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BEGRUNDELSE

1. BAGGRUND FOR DEN DELEGEREDE RETSAKT

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014! (MiFIR) indeholder
bestemmelser om, hvordan handel fungerer i EU. De seneste lovgivningsmessige @ndringer i
MiFIR blev indfort ved Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2024/7912 ("MiFIR-
revisionen"). Med MiFIR-revisionen ophavedes de vigtigste hindringer for oprettelsen af tre
typer konsolideret lgbende handelsinformation, én for hver af felgende aktivklasser: 1)
obligationer ii) aktier og exchange-traded funds (ETF'er) og iii) og OTC-derivater. MiFIR-
revisionen forbedrede ogsa gennemsigtigheden og EU-markedernes konkurrenceevne 1 det
globale landskab. Da Europa-Parlamentets og Réadets direktiv 2014/65/EU* ("MiFID II") ogsa
indeholder bestemmelser om konsolideret labende handelsinformation og gennemsigtighed,
blev MiFID 1II ved Europa-Parlamentets og Réidets direktiv (EU) 2024/790* @ndret parallelt
med revisionen af MiFIR. Begge disse @ndringsretsakter blev offentliggjort i Den Europaiske
Unions Tidende den 8. marts 2024 og tradte i kraft den 28. marts 2024.

I henhold til artikel 5 1 MiFIR ber anvendelsen af dispensation vedrerende gennemsigtighed
for aktieinstrumenter suspenderes, nar omfanget af handel med disse instrumenter nar en
fastsat grensevaerdi, ogsa kendt som "volumenbegransning". Ved MiFIR-revisionen indfertes
@ndringer af artikel 5 1 MiFIR for at forenkle anvendelsen af volumenbegransning, navnlig
ved at erstatte dobbelt volumenbegrensning med enkelt volumenbegraensning for hele
Unionen, der er fastsat til 7 % af den samlede handelsvolumen pa alle markedspladser i hele
EU i1 lobet af de foregdende 12 méneder. Enkelt volumenbegransning finder kun anvendelse
pa transaktioner, der gennemfores i henhold til dispensation fra referencekursen. Med henblik
pd at mindske indberetningsbyrden for markedsdeltagerne besluttede Den Europaiske
Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) desuden at indstille systemet med dobbelt
volumenbegransning og anvende transaktionsdata indberettet 1 henhold til artikel 26 1 MiFIR
til at foretage beregninger af volumenbegrensning®. I betragtning af disse @ndringer er det
nedvendigt at ajourfore Kommissionens delegerede forordning (EU) 2017/577° om

! Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for
finansielle instrumenter og om &ndring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 173 af 12.6.2014, s.
84, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2014/600/0j}).

2 Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2024/791 af 28. februar 2024 om @ndring af
forordning (EU) nr. 600/2014 for sa vidt angar forbedring af gennemsigtigheden af data, fjernelse af
hindringer for fremkomsten af konsoliderede lgbende handelsinformationer, optimering af
handelsforpligtelserne og forbud mod at modtage betaling for ordreflow (EUT L, 2024/791, 8.3.2024,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2024/791/0j).

3 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
instrumenter og om andring af direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (omarbejdning) (EUT L
173 af 12.6.2014, s. 349, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/2025-01-17).

4 Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/790 af 28. februar 2024 om @ndring af direktiv

2014/65/EU om markeder for finansielle instrumenter (EUT L, 2024/790, 8.3.2024,

ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2024/790/0j).

ESMA gennemforte et serligt "proof of concept" for at vurdere, om transaktionsdata indberettet i

overensstemmelse med artikel 26 i MIFIR ogsd kunne anvendes til at foretage beregninger af

volumenbegransning. I betragtning af de positive resultater af denne vurdering besluttede ESMA at
afvikle systemet med dobbelt volumenbegraensning. Yderligere oplysninger findes i den endelige
rapport om gennemsigtighed i aktier, der blev offentliggjort den 16. december 2024 (ESMA74-

2134169708-7636 Final Report on equity transparency).

Kommissionens delegerede forordning (EU) 2017/577 af 13. juni 2016 om supplerende regler til

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 om markeder for finansielle instrumenter

for s& vidt angér reguleringsmaessige tekniske standarder for volumenbegransningsmekanismen og

indberetning af oplysninger med henblik pa gennemsigtighedsberegninger og andre beregninger (EUT

L 087 af31.3.2017, s. 174, ELI: http://data.europa.cu/eli/reg_del/2017/577/0j).
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volumenbegransningsmekanismen og fremlaeggelse af oplysninger med henblik pa
gennemsigtighed og andre beregninger.

2. HORINGER FORUD FOR RETSAKTENS VEDTAGELSE

I overensstemmelse med artikel 10, stk. 1, i forordning (EU) nr. 1095/2010 gennemforte
ESMA 4bne offentlige heringer af interessenter’, inden den forelagde udkastet til
reguleringsmassige  tekniske standarder for Kommissionen. Den herte ogsa
interessentgruppen for verdipapirer og markeder (SMSG). ESMA gennemforte en cost-
benefit-analyse, som indgik 1 den endelige rapport sammen med resultatet af
heringsaktiviteterne®. Den sendte den endelige rapport til Kommissionen i april 2025.
Efterfolgende heorte ESMA offentligheden om en samlet tilgang til forenkling af
indberetningen af finansielle transaktioner’. Denne hering pavirker indholdet af nzrverende
reguleringsmaessige tekniske standarder, da ESMA besluttede at udsatte sin tidligere
afgerelse om at indstille indsamlingen af referencedata med henblik pa
gennemsigtighedsberegninger i1 systemet til gennemsigtighed i forbindelse med finansielle
instrumenter (FITRS). ESMA anmodede navnlig Kommissionen om at fjerne den relevante
udlebsklausul fra disse reguleringsmassige tekniske standarder.

3. JURIDISKE ASPEKTER AF DEN DELEGEREDE RETSAKT

. Ved artikel 1 indferes @ndringerne af delegeret forordning (EU) 2017/577.

J Ved artikel 2 fastsattes det, hvornar denne delegerede forordning traeder i kraft.

7 Horingsdokumentet findes pa:  https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-07/ESMA74-

2134169708-7011_MIiFIR Review CP_3.pdf.

ESMA, Final report on Systematic Internaliser notification (new ITS), on the volume cap and
transparency calculation (RTS 3) and circuit breakers (new RTS 7a) findes pa: ESMA74-2134169708-
7780_Final Report_on_SI notification _volume cap_and_circuit_breakers.pdf.

Indkaldelse af feedback findes pa: Streamlining financial transaction reporting: ESMA calls for input.
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KOMMISSIONENS DELEGEREDE FORORDNING (EU) .../...

af 20.2.2026

om ndring af de reguleringsmeessige tekniske standarder i delegeret forordning (EU)
2017/577 for sa vidt angar volumenbegrznsning og indberetning af oplysninger med

henblik pa gennemsigtighedsberegninger og andre beregninger

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europeiske Unions funktionsmade,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj
2014 om markeder for finansielle instrumenter og om @ndring af forordning (EU) nr.
648/20121'°, serlig artikel 5, stk. 9, og artikel 22, stk. 3, og

ud fra folgende betragtninger:

(1)

Ved Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/790'! blev definitionen af
"systematisk internalisator" i artikel 4, stk. 1, nr. 20), i Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2014/65/EU'? a@ndret. Denne andring erstattede de kvantitative kriterier til
bestemmelse af, hvad der udger et hyppigt, systematisk og vesentligt grundlag, med
en kvalitativ vurdering og begrensede denne vurdering til kun at omfatte
aktieinstrumenter, samtidig med at et investeringsselskab fik mulighed for at vaelge at
blive en systematisk internalisator for andre instrumenter end aktieinstrumenter. Det er
derfor nedvendigt at lade forpligtelsen for markedspladser, godkendte
offentliggorelsesordninger (APA'er) og udbydere af konsolideret leobende
handelsinformation (CTP'er) til at give deres kompetente myndigheder de data, der er
nedvendige for at foretage beregningerne i artikel 12-15 i Kommissionens delegerede
forordning (EU) 2017/577', og som blev anvendt til at vurdere, om de relevante
kvantitative kriterier var opfyldt, udgd af Kommissionens delegerede forordning (EU)
2017/565™.

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

Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/790 af 28. februar 2024 om @ndring af direktiv
2014/65/EU om markeder for finansielle instrumenter (EUT L, 2024/790, 8.3.2024,
ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2024/790/0j).

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
instrumenter og om @ndring af direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (omarbejdning) (EUT L
173 af 12.6.2014, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j).

Kommissionens delegerede forordning (EU) 2017/577 af 13. juni 2016 om supplerende regler til
Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 600/2014 om markeder for finansielle instrumenter
for sa vidt angar reguleringsmaessige tekniske standarder for volumenbegreensningsmekanismen og
indberetning af oplysninger med henblik pa gennemsigtighedsberegninger og andre beregninger (EUT
L 87 af 31.3.2017, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/577/0j).

Kommissionens delegerede forordning (EU) 2017/565 af 25. april 2016 om supplerende regler til
Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2014/65/EU for sa vidt angér de organisatoriske krav til og
vilkérene for drift af investeringsselskaber samt definitioner af begreber med henblik pa navnte direktiv
(EUT L 87 af 31.3.2017, ELI: http://data.curopa.eu/eli/reg_del/2017/565/0j).
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2)

3)

(4)

©)

(6)

Af hensyn til gennemsigtigheden og andre beregninger indberettes data 1 gjeblikket
ved hjelp af XML-formatet. For at afspejle den nuvarende tilsynspraksis ber
delegeret forordning (EU) 2017/577 @ndres for at pracisere, at XML-formatet ber
anvendes til data, der indberettes med henblik pa at foretage beregninger, der foretages
pa forud fastsatte datoer eller med forud fastsat hyppighed.

Den Europziske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) og de
kompetente myndigheder kan vare nedt til at anmode om data pd ad hoc-basis fra
markedspladser, APA'er og CTP'er som led i deres vurdering af ordningerne for for-
og efterhandelsgennemsigtighed og handelsforpligtelser. For at muliggere effektiv
dataindberetning og konsolidering med lignende data fra andre kilder bor ESMA og de
kompetente myndigheder i tilfelde af ad hoc-dataanmodninger kunne precisere, i
hvilket format dataene ber indgives. For at minimere byrden for markedsdeltagerne
ber ESMA og de kompetente myndigheder s vidt muligt basere sig pd eksisterende
datasaet, herunder transaktionsdata, der indberettes i overensstemmelse med artikel 26
1 forordning (EU) nr. 600/2014, og kun anvende ad hoc-dataanmodninger, hvis det er
nedvendigt.

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2024/791"° @ndrede forordning (EU)
nr. 600/2014 ved at forleenge forpligtelsen for operaterer af markedspladser, APA'er

og CTP'er til at fore fortegnelser til fem ar. Denne @&ndring ber afspejles 1 delegeret
forordning (EU) 2017/577.

ESMA har vurderet, om transaktionsdata indberettet i overensstemmelse med
artikel 26 1 forordning (EU) nr. 600/2014 kan anvendes til at beregne den samlede
volumen af handel med et finansielt instrument i1 Unionen og procentdelen af handel
med et finansielt instrument i Unionen, der er gennemfort i henhold til
referencekursdispensationen som omhandlet i navnte forordnings artikel 5. I
betragtning af de positive resultater af denne vurdering og behovet for at reducere
indberetningsbyrden for markedsdeltagerne meddelte ESMA, at transaktionsdata, der
indberettes 1 overensstemmelse med artikel 26 1 forordning (EU) nr. 600/2014, vil
blive anvendt til at give en nejagtig méiling af den samlede handelsvolumen pr.
finansielt instrument og de procentdele af handelen, der er omfattet af
referencekursdispensationen 1 hele Unionen, jf. nevnte forordnings artikel 5. Artikel 6
1 delegeret forordning (EU) 2017/577 om indberetningskrav for markedspladser og
CTP'er med henblik pd volumenbegransningsmekanismen samt kravene om, at de
kompetente myndigheder skal indberette til ESMA med henblik pé
volumenbegransningsmekanismen 1 artikel 7, ber derfor udgéd. Bilaget til delegeret
forordning (EU) 2017/577, som fastsaetter rapportens formater med henblik pé
volumenbegransningsmekanismen, ber ogsa udga.

I henhold til artikel 7 1 delegeret forordning (EU) 2017/577 skal de kompetente
myndigheder give ESMA de data, som de har modtaget fra en markedsplads, en APA
eller en CTP med henblik pa handelsforpligtelsen for derivater. For at afspejle den
nuvarende tilsynspraksis, hvor markedspladser, APA'er og CTP'er indgiver dataene
direkte til ESMA, ber der 1 stedet kraeves direkte indberetning af data til ESMA.

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2024/791 af 28. februar 2024 om endring af
forordning (EU) nr. 600/2014 for s& vidt angér forbedring af gennemsigtigheden af data, fjernelse af
hindringer for fremkomsten af konsoliderede lobende handelsinformationer, optimering af
handelsforpligtelserne og forbud mod at modtage betaling for ordreflow (EUT L, 2024/791, 8.3.2024,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2024/791/0j).
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(7)

(8)
)

(10)

Artikel 5 1 forordning (EU) nr. 600/2014 om volumenbegraensning blev @ndret ved
forordning (EU) 2024/791 ved at erstatte dobbelt volumenbegraensning med enkelt
volumenbegransning for hele Unionen, pd 7 %. Ved forordning (EU) 2024/791 blev
der ogsd fra anvendelsesomrddet for transaktioner, der er omfattet af
volumenbegraensning, fjernet transaktioner, der gennemferes i henhold til den
dispensation, der er omhandlet i artikel 4, stk. 1, litra b), nr. 1), 1 forordning (EU) nr.
600/2014 (dispensation fra forhandlet handel for likvide instrumenter), og
markedspladser fik mulighed for at suspendere anvendelsen af den dispensation, der er
omhandlet 1 artikel 4, stk. 1, litra a), 1 navnte forordning
(referencekursdispensationen), pa grundlag af de handelsdata, som ESMA offentligger
kvartalsvis. Desuden blev der ved Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU)
2019/1024'6 indfert en harmoniseret definition af "maskinlasbart format", der finder
anvendelse pa offentlige myndigheder. Artikel 8 i1 delegeret forordning (EU) 2017/577
om offentliggerelseskrav for ESMA med henblik pa volumenbegraensning ber derfor
@ndres for at afspejle disse &ndringer.

Delegeret forordning (EU) 2017/577 ber derfor andres.

Denne forordning er baseret pa det udkast til reguleringsmassige tekniske standarder,
som ESMA har forelagt Kommissionen.

ESMA har afholdt abne offentlige heringer om de udkast til reguleringsmaessige
tekniske standarder, som denne forordning er baseret pd, analyseret de potentielle
omkostninger og fordele herved samt anmodet om rdgivning fra interessentgruppen
for verdipapirer og markeder, som er nedsat i henhold til artikel 37 i Europa-
Parlamentets og R&dets forordning (EU) nr. 1095/2010'7 —

VEDTAGET DENNE FORORDNING:

Artikel 1
ZEndring af delegeret forordning (EU) 2017/577

I delegeret forordning (EU) 2017/577 foretages folgende @ndringer:

1)

I artikel 1, stk. 1, foretages folgende @ndringer:
a) litra e) udgar
b) litra f) og g) affattes saledes:

"f) den normale markedssterrelse for systematiske internalisatorer, der
handler med aktier og aktielignende instrumenter

g2) for aktier og aktielignende instrumenter den samlede handelsvolumen 1
Unionen pr. finansielt instrument i de foregdende 12 maneder og de
procentdele af handelen med hvert finansielt instrument, der er gennemfort i
Unionen under den dispensation, der er omhandlet i artikel 4, stk. 1, litra a), 1
forordning (EU) nr. 600/2014, i de foregédende 12 méaneder".

Artikel 2 affattes saledes:

DA

Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2019/1024 af 20.juni 2019 om dabne data og
videreanvendelse af den offentlige sektors informationer (EUT L 172 af 26.6.2019, s. 56, ELI:
http://data.europa.eu/eli/dir/2019/1024/0j).

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af
en europisk tilsynsmyndighed (Den Europaiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed), om
@ndring af afgerelse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af Kommissionens afgerelse 2009/77/EF (EUT
L 331 af 15.12.2010, s. 84, ELI: http://data.europa.cu/eli/reg/2010/1095/0j).
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3)
4)

S)
6)

"Artikel 2
Indhold af dataanmodninger og oplysninger, som skal indberettes

1. Markedspladser, APA'er og CTP'er skal med henblik pa de beregninger, der
foretages pa forud fastsatte datoer og med forud fastsat hyppighed, give ESMA
og deres kompetente myndigheder alle de data, der er nedvendige for at kunne
foretage de beregninger, der er omhandlet i1 folgende forordninger:

a)  Delegeret forordning (EU) 2017/587
b)  Delegeret forordning (EU) 2017/583
c)  Delegeret forordning (EU) 2017/567.

2. Anmodninger fra ESMA og de kompetente myndigheder om ad hoc-
oplysninger med henblik pé artikel 22, stk. 1, i forordning (EU) nr. 600/2014
skal indeholde navnet pd den indberettende enhed og alle oplysninger, der er
nedvendige med henblik pd anmodningen.

3. Markedspladser, APA'er og CTP'er skal efter anmodning give ESMA og
deres kompetente myndigheder alle de data, som ESMA skal tage hensyn til i
henhold til delegeret forordning (EU) 2016/2020 for andre finansielle
instrumenter end aktieinstrumenter, herunder data om foelgende:

a)  den gennemsnitlige handelshyppighed
b)  den gennemsnitlige handelsstorrelse og -fordeling
c) antallet og typen af markedsdeltagere

d)  den gennemsnitlige storrelse af spreads."

I artikel 3 udgar stk. 3.

Artikel 4 og 5 affattes sdledes:

"Artikel 4
Format af anmodninger om data

1. Markedspladser, APA'er og CTP'er skal indgive de data, der er omhandlet 1
artikel 2, stk. 1, i et faelles XML-format.

2. Markedspladser, APA'er og CTP'er skal indgive de data, der er omhandlet 1
artikel 2, stk. 2 og 3, 1 det format, der er angivet i anmodningen.

Artikel 5
Type data, der skal lagres, og minimumsperioden for markedspladsers,
APA'ers og CTP'ers lagring af data

1. Markedspladser, APA'er og CTP'er skal lagre alle data, der er nedvendige
for at foretage de beregninger, der er omhandlet 1 artikel 2, stk. 1, i fem ér,
uanset om disse oplysninger er blevet offentliggjort eller ;.

2. Markedspladser, APA'er og CTP'er skal lagre alle data, som ESMA eller de
kompetente myndigheder kan anmode om 1 henhold til artikel 2, stk. 2) og 3), i
fem ér, uanset om disse oplysninger er blevet offentliggjort eller ej."

Artikel 6 udgér.
I artikel 7 foretages folgende @ndringer:

a)

titlen affattes saledes:
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"Artikel 7
Krav til markedspladser, APA'er og CTP'er om indberetning til ESMA
med henblik pa handelsforpligtelsen for derivater"

b)  stk. 1 udgér
c) stk. 2 affattes séledes:

"2. Markedspladser, APA'er og CTP'er skal uden unedig forsinkelse og senest
tre arbejdsdage efter modtagelsen af de pageldende data indgive data til
ESMA med henblik pa at fastsld, om derivater er tilstraekkeligt likvide, jf.
artikel 1, stk. 1, litra h)."

7) Artikel 8 affattes sdledes:

"Artikel 8
Krav til ESMA om indberetning med henblik p4 volumenbegransning

1. ESMA skal offentliggere malingerne af den samlede handelsvolumen for
hvert enkelt finansielt instrument i de foregdende 12 maneder og af de
procentdele af handelen, der er gennemfeort under dispensation fra
referencekursen i hele Unionen i de foregdende 12 méneder, jf. artikel 5, stk. 4,
1 forordning (EU) nr. 600/2014, senest kl. 22.00 (centraleuropeisk tid) den
syvende arbejdsdag efter udlebet af marts, juni, september og december i hvert
kalenderér.

2. De oplysninger, der er omhandlet i stk. 1, skal offentligeres gratis og i et
maskinlesbart og almindeligt leesbart format som defineret i artikel 2, stk. 4, 1
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2023/2859* og som
omhandlet i artikel 13, stk. 5, 1 delegeret forordning (EU) 2017/567.

3. Hvis et finansielt instrument handles i mere end en enkelt valuta i hele
Unionen, skal ESMA omregne alle volumener til euro ved brug af
gennemsnitlige vekselkurser, som beregnes pa grundlag af de daglige
referencekurser for euro og fremmed valuta, som Den Europaiske Centralbank
har offentliggjort pa sit websted i de foregdende 12 maneder. ESMA anvender
disse omregnede volumener til at beregne og offentliggere den samlede
handelsvolumen og de procentdele af handelen, der er gennemfert under
dispensation fra referencekursen i hele Unionen, som omhandlet i stk. 1.

*

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2023/2859 af 13. december 2023 om
oprettelse af et falles europaisk adgangspunkt, som giver centraliseret adgang til offentligt
tilgeengelige oplysninger med relevans for finansielle tjenesteydelser, kapitalmarkeder og
baeredygtighed (EUT L, 2023/2859, 20.12.2023, ELL:

http://data.europa.eu/eli/reg/2023/2859/0j)".

8) Bilaget udgér.

Artikel 2
Ikrafttraeden

Denne forordning traeder 1 kraft pa tyvendedagen efter offentliggerelsen 1 Den Europceiske
Unions Tidende.
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Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og gelder umiddelbart i hver medlemsstat.
Udferdiget i Bruxelles, den 20.2.2026.

Pa Kommissionens vegne
Formand
Ursula VON DER LEYEN
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