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BEGRUNDELSE

1. BAGGRUND FOR FORSLAGET
. Forslagets begrundelse og formal

Dette initiativ er et blandt en reekke foranstaltninger, der gennemfgrer kapitalmarkedsunionen.
Det har til formal at styrke investorer, navnlig mindre investorer og detailinvestorer?, ved at
seette dem i stand til lettere at fa adgang til de markedsdata, der er ngdvendige for nemmere at
investere i aktier eller obligationer, og ved at ggre EU's markedsinfrastrukturer mere robuste.
Dette vil ogsa bidrage til at @ge markedslikviditeten og dermed gere det lettere for
virksomhederne at fa finansiering fra kapitalmarkederne. For at opfylde sin malsatning om at
fremme et &gte og effektivt indre marked for verdipapirhandel har Kommissionen udpeget
tre prioriterede omrader for @ndringen: forbedring af gennemsigtigheden og tilgengeligheden
af markedsdata, forbedring af lige vilkar mellem handelsstederne og sikring af, at EU's
markedsinfrastrukturer kan forblive konkurrencedygtige pa internationalt plan. Dette initiativ
ledsages af et forslag om &ndring af direktiv 2014/65/EU om markeder for finansielle
instrumenter (MiFID) og indgar i Kommissionens arbejdsprogram for 2020.

| sin meddelelse "EU's gkonomiske og finansielle system: fremme af abenhed, styrke og
modstandsdygtighed" af 19. januar 20212 bekraftede Kommissionen sin hensigt om at foresla
at forbedre, forenkle og yderligere harmonisere kapitalmarkedernes gennemsigtighed som led
i revisionen af MiFID Il og MiFIR-rammen (MiFID/R). | en bredere sammenhang som led i
bestraeebelserne pa at styrke euroens internationale rolle meddelte Kommissionen, at en sadan
reform ville omfatte udformning og gennemferelse af konsolideret Igbende
handelsinformation, navnlig ved udstedelsen af erhvervsobligationer, med henblik pa at gge
likviditeten af sekundzer handel® med eurodenominerede gaeldsinstrumenter.

Med hensyn til etablering af konsolideret Igbende handelsinformation meddelte
Kommissionen i handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen fra 2020% at den inden
udgangen af 2021 ville fremseette et lovgivningsforslag om oprettelse af en central database,
der skal give et samlet overblik over markedsdata, navnlig om kurser pa og volumen af
veerdipapirer, der handles i hele Unionen pa tveers af en lang reekke markedspladser, for
egenkapital og egenkapitallignende finansielle instrumenter. Denne centraliserede database,
ogsé kaldet "konsolideret lgbende handelsinformation™®, ville have til formal at "forbedre den
generelle prisgennemsigtighed pa tvaers af markedspladser".

. Problemer, som forslaget tilsigter at lgse

Formalet med dette forslag er at imgdega likviditets- og handelsgennemfarelsesrisici.
Farstnaevnte vedrgrer risikoen for, at der ikke er tilstraeekkelig markedsdybde (dvs. kebere og
seelgere, der gnsker at handle), mens sidstnaevnte vedrgrer manglende evne til at udfare til en

! Detailinvestorer omfatter en bred vifte af investorer, der ikke er professionelle investorer.

2 https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52021DC0032&0id=1611728656387.

3 Sekundar handel betegner kapitalmarkedsaktiviteter, der finder sted efter udstedelsen af et finansielt
instrument. Udstedelsen kan f.eks. ske ved bgrsintroduktion (IPO).

4 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=COM:2020:590:FIN.

5 Begrebet konsolideret lgbende handelsinformation stammer fra aktiemarkederne i USA og gar tiloage

til slutningen af 1970%erne. Der anvendes magnetband som lagringsmedium til lagring af data. Mens
magnetband stadig anvendes til langtidslagring af data (backup og arkivering), var dette i 1970'erne det
vigtigste lagringsmedium.
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naermere specificeret kurs eller inden for et givet tidsrum. Begge skyldes mangel pa korrekte
og rettidige oplysninger om kurser og tilgengelige handelsvolumener for handlede
verdipapirer samt risikoen for, at utilstrekkelig gennemsigtighed  pavirker
aktiehandelslandskabet og EU's konkurrenceevne som et finansielt knudepunkt.

Som papeget i markedsstrukturpartnerundersggelsen om oprettelse af konsolideret lgbende
handelsinformation® i Unionen er likviditetsrisikoen en konsekvens af behovet for at navigere
pa de fragmenterede udfarelsesmarkeder i Unionen for at identificere kabs- og salgsinteresser
med henblik pa at gennemfare en transaktion i sin helhed. Hvis der ikke foreligger et samlet
billede af alle tilgeengelige likviditetspuljer, er visse investorer maske ikke i stand til at
gennemfare alle transaktioner, eller de kan maske kun gennemfare transaktioner delvist eller
til en mindre attraktiv kurs. De gkonomiske omkostninger ved ufuldkommen
markedsgennemsigtighed kan males bade i form af “mangler i gennemfarelsen” (dvs. handler
gennemfares til kurser, der ikke afspejler det bedste tilgeengelige salgstilbud eller kagbstilbud)
og i form af manglende handels- og investeringsmuligheder. Sadanne omkostninger er i
modstrid med malene for kapitalmarkedsunionen, som er at skabe velfungerende, likvide og
integrerede kapitalmarkeder.

Virkningen af markedsfragmenteringen, navnlig pa tveers af lande, er sarlig alvorlig for
mindre kapitalforvaltere og mindre banker. Disse markedsdeltagere har ikke de samme
muligheder for at fa adgang til oplysninger om markedsdata pa tveers af flere markedspladser
som sofistikerede markedsdeltagere, f.eks. store investeringsbanker pa "selgersiden™ eller
elektroniske prisstillere. Manglende markedsoplysninger medfarer en risiko for uovervejede
investeringsbeslutninger, som kunne undgas, hvis der foreld et fuldstendigt billede af
markedet.

Pa aktiemarkederne anslar kapitalforvaltere, der blev interviewet som led i MSP-
undersggelsen, at de arlige omkostninger ved ikke at have et fuldsteendigt og ngjagtigt billede
af markedsdata (kaldet "slippage™) ligger pa mellem 0 og 1,0 basispoint af deres arlige
handelsveerdi. Nogle af de interviewede vurderede de arlige omkostninger endnu hgijere,
nemlig over 5,0 basispoint. Respondenterne i MSP-undersggelsen har forskellige skan over
omkostningerne ved at have et mangelfuldt billede af markedet. Jo sterre virksomheden er, og
jo flere ressourcer, der er til radighed til at indsamle og rense dataene, desto lavere kan
skannet veere. Ved at anvende disse sken pa den arlige handlede vardi af europaiske aktier
kan de samlede omkostninger ved ikke at have et ngjagtigt billede af aktiemarkederne vaere sa
hgje som 10,6 mia. EUR om daret, mens nasten en tredjedel af respondenterne angiver, at
omkostningerne udggr mellem 0,5 og 1 mia. EUR om aret’.

Pa obligationsmarkederne anslar kapitalforvalterne omkostningerne i basispoint til deres
arlige handelsstrategier som fglge af manglende konsoliderede og ngjagtige markedsdata pa
mellem 0 og 5 basispoint®.

Likviditets- og handelsgennemfarelsesrisici er ogsa fremherskende pa markeder for derivater,
der ikke handles pa markedspladser (ogsa kaldet "over-the-counter"-handler eller "OTC").
OTC-derivatmarkeder er fondshandlermarkeder, hvor stgrre internationale banker tilbyder

6 MSP (2020), The study on the creation of an EU consolidated tape, bestilt af Europa-Kommissionen
(foreligger ikke pa dansk). https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/82763219-1cbe-
11eb-b57e-01aa75ed71al/language-en/format-PDF/source-169654830.

7 MSP-undersggelsen, figur 14, s. 42.

8 MSP-undersggelsen, figur 15, s. 43.

DA


https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/82763219-1cbe-11eb-b57e-01aa75ed71a1/language-en/format-PDF/source-169654830
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/82763219-1cbe-11eb-b57e-01aa75ed71a1/language-en/format-PDF/source-169654830

DA

specialkonstruerede kontrakter til deres kunder, f.eks. en position for at beskytte sig mod
fremtidige kursudsving (afdeekning). Der er meget lidt efterhandelsgennemsigtighed pa OTC-
markederne. ESMA's arlige statistiske rapport for 2020° viser, at OTC-derivater stadig tegner
sig for 85 % af den nominelle veerdi af derivater, der handles i Unionen (de resterende 15 %
handles pa barser). Da der i gjeblikket ikke er noget konsolideret offentligt overblik over
kurserne pa OTC-derivater, bidrager den hgje procentdel af OTC-handel il
uigennemsigtighed i  prisfastsettelsen  for  disse  derivater og dermed til
informationsasymmetri, der primaert skader mindre markedsdeltagere.

Manglen pa konsoliderede markedsdata forhindrer ogsa pracise portefgljevardiansattelser og
reducerer indeksenes ngjagtighed pa tvars af alle aktivklasser (benchmarks for europeiske
aktier, obligationer og derivater er mindre palidelige). De fleste investorer foretreekker large
cap-aktier, hvilket fremgar af det store antal investeringsindekser, der fokuserer pa
bagrsnoterede selskabers large cap-univers (f.eks. DJ 100, S&P 500, STOXX 600).
Informationsineffektivitet  resulterer i  ferre indeks, der omfatter  mindre
kapitaliseringsselskaber, og dermed fearre indeksdrevne midler, der kanaliserer kapital til
small cap-udstedere (f.eks. i kraft af bgrshandlede fonde, der falger et small cap- eller
midcap-indeks).

Ubalance i aktiehandelslandskabet: En anden drivkraft bag den foreslaede reform er
behovet for at sikre, at handelen med aktier pa (ferhandels-)gennemsigtige handelssteder i EU
er nogenlunde pa linje med de andele, der kan observeres hos andre internationale
finanscentre. Bgrserne heaevder, at faldet i deres markedsandel inden for aktiehandel er til
skade for udviklingen af Unionens kapitalmarkeder, da kun bgrser og multilaterale
handelsfaciliteter (MHF'er) tilbyder fuld gennemsigtighed med hensyn til tiloud og udbud
(ferhandelsdata) og afsluttede transaktioner (efterhandelsdata) og bidrager til prisdannelsen.
Banker og investeringsselskaber havder pa den anden side, at gennemsigtige
handelsplatforme har bevaret og endda gget deres markedsandel i EU. Betydningen af at
opretholde  balancen mellem traditionelle bgrser, alternative handelsplatforme,
investeringsbanker og andre akterer, der udbyder handelssystemer, er velkendt. Revisionen vil
derfor omfatte &ndringer, der har til formal at opretholde denne balance.

EU's finansielle markeders konkurrenceevne: Visse bestemmelser i det nuverende
regelsaet har skabt retsusikkerhed for markedsdeltagerne. Bestemmelserne om fri adgang for
bgrshandlede derivater er blevet suspenderet flere gange af medlovgiverne af forskellige
arsager. Kommissionen finder det ngdvendigt at fjerne disse bestemmelser for pa den ene side
at fremme konkurrence, innovation og udvikling af bgrshandlede derivater i EU og opbygge
yderligere clearingkapacitet i EU. Det vil ogsa afspejle den mangearige internationale tendens
til vertikal integration mellem handel og clearing for disse typer derivater. Begrundelsen for
denne tendens er, at innovation inden for bgrshandlede derivater ikke er omfattet af
forpligtelsen om "fri adgang”, da denne regel fjerner incitamentet til at lancere nye
bgrshandlede derivatkontrakter, hvis konkurrenterne ikke behgver at foretage den
forudgaende investering. P& samme made vil barserne ikke lengere vaere forpligtet til at
acceptere, at ikke-tilknyttede clearingcentraler sikrer deres efterhandelsaktiviteter. Dette
forslag vil ogsa pracisere raekkevidden af aktiehandelsforpligtelsen med henblik pa klart at
begreense den til kun at omfatte EU-1SIN-koder. Desuden vil forslaget give mulighed for at
suspendere handelsforpligtelsen for derivater for visse investeringsselskaber, der ville veere

9 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1355 mifid_asr.pdf.
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underlagt overlappende forpligtelser, nar de interagerer med modparter uden for EU pa
platforme uden for EU.

. Sammenhang med de gaeldende regler pd samme omrade

Initiativet bygger pa og forbedrer de eksisterende regler for deltagelse pa Den Europaiske
Unions kapitalmarkeder. 1 2007 blev der med MiFID 1 indfart konkurrence pa markedet for
handel med aktier. | forbindelse med senere udgaver af MiFID blev konkurrencen udvidet til
ogsa at omfatte handel med andre aktivklasser end aktieinstrumenter, f.eks. obligationer og
derivater. Fglgen heraf er, at en megler eller investor, der gnsker at udfere en ordre om keb
eller salg af et aktiv, kan vealge mellem forskellige markedspladser, f.eks. regulerede
markeder, multilaterale handelsfaciliteter (MHF'er), dark pools!! og systematiske
internalisatorer.

Siden MIFID | tradte i kraft, er det samlede antal multilaterale handelssystemer og
systematiske internalisatorer pa tvaers af alle aktivklasser i E@S steget med 344 til i alt 4762,
Alle markedspladser offentligger saerskilte markedsdatarapporter. Kort tid efter
gennemfarelsen af MiFID | opstod problematikken vedrgrende fragmentation af markedsdata
og markedsdatamonopoler®, primart p& aktiemarkederne.

Ved MiFIR, der har fundet anvendelse siden den 3. januar 2018, anerkendes fordelene ved
gennemsigtighed og konsolidering af markedsdata for investeringsverdenen.

For at opretholde et afbalanceret handelslandskab vil de gennemsigtighedsregler, der geelder
for handel pa barser savel som pa alternative platforme eller gennem systematiske
internalisatorer (investeringsbanker og prisstillere) kunne fa gavn af visse justeringer.
Anvendelsen af visse undtagelser fra gennemsigtighedsreglerne (sakaldte "dispensationer")
anses for at veere ansvarlig for den relativt lave procentdel af aktiehandler, der udferes pa
prisgennemsigtige handelssystemer. Den eksisterende forordning indeholder i forvejen regler
for at begrense anvendelsen af de mest almindeligt anvendte dispensationer vedrgrende
gennemsigtighed. Regler som "dobbelt volumenbegraensning” har til formal at fastsatte en
gvre grense (cap) for den mangde aktier, som markedsdeltagere kan handle i henhold til en
dispensation vedrgrende gennemsigtighed. Sadanne bestemmelser har, ud over at de er
ressourcekraevende at forvalte for tilsynsmyndighederne, vist sig at vere ufleksible og pafarer
tilsammen aktiemarkederne ungdvendig kompleksitet. Med revisionen planleegges det derfor
at stremline det komplekse samspil mellem dispensationer vedrgrende gennemsigtighed og
den dobbelte volumenbegransning.

Hvad angar datakonsolidering omfatter MiFIR desuden i forvejen begrebet "udbyder af
konsolideret Igbende handelsinformation™ ("CTP")!®. Tanken bag en CTP er, at barser og

10 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle
instrumenter, om andring af Radets direktiv 85/611/E@F, og 93/6/E@F samt Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2000/12/EF og om ophavelse af Radets direktiv 93/22/E@F (EUT L 145 af 30.4.2004,

s. 1).

1 Dark pools er (dedikerede dele af) MHF'er eller regulerede markeder, der ikke anvender
ferhandelsgennemsigtighed som fglge af brug af dispensationer fra fgrhandelsgennemsigtighed.

12 Dataene er baseret pé tallene for 2021 fra ESMA's register over MiFID-enheder. Se bilag 4 for et
billede af markedet for de vigtigste aktivklasser.

13 Copenhagen Economics (2018), Pricing of market data.

14 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for
finansielle instrumenter og om endring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 173 af 12.6.2014, s.
84).
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alternative markedspladser skulle sende datastramme i realtid til en godkendt CTP. Denne
CTP skulle stille ngjagtig de samme oplysninger til radighed for offentligheden til sakaldte
rimelige omkostninger ved hjelp af identiske datatags og -formater.

De nuverende regler om konsolideret Igbende handelsinformation afheéenger af, at private
aktgrer  (konkurrerende konsolidatorer) konsoliderer —markedsdata fra forskellige
handelssteder. P& grundlag af MiFIR-bestemmelserne kan der veere flere konkurrerende
CTP'er, men det er ogsa muligt at have én enkelt CTP, hvis flere udbydere ikke viser sig.
Dette er af forskellige arsager hidtil ikke sket.

Den foreslaede reform af MiFIR tager fat pa arsagerne til, at ingen CTP har givet sig til
kende. Den &ndrer bestemmelserne i MiFIR om konsolideret Igbende handelsinformation for
at lette fremkomsten af én CTP for hver aktivklasse (aktier, ETF'er, obligationer og derivater).

. Sammenhang med Unionens politik pa andre omrader

EU's politik for finansielle tjenesteydelser fremmer gennemsigtighed og konkurrence. Disse
politikmal omfatter ogsa centrale markedsdata. Som led i handlingsplanen for
kapitalmarkedsunionen sigter Unionen mod at skabe et integreret billede af EU's
handelsmarkeder. En konsolideret lgbende handelsinformation vil give konsoliderede data om
kurser og meangden af handlede verdipapirer i EU og dermed forbedre den generelle
prisgennemsigtighed pa tvaers af markedspladser. Det vil ogsa give investorerne adgang til
betydeligt forbedrede markedsoplysninger pa paneuropaisk plan.

2. RETSGRUNDLAG, NARHEDSPRINCIPPET oG
PROPORTIONALITETSPRINCIPPET
. Retsgrundlag

MiFID/R-rammen er regelsattet for deltagelse pa de europziske kapitalmarkeder. Den bestar
af direktiv 2014/65/EU (MIiFID I1) og forordning (EU) nr. 600/2014 (MiFIR). Retsgrundlaget
for vedtagelsen af MiFIR er artikel 114 i traktaten om Den Europaiske Unions funktionsmade
(TEUF). Forslaget har til formal at forbedre markedsdatakvaliteten og konsolideringen af
markedsdata gennem andringer af de eksisterende regler om markedsdata i MiFIR. Derfor
ber den foreslaede reform ogsa have det samme retsgrundlag.

Artikel 114 i TEUF giver Europa-Parlamentet og Radet befgjelser til at vedtage
foranstaltninger med henblik pa indbyrdes tilnermelse af medlemsstaternes love og
administrative bestemmelser, der vedrgrer det indre markeds oprettelse og funktion. I henhold
til artikel 114 i TEUF kan EU vedtage foranstaltninger ikke blot for at fjerne hindringer for
udevelsen af de grundleeggende frihedsrettigheder, men ogsa for at forhindre fremkosten af
nye hindringer, hvis de i tilstreekkelig grad kan forudses, herunder hindringer, der gar det
vanskeligt for gkonomiske aktgrer, ogsa investorer, at udnytte det indre markeds fordele fuldt
ud. Artikel 114 i TEUF er saledes det rette retsgrundlag til at imgdega hindringer for
datakonsolidering, der skyldes 1) fragmenterede markedsdatakilder, 2) uklare standarder for
indberetning af markedsdata og 3) komplekse licensordninger for markedsdata. Det er de
vigtigste drivkraefter, der forhindrer et konsolideret billede af handelslikviditeten i hele
Unionen.

15 Bestemmelser vedrgrende CTP blev oprindeligt indfert i MiFID Il, men er blevet flytter over i MiFIR,
som traeder i kraft den 1. januar 2022.
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Mere specifikt vil den fortsatte mangel pa en centraliseret database med markedsdata for
veerdipapirer, der handles pa EU's markedspladser, forhindre andre EU-investorer end de
meget sofistikerede i at fa et konsolideret overblik over, hvor de bedste
investeringsmuligheder  kan  findes.  Dette  vil  fastholde = de  nuverende
informationsasymmetrier, der forhindrer investorerne i at drage fuld fordel af det indre
marked. Anvendelse af artikel 114 i TEUF virker derfor som det mest hensigtsmassige
retsgrundlag for at handtere disse problemer pa en omfattende og ensartet made og for at
undga markedsfragmentering.

. Naerhedsprincippet (for omrader, der ikke er omfattet af enekompetence)

| henhold til artikel 5, stk. 3, i TEU om naerhedsprincippet skal der kun handles pa EU-niveau,
hvis malene ikke i tilstreekkelig grad kan opfyldes af medlemsstaterne alene og derfor bedre
kan nas pa EU-plan pa grund af omfanget eller virkningerne af den foreslaede handling.

Handelsmarkederne for forskellige klasser af finansielle instrumenter er spredt over hele
Unionen. Konsolidering af markedsdata, der offentliggeres af disse markedspladser, kraever et
regelseet, der gaelder i hele Unionen. De foranstaltninger, der treeffes af de enkelte
medlemsstater, vil ikke effektivt imgdekomme behovet for konsolidering af markedsdata i
hele Unionen. Medlemsstaterne kunne forsgge at harmonisere standarderne for indberetning
af markedsdata og licensbetingelserne for en markedsdatakonsolidator ved hjalp af national
lovgivning. Nationale initiativer kan ikke lgse problemer, der skyldes fragmentering af
markedsdata i hele Unionen.

Forskellige medlemsstater ville maske vedtage forskellige standarder eller veelge forskellige
licensordninger, der galder for en markedsdatakonsolidator. Nogle medlemsstater vil maske
slet ikke foretage sig noget. Da konsolidering af markedsdata skal fungere i hele Unionen, er
det bade mere effektivt og virkningsfuldt at handtere indberetningsstandarder og
datalicensbetingelser, der er ngdvendige for at udarbejde et konsolideret billede af alle
handelsmarkeder pa EU-plan. Standardisering af datarapporter og licensbetingelser vil kun
gelde for indberetning til udbyderen af konsolideret lgbende handelsinformation om
markedsdata. F.eks. vil markedsdatalicenser, der ikke vedrgrer produktion af konsolideret
Igbende handelsinformation, ikke vaere omfattet af de foreslaede regler.

. Proportionalitetsprincippet

Den foresldede harmonisering af markedsdatastandarder og licensbetingelser for levering af
markedsdata til udbydere af konsolideret lgbende handelsinformation gar ikke ud over, hvad
der er ngdvendigt for at na de erklerede mal. Et kludetaeppe af nationale regler vedrgrende en
eller flere af foranstaltningerne i dette forslag ville ikke opfylde de erklerede mal om
konsolidering af markedsdata med henblik pa at gere disse oplysninger tilgeengelige for en
bredere gruppe af markedsdeltagere. For at lgse problemerne vedrgrende markedsdatakvalitet
og kompleksiteten i forbindelse med markedsdatatilladelser er det ngdvendigt med den
foreslaede harmonisering af markedsdatarapporterne og obligatorisk anvendelse af disse
indberetningsstandarder til at levere markedsdata til udbyderen af konsolideret lgbende
handelsinformation.

. Valg af retsakt

En &ndring af MiFIR-forordningen er det mest hensigtsmeaessige retlige instrument til at lgse
problemer, der opstar som falge af manglen pa et konsolideret overblik over de centrale
markedsdata pa tvears af EU's markeder, da det gaor det muligt at &ndre visse bestemmelser i
MiIFIR og tilfgje nye specifikke krav. Anvendelsen af en forordning, som finder direkte
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anvendelse uden krav om national lovgivning, vil begraense muligheden for, at kompetente
myndigheder treeffer forskellige foranstaltninger pa nationalt plan, og vil sikre en konsekvent
tilgang og starre retssikkerhed i hele EU (f.eks. med hensyn til det obligatoriske bidrag
bestdende af centrale markedsdata fra barser i forskellige medlemsstater).

3. RESULTATER AF EFTERFZLGENDE EVALUERINGER, HZRINGER AF
INTERESSEREDE PARTER OG KONSEKVENSANALYSER
. Efterfglgende evalueringer/kvalitetskontrol af geeldende lovgivning

Den forste haring af interessenter, som Kommissionen gennemfarte efter ikrafttreedelsen af
MiFID/R-reglerne i januar 2018, blev gennemfart fra februar til maj 2020 (se nedenfor). Den
viste, at de fleste investorer ikke har et fuldsteendigt overblik over kurser og tilgengelige
volumener (dvs. likviditet), nar de beslutter at investere pa Unionens kapitalmarkeder.

Heringen viste, at de barsspecifikke (ejendomsretligt beskyttede) markedsdataprodukter, der
er fremkommet under MIFID | og MIFID/R, ikke skaber et konsolideret billede af alle
handelsmarkeder.  Likviditet pa alternative markeder (MHF'er/OHF'er) og via
investeringsbanker, der handler med finansielle instrumenter op imod deres egenbeholdning
(systematiske internalisatorer), er ikke repraesenteret i disse ejendomsretligt beskyttede
datastremme. Dette skaber betydelige informationshindringer, da mangderne pa denne
alternative platform kan udgere op til 50 % af handelsvolumen pa en given handelsdag.

Veerdipapirmaglere og barsmaeglere er ansvarlige for den bedste udferelse (“best execution™),
hvilket betyder, at der opnas den mest fordelagtige transaktion med hensyn til kurs og de
laveste samlede eksplicitte og implicitte omkostninger®® for investorerne. "Best execution"
betyder, at meeglere skal vise deres kunder de kurser, de kegbte og solgte til, sammenlignet
med de kurser og volumener, der var pa forskellige bgrser og alternative markedspladser pa
det tidspunkt, hvor handelen blev udfert. Manglen pa en konsolideret oversigt over alle
handelsmarkeder er et problem, nar et finansielt instrument udbydes til handel ikke blot pa en
enkelt noteringsplads, men pa tvers af flere konkurrerende markedspladser. En investor har
og ber fortsat have valget mellem konkurrerende markedspladser, men skal for gjeblikket
forlade sig pa markedsdata, der kun dakker individuelle markedspladser. Som falge heraf har
investorerne utilstreekkelig adgang til konsoliderede og sammenlignelige markedsdata og kan
ikke sammenligne, om de ville have opnaet bedre udfarelsesbetingelser pa en alternativ
platform. Dette forhindrer dem i at holde deres veerdipapirmaeglere og bgrsmaglere
ansvarlige for, om de har opnaet "best execution" for en given handelsordre.

Hgringen har ogsa vist betydelige problemer vedrgrende omkostningerne ved at indkgbe
markedsdata fra flere forskellige datakilder. Omkostningerne ved at indhente markedsdata fra
leverandgrer (tilslutning og opnaelse af licens) tegner sig for gjeblikket for ca. to tredjedele af
de samlede omkostninger ved at samle markedsdata. Derfor er der en tendens til, at
dataudbydere, som stiller disse data til radighed for brugere, indsneavrer udvalget af kilder,
hvorfra de indsamler og tilbyder data. Som fglge heraf mangler investorerne et samlet
overblik over likviditeten pa alle handelsmarkeder, og de fleste investorer har ikke rad til
omkostningerne ved at fa et mere samlet billede.

16 Eksplicitte omkostninger vedrgrer handelens gennemfarelsesomkostninger (navnlig
maglerprovisionssatser og markedspladsgebyrer), mens implicitte omkostninger vedrgrer handelens
indvirkning pa likviditeten.

DA



DA

Mellem udgangen af 2019 og 2021 gennemfarte ESMA dybdegaende analyser af MiFID/R-
rammen, primart med fokus pa de emner, der er omhandlet i revisionsklausulerne i artikel 90
i MIiFID og artikel 52 i MIFIR, og offentliggjorde revisionsrapporter med anbefalinger til
@ndringer af den retlige ramme!’. Disse revisionsrapporter byggede pa bredtfavnende
offentlige haringer 09 indeholdt detaljerede anbefalinger vedrgrende
markedsstrukturspargsmal, navnlig den nuvaerende gennemsigtighedsordning.

ESMA fandt navnlig i sin "MIFID 1I/MiFIR Review Report No. 1", at opsplitningen af
markedsdatakilder @ger afhangigheden af flere, markedspladsspecifikke, ejendomsretligt
beskyttede datastramme, som kun giver et delvist overblik over tilgeengelig handelslikviditet.
Det er vanskeligt at verificere, om alle markedsdatakilder giver adgang til deres markedsdata
pa en rimelig, retfeerdig og rettidig made, pa grund af kompleksiteten af, hvordan der gives
licens til data, der er omfattet af ejendomsrettigheder, og hvordan overholdelsen af
brugsrestriktioner administreres. Det forhold, at handelsdata fra individuelle markedspladser
er unikke og ikke-substituerbare, har gjort datalicensaftaler mere og mere detaljerede og
besveerlige. Virksomheder, der modtager markedsdata, star derfor over for en betydelig
kompleksitet med hensyn til at handtere de lgbende variationer i deres licensaftaler, og de
padrager sig dermed driftsomkostninger og risici; de afholder ogsa ofte omkostningerne ved
komplekse revisioner af deres licenser, som palegges af dataleverandgrer, gennem
efterfglgende gebyrer.

| lyset af de heterogene prissatningspolitikker for markedsdata i hele det indre marked er det
vanskeligt for en konsolidator af markedsdata at fa adgang til ejendomsretligt beskyttede
markedsdatastramme pa rimelige, retferdige og rettidige vilkar. ESMA var i sin rapport om
konsolideret lgbende handelsinformation af den opfattelse, at de nuveerende MIFID Il-regler
ikke forpligter markedspladser og APA'er til at indsende markedsdata til en konsolideret
lgbende handelsinformation pa fair og rimelige vilkdr. ESMA foreslar derfor, at
markedspladser og APA'er bgr forpligtes til at levere data til konsolideret Igbende
handelsinformation enten ved i) at anmode markedspladser og APA'er om at levere data til
konsolideret lgbende handelsinformation eller ii) fastseette kriterier for fastsaettelse af prisen
(og anvendelsesbetingelser) for bidrag til konsolideret lgbende handelsinformation.

Ifelge ESMA opfyldte MiFID/R ikke sin malsetning om at skabe sterre klarhed om licenser
og prisfastsaettelse af markedsdata, der er omfattet af ejendomsrettigheder. Priserne pa

o ESMA offentliggjorde fglgende revisionsrapporter:

- 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.

18 ESMA 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.
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markedsdata, navnlig data, som der er stor efterspgrgsel efter, f.eks. data, der ikke vises, er
steget siden 2017. En brancheorganisation skenner, at de samlede dataomkostninger for en
hypotetisk lille hovedhandelsvirksomhed med adgang til forskellige markedspladser er steget
med 27 % fra 917 000 EUR i 2016 til 1,16 mio. EUR i 2019'°. ESMA anbefaler endvidere, at
en konsolideret Igbende handelsinformation bgr dele sine indteegter med de bidragende
enheder og bar levere lgbende handelsinformation sa teet pa realtid som teknisk muligt.

| revisionsrapporten om MiIFID II/MiFIR vedrgrende gennemsigtighedsordningen for
aktieinstrumenter og aktielignende instrumenter, den dobbelte
volumenbegransningsmekanisme og handelsforpligtelserne for aktier har ESMA gennemgaet
MiFIR's gennemsigtighedsordning for aktieinstrumenter og fremsat forslag til malrettede
endringer. Den indeholder 0gsa anbefalinger om andre centrale
gennemsigtighedsbestemmelser, navnlig handelsforpligtelsen ~ for  aktier  og
gennemsigtighedsbestemmelserne for systematiske internalisatorer i aktieinstrumenter.

ESMA konkluderede i sin rapport MiFIR Review Report on transparency for non-equity?°, at
den nuveerende ordning var for kompliceret og ikke altid effektiv med hensyn til at sikre
gennemsigtighed for markedsdeltagerne, og fremsatte en reekke forslag til forbedring heraf:

o afskaffelse af den specifikke ordning med dispensation og udsattelse vedrgrende
henholdsvis ordrer og transaktioner over terskelverdien "stagrrelse, der er specifik for
det finansielle instrument”

o stramlining af udsattelsesordningen med bade et forenklet system baseret pa
volumenslgring og fuld offentliggarelse efter to uger samt fjernelse af de supplerende
udsattelsesmuligheder, som de nationale kompetente myndigheder har i henhold til
den nuvaerende MiFIR-formulering

o @ndring af den mulighed, som de nationale kompetente myndigheder har for
midlertidigt at suspendere MiFIR-gennemsigtighedsbestemmelserne, til en
mekanisme, der koordineres pa EU-plan

o indfgrelse af muligheden for med kort varsel at suspendere anvendelsen af
handelsforpligtelsen i forbindelse med derivater i lighed med den mekanisme, der
findes i EMIR, og

o supplering af de kriterier, der anvendes til at indramme tredjelandsmarkedspladser
&kvivalens vedrgrende derivathandelsforpligtelsen, med betingelser vedrgrende
gennemsigtighed og ikke-diskriminerende adgang.

o Hvem pavirkes af den mangelfulde ramme for gennemsigtighed?

Markedsdeltagerne forventes at overholde meget komplekse gennemsigtighedsregler,
herunder med hensyn til anvendelsen af dispensationer, udsettelser og dobbelt
volumenbegransning. Dette resulterer i1 bekostelige administrationsomkostninger, der
pavirker EU-platformenes generelle konkurrenceevne og laeegger en urimelig byrde pa EU's
markedsdeltagere.  Stregmlining af  gennemsigtighedsreglerne  vil  gavne  hele
investeringsverdenen ved at gge tilgengeligheden af handelsdata og mindske
gennemfarelsesomkostningerne. Det vil ogsa fare til mere prisfastsettelse i Unionen.

19 ESMA 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, s. 17.
2 ESMA MiFID II/MiFIR Review Report on the transparency regime for non-equity instruments and the

trading obligation for derivatives.
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Dataudbydere tilbyder allerede ejendomsretligt beskyttede konsoliderede udgaver af data fra
flere kilder. Der er imidlertid ikke nogen dataudbyder, der har veeret i stand til at give et
fuldstendigt billede af EU's handel i nogen aktivklasse. Da dataudbydere fortolker
datafelterne og veelger, hvilke markedspladser de omfatter, er de desuden ikke kun forskellige
med hensyn til markedsdaekning, men ogsa med hensyn til detaljeringsgrad og datatags, og de
giver forskellige resultater for de samme veerdipapirer.

Omkostningerne ved at producere og normalisere data af darlig kvalitet har fart til yderligere
udgifter, og aktiv- og portefgljeforvaltere klager over, at dataleverandererne opkraever hgje
gebyrer for deres datafeeds?. Det er derfor meget dyrt for alle investorer og deres formidlere
at styre deres likviditets- og handelsrisiko gennem hele handelsdagen. Investorerne er heller
ikke i stand til at holde deres maglere ansvarlige for, om de opnaede "best execution" for
deres handler, da verifikation af den bedste pris i gjeblikket kraever et abonnement pa et
ejendomsretligt beskyttet markedsdataprodukt produceret af en dataudbyder eller det
ejendomsretligt beskyttede datafeed, som hver bgrs tilbyder til sin markedsplads.

. Hgringer af interesserede parter

Den 28. juni 2019 afholdt Kommissionen en workshop med henblik pa at indga i dialog med
interessenterne om oprettelsen af en konsolideret lgbende handelsinformation i EU, der
samlede omkring 80 markedsdeltagere for at drgfte fordelene og de tekniske karakteristika
ved en EU-CTP samt hindringerne for dens oprettelse. Deltagerne var eksperter i handels-
eller markedsdata fra kebssiden, dataudbydere, markedspladser og fra lovgivningssiden
ESMA og flere nationale kompetente myndigheder. Generelt var deltagerne af alle typer enige
om, at et sadant veerktgj kunne vere nyttigt, selv om der var forskellige opfattelser af de
optimale karakteristika ved lgbende handelsinformation.

Den 17. februar 2020 offentliggjorde GD FISMA en offentlig hgring om revisionen af
MiFID/R med henblik pa at indsamle dokumentation fra interessenter og mere generelt fra
EU-borgere om ordningens overordnede funktion efter to ars anvendelse. Interessenterne
havde indtil den 18. maj 2020 til at fremsette bemaerkninger via onlineportalen EUSurvey.
458 interessenter svarede pa den abne hgring vedrgrende en reekke emner, herunder den made,
hvorpd rammerne for gennemsigtighed, konsolideret Igbende handelsinformation,
handelsforpligtelserne vedrgrende aktier og derivater fungerer, idet svarene kom fra
salgssiden, kabssiden, markedspladser, dataleverandgrer, slutbrugere og lovgivere.

Ud over ovenstaende har Kommissionen aktivt undersggt de foreliggende problemstillinger
og givet mandat til en omfattende undersggelse med henblik pa at vurdere og afgreense dem
pa forhand med det endelige mal at understatte en informeret beslutningsproces.

Endelig har Kommissionens tjenestegrene haft mange bilaterale kontakter med en bred vifte
af interessenter, navnlig virksomheder, der specialiserer sig i aggregering af markedsdata, og
har forbedret sin analyse og sin politiktilgang yderligere.

. Indhentning og brug af ekspertbistand

Forslaget bygger pa ekspertisen hos de kompetente myndigheder i EU, der farer tilsyn med
markedspladser, og pa markedsaktarernes ekspertise. Desuden overvager Kommissionen ngje

2 EFAMA (2021), Joint statement by EFAMA and EFSA on Consolidated Tape and market data costs,
https://www.efama.org/newsroom/news/joint-statement-efama-and-efsa-consolidated-tape-and-market-
data-costs.
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udviklingen i andre jurisdiktioner (navnlig USA og Canada), som allerede tidligere har
udviklet deres konsoliderede Igbende handelsinformation, og de mulige &ndringer, som disse
jurisdiktioner overvejer for deres respektive lgbende handelsinformation. Kommissionen har
set nermere pa de forskellige alternativer og har taget stilling til, om disse alternativer kan
anvendes pa situationen i EU.

. Konsekvensanalyse

Udvalget for Forskriftskontrol gennemgik konsekvensanalysen, der fokuserede pa
udviklingen af en ramme for konsolidering af markedsdata®?. Andre emner i forslaget var
allerede blevet behandlet indgaende i de forskellige ESMA-rapporter om, hvordan MiFIR-
rammen fungerer, hvilket forklarer, hvorfor konsekvensanalysen ikke fokuserede pa dem.

Konsekvensanalysen indeholder fem lgsningsmodeller for at opna konsolidering af
markedsdata:

Lesningsmodel 1 — selvaggregering. Selvaggregatorer af markedsdata defineres som
markedsdeltagere, der indsamler og konsoliderer markedsdata til deres interne brug.
Elektroniske prisstillere (hgjfrekvenshandelsselskaber) eller store investeringsbanker har
kapacitet til at blive selvaggregatorer. Selvaggregatorer indsamler markedsdata fra
handelsmarkederne og konsoliderer disse data direkte i deres egen virksomhed (decentral
konsolidering). Efter registrering hos ESMA som "selvaggregatorer" far markedsdeltagerne
lov til at indsamle alle centrale (harmoniserede) markedsdata og konsolidere oplysningerne
udelukkende til intern brug (harmonisering af indberetningsstandarder ~mindsker
omkostningerne ved datakonsolidering). Selvaggregatorer offentligger ikke konsolideret
lgbende handelsinformation. For at undga komplekse individuelle licensordninger for
markedsdata med ofte hundredvis af udfgrelsesplatforme eller deres APA'er, der fungerer som
dataleverandgrer, skal alle markedsdatakilder gere standardiserede centrale markedsdata
tilgeengelige for selvaggregatorer (obligatoriske bidrag).

Lgsningsmodel 2 — konkurrerende konsolidatorer. Modellen med konkurrerende
konsolidatorer har ogsa en decentraliseret tilgang til konsolidering af centrale markedsdata.
Efter registrering hos ESMA vil konkurrerende konsolidatorer fa lov til at indsamle
harmoniserede markedsdata fra de individuelle datakilder (markedspladser, APA'er) og
derefter konsolidere disse markedsdata i det datacenter, hvor deres abonnenter befinder sig
(og derved undgd konsolidering i et centralt knudepunkt). En decentraliseret model for
datakonsolidering har til formal at adressere geografisk spredning og latenstid ved at vise hver
enkelt markedsdataabonnent sin lokale virkelighed. Som felge heraf vil hver enkelt abonnent
veere i stand til at konstatere den bedste kurs, der er tilgengelig fra vedkommendes
geografiske placering. Den decentraliserede model har til formal at neutralisere en almindelig
kritik af konsolideret Igbende handelsinformation: det forhold, at "best execution™ er en lokal
realitet, der geelder pa ét tidspunkt for ét bestemt sted, hvor den eksekverende magler
befinder sig.

Lasningsmodel 3 — bgrsdrevne konsolidatorer. Den bgrsdrevne konsolidator driver et
centraliseret knudepunkt ("nav-og-eger-model™) Med denne fremgangsmade bliver hver bars
den eneste datakonsolidator med hensyn til aktier eller andre instrumenter, der er noteret pa
barsen. Resultatet ville veere, at barser bliver konsolidatorer (“hub") for alle markedsdata, der

involverer deres noteringer (de “indberetningspligtige verdipapirer). | praksis ville
2 Udvalgets oversigt og udtalelse findes pé: [Indsat link]
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lasningsmodel 3 f.eks. medfere sarskilt lgbende handelsinformation for hver europeisk
noteret bgrs (f.eks. Euronext, Deutsche Bodrse, NASDAQ OMX, BME, Wiens bars,
Warszawas bgars).

Lesningsmodel 4 — en enkelt uafhaengig konsolidator for hver aktivklasse. En sadan enkelt
konsolidator ville drive en centraliseret "nav-og-eger-model” for hver aktivklasse (aktier,
ETF'er, obligationer og derivater). Med denne tilgang vil de eksklusive datakonsolidatorer
indsamle data vedrgrende specifikke verdipapirer fra geografisk adskilte markedspladser,
konsolidere dataene i ét centralt datacenter og derefter formidle dem fra et sadant centralt sted
til abonnenter, der befinder sig andre steder. Sammenlignet med en decentraliseret driftsmodel
ville en centraliseret model derfor veere en smule mindre ngjagtig med hensyn til
rettidigheden af de fgrhandelskurser, der leveres i konsolideret Igbende handelsinformation,
men den ville sikre mere dataintegration og en mere effektiv ordning for indteegtsdeltagelse.

Lesningsmodel 5 — koncentrationsreglen. Al handel med noterede aktier er koncentreret pa
den bers, der foretager noteringen (for ikke-aktier pa det eksisterende primere
likviditetscenter), og der er ikke behov for konsolidering af centrale markedsdata med en
eksklusiv eller ikke-eksklusiv datakonsolidator for veerdipapirmarkedet. Denne Igsningsmodel
indebarer ikke oprettelse af konsolideret Igbende handelsinformation. Denne lgsningsmodel
ville snarere have til formal at konsolidere strammen af markedsdata (indirekte) ved at
koncentrere handelen med visse aktivklasser pa udpegede udfarelsesplatforme.

De foretrukne lgsningsmodeller for konsolidering af markedsdata:

Lasningsmodel 1.2 (konkurrerende konsolidatorer) og 1.4 (en enkelt uafhaengig konsolidator)
udger de to foretrukne lgsningsmodeller. Med hensyn til at opna optimal markedsdatakvalitet
og rettidig levering har den decentrale konsolideringsmodel i lgsningsmodel 1.2 en lille fordel
i forhold til den centraliserede konsolidering (Igsningsmodel 1.4). Pa den anden side giver det
konkurrencebaserede udbud under lgsningsmodel 1.4 ESMA stgrre raderum til at tildele
konsolidatorrollen til en helt ny markedsdeltager. Dette vil ggre det muligt at veelge en
konsolidator, der er fuldstendig uafhengig af bade markedsdataleverandgrer og
markedsdatavirksomheder, og som anvender en mere effektiv ordning for indteegtsdeltagelse.

Lesningsmodel 1.2 ville pd den anden side sandsynligvis give eksisterende
markedsdatavirksomheder mulighed for at udnytte deres ekspertise inden for aggregering af
data til det nye marked for konsoliderede data. Det ville ganske vist gare det lettere at komme
ind pd markedet og muliggere potentielt lavere etablerings- og driftsomkostninger, men det
ville indebare en risiko for, at mange af de nye konsolidatorer ville vere en del af etablerede
finansielle koncerner og derfor ikke veere frie for potentielle interessekonflikter.

Med hensyn til at sikre rimeligt vederlag til markedsdataleverandgrer blev der i
konsekvensanalysen overvejet tre lgsningsmodeller:

Lesningsmodel 2.1 — Obligatoriske bidrag med "‘minimumsindteegtsmal®’, der pahviler
konsolidatorer af markedsdata. Alle markedsdatakilder ville skulle stille standardiserede
centrale markedsdata til radighed for aggregatorer af markedsdata (obligatorisk bidrag). For at
skabe vyderligere indtegter til tildeling til markedsdataleverandgrer skulle der veere
"minimumsindtegtsmal”, som indgar i udvealgelsesprocessen for en eksklusiv konsolidator
(lesningsmodel 1.4) eller en del af registreringsprocessen for konkurrerende konsolidatorer
(lzsningsmodel 1.2). Minimumsindtaegtsmalene skulle fastsettes og revideres regelmassigt af
et uafhangigt operativt udvalg. | indteegtsmalene ville der blive taget hensyn til de forskellige
anvendelser, som abonnenterne ger af konsolideret lgbende handelsinformation, og taget
hensyn til relevante parametre som f.eks. kommerciel omfordeling, referencekurser,
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indeksering, syndikering og salg af markedsdata til medieforetagender. Indtagtsmalene for
professionelle brugere kunne fastsattes pa et niveau, der er tilstreekkeligt til i vid udstraekning
at understgtte omkostningerne ved at give adgang til detailmarkedet til minimale priser eller
gratis.

Lgsningsmodel 2.2 — Obligatoriske bidrag med fastsatte abonnementsgebyrer.
Lesningsmodel 2.2 ville omfatte fastsatte minimumsgebyrer for abonnementer pa
konsoliderede markedsdatafeeds. At gere obligatoriske bidrag betinget af en "model for
indtegtsdeltagelse” har til  formal at skabe et interessefellesskab mellem
markedsdataleverandgrer og markedsdatakonsolidatorer. VVed at fastsaette minimumsgebyrer
for anvendelsen af centrale markedsdata bidrager markedsdataleverandgrer til, at
konsoliderede markedsdatastremme bliver en kommerciel succes, og de deler muligheden for,
at det konsoliderede markedsdataprodukt bliver en succes, med markedsdatakonsolidatorerne.
Abonnementsgebyret skulle fastleegges og revideres regelmaessigt af et uafhaengigt operativt
udvalg.

Lasningsmodel 2.3 — Obligatoriske bidrag med kompensation i form af et **gebyr for brug
af referencekurser. Legsningsmodel 2.3 gar ud pa at sikre kompensation til
markedsdataleverandgrer ved hjelp af et brugsgebyr for alle handelssteder, der ikke bidrager
til kursdannelsen pa aktiemarkederne (“dark trading"). Teknisk set defineres "dark trading"
som en form for handel, der ikke er fgrhandelsgennemsigtig — der offentliggeres ingen
prisstillelser, og handler udfares til den referencekurs, der er fastsat pa udfarselsplatformene
pa det primeaere marked, der matcher handler ved hjelp af en referencekurs, der "importeres"
fra den begrs, der foretager noteringen. Brugerne af referencekursdispensationen vil skulle
"kebe" referencekursen ved hjeelp af et manedligt "ad valorem"-gebyr, der skal betales (for
tilbagefersel til den bers, der foretager noteringen) til operateren af den konsoliderede
lebende handelsinformation.

| sidste ende er den foretrukne lgsningsmodel for betaling af markedsdata lgsningsmodel
2.1, der er mindst indgribende i konsolidatorens forretningsmodel, samtidig med at der sikres
en indtegtsstrem, der svarer til den, der kan genereres med lgsningsmodel 2.2 eller 2.3.
Sammenlignet med kompleksiteten ved at fastseette individuelle abonnementsgebyrer centralt
giver lgsningsmodel 2.1 stgrre kommerciel frihed til at fastsette og revidere
abonnementsgebyrer.

Overordnet politikvalg med hensyn til konsolidering og rimeligt vederlag

Med hensyn til at opna optimal kombination, der sikrer hgj markedsdatakvalitet og rettidig
levering, er den konkurrencebaserede udbudsprocedure i lgsningsmodel 1.4 den mest
hensigtsmassige metode til at sikre konkurrence pa det nye marked for etablering af den
ngdvendige infrastruktur til konsolidering af markedsdata. Pa den anden side kan mange af de
positive elementer i lgsningsmodel 1.2 opretholdes, eventuelt pa et senere tidspunkt, ved at
skabe et nyt "downstream-marked" for offentliggerelse af markedsdata og avanceret analyse
af data, et marked, der er abent for konkurrence. Indtegtsdeltagelse for
markedsdataleverandgrer sikres bedst med lgsningsmodel 2.1 (model for indteegtsdeltagelse).

. Den foretrukne lgsnings forventede virkninger

De positive virkninger af at fjerne hindringerne for konsolidering af markedsdata vil tilfalde
investorerne, kgbersiden, pa kapitalmarkederne. Kgbersiden (dvs. investorer pa
kapitalmarkederne) vil vaere dem, der far starst gavn af konsolidering af markedsdata, da
konsolideret lgbende handelsinformation vil sikre, at investorerne og deres
investeringsforvaltere far et fuldsteendigt overblik over hele likviditeten i et givet finansielt
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instrument, hvilket i sidste ende vil gare det muligt for dem fuldt ud at fa gavn af fordelene
ved det indre marked.

Ved at fjerne hindringerne for oprettelse af konsolideret lgbende handelsinformation vil
portefgljeforvaltere blive tilskyndet til at medtage den mest optimale (kombination af)
instrumenter, der er til radighed i Unionen, i de portefgljer, de forvalter, og ikke kun det
instrument, der er tilgengeligt pa de (fa) markedspladser, hvis markedsdata de i gjeblikket
abonnerer pa. De ville rade over de oplysninger, der satter dem i stand til at beslutte, om de
skal veere medlem af (andre) markedspladser, hvis disse markedspladser leverer de optimale
produkter til deres formal. Det vil fungere som en vigtig rettesnor for handleren pa kebersiden
i forbindelse med wvurdering og beslutningstagning af deres handelsbeslutninger og
fastleeggelse af deres algoritmeparametre.

Den vigtigste fordel for hovedinvestoren (kabersideforvalteren) ved konsolideret lgbende
handelsinformation er undgaelse af likviditetsrisiko og slippage. For aktiers vedkommende
identificerede 56 % af de kapitalforvaltere, der deltog i en undersggelse foretaget af MSPZ,
en afvigelse pa mellem 0-0,5 basispoint i den arlige handlede veerdi som den vigtigste falge af
manglende gennemsigtighed med hensyn til likviditeten pa markedet. Hvis man undgar en
sadan slippage, vil det medfare gevinster for investorerne pa op til 1,06 mia. EUR.

For obligationers vedkommende ville de potentielle gevinster ved et konsolideret billede af
markederne vare endnu stgrre. Dette skyldes, at de anslaede tab som fglge af slippage langt
overstiger ovennavnte skgn vedrgrende aktier. 60 % af de obligationskapitalforvaltere, der
blev interviewet i forbindelse med MSP-undersggelsen, skannede, at der var tale om slippage-
omkostninger pa op til 5 basispoint, og 25 % anslog slippage-omkostningerne til op til 10
basispoint, mens 11 % ska@nnede slippage til op til 50 basispoint. Manglen pa palidelige data
om den handlede veerdi af obligationer gar det umuligt at kvantificere slippage i absolutte tal.

Der kan ogsa forventes potentielle fordele for regulerede markeder, da den lgbende
handelsinformation vil @ge synligheden af aktier, navnlig fra sma og mellemstore
virksomheder, der er noteret pa sddanne markedspladser, hvilket vil fa starre synlighed end
deres egne lokale markeder og dermed @ge likviditeten. Denne ggede synlighed @ger
investeringernes tiltreekningskraft og mulighederne for, at aktierne indgar i investeringsfonde
eller investeringsportefgljer. Som folge af SMV-aktiers ggede tiltreekningskraft kan den
konsoliderede lgbende handelsinformation derfor ogsa gge effektiviteten af at rejse kapital til
SMV'er.

. Grundlaeggende rettigheder

Dette forslag overholder de grundleeggende rettigheder og de principper, som anerkendes i
Den Europaiske Unions charter om grundlaeggende rettigheder, serlig princippet om at sikre
et hgjt forbrugerbeskyttelsesniveau for alle EU-borgere (artikel 38). Uden at skabe vilkar,
hvor der kan skabes konsolideret lgbende handelsinformation i EU, vil detailkunder potentielt
forblive uden et veerktgj til at vurdere deres megleres overholdelse af reglen om “best
execution" og give dem et sterre udvalg af investeringsmuligheder, navnlig i visse
medlemsstater, hvor markedspladserne er mindre og tilbyder faerre investeringsmuligheder.

3 MSP (2019), The Study on the Creation of an EU Consolidated Tape, figur 14.

14

DA



DA

4. VIRKNINGER FOR BUDGETTET

Tiltaget har ingen virkninger for EU's budget. Den konsoliderede lgbende handelsinformation
leveres af den private sektor under tilsyn af ESMA. De gvrige elementer, som forslaget
omhandler, har heller ingen virkninger for EU's budget.

5. ANDRE FORHOLD

Ud over bestemmelserne om konsolidering af markedsdata og driften af udbydere af
konsolideret lgbende handelsinformation for de vigtigste aktivklasser, aktier, ETF'er,
obligationer og derivater omhandlet i MiFIR indeholder forslaget en raekke
ledsageforanstaltninger, der har til formal at styrke gennemskuelighed og konkurrenceevne pa
EU's kapitalmarkeder.

. Planer for gennemfgrelsen og foranstaltninger til overvagning, evaluering og
rapportering

Forslaget omfatter overvagning og evaluering af udviklingen af et integreret EU-marked for
konsoliderede markedsdata. Overvagningen vil omfatte bade udviklingen af driftsmodeller for
konsolideret lgbende handelsinformation, der anvendes, og fremskridtene med hensyn til at
lette universel adgang til konsoliderede markedsdata for de bredere investorkredse.
Overvagningen vil iser fokusere pa de aktivklasser, for hvilke der er fremkommet
konsolideret lgbende handelsinformation, rettidighed og leveringskvalitet i forbindelse med
konsolidering af markedsdata, den rolle, som konsolidering af markedsdata spiller med
hensyn til at mindske mangler i gennemfarelsen pr. aktivklasse, antallet af abonnenter pa
konsoliderede  markedsdata  pr.  aktivklasse,  fremskridt ~med  hensyn til
indtaegtsfordelingsmodeller for regulerede markeder vedrgrende deres markedsdatabidrag
med hensyn til aktier, virkningen af konsolidering af markedsdata pa afhjelpning af
informationsasymmetrier mellem forskellige kapitalmarkedsdeltagere og virkningerne af en
mere demokratisk adgang til de konsoliderede markedsdata om investeringer i SMV'er.

. Neermere redeggrelse for de enkelte bestemmelser i forslaget

Artikel 1, nr. 1), &ndrer visse aspekter af forordningens genstand og anvendelsesomrade,
navnlig med hensyn til multilaterale systemers forpligtelse til at operere med en
markedspladslicens.

Artikel 1, nr. 2), litra a), flytter bestemmelser om afgreensning mellem multilaterale og
bilaterale systemer fra MiFID I til MiFIR for at opna en hgjere grad af harmonisering, der har
til formal at gge gennemsigtigheden som falge heraf.

Artikel 1, nr. 2), litra b), ¢), d), indeholder nye definitioner, navnlig dem, der er vasentlige for
konsolidering af markedsdata, f.eks. definitionen af centrale markedsdata.

| artikel 1, nr. 3), foreslas det at indfgre en minimumsgraense for handelsstarrelse for sa vidt
angar referencekursdispensationen (RPW), der forhindrer alternative markedspladser i at
udfgre sma handelsstgrrelser i henhold til referencekursdispensationen i overensstemmelse
med ESMA's anbefalinger.

Artikel 1, nr. 4), erstatter den dobbelte volumenbegrensning med en enkelt

volumenbegraensning fastsat til 7% af de handler, der udfgres i henhold til
referencekursdispensationen eller dispensationen fra den forhandlede kurs.
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Artikel 1, nr. 6), forkorter og harmoniserer udsattelser af offentliggerelse for
efterhandelsindberetninger, der ikke vedrgrer aktier. Den fjerner ogsa de nationale
kompetente myndigheders skansbefgjelse til at tillade, at efterhandelsindberetninger, der ikke
vedrarer aktier, udskydes i fire uger ved at erstatte den med EU-daekkende terskler. Kun med
hensyn til statslig geeld har de nationale kompetente myndigheder fortsat en skansbefgjelse.

Artikel 1, nr. 7), giver ESMA befgjelse til at precisere indholdet og formatet af samt
terminologien for begrebet rimelige handelsmassige vilkar, som er blevet fortolket meget
forskelligt.

Artikel 1, nr. 8) og 9), styrker de forpligtelser til offentlig prisstillelse, der pahviler en
systematisk internalisator (SI). Denne nye bestemmelse gger en Sl's forpligtelse til
farhandelsprisstillelse i forbindelse med aktier for at omfatte prisstillelser for
handelsstarrelser op til et minimum, der er to gange stagrre end den normale markedsstarrelse.
Det foreslds ogsa at kopiere RPW-gulvet til handler, der udferes af en SI uden
farhandelsgennemsigtighed. | trad med RPW-gulvet vil Sl'er ikke fa lov til at matche sma
handler til middelkursen.

Artikel 1, nr. 10), indfgrer en forpligtelse for markedspladser til at bidrage med
harmoniserede markedsdata direkte og udelukkende til de enheder, som ESMA har udpeget
som CTP'er for hver aktivklasse (obligatoriske bidrag). Artikel 1, nr. 10), bringer desuden
indberetningsformaterne og indberetningsforpligtelserne for Sl'er pa linje med dem, der
gelder for barser og alternative handelssystemer (MHF'er/OHF'er). Dette opnas ved hjalp af
en delegeret retsakt, der ger det aktuelle indberetningsformat, der anvendes af bgrserne
(modelmarkedstypologien eller "MMT"), obligatorisk for alle SI-markedsdataindberetninger.
Derudover udvider artikel 1, nr. 10), mandatet for synkronisering af forretningsure ud over
markedspladser og deres medlemmer til at omfatte systematiske internalisatorer, APA'er og
CTP'er (artikel 22c).

Artikel 1, stk. 11), kodificerer raekkevidden af aktiehandelsforpligtelsen (STO). |
overensstemmelse med ESMA's forslag i dens endelige rapport om
gennemsigtighedsordningen  for  aktieinstrumenter  defineres 1 denne artikel i
overensstemmelse med tilgangen i erkleringen STO'ens raekkevidde som aktier, der er
optaget til handel pa et reguleret E@S-marked, og der fastleegges en officiel EU-liste over
aktier, der er underlagt STO, for at undga de nuvearende uklarheder i forbindelse med
reekkevidden af anvendelsen af STO'en.

Artikel 1, nr. 12), 13) og 14), indfgrer nogle tekniske &ndringer i forbindelse med
transaktionsindberetning og referencedata.

Artikel 1, nr. 15), indfgrer en udvelgelsesprocedure for udpegelse af en udbyder af
konsolideret lgbende handelsinformation for hver aktivklasse (aktier, ETF'er, obligationer og
derivater).

Artikel 1, nr. 16), indfagrer en bestemmelse om de organisatoriske krav og kvalitetsstandarder
for tjenester, der finder anvendelse pa alle CTP'er, der er udvalgt og udpeget af ESMA (artikel
27h). Kravene til CTP'en omfatter bl.a.: a) indsamling af konsoliderede centrale markedsdata,
b) opkraevning af licensgebyrer hos abonnenter og c) for aktier en ordning for
indtaegtsdeltagelse for regulerede markeder vedrgrende deres markedsdatabidrag.

Artikel 1, stk. 17), indfgrer en ny artikel 27ha, som indeholder en raekke offentlige
indberetningsforpligtelser for CTP'erne. Disse indberetningsforpligtelser  vedrgrer
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kvalitetskrav til serviceniveauet, f.eks. med hensyn til leveringshastighed, og indberetninger
om operationel modstandsdygtighed.

Artikel 1, nr. 18), 19) og 20), tilpasser forpligtelserne vedrgrende handel med derivater i
overensstemmelse med anbefalingerne fra ESMA. Modparters handelsforpligtelse til at
handle med derivater, der er omfattet af clearingforpligtelsen pa markedspladser, udlgses, nar
en derivatklasse erklaeres omfattet af clearingforpligtelsen. I lyset af denne teette sammenhang
tilpasser andringen derivathandelsforpligtelsen i henhold til MiFIR til clearingforpligtelsen
for derivater i henhold til "EMIR Refit"?* for at sikre retssikkerhed mellem de to forpligtelser,
navnlig med hensyn til omfanget af de enheder, der er omfattet af clearing- og
handelsforpligtelsen, og den mulige suspension af sadanne forpligtelser. Artikel 1, nr. 20),
indferer en ny artikel 32a, der indeholder en selvsteendig suspensionsmekanisme, sa
Kommissionen kan suspendere handelsforpligtelsen for visse investeringsselskaber, der
fungerer som prisstillere over for modparter uden for E@S, nar visse betingelser er opfyldt.
Mekanismen kan aktiveres efter anmodning fra en medlemsstats kompetente myndighed og
har form af en gennemfarelsesretsakt vedtaget af Kommissionen. Suspensionen skal ledsages
af dokumentation for, at mindst en af betingelserne for suspension er opfyldt.

Artikel 1, nr. 21), 22) og 23), fjerner forpligtelsen vedrgrende "fri adgang™ for bershandlede
derivater. Clearinginfrastrukturer i Unionen vil ikke lengere veere forpligtet til at cleare
derivathandler, der ikke udferes pa deres vertikalt integrerede handelsplatform. P& samme
made behgver markedspladser i Unionen ikke lengere at acceptere, at ikke-tilsluttede
clearinginfrastrukturer clearer handler, der udferes pa deres platform.

Artikel 1, nr. 24) og 25), sikrer, at ESMA har tilstreekkelige tilsynsbefgjelser for udbydere af
konsolideret lgbende handelsinformation.

Artikel 1, nr. 26), forbyder Sl'er at tilbyde betaling for (detail-)ordreflow (PFOF). Dette
forslag vil sette en stopper for den kontroversielle praksis, at visse hgjfrekvenshandlere, der
er organiseret som Sl'er pa grund af deres store transaktionsvolumen, betaler detailmaglere,
til gengeeld for at sidstnaevnte kanaliserer deres detailordrer til den hgjfrekvenshandlende med
henblik pa udfgrelse. Forventningen er, at detailhandelsordrer i mangel af PFOF vil blive
sendt til et gennemsigtigt farhandelsmarked (reguleret marked eller MHF) med henblik pa
udfarelse. Sammen med Sl's ggede forpligtelse til farhandelsprisstillelse vil sadanne enheder
skulle "tjene" detailflowet ved at offentliggere konkurrencedygtige farhandelsprisstillelser.
Ud fra den antagelse, at detailordreflowet tegner sig for alt mellem 7 og 10 % af den samlede
daglige volumen og den forventede stigning i onlinemaglervirksomhed, forventes forbuddet
mod PFOF at g@ge ordreudfgrelseskvaliteten for  detailinvestorer og @ge
ferhandelsgennemsigtigheden for alle udfgrelsesplatforme, der udferer detailordrer.

Artikel 1, nr. 27), giver Kommissionen befgjelse til at vedtage delegerede retsakter, der
supplerer forordningen.

Artikel 1, nr. 28), litra a), palegger ESMA en forpligtelse til at foretage
overvagningsrapportering.

2 Europa-Parlamentets og Réadets forordning (EU) 2019/834 af 20. maj 2019 om @ndring af forordning
(EU) nr. 648/2012 for s& vidt angar clearingforpligtelsen, suspension af clearingforpligtelsen,
indberetningskrav, risikoreduktionsteknikker for OTC-derivataftaler, der ikke cleares af en central
modpart, registrering af og tilsyn med transaktionsregistre samt krav til transaktionsregistre.
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Artikel 1, nr. 28), litra b), og nr. 29), fjerner en overgangsforanstaltning og Kommissionens
befgjelse til at vedtage delegerede retsakter pa grundlag af den erstattede CTP-ramme.

Artikel 2 bestemmer, at ikrafttreedelsen sker pa og anvendelsen finder sted fra tyvendedagen
efter offentliggarelsen.
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2021/0385 (COD)
Forslag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS FORORDNING

om &ndring af forordning (EU) nr. 600/2014 for sa vidt angar forbedring af
gennemsigtigheden af markedsdata, fjernelse af hindringer for konsolideret lgbende
handelsinformation, optimering af handelsforpligtelserne og forbud mod at modtage
betalinger for videresendelse af kundeordrer

(EQDS-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROP/ZISKE UNION HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europaiske Unions funktionsmade, serlig artikel 114,
under henvisning til forslag fra Europa-Kommissionen,

efter fremsendelse af udkast til lovgivningsmaessig retsakt til de nationale parlamenter,
under henvisning til udtalelse fra Den Europaiske Centralbank?,

under henvisning til udtalelse fra Det Europaiske @konomiske og Sociale Udvalg?®,

efter den almindelige lovgivningsprocedure, og

ud fra falgende betragtninger:

1) I sin handlingsplan for kapitalmarkedsunionen?’ fra 2020 meddelte Kommissionen, at
den havde til hensigt at fremsette et lovgivningsforslag om oprettelse af en
centraliseret database, som skulle give et samlet overblik over priserne pa og
mangden af egenkapital og egenkapitallignende finansielle instrumenter, der handles i
hele Unionen pa tveers af en lang reekke markedspladser (“"konsolideret lgbende
handelsinformation™). Den 2. december 2020 opfordrede Radet i sin konklusion om
Kommissionens handlingsplan for kapitalmarkedsunionen?® Kommissionen til at
stimulere gget investeringsaktivitet i Unionen ved at forbedre datatilgeengeligheden og
-gennemsigtigheden ved yderligere at vurdere, hvordan hindringerne for etablering af
konsolideret lgbende handelsinformation i Unionen kan fjernes.

2 I sin meddelelse "EU's gkonomiske og finansielle system: fremme af abenhed, styrke
og modstandsdygtighed” af 19. januar 2021?° bekraftede Kommissionen sin hensigt
om at forbedre, forenkle og vyderligere harmonisere kapitalmarkedernes
gennemsigtighed som led i revisionen af Europa-Parlamentets og Radets direktiv

2 EUT C[...]af[...],s.[...]

26 EUT C[...]af[...],s.[...]

21 COM(2020) 590 final.

2 Radets konklusioner om Kommissionens handlingsplan for kapitalmarkedsunionen, 12898/1 of/20 REV
1 EF 286 ECOFIN 1023: https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12898-2020-REV-
1/da/pdf.

% KOM(2021) 32 final.
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(3)

(4)

(5)

2014/65/EU*° og Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr.600/20143!. Som
led i bestreebelserne pa at styrke euroens internationale rolle meddelte Kommissionen
endvidere, at en sadan reform ville omfatte udformning og gennemfarelse af
konsolideret  lgbende  handelsinformation, navnlig ved udstedelsen af
erhvervsobligationer, for at w@ge likviditeten af sekunder handel med
eurodenominerede geeldsinstrumenter.

Ved Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 600/2014% fastsattes der en
lovgivningsmaessig ramme for "udbydere af konsolideret labende handelsinformation”
eller "CTP'er", bade for aktier og ikkeaktier. Sadanne CTP'er er i gjeblikket ansvarlige
for at indsamle markedsdata om finansielle instrumenter fra markedspladser og
godkendte offentliggerelsesordninger (“APA'er") og konsolidere disse data i en
kontinuerlig elektronisk live-datastram, som leverer markedsdata for hvert finansielt
instrument. Idéen bag indfgrelsen af en CTP var, at markedsdata fra markedspladser
og APA'er ville blive gjort tilgeengelige for offentligheden pa en konsolideret made,
herunder alle EU's handelsmarkeder, ved hjelp af identiske datatags, formater og
brugergraenseflader.

Indtil videre har ingen tilsynsbelagt enhed imidlertid ansggt om tilladelse til at fungere
som en CTP. ESMA har identificeret tre hovedhindringer, der har forhindret
tilsynsbelagte enheder i at ansgge om registrering som en CTP%®. For det farste
manglende klarhed med hensyn til, hvordan CTP'en skal tilvejebringe markedsdata fra
de forskellige handelssteder eller fra de pageldende udbydere af
dataindberetningstjenester. For det andet utilstreekkelig kvalitet med hensyn til
harmonisering af de data, der indberettes af disse handelssteder, til at muliggere en
omkostningseffektiv  konsolidering. For det tredje manglende kommercielle
incitamenter til at ansgge om tilladelse som CTP. Derfor er det ngdvendigt at fjerne
disse hindringer. En sadan fjernelse kreever for det farste, at alle markedspladser og
systematiske internalisatorer ("Sl'er") leverer markedsdata til CTP'er (leveringsregel).
For det andet kraever det en forbedring af datakvaliteten ved at harmonisere de
datarapporter, som markedspladserne og Sl'erne bgr indsende til CTP'en.

I henhold til artikel 1, stk. 7, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU%*
skal operatgrer af systemer, hvor flere tredjeparters kebs- og salgsinteresser i
finansielle instrumenter kan interagere ("multilaterale systemer”), anvendes i
overensstemmelse med kravene vedrgrende regulerede markeder, multilaterale
handelsfaciliteter (MHF'er) eller organiserede handelsfaciliteter (OHF'er). At dette
krav er placeret i direktiv 2014/65/EU har givet mulighed for forskellige fortolkninger
af dette krav, hvilket har fert til ulige vilkar mellem multilaterale systemer, der er
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Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
instrumenter og om a&ndring af direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (EUT L 173 af 12.6.2014,
s. 349).

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for
finansielle instrumenter og om endring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 173 af 12.6.2014, s.
84).

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for
finansielle instrumenter og om endring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 173 af 12.6.2014, s.
84).

ESMA 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.

Europa-Parlamentets og Rédets 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 (EUT L 173 af 12.6.2014,
s. 349).
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godkendt som reguleret marked, MHF eller OHF, og multilaterale systemer, der ikke
er godkendt som sadanne. For at sikre en ensartet anvendelse af dette krav bar det
indfgres i forordning (EU) nr. 600/2014.

I henhold til artikel 4 i forordning (EU) nr. 600/2014 kan de kompetente myndigheder
dispensere fra kravene om fgrhandelsgennemsigtighed for markedsoperaterer og
investeringsselskaber, der driver en markedsplads, og som fastsetter deres priser pa
grundlag af middelkursen pa det primare marked eller det mest relevante marked med
hensyn til likviditet. Da der ikke er nogen begrundelse for at udelukke de mindste
ordrer fra en gennemsigtig ordrebog og for at gge ferhandelsgennemsigtigheden og
dermed styrke prisdannelsesprocessen, bar denne dispensation gelde for ordrer med
en storrelse, der er sterre end eller lig med det dobbelte af den normale
markedsstarrelse. Hvis den konsoliderede Igbende handelsinformation for aktier og
ETF'er vil give kegbs- og salgskurser, hvorfra der kan udledes en middelkurs, bgr
referencekursdispensationen ogsa veare til radighed for systemer, der udleder
middelkursen af den konsoliderede Igbende handelsinformation.

Dark trading er handel uden fegrhandelsgennemsigtighed, der anvender den
referencekursdispensation, der er fastsat i artikel 4, stk. 1, litra a), i forordning (EU) nr.
600/2014, og dispensationen fra den forhandlede kurs, der er fastsat i artikel 4, stk. 1,
litra a), nr. i), i naevnte forordning. For begge dispensationer geelder det, at de er
omfattet af dobbelt volumenbegraensning. Dobbelt volumenbegraensning er en
mekanisme, der begraenser omfanget af dark trading til en vis andel af den samlede
handel med et aktieinstrument. Meangden af dark trading med et aktieinstrument pa en
enkelt markedsplads ma ikke overstige 4 % af den samlede handel med det
pageldende instrument i Unionen. Hvis denne terskel overskrides, suspenderes dark
trading med det pagaeldende instrument pa den pagealdende markedsplads. Mangden
af dark trading med et aktieinstrument i Unionen ma desuden ikke overstige 8 % af
den samlede handel med det pagealdende instrument i Unionen. Hvis denne taerskel
overskrides, suspenderes al dark trading med det pageldende instrument. Den
markedspladsspecifikke terskel giver mulighed for fortsat anvendelse af disse
dispensationer pa andre platforme, hvor handelen med det pagaldende aktieinstrument
endnu ikke er suspenderet, indtil teersklen pa EU-plan er overskredet. Dette skaber
kompleksitet med hensyn til overvagning af omfanget af dark trading og handhavelse
af suspensionen. For at forenkle den dobbelte volumenbegraensning og samtidig
bevare dens effektivitet bgr det nye loft med enkelt volumenbegraensning udelukkende
baseres pa den EU-dakkende taerskel. Denne terskel bgr sznkes til 7% for at
kompensere for en potentiel stigning i handelen omfattet af disse dispensationer som
folge af afskaffelsen af den markedspladsspecifikke teaerskel.

Artikel 10 i forordning (EU) nr. 600/2014 indeholder krav om, at markedspladser skal
offentliggere oplysninger om transaktioner med andre instrumenter end
aktieinstrumenter, herunder pris og volumen. Artikel 11 i neavnte forordning
indeholder grundene til, at de nationale kompetente myndigheder kan tillade en
udskudt offentliggerelse af disse oplysninger. Udskudt offentliggerelse af disse
oplysninger er tilladt, hvis en transaktion ligger over tersklen for at kunne betegnes
som stor og er i et instrument, for hvilket der ikke findes et likvidt marked, eller hvis
transaktionen overstiger den starrelse, der er specifik for instrumenttersklen, hvis
transaktionen involverer likviditetsudbydere. De kompetente nationale myndigheder
har skegnsbefgjelser med hensyn til varigheden af udskydelsen og de narmere
oplysninger om de transaktioner, der kan udskydes. Denne skagnsbefgjelse har fort til
forskellig praksis blandt medlemsstaterne og til ineffektiv offentligggrelse med hensyn
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til efterhandelsgennemsigtighed. For at sikre gennemsigtighed over for alle typer
investorer er det ngdvendigt at harmonisere udskydelsesordningen pa EU-plan, fjerne
skansbefgjelser pa nationalt plan og lette konsolideringen af markedsdata. Kravene om
efterhandelsgennemsigtighed ber derfor skeerpes ved at fjerne de kompetente
myndigheders skansbefgjelse.

For at sikre en passende grad af gennemsigtighed ber prisen pa en transaktion i andet
end aktier offentliggeres sa tet pa realtid som muligt og kun udskydes hgjst indtil
handelsdagens afslutning. For ikke at udsette likviditetsudbydere af andre
instrumenter end aktieinstrumenter for ungdig risiko bgr det dog veere muligt at slgre
transaktionsvolumener i en kort periode, som ikke bgr veere l&engere end to uger. Den
ngjagtige kalibrering af de forskellige undergrupper, der svarer til forskellige
tidsudskydelser, bar overlades til ESMA pa grund af den tekniske ekspertise, der er
ngdvendig for at specificere kalibreringen, og pa grund af behovet for at give
mulighed for fleksibilitet til at endre kalibreringen. Udskydelserne bgr baseres pa
likviditeten af andre instrumenter end aktieinstrumenter, transaktionens starrelse og,
for obligationers vedkommende, kreditvurderingen, og det bar ikke leengere omfatte
den starrelse, der er specifik for det pagaldende instrument.

I henhold til artikel 13 i forordning (EU) nr. 600/2014 skal markedsoperaterer og
investeringsselskaber, som  driver en  markedsplads, gere fer- og
efterhandelsoplysningerne om transaktioner i finansielle instrumenter tilgaengelige for
offentligheden pa rimelige handelsmassige vilkar og serge for ikke-diskriminerende
adgang til oplysningerne. Denne artikel har imidlertid ikke levet op til sine mal.
Oplysningerne fra markedspladser, APA'er og systematiske internalisatorer pa
rimelige handelsmassige vilkar setter ikke brugerne i stand til at forsta
markedsdatapolitikker, og hvordan prisen for markedsdata fastsettes. ESMA har
udstedt retningslinjer, der forklarer, hvordan begrebet rimelige handelsmassige vilkar
ber anvendes. Disse retningslinjer bar omdannes til retlige forpligtelser. Pa grund af
den hgje detaljeringsgrad, der kraeves for at specificere rimelige handelsmassige
vilkar, og den ngdvendige fleksibilitet med hensyn til at &ndre de geldende regler pa
grundlag af det hurtigt skiftende datalandskab, bgr ESMA tilleegges befgjelser til at
udarbejde udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder, der preciserer, hvordan
rimelige handelsmassige vilkar begr anvendes, og derved yderligere styrke en
harmoniseret og konsekvent anvendelse af artikel 13 i forordning (EU) nr. 600/2014.

For at styrke prisdannelsesprocessen og opretholde lige konkurrencevilkar mellem
markedspladser og systematiske internalisatorer kraever artikel 14 i forordning (EU)
nr. 600/2014, at systematiske internalisatorer offentligger alle prisstillelser pa
aktieinstrumenter, som denne systematiske internalisator placerer under den normale
markedsstarrelse. Systematiske internalisatorer kan frit bestemme, for hvilke starrelser
de vil stille priser, forudsat at de angiver en mindstestarrelse pa 10 % af den normale
markedsstgrrelse. Denne mulighed har imidlertid fert til et meget lavt niveau af
fegrhandelsgennemsigtighed fra systematiske internalisatorer med hensyn til
aktieinstrumenter og har hemmet opnaelsen af lige konkurrencevilkar. Det er derfor
ngdvendigt at kreve, at systematiske internalisatorer offentligger bindende
prisstillelser, der mindst svarer til to gange den normale markedsstarrelse.

For at skabe lige konkurrencevilkar bgr systematiske internalisatorer ud over
forpligtelsen til at offentliggere bindende prisstillelser, der mindst svarer til to gange
den normale markedssterrelse, heller ikke lengere have lov til at matche middelkursen
under det dobbelte af den normale markedssterrelse. Det bgr endvidere praciseres, at
systematiske internalisatorer bgr have lov til at matche hinanden midtvejs, for sa vidt
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som de overholder reglerne for tick size i henhold til artikel 49 i direktiv 2014/65/EU,
nar de handler over to gange den normale markedsstarrelse, men under tersklen for
store transaktioner. Nar systematiske internalisatorer handler over en taerskel for store
transaktioner, bgr de fortsat have lov til at matche middelkursen uden at overholde tick
size-ordningen.

Markedsdeltagerne har brug for centrale markedsdata for at kunne treeffe informerede
investeringsbeslutninger. 1 henhold til den nuvaerende artikel 27h i forordning (EU) nr.
600/2014 kraever tilvejebringelse af centrale markedsdata om visse finansielle
instrumenter direkte fra markedspladser og APA'er, at udbydere af konsolideret
lgbende handelsinformation indgar serskilte licensaftaler med alle disse
dataleverandgrer. Denne proces er besveerlig, dyr og tidskreevende. Det har veeret en af
hindringerne for udbydere af konsolideret Igbende handelsinformation pa tveers af
markedet. Denne hindring bgr fjernes for at gere det muligt for udbydere af
konsolideret Igbende handelsinformation at indhente markedsdata og lgse problemer
med licenser. Markedspladser og APA'er eller investeringsselskaber og systematiske
internalisatorer uden indgriben fra APA'er ("markedsdataleveranderer™) bar forpligtes
til at indsende deres markedsdata til udbydere af konsolideret Igbende
handelsinformation og anvende harmoniserede skabeloner, der overholder
datastandarder af hgj kvalitet, til at gare dette. Kun CTP'er, der er udvalgt og godkendt
af ESMA, bgr kunne indsamle harmoniserede markedsdata fra de individuelle
datakilder i overensstemmelse med reglen om obligatoriske bidrag. For at gare
markedsdataene nyttige for investorer bgr markedsdataleverandgrer forpligtes til at
levere markedsdata til CTP'en sa taet pa realtid som teknisk muligt.

I henhold til afsnit 11 og Ill i forordning (EU) nr. 600/2014 skal markedspladser,
APA'er, investeringsselskaber 0g systematiske internalisatorer
("markedsdataleverandgrer”) offentliggere farhandelsdata om finansielle instrumenter,
herunder kabs- og salgskurser og efterhandelsdata om transaktioner, herunder den kurs
og volumen, hvortil en transaktion i et specifikt instrument er blevet gennemfart.
Markedsdeltagerne er ikke forpligtet til at anvende CTP'ens konsoliderede centrale
markedsdata. Kravet om offentliggarelse af disse far- og efterhandelsdata begr derfor
fortsat gaelde for at give markedsdeltagerne adgang til markedsdata. For at undga en
urimelig byrde for markedsdataleverandgrer er det imidlertid hensigtsmaessigt at
tilpasse kravet om, at markedsdataleverandgrer skal offentliggere data, sa meget som
muligt til kravet om at levere data til CTP'en.

P4 grund af markedsdataenes uensartede kvalitet er det vanskeligt for
markedsdeltagerne at sammenligne disse data, hvilket fjerner en stor del af
merverdien ved datakonsolideringen. Det er af sterste betydning for, at
gennemsigtighedsordningen i afsnit Il og Il i forordning (EU) nr. 600/2014 fungerer
korrekt, og for at udbydere af konsolideret lgbende handelsinformation kan
konsolidere data, at markedsdataene er af hgj kvalitet. Det bar derfor kraeves, at disse
markedsdata opfylder hgje kvalitetsstandarder med hensyn til bade indhold og format.
Det bar veere muligt at eendre indholdet og formatet af dataene inden for kort tid for at
give mulighed for at @ndre markedspraksis og -indsigt. Derfor bgr kravene til
datakvalitet fastseettes af Kommissionen i en delegeret retsakt, og der ber tages hensyn
til radgivningen fra en searlig radgivende gruppe bestaende af eksperter fra
erhvervslivet og fra offentlige myndigheder.

For bedre at kunne overvage indberetningspligtige begivenheder harmoniserede
direktiv 2014/65/EU synkroniseringen af forretningsure for markedspladser og deres
medlemmer. For at sikre, at tidsstempler, der indberettes af forskellige enheder, i
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forbindelse med konsolideringen af markedsdata kan sammenlignes pa en meningsfuld
made, ber kravene til harmonisering af synkroniseringen af forretningsure udvides til
at omfatte systematiske internalisatorer, APA'er og udbydere af konsolideret lgbende
handelsinformation. Pa grund af det niveau for teknisk ekspertise, der kraeves for at
precisere kravene til anvendelse af et synkroniseret forretningsur, bgr ESMA
tilleegges befgjelser til at udarbejde udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder
med henblik pa at precisere den ngjagtighed, hvormed urene bgr synkroniseres.

I henhold til artikel 23 i forordning (EU) nr. 600/2014 skal stgrstedelen af handelen
med aktier finde sted pd markedspladser eller hos systematiske internalisatorer
("aktiehandelsforpligtelse™). Dette krav geelder ikke for handler med aktier, som ikke
er systematiske, ad hoc eller uregelmassige og sjeldne. Det er ikke klart, hvornar
denne undtagelse finder anvendelse. ESMA preciserede derfor dette ved at skelne
mellem aktier pa grundlag af deres internationale identifikationsnummer for
veerdipapirer (ISIN). I henhold til denne sondring er kun aktier med et E@S-ISIN-
nummer omfattet af aktiehandelsforpligtelsen. Denne tilgang skaber klarhed for
markedsdeltagere, der handler med aktier. ESMA's nuverende praksis bgr derfor
indarbejdes i forordning (EU) nr. 600/2014, og samtidig bgr undtagelsen for handler
med aktier, som ikke er systematiske, ad hoc eller uregelmaessige og sjeldne, udga.
For at give markedsdeltagerne sikkerhed for, hvilke instrumenter der er omfattet af
aktiehandelsforpligtelsen, bar ESMA have befgjelse til at offentliggere og fare en liste
over alle de aktier, der er omfattet af denne forpligtelse.

Det er vigtigt at fastseette datoen for indberetning af transaktioner for at sikre, at bade
tilsynsmyndighederne og de indberettende enheder er tilstreekkeligt forberedte. Det er
ogsa afgerende at bringe fristerne for @ndringer af de forskellige indberetningsrammer
i overensstemmelse med hinanden. Fastsattelse af denne dato i en delegeret retsakt vil
give den ngdvendige fleksibilitet og bringe ESMA's befgjelser i overensstemmelse
med befgjelserne i forordning (EU) 2019/834. For at @ge den overordnede konsekvens
i markedsindberetningerne ber ESMA ogsa tage hensyn til den internationale
udvikling og de standarder, der er vedtaget pa EU-plan eller globalt plan, nar ESMA
udarbejder relevante udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder.

Indberetning pa de finansielle markeder — navnlig transaktionsindberetning — er
allerede meget automatiseret, og dataene er mere standardiserede. Visse
inkonsekvenser mellem rammerne er allerede blevet lgst i forordningen om europaisk
markedsinfrastruktur ~ (EMIR),  Refit-forordningen og  forordningen  om
verdipapirfinansieringstransaktioner (SFTR). ESMA's befgjelser ber bringes i
overensstemmelse med hinanden med henblik pa at vedtage tekniske standarder og
sikre sterre konsekvens i transaktionsindberetningen mellem EMIR-, SFTR- og
MiFIR-rammerne. Dette vil forbedre transaktionsdatakvaliteten og undga ungdvendige
ekstraomkostninger for erhvervslivet.

Konkurrence mellem udbydere af konsolideret Igbende handelsinformation sikrer, at
konsolideret lgbende handelsinformation leveres pa den mest effektive made og pa de
bedst mulige vilkar for brugerne. Der har imidlertid hidtil ikke veeret nogen enheder,
der har ansggt om at fungere som udbyder af konsolideret lgbende handelsinformation.
Det anses derfor for hensigtsmassigt at give ESMA befgjelse til regelmaessigt at
tilretteleegge en konkurrencebaseret udveelgelsesprocedure med henblik pa at udvealge
en enkelt enhed, der kan levere konsolideret lgbende handelsinformation for hver
specificeret aktivklasse. | betragtning af at den foreslaede ordning er ny, bar ESMA
kun kraeve fremlaeggelse af efterhandelsgennemsigtighedsdata i forbindelse med den
farste udveelgelsesprocedure, som den gennemfarer i forbindelse med aktier. ESMA
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ber mindst 18 maneder inden ivarksattelsen af den anden udvelgelsesprocedure
foreleegge en rapport for Kommissionen med en vurdering af, om der er efterspargsel
pa markedet efter at udvide de data, der leveres til den lgbende handelsinformation, til
at omfatte fgrhandelsdata. P4 grundlag af en sadan rapport bgr Kommissionen
tilleegges befgjelse til ved hjelp af en delegeret retsakt at preaecisere dybden af
ferhandelsdata, der leveres til den lgbende handelsinformation.

Ifalge de oplysninger, der fremlaegges i den konsekvensanalyse, der ledsager forslaget
til denne forordning, vil den forventede generering af indtegter i forbindelse med
konsolideret lgbende handelsinformation variere afhangigt af den lgbende
handelsinformations precise karakteristika. CTP'ens forventede indtegter bgr i
veaesentlig grad overstige produktionsomkostningerne og dermed bidrage til at opbygge
en solid ordning for indteegtsdeltagelse, hvorved CTP'en 0g
markedsdataleverandgrerne deler kommercielle interesser, der er tilpasset hinanden.
Dette princip bgr ikke forhindre CTP'er i at skabe en margen, der er ngdvendig for at
opretholde en levedygtig forretningsmodel, og i at anvende de centrale markedsdata til
at tilbyde yderligere analyser eller andre tjenester, der har til formal at gge
indtaegtspuljen.

Der er en objektiv forskel mellem en markedsplads for primer optagelse til handel og
andre markedspladser, der fungerer som sekundere handelsmarkeder. En
markedsplads for primar optagelse til handel giver virksomheder adgang til det
offentlige marked og spiller en afgerende rolle i aktiens levetid og for aktiens
likviditet. Dette geelder isar aktier, der er noteret pa mindre, regulerede markeder, og
som typisk fortsat hovedsagelig handles pa markedspladsen for primzr optagelse til
handel. Nar den fgrhandelsgennemsigtige handel med en bestemt aktie udelukkende
eller overvejende finder sted pa markedspladsen for primar optagelse til handel spiller
en sadan mindre markedsplads en vigtigere rolle i prisdannelsen for den pagealdende
aktie. De centrale markedsdata, som et mindre, reguleret marked leverer til den
konsoliderede Igbende handelsinformation, spiller derfor en mere afggrende rolle i
prisdannelsen for de aktier, som denne markedsplads optager til handel. Det anses
derfor for hensigtsmassigt med en praeferencebehandling i ordningen for
indtegtsdeltagelse for at give disse mindre barser mulighed for at opretholde deres
lokale optagelse til handel og sikre et rigt og dynamisk gkosystem i overensstemmelse
med malene for kapitalmarkedsunionen.

Sma, regulerede markeder er regulerede markeder, som optager aktier til handel fra
udstedere, for hvilke handel pa det sekundare marked har tendens til at vaere mindre
likvid end handel med aktier, der er optaget til handel pa starre, regulerede
markeder. For at undga, at mindre handelsvolumener (eller nominelle veerdier) straffer
mindre bgrser i ordningen for indtegtsdeltagelse, der er udformet med henblik pa
konsolideret lgbende handelsinformation vedrgrende aktier, bgr data fra handler med
disse mindre likvide aktier medfere et hgjere vederlag, end deres nominelle
handelsverdi kunne indikere. Hvorvidt en aktie er mindre likvid, bar bestemmes pa
grundlag af den andel af den farhandelsgennemsigtige likviditet, som det regulerede
marked, der optager den mindre likvide andel til handel, udger i forhold til den
gennemsnitlige daglige omsatning af den pageeldende aktie.

| betragtning af at det vil veere nyt med konsolideret Igbende handelsinformation i
forbindelse med EU's finansielle markeder bar ESMA fa til opgave at give Europa-
Kommissionen en vurdering af ordningen for indtegtsdeltagelse, der er udformet til
regulerede markeder i forbindelse med konsolideret lgbende handelsinformation
vedrgrende aktier. Denne rapport bgr udarbejdes pa grundlag af mindst 12 maneders
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drift af CTP'en og efterfglgende pa anmodning af Kommissionen, hvis det skennes
ngdvendigt eller hensigtsmaessigt. Vurderingen bgr navnlig fokusere pa, om sma,
regulerede markeders deltagelse i CTP'ens indtegter er rimelig og effektiv med
hensyn til at beskytte den rolle, som disse markeder spiller i deres lokale finansielle
gkosystemer. Kommissionen bgr have befgjelse til at revidere fordelingsmekanismen
ved hjeelp af en delegeret retsakt, hvis det er ngdvendigt eller hensigtsmaessigt.

Det er ngdvendigt at sikre, at udbydere af konsolideret lgbende handelsinformation
udbedrer informationsasymmetrier pa kapitalmarkederne pa en holdbar made, og at
sikre, at udbydere af konsolideret Igbende handelsinformation leverer konsoliderede
data, som er palidelige. Udbydere af konsolideret lgbende handelsinformation bar
derfor veere forpligtet til at overholde de organisatoriske krav og standarder for
tjenestekvalitet, som skal opfyldes til enhver tid, nar de er blevet godkendt af ESMA.
Kvalitetsstandarder bgr omfatte aspekter vedrgrende indsamling af konsoliderede
centrale markedsdata, ngjagtig tidsstempling af sadanne data pa forskellige stadier i
leveringskaeden, indsamling og forvaltning af markedsdataabonnementsgebyrer og
fordeling af indteegter til markedsdataleverandgrerne.

For at bevare markedsdeltagernes fortsatte tillid til driften af en udbyder af
konsolideret lgbende handelsinformation bgr sadanne enheder regelmaessigt udarbejde
en raekke offentlige rapporter om overholdelsen af deres forpligtelser i henhold til
denne forordning, navnlig om resultatstatistikker og haendelsesrapporter vedrgrende
datakvalitet og -systemer. Pa grund af rapportens meget tekniske karakter bgr ESMA
have befgjelse til at preecisere indhold, format og tidsplan.

Kravet om, at handelsindberetninger skal stilles gratis til radighed efter 15 minutter,
gelder i gjeblikket for alle markedspladser, APA'er og CTP'er. For CTP'er star dette
krav i vejen for kommercialiseringen af konsolideringen af de centrale markedsdata og
begranser i betydelig grad en potentiel CTP's kommercielle levedygtighed, eftersom
visse potentielle kunder kunne foretreekke at vente pa de konsoliderede gratis data
frem for at abonnere pa konsolideret lgbende handelsinformation. Dette geelder iser
obligationer og derivater, der generelt ikke handles hyppigt, og for hvilke dataene ofte
har bevaret hovedparten af deres veerdi efter 15 minutter. Kravet om gratis levering af
data efter 15 minutter ber fortsat geelde for markedspladser og APA'er, men det bar
afskaffes for CTP'er for at beskytte deres potentielle forretningsmodel.

I henhold til artikel 28 i forordning (EU) nr. 600/2014 skal OTC-derivater, der er
omfattet af clearingforpligtelsen, handles pa markedspladser. Europa-Parlamentets og
Radets forordning (EU) 2019/834% @ndrede Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. 648/2012% for at begreense omfanget af enheder, der er omfattet af
clearingforpligtelsen. I lyset af den tette sammenkobling mellem clearingforpligtelsen
i henhold til forordning (EU) nr. 648/2012 og handelsforpligtelsen for derivater i
henhold til forordning (EU) nr. 600/2014 og for at sikre stgrre retlig sammenhang og
forenkle de retlige rammer er det ngdvendigt og hensigtsmassigt at bringe
handelsforpligtelsen for derivater i overensstemmelse med clearingforpligtelsen for

35

36

Europa-Parlamentets og Réadets forordning (EU) 2019/834 af 20. maj 2019 om &ndring af forordning
(EU) nr. 648/2012 for sd vidt angdr clearingforpligtelsen, suspension af clearingforpligtelsen,
indberetningskrav, risikoreduktionsteknikker for OTC-derivataftaler, der ikke cleares af en central
modpart, registrering af og tilsyn med transaktionsregistre samt krav til transaktionsregistre (EUT L 141
af 28.5.2019, s. 42).

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater,
centrale modparter og transaktionsregistre (EUT L 201 af 27.7.2012, s. 1).
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(31)

(32)

(33)

(34)

derivater. Uden en sadan overensstemmelse ville visse mindre finansielle modparter
og ikke-finansielle modparter ikke laengere vaere omfattet af clearingforpligtelsen, men
fortsat veere omfattet af handelsforpligtelsen.

Artikel 6a i forordning (EU) nr. 648/2012 indeholder bestemmelser om en mekanisme
til midlertidig suspension af clearingforpligtelsen, hvis de kriterier, pa grundlag af
hvilke bestemte OTC-derivatklasser er Dblevet gjort til genstand for
clearingforpligtelsen, ikke leengere er opfyldt, eller hvis en saddan suspension anses for
ngdvendig for at undga en alvorlig trussel mod den finansielle stabilitet i Unionen. En
sadan suspension kan imidlertid forhindre modparterne i at opfylde deres
handelsforpligtelse i henhold til forordning (EU) nr. 600/2014, fordi
clearingforpligtelsen er en forudsatning for handelsforpligtelsen. Det er derfor
ngdvendigt at fastseette, at hvis suspensionen af clearingforpligtelsen vil fare til en
veaesentlig &ndring af kriterierne for handelsforpligtelsen, bgr det samtidig vaere muligt
at suspendere handelsforpligtelsen for den eller de samme OTC-derivatklasser, der er
omfattet af suspensionen af clearingforpligtelsen.

En ad hoc-suspensionsmekanisme er ngdvendig for at sikre, at Kommissionen hurtigt
kan reagere pa veesentlige &ndringer i markedsvilkarene, der kan have en vasentlig
indvirkning pa handelen med derivater og deres modparter. Hvis sadanne
markedsvilkar er til stede, bgr Kommissionen efter anmodning fra en medlemsstats
kompetente myndighed kunne suspendere handelsforpligtelsen uafhangigt af en
eventuel suspension af clearingforpligtelsen. En sadan suspension  af
handelsforpligtelsen bar veere mulig, hvis et EU-investeringsselskabs aktiviteter med
en ikke-E@S-modpart i urimelig grad bergres af anvendelsesomradet for EU's
handelsforpligtelse for derivater, og hvis investeringsselskabet fungerer som prisstiller
i den kategori af derivater, der er omfattet af handelsforpligtelsen. Problemet med
overlappende handelsforpligtelser for derivater er serlig akut, nar der handles med
modparter, der er hjemmehgrende i en tredjelandsjurisdiktion, der anvender sin egen
handelsforpligtelse for derivater. Suspensionen vil ogsa hjelpe EU's modparter med at
forblive konkurrencedygtige pa de globale markeder. Nar Kommissionen traeffer
afgarelse om suspension af handelsforpligtelsen, bar den tage hensyn til virkningen af
en sadan suspension for clearingforpligtelsen i forordning (EU) nr. 648/2012.

Bestemmelser om fri adgang for barshandlede derivater gor det mindre attraktivt at
investere i nye produkter, da konkurrenter kan vere i stand til at fa adgang uden
forudgaende investering. Anvendelsen af ordningen med fri adgang for bgrshandlede
derivater, der er fastsat i artikel 35 og 36 i forordning (EU) nr. 600/2014, kan saledes
begraense konkurrenceevnen for disse produkter ved at fjerne incitamentet for
regulerede markeder til at skabe nye bgrshandlede derivater. Det bar derfor fastszttes,
at denne ordning ikke ber finde anvendelse pa den pageldende CCP eller
markedsplads for sa vidt angar bershandlede derivater, hvilket vil fremme innovation
og udvikling af bgrshandlede derivater i Unionen.

Finansielle formidlere bgr bestreebe sig pa at opna den bedst mulige pris og den starst
mulige sandsynlighed for udferelse af handler, som de udferer pa vegne af deres
kunder. Med henblik herpa ber finansielle formidlere udveelge markedspladsen eller
modparten til at udfere deres kundehandler udelukkende pa grundlag af best execution
for deres kunder. Det bgr veere uforeneligt med princippet om best execution, at en
finansiel formidler modtager en betaling fra en modpart til gengald for at sikre
udferelsen af kundehandler. Det bgr derfor forbydes, at investeringsselskaber
modtager en sadan betaling.
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(35)

(36)

Kommissionen ber vedtage udkastet til reguleringsmaessige tekniske standarder
udarbejdet af ESMA vedrgrende de pracise karakteristika ved udskydelsesordningen
for transaktioner i andet end aktier, vedrgrende tilvejebringelse af oplysninger pa
rimelige  handelsmassige vilkar, vedrgrende markedspladsers, systematiske
internalisatorers, APA'ers og CTP'ers anvendelse af synkroniserede forretningsure og
vedrgrende karakteristika for CTP'ens forpligtelse til offentlig indberetning.
Kommissionen bgr vedtage disse udkast til reguleringsmassige tekniske standarder
ved hjeelp af delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 290 i TEUF, og i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1093/2010.

Malene for denne forordning, nemlig at lette fremkomsten af en udbyder af
konsolideret lgbende handelsinformation for hver aktivklasse og at a&ndre visse
aspekter af den eksisterende lovgivning med henblik pa at forbedre
gennemsigtigheden pa markederne for finansielle instrumenter, men ogsa yderligere at
fremme lige vilkar mellem regulerede markeder og systematiske internalisatorer, kan
ikke i tilstreekkelig grad opfyldes af medlemsstaterne, men kan pa grund af deres
omfang og virkninger bedre nas pa EU-plan; foranstaltningen bar derfor vedtages pa
EU-plan i overensstemmelse med naerhedsprincippet, jf. artikel 5 i traktaten om Den
Europeaeiske Union. | overensstemmelse med proportionalitetsprincippet, jf. navnte
artikel, gar denne forordning ikke videre, end hvad der er ngdvendigt for at na disse
mal. | denne forordning overholdes desuden de grundleggende rettigheder og
principper, som anerkendes i chartret, navnlig friheden til at oprette og drive egen
virksomhed og forbrugerbeskyttelsen —

VEDTAGET DENNE FORORDNING:

1)

Artikel 1
Zndringer af forordning (EU) nr. 600/2014

| artikel 1 foretages fglgende &ndringer:
a) |Istk. 1 tilfgjes falgende som litra i):

"h) omfanget af multilateral handel."
b)  Stk. 3 affattes saledes:

"3. Afsnit V i denne forordning finder ogsa anvendelse pa finansielle
modparter som omhandlet i artikel 4a, stk. 1, andet afsnit, i forordning (EU) nr.
648/2012 og pa alle ikke-finansielle modparter, der er omfattet af artikel 10,
stk. 1, litra b), i samme forordning."

c) Folgende indsattes som stk. 7a:

"7a.  Alle multilaterale systemer skal anvendes i overensstemmelse med
bestemmelserne i enten afsnit 1l i direktiv 2014/65/EU for sa vidt angar
MHF'er eller OHF'er eller bestemmelserne i navnte direktivs afsnit Il for sa
vidt angar regulerede markeder.

Alle investeringsselskaber, som pa organiseret, hyppigt, systematisk og
veesentligt grundlag handler for egen regning ved udferelse af kundeordrer
uden for et reguleret marked, en MHF eller en OHF, skal handle i
overensstemmelse med afsnit 111 i denne forordning.

Alle investeringsselskaber, der indgar transaktioner med finansielle
instrumenter, som ikke er indgaet pa multilaterale systemer eller systematiske
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2)

internalisatorer, skal overholde denne forordnings artikel 20, 21, 22, 22a, 22b
0g 22c, jf. dog artikel 23 og 28."

| artikel 2, stk. 1 foretages felgende &ndringer:

a)

b)

d)

Nr. 11) affattes saledes:

"11)  "multilateralt system™: ethvert system eller enhver facilitet, hvor
forskellige tredjemands kebs- og salgsinteresse i finansielle instrumenter kan
interagere i systemet".

Falgende indsattes som nr. 34a):

"34a) "markedsdataleverander”: en markedsplads, et investeringsselskab,
herunder systematiske internalisatorer, eller en APA".

Nr. 35) affattes saledes:

"35) "udbyder af konsolideret Igbende handelsinformation™ eller "CTP": en
person, der er godkendt efter denne forordnings afsnit IVa, kapitel 1, til at
udbyde tjenester, der bestar i at indsamle markedsdata om aktier, ETF'er,
obligationer eller derivater fra markedsdataleverandgrer og at konsolidere disse
data i form af en kontinuerlig elektronisk live-datastrem med centrale
markedsdata pr. aktie, ETF, obligationer eller derivater og at udbyde dem til
brugeren af markedsdata".

Folgende indseettes som nr. 36b) og 36¢):
36b)  "centrale markedsdata":
a)  alle fglgende data om aktier:
1)  de bedste tilbud og udbud med tilsvarende volumen
i) transaktionspris og -volumen udfart til den angivne pris
iii)  oplysningerne om intradagauktionen
iv)  oplysningerne om end-of-day-auktionen
v)  markedsidentifikatorkoden til identifikation af handelsstedet

vi) den standardiserede instrumentidentifikator, der gaelder pa tveers af
markedspladser

vii) tidsstempeloplysningerne for alle falgende:
— tidspunktet for gennemfgrelsen af handelen
— tidspunktet for offentliggarelsen af handelen
— modtagelsen af markedsdata fra markedsdataleverandgrer

— modtagelsen af markedsdata hos udbyderen af konsolideret
lebende handelsinformation

— formidling af konsoliderede markedsdata til abonnenter

viii) handelsprotokollerne og de ge&ldende dispensationer eller
udsettelser

b) alle fglgende data om andre instrumenter end aktieinstrumenter:
1) transaktionspris og -mangde/-stagrrelse udfart til den angivne pris
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i) markedsidentifikatorkoden til identifikation af handelsstedet

iii) standardiseret instrumentidentifikator, der gealder pa tveers af
markedspladser

Iv) tidsstempeloplysningerne for alle fglgende:
— tidspunktet for gennemfgrelsen af handelen
— tidspunktet for offentliggarelsen af handelen
— modtagelsen af markedsdata fra markedsdataleverandgrer

— modtagelse af markedsdata i konsolidatorens aggregerings-
/konsolideringsmekanisme

— formidling af konsoliderede markedsdata til abonnenter

v)  handelsprotokollerne og de geldende dispensationer eller
udseettelser

36c)  "reguleringsmassige data": data vedrerende status for systemer, der
matcher ordrer i finansielle instrumenter, herunder oplysninger om circuit
breakers, handelsstop og abningskurser og slutkurser for disse finansielle
instrumenter".

3) | artikel 4 foretages fglgende s&ndringer:

a)

b)

Stk. 1 andres saledes:
i)  Litra a) affattes saledes:

"a) systemer, der matcher ordrer, der er mere end to gange stgrre end
den normale markedssterrelse, og som er baseret pa en
handelsmetode, hvorefter kursen pa de finansielle instrumenter, der
er omhandlet i artikel 3, stk. 1, udledes af et af falgende:

i) kursen pa disse finansielle instrumenter pa de
markedspladser, hvor disse finansielle instrumenter forste
gang blev optaget til handel

ii)  kursen pa disse finansielle instrumenter pa det mest relevante
marked med hensyn til likviditet, hvis denne kurs er bredt
tilgengelig og af markedsdeltagerne betragtes som en
palidelig referencekurs

i) den konsoliderede Igbende handelsinformation vedrgrende
aktier eller ETF'er.”

i)  Felgende afsnit tilfgjes:

"Med henblik pa litra a) er fortsat anvendelse af denne dispensation
omfattet af betingelserne i artikel 5."

Stk. 2, ferste afsnit, affattes saledes:
"Referencekursen i stk. 1, litra a), fastsaettes ud fra en af falgende:
a)  middelkursen for de aktuelle kabs- og salgskurser pa fglgende:

1) den markedsplads, hvor disse finansielle instrumenter fgrste gang
blev optaget til handel

i) det mest relevante marked med hensyn til likviditet
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4)

5)

6)

iii) den konsoliderede Igbende handelsinformation vedrgrende aktier
eller ETF'er

b)  nar kursen i litra a) ikke foreligger, abnings- eller lukkekursen for den
relevante handelsperiode."

| artikel 5 foretages fglgende s&ndringer:

a)

b)

ci)

Overskriften affattes saledes:

"Artikel 5
Volumenbegraensning".

Stk. 1 affattes sledes:

"1. Markedspladserne  skal suspendere deres anvendelse af de
dispensationer, der er omhandlet i artikel 4, stk. 1, litra a), og artikel 4 stk. 1,
litra b), nr. i), hvis den procentdel af volumen, der handles i Unionen i et
finansielt instrument, der er gennemfgrt i henhold til disse dispensationer,
overstiger 7 % af den samlede volumen, der handles med i det pageldende
finansielle instrument i Unionen. Markedspladserne skal basere deres
beslutning om at suspendere anvendelsen af disse dispensationer pa de data,
som ESMA har offentliggjort i overensstemmelse med stk. 4, og traeffer en
sadan beslutning senest to arbejdsdage efter offentliggerelsen af disse
oplysninger og i en periode pa seks maneder."

Stk. 2 og 3 udgar.
Stk. 4 affattes sledes:

"4, ESMA offentligger senest fem arbejdsdage efter udgangen af hver
kalendermaned alle fglgende data:

a) den samlede volumen af EU-handel pr. finansielt instrument i de
foregaende 12 maneder

b)  procentdelen af handel med et finansielt instrument, der er gennemfart i
hele Unionen i henhold til de dispensationer, der er omhandlet i artikel 4,
stk. 1, litra a), og artikel 4, stk. 1, litra b), nr. i)

c) den metode, der anvendes til at beregne den procentdel, der er omhandlet
i litra b)."

Stk. 5 udgar.
Stk. 7 affattes saledes:

"7. For at sikre et palideligt grundlag for overvagning af den handel, der
foregar under de dispensationer, der er omhandlet i artikel 4, stk. 1, litra a), og
artikel 4, stk. 1, litra b), nr. i), og for at fastsla, om de i stk. 1 omhandlede
graenser er blevet overskredet, skal operaterer af markedspladser have indfart
systemer og procedurer, der gar det muligt at identificere alle handler, der har
fundet sted pa deres markedsplads under disse dispensationer."

| artikel 9 foretages felgende andringer:

a)
b)

Stk. 1, litra b), udgar.
Stk. 5, litra d), udgar.

| artikel 11 foretages falgende sndringer:
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7)

b)

Stk. 1 andres saledes:
i)  Farste afsnit affattes saledes:

"P& grundlag af udsettelsesordningen i stk. 4 tillader de kompetente
myndigheder markedsoperatgrer og investeringsselskaber, der driver en
markedsplads, at udsette offentliggerelsen af transaktionsprisen indtil
handelsdagens afslutning eller transaktionsvolumen i hgjst to uger.”

ii)  Andet afsnit, litra c), udgar.
Stk. 3 affattes saledes:

"3. De kompetente myndigheder kan, nar de giver tilladelse til udsattelse
af offentliggerelse som omhandlet i stk. 1 med hensyn til transaktioner i
statslig geeld, tillade markedsoperaterer og investeringsselskaber, der driver en
markedsplads:

a) undlade at offentliggere omfanget af en enkelt transaktion i en udvidet
udseattelsesperiode eller

b) i aggregeret form at offentliggare flere transaktioner i statslig geeld i en
ubegranset periode.”

Stk. 4 andres saledes:
) | farste afsnit foretages felgende &ndringer:
Litra c) affattes saledes:

"c) de transaktioner, der kan veere omfattet af pris- eller
mangdeudseettelse, og de transaktioner, for hvilke de kompetente
myndigheder tillader markedsoperatgrer og investeringsselskaber, der
driver en markedsplads, at fastsette bestemmelser om udskudt
offentliggerelse af volumen eller pris i et af fglgende tidsrum:

i) 15 minutter
i) handelsdagens afslutning
iii) touger."
i)  Efter forste afsnit indszttes fglgende afsnit:

"Med henblik pa ferste afsnit, litra c), praeciserer ESMA de undergrupper, for
hvilke udsettelsesperioden finder anvendelse i hele Unionen, ved at anvende
felgende kriterier:

a)  fastleeggelsen af likviditet

b)  transaktionens starrelse, navnlig transaktioner pa illikvide markeder eller
transaktioner, der er store

c) for obligationers vedkommende klassificeringen af obligationen som
"investment grade” eller "hgjt afkast™."

| artikel 13 tilfgjes falgende som stk. 3:

"3.

ESMA udarbejder udkast til reguleringsmassige tekniske standarder med

henblik pa at pracisere indholdet, formatet og terminologien for oplysningerne pa
rimelige handelsmassige vilkar, som markedspladser, APA'er, CTP'er og

systematiske internalisatorer skal stille til radighed for offentligheden.
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8)

9)

10)

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for
Kommissionen  senest den [OP, Indset datoen 9 maneder efter
ikrafttreedelsesdatoen].

Kommissionen tilleegges befgjelser til at vedtage de reguleringsmeessige tekniske
standarder, der er omhandlet i farste afsnit i overensstemmelse med artikel 10-14 i
forordning (EU) nr. 1095/2010.

| artikel 14 foretages falgende &ndringer:
a)  Stk. 2 og 3 affattes saledes:

"2. Denne artikel og artikel 15, 16 og 17 finder anvendelse pa systematiske
internalisatorer, nar de handler i sterrelser op til to gange sterre end den
normale markedsstarrelse. Systematiske internalisatorer er ikke omfattet af
denne artikel og artikel 15, 16 og 17, nar de handler i starrelser over to gange
starre end den normale markedsstarrelse.

3. Systematiske internalisatorer kan prisstille en hvilken som helst
starrelse. Den mindste prisstillelse skal svare til mindst to gange den normale
markedsstarrelse af en aktie, et depotbevis, en ETF, et certifikat eller et andet
finansielt instrument, der ligner disse finansielle instrumenter, og som handles
pa en markedsplads. For de enkelte aktier, depotbeviser, ETF'er, certifikater
eller andre finansielle instrumenter, der ligner disse finansielle instrumenter, og
som handles pa en markedsplads, skal hver prisstillelse indeholde bindende
kabs- og salgskurser eller bindende kabs- og salgskurser for en eller flere
starrelser op til to gange den normale markedsstarrelse for den klasse af aktier,
depotbeviser, ETF'er, certifikater eller andre finansielle instrumenter, der ligner
disse finansielle instrumenter, og som det finansielle instrument tilhgrer. Prisen
eller priserne skal afspejle de geldende markedsvilkar for de pageeldende
aktier, depotbeviser, ETF'er, certifikater eller finansielle instrumenter, der
ligner disse finansielle instrumenter.

b)  Felgende indsattes som stk. 6a:

"6a.  Systematiske internalisatorer ma ikke matche ordrer til middelkursen
for de aktuelle kgbs- og salgskurser."

Artikel 17a affattes saledes:

"Artikel 17a
Minimumskursaendringer (tick sizes)

Systematiske internalisatorers prisstillelser, prisforbedringer af disse prisstillelser og
udferelsespriser skal vere i overensstemmelse med de tick sizes, der er fastsat i
overensstemmelse med artikel 49 i direktiv 2014/65/EU.

Anvendelse af tick sizes, der er fastsat i overensstemmelse med artikel 49 i direktiv
2014/65/EU, ma ikke forhindre systematiske internalisatorer i at matche ordrer, der
er store, til middelkursen for de aktuelle kabs- og salgskurser. Det er tilladt at matche
ordrer, der ikke kan betegnes som store, men som er starre end to gange den normale
markedsstarrelse, til middelkursen for de aktuelle kabs- og salgskurser, sa leenge de
pageeldende tick sizes overholdes."

Folgende indsaettes som artikel 22a, 22b og 22c:

"Artikel 22a
Levering af markedsdata til CTP’en
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Markedsdataleverandgrer skal med hensyn til aktier, ETF'er og obligationer, der
handles pa en markedsplads, og med hensyn til OTC-derivater som defineret i artikel
2, nr. 7), i forordning (EU) nr. 648/2012, som er omfattet af clearingforpligtelsen
som omhandlet i artikel 4 i naevnte forordning, give CTP'en alle de markedsdata, der
er fastsat i artikel 22b, stk. 2, i det omfang det er ngdvendigt, for at CTP'en kan veere
operationel. De pageldende markedsdata skal leveres i et harmoniseret format
gennem en transmissionsprotokol af hgj kvalitet og sa teet pa realtid som teknisk
muligt.

Hver CTP kan frit veelge blandt de typer forbindelser, som markedsdataleverandgrer
tilbyder andre brugere, hvilken forbindelse de gnsker at benytte til leveringen af disse
data. Markedsdataleverandgrer ma ikke modtage anden betaling for levering af
konnektivitet end indtegtsdeling for aktier som specificeret i betingelserne for
udpegelse af CTP'en i den udvalgelsesproces, der er fastsat i 27da.

Markedsdataleverandgrer skal, for sa vidt angar transaktioner i instrumenterne
omhandlet i stk. 1, som indgas af investeringsselskaber uden for en markedsplads,
give CTP'en markedsdata vedrgrende disse transaktioner enten direkte eller gennem
en APA.

Markedsdataleverandgrer ma ikke modtage vederlag for de leverede markedsdata ud
over den indtaegtsdeling, der er omhandlet i artikel 27da, stk. 2, litra c).

Markedsdataleverandgrer skal give oplysninger om dispensationer og udsattelser
som fastsat i artikel 4, 7, 11, 14, 20 og 21.

Artikel 22b
Markedsdatas kvalitet

Kommissionen nedsatter senest den [OP, inds@t datoen 3 maneder fra
ikrafttreedelsen] en ekspertinteressentgruppe, der skal radgive om kvaliteten og
indholdet af markedsdata, den feelles fortolkning af markedsdata og kvaliteten af den
transmissionsprotokol, der er omhandlet i artikel 22a, stk. 1.
Ekspertinteressentgruppen afgiver radgivning arligt. Radgivningen offentliggeres.

Kommissionen tilleegges befgjelse til at vedtage delegerede retsakter i
overensstemmelse med artikel 50 med henblik pa at pracisere kvaliteten og
indholdet af markedsdataene og kvaliteten af transmissionsprotokollen.

Disse delegerede retsakter skal navnlig specificere fglgende:

a) de markedsdata, leverandgrer skal levere til CTP'en med henblik pa
udarbejdelse af de centrale markedsdata, der er ngdvendige, for at CTP'en kan
veere operationel, herunder disse markedsdatas indhold og format

b)  hvad der udger centrale markedsdata som omhandlet i artikel 2, stk. 1, nr. 36b),
og de reguleringsmassige data som omhandlet i artikel 2, stk. 1, nr. 36c).

Med henblik pa farste afsnit tager Kommissionen hensyn til radgivningen fra ESMA
og fra den tekniske ekspertinteressentgruppe, der er nedsat i henhold til stk. 2, den
internationale udvikling og standarder, der er vedtaget pa EU-plan eller internationalt
plan. Kommissionen sikrer, at de delegerede retsakter, der vedtages, tager hensyn til
indberetningskravene i artikel 3, 6, 8, 10, 14, 18, 20, 21 og 27g.

Artikel 22c
Synkronisering af forretningsure
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11)

12)

13)

Markedspladser og deres medlemmer eller deltagere, systematiske internalisatorer,
APA'er og CTP'er skal synkronisere deres forretningsure for at registrere dato og
klokkeslet for alle indberetningspligtige begivenheder.

ESMA udarbejder i henhold til internationale standarder udkast il
reguleringsmaessige  tekniske standarder med henblik pa at angive den
ngjagtighedsgrad, hvormed urene skal synkroniseres.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for
Kommissionen  senest den [OP, Indset datoen 6 maneder efter
ikrafttraedelsesdatoen].

Kommissionen tilleegges befgjelser til at vedtage de reguleringsmessige tekniske
standarder, der er omhandlet i farste afsnit i overensstemmelse med artikel 10-14 i
forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 23, stk. 1, affattes séledes:

"1.  Etinvesteringsselskab skal sikre, at de handler, det foretager med aktier med et
internationalt identifikationsnummer for vardipapirer (ISIN) fra E@S, foregar pa et
reguleret marked, i en MHF, hos en systematisk internalisator eller pa en
markedsplads i et tredjeland, der vurderes som akvivalent i henhold til artikel 25,
stk. 4, litra a), i direktiv 2014/65/EU, alt efter omstaendighederne, medmindre:

a)  de pagaldende aktier handles pa en markedsplads i et tredjeland i den lokale
valuta, eller

b) de pageldende handler gennemfgres mellem godkendte modparter, mellem
professionelle modparter eller mellem godkendte og professionelle modparter
og ikke bidrager til prisfastseattelsesprocessen.

ESMA offentligger pa sit websted en liste over de aktier med et E@S-ISIN-nummer,
der er omfattet af aktiehandelsforpligtelsen, og ajourfarer regelmaessigt denne liste."

| artikel 26, stk. 9, foretages falgende &ndringer:
a)  Falgende tilfgjes som litra j):

") den dato, hvor transaktioner senest skal indberettes."
b)  Efter farste afsnit indsettes fglgende afsnit:

Ved udarbejdelsen af disse reguleringsmaessige tekniske standarder skal ESMA
tage hensyn til den internationale udvikling og standarder, der er blevet
vedtaget pa EU-plan eller globalt plan samt deres overensstemmelse med
indberetningskravene i forordning (EU) 2019/834 og forordning (EU)
2015/2365."

| artikel 26 tilfgjes folgende som stk. 11:

"11. Senest den [OP indszt datoen 2 ar efter offentliggarelsen] foreleegger ESMA
Kommissionen en rapport, hvori det vurderes, om det er muligt i hgjere grad at
integrere transaktionsindberetning og stremlining af datastremme i henhold til denne
forordnings artikel 26 i med henblik pa at:

a) reducere overlappende eller inkonsekvente krav til indberetning af
transaktionsdata, navnlig overlappende eller inkonsekvente krav, der er fastsat i
narvaerende forordning og Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU)
2019/834" og forordning (EU) 2015/2365
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14)

15)

b)  forbedre datastandardiseringen og en effektiv deling og anvendelse af data, der
er indberettet inden for en EU-indberetningsramme fra enhver relevant
kompetent myndighed, bade pa EU-plan og nationalt plan.

| forbindelse med udarbejdelsen af rapporten arbejder ESMA, hvor det er
relevant, tet sammen med de andre organer i Det Europeaiske
Finanstilsynssystem og Den Europaiske Centralbank.

“I " Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2019/834 af 20. maj 2019 om
@ndring af forordning (EU) nr. 648/2012 for sa vidt angar clearingforpligtelsen,
suspension af clearingforpligtelsen, indberetningskrav, risikoreduktionsteknikker for
OTC-derivataftaler, der ikke cleares af en central modpart, registrering af og tilsyn
med transaktionsregistre samt krav til transaktionsregistre (EUT L 141 af 28.5.2019,
s. 42)."

| artikel 27, stk. 3, foretages falgende &ndringer:
a)  Falgende tilfgjes som litra c):

"C) den dato, hvor referencedata senest skal indberettes."
b)  Efter farste afsnit indsettes fglgende afsnit:

Ved udarbejdelsen af disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder
skal ESMA tage hensyn til den internationale udvikling og standarder, der er
blevet vedtaget pa EU-plan eller globalt plan samt disse udkast til
reguleringsmassige  tekniske  standarders  overensstemmelse  med
indberetningskravene i forordning (EU) 2019/834 og forordning (EU)
2015/2365."

Falgende indsattes som artikel 27da:
"Artikel 27da

Udvelgelsesprocedure for godkendelse af én udbyder af konsolideret lgbende

handelsinformation for hver aktivklasse

ESMA tilretteleegger senest den [OP, indset datoen 3 maneder fra ikrafttreedelsen] en
udvalgelsesprocedure med henblik pa udnaevnelse af CTP'en for en femdrig periode.
ESMA tilretteleegger en saerskilt udvelgelsesprocedure for hver af fglgende
aktivklasser: aktier, bgrshandlede fonde, obligationer og derivater (eller relevante
underklasser af derivater).

For hver af de aktivklasser, der er omhandlet i stk. 1, vurderer ESMA ansggningerne
pa grundlag af falgende kriterier:

a) ansggernes tekniske evne til at levere robust konsolideret lgbende
handelsinformation i hele Unionen

b)  ansggernes evne til at opfylde de organisatoriske krav i artikel 27h

c) ansggernes ledelsesstruktur

d)  den hastighed, hvormed ansggerne kan formidle centrale markedsdata
e)  ansggernes evne til at formidle data af god kvalitet

f)  de samlede udgifter, som ansggerne har brug for til lgbende at udvikle
konsolideret lgbende handelsinformation, og omkostningerne ved lgbende drift
af konsolideret Igbende handelsinformation
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g) starrelsen af de gebyrer, som ansggeren agter at opkraeve af de forskellige typer
brugere af de centrale markedsdata

h)  ansggernes mulighed for at anvende moderne grensefladeteknologier til
levering af centrale markedsdata og konnektivitet

i)  det lagringsmedium, som ansggerne vil anvende til lagring af historiske data
j)  de protokoller, som ansggerne vil anvende til at forebygge og handtere udfald.

3. Ved den farste udveelgelsesprocedure, der tilretteleegges vedrgrende aktier, indkaldes
der kun bud om levering af konsolideret lgbende handelsinformation, der indeholder
efterhandelsdata. Forud for efterfglgende udveelgelsesprocedurer vurderer ESMA
markedsefterspargslen og indtegtseffekten pa regulerede markeder og rapporterer pa
grundlag af denne vurdering til Kommissionen om muligheden for at tilfgje de
bedste tilbud og udbud og tilsvarende volumener til den Igbende handelsinformation.
Pa grundlag af denne rapport og de erfaringer, der er indhgstet efter den farste
udvelgelsesprocedure, tillegges Kommissionen befgjelser til at vedtage en delegeret
retsakt, der preeciserer, hvilket niveau af farhandelsdata der skal leveres til CTP'en.

4. Ved udvealgelsen af CTP'en vedrgrende aktier skal der ud over kriterierne i stk. 2
tages hensyn til ordningen for indteegtsdeltagelse, navnlig formlen, der geelder for
regulerede markeder, som er markedsdataleverandgrer. ESMA udvelger, nar den
overvejer de konkurrerende tilbud, den CTP vedrgrende aktier, der tilbyder den
ordning for indtegtsdeltagelse, som giver regulerede markeder, navnlig mindre
regulerede markeder, den hgjeste indtegt, der resterer til distribution, nar farst
driftsomkostningerne og en rimelig margen er fratrukket. Den indtegt fordeles i
overensstemmelse med artikel 27h, stk. 1, litra ¢), og pa en made, der svarer til de
markedsdata, der leveres i henhold til artikel 22a.

5. ESMA vedtager en fuldt begrundet afgarelse om udvalgelse og godkendelse af de
enheder, der driver de konsoliderede handelsinformationer, senest 3 maneder efter
indledningen af den udvelgelsesprocedure, der er omhandlet i stk. 2. En sadan
begrundet afgerelse skal pracisere, pa hvilke betingelser CTP'erne skal operere, og
navnlig gebyrernes sterrelse som omhandlet i stk. 2, litra g), og for aktiers
vedkommende starrelsen af den i stk. 3 omhandlede deltagelse, navnlig for mindre
regulerede markeder.

6. De udvalgte CTP'er skal til enhver tid opfylde de organisatoriske krav, der er fastsat i
artikel 27h, og de betingelser, der er fastsat i ESMA's afggrelse om godkendelse af
CTP'en, jf. stk. 3. En CTP, der ikke leengere er i stand til at opfylde disse krav og
betingelser, herunder kravene og betingelserne vedrgrende systemforstyrrelser og
indtreengen, underretter ESMA herom uden ungdigt ophold.

7. Inddragelse af tilladelsen omhandlet i artikel 27e far farst virkning fra det tidspunkt,
hvor en ny CTP er blevet udvalgt og godkendt i overensstemmelse med stk. 1-4.

16) Artikel 27h affattes saledes:
"Artikel 27h
Organisatoriske krav til udbydere af konsolideret lgbende handelsinformation

1. CTP'er skal i overensstemmelse med de godkendelsesbetingelser, der er omhandlet i
artikel 27da:

a) indsamle alle markedsdata, der leveres gennem bidrag vedrgrende den
aktivklasse, som de er godkendt til
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17)

b)  opkraeve manedlige abonnementsgebyrer hos brugerne

c)  nar det drejer sig om markedsdata vedrgrende aktier, omfordele en del af deres
indteegter med henblik pa at dakke omkostningerne i forbindelse med
obligatoriske bidrag og sikre et rimeligt niveau for deltagelse for regulerede
markeder, navnlig mindre regulerede markeder, i indtegterne fra den
konsoliderede Igbende handelsinformation, jf. artikel 27da, stk. 4

d) stille konsoliderede centrale markedsdata, hvis levering CTP'en udvelges til i
overensstemmelse med artikel 27da, til radighed for brugerne i
overensstemmelse med datakvalitetskravene i artikel 22b i en kontinuerlig
elektronisk datastram pa ikke-diskriminerende vilkar sa tet pa realtid som
teknisk muligt

e) sikre, at offentliggerelsen af de centrale markedsdata er i overensstemmelse
med de geeldende undtagelser og udsettelser i artikel 4, 7, 11, 14, 20 og 21

f)  sikre, at de konsoliderede centrale markedsdata er let tilgengelige,
maskinlaesbare og anvendelige for alle brugere, herunder detailinvestorer.

Med henblik pa at etablere deltagelsen i litra c¢) fordeles CTP'ens indtegter blandt
regulerede markeder efter en formel, der afspejler den andel af den
ferhandelsgennemsigtige likviditet i aktier, som et reguleret marked viser i forhold til
den gennemsnitlige daglige omsetning af disse aktier i Unionen.

CTP'er vedtager og offentligger pa deres websted standarder for serviceniveau, der
omfatter alle falgende:

a) en fortegnelse over markedsdataleverandgrer, som der modtages markedsdata
fra

b)  metoder og hastighed for levering af konsoliderede markedsdata til brugerne

c) foranstaltninger, der er truffet for at sikre driftskontinuitet i leveringen af
konsoliderede markedsdata.

CTP'er skal have indfart forsvarlige sikkerhedsmekanismer, der er udformet med
henblik pa at garantere sikkerheden af midlerne til overfgrsel af markedsdata mellem
markedsdataleverandgrer og CTP'en og mellem CTP'en og brugerne og minimere
risikoen for dataforurening og uautoriseret adgang. CTP'en skal sgrge for at rade over
passende ressourcer og backupfaciliteter for til enhver tid at kunne udbyde og
opretholde sine tjenester.

Efter 12 maneders fuld drift af CTP'en vedrgrende aktier forelegger ESMA
Kommissionen en begrundet udtalelse om effektiviteten og rimeligheden af de
regulerede markeders deltagelse i de indtegter, som CTP'en genererer, som fastsat i
overensstemmelse med stk. 1, andet afsnit. Kommissionen kan anmode ESMA om at
afgive yderligere udtalelser, hvis det er ngdvendigt eller hensigtsmassigt.
Kommissionen tillegges befgjelser til at vedtage delegerede retsakter i
overensstemmelse med artikel 50 med henblik pa at @ndre fordelingsngglen for
indteegtsfordelingen, hvis det er relevant.”

Falgende indsaettes som artikel 27ha:
"Artikel 27ha

Indberetningsforpligtelser for udbydere af konsolideret lgbende handelsinformation
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18)

19)

CTP'er offentligger ved udgangen af hvert kvartal pa deres websted, som skal vere
gratis tilgengeligt, resultatstatistikker og handelsesindberetning vedrgrende
datakvalitet og -systemer.

2. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder med henblik
pa at praecisere indberetningsforpligtelsens indhold, timing, format og terminologi.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [OP, Indset datoen 9 maneder efter
ikrafttreedelsesdatoen].

Kommissionen tilleegges befgjelser til at vedtage de reguleringsmaessige tekniske
standarder, der er omhandlet i farste afsnit i overensstemmelse med artikel 10-14 i
forordning (EU) nr. 1095/2010.

CTP'er farer og opbevarer optegnelser vedrgrende deres virksomhed i en periode pa
mindst fem ar. Oplysninger vedrgrende de ferste to ar skal opbevares pa et let
tilgeengeligt sted, og CTP'en giver straks ESMA sadanne registre efter anmodning."

Artikel 28, stk. 1, indledningen, affattes saledes:

"1.  Finansielle modparter, der opfylder betingelserne i artikel 4a, stk. 1, andet
afsnit, i forordning (EU) nr. 648/2012 og ikke-finansielle modparter, som opfylder
betingelserne i navnte forordnings artikel 10, stk. 1, andet afsnit, ma kun indga
transaktioner, som hverken er koncerninterne transaktioner som defineret i artikel 3 i
naevnte forordning eller transaktioner, der er omfattet af overgangsbestemmelserne i
navnte forordnings artikel 89, med andre sadanne finansielle modparter eller ikke-
finansielle modparter i derivater tilhgrende en klasse af derivater, som er erkleret
omfattet af handelsforpligtelsen i overensstemmelse med proceduren fastsat i
nerveerende forordnings artikel 32, og som er opfart i det register, der er omhandlet i
naervaerende forordnings artikel 34, pa:".

| artikel 32 tilfgjes folgende som stk. 7, 8 og 9:

"7. Hvis ESMA anser suspensionen af clearingforpligtelsen, jf. artikel 6a i
forordning (EU) nr. 648/2012, for at veere en veesentlig e&ndring i de kriterier, der
ligger til grund for handelsforpligtelsen, som omhandlet i nervaerende artikels stk. 5,
kan ESMA anmode Kommissionen om suspension af handelsforpligtelsen i
nerveerende forordnings artikel 28, stk. 1 og 2, for de samme OTC-derivatklasser
som dem, der er omfattet af anmodningen om at suspendere clearingforpligtelsen.

8.  Denanmodning, der er omhandlet i stk. 7, offentliggares ikke.

9.  Nar Kommissionen har modtaget anmodningen omhandlet i stk. 7, skal den
uden ungdigt ophold og pa grundlag af de begrundelser og den dokumentation, som
ESMA har fremlagt, gare et af falgende:

a) 1 en gennemfgrelsesretsakt suspendere handelsforpligtelsen for de OTC-
derivatklasser, der er omfattet af anmodningen om suspension af
clearingforpligtelsen

b) afvise den suspension, der anmodes om.

Med henblik pa litra b) underretter Kommissionen ESMA om arsagerne til, at den
afviste den suspension, der blev anmodet om. Kommissionen underretter straks
Europa-Parlamentet og Radet om afvisningen og fremsender den begrundelse, der er
fremlagt for ESMA, til dem. Oplysningerne til Europa-Parlamentet og Radet om
afvisningen og begrundelserne for afvisningen offentliggares ikke."
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20)

21)

Falgende indsattes som artikel 32a:

"Artikel 32a
Enkeltstaende suspension af handelsforpligtelsen

Efter anmodning fra en medlemsstats kompetente myndighed kan Kommissionen
suspendere  handelsforpligtelsen  for  derivater med hensyn til visse
investeringsselskaber efter proceduren i artikel 51 og efter at have hgrt ESMA. Den
kompetente myndighed angiver, hvorfor den mener, at betingelserne for en
suspension er opfyldt. Den kompetente myndighed skal navnlig godtgere, at et
investeringsselskab inden for dens jurisdiktion:

a)  regelmassigt modtager anmodninger om prisstillelse for de derivater, der er
omfattet af handelsforpligtelsen for derivater

b) fra en modpart uden for E@S, som ikke er aktivt medlem af en EU-
markedsplads, som tilbyder handel med det derivat, der er omfattet af
handelsforpligtelsen, og

c) regelmassigt fungerer som prisstiller for det derivat, der er omfattet af
handelsforpligtelsen for derivater

Nar Kommissionen vurderer, om handelsforpligtelsen skal suspenderes i
overensstemmelse med stk. 1, tager den hensyn til, om en sadan suspension af
handelsforpligtelsen vil have en fordrejende virkning pa clearingforpligtelsen fastsat
i artikel 4, stk. 1, i forordning (EU) nr. 648/2012.

Den gennemfgrelsesretsakt, der er omhandlet i stk. 1, skal ledsages af den
dokumentation, der fremleegges af den kompetente myndighed, der anmoder om
suspension.

Den gennemforelsesretsakt, der er omhandlet i stk. 1, meddeles ESMA og
offentliggares i ESMA's register, jf. artikel 34 i denne forordning.

Kommissionen undersgger regelmeessigt, om arsagerne til suspensionen af
handelsforpligtelsen fortsat ger sig geeldende.”

| artikel 35 foretages falgende &ndringer:
a)  Stk. 1, farste afsnit, indledningen, affattes saledes:

"1. Uden at det bergrer artikel 7 i forordning (EU) nr. 648/2012, accepterer
en CCP at foretage clearing af finansielle instrumenter pa et ikke-
diskriminerende og gennemsigtigt grundlag, herunder hvad angar
sikkerhedsstillelseskrav og gebyrer for adgang, uanset pa hvilken markedsplads
transaktionen udfares.

Kravet i farste afsnit finder ikke anvendelse pa bgrshandlede derivater.

CCP'en skal navnlig sikre, at en markedsplads har ret til ikke-diskriminerende
behandling af kontrakter, der handles pa denne markedsplads, med hensyn til:".

b)  Stk. 3 affattes saledes:

"3. CCP'en afgiver et skriftligt svar til markedspladsen enten senest tre
maneder efter at have givet adgang, safremt en relevant kompetent myndighed
har givet adgang i henhold til stk. 4, eller senest tre maneder efter at have
nagtet adgang. CCP'en kan kun afsla en anmodning om adgang pa de i stk. 6,
litra a), anfarte betingelser. Neegter en CCP at give adgang, skal den i sin
svarskrivelse give en fyldestggrende begrundelse og underrette den kompetente
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22)

23)

24)

myndighed skriftligt om sin afgarelse. Hvis markedspladsen er etableret i en
anden medlemsstat end CCP'ens, skal CCP'en ogsa give den pageldende
markedsplads' kompetente myndighed en sadan meddelelse og begrundelse.
CCP'en skal give adgang senest tre maneder efter at have givet et positivt svar
pa anmodningen om adgang."

| artikel 36 foretages falgende @&ndringer:
a)  Stk. 1, forste afsnit, affattes saledes:

Uden at dette bergrer artikel 8 i forordning (EU) nr. 648/2012 skal en
markedsplads efter anmodning give handelsfeeds pa et ikke-diskriminerende
og gennemsigtigt grundlag, herunder hvad angar gebyrer for adgang, til enhver
CCP, der har tilladelse efter eller er anerkendt i henhold til naeevnte forordning,
0g som gnsker at cleare transaktioner med finansielle instrumenter, der udfares
pa denne markedsplads. Dette krav finder ikke anvendelse pa:

a)  derivatkontrakter, som allerede er omfattet af adgangsforpligtelserne i
henhold til artikel 8 i forordning (EU) nr. 648/2012

b)  bgrshandlede derivater.”
b)  Stk. 3 affattes saledes:

"3. Markedspladsen afgiver et skriftligt svar til CCP'en senest tre maneder
enten efter at have givet adgang, safremt en relevant kompetent myndighed har
givet adgang i henhold til stk. 4, eller efter at have nagtet adgang.
Markedspladsen kan kun nagte adgang pa de i stk. 6, litra a), anfarte
betingelser. Nagtes der adgang, giver markedspladsen en fyldestggrende
begrundelse i sit skriftlige svar og fremsender dette skriftlige svar til sin
kompetente myndighed. Hvis CCP'en er etableret i en anden medlemsstat end
markedspladsen, skal markedspladsen ogsa fremsende det skriftlige svar til
CCP'ens kompetente myndighed. Markedspladsen skal give adgang senest tre
maneder efter at have givet et positivt svar pa anmodningen om adgang."

c) Stk.5 udgar.
Artikel 38, stk. 1, affattes séledes:

"1. En markedsplads, der er etableret i et tredjeland, kan kun anmode om adgang
til en CCP, der er etableret i Unionen, hvis Kommissionen har vedtaget en afgarelse i
overensstemmelse med artikel 28, stk. 4, vedragrende det pagaldende tredjeland.

En CCP, der er etableret i et tredjeland, kan anmode om adgang til en markedsplads,
der er etableret i Unionen, safremt den pagealdende CCP er anerkendt efter artikel 25
i forordning (EU) nr. 648/2012.

CCP'er og markedspladser, der er etableret i tredjelande, ma kun gere brug af
adgangsrettigheder omhandlet i artikel 35 og 36 med hensyn til finansielle
instrumenter, der er omfattet af naevnte artikler, hvis Kommissionen har vedtaget en
afgarelse i overensstemmelse med naerveerende artikels stk. 3, hvori det konstateres,
at det pageldende tredjelands retlige og tilsynsmassige rammer anses for at
indeholde et effektivt eekvivalent system, der giver CCP'er og markedspladser, der
har tilladelse i henhold til et andet lands ordning, adgang til CCP'er og
markedspladser, der er etableret i det pagaeldende tredjeland.”

Artikel 38g, stk. 1, indledningen, affattes saledes:
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25)

26)

27)

28)

"Finder ESMA, at en person, der er opfert pa listen i artikel 38b, stk. 1, litra a), ikke
har opfyldt nogen af kravene i artikel 22a, artikel 22b eller afsnit IVa, treffer ESMA
en eller flere af falgende foranstaltninger:".

Artikel 38h, stk. 1, farste afsnit, affattes saledes:

"Finder ESMA i overensstemmelse med artikel 38k, stk. 5, at en person, der er opfart
i artikel 38b, stk. 1, litra a), forsatligt eller uagtsomt ikke har opfyldt nogen af
kravene i artikel 22a, artikel 22b eller i afsnit 1VVa, vedtager den en afgarelse om at
paleegge en bgde i overensstemmelse med naerveerende artikels stk. 2."

Folgende indsaettes som artikel 39a:
"Artikel 39a

Forbud mod betaling for videresendelse af kundeordrer med henblik pa udferelse

Investeringsselskaber, der handler pa kunders vegne, ma ikke modtage gebyrer eller
provisioner eller naturalieydelser fra tredjepart for at videresende kundeordrer til en
sadan tredjepart med henblik pa udfarelse heraf."

| artikel 50 foretages falgende &ndringer:
a)  Stk. 2 affattes saledes:

"2. Befgjelsen til at vedtage delegerede retsakter som omhandlet i falgende
bestemmelser tilleegges Kommissionen for en ubegranset periode fra 2. juli
2014: Artikel 1, stk. 9, artikel 2, stk. 2, og 3, artikel 13, stk. 2, artikel 15, stk. 5,
artikel 17, stk. 3, artikel 19, stk. 2 og 3, samt artikel 22b, stk. 2, artikel 27, stk.
4, artikel 27da, stk. 3, artikel 27g, stk. 7, artikel 27h, stk. 4, artikel 31stk. 4,
artikel 38k, stk. 10, artikel 38n, stk. 3, artikel 40, stk. 8, artikel 41, stk. 8,
artikel 42, stk. 7, artikel 45, stk. 10, og artikel 52, stk. 10."

b)  Stk. 3, farste punktum, affattes saledes:

Den i folgende bestemmelser omhandlede delegation af befgjelser kan til
enhver tid tilbagekaldes af Europa-Parlamentet eller Radet: Artikel 1, stk. 9,
artikel 2, stk. 2, og 3, artikel 13, stk. 2, artikel 15, stk. 5, artikel 17, stk. 3,
artikel 19, stk. 2 og 3, samt artikel 22b, stk. 2, artikel 27, stk. 4, artikel 27da,
stk. 3, artikel 279, stk. 7, artikel 27h, stk. 4, artikel 31stk. 4, artikel 38Kk, stk. 10,
artikel 38n, stk. 3, artikel 40, stk. 8, artikel 41, stk. 8, artikel 42, stk. 7, artikel
45, stk. 10, og artikel 52, stk. 10."

c) Stk. 5, farste punktum, affattes saledes:

"En delegeret retsakt vedtaget i henhold til artikel 1, stk. 9, artikel 2, stk. 2, og
3, artikel 13, stk. 2, artikel 15, stk. 5, artikel 17, stk. 3, artikel 19, stk. 2 og 3,
samt artikel 22D, stk. 2, artikel 27, stk. 4, artikel 27da, stk. 3, artikel 27g, stk. 7,
artikel 27h, stk. 4, artikel 31stk. 4, artikel 38k, stk. 10, artikel 38n, stk. 3,
artikel 40, stk. 8, artikel 41, stk. 8, artikel 42, stk. 7, artikel 45, stk. 10, og
artikel 52, stk. 10, treeder kun i kraft, hvis hverken Europa-Parlamentet eller
Radet har gjort indsigelse inden for en frist pa tre maneder fra meddelelsen af
den pagaldende retsakt til Europa-Parlamentet og Radet, eller hvis Europa-
Parlamentet og Radet inden udlgbet af denne frist begge har informeret
Kommissionen om, at de ikke agter at gare indsigelse.”

| artikel 52 foretages fglgende @&ndringer:
a)  Stk. 11 og 12 affattes saledes:
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"11. Tre ar efter den forste godkendelse af en konsolideret lgbhende
handelsinformation foreleegger Kommissionen efter hgring af ESMA en
rapport for Europa-Parlamentet og Radet om falgende:

a) de aktivklasser, der er omfattet af konsolideret Igbende
handelsinformation

b) rettidighed og leveringskvalitet i forbindelse med konsolidering af
markedsdata

c) den rolle, som konsolidering af markedsdata spiller med hensyn til at
mindske mangler i gennemfarelsen

d) antallet af abonnenter pa konsoliderede markedsdata pr. aktivklasse

e) virkningen af konsolidering af markedsdata pa afhjelpning af
informationsasymmetrier mellem forskellige kapitalmarkedsdeltagere

f)  hensigtsmassigheden og funktionen af deltagelsesordningen for
markedsdatabidrag

g)  virkningerne af de konsoliderede markedsdata pa investeringer i SMV'er

h)  muligheden for, at den Igbende handelsinformation letter identifikationen
af finansielle instrumenter, der har elementer, der er i overensstemmelse
med forordning [PO: indset venligst henvisning til forordningen om
europziske grenne obligationer].

12. Hvis der senest den [OP indsat dato 1 ar fra ikrafttreedelsen] ikke er
fremkommet nogen konsolideret lgbende handelsinformation gennem den
udvelgelsesprocedure, der tilrettelegges af ESMA, jf. artikel 27da, tager
Kommissionen regelsattet op til revision og kan, hvis det er relevant og efter
hgring af ESMA, lade denne gennemgang ledsage af et lovgivningsforslag,
hvori det fastsettes, hvordan ESMA ber levere konsolideret lgbende
handelsinformation."

b)  Stk. 14 udgar.
29) Artikel 54, stk. 2, udgar.

Artikel 2
Ikrafttreeden og anvendelse

Denne forordning treeder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den Europziske
Unions Tidende.
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Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og geelder umiddelbart i hver medlemsstat.
Udfeerdiget i Bruxelles, den[...].

Pa Europa-Parlamentets vegne Pa Radets vegne

Formand Formand

BEKRAEFTET KOPI

For generalsekretzren

Martine DEPREZ
Direktor
Beslutningstagning og kollegialitet
EUROPA-KOMMISSIONEN
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