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MOTIVERING

1. BAKGRUND TILL FORSLAGET
. Motiv och syfte med forslaget

Detta initiativ dr en av en rad atgérder for att genomfora kapitalmarknadsunionen. Det syftar
till att stirka investerarna, sirskilt mindre och icke-professionella investerare!, genom att gora
det mojligt for dem att lattare komma at marknadsdata som krivs for att investera i aktier eller
obligationer och genom att géra EU:s marknadsinfrastrukturer mer robusta. Detta kommer
dven att hjdlpa till att 6ka marknadens likviditet och 1 sin tur gora det léttare for foretag att fa
finansiering fran kapitalmarknaderna. For att uppna sitt mal att frimja en verklig och effektiv
inre marknad for handel har kommissionen faststillt tre prioriterade omraden for 6versynen:
forbattra transparensen i och tillgangen till marknadsdata, skapa lika villkor mellan
handelsplatser samt sikerstilla att EU:s marknadsinfrastrukturer kan forbli konkurrenskraftiga
pa internationell nivd. Detta initiativ &tfoljs av ett forslag om éndring av forordning (EU)
nr 600/2014 om marknader for finansiella instrument (Mifir) och ingar i kommissionens
arbetsprogram for 2020.

I sitt meddelande Det europeiska ekonomiska och finansiella systemet: frdmja oppenhet,
styrka och motstandskrafi av den 19 januari 2021% bekriftade kommissionen sin avsikt att
foresla att forbattra, forenkla och ytterligare harmonisera kapitalmarknadernas transparens,
som en del av dversynen av ramen for Mifid II och Mifir. I det bredare sammanhanget av
insatserna for att starka eurons internationella roll meddelade kommissionen att en siddan
reform skulle innefatta utformning och inférande av konsoliderad handelsinformation (trading
tape), framfor allt for emissioner av foretagsobligationer i syfte att oka likviditeten i
sekundirhandeln® med eurodenominerade skuldinstrument.

Huvuddelen av lagstiftningsatgirderna for att anta detta paket finns i forordningen om dndring
av Mifir, men det nuvarande forslaget innehdller smérre &dndringar av direktiv 2014/65/EU om
marknader for finansiella instrument (Mifid II) som &r nddvindiga for att sdkerstilla
samstdmmighet. De tva forslagen bor darfor ldsas tillsammans.

. Forenlighet med befintliga bestimmelser inom omréadet

Det initiativ som detta forslag ingér i bygger pd och forbittrar de befintliga regler som styr
deltagandet pa Europeiska unionens kapitalmarknader. Ar 2007 inforde Mifid I* konkurrens
pa marknaden for aktiehandel. Senare dndringar av texten (Mifid II) utvidgade konkurrensen
till att dven omfatta handel med andra tillgdngsklasser dn aktier, sdsom obligationer och
derivat. Foljden &r att ndr en méklare eller investerare vill utfora en order om att kopa eller

Icke-professionella investerare avser ett brett spektrum av investerare som inte &r institutionella
investerare.
https://ec.europa.eu/info/publications/210119-economic-financial-system-communication_en.
Sekunddrhandel avser kapitalmarknadsverksamhet som &dger rum efter emissionen av ett finansiellt
instrument. Emissionen kan till exempel goras genom en borsintroduktion.

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

radets direktiv 2000/12/EG samt upphévande av radets direktiv 93/22/EEG (EUT L 145, 30.4.2004,
s. 1).
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sdlja en tillging kan de vilja mellan olika handelsplatser, sdsom reglerade marknader,
multilaterala handelsplattformar, dark pools® och systematiska internhandlare.

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

For att uppratthalla ett vilbalanserat handelslandskap skulle de regler om transparens som styr
handeln pd borserna och pa de alternativa plattformarna eller genom systematiska
internhandlare (investeringsbanker och marknadsgaranter) behdva vissa justeringar.
Anvéndningen av vissa undantag frin transparensreglerna anses ligga bakom den relativt 1aga
procentandelen aktietransaktioner som utférs pa pristransparenta handelsplatser. Den
nuvarande fOrordningen innehdller redan regler for att begridnsa anvidndningen av de
vanligaste undantagen frén transparens. Regler som dubbelt volymtak syftar till att faststélla
en Ovre grins (tak) for det antal aktier som marknadsaktorer kan handla med enligt ett
undantag fran kravet pa transparens. Forutom att sidana bestimmelser dr resursintensiva att
administrera for tillsynsmyndigheterna har de visat sig vara oflexibla och kollektivt leda till
onddig komplexitet i driften av aktiemarknaderna. Oversynen avser dirfor att effektivisera det
komplexa samspelet mellan undantagen fran transparens och det dubbla volymtaket.

Niér det géller datakonsolidering omfattar Mifir dessutom redan begreppet tillhandahdllare av
konsoliderad handelsinformation’. 1dén bakom en tillhandahéllare av konsoliderad
handelsinformation ar att borser och alternativa handelsplatser skulle skicka datafloden i
realtid till en ackrediterad tillhandahéllare av konsoliderad handelsinformation. Denna
tillhandahéllare av konsoliderad handelsinformation skulle gora exakt samma information
tillgénglig for allménheten, till en “rimlig kostnad”, med hjilp av identiska datataggar och

format.

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

Genom den foreslagna reformen av Mifir atgardas orsakerna till att ingen tillhandahéallare av
konsoliderad handelsinformation har framkommit. Den &ndrar bestimmelserna for
konsoliderad handelsinformation 1 Mifir for att underldtta framkomsten av en tillhandahallare
av konsoliderad handelsinformation for varje tillgangsklass.

. Forenlighet med unionens politik inom andra omraden

EU:s politik for finansiella tjanster framjar transparens och konkurrens. Dessa politiska mal
omfattar centrala marknadsdata. Som en del av handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen
har unionen som malsdttning att skapa en integrerad oversikt 6ver EU:s handelsmarknader.
Genom konsoliderad handelsinformation kommer konsoliderade uppgifter om priser och

Dark pools ar (sdrskilda delar av) MTF-plattformar eller reglerade marknader som inte tillimpar
transparens fore handel genom anvindning av undantag fran sadan transparens.

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).
Bestimmelser om tillhandahallaren av konsoliderad handelsinformation infordes ursprungligen i Mifid
II men har flyttats till Mifir, vars dndringar trader i kraft den 1 januari 2022.
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volym att tillhandahallas for handlade vérdepapper i EU och dérigenom forbittra den
overgripande pristransparensen pd alla handelsplatser. Det kommer &ven att forbéttra
konkurrensen mellan handelsplatser och ge investerare tillgéng till avsevért forbattrad
marknadsinformation pa alleuropeisk niva.

2. RATTSLIG GRUND, SUBSIDIARITETSPRINCIPEN OCH
PROPORTIONALITETSPRINCIPEN
. Rittslig grund

Mifid- och Mifir-ramen &ar den regelbok som styr deltagandet pd de europeiska
kapitalmarknaderna. Den bestar av direktiv 2014/65/EU (Mifid II) och forordning (EU)
nr 600/2014 (Mifir). Den rittsliga grunden for antagandet av Mifid II &r artikel 53 i1 fordraget
om Europeiska unionens funktionssétt (EUF-fordraget). Den foreslagna reformen bor darfor
ocksa omfattas av samma rittsliga grund. Artikel 53 i EUF-fordraget ger medlagstiftarna
befogenhet att utfiarda direktiv som syftar till att gora det lattare for personer att starta och
bedriva kommersiell verksamhet i hela EU.

. Subsidiaritetsprincipen (for icke-exklusiv befogenhet)

Enligt subsidiaritetsprincipen (artikel 5.3 1 EUF-fordraget) ska atgéarder vidtas pa EU-niva
endast om och i den man som malen for den planerade dtgdrden inte 1 tillricklig utstrickning
kan uppnds av medlemsstaterna och darfor, pa grund av den planerade atgirdens omfattning
eller verkningar, béttre kan uppnds pa unionsniva.

Mot bakgrund av de dvergripande malen for den konsoliderade handelsinformationen flyttas
vissa bestammelser 1 Mifid till Mifir for att sdkerstilla en mer harmoniserad tillimpning i hela
unionen. Atgirder som vidtas av enskilda medlemsstater skulle inte p4 ett indaméalsenligt sitt
ta itu med behovet av konsolidering av de marknadsdata som handelsplatserna genererar i
hela unionen. Medlemsstaterna skulle kunna forsoka harmonisera rapporteringsstandarderna
for marknadsdata och licensieringsvillkoren for en konsoliderare av marknadsdata genom
nationell lagstiftning. Nationella initiativ skulle inte visa sig &ndamalsenliga nér det géller att
hantera kvaliteten pd marknadsdata eller licensiera marknadsdata till en konsoliderare som
behover samla in marknadsdata fran handelsplatser i hela unionen.

. Proportionalitetsprincipen

Detta forslag ér ett strikt komplement till forslaget om dndring av Mifir. Det dr & ena sidan
begrénsat till att stryka vissa bestimmelser 1 Mifid II som kommer att bli dverflodiga till foljd
av dndringarna av Mifir, och 4 andra sidan till att skapa rittsliga skyldigheter for
medlemsstaterna att organisera tillsynen 6ver de regler som nyligen faststillts i Mifir.

Forslaget beaktar darfor till fullo proportionalitetsprincipen, 1 det att det ar tillrdckligt for att
uppnd madlen och inte gar utdver vad som dar nddvandigt for att uppnd dem. Det &r forenligt
med proportionalitetsprincipen genom att det beaktar den ritta balansen mellan allménhetens
intresse och atgérdens kostnadseffektivitet.

. Val av instrument

Genom detta forslag dndras ett av Europaparlamentets och radets direktiv som antagits pa
grundval av artikel 53.1 1 EUF-fordraget. For att dndra detta direktiv krdavs darfor ett forslag
till direktiv.
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3. RESULTAT AV EFTERHANDSUTVARDERINGAR, SAMRAD MED
BERORDA PARTER OCH KONSEKVENSBEDOMNINGARS3

. Efterhandsutvirderingar/kontroller av idndamalsenligheten med befintlig
lagstiftning

Kommissionens forsta samrad med berdrda parter efter ikrafttradandet av reglerna 1 Mifid 11
och Mifir i januari 2018 genomfordes mellan februari och maj 2020. Det beskrivs i detalj i det
forslag om andring av Mifir som atfoljer detta forslag. Det visade i synnerhet att de flesta
investerare inte har en fullstindig oversikt over priser och tillgénglig tillgdng (dvs. likviditet)
ndr de beslutar att investera pa unionens kapitalmarknader.

Mellan slutet av 2019 och 2021 genomforde Esma djupgéende analyser av Mifid- och Mifir-
ramen, med fokus fridmst pa de @mnen som behandlas 1 oversynsklausulerna i artikel 90 i
Mifid och artikel 52 i Mifir, och offentliggjorde rapporter med rekommendationer om
dndringar av regelverket’. Dessa rapporter byggde pa omfattande offentliga samrad och
inneholl detaljerade rekommendationer om marknadsstrukturfragor, sirskilt det nuvarande
transparenssystemet. Rapporterna beskrivs 1 detalj i det férslag om &ndring av Mifir som detta
forslag atfoljer.

. Samrid med berorda parter

Den 28 juni 2019 anordnade kommissionen ett arbetsseminarium i syfte att engagera berérda
parter i en interaktiv diskussion om inrdttandet av konsoliderad EU-handelsinformation.
Arbetsseminariet samlade omkring 80 marknadsaktorer for att diskutera fordelarna med och
de tekniska egenskaperna hos en tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation i1 EU
samt hindren for dess inrdttande. Deltagarna var experter pa handels- eller marknadsdata fran
kopsidan, dataleverantdrer, handelsplatser samt, pd regleringssidan, Esma och flera nationella
behoriga myndigheter. I allmdnhet kom deltagare av alla typer dverens om att ett sddant
verktyg skulle kunna vara anvédndbart, dven om det fanns olika &sikter om hur sddan
handelsinformation bor vara utformad.

Den 17 februari 2020 offentliggjorde GD Fisma (Finansiell stabilitet, finansiella tjanster och
kapitalmarknadsunionen) ett offentligt samrad om &versynen av Mifid II och Mifir i syfte att
samla in information fran berdrda parter, och mer allmént fran EU-medborgare, om systemets
overgripande funktion efter tvd &rs tillimpning. De berorda parterna kunde ldmna sina
synpunkter via webbportalen EU Survey fram till den 18 maj 2020. Det 6ppna samridet

Detta avsnitt avser lagstiftningspaketet som helhet.
Esma har offentliggjort foljande rapporter:
- MiFID II/MiFIR Review Report No. 1 On the development in prices for pre- and post-trade data

and on the consolidated tape for equity instruments:
mifid_ii_mifir review report no 1 on prices_for market data and the equity ct.pdf
(europa.eu).

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

2682 mifidii_mifir_report_on_transparency_equity_dvc_tos.pdf.

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

- MiFID II/MiFIR Review Report on the transparency regime for non-equity instruments and the
trading obligation for derivatives: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-
156-3329 mifid ii mifir review report on_the transparency regime for non-
equity_instruments.pdf.



https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/mifid_ii_mifir_review_report_no_1_on_prices_for_market_data_and_the_equity_ct.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/mifid_ii_mifir_review_report_no_1_on_prices_for_market_data_and_the_equity_ct.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-2682_mifidii_mifir_report_on_transparency_equity_dvc_tos.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-2682_mifidii_mifir_report_on_transparency_equity_dvc_tos.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-2756_mifidii_mifir_report_on_systematic_internalisers.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-2756_mifidii_mifir_report_on_systematic_internalisers.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-3329_mifid_ii_mifir_review_report_on_the_transparency_regime_for_non-equity_instruments.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-3329_mifid_ii_mifir_review_report_on_the_transparency_regime_for_non-equity_instruments.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-3329_mifid_ii_mifir_review_report_on_the_transparency_regime_for_non-equity_instruments.pdf
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resulterade 1 458 svar inom olika omrdden, bland annat hur transparensramen, den
konsoliderade handelsinformationen och handelsskyldigheterna for aktier och derivat har
fungerat. Rapporten Over aterkopplingen ger en faktabaserad sammanfattning av de 253
enskilda svar som erholls under denna period fran sdljsidan, kopsidan, handelsplatser,
dataleverantorer, slutanviandare och tillsynsmyndigheter.

Utover ovanstdende har kommissionen aktivt studerat de aktuella frdgorna och bestéllt en
omfattande studie for att bedoma och definiera fragorna pa forhand, i1 syfte att stodja en
vélgrundad beslutsprocess.

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

. Insamling och anvéindning av sakkunskap

Forslaget bygger pa sakkunskapen hos de behoriga EU-myndigheter som Overvakar
handelsplatser samt marknadsoperatorernas sakkunskap. Dessutom &vervakar kommissionen
noga utvecklingen i andra jurisdiktioner (i synnerhet Forenta staterna och Kanada) som redan
har utvecklat sin konsoliderade handelsinformation tidigare samt de eventuella fordndringar
som dessa jurisdiktioner dverviger for sin respektive handelsinformation. Kommissionen har
overvagt de olika alternativen och tagit stillning till om dessa alternativ skulle kunna
tillimpas 1 EU:s situation.

. Konsekvensbedomning

Néamnden for lagstiftningskontroll har granskat konsekvensbeddmningen vilken fokuserade pé
utveckling av en ram for konsolidering av marknadsdata'®. Konsekvensbedémningsrapporten,
som beskrivs 1 detalj i forslaget om dndring av Mifir, som detta forslag atfoljer, erholl ett
positivt yttrande med reservationer fran ndmnden for lagstiftningskontroll den 8 oktober 2021.
Andra dmnen som ingdar i forslaget hade redan behandlats ingdende 1 Esmas olika rapporter
om Mifir-ramens funktion, vilket forklarar varfor de inte var fokus for
konsekvensbedomningen.

. Grundliggande rittigheter

Forslaget respekterar de grundliggande rittigheter och iakttar de principer som erkédnns i
Europeiska unionens stadga om de grundldggande rittigheterna, i synnerhet principen om en
hog konsumentskyddsnivd for alla EU-medborgare (artikel 38). Om man inte skapar
forutsittningarna for konsoliderad handelsinformation 1 EU kan icke-professionella kunder
potentiellt dven 1 fortsdttningen sakna ett verktyg for att bedoma hur deras miklare efterlever
regeln om bista utforande och for att ge dem Okade investeringsmdojligheter, sarskilt 1 vissa
medlemsstater ddr handelsplatserna dr mindre och erbjuder farre investeringsmojligheter.

4. BUDGETKONSEKVENSER

Initiativet paverkar inte EU:s budget. Den konsoliderade handelsinformationen kommer att
tillhandahéllas av den privata sektorn under registrering av Esma. De 6vriga element som
behandlas i forslaget paverkar inte heller EU:s budget.

Sammanfattning och yttrande fran ndimnden for lagstiftningskontroll finns pé: [inkludera lank].
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S. OVRIGA ELEMENT

. Genomforandeplaner samt Atgirder for overvakning, utvirdering och
rapportering

Forslaget om éndring av Mifir innehdller bestimmelser om &vervakning och utvérdering av
utvecklingen av en integrerad EU-marknad for konsoliderade marknadsdata. Overvakningen
kommer att omfatta bade utvecklingen av operativa modeller for konsoliderad
handelsinformation och framstegen med att underldtta allmén tillgang till konsoliderade
marknadsdata for alla investerare. Sirskilt fokus i 0vervakningen kommer att ligga pa de
tillgdngsklasser for vilka konsoliderad handelsinformation har framkommit, tidsméssig
kvalitet och leveranskvalitet for marknadsdatakonsolidering, den roll som konsolideringen av
marknadsdata spelar for att minska implementation shortfall per tillgangsklass, antalet
abonnenter péd konsoliderade marknadsdata per tillgangsklass, framgangen hos
intdktsfordelningsmodellerna for marknadsdatarapportorer, effekten av
marknadsdatakonsolidering nér det géller att atgéirda informationsasymmetrier mellan olika
aktorer pd kapitalmarknaden samt effekten pd en mer demokratisk tillgang till konsoliderade
marknadsdata avseende investeringar i sma och medelstora foretag.

. Forklarande dokument (for direktiv)

Forslaget kréver inga forklarande dokument om inforlivandet.

. Ingiende redogorelse for de specifika bestimmelserna i forslaget

Artikel 1.1, 1.3, 1.4, 1.7 och 1.8 innehéller strykningar eller ersittningar av bestimmelser i
Mifid II som kommer att bli 6verflodiga till f61jd av de foreslagna dndringarna av Mifir i detta
paket.

Genom artikel 1.2 avskaffas licensieringskravet for personer som handlar for egen rékning pé
en handelsplats genom direkt elektroniskt tilltrdde i den man de inte tillhandahéller eller utfor
ndgra andra investeringstjdnster. Denna &ndring Overensstimmer med en rekommendation
frAn Esma i rapporten om algoritmisk handel'!.

Enligt artikel 1.5 ska medlemsstaterna dldgga virdepappersforetag och marknadsoperatorer
som driver en MTF-plattform eller OTF-plattform att ha arrangemang for att sikerstilla att de
uppfyller de standarder for datakvalitet som nu antagits i Mifir.

Enligt artikel 1.6 ska medlemsstaterna éldgga reglerade marknader att ha arrangemang for att
sakerstilla de standarder for datakvalitet som nu antagits i Mifir.

Enligt artikel 1.9 ska medlemsstaterna dven foreskriva sanktioner for overtridelser av vissa
nya bestdmmelser 1 Mifir i samband med den granskade volymtaksmekanismen, obligatoriska
bidrag till tillhandahéllare av konsoliderad handelsinformation, kvaliteten pa de uppgifter som
rapporteras till tillhandahdllare av konsoliderad handelsinformation samt betalningar for
orderflode.

i Rapport om algoritmisk handel, https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-

4572 mifid ii_final report on_ algorithmic trading.pdf.
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2021/0384 (COD)
Forslag till
EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV
om #Andring av direktiv 2014/65/EU om marknader for finansiella instrument

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT
DETTA DIREKTIV

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssétt, sérskilt artikel 53.1,
med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

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

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande'?,

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande'?,

1 enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet, och

av foljande skal:

(1) I sin handlingsplan for kapitalmarknadsunionen fran 2020'* tillkéinnagav
kommissionen sin avsikt att ligga fram ett lagstiftningsforslag for att skapa en
centraliserad databas avsedd att ge en heltickande Oversikt Over priserna pd och
volymerna for aktierelaterade och aktieliknande finansiella instrument som handlas
inom unionen pa en méngd olika handelsplatser (konsoliderad handelsinformation).
Den 2 december 2020 uppmanade radet kommissionen, i sina slutsatser om
kommissionens handlingsplan for kapitalmarknadsunionen'®, att stimulera mer
investeringsverksamhet inom unionen genom att forbéttra tillgangen till och insynen i
uppgifter genom att ytterligare underséka hur man kan ta itu med hindren for
inrédttandet av konsoliderad handelsinformation 1 EU.

(2) I sin férdplan Det europeiska ekonomiska och finansiella systemet: frdmja oppenhet,
styrka och motstandskraft av den 19 januari 2021'¢ bekriftade kommissionen sin
avsikt att forbéttra, fOrenkla och ytterligare harmonisera transparensen pa
kapitalmarknaderna, som en del av Oversynen av Europaparlamentets och radets
direktiv 2014/65/EU'7 och Europaparlamentets och radets forordning (EU)

2 BUTCI[..[..].s. [...].
13 BUTCI[..],[...].s. [...].
14 COM(2020) 590 final.

Rédets slutsatser om kommissionens handlingsplan for kapitalmarknadsunionen, 12898/1 av /20 REV 1
EF 286 ECOFIN 1023: https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12898-2020-REV-1/sv/pdf.
16 COM(2021) 32 final.

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

nr 600/2014'8. Som en del av anstringningarna for att stirka eurons internationella roll
meddelade kommissionen dven att en sadan reform skulle innefatta utformning och
inforande av konsoliderad handelsinformation (trading tape), framfor allt for
emissioner av foretagsobligationer i syfte att oka likviditeten 1 sekunddrhandeln med
eurodenominerade skuldinstrument.

Forordning (EU) nr 600/2014 &ndrades genom Europaparlamentets och radets
forordning (EU) XX/XXXX' som avligsnar de huvudsakliga hinder som har
forhindrat framkomsten av konsoliderad handelsinformation. Genom den forordningen
infordes darfor obligatoriska bidrag av marknadsdata till tillhandahéllaren av
konsoliderad handelsinformation och forbdttrades datakvaliteten, inbegripet
harmonisering av synkroniseringen av klockor. Dessutom minskade den férordningen
mojligheten att bevilja undantag fran transparens fore handel for handelsplatser och
systematiska internhandlare. Vidare infordes forbattringar av handelsskyldigheterna
och forbudet mot att erhalla betalning for vidarebefordran av kundorder for utforande.
Eftersom direktiv 2014/65 &dven innehdller bestammelser betrdffande konsoliderad
handelsinformation och transparens bor dndringarna av forordning (EU) nr 600/2014
aterspeglas 1 direktiv 2014/65/EU.

Enligt artikel 1.7 1 direktiv 2014/65/EU ska operatorer av system dér flera tredjeparters
kop- och séljintressen 1 finansiella instrument kan interagera (multilaterala system)
verka i enlighet med kraven for reglerade marknader, multilaterala handelsplattformar
(MTF-plattformar) eller organiserade handelsplattformar (OTF-plattformar).
Marknadspraxis, som Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma)
har visat i sin slutrapport om den organiserade handelsplattformens funktion®’, har
dock visat att principen om att multilateral handelsverksamhet kriaver licens inte har
upprétthéllits 1 unionen, vilket har lett till ojdmlika villkor mellan licensierade och icke
licensierade multilaterala system. Denna situation har dessutom skapat rittslig
osdkerhet for vissa marknadsaktorer om de réttsliga forvidntningarna pa sadana
multilaterala system. For att ge marknadsaktorer klarhet, sdkerstdlla lika villkor,
forbéttra den inre marknadens funktion och sdkerstilla en enhetlig tillimpning av
kravet att hybridsystem endast far utféra multilaterala handelstjanster om de &ar
licensierade som en reglerad marknad, multilateral handelsplattform (MTF-plattform)
eller organiserad handelsplattform (OTF-plattform) bor innehdllet i artikel 1.7 i
direktiv 2014/65/EU flyttas frdn direktiv 2014/65/EU till férordning (EU)
nr 600/2014.

I artikel 2.1 d i1 1 direktiv 2014/65/EU undantas personer som handlar for egen rakning
fran kravet pa tillstdnd som viardepappersforetag eller kreditinstitut, savida inte dessa
personer har direkt elektroniskt tilltréde till en handelsplats. Enligt artiklarna 17.5 och
48.7 1 direktiv 2014/65/EU ska leverantorer av direkt elektroniskt tilltrdde vara
auktoriserade virdepappersforetag eller kreditinstitut. Vérdepappersforetag eller
kreditinstitut som tillhandahaller direkt elektroniskt tilltride ansvarar for att sikerstilla
att deras kunder uppfyller kraven i artiklarna 17.5 och 48.7 i direktiv 2014/65/EU.
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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).
Europaparlamentets och radets forordning (EU) XX/XXXX om é&ndring av forordning (EU)
nr 600/2014 vad géller att 6ka transparensen for marknadsdata, undanréja hinder for framkomsten av
konsoliderad handelsinformation, optimera handelsskyldigheterna och forbjuda mottagande av
betalningar for vidarebefordran av kundorder (COM 727).
https://www.esma.europa.cu/sites/default/files/esma70-156-

4225 mifid ii_final report on functioning_of otf.pdf.
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(6)

(7

(8)

)

Denna grindvaktsfunktion dr &ndamalsenlig och gor att kunderna till leverantéren av
direkt elektroniskt tilltrdde, inklusive personer som handlar for egen rdkning, inte
behover omfattas av direktiv 2014/65/EU. Ett avskaffande av detta krav skulle
dessutom bidra till lika villkor for personer frin tredjeldnder som har tilltrade till EU:s
handelsplatser via direkt elektroniskt tilltrdde, for vilka direktiv 2014/65/EU inte
kréver ndgon licens, och personer som ér etablerade i unionen.

Eftersom multilaterala system flyttas fran artikel 1.7 1 direktiv 2014/65/EU till
forordning (EU) nr 600/2014 4r det dven logiskt att flytta motsvarande definition av
”multilateralt system” till den férordningen.

Artikel 27.3 1 direktiv 2014/65/EU innehéller krav pa att utforandeplattformar
offentliggdr en forteckning Gver uppgifter som ror bista utférande. Faktabaserade
beldgg och synpunkter fran berdrda parter har visat att dessa rapporter sillan l4dses och
inte gor det mojligt for investerare eller anvdndare av rapporterna att gora
meningsfulla jimforelser pad grundval av informationen i dem. Till foljd av detta
upphivde Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2021/338! rapporteringskravet
i tvd &r for en &versyn av det kravet. Forordning (EU) XX/XXXX?? har #ndrat
forordning (EU) nr 600/2014 {or att undanrdja de hinder som har forhindrat
framkomsten av konsoliderad handelsinformation. Bland de uppgifter som den
konsoliderade handelsinformationen forvintas tillhandahélla ingdr information efter
handel om alla transaktioner med finansiella instrument. Denna information kan
anvindas for att bevisa bdsta utforande. Rapporteringskravet i artikel 27.3 1 direktiv
2014/65/EU kommer dérfor inte langre att vara relevant och bor darfor utga.

En korrekt konsolidering av marknadsdata via konsoliderad handelsinformation beror
pd kvaliteten pa de wuppgifter som tillhandahallaren av  konsoliderad
handelsinformation erhéller. 1 forordning (EU) nr 600/2014 faststdlls krav pé
datakvaliteten som rapportorerna till den konsoliderade handelsinformationen bor
folja. For att sékerstilla att virdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en
MTF-plattform eller en OTF-plattform, och reglerade marknader, effektivt uppfyller
kraven bor medlemsstaterna krdva att sddana virdepappersforetag och
marknadsoperatdrer har nddvéndiga arrangemang inrittade for att géra detta.

Det dr av yttersta vikt att de data som erhdlls dr av hog kvalitet for att den
konsoliderade handelsinformationen och den inre marknaden ska fungera. Bland annat
ar det ddrfor nodvindigt att alla marknadsdatarapportérer och tillhandahdllaren av
konsoliderad handelsinformation tidsstdmplar sina uppgifter pa ett synkroniserat sitt
genom att synkronisera sina klockor. Férordning (EU) XX/XXX?® har dirfor dndrat
forordning (EU) nr 600/2014 {or att utvidga det kravet, som i direktiv 2014/65/EU
endast géllde handelsplatser och deras medlemmar, till att omfatta systematiska
internhandlare, godkdnda publiceringsarrangemang och tillhandahallare av
konsoliderad handelsinformation. Eftersom detta krav nu faststélls i forordning (EU)
nr 600/2014 kan det tas bort fran direktiv 2014/65/EU.
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Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2021/338 av den 16 februari 2021 om &ndring av direktiv
2014/65/EU vad giller informationskrav, produktstyrning och positionslimiter och direktiven
2013/36/EU och (EU) 2019/878 vad giller deras tillampning pa vardepappersforetag, for att stodja
aterhdmtningen efter covid-19-krisen (EUT L 68, 26.2.2021, s. 14).
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Inom ramen for regleringen av unionens marknader for finansiella instrument
Overvakas och sanktioneras ménga vésentliga krav i forordning (EU) nr 600/2014 pé
nationell nivd och 1 enlighet med artiklarna 69 och 70 i direktiv 2014/65/EU.
Forordning (EU) XX/XXXX?* har dndrat forordning (EU) nr 600/2014 till att
inkludera nya regler om volymtaksmekanismen, om obligatoriska bidrag av centrala
marknadsdata till den konsoliderade handelsinformationen, om de standarder for
datakvalitet som dessa bidrag omfattas av och om férbudet att ta emot betalningar for
vidarebefordran av kundorder for utférande. Eftersom dvervakningen av de relevanta
enheterna faller pd nationella myndigheter bor dessa nya vésentliga krav laggas till i
forteckningen 1 direktiv 2014/65/EU 6ver bestimmelser for vilka medlemsstaterna bor
tillampa sanktioner pa nationell niva.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1Andringar av direktiv 2014/65/EU

Direktiv 2014/65/EU ska éndras pa foljande sitt:

l.
2.

I artikel 1 ska punkt 7 utga.
I artikel 2.1 ska led d ii erséttas med foljande:

”i1) dr medlemmar av eller deltagare pa en reglerad marknad eller en MTF-
plattform,”.

I artikel 4.1 ska led 19 erséttas med foljande:

”19. multilateralt system: ett multilateralt system enligt definitionen i artikel 2.1.11
1 forordning (EU) nr 600/2014.

Artikel 27 ska dndras pa foljande sétt:

a)  Punkt 3 ska utga.

b)  Ipunkt 10 ska led a utg.

I artikel 31.1 ska foljande mening laggas till:

”Viardepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en MTF-plattform eller en
OTF-plattform ska ha arrangemang for att sékerstélla att de uppfyller de standarder
for datakvalitet som faststélls 1 artikel 22b 1 forordning (EU) nr 600/2014.”

I artikel 47.1 ska foljande led ldggas till som led g:

”g) har arrangemang for att sdkerstilla att de uppfyller de standarder for
datakvalitet som faststélls i artikel 22b 1 forordning (EU) nr 600/2014.”

Artikel 50 ska utga.

I artikel 70.3 a ska led xxx utga.

I artikel 70.3 b ska foljande led inforas som led iia, xvia, xvib, xvic och xxviia:
“iia) artikel 5,”.

’xvia) artikel 22a,”.

’xvib) artikel 22b,”.

COM 727.
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X VIC) artikel 22c,”.

’xxviia) artikel 39a,”.

Artikel 2Inforlivande

1. Medlemsstaterna ska senast den [Publikationsbyran: infoga datum = tolv manader
efter ikrafttradandet av forordningen om tillhandahdllare av konsoliderad
handelsinformation] sitta i kraft de lagar och andra forfattningar som ar nodvéndiga
for att folja detta direktiv.

Nér en medlemsstat antar dessa bestimmelser ska de innehdlla en hinvisning till
detta direktiv eller atfoljas av en sadan hdnvisning nédr de offentliggdrs. Néarmare
foreskrifter om hur hdnvisningen ska goras ska varje medlemsstat sjélv utfarda.

2. Medlemsstaterna ska underriatta kommissionen om texten till de centrala
bestimmelser 1 nationell ratt som de antar inom det omrade som omfattas av detta
direktiv.

Artikel 3lkrafttridande

Detta direktiv trdder i kraft den tjugonde dagen efter det att det har offentliggjorts i
Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 4Adressater
Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.
Utféardat i Bryssel den
Pa Europaparlamentets vdagnar Pa radets vignar
Ordférande Ordférande
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