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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
vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma). Delegerad forordning (EU) 2017/587 (RTS
1) innehéller tekniska tillsynsstandarder avseende krav pa transparens for handelsplatser och
viardepappersforetag for aktier, depabevis, borshandlade fonder och andra liknande finansiella
instrument.

Den delegerade akten dndrar RTS 1 och innehaller bestimmelser for att forbittra och
ytterligare harmonisera uppgifternas kvalitet i rapporter om transparens efter handel samt for
att Oka transparensen fore och efter handel for borshandlade fonder. Sérskilt foljande
andringar infors:

J Begreppet icke-prisbildande transaktioner, som bland annat leder till tillimpning av
undantag for manuella avslut och undantag for transparens efter handel for
transaktioner utanfér borsen, har inte harmoniserats fullt ut i1 dessa olika
bestammelser, vilket har lett till att offentliggéranden av information om transparens
efter handel och flaggning av transaktioner inte &r enhetliga, och slutligen resulterat i
otillfredsstéllande kvalitet pd de uppgifter som rapporteras. Genom den delegerade
akten harmoniseras de typer av transaktioner som betraktas som icke-prisbildande.

o Transparensen fore och efter handel for egetkapitalinstrument och
egetkapitalliknande instrument 6kade i allménhet till f6ljd av tillimpningen av RTS
1, men transparensnivan var fortfarande ganska 14g, sarskilt for borshandlade fonder.
Detta beror pa det stora antalet order och transaktioner som é&r berittigade till
undantag frin kravet pa transparens fore handel och uppskov for krav pé transparens
efter handel pa grundval av storleken (undantag och uppskov for stor omfattning).
Genom den delegerade akten hojs dérfor det troskelvdrde over vilket order och
transaktioner pa borshandlade fonder omfattas av undantaget och uppskovet for stor
omfattning.

o RTS 1 innehaller de uppgiftsfalt som bor anges i rapporter om transparens efter
handel av godkdnda publiceringsarrangemang (APA) och handelsplatser (reglerade
marknader eller multilaterala handelsplattformar) sdsom tid, pris och kvantitet samt
olika markeringar som specificerar typen av transaktion, och anger hur dessa félt ska
fyllas 1 for olika finansiella instrument. Den daliga kvaliteten pa rapporterna om
transparens efter handel har lett till kritik och &r enligt Europeiska kommissionen och
Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndighetenen en av de frimsta
anledningarna till att konsoliderad handelsinformation' inte har inrittats. Den
delegerade forordningen innehaller dndringar som syftar till att 6ka tydligheten och
harmoniseringen av datastandarder.

. Akten innehaller specifikationer for leverans av uppgifter till behdriga myndigheter
ndr det giller berdkningar av genomsnittlig dagsomsdttning, transaktionernas
genomsnittliga virde samt vilken marknad som &r den mest relevanta marknaden i
termer av likviditet.

Se kommissionens forslag om konsoliderad handelsinformation: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/SV/TXT/?uri=CELEX:52021PC0727
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. Slutligen fortydligar den delegerade akten den rittsliga statusen for hybridsystem,
som dr system som kombinerar aspekter av olika handelssystem, sdsom system med
central limitorderbok och RFQ-system, och gor tekniska justeringar av den exakta
tidpunkten pad den dag da ett offentliggérande vars uppskov har 16pt ut ska
offentliggoras.

2. SAMRAD SOM FOREGATT ANTAGANDET AV AKTEN

I enlighet med artikel 10 1 forordning (EU) nr 1095/2010 har Esma genomfort ett offentligt
samrad om forslaget till tekniska tillsynsstandarder. Ett samrddsdokument som tillsammans
behandlade 6versynen av EU/2017/587 och EU/2017/583 offentliggjordes den 9 juli 2021 pa
Esmas webbplats. Samradsperioden 16pte ut den 1 oktober och sammanlagt inkom 58 svar.
Dessutom begéirde Esma in synpunkter frdn intressentgruppen for vérdepapper och
marknader, som inrdttats i enlighet med artikel 37 i Esmaforordningen.

Tillsammans med forslaget till tekniska standarder och i enlighet med artikel 10.1 tredje
stycket i forordning (EU) nr 1095/2010 har Esma 6verlimnat sin bedomning, med en analys
av forslagets kostnader och fordelar.

3. DEN DELEGERADE AKTENS RATTSLIGA ASPEKTER

Genom artikel 1.1 stryks definitionen av give up-transaktion och give in-transaktion samt
definitionen av transaktion for virdepappersfinansiering.

Genom artikel 1.2 infors en harmonisering av icke-prisbildande transaktioner i syfte att
faststéilla undantag fran skyldigheten att handla med aktier. Detta gors genom att ligga till
forteckningen Over sddana transaktioner i artikel 2.5 i kommissionens delegerade férordning
EU/2017/590 (RTS 22) om rapportering av transaktioner till behoriga myndigheter.

Genom artikel 1.3 infors en harmonisering av icke-prisbildande transaktioner med avseende
pa tillimpningen av undantaget for manuella avslut. Detta goérs genom att ldgga till
forteckningen Over sédana transaktioner i RTS 22 (EU/2017/590) om rapportering av
transaktioner.

Genom artikel 1.4 hojs troskelvirdet for undantaget for stor omfattning vad géller transparens
fore handel for order 1 borshandlade fonder fran en miljon till tre miljoner euro.

Genom artikel 1.5 infors en harmonisering av icke-prisbildande transaktioner 1 syfte att
faststilla undantag fran kraven pé transparens efter handel for transaktioner utanfor borsen.
Detta gors genom att begrdnsa undantagen till de transaktioner som ingar i RTS 22
(forordning (EU) 2017/590) om rapportering av transaktioner.

Genom artikel 1.6 dndras tidpunkten for offentliggérande av rapporter om transparens efter
handel vars uppskov har 16pt ut.

Genom artikel 1.7 dndras den dag frdn och med vilken berdkningar av den mest relevanta
marknaden i termer av likviditet ska tillimpas. Dessutom infors en skyldighet for APA och
handelsplatser att tillhandahalla berdkningsdata pa grundval av specifikationerna i en ny
bilaga. Slutligen foreskrivs ett krav pa att vissa virden i rapporter om transparens efter handel
ska omvandlas till den valuta som det finansiella instrumentet 4r denominerat i, om detta inte
ar euro.

Genom artikel 1.8 infors dndringar av bilaga I om beskrivningar av handelssystem, de
uppgifter som ska ldmnas i rapporter om transparens efter handel samt om tillimpliga
markeringar.
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Genom artikel 1.9 infors dndringar av bilaga II for att 6ka troskelviardet for uppskov vad
giller transparens efter handel for order av storre omfattning frdn 10 miljoner EUR till 15
miljoner EUR.

Genom artikel 1.10 inf6rs en ny bilaga IV med specifikationer for leverans av uppgifter till
behoriga myndigheter ndr det giller berdkningar av genomsnittlig dagsomsittning,
transaktionernas genomsnittliga virde samt vilken marknad som &r den mest relevanta
marknaden 1 termer av likviditet.

Genom artikel 2.1 korrigeras en felaktig korshdnvisning till arrangemang for maskinlésbarhet
av information som offentliggors av leverantdrer av datarapporteringstjinster.

Genom artikel 2.2 korrigeras en felaktig korshinvisning.
Artikel 3 infor en dvergangsbestimmelse.

I artikel 4 foreskrivs forordningens ikrafttradande och tillimpningsdatum.
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KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) .../...

av den 17.1.2023

om andring och rittelse av de tekniska standarder for tillsyn som faststills i delegerad
forordning (EU) 2017/587 vad giller vissa krav pa transparens som ér tillimpliga pa

transaktioner med egetkapitalinstrument

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DENNA FORORDNING

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssétt,

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
648/20122, sirskilt artiklarna 4.6 tredje stycket, 7.2 tredje stycket, 14.7 tredje stycket, 20.3
tredje stycket, 22.3 andra stycket och 23.3 tredje stycket, och

av foljande skal:

(1)

2)

Med beaktande av erfarenheterna fran tillimpningen av kommissionens delegerade
forordning (EU) 2017/587°, det faktum att inkonsekvent tillimpning av bestimmelser
som dr beroende av huruvida en transaktion &r icke-prisbildande eller inte har
konstaterats, och med beaktande av fordndringar i handelsmetoderna till f6ljd av den
tekniska utvecklingen och anpassningar av marknadsaktorernas beteende som gor det
mojligt att offentliggdra information med en kortare tidsfrist, &r det ndodvéndigt att
andra vissa bestaimmelser 1 den delegerade forordningen.

Begreppet icke-prisbildande transaktioner, som &r relevant for tillimpningen av
undantaget for manuella avslut, skyldigheten att handla med aktier samt undantaget for
krav pa transparens efter handel for bilaterala transaktioner, har tolkats pa olika sitt av
enheter som star under tillsyn, vilket har lett till inkonsekventa offentliggdranden av
information om transparens efter handel. For att forbéttra transparensen, uppgifternas
kvalitet och 1 slutindan underldtta aggregering av uppgifter, dr det nddvéindigt att
forenkla och fortydliga det rapporteringssystem som dr tilldmpligt pé
egetkapitaltransaktioner. For att undvika olika tolkningar bor de olika bestaimmelser
som bygger pa begreppet icke-prisbildande transaktioner 1 bdde delegerad férordning
(EU) 2017/587 och kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/590%, som
handlar om rapportering av transaktioner till behdriga myndigheter, harmoniseras.
Delegerad forordning (EU) 2017/590 innehaller alla transaktioner som ska undantas

EUT L 173, 12.6.2014, s. 84.

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, depébevis, 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).

Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/590 av den 28 juli 2016 om komplettering av
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 avseende tekniska tillsynsstandarder for
rapportering av transaktioner till behoriga myndigheter (EUT L 87, 31.3.2017, s. 449).
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€)

(4)

©)

(6)

(7

frdn rapporteringskraven, och déarfor bor de separata transaktionerna i delegerad
forordning (EU) 2017/587 strykas.

En anpassning av begreppet icke-prisbildande transaktioner till det begreppet i
delegerad forordning (EU) 2017/590 gbr definitionen av give up-transaktion eller give
in-transaktion 6verflodig, eftersom den definitionen endast anvindes i bestimmelser
som rorde detta begrepp. Definitionen av transaktion for virdepappersfinansiering
anvénds inte heller 1 den delegerade forordningen. Dessa definitioner bor déarfor ocksa
utga.

Aven om ftransparensen fore handel nir det giller egetkapitalinstrument och
egetkapitalliknande instrument Okade till foljd av tillimpningen av delegerad
forordning (EU) 2017/587, ar transparensen i realtid fore handel fortfarande 1ag nir det
géller borshandlade fonder. Detta &r en foljd av att en betydande procentandel av
transaktionerna i borshandlade fonder, bdde nir det géller antalet transaktioner och
handelsvolymen, for ndrvarande omfattas av ett undantag, sirskilt undantaget for order
av storre omfattning som foreskrivs i1 artikel 4.1 ¢ 1 forordning (EU) nr 600/2014.
Malet med den forordningen att 0ka transparensen pd marknaden for borshandlade
fonder har darfor inte uppnatts fullt ut. For att 6ka transparensen fore handel 1 realtid
nir det giller borshandlade fonder ér det darfor nddvéndigt att hoja troskelvardet for
transparens fore handel for order av storre omfattning i borshandlade fonder.
Hojningen av troskelvirdet kommer att sékerstélla att fler transaktioner i borshandlade
fonder omfattas av krav pd transparens fore handel i realtid, samtidigt som tillrackligt
skydd mot priseffekter for stora order sékerstélls.

P& samma sitt dr transparensen efter handel for borshandlade fonder fortfarande 14g,
och andelen uppskjutna offentliggéranden av transaktioner i borshandlade fonder &r
fortfarande betydligt hogre &n for aktier och andra egetkapitalinstrument. For att
sakerstdlla att fler transaktioner i borshandlade fonder omfattas av krav pa transparens
efter handel 1 realtid &r det nddvandigt att 6ka den minsta kvalificerande storleken pé
transaktioner 1 borshandlade fonder som har ritt till 60 minuters uppskov. Denna
hojning av troskelvérdet aterspeglar den korrekta balansen mellan 6kad transparens i
realtid och sdkerstillande av tillrackligt skydd mot potentiella negativa effekter av att
visa stora order.

Marknadsaktorerna  har  tolkat kraven pd transparens fore handel for
hybridhandelssystem pd olika sitt, vilket har lett till inkonsekvent transparens fore
handel som meddelats av operatorer av sadana system. Hybridsystem &r system som
kombinerar tva eller flera handelssystem. For att sdkerstdlla att dessa operatdrer
lamnar l&dmplig information fore handel pa ett konsekvent sétt i hela unionen bor krav
pé transparens fore handel inforas for hybridhandelssystem som sékerstéller att kraven
pa transparens fore handel anpassas till kraven i de enskilda system som
hybridsystemet bestar av.

Den tekniska utvecklingen och marknadsutvecklingen, sdsom okad anvidndning av
system med mindre fordrojning, gor det mojligt for marknadsaktdrerna att ldmna
information om transaktioner vid en tidigare tidpunkt. Med beaktande av detta &r
mojligheten att offentliggora uppskjuten information efter handel senast kl. 12.00
pafoljande handelsdag for transaktioner som utférs mindre dn 2 timmar fore
handelsdagens slut onddigt ldng. For att sdkerstdlla att information efter handel
offentliggors 1 tid dr det dérfor nodvéndigt att forkorta denna period till senast kl. 9.00
lokal tid f6ljande handelsdag.
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(8)

©)

(10)

(11)

(12)

Handelsplatser, godkdnda publiceringsarrangemang (APA) och virdepappersforetag
tolkar inte kraven pa ett enhetligt sitt ndr det géller offentliggérande av information
for att sékerstélla transparens efter handel till allmdnheten och den information som
ska ldmnas till Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) och
behoriga myndigheter for transparensberdkningar. Till f6ljd av detta dr dessa uppgifter
ofullstindiga, felaktiga eller inkonsekventa. Detta undergriver anvéndbarheten av
sddan information och kvaliteten och riktigheten i de transparensberdkningar som
baseras pd de inldmnade uppgifterna. For att frimja en konsekvent tillimpning av
kraven pé transparens efter handel i hela unionen ar det dérfor nodvéndigt att
ytterligare specificera innehallet i begiran om uppgifter, sdrskilt de uppgifter som
handelsplatser, APA och tillhandahéllare av konsoliderad handelsinformation ska
lamna nidr de rapporterar referensuppgifter och kvantitativa uppgifter till Esma och
behoriga myndigheter.

Delegerad forordning (EU) 2017/587 bor darfor dndras i1 enlighet med detta.

For att gora det mojligt for handelsplatser, APA och vérdepappersforetag att
genomfora de nddvéindiga dndringarna i sina system bor vissa dndringar som infOrs
genom denna forordning tillimpas fran och med den 1 januari 2024. For att sékerstilla
rittssdkerhet och kontinuitet for transaktioner som utfors fore den 1 januari 2024 men
som offentliggors eller dndras efter det datumet, bor artiklarna 2, 6 och 13 1 och bilaga
I till delegerad forordning (EU) 2017/587 i dess lydelse av den 31 december 2023
fortsétta att gélla for dessa transaktioner.

Denna forordning grundar sig pa det forslag till tekniska tillsynsstandarder som Esma
har 6verlamnat till kommissionen.

Esma har genomfort Oppna offentliga samrdd om det forslag till tekniska
tillsynsstandarder som denna forordning grundas pé, analyserat mojliga kostnader och
fordelar samt begirt in rad fran den intressentgrupp for viardepapper och marknader
som inrdttats 1 enlighet med artikel 37 1 Europaparlamentets och radets forordning
(EU) nr 1095/2010°.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Andringar av delegerad forordning (EU) 2017/587

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

(1)
2)

I artikel 1 ska punkterna 2 och 3 utga.
Artikel 2 ska éndras pa foljande sitt:

(a) Leden d till i ska utga.

(b) Foljande led ska ldggas till som led j:

”’j) Transaktionen utgor inte en transaktion i den mening som avses i artikel 26 i
forordning (EU) nr 600/2014 1 enlighet med artikel 2.5 1 kommissionens delegerade
forordning (EU) 2017/590".

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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"Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/590 av den 28 juli 2016 om komplettering
av Europaparlamentets och réadets forordning (EU) nr 600/2014 avseende tekniska
tillsynsstandarder for rapportering av transaktioner till behdriga myndigheter (EUT L 87,
31.3.2017, s. 449).”

3)

“4)

©)
(6)

()

Artikel 6 ska éndras pa foljande sitt:
(a) Leden d till i ska utga.
(b) Foljande led ska ldggas till som led k:

k) Transaktionen utgor inte en transaktion i den mening som avses i artikel 26 1
forordning (EU) nr 600/2014 i enlighet med artikel 2.5 i delegerad forordning (EU)
2017/590.”

I artikel 7 ska punkt 2 ersittas med foljande:

”2. En order avseende en borshandlad fond ska anses vara av stor omfattning om
ordern &r lika med eller storre d4n 3 000 000 EUR.”

I artikel 13 ska leden b, ¢ och d utga.
I artikel 15.3 ska led b ersittas med foljande:

”’b) Senast vid nidsta handelsdags Oppnande pa den mest relevanta marknaden i
termer av likviditet for transaktioner som inte omfattas av led a.”

Artikel 17 ska dndras pa foljande sétt:
(a) Punkt 2 ska ersittas med foljande:

2. Behoriga myndigheter, marknadsoperatorer och virdepappersforetag, inbegripet
vardepappersforetag som driver en handelsplats, ska anvdnda den information som
offentliggjorts 1 enlighet med punkt 1 i denna artikel vid tillampning av artikel 4.1 a
och c samt artikel 14.2 och 14.4 1 férordning (EU) nr 600/2014 for perioden mellan
den forsta mandagen i april det ar da informationen offentliggors och dagen fore den
forsta mandagen i april pafoljande ar.”

(b) Foljande punkter ska ldggas till som punkterna 6 och 7:

”6. Om Esma eller behoriga myndigheter begir information i enlighet med artikel 22 1
forordning (EU) nr 600/2014 ska handelsplatser, APA och CTP tillhandahélla sddan
information 1 enlighet med bilaga IV till denna forordning.

7. Om den handelsstorlek som faststills med avseende pé artiklarna 7.1 och 7.2, 8.2 a, 11.1
och 15.1 uttrycks 1 monetért virde och det finansiella instrumentet inte 4r denominerat 1 euro
ska handelsstorleken rdknas om till den valuta i1 vilken det finansiella instrumentet dr angivet
genom tillimpning av Europeiska centralbankens referensvéxelkurs per den 31 december
foregdende ar.”

®)
)

(10)

Bilaga I ska dndras i enlighet med bilaga I till den har férordningen.
Bilaga II ska éndras i enlighet med bilaga II till den hédr forordningen.
Texten 1 bilaga III till den har férordningen ska liggas till som bilaga I'V.

Artikel 2
Riittelser av delegerad forordning (EU) 2017/587
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Delegerad forordning (EU) 2017/587 ska rittas pa foljande sitt:

(D

2)

I artikel 9 ska led b erséttas med foljande:

”’b) Arrangemanget Overensstimmer med tekniska arrangemang motsvarande de som
specificerats for godkinda publiceringsarrangemang (APA) i artikel 14 1 delegerad
forordning (EU) 2017/571 som ska underldtta konsolideringen av datan med
liknande data fran andra killor.”

Artikel 18 ska erséttas med foljande:
“Artikel 18
Héanvisning till behoriga myndigheter
(Artikel 22.1 1 forordning (EU) nr 600/2014)

Den behoriga myndigheten for ett specifikt finansiellt instrument som ansvarar for att
utfora berdkningarna och sékerstilla offentliggdrandet av den information som avses
i artiklarna 4, 7, 11 och 17 ska vara den behoriga myndigheten for den mest relevanta
marknaden i termer av likviditet i artikel 26 1 forordning (EU) nr 600/2014 som
specificeras 1 artikel 16 1 delegerad férordning (EU) 2017/590.”

Artikel 3

Overgingsbestimmelser

Artiklarna 2, 6 och 13 och bilaga I till delegerad forordning (EU) 2017/587 i dess lydelse av
den 31 december 2023 ska fortsdtta att tilldmpas pa transaktioner som utforts fore den 1

januari 2024.

Artikel 4
Ikrafttriadande och tillimpning

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

Artikel 1.2, 1.3, 1.5 och 1.8 ska tillimpas fran och med den 1 januari 2024.

Denna forordning ar till alla delar bindande och direkt tillimplig 1 alla medlemsstater.
Utfardad 1 Bryssel den 17.1.2023

Pa kommissionens vignar
Ordférande
Ursula VON DER LEYEN
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