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MOTIVERING

1. BAKGRUND TILL DEN DELEGERADE AKTEN

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014!  (Mifir) reglerar
virdepappershandeln 1 EU.De senaste é&ndringarna av  Mifir gjordes genom
Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2024/791% (reviderade Mifir). Genom
reviderade Mifir undanrdjs de frdmsta hindren for att skapa olika floden av konsoliderad
handelsinformation for var och en av foljande tre tillgangskategorier: obligationer, aktier och
borshandlade fonder samt OTC-derivat. Genom reviderade Mifir dkas dven transparensen,
och EU:s marknader far béttre konkurrenskraft globalt sett. Reviderade Mifir offentliggjordes
1 Europeiska unionens officiella tidning den 8 mars 2024 och tridde i kraft den 28 mars 2024.

Enligt reviderade Mifir ska Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma)
utarbeta tekniska tillsynsstandarder for att faststélla nigra av de tekniska aspekterna i de nya
reglerna. Kommissionen ges befogenhet att anta sadana tekniska tillsynsstandarder i enlighet
med artiklarna 10—14 i Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010°.

Genom reviderade Mifir infordes édndringar av de transparenskrav som giller for
handelsplatser och vérdepappersforetag for aktieinstrument och icke-aktierelaterade
instrument 1 syfte att forenkla och ytterligare harmonisera reglerna, 6ka handelstransparensen
(sdrskilt for icke-aktierelaterade instrument sdsom obligationer och derivat) och forbittra
prisbildningsprocessen. De dndrade reglerna kommer 1 sin tur att géra den konsoliderade
handelsinformationen till ett mer véirdefullt verktyg for investerare.

Mot bakgrund av de édndrade transparensreglerna i Mifir &r det nu nédvindigt att uppdatera de
relevanta tekniska tillsynsstandarderna, sirskilt kommissionens delegerade forordning (EU)
2017/583* om krav pé transparens for obligationer, strukturerade finansiella produkter och
utslidppsritter och kommissionens delegerade férordning (EU) 2017/587° om krav pi
transparens for aktieinstrument. P4 grundval av tidsplanen for den befogenhet som faststélls i
artikel 11a.3 1 Mifir kommer ytterligare dndringar av kommissionens delegerade forordning

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om &ndring av forordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 173, 12.6.2014, s. 84,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2014/600/0j).

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2024/791 av den 28 februari 2024 om dndring av
forordning (EU) nr 600/2014 vad géller att 6ka datatransparensen, undanrdja hinder for framkomsten av
konsoliderad handelsinformation, optimera handelsskyldigheterna och férbjuda mottagande av
betalning for orderflode (EUT L, 2024/791, 8.3.2024, ELI: http://data.europa.cu/eli/reg/2024/791/0j).

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrédttande
av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten), om andring
av beslut nr 716/2009/EG och om upphdvande av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331,
15.12.2010, s. 84).

Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/583 av den 14 juli 2016 om komplettering av
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 avseende tekniska tillsynsstandarder nér
det giller krav pa transparens for handelsplatser och viardepappersforetag for obligationer, strukturerade
finansiella produkter, utsldppsratter och derivat (EUT L 87, 31.3.2017, s. 229).

Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/587 av den 14 juli 2016 om komplettering av
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 om marknader for finansiella instrument
avseende tekniska standarder for tillsyn nidr det giller krav pa transparens for handelsplatser och
véardepappersforetag for aktier, depabevis, borshandlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella
instrument och krav pa att utfora transaktioner for vissa aktier pa en handelsplats eller genom en
systematisk internhandlare (EUT L 87, 31.3.2017, s. 387).
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(EU) 2017/583 att inforas 1 ett senare skede for att anpassa reglerna for transparens fore och
efter handel i1 frdga om derivat.

Mer specifikt syftar dndringarna av kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/583
(transparens for icke-aktierelaterade instrument) till att uppné foljande mal:

J Uppdatera definitionerna.

. Uppdatera och/eller stryka bestimmelser for att sdkerstilla 6verensstimmelse med de
reviderade Mifir-bestimmelser som redan tritt i kraft (t.ex. att begrinsa kraven pa
transparens fore handel till centrala limitorderbocker och handelssystem med
periodiskt dterkommande auktioner och foljaktligen stryka mojligheten for behoriga
myndigheter att medge undantag frdn kravet for marknadsoperatérer och
virdepappersforetag som driver en handelsplats att offentliggdra den information
som avses 1 artikel 8.1 i Mifir vad géller genomforbara intresseanmélningar i RFQ-
system och rostbaserade handelssystem som &r storre dn den storlek som dr specifik
for det finansiella instrumentet).

. Uppdatera kraven pa transparens fore handel for obligationer, strukturerade
finansiella produkter och utsldppsritter.

J Anpassa kraven pa transparens efter handel nir det giller obligationer, strukturerade
finansiella produkter och utsléppsratter.

Andringarna av kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/587 (transparens for
aktieinstrument) syftar till att uppna foljande mal:

. Specificera de uppgifter for transparens fore handel som ska offentliggoras av
marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats néir det
giller aktier, depabevis, borshandlade fonder, certifikat och andra liknande
finansiella instrument.

. Forfina metoden for att faststélla den mest relevanta marknaden 1 termer av likviditet.
. Specificera krav pa transparens fore handel for systematiska internhandlare.
. Ytterligare specificera egenskaperna hos de transaktioner som inte bidrar till

prisbildningsprocessen och darfor dr undantagna fran handelsskyldigheten for aktier.

. Gora det mojligt att avbryta insamlingen av uppgifter 1 Financial Instruments
Transparency System (FITRS) och Double Volume Cap System (DVCAP) samt att
anvdnda transaktionsuppgifter, som rapporteras enligt artikel 26 1 Mifir, som
datakélla fOr att utfora transparensberékningar for aktieinstrument.

o Uppdatera och/eller ytterligare forbittra vissa andra bestimmelser.

Andringarna av kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/583 och kommissionens
delegerade forordning (EU) 2017/587 sld&s samman 1 en enda delegerad
kommissionsforordning, eftersom samtliga dndringar adr nddvéndiga for att sikerstélla verklig
transparens och ett framgingsrikt inrdttande av konsoliderad handelsinformation f{or
obligationer och aktier.

2. SAMRAD SOM FOREGATT ANTAGANDET AV AKTEN

I enlighet med artikel 10.1 1 férordning (EU) nr 1095/2010 genomférde Esma, innan man
overlamnade de tekniska tillsynsstandarderna till kommissionen, offentliga samrdd med
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berdrda parter®. Esma samridde dven med intressentgruppen for virdepapper och marknader,
som offentliggjorde sina rad till Esma den 17 september 2024’. 1 enlighet med artikel 11 i
Mifir beaktade Esma raden fran expertgruppen med berdrda parter for marknadsdatakvalitet
och dverforingsprotokoll vad giller aktieinstrument och icke-aktierelaterade instrument®.

Esma genomforde ocksa en analys av kostnader och fordelar, som togs med i slutrapporten
tillsammans med resultatet frin samraden’. Esma &versinde slutrapporten om de tekniska
tillsynsstandarderna till kommissionen i december 2024 inom den tidsram som anges 1 Mifir.

3. DEN DELEGERADE AKTENS RATTSLIGA ASPEKTER

Syftet med denna delegerade forordning dr att specificera de tekniska aspekterna av det nya
Mifir-systemet nir det giller krav pa transparens for obligationer, strukturerade finansiella
produkter, utslédppsritter och aktieinstrument.

1. Genom artikel 1 infrs dndringar av delegerad forordning (EU) 2017/583 vad géller
obligationer, strukturerade finansiella produkter och utsléppsritter.

2. Genom artikel 2 infors dndringar av delegerad forordning (EU) 2017/587 vad géller
aktieinstrument.

3. I artikel 3 faststdlls ikrafttrddandet och tillimpningsdatumet for denna forordning.

Samradsdokumenten finns hir: Review of RTS 2 on transparency for bonds, structured finance products
and emission allowances, draft RTS on reasonable commercial basis and review of RTS 23 on supply of
reference data och Technical advice (Section 3), RTS 1 (Section 4), the RTS on input/output data for
shares and ETFs CTP (Section 8) and the flags under RTS 2.

7 Réaden till Esma finns hidr: ESMA24-229244789-5138 SMSG advice on the May 2024 MiFIR
Consultation Package.

Slutrapporterna finns hér: Reports by the expert stakeholder group on equity and non-equity market
data quality and transmission protocols — Europeiska kommissionen.

Esmas slutrapporter finns hir: Final Report on equity transparency och Final Report on the Review of
RTS 2 on transparency for bonds, structured finance products and emission allowances and RTS on
reasonable commercial basis.
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KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) .../ ...
av den 18.6.2025

om dndring av de tekniska tillsynsstandarder som faststiills i de delegerade

forordningarna (EU) 2017/583 och (EU) 2017/587 vad giiller krav pa transparens for

handelsplatser och virdepappersforetag for obligationer, strukturerade finansiella

produkter, utsliippsriitter och aktieinstrument

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DENNA FORORDNING

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt,

med beaktande av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj
2014 om marknader for finansiella instrument och om &ndring av forordning (EU)
nr 648/2012'°, sirskilt artikel 4.6 tredje stycket, artikel 7.2 tredje stycket, artikel 9.5 tredje
stycket, artikel 11.4 fjarde stycket, artikel 14.7 tredje stycket, artikel 20.3 tredje stycket,
artikel 21.5 tredje stycket, artikel 22.3 andra stycket och artikel 23.3 tredje stycket, och

av foljande skal:

(1)

2)

Europaparlamentets och ridets férordning (EU) 2016/1033!! indrade férordning (EU)
nr 600/2014 genom att infora en definition av ’pakettransaktion” i artikel 2 1 den
forordningen. Delegerade forordningar bor inte innehélla definitioner som redan
faststélls 1 lagstiftningsakter, och darfor bér samma definition av “pakettransaktion”
som for ndrvarande faststélls 1 artikel 1.1 1 kommissionens delegerade forordning (EU)
2017/583!2 strykas frén den forordningen.

Europaparlamentets och ridets forordning (EU) 2024/791'% indrade forordning (EU)
nr 600/2014 genom att begrinsa kravet pé att offentliggora fasta eller indikativa bud
med avseende pa icke-aktierelaterade instrument till centrala limitorderbocker och
handelssystem for periodiskt aterkommande auktioner. Forordning (EU) 2024/791
strok foljaktligen dven artikel 9.5 d 1 forordning (EU) nr 600/2014, som bland annat

EUT L 173, 12.6.2014, s. 84, ELI: http://data.europa.cu/eli/reg/2014/600/0j.

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2016/1033 av den 23 juni 2016 om &ndring av
forordning (EU) nr 600/2014 om marknader for finansiella instrument, férordning (EU) nr 596/2014 om
marknadsmissbruk och forordning (EU) nr 909/2014 om forbéttrad vérdepappersavveckling i
Europeiska  unionen och om  virdepapperscentraler (EUT L 175, 30.6.2016, s.1,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2016/1033/0j).

Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/583 av den 14 juli 2016 om komplettering av
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 avseende tekniska tillsynsstandarder nér
det giller krav pa transparens for handelsplatser och virdepappersforetag for obligationer, strukturerade
finansiella  produkter,  utsldppsritter —och  derivat (EUT L &7, 31.3.2017, s.229,
ELI: http://data.europa.cu/eli/reg_del/2017/583/0j).

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2024/791 av den 28 februari 2024 om é&ndring av
forordning (EU) nr 600/2014 vad géller att 6ka datatransparensen, undanrdja hinder for framkomsten av
konsoliderad handelsinformation, optimera handelsskyldigheterna och forbjuda mottagande av
betalning for orderflode (EUT L, 2024/791, 8.3.2024, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2024/791/0j).
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(4)

gav kommissionen befogenhet att faststilla en definition av "RFQ-system” och
“rostbaserade handelssystem” 1 syfte att medge undantag fran kravet pd information
fore handel. Dessa definitioner bor dirfor strykas i1 artikel 1 1 delegerad forordning
(EU) 2017/583. Det ar ocksa nodvéndigt att stryka budbaserade handelssystem, RFQ-
system och rostbaserade handelssystem i1 bilaga I till delegerad forordning (EU)
2017/583.

Forordning (EU) 2024/791 @ndrade forordning (EU) nr 600/2014 genom att infora ett
nytt led f'i artikel 9.5 i den forordningen. Enligt denna bestdmmelse har kommissionen
befogenhet att specificera egenskaperna hos centrala limitorderbocker och
handelssystem for periodiskt aterkommande auktioner. Det ar déarfor nodvindigt att
infora definitioner av dessa begrepp i delegerad forordning (EU) 2017/583. Ett
handelssystem som drivs med hjidlp av en orderbok som endast omfattar
marknadsgaranters bud och en handelsalgoritm som fortlopande, utan mainskligt
ingripande, matchar inkommande kop- och sdljorder mot marknadsgaranters vilande
bud utifran bista tillgdngliga pris bor betraktas som ett handelssystem med
kontinuerliga orderbocker. Ett handelssystem som drivs med hjdlp av en orderbok dér
buden fran tillhandahéllarna av likviditet bekriftas innan det potentiella utforandet av
en inkommande order och en handelsalgoritm som fortlopande, utan manskligt
ingripande, matchar inkommande kop- och sédljorder mot de bekrédftade buden frin
tillhandahallarna av likviditet utifrdn basta tillgédngliga pris bor dven betraktas som ett
handelssystem med kontinuerliga orderbdcker. Om ett handelssystem med centrala
limitorderbocker kombinerar delar av ett handelssystem med kontinuerliga
orderbocker och ett handelssystem med periodiskt &terkommande auktioner bor
komponenten for kontinuerliga orderbocker och komponenten for periodiskt
aterkommande auktioner i handelssystemet med centrala limitorderbocker omfattas av
de informationskrav som anges i bilaga I till delegerad forordning (EU) 2017/583 vad
géller handelssystem med kontinuerliga orderbdcker respektive handelssystem med
periodiskt aterkommande auktioner.

Enligt artikel 54.3 i forordning (EU) nr 600/2014 ska bestimmelserna i de delegerade
akter som antagits enligt den forordningen i1 dess lydelse fore den 28 mars 2024
fortsdtta att tillimpas fram till den dag d& de delegerade akter som antas enligt den
forordningen bdrjar tillimpas, i dess lydelse som é&r tillimplig fran och med den 28
mars. | kommissionens meddelande om tolkningen och genomférandet av
Overgangsbestimmelserna i1 Europaparlamentets och radets forordning (EU)
2024/791'* klargér kommissionen att syftet med artikel 54.3 i forordning (EU)
nr 600/2014 ar att sdkerstélla kontinuitet for marknadsaktdrerna under den tid det tar
att utarbeta kommissionens nya delegerade forordningar. For att sékerstélla en sddan
kontinuitet 1 praktiken bor en ny artikel la inforas 1 delegerad foérordning (EU)
2017/583 for att klargdra vilka artiklar 1 den delegerade forordningen som fortsétter att
gilla endast for derivat. Dessa artiklar bor fortsitta att tilldmpas tillsammans med de
bestimmelser i forordning (EU) nr 600/2014 som de kompletterar, i deras lydelse fore
den 28 mars 2024. Det bor darfor dven klargdras att hdnvisningar till artikel 11 1

Meddelande fran kommissionen om tolkningen och genomfbrandet av Odvergangsbestimmelserna i
Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2024/791 om éndring av férordning (EU) nr 600/2014
vad giller att oOka datatransparensen, undanrdja hinder for framkomsten av konsoliderad
handelsinformation, optimera handelsskyldigheterna och forbjuda mottagande av betalning for
orderflode, C/2024/2966.
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(7

forordning (EU) nr 600/2014 1 de artiklarna bor tolkas som hénvisningar till artikel 11
i forordning (EU) nr 600/2014, i dess lydelse fore den 28 mars 2024.

Enligt artikel 9.5 ¢ i1 forordning (EU) nr 600/2014 har kommissionen befogenhet att
specificera storleken pa order av storre omfattning &n normalt pd marknaden. Vad
géller sddana order far behoriga myndigheter, enligt artikel 9.1 a i forordning (EU)
nr 600/2014, medge undantag fran kravet f{or marknadsoperatérer och
vardepappersforetag som driver en handelsplats att offentliggéra den information som
avses 1 artikel 8.1 i den forordningen. Kommissionen specificerade storleken pa order
av storre omfattning i artikel 3 i delegerad forordning (EU) 2017/583. Forordning
(EU) 2024/791 andrade emellertid artikel 8 i forordning (EU) nr 600/2014 {or att
foreskriva sérskilda krav pé transparens fore handel pa handelsplatser for obligationer,
strukturerade finansiella produkter och utsldppsritter, och inférde en ny artikel 8a i
den forordningen for att foreskriva sidrskilda krav pd transparens fore handel pa
handelsplatser for derivat. Till f6ljd av denna &@ndring kommer faststdllandet av
huruvida en order dr av stérre omfattning, i enlighet med artikel 9.1 a i forordning
(EU) nr 600/2014, att skilja sig at mellan, & ena sidan, obligationer, strukturerade
finansiella produkter och utsléppsritter, och, & andra sidan, derivat. En ny artikel 3a
bor darfor inforas i delegerad forordning (EU) 2017/583 for att foreskriva sirskilda
regler for faststillande av “order av storre omfattning” for obligationer, strukturerade
finansiella produkter och utsléppsritter. For att uppnd ett stabilare system for
transparens fore handel bor dessa regler bygga pa en statisk bestimning av “order av
storre omfattning”.

Forordning (EU) 2024/791 strok artikel 9.1 b i forordning (EU) nr 600/2014 {or att
gora det mojligt att begrinsa transparensen fore handel med avseende péd icke-
aktierelaterade instrument till handelssystem med centrala limitorderbocker och
handelssystem med periodiskt aterkommande auktioner. Denna artikel gjorde det
mojligt for behoriga myndigheter att medge undantag frdn kravet for
marknadsoperatdrer och vérdepappersforetag som driver en handelsplats att
offentliggora den information som avses 1 artikel 8.1 i den forordningen vad géller
genomforbara intresseanmélningar i RFQ-system och rostbaserade handelssystem som
ar storre dn den storlek som ir specifik for det finansiella instrumentet. I enlighet med
artikel 9.5 d 1 forordning (EU) nr 600/2014 gavs kommissionen befogenhet att
specificera den storlek som ir specifik for de finansiella instrument for vilka undantag
kan medges frén kravet pd information fore handel, vilket kommissionen gjorde i
artikel 5 i1 delegerad forordning (EU) 2017/583. Foérordning (EU) 2024/791 strok bade
artikel 9.1 b och den befogenhet som faststdlls 1 artikel 9.5 d 1 férordning (EU)
nr 600/2014 och dérfor bor dven artikel 5 1 delegerad forordning (EU) 2017/583 utga.
Det dr ocksa nodvéndigt att stryka alla hénvisningar till artikel 5 i delegerad
forordning (EU) 2017/583 frén andra bestammelser i den férordningen.

Enligt artikel 9.5 e 1 férordning (EU) nr 600/2014 har kommissionen befogenhet att
specificera de finansiella instrument eller kategorier av finansiella instrument for vilka
det saknas en likvid marknad dér undantag kan medges frin kravet pa information fore
handel enligt artikel 9.1 1 den forordningen. Vad giller sddana instrument eller
kategorier av finansiella instrument kan behdriga myndigheter, enligt artikel 9.1 c 1
forordning (EU) nr 600/2014, medge undantag fran kravet for marknadsoperatdrer och
vardepappersforetag som driver en handelsplats att offentliggéra den information som
avses 1 artikel 8.1 i den forordningen. I artikel 6 i1 delegerad forordning (EU) 2017/583
specificerade kommissionen de kategorier av finansiella instrument for vilka det
saknas en likvid marknad. Forordning (EU) 2024/791 andrade emellertid artikel 8 i
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(8)

)

(10)

(11)

forordning (EU) nr 600/2014 for att foreskriva sdrskilda krav pa transparens fore
handel pa handelsplatser for obligationer, strukturerade finansiella produkter och
utsldppsritter, och inforde en ny artikel 8a 1 den forordningen for att foreskriva
sdrskilda krav pa transparens fore handel pd handelsplatser for derivat. Till foljd av
dessa dndringar kommer faststdllandet av huruvida det finns en likvid marknad, i
enlighet med artikel 9.1 ¢ i forordning (EU) nr 600/2014, att skilja sig 4t mellan, & ena
sidan, obligationer, strukturerade finansiella produkter och utslédppsritter, och, a andra
sidan, derivat. En ny artikel 6a bor darfor inforas i delegerad forordning (EU)
2017/583 for att foreskriva sdrskilda regler for faststdllande av huruvida det finns en
”likvid marknad” for obligationer, strukturerade finansiella produkter och
utslappsrétter. For att uppna ett stabilare system for transparens bor dessa regler bygga
pé en statisk bestdmning av likviditet.

Forordning (EU) 2024/791 inforde en definition av “utsedd publiceringsenhet” i
artikel 2.1.16a i forordning (EU) nr 600/2014 samt en ny artikel 2la 1 den
forordningen som gor det mojligt for ett véardepappersforetag som ar en utsedd
publiceringsenhet att ansvara for att offentliggéra en transaktion genom ett godkint
publiceringsarrangemang (APA). 1 samma nya artikel 2la anges ocksa vilken
transaktionspart som ska vara ansvarig for att offentliggéra en transaktion om en,
ingen eller bada av de berdrda parterna dr utsedda publiceringsenheter. Kraven i
delegerad forordning (EU) 2017/583 som syftar till att identifiera det
virdepappersforetag som ansvarar for att offentliggéra en transaktion genom ett APA
bor darfor utga.

Genom artikel 11 1 forordning (EU) nr 600/2014 blev det mgjligt for behoriga
myndigheter att ge marknadsoperatdrer och virdepappersforetag som driver en
handelsplats tillstdnd att skjuta upp offentliggérandet av uppgifter om transaktioner
baserat pa transaktionens storlek eller typ. I enlighet med artikel 11.4 ¢ i den
forordningen gavs kommissionen befogenhet att specificera villkoren for ett sadant
uppskjutet offentliggorande, vilket kommissionen gjorde i artikel 8 i delegerad
forordning (EU) 2017/583. Forordning (EU) 2024/791 éndrade emellertid artikel 11 1
forordning (EU) nr 600/2014 genom att foreskriva sérskilda krav pa uppskjutet
offentliggorande  for obligationer, strukturerade finansiella produkter och
utsléppsritter, och inférde en ny artikel 11a 1 den forordningen med sirskilda krav pé
uppskjutet offentliggdrande for derivat. En ny artikel 8a bor darfor inforas 1 delegerad
forordning (EU) 2017/583 for att faststdlla ndrmare uppgifter om ordningen for
uppskjutet offentliggérande for obligationer, strukturerade finansiella produkter och
utslappsratter, dédribland faststéllande av vilka emissionsstorlekar som motsvarar en
likvid eller illikvid marknad for ett visst finansiellt instrument, vad som utgoér en
transaktion av medelstor, stor och mycket stor storlek samt uppskjutandenas
varaktighet.

For att sdkerstilla en enkel och vél anpassad ordning for uppskjutet offentliggérande
for obligationer dr det nddvéndigt att skilja mellan tre obligationskategorier, ndmligen
1) statsobligationer och andra offentliga obligationer, 1i) fOretagsobligationer,
konvertibla obligationer och andra obligationer samt iii) sikerstéllda obligationer. For
varje obligationskategori bor obligationer grupperas ytterligare for att mojliggora en
bittre atskillnad mellan likvida och illikvida obligationer och dirmed en effektivare
anpassning.

Enligt definitionen av likvid marknad 1 artikel 2.17 a 1) i1 forordning (EU) nr 600/2014
bor en likvid marknad bedomas utifran en obligations emissionsstorlek. For att hantera
potentiella fordndringar av en obligations emissionsstorlek Gver tid, inbegripet pé
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(12)

(13)

(14)

(15)

grund av l0pande emissioner eller aterkop av obligationer, dr det nodvindigt att
bedoma en likvid marknad p& grundval av det utestdende beloppet for
obligationsemissionen (dvs. det totala virdet av obligationer som har emitterats och
innehas av investerare vid en viss tidpunkt), snarare &n obligationernas ursprungliga
emissionsstorlek (dvs. det totala vdrdet av obligationer som erbjuds investerare pa
primidrmarknaden vid tidpunkten for emissionen).

De bestimmelser som dr tillimpliga pa strukturerade finansiella produkter och
utsléppsritter i delegerad forordning (EU) 2017/583 bor dndras i syfte att infora ett
enklare transparenssystem som inte bygger pa frekventa likviditetsbedomningar. Pa
grundval av en dataanalys som utforts av Europeiska virdepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma), och utgdende fran Esmas tidigare erfarenhet av att
anpassa transparenskrav, bor strukturerade finansiella produkter och andra
utsldppsritter dn unionens utslédppsritter anses sakna en likvid marknad, medan
unionens utsléppsritter bor anses ha en likvid marknad. Nir det géller strukturerade
finansiella produkter bor de befintliga troskelvirdena for transparens fore och efter
handel och den befintliga uppskjutandeperioden for priser vad giller illikvida
strukturerade finansiella produkter, 1 enlighet med delegerad forordning (EU)
2017/583, bibehallas. Med tanke pé att strukturerade finansiella produkter r illikvida
och att forordning (EU) nr 600/2014 inte ldngre tillater behdriga myndigheter att
mojliggora en ytterligare uppskjutandeperiod for dessa instrument, bor emellertid en
standardperiod for uppskjutande av volymen pa upp till tva veckor efter
transaktionsdagen inforas. Nér det géller utsléppsritter bor troskelvirden for
transparens fore och efter handel faststéllas 1 ton koldioxid (tCO2) snarare 4n i partier,
eftersom tCO2 ar den gemensamma mattenheten for dessa instrument. P4 grundval av
en dataanalys som utforts av Esma, och med beaktande av att unionens utsléppsrétter
ar likvida, bor den maximala uppskjutandeperioden for unionens utslédppsritter som
langst vara kl. 19.00 lokal tid den andra arbetsdagen efter transaktionsdagen.

P& grundval av en dataanalys som utforts av Esma bor alla borshandlade révaror
(ETC:er) och borshandlade certifikat (ETN:er) anses sakna en likvid marknad. En
standardperiod for uppskjutande av volymen pa upp till tvd veckor efter
transaktionsdagen bor &dven inforas for ETC:er och ETN:er 1 linje med
tillvigagangsséttet for strukturerade finansiella produkter.

Forordning (EU) 2024/791 é&ndrade de behdriga myndigheternas mdjlighet att
komplettera ordningen for uppskjutet offentliggérande enligt forordning (EU)
nr 600/2014. For det forsta begrdnsades denna mojlighet till statspapper. For det andra
begrinsades en behorig myndighets befogenhet att forlinga perioden for uppskjutet
offentliggdrande till transaktioner som utforts med avseende pa statspapper som
emitterats av den behoriga myndighetens medlemsstat. Nar det géller statspapper som
inte emitterats av en medlemsstat gavs Esma befogenhet att forlinga perioden for
uppskjutet offentliggérande. For det tredje begrinsades den maximala varaktigheten
for ytterligare uppskjutanden till sex méanader. De behoériga myndigheterna far
faststélla en kortare uppskjutandeperiod inom denna gréins. Delegerad forordning (EU)
2017/583 bor darfor dndras for att aterspegla dessa d@ndringar.

Nar det géller offentliggbrandet av uppgifter om flera transaktioner i aggregerad form,
1 enlighet med artikel 11.3 b i1 forordning (EU) nr 600/2014, bor aggregeringsmetoden
forbli oférdndrad. Transaktioner som omfattas av ett forlangt uppskjutande bor darfor
aggregeras av respektive handelsplats och APA under en kalendervecka och
offentliggdras foljande tisdag fore kl. 09.00 lokal tid.
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(16)

(17)
(18)

(19)

(20)

21)

For att ge marknadsaktorer tillrackligt med tid for att forbereda sig infor de nya
kraven, samtidigt som det sékerstills att konsoliderad handelsinformation for
obligationer inrdttas i tid, bor tillimpningsdatumet for de dndringar av delegerad
forordning (EU) 2017/583 som faststélls i den hér forordningen senareldggas.

Delegerad forordning (EU) 2017/583 bor déarfor dndras 1 enlighet med detta.

For att sdkerstdlla en harmoniserad tillampning av kraven pa transparens fore handel
for aktieinstrument, och med beaktande av de uppgifter for transparens fore handel
som handelsplatser &r skyldiga att ldmna till tillhandahallaren av konsoliderad
handelsinformation vad géller aktier enligt artikel 22a 1 férordning (EU) nr 600/2014,
bor kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/587'° #ndras for att specificera
de uppgifter for transparens fore handel som ska offentliggéras av marknadsoperatorer
och virdepappersforetag som driver en handelsplats for varje kategori av finansiella
instrument i enlighet med artikel 3.1 i férordning (EU) nr 600/2014.

Isbergsorder ar order som har en synlig volym (topp) tillgdnglig for utférande for en
del av en kvantitet, och en dold volym som avser den resterande kvantiteten vilken
halls i1 orderhanteringsfaciliteten och kan utforas forst efter det att den offentliggjorda
ordern har utforts. For att mojliggora utforandet av den dolda delen av en isbergsorder
under sndvt definierade omsténdigheter bor artikel 8 i delegerad forordning (EU)
2017/587 andras vad giller undantaget for orderhanteringsfaciliteter.

Forordning (EU) 2024/791 inforde en definition av “utsedd publiceringsenhet” i
artikel 2.1 1 forordning (EU) nr 600/2014 samt en ny artikel 21a i den forordningen
som gor det mdjligt for ett vardepappersforetag som ér en utsedd publiceringsenhet att
ansvara for att offentliggéra en transaktion genom ett APA. I samma nya artikel 21a
anges ocksd vilken transaktionspart som ska vara ansvarig for att offentliggéra en
transaktion om en, ingen eller bdda av de berdrda parterna &ar utsedda
publiceringsenheter. Kraven i delegerad forordning (EU) 2017/587 som syftar till att
identifiera det vdrdepappersforetag som ansvarar for att offentliggdra en transaktion
genom ett APA bor dérfor utga.

For att sdkerstdlla en korrekt anpassning av troskelvirdena vid tillimpningen av
kraven péd transparens fore handel pé systematiska internhandlare vad géller
aktieinstrument bor metoden for att faststdlla standardstorleken pd marknaden enligt
artikel 11 1 delegerad forordning (EU) 2017/587 forbéttras genom en mer detaljerad
uppdelning for de genomsnittliga handelsstorleksklasserna. Troskelviardet for att
faststélla den minsta storleken pa bud for systematiska internhandlare bér motsvara
standardstorleken pd marknaden. Med beaktande av internationell bésta praxis,
unionsfOretagens konkurrenskraft, marknadspaverkans storlek och
prisbildningsprocessens effektivitet bor troskelvirdet for att faststilla den storlek upp
till vilken kraven pa transparens fore handel for aktieinstrument &r tillimpliga pé
systematiska internhandlare motsvara tva ganger standardstorleken péd marknaden.

Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/587 av den 14 juli 2016 om komplettering av
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 om marknader for finansiella instrument
avseende tekniska standarder for tillsyn nér det giller krav pa transparens for handelsplatser och
vardepappersforetag for aktier, depabevis, borshandlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella
instrument och krav pa att utfora transaktioner for vissa aktier pad en handelsplats eller genom en
systematisk internhandlare (EUT L 87, 31.3.2017, s. 387,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/587/0j).
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(22)

(23)

24)

(25)
(26)

27

For att sékerstélla en korrekt bild av marknadsverksamheten och prisbildningen i fraga
om transparens efter handel for aktieinstrument dr det nddvindigt att dndra artikel 13 1
delegerad forordning (EU) 2017/587 for att faststdlla och fortydliga omfattningen av
transaktioner som inte bidrar till prissdttningen, déribland “give-up-transaktioner” och
“give-in-transaktioner”. Dessa transaktioner dr tekniska transaktioner som
huvudsakligen utfors for operativa dndamal eller for att underlitta riskhanteringen
mellan vérdepappersforetag och utgér séledes inte olika former av oberoende
prissittning. De bor darfor undantas frén kraven pé transparens efter handel.

I bilaga I till delegerad f6rordning (EU) 2017/587 faststdlls olika typer av
handelssystem och, for varje system, en beskrivning av dess huvuddrag och den
information som ska offentliggéras i enlighet med artikel 3 i1 forordning (EU)
nr 600/2014. Bilagan bor dndras for att klargora att handelssystem som drivs med
hjdlp av en orderbok som endast omfattar marknadsgaranters bud och en
handelsalgoritm som fortlopande, utan manskligt ingripande, matchar inkommande
kop- och séljorder mot marknadsgaranters vilande bud utifrdn basta tillgdngliga pris
bor betraktas som handelssystem med kontinuerliga orderbocker. Handelssystem som
drivs med hjélp av en orderbok déir buden fran tillhandahallarna av likviditet bekriftas
innan det potentiella utforandet av en inkommande order och en handelsalgoritm som
fortlopande, utan ménskligt ingripande, matchar inkommande kdp- och séljorder mot
de bekréftade buden fran tillhandahallarna av likviditet utifrén bésta tillgéngliga pris
bor dven betraktas som handelssystem med kontinuerliga orderbocker.

For att ge marknadsaktorer och behdriga myndigheter tillrickligt med tid for att
forbereda sig infor de nya kraven, samtidigt som det sékerstills att konsoliderad
handelsinformation for aktier inrdttas 1 tid, bor tillimpningsdatumet for
bestimmelserna 1 denna forordning senareliggas vad giller de uppgifter om
transparens fore och efter handel som ska offentliggoras med avseende pé
aktieinstrument, faststdllandet av den mest relevanta marknaden i1 termer av likviditet
for aktieinstrument, order avseende aktieinstrument som &r av storre omfattning och
metoden for transparensberdkningar for aktieinstrument.

Delegerad forordning (EU) 2017/587 bor darfor dndras 1 enlighet med detta.

Denna forordning bygger pd det forslag till tekniska tillsynsstandarder som Esma har
overldmnat till kommissionen. Esma har genomfort 6ppna offentliga samrdd om det
forslag till tekniska tillsynsstandarder som denna forordning grundar sig pa, gjort en
analys av mgjliga kostnader och fordelar och begért in rad fran intressentgruppen for
viardepapper och marknader som inrdttats 1 enlighet med artikel 37 i
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010'S. Esma har ocksi
beaktat rdden fran expertgruppen med berdrda parter for marknadsdatakvalitet och
overforingsprotokoll vad géller aktieinstrument och icke-aktierelaterade instrument i
enlighet med artikel 22b.3 b 1 forordning (EU) nr 600/2014.

For att sdkerstélla verklig transparens och ett framgéngsrikt inrdttande av konsoliderad
handelsinformation for obligationer och aktier, och med tanke pa att alla bestimmelser
1 denna forordning ror transparens fore och efter handel, &r det nodvindigt att
inkludera de dndringar av delegerade forordningar (EU) 2017/583 och (EU) 2017/587

Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrittande
av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten), om dndring
av beslut nr 716/2009/EG och om upphivande av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331,
15.12.2010, s. 84, ELI: http://data.europa.cu/eli/reg/2010/1095/0j).
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som ska antas enligt artiklarna 4.6, 7.2, 9.5, 11.4, 14.7, 20.3, 21.5, 22.3 respektive 23.3
1 forordning (EU) nr 600/2014 i en enda férordning.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

) Artikel 1
Andringar av delegerad forordning (EU) 2017/583

Delegerad forordning (EU) 2017/583 ska dndras pa foljande sétt:
(1) Artikel 1 ska ersittas med foljande:

”Artikel 1
Definitioner

(Artikel 9.5 f'1 forordning (EU) nr 600/2014)
I denna forordning géller foljande definitioner:
(1) handelssystem med centrala limitorderbocker:

(a) ett handelssystem med kontinuerliga orderbocker som med hjilp av
en orderbok och en handelsalgoritm utan minskligt ingripande
fortlopande matchar séljorder mot kdporder utifrdn bésta
tillgéngliga pris, eller

(b) ett handelssystem som kombinerar delar av det handelssystem med

kontinuerliga orderbocker som avses i led a och det handelssystem
med periodiskt aterkommande auktioner som definieras i led 2.

(2) handelssystem  med  periodiskt  dterkommande  auktioner:  ett
handelssystem som matchar order genom periodiskt &terkommande
auktioner och en handelsalgoritm utan ménskligt ingripande.”

(2) Foljande artikel ska inforas som artikel 1a:

“Artikel 1a
Tillimpningsomrade for artiklarna 3, 6, 8, 9, 10, 11 och 13

1. Artiklarna 3, 6, 9, 10, 11 och 13 ska endast tillimpas pa derivat. Artikel 8
ska endast tillimpas pd derivat och pakettransaktioner.

2. Hénvisningar till artikel 11 1 forordning (EU) nr 600/2014 1 artiklarna 8 och
11 1 denna forordning ska tolkas som hénvisningar till artikel 11 1 férordning
(EU) nr 600/2014, 1 dess lydelse fore den 28 mars 2024.”

3) Foljande artikel ska inforas som artikel 3a:

”Artikel 3a
Order av storre omfattning for obligationer, strukturerade finansiella
produkter och utslappsriatter

(Artikel 9.1 a i forordning (EU) nr 600/2014)

En order som giller obligationer, strukturerade finansiella produkter och
utsldppsritter ska vara av storre omfattning &n normalt pd marknaden om
ordern, vid utforandet eller efter varje dndring, ar lika stor eller storre dn

(a) de troskelviarden som anges i tabell 2.3 i1 bilaga III for alla typer av
obligationer utom borshandlade ravaror (ETC:er) och bdrshandlade
skuldforbindelser (ETN:er),
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“4)
©)

(6)

(7

(b) de troskelvirden som anges i1 tabell 2.5 1 bilaga III for ETC:er och
ETN:er,

(c) de troskelvdarden som anges i tabell 3.2 1 bilaga III for strukturerade
finansiella produkter,

(d) de troskelviarden som anges i tabell 12.2 1 bilaga III for utslédppsratter.”
Artikel 5 ska utgi.
Foljande artikel ska inforas som artikel 6a:

”Artikel 6a
Kategorier av obligationer, strukturerade finansiella produkter och
utsldppsritter for vilka det saknas en likvid marknad

(Artikel 9.1 ¢ 1 forordning (EU) nr 600/2014)

For att avgdra om en obligation, en strukturerad finansiell produkt eller en
utsléppsritt ska anses sakna en likvid marknad ska behoriga myndigheter
tillimpa den statiska bestimningen av likviditet

(a) enligt tabell 2.2 1 bilaga III for alla typer av obligationer utom ETC:er
och ETN:er,

(b) enligt tabell 2.4 1 bilaga III for ETC:er och ETN:er,
(c) enligt tabell 3.1 i bilaga III for strukturerade finansiella produkter,
(d) enligt tabell 12.1 1 bilaga III for utsléppsritter.”

Artikel 7 ska éndras pa foljande sitt:

(a) Ipunkt 1 ska foljande stycke laggas till:

“Filtnamnen 1 tabell 2 i bilaga II ska offentliggdras med hjilp av samma
namnkonventioner som anges i identifikationsfiltet i den tabellen.”

(b) Punkt 4 ska erséttas med foljande:

”4. Information efter handel ska offentliggéras sd nira realtid som det ar
tekniskt mojligt och under alla omstdndigheter inom fem minuter efter
genomforandet av berord transaktion.”

(c) Punkterna 5 och 6 ska utga.
(d) Punkt 8 ska ersittas med foljande:

”8. Information som avser en pakettransaktion ska inbegripa flaggan for
pakettransaktion eller flaggan for byte av kontrakt mot fysiska varor enligt
tabell 3 1 bilaga II. Om pakettransaktionen uppfyller kraven for uppskjutet
offentliggdrande enligt artikel 8 ska information om samtliga komponenter
offentliggdras efter det att uppskjutandeperioden for transaktionen 16pt ut.”

Foljande artikel ska inforas som artikel 8a:

”Artikel 8a
Uppskjutet offentliggorande av transaktioner for obligationer,
strukturerade finansiella produkter och utslippsriitter

(Artikel 11 1 forordning (EU) nr 600/2014)

1. Marknadsoperatorer och vardepappersforetag som driver en handelsplats och
virdepappersforetag som handlar utanfér en handelsplats fir skjuta upp
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(8)

offentliggérandet av uppgifter om transaktioner for obligationer, utom ETC:er
och ETN:er, i enlighet med f6ljande:

(a) Ett uppskjutande av priset och ett uppskjutande av volymen pa hogst 15
minuter fOr transaktioner i kategori 1 enligt tabell 2.6 i bilaga III.

(b) Ett uppskjutande av priset och ett uppskjutande av volymen som inte
overskrider slutet av handelsdagen for transaktioner i kategori 2 enligt
tabell 2.6 1 bilaga III.

(c) Ett uppskjutande av priset som inte Overskrider slutet av den forsta
handelsdagen efter transaktionsdagen och ett uppskjutande av volymen
pa hogst en vecka efter transaktionsdagen for transaktioner i kategori 3
enligt tabell 2.6 1 bilaga III.

(d) Ett uppskjutande av priset som inte &verskrider slutet av den andra
handelsdagen efter transaktionsdagen och ett uppskjutande av volymen
pa hogst tva veckor efter transaktionsdagen for transaktioner i kategori 4
enligt tabell 2.6 1 bilaga III.

(e) Ettuppskjutande av priset och ett uppskjutande av volymen péa hogst fyra
veckor efter transaktionsdagen for transaktioner i kategori 5 enligt tabell
2.6 1 bilaga III.

2. Marknadsoperatdrer och viardepappersforetag som driver en handelsplats och
virdepappersforetag som handlar utanfor en handelsplats far skjuta upp
offentliggdrandet av uppgifter om transaktioner for ETC:er, ETN:er och
strukturerade finansiella produkter i enlighet med f6ljande:

(a) Ett uppskjutande av priset som inte Overskrider slutet av den andra
handelsdagen efter transaktionsdagen for transaktioner av alla storlekar.

(b) Ett uppskjutande av volymen pd hogst tvd veckor efter transaktionsdagen
for transaktioner av alla storlekar.

3. Marknadsoperatdrer och vardepappersforetag som driver en handelsplats och
virdepappersforetag som handlar utanfér en handelsplats ska offentliggdra
varje transaktion avseende utslédppsritter senast kl. 19.00, lokal tid, den andra
arbetsdagen efter den dag dé transaktionen dgde rum, forutsatt att transaktionen
ar storre dn den storlek avseende transparens efter handel for utsldppsritter som
avses 1 tabell 12.2 1 bilaga IIL.”

Artikel 11 ska dndras pa foljande sitt:

(2)
(b)
(©)

(d)

I punkt 1 ska led d utgé.
I punkt 2 ska leden b och c utga.
Punkt 4 ska ersittas med foljande:

”4. De aggregerade data pa dags- eller veckobasis som avses i punkterna 1 och
2 ska innehélla foljande information om derivat med avseende pa varje dag
eller vecka i den berorda kalenderperioden:

a) Det genomsnittliga viktade priset.
b) Den totala handelsvolymen, som avses i tabell 4 1 bilaga II.
C) Det totala antalet transaktioner.”

Punkt 6 ska ersittas med foljande:
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”6. Om den veckodag som faststills for offentliggérande enligt punkterna 1 c,
2 och 3 inte &r en arbetsdag ska offentliggorandet ske pafoljande arbetsdag fore
kl. 09.00 lokal tid.”

9) Foljande artikel ska inforas som artikel 11a:

“Artikel 11a
Krav pa transparens for statspapper i samband med uppskjutet
offentliggorande med behorig myndighets tillstand

(Artikel 11.3 1 forordning (EU) nr 600/2014)

1. Offentliggorandet av uppgifter om flera transaktioner i aggregerad form
enligt artikel 11.3 b i forordning (EU) nr 600/2014 ska omfatta transaktioner
som har utforts under en kalendervecka och ska ske péafoljande tisdag fore kl.
09.00 lokal tid.

2. De aggregerade data pa veckobasis som avses i punkt 1 ska innehélla
foljande information med avseende pa varje vecka i1 den berdrda

kalenderperioden:

(a) Det genomsnittliga viktade priset.

(b) Den totala handelsvolymen, som avses i tabell 4 1 bilaga II.
(c) Det totala antalet transaktioner.

3. Transaktionerna ska aggregeras per ISIN-kod.

4. Om den veckodag som faststélls for offentliggorande enligt punkt 1 inte ar
en arbetsdag ska offentliggérandet ske pafoljande arbetsdag fore kl. 09.00 lokal

tid.”

(10) Artikel 13 ska dndras pa foljande sétt:

(2)

(b)

Punkt 1 ska dndras pa foljande sétt:

i)

ii)

iii)

Led a iv ska ersittas med foljande:

”1v) underklasser till tillgdngsklasserna Ovriga rantederivat, dvriga
ravaruderivat, ovriga kreditderivat, ovriga C10-derivat, ovriga CFD-
kontrakt och Ovriga utslédppsrittsderivat enligt tabellerna 5.1, 7.1, 9.1,
10.1, 11.1 och 13.1 i bilaga IIL.”

Led b i, ii och ix ska utga.
Led d ska utga.

Punkt 2 ska dndras pa foljande sitt:

i)

Inledningsfrasen ska erséttas med foljande:

”For att faststédlla de order av storre omfattning dn normalt pa marknaden
som avses 1 artikel 3 ska foljande metoder tilldimpas:”

Led a ska é@ndras pa foljande sitt:
(1) Led i ska utga.
(2) Led vi ska ersittas med foljande:

”vi) varje underklass, som anses sakna en likvid marknad, till
tillgdngsklassen utsldppsrittsderivat, enligt tabell 13.3 i bilaga I11.”
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(©)

(d)

(e)

®

(2

(3) Leden vii och viii ska utga.
iii) Led b ska dndras pé foljande sétt:
(1) Inledningsfrasen ska ersittas med foljande:

”Den storre av handelsstorleken under vilken procentandelen for de
transaktioner som motsvarar handelspercentilen ligger och det
lagsta troskelvérdet for”

(2) Ledi ska utga.
(3) Led iii ska erséttas med foljande:

1il) varje underklass, som har en likvid marknad, till
tillgangsklassen utsléppsrattsderivat, enligt tabell 13.2 i bilaga I11.”

(4) Led iv ska utga.
Punkt 3 ska dndras pa foljande sétt:
1) Led a ska éndras pa foljande sitt:
(1) Ledi skautga.
(2) Led vi ska ersittas med foljande:

”vi) varje underklass, som anses sakna en likvid marknad, till
tillgdngsklassen utslappsrittsderivat, enligt tabell 13.3 1 bilaga II1.”

(3) Leden vii och viii ska utga.
i1)  Led b ska utgé.
iii) Led d ska erséttas med foljande:

”d) Den storre av handelsstorleken under vilken den procentandel
av de transaktioner som motsvarar handelspercentilen ligger och det
lagsta troskelviardet for varje underklass, som anses ha en likvid
marknad, till tillgangsklassen utsldppsrittsderivat, enligt tabell 13.2 i
bilaga III.”

Punkt 5 b ska erséttas med foljande:

’b) de storlekar av storre omfattning &n normalt pd marknaden och den
storlek som dr specifik for instrumentet, enligt punkt 3.”

Punkt 7 ska ersittas med foljande:

7. Vid tillampningen av punkterna 1 b och 2 b samt 3 ¢ och d ska behoriga
myndigheter ta med 1 berdkningen de transaktioner som utforts inom unionen
mellan den 1 januari och den 31 december foregdende ar.”

Punkt 8 ska ersittas med foljande:

8. Den handelsstorlek som avses 1 punkterna 2 b och 3 ¢ och d ska faststéllas
pa grundval av de volymmatt som anges i1 tabell 4 i bilaga II. Om den
handelsstorlek som avses i punkterna 2 och 3 uttrycks i monetért virde och det
finansiella instrumentet inte &r denominerat i euro ska handelsstorleken riknas
om till den valuta i vilken det finansiella instrumentet & denominerat genom
tillimpning av Europeiska centralbankens referensviaxelkurs per den 31
december foregiende ar.”

Punkt 10 ska utga.
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(h)

(1)

G

(k)

Punkt 11 ska ersittas med foljande:

”11. Punkterna 2 b och 3 ¢ och d ska inte tillimpas vid de faststdllanden som
avses 1 punkterna 2 och 3 om antalet transaktioner som ska beaktas vid
berdkning dr mindre dn 1 000. I dessa fall ska i stéllet de troskelvirden som
anges 1 punkterna 2 a och 3 a tilldmpas.”

I punkt 12 ska inledningsfrasen erséttas med foljande:

”De berdkningar som avses 1 punkterna 2 b och 3 ¢ ska, savida de inte avser
utslappsrittsderivat, avrundas uppat till ndsta”

Punkterna 14 och 15 ska erséttas med foljande:

”14. For aktiederivat — som upptas till handel eller handlas for forsta gdngen pa
en handelsplats och som inte ingér i en underklass for vilken den storlek som ar
specifik for det finansiella instrumentet, som avses i artikel 8.1 ¢, och den
storlek pé order och transaktioner av storre omfattning jamfort med normalt pa
marknaden, som avses i artiklarna 3 och 8.1 a, har offentliggjorts och som
ingar 1 ndgon av de underklasser till tillgdngsklasser som avses 1 punkt 1 a ii —
ska den storlek som é&r specifik for det finansiella instrumentet och storleken pa
order och transaktioner av storre omfattning jamfort med normalt pa
marknaden vara de storlekar som ér tillimpliga pa det minsta spannet for det
genomsnittliga dagliga teoretiska beloppet (ADNA) vad géller den underklass
till tillgdngsklassen som aktiederivatet tillhor.

15. Finansiella instrument som upptas till handel eller handlas for forsta gdngen
pa en handelsplats och som inte tillhor nagon underklass till vilken den storlek
som dr specifik for det finansiella instrumentet som avses 1 artikel 8.1 ¢ och
den storlek pd order och transaktioner av stdrre omfattning jamfort med
normalt pd marknaden som avses 1 artiklarna 3 och 8.1 a har offentliggjorts,
ska inte anses ha en likvid marknad forrédn resultaten av de berdkningar som
utforts 1 enlighet med punkt 17 tillimpas. Den tilldimpliga storlek som é&r
specifik for det finansiella instrumentet som avses i artikel 8.1 ¢ och den
storlek pa order och transaktioner av storre omfattning jamfort med normalt pé
marknaden som avses 1 artiklarna 3 och 8.1 a ska vara storlekarna for de
underklasser som anses sakna en likvid marknad och som hor till samma
underklass till tillgangsklassen.”

Punkterna 18, 19 och 20 ska utga.

Artikel 16 ska erséttas med foljande:

”Artikel 16
Tillfdlligt upphéivande av transparenskraven

(Artikel 9.4 1 férordning (EU) nr 600/2014)

1. For finansiella instrument for vilka det finns en likvid marknad, vilket har
faststillts pd grundval av den metod som anges i artikel 6a for obligationer,
strukturerade finansiella produkter och utsldppsratter och artikel 13 for derivat,
fir behoriga myndigheter tillfélligt upphéva de krav som anges 1 artiklarna 8,
8a och 10 1 forordning (EU) nr 600/2014 om den totala volymen for en kategori
av obligationer, strukturerade finansiella produkter, utsldppsrétter eller derivat,
som avses 1 tabell 4 1 bilaga II och som berdknats for de foregédende 30
kalenderdagarna, utgér mindre &n 40 % av den genomsnittliga manatliga
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(12)
(13)
(14)
(15)

volym som berdknats for de tolv hela kalendermanader som foregétt dessa 30
kalenderdagar.

2. For finansiella instrument for vilka det saknas en likvid marknad, vilket har
faststillts pd grundval av den metod som anges i artikel 6a for obligationer,
strukturerade finansiella produkter och utsldppsrétter och artikel 13 for derivat,
far behoriga myndigheter tillfélligt upphéva de krav som anges i artiklarna 8,
8a och 10 1 forordning (EU) nr 600/2014 om den totala volymen for en kategori
av obligationer, strukturerade finansiella produkter, utsldppsrétter eller derivat,
som avses 1 tabell 4 1 bilaga II och som berdknats for de foregéende 30
kalenderdagarna, utgdér mindre an 20 % av den genomsnittliga ménatliga
volym som berdknats for de tolv hela kalendermanader som foregétt dessa 30
kalenderdagar.

3. Behoriga myndigheter ska vid utfoérandet av de berdkningar som avses i
punkterna 1 och 2, beakta de transaktioner som utforts dverallt inom unionen
for berorda kategorier av obligationer, strukturerade finansiella produkter,
utsléppsritter eller derivat. De behoriga myndigheterna ska utfora dessa
berdkningar pa nivan for den kategori av finansiella instrument pé vilken det
likviditetstest som anges i artikel 6a for obligationer, strukturerade finansiella
produkter och utslappsrétter och artikel 13 for derivat tilldmpas.

4. Innan de behoriga myndigheterna upphéver kraven pé transparens ska de
verifiera att den betydande likviditetsminskningen pa alla handelsplatser inte
beror pé sdsongseffekterna for ifrdgavarande kategori av finansiella instrument
med avseende pa likviditet.”

Artiklarna 17 och 18 ska utga.

Bilaga I ska ersittas med bilaga I till denna f6rordning.

Bilaga II ska dndras 1 enlighet med bilaga II till denna forordning.

Bilaga III ska @ndras i1 enlighet med bilaga III till denna f6rordning.

) Artikel 2
Andringar av delegerad forordning (EU) 2017/587

Delegerad forordning (EU) 2017/587 ska éndras pé foljande sétt:

(1)

Artikel 2 ska @ndras pa foljande sitt:

(2)

(b)

Led a ska erséttas med foljande:

’a) Transaktionen utfors med hénvisning till ett pris som beréknats Sver
flera tidpunkter enligt ett visst referensvdrde, inbegripet transaktioner som
utfors med hénvisning till ett volymvégt genomsnittspris eller ett tidsvigt
genomsnittspris, varvid tidpunkterna fOr prisberdkningen omfattar en
tillrackligt lang period for att sékerstélla att det inte finns ndgot samband med
det aktuella marknadspriset.”

Led j ska erséttas med foljande:

) Transaktionen utgdr inte en transaktion i den mening som avses i
artikel 26 i forordning (EU) nr 600/2014, vilket har faststéllts pd grundval av
kriterierna 1 artikel 2.5 1 kommissionens delegerade forordning (EU)
2017/590**, eller &r en typ av transaktion som fortecknas i artikel 13 i1 den hér
forordningen.”

17

SV



SV

2

€)

(4)

ok Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/590 av den 28 juli 2016 om
komplettering av Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 600/2014 avseende
tekniska tillsynsstandarder for rapportering av transaktioner till behoriga myndigheter (EUT
L 87,31.3.2017, s. 449, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/590/0j).”

I artikel 3.1 ska foljande stycke ldggas till:

”De uppgifter for transparens fore handel som ska offentliggoras ska vara de
som anges i tabell 1b i bilaga .”

Artikel 4 ska éndras pé foljande sitt:

(a)

(b)

(©)

Punkt 4 ska erséttas med foljande:

74, Fram till dess att den mest relevanta marknaden i termer av likviditet
for ett sarskilt finansiellt instrument har faststillts 1 enlighet med det forfarande
som anges 1 punkterna 1-3 ska den mest relevanta marknaden i termer av
likviditet vara ndgot av foljande:

(a) Den reglerade marknad dir det finansiella instrumentet togs upp till
handel eller handlades for forsta gangen.

(b) Om det finansiella instrumentet inte gors tillgdngligt for handel pa en
reglerad marknad i unionen, den multilaterala handelsplattform dir det
finansiella instrumentet togs upp till handel eller handlades for forsta
gangen.”

Punkt 5 ska erséttas med foljande:

5. Punkterna 2 och 3 ska inte tillimpas pa aktier, depébevis, borshandlade

fonder, certifikat och andra liknande finansiella instrument som togs upp till

handel eller handlades for forsta gdngen pa en handelsplats den 1-31 december
foregdende kalenderér.”

Foljande punkt ska ldggas till som punkt 6:

6. Faststéllandet av den mest relevanta marknaden i termer av likviditet enligt
punkt 4 ska tillimpas fran och med den dag da det finansiella instrumentet togs
upp till handel eller handlades for forsta gangen.”

I artikel 6 ska forsta stycket dndras pé foljande sétt:

(a)

(b)

(©)

Led a ska erséttas med foljande:

’a) Transaktionen utfors med hédnvisning till ett pris som berdknats dver
flera tidpunkter enligt ett visst referensvérde, inbegripet transaktioner som
utfors med hinvisning till ett volymvégt genomsnittspris eller ett tidsvigt
genomsnittspris, varvid tidpunkterna fOr prisberdkningen omfattar en
tillrackligt lang period for att sékerstélla att det inte finns ndgot samband med
det aktuella marknadspriset.”

Led j ska erséttas med foljande:

) Transaktionen 4r ndgon annan transaktion som motsvarar en av de
transaktioner som avses i1 leden a—c i1 det avseende att den ar beroende av
tekniska egenskaper som inte har ndgot samband med den aktuella
marknadsvirderingen av det handlade finansiella instrumentet.”

Led k ska ersdttas med foljande:
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)

(6)

(7

®)

’K) Transaktionen utgoér inte en transaktion i den mening som avses i
artikel 26 i forordning (EU) nr 600/2014, vilket har faststéllts pd grundval av
kriterierna 1 artikel 2.5 1 delegerade forordning (EU) 2017/590, eller
transaktionen dr en typ av transaktion som fortecknas i artikel 13 i den hér
forordningen.”

Artikel 7 ska éndras pa foljande sitt:

(a)

(b)

I punkt 4 ska andra stycket erséttas med foljande:

“Punkterna 3 och 4 ska inte tillimpas pa aktier, depdbevis, certifikat och andra
liknande finansiella instrument som togs upp till handel eller handlades for
forsta gangen pa en handelsplats den 1-31 december foregédende kalenderar.”

Punkt 6 ska ersittas med foljande:

6. Innan en aktie, ett depébevis, ett certifikat eller ett annat liknande
finansiellt instrument handlas for forsta gangen pa en handelsplats i unionen
ska den behoriga myndigheten uppskatta den genomsnittliga dagliga
omsittningen for det finansiella instrumentet med beaktande av

a) eventuell tidigare handelshistorik for det finansiella instrumentet,

b) andra tidigare eller liknande finansiella instrument frdn samma
emittent,

C) andra finansiella instrument som anses ha liknande egenskaper.

Den behoriga myndigheten ska offentliggéra den uppskattade genomsnittliga
dagliga omsittningen.”

Artikel 8 ska éndras pa foljande sitt:

(a)

(b)

Punkt 1 b ska ersittas med foljande:

’b) vad giller andra order dn reservorder, inte kan interagera med andra
kop- och siljintressen innan den offentliggjorts i den orderbok som drivs av
handelsplatsen,”

Punkt 3 ska erséttas med foljande:

3. En reservorder enligt punkt 2 a ska anses vara en limitorder bestdende av en
offentliggjord order avseende en del av beloppet och en ej offentliggjord order
avseende den aterstiende delen av beloppet om ordern for det ej
offentliggjorda beloppet endast kan utforas efter det att ordern for det
offentliggjorda beloppet har utforts.”

I artikel 10 ska foljande stycke inforas efter forsta stycket:

”Om det inte finns nagra bud av motsvarande storlek for samma finansiella
instrument pd den mest relevanta marknaden i termer av likviditet, vilken
faststéllts 1 enlighet med artikel 4 for det finansiella instrumentet, ska de priser
som offentliggdrs av en systematisk internhandlare anses aterspegla de rddande
villkoren pa marknaden ndr de prisméssigt ligger nidra bud av motsvarande
storlek for samma finansiella instrument pa andra handelsplatser dn den mest
relevanta marknaden i termer av likviditet 1 enlighet med artikel 4.”

Artikel 11.1 ska erséttas med foljande:

”1. Standardstorleken p& marknaden for aktier, depabevis, bdrshandlade
fonder, certifikat eller andra liknande finansiella instrument for vilka det finns
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©)

(10)

(11)

(12)

en likvid marknad ska faststéllas pa grundval av det genomsnittliga viarde av
transaktioner for varje finansiellt instrument som berdknats i enlighet med
punkterna 2 och 3 och i enlighet med tabellerna 3 och 3a i bilaga I1.”

Foljande artiklar ska inforas som artiklarna 11a och 11b:

“Artikel 11a
Budstorlek under vilken kraven pa transparens fore handel enligt
artiklarna 14, 15, 16 och 17 i forordning (EU) nr 600/2014 ir tillimpliga
(Artikel 14.2 1 forordning (EU) nr 600/2014)

Skyldigheten att offentliggéra fasta bud avseende aktier, depabevis,
borshandlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella instrument ska
gélla systematiska internhandlare nir de handlar i storlekar upp till tvd ganger
den standardstorlek pa marknaden som faststills i enlighet med artikel 11.

Artikel 11D
Minsta storlek pa bud
(Artikel 14.3 1 forordning (EU) nr 600/2014)

Den minsta storleken pad bud for specifika aktier, depdbevis, borshandlade
fonder, certifikat eller andra liknande finansiella instrument som handlas pa en
handelsplats ska motsvara den standardstorlek pa marknaden som faststills i
enlighet med artikel 11.”

Artikel 12 ska dndras pa foljande sétt:

(a)

(b)

(©)

Punkt 1 ska erséttas med foljande:

1. Marknadsoperatorer och vérdepappersforetag som driver en handelsplats
och virdepappersforetag som handlar utanfor en handelsplats ska offentliggora
uppgifter om varje transaktion genom att tillimpa referenstabellerna 2, 3 och 4
i bilaga .

Féltnamnen 1 tabell 3 1 bilaga I ska offentliggoras med hjidlp av samma
namnkonventioner som anges i identifikationsféltet i den tabellen.”

Punkt 2 ska ersittas med foljande:

2. Om en tidigare offentliggjord handelsrapport annulleras ska
marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats och
véirdepappersforetag som handlar utanfér en handelsplats offentliggdéra en ny
handelsrapport som innehaller alla uppgifter 1 den ursprungliga
handelsrapporten och den annulleringsflagga som anges 1 tabell 4 1 bilaga 1.”

Punkterna 5 och 6 ska utga.

I artikel 13 ska foljande led ldggas till som led b:

’b) Give-up-transaktioner eller give-in-transaktioner, dvs.

1)  en transaktion dér ett viardepappersforetag lamnar 6ver en kundaffér till
eller tar emot en kundaffir fran ett annat vardepappersforetag for
bearbetning efter handel, eller

i1)  en transaktion dér ett virdepappersforetag som utfor en affar limnar dver
den till, eller tar emot den fran, ett annat vardepappersforetag i syfte att
sékra den position som det har dtagit sig att ingd med en kund.”

Artikel 15.4 ska erséttas med foljande:
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(13)

(14)

(15)
(16)

”4., Om en transaktion mellan tva virdepappersforetag utfors utanfor en
handelsplats regler ska den behoériga myndigheten for att faststilla den
tillimpliga ordningen fo6r uppskjutet offentliggérande vara den behoriga
myndigheten for det virdepappersforetag som ansvarar for att offentliggora
affiren genom ett APA 1 enlighet med punkt 21a.3 i forordning (EU)
nr 600/2014.”

Artikel 17 ska dndras pa foljande sitt:

(a)

(b)

(©)

Punkt 1 ska dndras pa foljande sétt:
1) Inledningsfrasen ska erséttas med foljande:

”Senast den 1 mars varje ar efter den dag da denna forordning borjar
tillampas ska behoriga myndigheter och Esma, for varje finansiellt
instrument for vilket de dr den behoériga myndigheten, samla in uppgifter
om, berdkna och sékerstélla offentliggérandet av féljande:”

i1))  Led c ska ersittas med foljande:

’c) Det genomsnittliga virdet av transaktioner i syfte att faststélla
standardstorleken pd marknaden enligt artikel 11.2 och troskelvédrdena
enligt artiklarna 11a och 11b.”

Punkt 2 ska erséttas med foljande:

”2. Behoriga myndigheter, marknadsoperatdrer och vérdepappersforetag,
inbegripet vardepappersforetag som driver en handelsplats, ska anvinda den
information som offentliggjorts 1 enlighet med punkt 1 vid tillimpning av
artikel 4.1 a och c samt artikel 14.2, 14.3 och 14.4 i forordning (EU)
nr 600/2014 for perioden mellan den forsta mandagen i1 april det &r da
informationen offentliggérs och dagen fore den forsta mandagen i april
paféljande ar.”

Punkt 7 ska ersittas med foljande:

7. Om den handelsstorlek som faststédlls med avseende pd artikel 7.1 och 7.2
samt artiklarna 8.2 a, 11.1, 11a, 11b och 15.1 uttrycks 1 monetért viarde och det
finansiella instrumentet inte 4r denominerat i euro ska handelsstorleken ridknas
om till den valuta 1 vilken det finansiella instrumentet d&r denominerat genom
tillimpning av Europeiska centralbankens referensvidxelkurs per den 31
december foregéende ar.”

Artikel 19 ska ersittas med foljande:

”Artikel 19
Bestimmelse om tidsbegrinsning

Artikel 17.6 och bilaga IV ska inte langre tillampas fran och med den 1 januari
2026 och artikel 17.5 och bilaga III ska inte langre tillimpas fran och med
den 1 januari 2027.”

Bilaga I ska dndras i enlighet med bilaga IV till denna forordning.

Bilaga II ska dndras 1 enlighet med bilaga V till denna férordning.
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Artikel 3
Ikrafttradande och tillimpning

Denna forordning trader 1 kraft den tjugonde dagen efter det att den har offentliggjorts i
Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 1 samt artikel 2.2, 2.3 a och ¢, 2.5, 2.10 a och 2.13 ska tilldmpas fran och med den 2
mars 2026.

Denna forordning ar till alla delar bindande och direkt tillimplig 1 alla medlemsstater.
Utfardad i Bryssel den 18.6.2025

Pa kommissionens vignar
Ordforande
Ursula VON DER LEYEN
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