o Europeiska
unionens rad

* %

* gy *

Bryssel den 17 januari 2022

(OR. en)
5392/22
EF 13
ECOFIN 44
DELACT 8
FOLJENOT
fran: Europeiska kommissionens generalsekreterare, undertecknat av
Martine DEPREZ, direktor
inkom den: 13 januari 2022
till: Jeppe TRANHOLM-MIKKELSEN, generalsekreterare for Europeiska
unionens rad
Komm. dok. nr: C(2022) 52 final
Arende: KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) .../... av

den 12 januari 2022 om andring av de tekniska tillsynsstandarderna i
delegerad forordning (EU) 2017/583 vad galler justering av
likviditetstrosklar och handelspercentil som anvands for att faststalla
storlek som ar specifik for instrumentet, for tillampning pa vissa icke-
aktierelaterade instrument

For delegationerna bifogas dokument — C(2022) 52 final.

Bilaga: C(2022) 52 final

5392/22 /es
DG. ECOFIN.1.B



SV
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Bryssel den 12.1.2022
C(2022) 52 final

KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) .../...
av den 12.1.2022

om indring av de tekniska tillsynsstandarderna i delegerad forordning (EU) 2017/583
vad giller justering av likviditetstrosklar och handelspercentil som anvands for att
faststilla storlek som ér specifik for instrumentet, for tilliimpning pa vissa icke-
aktierelaterade instrument

(Text av betydelse for EES)
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MOTIVERING

1. BAKGRUND TILL DEN DELEGERADE AKTEN

Genom forordningen om marknader for finansiella instrument (Mifir)! inférdes omfattande
krav pé transparens fore och efter handel nér det géller transaktioner for bade aktieinstrument
(t.ex. aktier) och icke-aktierelaterade instrument (t.ex. obligationer och derivat). Flera av
dessa krav kompletteras med tekniska tillsynsstandarder som utarbetats av Europeiska
viardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma). I delegerad forordning (EU) 2017/583
(RTS 2)* faststills tekniska tillsynsstandarder nir det giller krav pa transparens for
handelsplatser och vérdepappersforetag for obligationer, strukturerade finansiella produkter,
utsléppsritter och derivat.

Den innehaller sarskilt en metod for att bedoma likviditet for obligationer och SSTI (storlek
som dr specifik for instrumentet). Bade likviditet och SSTI ar relevanta for undantag fran
kravet pa transparens och for tillstand att skjuta upp offentliggérande. Illikvida instrument kan
undantas fran kravet pa offentliggérande fore handel pa grundval av artikel 9.1 ¢ 1 Mifir, och
tillstind att skjuta upp offentliggérandet efter handel kan beviljas pd grundval av
artikel 11.1 b 1 Mifir. Nér storleken pd en order ar storre &n SSTI ar det mojligt att, pa
grundval av artikel 9.1 b 1 Mifir, fa undantag fran kravet pa offentliggérande fére handel om
ordern laggs genom ett RFQ-system (request to quote) eller ett rostbaserat handelssystem
(voice trading). Det dr dven mgjligt att, pa grundval av artikel 11.1 c, fa tillstdnd att skjuta upp
offentliggdrandet efter handel, oavsett vilket handelssystem som anvénds.

I RTS 2 infordes en stegvis modell ddr Esma under fyra ir gor en arlig beddmning av om det
ar motiverat att ga vidare till nista steg med stringare bestimmelser; detta giller bade for
metoden fOr att berdkna obligationers likviditet och, nir det géller offentliggérande fore
handel, SSTI for icke-aktierelaterade instrument, déribland obligationer. En Overgang fran
steg 1 till steg 2 har antagits 1 ar, och det dr nu steg 2 som &r aktivt.

Esma lade fram sin andra 4rliga beddmning® den 23 juli 2021 och rekommenderar att man gér
over till steg 3 for att gora framsteg i riktning mot stdrre dppenhet 1 handeln med obligationer.
Nar det géller SSTI bedomde Esma dven denna gang endast en dvergang till steg 3 nir det
giller obligationer, och inte andra icke-aktierelaterade instrument. Det beror pé att Esma dnnu
inte har tillrackligt med data for de andra instrumentkategorierna.

2. SAMRAD SOM FOREGATT ANTAGANDET AV AKTEN

I enlighet med artikel 10 1 férordning (EU) nr 1095/2010 har Esma genomfort ett offentligt
samrad om fOrslaget till tekniska tillsynsstandarder. Ett samrddsdokument offentliggjordes
den 11 maj 2021 pé Esmas webbplats. Samradsperioden 16pte ut den 11 juni och sammanlagt
inkom 16 svar. Dessutom begirde Esma in synpunkter frin intressentgruppen for vardepapper
och marknader, som inréttats i enlighet med artikel 37 1 Esmaf6rordningen.

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

Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/583 av den 14 juli 2016 om komplettering av
Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 600/2014 avseende tekniska tillsynsstandarder nir
det giller krav pa transparens for handelsplatser och virdepappersforetag for obligationer, strukturerade
finansiella produkter, utsldppsratter och derivat (RTS 2) (EUT L 87, 31.3.2017, s. 229).

Dokumentet i sin helhet finns pa: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-
4596 mifid ii mifir annual report 2021.pdf.
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Tillsammans med forslaget till tekniska standarder och i enlighet med artikel 10.1 tredje
stycket 1 forordning (EU) 1095/2010 har Esma dverldmnat sin bedomning, med en analys av
forslagets kostnader och fordelar®.

3. DEN DELEGERADE AKTENS RATTSLIGA ASPEKTER

Utkastet till delegerad forordning syftar for det forsta till att ga Gver till steg 3 nér det giller
likviditetsbedomning av obligationer. For nidrvarande anses obligationer vara likvida om det
genomsnittliga dagliga teoretiska beloppet for handel & minst 100 000 euro, det
genomsnittliga antalet transaktioner per dag (ADNT) &r minst 10, och handel har &gt rum
under minst 80 % av dagarna under det senaste kvartalet. Endast ADNT omfattas av
infasningen. For de fyra stegen giller 15 (S1), 10 (S2), 7 (S3) och 2 (S4). Inom dessa
parametrar 14g mingden likvida obligationer mellan forsta och fjarde kvartalet 2020 pa mellan
1,57 % och 2,58 % av den samlade obligationsmarknaden, Forenade kungariket ordknat.
Overgéngen till steg 3 innebir att ADNT kommer att minskas fran 10 till 7, vilket leder till en
forviantad 6kning av dessa siffror till mellan 2,31 % och 3,44 %. Denna dndring gors genom
att artikel 17.1 1 RTS 2 ersiitts.

For det andra syftar utkastet till delegerad forordning till att ga dver till steg 3 nér det géller
SSTI. SSTI &r antingen ett fast troskelvdrde for det dagliga teoretiska beloppet for handel (pé
200 000 euro eller 300 000 euro beroende pé typ av obligation) eller det belopp som ligger
over den 40:e (S2) percentilen av det faktiskt handlade dagliga teoretiska beloppet, beroende
pa vilket som dr hogst. For foretagsobligationer innebar detta, baserat pa uppgifter fran 2020
(forutom Forenade kungariket) att undantaget for SSTI fore handel géller for poster pa
400 000 euro eller mer. For statsobligationer #r detta virde 900 000 euro. Overgéngen till steg
3 innebir att den 40:e percentilen kommer att ersittas med den 50:e percentilen, vilket hojer
troskelvdrdet ovanfor vilket undantag fran kravet pa transparens fore handel &r mojligt till
600 000 euro respektive 1 500 000 euro. Denna éndring goérs genom att artikel 17.3 1 RTS 2
ersatts.

4 Se fotnot 3.
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KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) .../...

av den 12.1.2022

om andring av de tekniska tillsynsstandarderna i delegerad forordning (EU) 2017/583

vad giller justering av likviditetstrosklar och handelspercentil som anvinds for att

faststilla storlek som ir specifik for instrumentet, for tillimpning pa vissa icke-
aktierelaterade instrument

(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 é&ndring av forordning (EU) nr

648/2012°, sirskilt artikel 9.5 tredje stycket, och

av foljande skal:

(1)

2)

3)

I kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/583° faststills de transparenskrav
som &r tilldmpliga pd obligationer, strukturerade finansiella produkter, utsldppsritter
och derivat. For att sdkerstilla ett smidigt genomforande infordes genom den
delegerade forordningen en arlig infasning av tillimpningen av vissa troskelvédrden for
transparenskraven under fyra ar, med borjan 2019. Infasningen gor det mojligt att
gradvis bredda tillimpningen av motsvarande transparenskrav. Detta giller sdrskilt
kriteriet "genomsnittligt dagligt antal transaktioner” som anvinds for att avgora vilka
obligationer som det finns en likvid marknad for, och de handelspercentiler som
anviands for att faststélla storleken som é&r specifik for instrumentet (SSTI), vilket

mojliggor undantag for kravet pd transparens fore handel.

Overgingen till nista steg sker inte automatiskt i infasningen. Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) har i uppgift att limna sin arliga
beddmning till kommissionen med avseende pa om det dr lampligt att ga dver till nésta
steg. Esma maste 1 sin bedomning analysera utvecklingen av handelsvolymerna for de
berdrda finansiella instrumenten i det nuvarande steget, och géra en prognos for de
eventuella effekter som en dvergang till ndsta steg skulle kunna f& pa béde tillgénglig
likviditet och marknadsdeltagare. Om det ar motiverat maste Esma, tillsammans med
sin rapport, ldgga fram en reviderad tillsynsstandard for att anpassa troskelvérdet till

nésta steg.

Esma Overlimnade sin bedomning med reviderade tillsynsstandarder till
kommissionen den 22 juli 2021. Esma kom fram till att mellan 1,57 % och 2,58 % av
de obligationer som handlats mellan forsta och fjérde kvartalet 2020 var likvida enligt

EUT L 173, 12.6.2014, 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 virdepappersforetag for obligationer, strukturerade

finansiella produkter, utsldppsratter och derivat (EUT L 87, 31.3.2017, s. 229).
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(4)

©)

(6)
()

(8)

de kriterier som giéller i steg S2. En 6vergang till steg S3 innebér en 6kning med cirka
40 %.

Nar det géller SSTI har Esma kommit fram till att 6vergangen fran steg S2 till S3
fraimst kommer att péverka handeln med statsobligationer och andra offentliga
obligationer, eftersom 6kningen kommer att vara storst for dessa instrument. Handeln
med dessa instrument ligger dock normalt mellan 3 miljoner euro och 6 miljoner euro.
Esma anser dirfor att en overgang till steg S3 skulle halla SSTI f6re handel tillrackligt
lag for att skydda likviditetsgaranter frdn marknadseffekter till f6ljd av stora order,
samtidigt som man sdkerstiller att fler likvida obligationer omfattas av transparens
fore handel.

Med beaktande av Esmas beddmning och den begridnsade transparensnivan péa
obligationsmarknaden, de begrinsade effekterna pa konkurrensen pd marknaden och
det faktum att troskelvérdet fortfarande skulle vara tillrackligt 14gt for att skydda
likviditetsgaranter fran potentiella marknadseffekter till f6ljd av stora order, att det &r
lampligt att gd over till steg S3 avseende obligationer for vilka det finns en likvid
marknad och avseende SSTI for obligationer. Overgingen till steg S3 bor oka
transparensen pd obligationsmarknaden utan att likviditeten paverkas negativt.

Delegerad forordning (EU) 2017/583 bor dérfor dndras i enlighet med detta.

Denna forordning bygger pa det forslag till tekniska tillsynsstandarder som Esma har
overldmnat till kommissionen.

Esma har genomfort Oppna offentliga samrdd om det forslag till tekniska
tillsynsstandarder som denna forordning bygger pé, analyserat méjliga kostnader och
fordelar och begirt in ett yttrande frdn den intressentgrupp for védrdepapper och
marknader som inréttats i enlighet med artikel 37 i Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 1095/2010”.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

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

Artikel 17 1 delegerad forordning (EU) 2017/583 ska @ndras pa foljande sétt:

(2)

(b)

Punkt 1 ska ersittas med foljande:

”1. For faststdllande av obligationer for vilka det saknas en likvid marknad for
tillimpningen av artikel 6, och 1 enlighet med metoden 1 artikel 13.1 b, ska det
tillimpade likviditetskriteriet “genomsnittligt dagligt antal transaktioner” vara det
”genomsnittliga dagliga antal transaktioner” som motsvarar steg S3 (7 dagliga
transaktioner).”

Punkt 3 ska ersittas med foljande:

”3. For faststéllande av storlek som é&r specifik for det finansiella instrumentet for
tillimpningen av artikel 5, och 1 enlighet med metoden 1 artikel 13.2 b 1, ska den
tillimpade handelspercentilen vara den handelspercentil som motsvarar steg S3 (50:e
percentilen).

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrdttande
av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska vdrdepappers- 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).
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For faststillande av storlek som dr specifik for det finansiella instrumentet for
tillimpningen av artikel 5, och i enlighet med metoden i artikel 13.2 b ii—iv, ska den
tillimpade handelspercentilen vara den handelspercentil som motsvarar steg S1 (30:e
percentilen).”

Artikel 2
Ikrafttradande

Denna forordning trader i1 kraft den tjugonde dagen efter det att den har offentliggjorts i
Europeiska unionens officiella tidning.

Denna forordning ar till alla delar bindande och direkt tillimplig 1 alla medlemsstater.
Utféardad i Bryssel den 12.1.2022

Pd kommissionens vignar
Ordforande
Ursula VON DER LEYEN
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