrddet for artikel 26, stk. 2, indberetter hver

udpeget offentliggorelsesenhed de identificerende referencedata til ESMA."
1 stk. 3 foretages folgende cendringer:
i) I forste afsnit tilfojes folgende litral :

"c) den dato, hvor referencedata senest skal indberettes."
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ii)

Efter forste afsnit indsattes folgende afsnit:

"Ved udarbejdelsen af disse udkast til reguleringsmassige tekniske standarder
skal ESMA tage hensyn til den internationale udvikling og standarder, der er
blevet vedtaget pd EU-plan eller internationalt plan, samt disse udkast til
reguleringsmaessige tekniske standarders overensstemmelse med

indberetningskravene i forordning (EU) nr. 648/2012 og (EU) 2015/2365."

¢)  Folgende stykke tilfojes:

"5.

Senest den ... [tre mdneder efter datoen for denne cendringsforordnings
ikrafttreeden] vedtager Kommissionen delegerede retsakter i
overensstemmelse med artikel 50 for at supplere denne forordning ved at
angive de identificerende referencedata, der skal anvendes i forbindelse med
OTC-derivater med henblik pd gennemsigtighedskravene i artikel 8a, stk. 2,
og artikel 10 og 21.

Kommissionen tillcegges befojelser til at vedtage delegerede retsakter i
overensstemmelse med artikel 50 for at supplere denne forordning ved at
angive de identificerende referencedata, der skal anvendes i forbindelse med

OTC-derivater med henblik pd artikel 26."
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27)

1 artikel 27d foretages folgende cendringer:

a)

b)

Overskriften affattes sdledes:

""Procedurer for meddelelse af og afslag pa meddelelse af tilladelse til ARM'er og
APA'er"”

Stk. 1, 2 og 3 affattes sdledes:

"I. Den ansogende APA eller ARM skal indgive en ansogning med alle
oplysninger, der er nodvendige, for at ESMA eller, hvor det er relevant, den
nationale kompetente myndighed kan bekrcefte, at APA'en eller ARM'en pd
tidspunktet for meddelelse af den forste tilladelse har truffet alle nodvendige
foranstaltninger for at opfylde sine forpligtelser i henhold til dette afsnit,
herunder en driftsplan, hvori bl.a. angives arten af de tjenester, der pdtenkes

leveret, og den organisatoriske struktur.

2. Senest 20 arbejdsdage efter modtagelsen af ansogningen om tilladelse
vurderer ESMA eller, hvor det er relevant, den nationale kompetente

myndighed, om ansogningen er fuldsteendig.
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Hvis ansogningen ikke er fuldsteendig, fastscetter ESMA eller, hvor det er
relevant, den nationale kompetente myndighed en frist, inden for hvilken

APA'en eller ARM'en skal fremloegge supplerende oplysninger.

Efter at have vurderet, at ansogningen er fuldsteendig, underretter ESMA
eller, hvor det er relevant, den nationale kompetente myndighed APA'en eller

ARM'en herom.

ESMA eller, hvor det er relevant, den nationale kompetente myndighed
vurderer senest seks mdneder efter modtagelse af en fuldsteendig ansogning,
om APA'en eller ARM'en overholder dette afsnit. Den vedtager en begrundet
afgorelse om meddelelse af eller afslag pa meddelelse af tilladelse og
underretter den ansogende APA eller ARM herom inden for fem arbejdsdage

efter vedtagelsen."

Stk. 4, forste afsnit, litra b), affattes sdledes:

"b) de oplysninger, der skal indga i de meddelelser, der er omhandlet i

artikel 27f, stk. 2, for sd vidt angdar APA'er og ARM'er."”
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28)

d)

Stk. 5, forste afsnit, affattes sdledes:

"ESMA udarbejder udkast til gennemforelsesmeessige tekniske standarder for at
fastleegge standardformularer, -modeller og -procedurer for de oplysninger, der
skal fremloegges i henhold til denne artikels stk. 1, og de oplysninger, der skal
indgd i de underretninger, der er omhandlet i artikel 27f, stk. 2, for sd vidt angdr

APA'er og ARM'er"'.

Folgende artikler indsettes:

"Artikel 27da

Procedure for udveelgelse af én CTP for hver aktivklasse

For hver af folgende aktivklasser tilretteleegger ESMA en scerskilt

udvalgelsesprocedure med henblik pd udnavnelse af én CTP for en femérig periode:
a) obligationer

b)  aktier og ETF'er og

¢)  OTC-derivater eller relevante underklasser af OTC-derivater.

ESMA indleder den forste udveelgelsesprocedure i henhold til forste afsnit, litra a),

senest den ... [9 maneder fra datoen for denne cendringsforordnings ikrafttreeden].
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ESMA indleder den forste udveelgelsesprocedure i henhold til forste afsnit, litra b),
senest seks mdneder efter indledningen af udveelgelsesproceduren i henhold til

forste afsnit, litra a).

ESMA indleder den forste udveelgelsesprocedure i henhold til ncerveerende stykkes
forste afsnit, litra c), senest tre mdaneder efter anvendelsesdatoen for den i

artikel 27, stk. 5, omhandlede delegerede retsakt og tidligst seks mdneder fra
indledningen af den udvcelgelsesprocedure, der er fastsat i ncerveerende stykkes

forste afsnit, litra b).

ESMA indleder efterfolgende udveelgelsesprocedurer i henhold til forste afsnit i sa
god tid, at leveringen af konsolideret lobende handelsinformation kan fortscette

uden afbrydelse.

For hver af de aktivklasser, der er omhandlet i stk. 1, udveelger ESMA den ansoger,
der er egnet til at drive den konsoliderede lobende handelsinformation, pa grundlag

af folgende kriterier:

a)  ansegerens tekniske evne til at levere robust konsolideret lobende

handelsinformation i hele Unionen

b)  ansegerens evne til at opfylde de organisatoriske krav 1 artikel 27h
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d)

g

h

)

ansagerens evne til, alt efter hvad der er relevant, at modtage, konsolidere og

Sformidle:

i)  for aktier og ETF'er for- og efterhandelsdata
ii)  for obligationer, efterhandelsdata

iii)  for OTC-derivater, efterhandelsdata
tilstreekkeligheden af ansogerens ledelsesstruktur

den hastighed, hvormed ansageren kan formidle centrale markedsdata og

reguleringsmaessige data

hensigtsmcessigheden af ansagerens metoder og ordninger til sikring af

datakvalitet

de samlede udgifter, som ansageren har brug for til at udvikle konsolideret
lobende handelsinformation, og omkostningerne ved lebende drift af

konsolideret lobende handelsinformation

starrelsen af de gebyrer, som anseggeren agter at opkrave af de forskellige typer
brugere af den konsoliderede lobende handelsinformation, enkelheden af

gebyr- og licensmodellerne herfor og overholdelse af artikel 13

for sa vidt angar konsolideret lobende handelsinformation for obligationer,
eksistensen af ordninger for omfordeling af indtcegter i overensstemmelse

med artikel 27h, stk. 5

ansogerens anvendelse af moderne graensefladeteknologier til formidling af

centrale markedsdata og lovgivningsmassige data og til konnektivitet
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k)  hensigtsmceessigheden af de ordninger, ansogeren har indfort for at fore

optegnelser med henblik pd artikel 27ha, stk. 3

1)} ansogerens evne til at sikre modstandsdygtighed og forretningskontinuitet og
de foranstaltninger, som ansogeren agter at indfore for at modvirke og

handtere udfald og cyberrisici

m) de foranstaltninger, som ansogeren agter at indfore for at modvirke det

energiforbrug, der genereres ved indsamling, behandling og lagring af data

n)  hvis en ansogning indgives af feelles ansogere, nodvendigheden med hensyn
til teknisk og logistisk kapacitet for hver enkelt ansoger af at ansoge i

feellesskab.

Ansageren skal fremloegge alle de oplysninger, der er nodvendige for, at ESMA
kan bekrcefte, at ansogeren pd tidspunktet for ansogningen har truffet alle
nodvendige foranstaltninger for at opfylde kriterierne i denne artikels stk. 2 og for
at opfylde de organisatoriske krav i artikel 27h.

Senest seks maneder efter indledningen af hver udveelgelsesprocedure, der er
omhandlet i stk. 1, vedtager ESMA en begrundet afgorelse om udvcelgelse af den
ansager, der anses for egnet til at drive den konsoliderede lobende
handelsinformation, og opfordrer den pdgeeldende til uden unodigt ophold at

indgive en ansogning om tilladelse.
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5.  Hvis ingen ansoger er blevet udvalgt i henhold til denne artikel eller har fiet
tilladelse i henhold til artikel 27db, indleder ESMA en ny udveelgelsesprocedure
senest seks maneder efter afslutningen af den mislykkede udveelgelses- eller

tilladelsesprocedure.

Artikel 27db
Procedure for meddelelse af og afslag pd meddelelse af tilladelse til CTP'er

1.  Den i artikel 27da omhandlede ansoger om tilladelse skal fremlceegge alle de
oplysninger, der er nodvendige for, at ESMA kan bekreefte, at ansogeren pd
tidspunktet for ansogningen om tilladelse har truffet alle nodvendige
foranstaltninger for at opfylde kriterierne i artikel 27da, stk. 2.

2. Senest 20 arbejdsdage efter modtagelsen af ansogningen om tilladelse vurderer

ESMA, hvorvidt ansegningen er fuldstendig.

Hvis ansogningen om tilladelse ikke er fuldstendig, fastscetter ESMA en frist,

inden for hvilken ansogeren skal fremleegge de supplerende oplysninger.

Efter at have vurderet, at ansogningen om tilladelse er fuldsteendig, underretter

ESMA ansogeren herom.
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Senest tre maneder efter modtagelsen af en fuldsteendig ansogning om tilladelse
vurderer ESMA, om ansogeren overholder dette afsnit. Den vedtager en begrundet
afgorelse om meddelelse af eller afslag pa meddelelse af tilladelse og underretter
ansogeren herom inden for fem arbejdsdage efter datoen for vedtagelsen af en
sddan begrundet afgorelse. I en afgorelse om meddelelse af tilladelse skal det

preeciseres, pa hvilke betingelser ansageren skal operere.

Efter tilladelse i henhold til stk. 3 kan ESMA indromme den ansoger, der er
godkendt som CTP, en overgangsperiode til at indfore de nadvendige operationelle

og tekniske foranstaltninger.

CTP'en skal til enhver tid opfylde de organisatoriske krav, der er fastlagt i artikel
27h, og de betingelser, der er fastlagt i den begrundede afgorelse om godkendelse af

CTP'en, jf. neerveerende artikels stk. 3.

En CTP, der ikke laengere er i stand til at opfylde disse krav og betingelser,
underretter ESMA herom uden unedigt ophold.
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6.  Inddragelse af tilladelsen som omhandlet i artikel 27¢ far forst virkning, nir en ny
CTP er blevet udvalgt og godkendt for den berorte aktivklasse i overensstemmelse

med artikel 27da og 27db.

7. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmeessige tekniske standarder for at
fastleegge:

a) de oplysninger, som skal fremloegges i henhold til stk. 1

b)  de oplysningerne, der skal indga i de meddelelser, der er omhandlet i

artikel 27f, stk. 2, for sd vidt angdr CTP'er.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmeessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den ... [9 mdneder fra datoen for denne

cendringsforordnings ikrafttreeden].

Kommissionen tillcegges befojelse til at supplere denne forordning ved at vedtage
de i forste afsnit omhandlede reguleringsmcessige tekniske standarder i

overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

8.  ESMA udarbejder udkast til gennemforelsesmeessige tekniske standarder for at
fastleegge standardformularer, -modeller og -procedurer for de oplysninger, der
skal fremloegges i henhold til denne artikels stk. 1, og de oplysninger, der skal
indgd i de underretninger, der er omhandlet i artikel 27f, stk. 2, for sd vidt angdr

CTP'er.

ESMA foreleegger disse udkast til gennemforelsesmeessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den ... [9 mdneder fra datoen for denne

cendringsforordnings ikrafitreeden].
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Kommissionen tillcegges befajelser til at vedtage de i forste afsnit omhandlede
gennemforelsesmcessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 15 i

forordning (EU) nr. 1095/2010."

29) 1 artikel 27e indscettes folgende stykke:

"3.  En udbyder af dataindberetningstjenester, hvorfra tilladelsen skal kaldes tilbage,
skal sikre en velordnet substitution, herunder overforsel af data til andre udbydere
af dataindberetningstjenester, rettidig underretning til sine kunder og
omdirigering af indberetningsstromme til andre udbydere af
dataindberetningstjenester inden tilbagetreekningen."”

30) Artikel 27f, stk. 4, affattes sdledes:

"4. ESMA eller, hvor det er relevant, den nationale kompetente myndighed afsldr eller
tilbagekalder tilladelsen, hvis den ikke finder det godtgjort, at den eller de
personer, der faktisk skal lede forretningerne hos udbyderen af
dataindberetningstjenester, har et tilstreekkeligt godt omdomme, eller hvis der er
objektive og pdviselige grunde til at tro, at foresldede cendringer i ledelsesorganet
hos udbyderen af dataindberetningstjenester er til fare for dennes forsvarlige og
forsigtige forvaltning og for passende hensyntagen til kundernes interesser og
markedets integritet."’
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31)

1 artikel 27g foretages folgende cendringer:

(a)

b)

Folgende stykker indscettes:

"4da. En APA skal have objektive, ikkediskriminerende og offentligt tilgcengelige
krav til adgang til dens tjenester for virksomheder, der er omfattet af

gennemsigtighedskravene i artikel 20, stk. 1, og artikel 21, stk. 1.

En APA skal offentliggore de priser og gebyrer, der er forbundet med de
dataindberetningstjenester, der leveres i henhold til denne forordning. Den
skal oplyse scerskilt om priser og gebyrer for hver tjeneste, der leveres,
herunder rabatter og nedslag og betingelserne for at nyde godt af dem. Den
skal give indberettende enheder scerskilt adgang til specifikke tjenesteydelser.

4b. En APA forer optegnelser vedraorende sin virksomhed og stiller dem til
radighed for den relevante kompetente myndigheder eller ESMA i en periode

pd mindst fem ar."’

Stk. 7 udgar.
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32) Artikel 27h affattes saledes:
"Artikel 27h
Organisatoriske krav til CTP'er
1.  En CTP'skal i overensstemmelse med de godkendelsesbetingelser, der er omhandlet
i artikel 27db:
a) indsamle alle data, der overferes af dataleveranderer vedrerende den
aktivklasse, som de er godkendt til
b)  opkraeve gebyrer fra brugere, samtidig med at detailinvestorer, akademikere,
civilsamfundsorganisationer og kompetente myndigheder far gratis adgang
til konsolideret lobende handelsinformation
¢)  ndr det drejer sig om konsolideret labende handelsinformation vedrerende
aktier og ETF'er, omfordele en del af dens indtmgterl jf. stk. 6
d) formidle centrale markedsdata og reguleringsmeessige data til brugerne som
en kontinuerlig elektronisk live-datastrem pa ikkediskriminerende vilkar sé taet
pé realtid som teknisk muligt
e) I sikre, at de centrale markedsdata og reguleringsmessige data er let
tilgeengelige, maskinlaesbare og brugbare for alle brugere, herunder
detailinvestorer
f)  have indfort systemer, som gor det muligt effektivt at kontrollere, om de data,
der overfores af dataleverandorerne, er fuldsteendige, identificere abenbare
fejl og anmode om en fornyet fremsendelse af data
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g)  hvis CTP'en kontrolleres af en gruppe af erhvervsdrivende, have indfort et
overholdelsessystem for at sikre, at driften af den konsoliderede lobende

handelsinformation ikke forer til konkurrenceforvridning.

Med henblik pa forste afsnit, litra d), md en CTP for aktier og ETF 'er ikke
offentliggore markedsidentifikatorkoden ved formidling af det bedste europceiske
bud og udbudspris sd teet pa realtid som teknisk muligt for offentligheden.

2. En CTP vedtager, offentligger pa sit websted og ajourforer regelmeessigt standarder

for serviceniveau, der omfatter alt det folgende:
a)  en fortegnelse over dataleverandorer, som der modtages data fra

b)  metoder og hastighed for levering af centrale markedsdata og

reguleringsmaessige data til brugerne

c) foranstaltninger, der er truffet for at sikre driftskontinuitet i leveringen af

centrale markedsdata og reguleringsmassige data.

3. En CTP skal have indfert forsvarlige sikkerhedsordninger, der er udformet med
henblik pa at garantere sikkerheden af midlerne til overforsel af data mellem
dataleverandorer og CTP'en og mellem CTP'en og brugerne og minimere risikoen
for dataforurening og uautoriseret adgang. CTP'en skal serge for at rade over
passende ressourcer og backupfaciliteter for til enhver tid at kunne udbyde og

opretholde sine tjenester.
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For hver af de aktivklasser, der er omhandlet i artikel 27da, stk. 1, offentliggor en
CTP en liste over de finansielle instrumenter, der er omfattet af den konsoliderede

lobende handelsinformation, med angivelse af deres identificerende referencedata.

CTP en skal tilbyde gratis adgang til sin liste og sikre, at listen regelmcessigt bliver
revideret og ajourfort, sd den giver et samlet overblik over alle de finansielle

instrumenter, der er omfattet af den konsoliderede lobende handelsinformation.

En CTP for andre finansielle instrumenter end aktier og ETF'er kan omfordele en
del af de indtcegter, der genereres af den konsoliderede lobende

handelsinformation, til dataleverandorer.

En CTP for aktier og ETF'er omfordeler en del af indteegten fra den konsoliderede
lobende handelsinformation som angivet i den begrundede afgorelse, der er
omhandlet i artikel 27db, stk. 3, til dataleverandorer, der opfylder et eller flere af
folgende kriterier (""ordningen for omfordeling af indteegter"”):

a) dataleverandoren er et reguleret marked eller et SMV-veekstmarked, hvis
drlige handelsvolumen for aktier udgor hojst 1 % af den drlige

handelsvolumen for aktier i Unionen ("lille markedsplads')

b)  dataleverandoren er en markedsplads, der ydede forste optagelse af aktier
eller ETF'er til handel den ... [fem dr inden denne cendringsforordnings

ikrafitreeden] eller derefter
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¢) dataene overfores af en markedsplads og vedrorer transaktioner i aktier og
ETF'er, der er indgdet i et handelssystem, der sikrer
forhandelsgennemsigtighed, hvis disse transaktioner ikke var resultatet af
ordrer, der var omfattet af en dispensation fra forhandelsgennemsigtighed i

henhold til artikel 4, stk. 1, litra c).

7. Med henblik pd ordningen for omfordeling af indteegter tager CTP'en hensyn til

folgende handelsvolumen (den "'relevante handelsvolumen"):

a)  med henblik pad stk. 6, litra a), den samlede drlige handelsvolumen, der

genereres af den pdgeeldende markedsplads
b)  med henblik pad stk. 6, litra b):

i)  ndr det drejer sig om smd markedspladser, deres samlede drlige

handelsvolumen

ii)  ndr det drejer sig om andre markedspladser end smda markedspladser,
handelsvolumen for de aktier og ETF'er, der er omhandlet i ncevnte

litra

¢)  med henblik pa stk. 6, litra c), volumen for de aktier og ETF 'er, der er

omhandlet i neevnte litra.

CTP'en fastscetter storrelsen af de indteegter, der skal omfordeles til
dataleverandorer i henhold til ordningen for omfordeling af indteegter, ved at
gange den relevante handelsvolumen med den veegtning, der tildeles hvert
kriterium i stk. 6, som fastsat i de reguleringsmcessige tekniske standarder, der

vedtages i henhold til stk. 8.
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Hvis markedspladserne opfylder mere end ét af kriterierne i stk. 6, tillcegges de

belob, der fremkommer ved den beregning, der er omhandlet i ncerveerende stykkes

andet afsnit, kumulativt.

ESMA udarbejder udkast til reguleringsmcessige tekniske standarder med henblik

pd at:

a) preecisere den veegtning, der tildeles hvert kriterium i stk. 6

b)  preecisere metoden til beregning af storrelsen af den indteegt, der skal
omfordeles til dataleverandorer, jf. stk. 7, andet afsnit, yderligere

¢)  preecisere de kriterier, i henhold til hvilke CTP'en, hvis CTP'en beviser, at en

dataleverandor alvorligt og gentagne gange har overtrddt de datakrav, der er
omhandlet i artikel 22a, 22b og 22c, midlertidigt kan suspendere den
pdgeeldende dataleverandors deltagelse i ordningen for omfordeling af

indteegter, og preecisere de betingelser, hvorunder CTP'en skal:
i)  genoptage omfordelingen af indteegter og

ii)  hvis der ikke er sket en tilsidescettelse af disse krav, oplyse

dataleverandoren om de tilbageholdte indteegter med tilleeg af renter.
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Med henblik pa dette stykkes forste afsnit, litra a), veegtes kriteriet i stk. 6, litra a),
hajere end kriteriet i neevnte stykkes litra b), og kriteriet i ncevnte stykkes litra b)

veegtes hajere end det kriterium, der er fastsat i ncevnte stykkes litra c).

ESMA foreleegger de udkast til reguleringsmcessige tekniske standarder, der er
omhandlet i forste afsnit, for Kommissionen senest den ... [9 mdneder fra datoen

for denne cendringsforordnings ikrafttreeden].

Kommissionen tilleegges befojelse til at supplere denne forordning ved at vedtage
de reguleringsmceessige tekniske standarder, der er omhandlet i forste afsnit, i

overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010."

33) Folgende artikel || indszttes:
""Artikel 27ha
Indberetningsforpligtelser for CTP'er
1. En CTP offentligger hvert dr pa sit websted I resultatstatistikker og
handelsesindberetninger vedrerende datakvalitet og datasystemer. Disse
resultatstatistikker og heendelsesindberetninger skal veere offentligt tilgcengelige
gratis.
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2. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmassige tekniske standarder med henblik pa
at pracisere indberetningsforpligtelsens indhold, timing, format og terminologi som

fastlagt i stk. 1.

ESMA forelegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den ... [18 méneder fra datoen for denne

cendringsforordnings ikrafttreeden].

Kommissionen tillegges befojelse til at supplere denne forordning ved at vedtage
de reguleringsmassige tekniske standarder, der er omhandlet 1 forste afsnit, 1

overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

3. En CTP forer optegnelser vedrerende sin virksomhed og stiller dem til rddighed for

den kompetente myndighed eller ESMA i en periode pa mindst fem ar."

34) 1 artikel 27i indscettes folgende stykker:

"4a. En ARM skal have objektive, ikkediskriminerende og offentligt tilgecengelige krav
til adgang til dens tjenester for virksomheder, der er omfattet af
indberetningspligten i artikel 26.
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4b.

En ARM skal offentliggore de priser og gebyrer, der er forbundet med de
dataindberetningstjenester, der leveres i henhold til denne forordning. Den skal
oplyse scerskilt om priser og gebyrer for hver tjeneste, der leveres, herunder
rabatter og nedslag og betingelserne for at nyde godt af dem. Den skal give
indberettende enheder scerskilt adgang til specifikke tjienesteydelser. De priser og

gebyrer, der opkreeves af en ARM, skal veere omkostningsrelaterede.

En ARM forer optegnelser vedrorende sin virksomhed og stiller dem til radighed
for den kompetente myndighed eller ESMA i en periode pd mindst fem ar."

35) I artikel 28 foretages folgende cendringer:

)

I stk. 1 affattes indledningen saledes:

"Finansielle modparterl og ikkefinansielle modparter, som er underlagt
clearingforpligtelsen i afsnit 11 i forordning (EU) No 648/2012, mé kun indgé
transaktionerl med andre sadanne finansielle modparter eller ikkefinansielle
modparter i derivater tilherende en klasse af derivater, som er erklaeret omfattet af
handelsforpligtelsen i overensstemmelse med proceduren fastsat i I artikel 32, og

som er opfort i det register, der er omhandlet i I artikel 34, pa:"
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b)  Stk. 2, forste afsnit, udgar.
¢)  Folgende stykke indscettes:

""2a. Transaktioner i derivater, som er undtaget fra eller ikke er omfattet af
clearingforpligtelsen i afsnit 11 i forordning (EU) nr. 648/2012, er ikke
omfattet af handelsforpligtelsen.”

d) Stk 4, tredje afsnit, litra b), affattes sdledes:

"b) markedspladserne er omfattet af klare og gennemsigtige regler, sdledes at

derivativer kan handles pad en redelig, velordnet og effektiv made og er frit

omscettelige"'.
36) 1 artikel 31 foretages folgende cendringer:
a)  Overskriften affattes sdledes:
"Efterhandelstjenesteydelser til risikoreduktion'.
5416/24 ac/GHV/ao 131
BILAG

GIP.INST DA



b)  Stk. 1 affattes sdledes:

"I1. Gennemsigtighedskravene fastsat i denne forordnings artikel 8a, 10 og 21,
handelsforpligtelsen fastsat i denne forordnings artikel 28 og forpligtelsen til
at udfore ordrer pd de for kunden gunstigste betingelser fastsat i artikel 27 i
direktiv 2014/65/EU finder ikke anvendelse pd transaktioner i OTC-
derivater, der er oprettet og etableret som folge af efterhandelstjenesteydelser

til risikoreduktion."
¢)  Stk. 2 udgar.
d)  Stk. 3 og 4 affattes sdledes:

"3.  Investeringsselskaber og markedsoperatorer, der leverer
efterhandelstjenesteydelser til risikoreduktion, skal fore fuldsteendige og
najagtige optegnelser over de transaktioner, der er omhandlet i denne
artikels stk. 1, og som ikke allerede er registreret eller indberettet i
overensstemmelse med forordning (EU) nr. 648/2012. Disse
investeringsselskaber og markedsoperatorer stiller efter anmodning straks
disse optegnelser til radighed for den relevante kompetente myndighed eller

ESMA.
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4.  Kommissionen tillcegges befojelser til at vedtage delegerede retsakter i

overensstemmelse med artikel 50 for at supplere denne forordning ved at

angive:
a) efterhandelstjenesteydelser til risikoreduktion med henblik pa stk. 1
b)  de transaktioner, som skal registreres i henhold til stk. 3."
37) I artikel 32 foretages folgende cendringer:
a) Stk. 2, litra a), affattes sdledes:

"a) klassen af derivater, jf. denne artikels stk. 1, litra a), eller en relevant del

heraf skal handles pd mindst én markedsplads som omhandlet i artikel 28,
stk. 1, og".
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b)  Stk. 4, forste afsnit, affattes sdiledes:

"ESMA skal pd eget initiativ og i overensstemmelse med de kriterier, der er fastsat
i stk. 2, samt efter en offentlig horing identificere og give Kommissionen
meddelelse om de klasser af derivater eller individuelle derivatkontrakter, der bor
veere omfattet af handelsforpligtelsen pd de markedspladser, der er omhandlet i
denne forordnings artikel 28, stk. 1, men for hvilke ingen CCP endnu er meddelt
tilladelse i henhold til artikel 14 eller 15 i forordning (EU) nr. 648/2012."

¢)  Folgende stykker indscettes:

"4a. Hvis ESMA anser suspensionen af clearingforpligtelsen, jf. artikel 6a i
forordning (EU) nr. 648/2012, for at vaere en vesentlig endring i de kriterier,
der ligger til grund for handelsforpligtelsen, som omhandlet i neervaerende
artikels stk. 5, kan ESMA anmode om, at Kommissionen suspenderer
handelsforpligtelsen i nervaerende forordnings artikel 28, stk. 1, for de samme
OTC-derivatklasser som dem, der er omfattet af anmodningen om at

suspendere clearingforpligtelsen.
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4b. ESMA kan anmode om, at Kommissionen suspenderer handelsforpligtelsen i
artikel 28, stk. 1, for bestemte OTC-derivatklasser eller en bestemt type
modpart, hvor en sddan suspension er nodvendig for at undgd eller handtere
negative indvirkninger pa likviditeten eller en alvorlig trussel mod den
finansielle stabilitet og for at sikre finansielle markeders ordentlige funktion
i Unionen, og hvor den pdgceldende suspension stdr i rimeligt forhold til

disse mdl.
4c. De anmodninger, der er omhandlet i stk. 4a og 4b, oftentliggeres ikke.

4d. Nér Kommissionen har modtaget anmodningerne omhandlet i stk. 4a og 4b,
skal den uden unedigt ophold og pé grundlag af de begrundelser og den
dokumentation, som ESMA har fremlagt, gore et af folgende:

a)  ved hjeelp af en gennemforelsesretsakt suspendere handelsforpligtelsen

for I OTC-derivatklasser eller typer af modparter
b)  afvise den suspension, der anmodes om.

Med henblik pa ferste afsnit, litra b), underretter Kommissionen ESMA om
arsagerne til, at den afviste den suspension, der blev anmodet om.
Kommissionen underretter straks Europa-Parlamentet og Radet om afvisningen
og fremsender den begrundelse, der er fremlagt for ESMA, til dem.
Oplysningerne til Europa-Parlamentet og Rddet om afvisningen og

begrundelserne for afvisningen offentliggeres ikke.
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Den suspension, der er omhandlet i forste afsnit, litra a), er gyldig i en
indledende periode pd hajst tre mdneder fra datoen for offentliggorelsen af

den i ncerveerende litra omhandlede gennemforelsesretsakt.

Hpvis begrundelsen for den suspension, der er omhandlet i forste afsnit, litra
a), fortscetter med at geelde, kan Kommissionen ved hjcelp af en
gennemforelsesretsakt forleenge denne suspension med yderligere perioder
pd hojst tre maneder ad gangen, idet den samlede suspensionsperiode ikke

kan overstige tolv maneder.

De gennemforelsesretsakter, der er omhandlet i forste afsnit, litra a), og dette
stykkes fjerde afsnit, vedtages i overensstemmelse med

undersogelsesproceduren i artikel 51."
38) Folgende artikell indsattes:

"Artikel 32a

Enkeltstaende suspension af handelsforpligtelsen

1. Efter anmodning fra en medlemsstats kompetente myndighed kan Kommissionen ved
hjcelp af en gennemforelsesretsakt suspendere handelsforpligtelsen i artikel 28
("handelsforpligtelsen for derivater") med hensyn til visse finansielle modparter
efter 1 givet fald at have hert ESMA. Den kompetente myndighed angiver, hvorfor
den finder, at betingelserne for en suspension er opfyldt. Den kompetente myndighed

skal navnlig godtgere, at en finansiel modpart inden for dens jurisdiktion:
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b)

regelmeessigt fungerer som prisstiller i et OTC-derivat, der er omfattet af

handelsforpligtelsen for derivater, og regelmassigt modtager anmodninger om

en prisstillelse for de derivater, der er omfattet af handelsforpligtelsen for

derivater, fra en modpart uden for EOS, som ikke er aktivt medlem af en

EOS-markedsplads, og som tilbyder handel med det OTC-derivat, der er

omfattet af handelsforpligtelsen for derivater, eller

I regelmaessigt fungerer som prisstiller for et credit default swap, der er

omfattet af handelsforpligtelsen for derivater, og

i)

ii)

iii)

agter at handle med credit default swaps, der er omfattet af
handelsforpligtelsen for derivater, for egen regning pd en
markedsplads, der kun er dben for modparter, som er CCP-
clearingmedlemmer som defineret i artikel 2, nr. 14), i forordning (EU)

nr. 648/2012 (""forhandler-til-forhandler'-markedsplads)

agter at handle med credit default swaps, der er omfattet af
handelsforpligtelsen for derivater, for egen regning med en modpart,
som er prisstiller, og som ikke er aktivt medlem af en EOS-dealer-til-
dealer-markedsplads, som tilbyder handel med OTC-derivater, der er
omfattet af handelsforpligtelsen for derivater, og

clearer disse credit default swaps i en CCP, der har tilladelse efter eller

er anerkendt i henhold til forordning (EU) nr. 648/2012.
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Den gennemforelsesretsakt, der er omhandlet i dette stykkes forste afsnit, vedtages

i overensstemmelse med undersagelsesproceduren i artikel 51.

2. Nar Kommissionen vurderer, om handelsforpligtelsen for derivater skal suspenderes
1 henhold til stk. 1, overvejer den, hvorvidt suspensionen skal geelde for bestemte
markeder, og den tager hensyn til, om en sddan suspension af handelsforpligtelsen
vil have en fordrejende virkning pa clearingforpligtelsen i afsnit II i forordning (EU)

nr. 648/2012.

Kommissionen kontakter ogsd andre kompetente myndigheder i andre
medlemsstater for at vurdere, om finansielle modparter i andre medlemsstater end
den, der fremscetter anmodningen i overensstemmelse med stk. 1 (den ""anmodende
medlemsstat"), befinder sig i en situation svarende til situationen i den anmodende

medlemsstat.

Den kompetente myndighed i en anden medlemsstat end den anmodende
medlemsstat kan efter vedtagelsen af den i stk. 1 omhandlede
gennemforelsesretsakt anmode om, at finansielle modparter, der befinder sig i en
situation svarende til situationen i den anmodende medlemsstat, tilfojes til
gennemforelsesretsakten. Den kompetente myndighed i den medlemsstat, der
fremscetter anmodningen, dokumenterer, hvorfor den finder, at betingelserne for

en suspension er opfyldt.
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Hvis handelsforpligtelsen for derivater suspenderes i henhold til stk. 1 eller 2 med
hensyn til en finansiel modpart, finder handelsforpligtelsen for derivater ikke

anvendelse pd dens modpart, jf. stk. 1, litra a), eller stk. 1, litra b), nr. ii).

Den gennemforelsesretsakt, der er omhandlet i stk. 1, skal ledsages af den
dokumentation, der fremlegges af den kompetente myndighed, der anmoder om

suspension.

Den gennemforelsesretsakt, der er omhandlet 1 stk. 1, meddeles ESMA og

offentliggores 1 registret, jf. artikel 34 I .

Kommissionen underseger regelmeessigt, om arsagerne til suspensionen af

handelsforpligtelsen for derivatet fortsat gor sig geeldende. "

39) I artikel 35 foretages folgende @ndringer:
a)  Stk. 1, forste afsnit, indledningen, affattes séledes:
" I Uden at det berorer artikel 7 i forordning (EU) nr. 648/2012, accepterer en CCP at
foretage clearing af finansielle instrumenter pa et ikkediskriminerende og
gennemsigtigt grundlag, herunder hvad angar sikkerhedsstillelseskrav og gebyrer for
adgang, uanset pa hvilken markedsplads transaktionen udfores.
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Kravet i forste afsnit finder ikke anvendelse pd bershandlede derivater.

CCP'en skal navnlig sikre, at en markedsplads har ret til ikkediskriminerende

behandling af kontrakter, der handles pa denne markedsplads, med hensyn til: "’
b)  Stk. 3 affattes saledes:

"3.  CCP'en afgiver et skriftligt svar til markedspladsen senest tre méneder efter at
have modtaget den i stk. 2 omhandlede anmodning, enten efter at have givet
adgang, safremt en relevant kompetent myndighed har givet adgang i henhold
til stk. 4, eller efter at have negtet adgang. CCP'en kan afsld en anmodning om
adgang pé de i stk. 6, litra a), anferte betingelser. Neegter en CCP at give
adgang, skal den i sin svarskrivelse give en fyldestgerende begrundelse og
underrette den kompetente myndighed skriftligt om sin afgerelse. Hvis
markedspladsen er etableret 1 en anden medlemsstat end CCP'ens, skal CCP'en
ogsé fremsende det skriftlige svar til markedspladsens kompetente myndighed.
CCP'en skal give adgang senest tre maneder efter at have givet et positivt svar

pa anmodningen om adgang."
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40)

)

1 stk. 4 foretages folgende cendringer:
i) Forste afsnit affattes sdledes:

""Den kompetente myndighed for CCP'en eller for markedspladsen giver kun
en markedsplads adgang til en CCP, ndr en sadan adgang ikke vil true
markedernes gnidningslose og velordnede funktion, navnlig pd grund af
fragmentering af likviditet, eller ikke vil pavirke den systemiske risiko

negativt.”

ii)  Andet og tredje afsnit udgar.

I artikel 36 foretages folgende @ndringer:

a)

Stk. 1, forste afsnit, affattes saledes:

"Uden at dette bererer artikel 8 i forordning (EU) nr. 648/2012, skal en markedsplads
efter anmodning give handelsfeeds pé et ikkediskriminerende og gennemsigtigt
grundlag, herunder hvad angér gebyrer for adgang, til enhver CCP, der har tilladelse
efter eller er anerkendt i1 henhold til n&vnte forordning, og som ensker at cleare
transaktioner med finansielle instrumenter, der udferes péd denne markedsplads. Dette

krav finder ikke anvendelse pé:
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b)

a)

b)

derivatkontrakter, som allerede er omfattet af adgangsforpligtelserne i artikel 8

i forordning (EU) nr. 648/2012

bershandlede derivater."

Stk. 3 affattes saledes:

113.

Markedspladsen afgiver et skriftligt svar til CCP'en senest tre maneder efter at
have modtaget den i stk. 2 omhandlede anmodning, enten efter at have givet
adgang, safremt en relevant kompetent myndighed har givet adgang i henhold
til stk. 4, eller efter at have nagtet adgang. Markedspladsen kan afsld en
anmodning om adgang pa de i stk. 6, litra a), anferte betingelser. Nagter en
markedsplads at give adgang, giver den en fyldestgerende begrundelse i sit
skriftlige svar og underretter den kompetente myndighed skriftligt om sin
afgorelse. Hvis CCP'en er etableret i en anden medlemsstat end den, hvor
markedspladsen befinder sig, skal markedspladsen ogsé fremsende det
skriftlige svar til CCP'ens kompetente myndighed. Markedspladsen skal give
adgang senest tre maneder efter at have givet et positivt svar pa anmodningen

om adgang."
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c) Istk. 4 foretages folgende cendringer:
i) Forste afsnit affattes sdledes:

""Den kompetente myndighed for markedspladsen eller for CCP'en giver en
CCP adgang til en markedsplads, forudsat, at en sddan adgang ikke vil true
markedernes gnidningslose og velordnede funktion, navnlig pd grund af
fragmentering af likviditet, og forudsat, at markedspladsen har indfort
passende ordninger til at forhindre en sddan fragmentering, eller ikke vil

pavirke den systemiske risiko negativt."
ii) Andet og tredje afsnit udgar.
d)  Stk. 5 udgér.

e)  Stk. 6, forste afsnit, litra d), udgar.

41) Artikel 38, stk. 1, affattes saledes:
"l.  En markedsplads, der er etableret i et tredjeland, kan kun anmode om adgang til en
CCP, der er etableret i Unionen, hvis Kommissionen har vedtaget en afgerelse 1
overensstemmelse med artikel 28, stk. 4, vedrerende det pdgaeldende tredjeland.
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42)

En CCP, der er etableret i et tredjeland, kan anmode om adgang til en markedsplads,
der er etableret i Unionen, safremt den padgeldende CCP er anerkendt efter artikel 25

1 forordning (EU) nr. 648/2012.

CCP'er og markedspladser, der er etableret i1 tredjelande, mé kun gere brug af
adgangsrettigheder omhandlet i artikel 35 og 36 med hensyn til finansielle
instrumenter, der er omfattet af naevnte artikler, hvis Kommissionen har vedtaget en
afgarelse 1 overensstemmelse med naervaerende artikels stk. 3, hvori det konstateres,
at det pagaeldende tredjelands retlige og tilsynsmessige rammer anses for at
indeholde et effektivt aekvivalent system, der giver CCP'er og markedspladser, der
har tilladelse 1 henhold til et andet lands ordning, adgang til CCP'er og
markedspladser, der er etableret i det pdgaldende tredjeland."”

Artikel 38g, stk. 1, indledningen, affattes sdledes:

"Finder ESMA, at en person, der er opfort pé listen i artikel 38b, stk. 1, litra a), ikke har
opfyldt nogen af kravene i artikel 20-22¢ eller i afsnit [Va, treeffer ESMA en eller flere af

folgende foranstaltninger:".
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43)

44)

Artikel 38h, stk. 1, forste afsnit, affattes saledes:

"Finder ESMA 1 overensstemmelse med artikel 38k, stk. 5, at en person, der er opfort i
artikel 38b, stk. 1, litra a), forsaetligt eller uagtsomt ikke har opfyldt nogen af kravene i
artikel 22-22¢ eller i1 afsnit [Va, vedtager den en afgerelse om at palaegge en bode 1

overensstemmelse med narvarende artikels stk. 2."
Folgende artikell indsattes:

"Artikel 39a
Forbud mod at modtage betaling for ordreflow

1.  Investeringsselskaber, der handler pa vegne af detailkunder som defineret i
artikel 4, stk. 1, nr. 11), i direktiv 2014/65/EU eller professionelle kunder som
omhandlet i bilag I1, afsnit 11, til ncevnte direktiv, ma ikke modtage gebyr eller
provision eller nogen naturalieydelse fra tredjepart for udforelse af ordrer fra disse
kunder pd et bestemt handelssted eller for videresendelse af disse kunders ordrer til
nogen tredjepart med henblik pé udferelse heraf pd et bestemt handelssted
("betaling for ordreflow").
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Forste afsnit finder ikke anvendelse pa nedslag eller rabatter pda handelssteders
transaktionsgebyrer, hvis det er tilladt i henhold til den godkendte og offentlige
takststruktur for en markedsplads i Unionen eller for en markedsplads i et
tredjeland, hvis de udelukkende kommer kunden til gode. Sadanne rabatter eller

nedslag md ikke medfore en okonomisk fordel for investeringsselskabet.

En medlemsstat, hvor der inden den ... [datoen for denne cendringsforordnings
ikrafttreeden] er etableret investeringsselskaber, der handler pa kunders vegne,
som modtager gebyr, provision eller en naturalieydelse fra tredjemand for
udforelse af ordrer fra disse kunder pa et bestemt handelssted eller for
videresendelse af ordrer fra disse kunder til tredjemand med henblik pd udforelse
heraf pd et bestemt handelssted, kan fritage investeringsselskaber under dens
jurisdiktion fra forbuddet i stk. 1 indtil den 30. juni 2026, hvis disse
investeringsselskaber yder investeringsservice til kunder, der er bosat eller

etableret i den pdgeeldende medlemsstat.

For at anvende den i forste afsnit omhandlede undtagelse underretter en
medlemsstat, der opfylder betingelsen i forste afsnit, ESMA senest den ... [seks
mdneder fra datoen for denne cendringsforordnings ikrafttreeden] herom. ESMA
forer en liste over medlemsstater, der anvender denne undtagelse. Listen gores

tilgeengelig for offentligheden og ajourfores regelmeessigt."
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43)

I artikel 50 foretages folgende @ndringer:

a)  Stk. 2 affattes séledes:

U2.

Befajelsen til at vedtage delegerede retsakter || , jf. || artikel 1, stk. 9, artikel 2,
stk. 2 og 3, artikel 5, stk. 10, artikel 8a, stk. 4, artikel 17, stk. 3, artikel 27, stk.
4 og 5, artikel 31, stk. 4, artikel 38k, stk. 10, artikel 38n, stk. 3, artikel 40, stk.
8, artikel 41, stk. 8, artikel 42, stk. 7, artikel 45, stk. 10, og artikel 52, stk. 10,
14b og 15, tilleegges Kommissionen for en ubegreenset periode fra den 2. juli

2014."

b)  Stk. 3| affattes saledes:

H3.

Den i artikel 1, stk. 9, artikel 2, stk. 2 og 3, artikel 5, stk. 10, artikel 8a, stk. 4,
artikel 17, stk. 3, artikel 27, stk. 4 og 5, artikel 31, stk. 4, artikel 38k, stk. 10,
artikel 38n, stk. 3, artikel 40, stk. 8, artikel 41, stk. 8, artikel 42, stk. 7, artikel
45, stk. 10, og artikel 52, stk. 10, 14b og 15, omhandlede delegation af
befojelser kan til enhver tid tilbagekaldes af Europa-Parlamentet eller Rddet.
En afgorelse om tilbagekaldelse bringer delegationen af de befojelser, der er
angivet i den pdagceldende afgorelse, til ophor. Den far virkning dagen efter
offentliggorelsen af afgorelsen i Den Europeeiske Unions Tidende eller pa et
senere tidspunkt, der angives i afgorelsen. Den berorer ikke gyldigheden af

delegerede retsakter, der allerede er i kraft."
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c)  Stk. 5| affattes siledes:

"5.  En delegeret retsakt vedtaget i henhold til artikel 1, stk. 9, artikel 2, stk. 2 eller
3, artikel 5, stk. 10, artikel 8a, stk. 4, artikel 17, stk. 3, artikel 27, stk. 4 eller 5,
artikel 31, stk. 4, artikel 38k, stk. 10, artikel 38n, stk. 3, artikel 40, stk. &,
artikel 41, stk. 8, artikel 42, stk. 7, artikel 45, stk. 10, og artikel 52, stk. 10, 14b
og 15, treder kun i kraft, hvis hverken Europa-Parlamentet eller Radet har gjort
indsigelse inden for en frist pa tre maneder fra meddelelsen af den pageldende
retsakt til Europa-Parlamentet og Rédet, eller hvis Europa-Parlamentet og
Rédet inden udlebet af denne frist begge har underrettet Kommissionen om, at
de ikke agter at gore indsigelse. Fristen forleenges med tre maneder pd

Europa-Parlamentets eller Radets initiativ."’
46) I artikel 52 foretages folgende @ndringer:

a) Stk. 11, 12 og 13 udgar.
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b)  Stk. 14 erstattes af folgende:

""14. Senest den 30. juni 2026 vurderer ESMA i tecet samarbejde med den
ekspertinteressentgruppe, der er nedsat i henhold til artikel 22b, stk. 2,
markedseftersporgslen pd den konsoliderede lobende handelsinformation for
aktier og ETF'er, indvirkningen af denne konsoliderede lobende
handelsinformation pa EU-markedernes og -virksomhedernes funktion,
tiltrecekningskraft og internationale konkurrenceevne, og hvorvidt den
konsoliderede lobende handelsinformation har opfyldt sit mdl om at mindske
informationsasymmetrier mellem markedsdeltagere og gore Unionen til et
mere attraktivt sted at investere. ESMA rapporterer til Kommissionen om
hensigtsmcessigheden af at tilfaje yderligere elementer til den konsoliderede
lobende handelsinformation, sasom formidling af markedsidentifikatorkoden
for forhandelsdata. Pd grundlag af denne rapport foreleegger Kommissionen,

hvis det er relevant, et lovgivningsforslag for Europa-Parlamentet og Radet.

14a. Tre ér efter den forste godkendelse af en konsolideret labende
handelsinformation forelegger Kommissionen efter heoring af ESMA og den
ekspertinteressentgruppe, der er nedsat i henhold til artikel 22b, stk. 2, en

rapport for Europa-Parlamentet og Radet om folgende:
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a) de aktivklasser, der er omfattet af konsolideret lobende

handelsinformation
b) rettidighed og kvaliteten af de data, der overfores til CTP'en

c) vrettidigheden af formidlingen og kvaliteten af de centrale markedsdata

og reguleringsmassige data

d)  denrolle, som centrale markedsdata og reguleringsmassige data spiller

med hensyn til at mindske skred (implementation shortfall)
e)  antallet af brugere af konsoliderede markedsdata pr. aktivklasse

f)  virkningen af centrale markedsdata og reguleringsmaessige data pa
athjelpning af informationsasymmetrier mellem forskellige

kapitalmarkedsdeltagere

g)  hensigtsmeessigheden af de transmissionsprotokoller, der anvendes til

overforsel af data til CTP'en

h)  hensigtsmassigheden og funktionen af ordningen for omfordeling af
indtcegter, navnlig for sa vidt angar dataleverandorer, der er sma

markedspladser

i) virkningerne af de centrale markedsdata og reguleringsmassige data pa

investeringer 1 SMV'er.
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14b. Senest den ... [12 mdneder fra datoen for denne cendringsforordnings

ikrafitreeden] vurderer Kommissionen i teet samarbejde med ESMA
muligheden for at udvide kravene i denne forordnings artikel 26 til FAIF'er
som defineret i artikel 4, stk. 1, litra b), i direktiv 2011/61/EU og
administrationsselskaber som defineret i artikel 2, stk. 1, litra b), i direktiv
2009/65/EF, der leverer investeringsservice og -aktiviteter, og som udforer
transaktioner med finansielle instrumenter. Kommissionen skal i
vurderingen navnlig medtage en cost-benefit-analyse og en evaluering af

reekkevidden af en sadan udvidelse.

Pa grundlag af denne vurdering og under hensyntagen til mdlene for
kapitalmarkedsunionen tilleegges Kommissionen befojelser til at vedtage
delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 50 med henblik pa at
cendre denne forordning ved at udvide kravene i artikel 26 i

overensstemmelse med ncerveerende stykkes forste afsnit.
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14c. Senest den ... [fire dr fra datoen for denne cendringsforordnings
ikrafttreeden] foreleegger ESMA Kommissionen en rapport med en vurdering
af hensigtsmeessigheden af den volumenbegreensning, der er fastsat i
artikel 5, stk. 1, og nodvendigheden af at fjerne den eller udvide den til at
omfatte andre handelssystemer eller handelssteder, der afleder deres priser
fra en referencepris, under hensyntagen til international bedste praksis,
Unionens finansielle markeders konkurrenceevne og virkningerne af denne

volumenbegreensning pd den redelige og velordnede handel pa markederne

og pd effektiviteten af prisdannelsen."
¢) Istk. 15 foretages folgende cendringer:

i)  Indledningen affattes sdledes:

"Kommissionen tillcegges befajelser til at vedtage delegerede retsakter i
henhold til artikel 50 for at supplere denne forordning ved at angive

foranstaltninger med henblik pa at:"

ii)  Litra a)-d) udgar.
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iii)

v)

Litra e) affattes saledes:

"e) sikre, at de centrale markedsdata og reguleringsmcessige data leveres
pd rimelige handelsmcessige vilkdr og opfylder behovene hos brugerne

af disse data i hele Unionen"'.
Litra f) udgar.
Litra g) og h) affattes sdledes:

"g) angive de ordninger, der finder anvendelse, hvis CTP'en ikke lcengere

opfylder udveelgelseskriterierne

h)  angive de ordninger, hvorunder en CTP fortsat kan drive konsolideret
lobende handelsinformation, forudsat at ingen ny enhed er godkendt

gennem udvcelgelsesproceduren.”’
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47) I artikel 54 foretages folgende cendringer:
a)  Stk. 2 udgar.
b)  Folgende stykke tilfojes:

"3, Bestemmelserne i de delegerede retsakter, der vedtages i henhold til
forordning (EU) nr. 600/2014, som var geeldende for den ... [datoen for
denne cendringsforordnings ikrafttreeden] finder fortsat anvendelse indtil
anvendelsesdatoen for de delegerede retsakter, der vedtages i henhold til

Jorordning (EU) nr. 600/2014, som er geeldende fra ncevnte dato."
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Artikel 2

Ikrafitreeden og anvendelse

Denne forordning traeder 1 kraft pd tyvendedagen efter offentliggerelsen 1 Den Europceiske Unions

Tidende.

Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og gaelder umiddelbart i hver medlemsstat.

Udfaerdigeti ..., den ...

Pa Europa-Parlamentets vegne Pa Radets vegne
Formand Formand
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