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***]  Almindelig lovgivningsprocedure (andenbehandling)
***[I1  Almindelig lovgivningsprocedure (tredjebehandling)

(Proceduren afhaenger af, hvilket retsgrundlag der er valgt i udkastet til
retsakt)

Andringsforslag til et udkast til retsakt

ZEndringsforslag fra Europa-Parlamentet opstillet i to kolonner

Tekst, der udgér, er markeret med fede typer og kursiv i venstre kolonne.
Tekst, der udskiftes, er markeret med fede typer og kursiv i begge kolonner.
Ny tekst er markeret med fede typer og kursiv i hajre kolonne.

Den forste og den anden linje i informationsblokken til hvert endringsforslag
angiver den relevante passage i det pagaeldende udkast til retsakt. Hvis et
endringsforslag angar en eksisterende retsakt, som udkastet til retsakt har til
formal at andre, indeholder informationsblokken tillige en tredje og en fjerde
linje, hvori det er anfort, hvilken eksisterende retsakt og hvilken bestemmelse
heri der er berort.

ZEndringsforslag fra Europa-Parlamentet i form af en konsolideret tekst

Ny tekst er markeret med fede typer og kursiv. Tekst, som er bortfaldet,
markeres med symboletl eller med overstregning. Ved udskiftninger
markeres den nye tekst med fede typer og kursiv, og den udskiftede tekst
slettes eller overstreges.

Som en undtagelse bliver rent tekniske justeringer, der er foretaget af de
berorte tjenestegrene med henblik pa udarbejdelsen af den endelige tekst,
ikke markeret.
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FORSLAG TIL EUROPA-PARLAMENTETS LOVGIVNINGSMASSIGE
BESLUTNING

om forslag til Europa-Parlamentets og Ridets forordning om 2endring af forordning
(EU) nr. 600/2014 for si vidt angir forbedring af gennemsigtigheden af markedsdata,
fjernelse af hindringer for konsolideret lobende handelsinformation, optimering af
handelsforpligtelserne og forbud mod at modtage betalinger for videresendelse af
kundeordrer

(COM(2021)0727 — C9-0440/2021 — 2021/0385(COD))

(Almindelig lovgivningsprocedure: foerstebehandling)

Europa-Parlamentet,

— der henviser til Kommissionens forslag til Europa-Parlamentet og Rédet
(COM(2021)0727),

- der henviser til artikel 294, stk. 2, og artikel 114 1 traktaten om Den Europaiske Unions
funktionsmade, pa grundlag af hvilke Kommissionen har forelagt forslaget for Europa-
Parlamentet (C9 0440/2021),

- der henviser til artikel 294, stk. 3, i traktaten om Den Europeiske Unions
funktionsmade,

— der henviser til forretningsordenens artikel 59,
— der henviser til beteenkning fra @konomi- og Valutaudvalget (A9-0000/2022),
1.  vedtager nedenstdende holdning ved forstebehandling;

2. anmoder om fornyet foreleggelse, hvis Kommissionen erstatter, 1 veesentlig grad sendrer
eller agter 1 vaesentlig grad at andre sit forslag;

3.  palaegger sin formand at sende Europa-Parlamentets holdning til Radet og
Kommissionen samt til de nationale parlamenter.

ZAndringsforslag 1

Forslag til forordning

Afsnit 1

Kommissionens forslag Andringsforslag
Forslag til Forslag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG EUROPA-PARLAMENTETS OG
RADETS FORORDNING RADETS FORORDNING
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om &ndring af forordning (EU) nr.
600/2014 for sd vidt angér forbedring af
gennemsigtigheden af markedsdata,
fjernelse af hindringer for konsolideret
lobende handelsinformation, optimering af
handelsforpligtelserne og forbud mod at
modtage betalinger for videresendelse af
kundeordrer

(E@S-relevant tekst)

Zndringsforslag 2

Forslag til forordning
Betragtning 6

Kommissionens forslag

(6) I henhold til artikel 4 i forordning
(EU) nr. 600/2014 kan de kompetente
myndigheder dispensere fra kravene om
forhandelsgennemsigtighed for
markedsoperatarer og
investeringsselskaber, der driver en
markedsplads, og som fastsatter deres
priser pa grundlag af middelkursen pé 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 oge
forhandelsgennemsigtigheden og dermed
styrke prisdannelsesprocessen, ber denne
dispensation gelde for ordrer med en
storrelse, der er storre end eller lig med det
dobbelte af den normale markedssterrelse.
Hvis den konsoliderede lobende
handelsinformation for aktier og ETF'er vil
give kebs- og salgskurser, hvorfra der kan
udledes en middelkurs, ber
referencekursdispensationen ogsé vere til
radighed for systemer, der udleder
middelkursen af den konsoliderede lobende
handelsinformation.

PE731.644v01-00

om &ndring af forordning (EU) nr.
600/2014 for s vidt angér forbedring af
gennemsigtigheden af markedsdata,
fjernelse af hindringer for konsolideret
lobende handelsinformation, optimering af
handelsforpligtelserne og regulering af
videresendelse og udforelse af kundeordrer

(E@S-relevant tekst)

Or. en

Andringsforslag

(6) I henhold til artikel 4 i1 forordning
(EU) nr. 600/2014 kan de kompetente
myndigheder dispensere fra kravene om
forhandelsgennemsigtighed for
markedsoperatarer og
investeringsselskaber, der driver en
markedsplads, og som fastsatter deres
priser pa grundlag af middelkursen pé det
primare marked eller det mest relevante
marked med hensyn til likviditet. For at
oge forhandelsgennemsigtigheden og
dermed styrke prisdannelsesprocessen ber
denne dispensation kun galde for ordrer
med en storrelse, der er storre end eller lig
med en storrelse, der fastscettes af ESMA,
og som ikke bor overstige det dobbelte af
den normale markedssterrelse. Nar ESMA
definerer den mulige teerskel, bor den tage
hensyn til denne foranstaltnings
indvirkning pa i) kvaliteten pa markedet,
ii) den samlede likviditet pa Unionens
markedspladser, iii) slutinvestorernes
resultater og iv) EU-kapitalmarkedernes
og -virksomhedernes nationale og
internationale tiltreekningskraft og
konkurrenceevne. Hvis den konsoliderede
lobende handelsinformation for aktier og
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Andringsforslag 3

Forslag til forordning
Betragtning 7

Kommissionens forslag

(7) Dark trading er handel uden
ferhandelsgennemsigtighed, der anvender
den referencekursdispensation, der er
fastsat 1 artikel 4, stk. 1, litra a), 1
forordning (EU) nr. 600/2014, og
dispensationen fra den forhandlede kurs,
der er fastsat i artikel 4, stk. 1, litra a), nr.
1), 1 nevnte forordning. For begge
dispensationer galder det, at de er omfattet
af dobbelt volumenbegransning. Dobbelt
volumenbegransning er en mekanisme, der
begraenser omfanget af dark trading til en
vis andel af den samlede handel med et
aktieinstrument. Mangden af dark trading
med et aktieinstrument pé en enkelt
markedsplads ma ikke overstige 4 % af den
samlede handel med det pagaldende
instrument 1 Unionen. Hvis denne terskel
overskrides, suspenderes dark trading med
det pageldende instrument pa den
pageldende markedsplads. M@ngden af
dark trading med et aktieinstrument i
Unionen ma desuden ikke overstige 8 % af
den samlede handel med det pagaeldende
instrument i Unionen. Hvis denne terskel
overskrides, suspenderes al dark trading
med det pageldende instrument. Den
markedspladsspecifikke taerskel giver
mulighed for fortsat anvendelse af disse
dispensationer pa andre platforme, hvor
handelen med det pageldende
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ETF'er vil give kebs- og salgskurser,
hvorfra der kan udledes en middelkurs, ber
referencekursdispensationen ogsa vere til
radighed for systemer, der udleder
middelkursen af den konsoliderede lebende
handelsinformation.

Or. en

Andringsforslag

(7) Dark trading er handel uden
ferhandelsgennemsigtighed, der anvender
den referencekursdispensation, der er
fastsat 1 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.
1), 1 neevnte forordning. For begge
dispensationer galder det, at de er omfattet
af dobbelt volumenbegransning. Dobbelt
volumenbegransning er en mekanisme, der
begranser omfanget af dark trading til en
vis andel af den samlede handel med et
aktieinstrument. Mangden af dark trading
med et aktieinstrument pé en enkelt
markedsplads ma ikke overstige 4 % af den
samlede handel med det padgaeldende
instrument 1 Unionen. Hvis denne terskel
overskrides, suspenderes dark trading med
det pageeldende instrument pa den
pageldende markedsplads. M@ngden af
dark trading med et aktieinstrument 1
Unionen ma desuden ikke overstige 8 % af
den samlede handel med det pagaldende
instrument i Unionen. Hvis denne terskel
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 pdgeldende
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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
volumenbegransning og samtidig bevare
dens effektivitet bor det nye loft med
enkelt volumenbegransning udelukkende
baseres pa den EU-dekkende taerskel.
Denne terskel bar saenkes til 7 % for at
kompensere for en potentiel stigning 1
handelen omfattet af disse dispensationer
som folge af afskaffelsen af den
markedspladsspecifikke taerskel.
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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
mindske kompleksiteten og tilpasse
Unionen til international praksis bor
begreensningsmekanismen suspenderes i
mindst fem dr. ESMA, som vil fa befojelse
til at overvdge markedsvilkdarene og
navnlig prisdannelsesprocessen og den
likviditet, der er til radighed pd de
gennemsigtige handelssteder, bor hvert dar
tage suspensionen op til revision. Hvis
suspensionen af begreensningen cendrer
balancen mellem markedsdeltagerne og
skader prisdannelsesprocessen, bor
ESMA foresld, at Kommissionen indstiller
suspensionen og vender tilbage til en
begreensningsmekanisme, der
udelukkende er baseret pa en EU-
deekkende teerskel. 1 det tilfeelde indfores
der for at forenkle den dobbelte
volumenbegransning og samtidig bevare
dens effektivitet med forslaget et nyt loft
med enkelt volumenbegransning
udelukkende baseret pa den EU-daekkende
terskel. Denne terskel ber senkes til 7 %
for at kompensere for en potentiel stigning
1 handelen omfattet af disse dispensationer
som folge af afskaffelsen af den
markedspladsspecifikke terskel. Ved
udlobet af den femdrige
suspensionsperiode bor ESMA
offentliggore en endelig rapport med
detaljerede oplysninger om suspensionens
indvirkning pd EU-markederne, og pa
grundlag af denne rapport bor
Kommissionen overveje, om suspensionen
skal forlcenges, eller om bestemmelserne
vedrorende begreensningsmekanismen
skal ophceves.

Or. en

PR\1254822DA.docx



ZAndringsforslag 4

Forslag til forordning
Betragtning 8

Kommissionens forslag

(8) 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 1
navnte forordning indeholder grundene til,
at de nationale kompetente myndigheder
kan tillade en udskudt offentliggerelse af
disse oplysninger. Udskudt offentliggarelse
af disse oplysninger er tilladt, hvis en
transaktion ligger over taersklen for at
kunne betegnes som stor og er i et
instrument, for hvilket der ikke findes et
likvidt marked, eller hvis transaktionen
overstiger den storrelse, der er specifik for
instrumenttaersklen, hvis transaktionen
involverer likviditetsudbydere. De
kompetente nationale myndigheder har
skensbefojelser med hensyn til varigheden
af udskydelsen og de n&rmere oplysninger
om de transaktioner, der kan udskydes.
Denne skonsbefojelse har fort til forskellig
praksis blandt medlemsstaterne og til
ineffektiv offentliggerelse med hensyn til
efterhandelsgennemsigtighed. For at sikre
gennemsigtighed over for alle typer
investorer er det nedvendigt at harmonisere
udskydelsesordningen pd EU-plan, fjerne
skensbefojelser pa nationalt plan og lette
konsolideringen af markedsdata. Kravene
om efterhandelsgennemsigtighed ber
derfor skarpes ved at fjerne de kompetente
myndigheders skensbefojelse.
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Andringsforslag

(8) 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 1
navnte forordning indeholder grundene til,
at de nationale kompetente myndigheder
kan tillade en udskudt offentliggerelse af
disse oplysninger. Udskudt offentliggarelse
af disse oplysninger er tilladt, hvis en
transaktion ligger over taersklen for at
kunne betegnes som stor og er i et
instrument, for hvilket der ikke findes et
likvidt marked, eller hvis transaktionen
overstiger den storrelse, der er specifik for
instrumenttaersklen, hvis transaktionen
involverer likviditetsudbydere. De
kompetente nationale myndigheder har
skensbefojelser med hensyn til varigheden
af udskydelsen og de n&rmere oplysninger
om de transaktioner, der kan udskydes.
Denne skonsbefojelse har fort til forskellig
praksis blandt medlemsstaterne og til
ineffektiv offentliggerelse med hensyn til
efterhandelsgennemsigtighed. For at sikre
gennemsigtighed over for alle typer
investorer er det nedvendigt at harmonisere
udskydelsesordningen pd EU-plan, fjerne
skensbefgjelser pa nationalt plan og lette
konsolideringen af markedsdata. Kravene
om efterhandelsgennemsigtighed ber
derfor skarpes ved at fjerne de nationale
kompetente myndigheders skensbefojelse
og fastscette de kategorier af
transaktioner, for hvilke udscettelse er
tilladt, under hensyntagen til
transaktionernes storrelse og de
pdgceeldende finansielle instrumenters
likviditet.

Or. en
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Zndringsforslag 5

Forslag til forordning
Betragtning 9

Kommissionens forslag

9) For at sikre en passende grad af
gennemsigtighed ber prisen pa en
transaktion 1 andet end aktier offentliggeres
sa taet pa realtid som muligt og kun
udskydes hgjst indtil handelsdagens
afslutning. For ikke at udsette
likviditetsudbydere af andre instrumenter
end aktieinstrumenter for unedig risiko ber
det dog veere muligt at slore
transaktionsvolumener 1 en kort periode,
som ikke ber veere leengere end to uger.
Den ngjagtige kalibrering af de forskellige
undergrupper, der svarer til forskellige
tidsudskydelser, ber overlades til ESMA pé
grund af den tekniske ekspertise, der er
nedvendig for at specificere kalibreringen,
og pa grund af behovet for at give
mulighed for fleksibilitet til at ndre
kalibreringen. Udskydelserne ber baseres
pa likviditeten af andre instrumenter end
aktieinstrumenter, transaktionens storrelse
og, for obligationers vedkommende,
kreditvurderingen, og det bor ikke leengere
omfatte den storrelse, der er specifik for
det pageeldende instrument.

PE731.644v01-00
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Andringsforslag

9) For at sikre en passende grad af
gennemsigtighed ber prisen og volumenen
pa en transaktion i andet end aktier
offentliggores sa taet pa realtid som muligt,
og prisen bor kun udskydes hgjst indtil
handelsdagens afslutning. For ikke at
udsette likviditetsudbydere af andre
instrumenter end aktieinstrumenter for
unedig risiko ber det dog vaere muligt at
slere prisen og en stor
transaktionsvolumen 1 en leengere periode,
som ikke ber overstige fire uger. Den
ngjagtige kalibrering af de forskellige
undergrupper, der svarer til forskellige
tidsudskydelser, ber overlades til ESMA pa
grund af den tekniske ekspertise, der er
nedvendig for at specificere kalibreringen,
og pa grund af behovet for at give
mulighed for fleksibilitet til at &endre
kalibreringen. Udskydelserne ber baseres
pa likviditeten af andre instrumenter end
aktieinstrumenter (ved anvendelse af
udstedelsesstorrelsen som en proxy),
transaktionens storrelse
(handelsstorrelsen) og ber ikke leengere
omfatte den storrelse, der er specifik for
det pageldende instrument, eller den store
storrelse. For at forenkle
forhandelsgennemsigtighedsordningerne
Jfor obligationer og derivater bor
instrumentets specifikke storrelse fjernes,
og den store storrelse bor scenkes, siledes
at kun én teerskel forbliver pd et passende
niveau.

Or. en

PR\1254822DA.docx



ZAndringsforslag 6

Forslag til forordning
Betragtning 11

Kommissionens forslag

(11)  For at styrke
prisdannelsesprocessen og opretholde lige
konkurrencevilkar mellem markedspladser
og systematiske internalisatorer kraever
artikel 14 1 forordning (EU) nr. 600/2014,
at systematiske internalisatorer offentligger
alle prisstillelser pa aktieinstrumenter, som
denne systematiske internalisator placerer
under den normale markedssterrelse.
Systematiske internalisatorer kan frit
bestemme, for hvilke storrelser de vil stille
priser, forudsat at de angiver en
mindstestorrelse pa 10 % af den normale
markedssterrelse. Denne mulighed har
imidlertid fort til et meget lavt niveau af
forhandelsgennemsigtighed fra
systematiske internalisatorer med hensyn
til aktieinstrumenter og har hammet
opnéelsen af lige konkurrencevilkér. Det er
derfor nedvendigt at kraeve, at systematiske
internalisatorer offentligger bindende
prisstillelser, der mindst svarer til to gange
den normale markedssterrelse.
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Andringsforslag

(11)  For at styrke
prisdannelsesprocessen og opretholde lige
konkurrencevilkar mellem markedspladser
og systematiske internalisatorer kraver
artikel 14 i forordning (EU) nr. 600/2014,
at systematiske internalisatorer offentligger
alle prisstillelser pa aktieinstrumenter, som
denne systematiske internalisator placerer
under den normale markedssterrelse.
Systematiske internalisatorer kan frit
bestemme, for hvilke storrelser de vil stille
priser, forudsat at de angiver en
mindstestorrelse pa 10 % af den normale
markedssterrelse. Denne mulighed har
imidlertid fort til et meget lavt niveau af
ferhandelsgennemsigtighed fra
systematiske internalisatorer med hensyn
til aktieinstrumenter og har haemmet
opnéelsen af lige konkurrencevilkar. Det er
derfor nedvendigt at kraeve, at systematiske
internalisatorer offentligger bindende
prisstillelser vedrorende en
mindstestorrelse, der fastscettes af ESMA.
Mindstestorrelsen bor ikke overstige to
gange den normale markedsstorrelse og
bor fastscettes under hensyntagen til
folgende mail: i) oge
forhandelsgennemsigtigheden for
aktieinstrumenter til fordel for
slutinvestorerne ii) opretholde lige
konkurrencevilkar mellem
markedspladser og systematiske
internalisatorer iii) give slutinvestorerne
et passende udvalg af handelsmuligheder
og iv) sikre, at handelslandskabet i
Unionen fortsat er attraktivt og
konkurrencedygtigt bdde pad nationalt og
internationalt plan.

Or. en
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Andringsforslag 7

Forslag til forordning
Betragtning 12

Kommissionens forslag

(12)  For at skabe lige konkurrencevilkar
ber systematiske internalisatorer ud over
forpligtelsen til at offentliggere bindende
prisstillelser, der mindst svarer til to gange
den normale markedsstorrelse, heller ikke
leengere have lov til at matche
middelkursen under det dobbelte af den
normale markedsstorrelse. Det bor
endvidere praciseres, at systematiske
internalisatorer ber have lov til at matche
hinanden midtvejs, for sd vidt som de
overholder reglerne for tick size i henhold
til artikel 49 i direktiv 2014/65/EU, ndr de
handler over to gange den normale
markedsstorrelse, men under teersklen for
store transaktioner. Nar systematiske
internalisatorer handler over en tcerskel
for store transaktioner, bor de fortsat have
lov til at matche middelkursen uden at
overholde tick size-ordningen.

ZAndringsforslag 8

Forslag til forordning
Betragtning 15

Kommissionens forslag

(15)  Pa grund af markedsdataenes
uensartede kvalitet er det vanskeligt for
markedsdeltagerne at sammenligne disse
data, hvilket fjerner en stor del af
mervardien ved datakonsolideringen. Det
er af storste betydning for, at
gennemsigtighedsordningen i afsnit II og
III i forordning (EU) nr. 600/2014 fungerer
korrekt, og for at udbydere af konsolideret
lobende handelsinformation kan
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Andringsforslag

(12)  For at skabe lige konkurrencevilkér
ber systematiske internalisatorer ud over
forpligtelsen til at offentliggere bindende
prisstillelser heller ikke have lov til at
matche middelkursen under en storrelse,
der fastscettes af ESMA og tilpasses den
storrelse, under hvilken systematiske
internalisatorers krav om
gennemsigtighed for handel finder
anvendelse. Det bor endvidere praciseres,
at systematiske internalisatorer ber have
lov til at matche hinanden midtvejs over
denne storrelse uden at overholde tick
size-ordningen. Det vil bringe Unionen i
overensstemmelse med den
fremherskende internationale

markedspraksis.
Or. en
Andringsforslag
(15) P& grund af markedsdataenes

uensartede kvalitet er det vanskeligt for
markedsdeltagerne at sammenligne disse
data, hvilket fjerner en stor del af
mervardien ved datakonsolideringen. Det
er af storste betydning for, at
gennemsigtighedsordningen i afsnit II og
IIT 1 forordning (EU) nr. 600/2014 fungerer
korrekt, og for at udbydere af konsolideret
lobende handelsinformation kan
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konsolidere data, at markedsdataene er af
hej kvalitet. Det ber derfor kraeves, at disse
markedsdata opfylder hoje
kvalitetsstandarder med hensyn til bade
indhold og format. Det ber vare muligt at
@ndre indholdet og formatet af dataene
inden for kort tid for at give mulighed for
at &ndre markedspraksis og -indsigt.
Derfor ber kravene til datakvalitet
fastsettes af Kommissionen i en delegeret
retsakt, og der ber tages hensyn til
rddgivningen fra en sarlig rddgivende
gruppe bestidende af eksperter fra
erhvervslivet og fra offentlige
myndigheder.

ZAndringsforslag 9

Forslag til forordning
Betragtning 17

Kommissionens forslag

(17) T henhold til artikel 23 1 forordning
(EU) nr. 600/2014 skal sterstedelen af
handelen med aktier finde sted pa
markedspladser eller hos systematiske
internalisatorer
("aktiehandelsforpligtelse"). Dette krav
galder ikke for handler med aktier, som
ikke er systematiske, ad hoc eller
uregelmaessige og sjeldne. Det er ikke
klart, hvornar denne undtagelse finder
anvendelse. ESMA praciserede derfor
dette ved at skelne mellem aktier pa
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konsolidere data, at markedsdataene er af
hej kvalitet. Det ber derfor kraeves, at disse
markedsdata opfylder hoje
kvalitetsstandarder med hensyn til bade
indhold og format. Det ber vare muligt at
@ndre indholdet og formatet af dataene
inden for kort tid for at give mulighed for
at &ndre markedspraksis og -indsigt.
Derfor ber kravene til datakvalitet
fastsattes af ESMA i udkastet til
reguleringsmeessige tekniske standarder,
og der bor tages hensyn til geeldende
industristandarder og -praksisser, den
internationale udvikling og standarder,
der er aftalt pa EU-plan eller
internationalt plan, samt radgivningen fra
en serlig radgivende gruppe, der er nedsat
af Kommissionen, bestdende af eksperter
fra erhvervslivet og fra offentlige
myndigheder, der har til opgave at give
indikationer, der er begreenset til
resultatet af den konsoliderede lobende
handelsinformation. ESMA vil blive tcet
inddraget i den rdadgivende gruppes
arbejde.

Or. en

Andringsforslag

(17) T henhold til artikel 23 1 forordning
(EU) nr. 600/2014 skal sterstedelen af
handelen med aktier finde sted pa
markedspladser eller hos systematiske
internalisatorer
("aktiehandelsforpligtelse"). Dette krav
galder ikke for handler med aktier, som
ikke er systematiske, ad hoc eller
uregelmaessige og sjeldne. Det er ikke
klart, hvornar denne undtagelse finder
anvendelse. ESMA praciserede derfor
dette ved at skelne mellem aktier pa
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grundlag af deres internationale
identifikationsnummer for veerdipapirer
(ISIN). I henhold til denne sondring er kun
aktier med et EQS-ISIN-nummer omfattet
af aktiehandelsforpligtelsen. Denne tilgang
skaber klarhed for markedsdeltagere, der
handler med aktier. ESMA's nuvarende
praksis ber derfor indarbejdes i forordning
(EU) nr. 600/2014, og samtidig ber
undtagelsen for handler med aktier, som
ikke er systematiske, ad hoc eller
uregelmassige og sjeldne, udga. For at
give markedsdeltagerne sikkerhed for,
hvilke instrumenter der er omfattet af
aktiehandelsforpligtelsen, bor ESMA
have befajelse til at offentliggore og fore
en liste over alle de aktier, der er omfattet
af denne forpligtelse.

Andringsforslag 10

Forslag til forordning
Betragtning 19

Kommissionens forslag

(19)  Indberetning pd de finansielle
markeder — navnlig
transaktionsindberetning — er allerede
meget automatiseret, og dataene er mere
standardiserede. Visse inkonsekvenser
mellem rammerne er allerede blevet lost 1
forordningen om europisk
markedsinfrastruktur (EMIR), Refit-
forordningen og forordningen om
vardipapirfinansieringstransaktioner
(SFTR). ESMA's befojelser ber bringes 1
overensstemmelse med hinanden med
henblik pa at vedtage tekniske standarder
og sikre starre konsekvens i
transaktionsindberetningen mellem EMIR-,
SFTR- og MiFIR-rammerne. Dette vil
forbedre transaktionsdatakvaliteten og
undgé unedvendige ekstraomkostninger for
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grundlag af deres internationale
identifikationsnummer for veerdipapirer
(ISIN). I henhold til denne sondring er kun
aktier med et EQS-ISIN-nummer omfattet
af aktiehandelsforpligtelsen. Denne tilgang
skaber klarhed for markedsdeltagere, der
handler med aktier. ESMA's nuvarende
praksis ber derfor indarbejdes i forordning
(EU) nr. 600/2014, og samtidig ber
undtagelsen for handler med aktier, som
ikke er systematiske, ad hoc eller
uregelmassige og sjeldne, udga.

Or. en

Andringsforslag

(19)  Indberetning pé de finansielle
markeder — navnlig
transaktionsindberetning — er allerede
meget automatiseret, og dataene er mere
standardiserede. Visse inkonsekvenser
mellem rammerne er allerede blevet lost 1
forordningen om europisk
markedsinfrastruktur (EMIR), Refit-
forordningen og forordningen om
verdipapirfinansieringstransaktioner
(SFTR). ESMA's befgjelser ber bringes 1
overensstemmelse med hinanden med
henblik pa at vedtage tekniske standarder
og sikre starre konsekvens i
transaktionsindberetningen mellem EMIR-,
SFTR- og MiFIR-rammerne. Dette vil
forbedre transaktionsdatakvaliteten og
undgé unedvendige ekstraomkostninger for
erhvervslivet. Hertil kommer, at
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erhvervslivet.

Andringsforslag 11

Forslag til forordning
Betragtning 19 a (ny)

Kommissionens forslag
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transaktionsindberetningen bor
muliggore en bred udveksling af
transaktionsdata mellem de nationale
kompetente myndigheder for pd passende
vis at afspejle sidstncevntes cendrede
tilsynsbehov med henblik pad at overvige
den seneste markedsudvikling og
potentielle relaterede risici. Dette bor
f-eks. tage hojde for behovet for, at enhver
national kompetent myndighed far et
omfattende overblik over de investeringer,
der foretages af kunder, der er
hjemmehorende, bosat eller etableret i
dens jurisdiktion, herunder ndr sddanne
investeringer foretages gennem
investeringsselskaber, der er godkendt i
en anden medlemsstat, eller finansielle
instrumenter, for hvilke den ikke er den
kompetente myndighed pa det mest
relevante marked med hensyn til likviditet.

Or. en

Andringsforslag

(19a) Markedsdeltagerne og ESMA har
vist, at den eksisterende
indberetningsordning kan skabe
usikkerhed om, hvem der skal indberette
transaktioner, og kan fore til
overlappende indberetning. Problemet er
scerlig akut, nadr investeringsselskaber, der
handler med hinanden, ikke ved, om deres
modpart er en systematisk internalisator
for det handlede finansielle instrument og
derfor bor indberette transaktioner til den
godkendte offentliggorelsesordning.
Desuden har forbindelsen mellem
indberetningspligten og status som
systematisk internalisator fort til et oget
antal systematiske internalisatorer i
Unionen, hvilket har fordrejet billedet af
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ZAndringsforslag 12

Forslag til forordning
Betragtning 20

Kommissionens forslag

(20) Konkurrence mellem udbydere af
konsolideret lobende handelsinformation
sikrer, at konsolideret lobende
handelsinformation leveres pa den mest
effektive made og pé de bedst mulige
vilkar for brugerne. Der har imidlertid
hidtil ikke vaeret nogen enheder, der har
ansegt om at fungere som udbyder af
konsolideret lobende handelsinformation.
Det anses derfor for hensigtsmassigt at
give ESMA befojelse til regelmaessigt at
tilretteleegge en konkurrencebaseret
udvelgelsesprocedure med henblik pé at
udvealge en enkelt enhed, der kan levere
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markedsdeltagere. Forbindelsen mellem
den systematiske internalisatorstatus og
kravene om gennemsigtighed og
indberetning efter handelen bor fjernes,
sdaledes at markedsdeltagerne i stedet far
mulighed for at registrere sig som en
udpeget indberetningsenhed. ESMA bor
desuden oprette et register over alle
udpegede indberetningsenheder med
angivelse af deres identitet samt de
instrumenter eller klasser af instrumenter,
for hvilke de er udpeget som
indberetningsenheder. Det ville fjerne
usikkerheden om, hvem der skal
indberette en transaktion, og mindske den
lovgivningsmeessige byrde for
investeringsselskaber, iscer mindre
selskaber. En sddan tilgang ville ogsd
have den fordel, at kun de selskaber, der
er kvalificerede eller har valgt at veere
S1'er, vil fungere som likviditetsudbydere,
hvilket vil skabe yderligere klarhed om
aktiemarkedets overordnede struktur.

Or. en

Andringsforslag

(20) Konkurrence mellem udbydere af
konsolideret lobende handelsinformation
sikrer, at konsolideret lobende
handelsinformation leveres pa den mest
effektive made og pé de bedst mulige
vilkar for brugerne. Der har imidlertid
hidtil ikke vaeret nogen enheder, der har
ansegt om at fungere som udbyder af
konsolideret lobende handelsinformation.
Det anses derfor for hensigtsmassigt at
give ESMA befojelse til regelmassigt at
tilretteleegge en konkurrencebaseret
udvelgelsesprocedure med henblik pé at
udvealge en enkelt enhed, der kan levere
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konsolideret lobende handelsinformation
for hver specificeret aktivklasse. I
betragtning af at den foresliede ordning
er ny, bor ESMA kun kreeve fremlceeggelse
af efterhandelsgennemsigtighedsdata i
forbindelse med den forste
udveelgelsesprocedure, som den
gennemforer i forbindelse med aktier.
ESMA bor mindst 18 maneder inden
iveerkscettelsen af den anden
udveelgelsesprocedure foreleegge en
rapport for Kommissionen med en
vurdering af, om der er eftersporgsel pd
markedet efter at udvide de data, der
leveres til den lobende
handelsinformation, til at omfatte
forhandelsdata. Pa grundlag af en sadan
rapport bor Kommissionen tilleegges
befajelse til ved hjeelp af en delegeret
retsakt at preecisere dybden af
forhandelsdata, der leveres til den lobende
handelsinformation.

Zndringsforslag 13

Forslag til forordning
Betragtning 21

Kommissionens forslag

(21)  Ifelge de oplysninger, der
fremlagges 1 den konsekvensanalyse, der
ledsager forslaget til denne forordning, vil
den forventede generering af indtegter 1
forbindelse med konsolideret lobende
handelsinformation variere athaengigt af
den lebende handelsinformations pracise
karakteristika. CTP'ens forventede
indteegter ber i vaesentlig grad overstige
produktionsomkostningerne og dermed
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konsolideret lobende handelsinformation
for hver specificeret aktivklasse. ESMA
bor prioritere udveelgelsen og
godkendelsen af en udbyder af
konsolideret lobende handelsinformation
om obligationer, efterfulgt af aktier og
ETF'er og endelig af derivater.
Udveelgelsesprocesserne for hver CTP bor
fordeles med regelmeessige mellemrum,
idet hver udvcelgelsesproces indledes
senest seks maneder efter indledningen af
den foregdende. I betragtning af
lighederne mellem aktier og ETF'er bor
ESMA gennemfore en parallel proces for
disse to finansielle instrumenter og
acceptere forslag om enten en enkel
konsolideret lobende handelsinformation
bestdende af bade aktier og ETF'er eller
to separate lobende handelsinformationer.
Kun for aktier bor CTP omfatte
forhandelsdata vedrorende det bedste
tilbud og udbud. ESMA bor ogsa kreeve,
at CTP'en vedrorende aktier er i stand til
eller i det mindste har den tekniske
kapacitet til at konsolidere og vise
forhandelsdata vedrorende de forste fem
lag af ordrebagerne.

Or. en

Andringsforslag

(21)  Ifelge de oplysninger, der
fremlaegges 1 den konsekvensanalyse, der
ledsager forslaget til denne forordning, vil
den forventede generering af indtaegter 1
forbindelse med konsolideret lobende
handelsinformation variere athangigt af
den lebende handelsinformations pracise
karakteristika. CTP'ens forventede
indtegter ber i vaesentlig grad overstige
produktionsomkostningerne og dermed
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bidrage til at opbygge en solid ordning for
indtegtsdeltagelse, hvorved CTP'en og
markedsdataleverandererne deler
kommercielle interesser, der er tilpasset
hinanden. Dette princip ber ikke forhindre
CTP'er i at skabe en margen, der er
nedvendig for at opretholde en levedygtig
forretningsmodel, og i at anvende de
centrale markedsdata til at tilbyde
yderligere analyser eller andre tjenester,
der har til formél at ege indtegtspuljen.

Andringsforslag 14

Forslag til forordning
Betragtning 22

Kommissionens forslag

(22)  Der er en objektiv forskel mellem
en markedsplads for primar 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 pd mindre, regulerede markeder, og
som typisk fortsat hovedsagelig handles pé
markedspladsen for primeer optagelse til
handel. Nar den forhandelsgennemsigtige
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bidrage til at opbygge en solid ordning for
indtegtsdeltagelse, hvorved CTP'en og
markedsdataleverandererne deler
kommercielle interesser, der er tilpasset
hinanden. Dette princip ber ikke forhindre
CTP'er i at skabe en margen, der er
nedvendig for at opretholde en levedygtig
forretningsmodel, og i at anvende de
centrale markedsdata til at tilbyde
yderligere analyser eller andre tjenester,
der har til formél at ege indtegtspuljen.
Markedsdataleverandoren bor kun
modtage et vederlag baseret pad de
omkostninger, som denne har hafft til at
generere dataene og levere dem til
CTP'en. Detailinvestorerne bor have
adgang til den konsoliderede lobende
handelsinformation, enten gratis eller
mod et nominelt arligt gebyr, og
udbyderen af lobende handelsinformation
bor sikre, at de oplysninger, der gives til
detailinvestorer, er let tilgeengelige og
vises i et brugervenligt og forstieligt
format.

Or. en

Andringsforslag

(22)  Der er en objektiv forskel mellem
en markedsplads for primar 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 gaeelder isar aktier, der er
noteret pad mindre, regulerede markeder, og
som typisk fortsat hovedsagelig handles pé
markedspladsen for primer optagelse til
handel. Pd sma, regulerede markeder
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handel med en bestemt aktie udelukkende
eller overvejende finder sted pad
markedspladsen for primer optagelse til
handel spiller en sddan mindre
markedsplads en vigtigere rolle i
prisdannelsen for den pdgceldende aktie.
De centrale markedsdata, som et mindre,
reguleret marked leverer til den
konsoliderede lebende handelsinformation,
spiller derfor en mere afgorende rolle i
prisdannelsen for de aktier, som denne
markedsplads optager til handel. Det
anses derfor for hensigtsmeessigt med en
preeferencebehandling i ordningen for
indteegtsdeltagelse 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.
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betyder koncentrationen af handelen med
aktier, for hvilke de ogsa er
markedspladsen for primer optagelse, at
deres relative bidrag til opsplitningen af
handelen i Unionen er mindre markant
sammenlignet med de storre regulerede
markeder. Den gennemsnitlige daglige
handelsvolumen for aktier pd de smad,
regulerede markeder er relativt lav og
udgor ofte mindre end 1 % af den
gennemsnitlige daglige handelsvolumen i
Unionen som helhed. Endelig er smd,
regulerede markeder i gennemsnit mindre
diversificerede og mere afheengige af
dataindteegter, og det obligatoriske bidrag
til den konsoliderede lobende
handelsinformation for aktier kan berove
dem deres vigtigste indtcegtskilde. 1
betragtning af den lavere grad af
fragmentering af mindre markeder, deres
relative andel af det samlede
handelslandskab og legitime bekymringer
over deres forretnings levedygtighed bor
en udelukkelse fra de obligatoriske bidrag
til den konsoliderede lobende
handelsinformation derfor anses for at
veere hensigtsmeessig for at give dem
mulighed for at opretholde deres lokale
optagelse til handel og sikre et rigt og
dynamisk ekosystem i overensstemmelse
med malene for kapitalmarkedsunionen.
Set ud fra et proceduremcessigt synspunkt
bor det forste udelukkelseskriterium veere
markedsandele; hvis markedsandelen pad
et senere tidspunkt overstiger den teerskel,
der er fastsat i denne forordning, bor
fragmenteringskriterier anvendes som
alternative undtagelseskriterier. Uanset
undtagelsen for obligatoriske bidrag bor
smd, regulerede markeder, der onsker at
blive medtaget i den konsoliderede
oversigt, der leveres af den konsoliderede
lobende handelsinformation, kunne
deltage i ordningen for obligatoriske
bidrag ved at underrette ESMA om deres
hensigt.

Or. en
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Andringsforslag 15

Forslag til forordning
Betragtning 23

Kommissionens forslag

(23)  Sma, regulerede markeder er
regulerede markeder, som optager aktier
til handel fra udstedere, for hvilke handel
pd det sekundcere marked har tendens til
at veere mindre likvid end handel med
aktier, der er optaget til handel pd storre,
regulerede markeder. For at undga, at
mindre handelsvolumener (eller
nominelle veerdier) straffer mindre borser
i ordningen for indtaegtsdeltagelse, der er
udformet med henblik pa konsolideret
lobende handelsinformation vedrerende
aktier, bor data fra handler med disse
mindre likvide aktier medfere et hgjere
vederlag, end deres nominelle
handelsvaerdi kunne indikere. Hvorvidt en
aktie er mindre likvid, ber bestemmes pa
grundlag af den andel af den
ferhandelsgennemsigtige likviditet, som
det regulerede marked, der optager den
mindre likvide andel til handel, udger 1
forhold til den gennemsnitlige daglige
omsatning af den pagaeldende aktie.
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Andringsforslag

(23)  Det onskede resultat ville veere at
give slutinvestorerne et reelt konsolideret
overblik over de handelsmuligheder, der
er til radighed i Unionen, og at oge EU-
kapitalmarkedernes samlede nationale og
internationale tiltreekningskraft i
overensstemmelse med mdlene for
kapitalmarkedsunionen og at inddrage
sma, regulerede markeder i det billede, der
skabes af den konsoliderede lobende
handelsinformation. Uanset den
undtagelse, der indrommes smd,
regulerede markeder i henhold til denne
forordning fra det obligatoriske bidrag fra
markedsdata til den konsoliderede
lobende handelsinformation, bor der
indfores en scerlig ordning for
indtegtsdeltagelse i den konsoliderede
lobende handelsinformation vedrerende
aktier for at tilskynde dem til at deltage i
ordningen for obligatoriske bidrag, som
dog fortsat bor veere helt frivillig. Navnlig
ber data fra handler med de mindre likvide
aktier, der handles pd smd, regulerede
markeder, medfore et hojere vederlag, end
deres nominelle handelsvardi kunne
indikere. Hvorvidt en aktie er mindre
likvid, ber bestemmes pa grundlag af den
andel af den ferhandelsgennemsigtige
likviditet, som det regulerede marked, der
optager den mindre likvide andel til handel,
udger 1 forhold til den gennemsnitlige
daglige omsatning af den pageldende
aktie.

Or. en
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Andringsforslag 16

Forslag til forordning
Betragtning 24

Kommissionens forslag

(24) I betragtning af at det vil vere nyt
med konsolideret lobende
handelsinformation i forbindelse med EU's
finansielle markeder ber ESMA {3 til
opgave at give Europa-Kommissionen en
vurdering af ordningen for
indtegtsdeltagelse, der er udformet #il
regulerede markeder i forbindelse med
konsolideret lobende handelsinformation
vedrerende aktier. Denne rapport ber
udarbejdes pa grundlag af mindst 72
maneders drift af CTP'en og efterfalgende
pa anmodning af Kommissionen, hvis det
skennes nedvendigt eller hensigtsmaessigt.
Vurderingen ber navnlig fokusere pd, om
smd, regulerede markeders deltagelse 1
CTP'ens indtegter er rimelig og effektiv
med hensyn til at beskytte den rolle, som
disse markeder spiller 1 deres lokale
finansielle gkosystemer. Kommissionen
bor have befojelse til at revidere
fordelingsmekanismen ved hjelp af en
delegeret retsakt, hvis det er nodvendigt
eller hensigtsmassigt.
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Andringsforslag

(24) I betragtning af at det vil vaere nyt
med konsolideret lobende
handelsinformation i forbindelse med EU's
finansielle markeder ber ESMA {3 til
opgave at give Europa-Kommissionen en
vurdering af ordningen for
indtegtsdeltagelse, der er udformet med
henblik pad at tilskynde sma, regulerede
markeder #il at veelge det obligatoriske
bidrag fra markedsdata i forbindelse med
konsolideret lobende handelsinformation
vedrerende aktier. Denne rapport ber
udarbejdes pa grundlag af mindst 78
maneders drift af CTP'en og efterfalgende
pa anmodning af Kommissionen, hvis det
skennes nedvendigt eller hensigtsmaessigt.
Vurderingen ber navnlig fokusere pd, om
smé, regulerede markeders deltagelse i
CTP'ens indtegter er rimelig og effektiv
med hensyn til at fa disse markeder til at
bidrage til den konsoliderede lobende
handelsinformation og beskytte den rolle,
som disse markeder spiller 1 deres lokale
finansielle okosystemer. Vurderingen bor
ogsd fastsld, om inddragelsen af disse
smd, regulerede markeder i den
konsoliderede lobende
handelsinformation resulterede i i) en
stigning i handelsvolumenen af aktier pa
disse regulerede markeder, ii) en positiv
indvirkning pd professionelle investorers
og detailinvestorers deltagelse i markedet
og iii) en forbedring af handelsvilkdrene
for slutinvestorerne. Kommissionen ber
have befgjelse til at revidere
fordelingsmekanismen ved hjlp af en
delegeret retsakt, hvis det er nodvendigt
eller hensigtsmeessigt.

Or. en
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Andringsforslag 17

Forslag til forordning
Betragtning 32

Kommissionens forslag

(32) Finansielle formidlere ber bestrabe
sig pd at opné den bedst mulige pris og den
storst mulige sandsynlighed for udferelse
af handler, som de udferer pa vegne af
deres kunder. Med henblik herpa ber
finansielle formidlere udvalge
markedspladsen eller modparten til at
udfere deres kundehandler udelukkende pa
grundlag af best execution for deres
kunder. Det ber vere uforeneligt med
princippet om best execution, at en
finansiel formidler modtager en betaling
fra en modpart til gengaeld for at sikre
udferelsen af kundehandler. Det ber derfor
forbydes, at investeringsselskaber
modtager en sddan betaling.

ZAndringsforslag 18

Forslag til forordning
Betragtning 34

Kommissionens forslag

(34) Malene for denne forordning,
nemlig at lette fremkomsten af en udbyder
af konsolideret labende handelsinformation
for hver aktivklasse og at &ndre visse
aspekter af den eksisterende lovgivning
med henblik pé at forbedre
gennemsigtigheden pa markederne for
finansielle instrumenter, men ogsa
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Andringsforslag

(32) Finansielle formidlere ber bestrabe
sig pé at opnd den bedst mulige pris og den
storst mulige sandsynlighed for udforelse
af handler, som de udferer pa vegne af
deres kunder. Med henblik herpa ber
finansielle formidlere udvalge
markedspladsen eller modparten til at
udfere deres kundehandler udelukkende pa
grundlag af best execution for deres
kunder. Det ber vere uforeneligt med
princippet om best execution, at en
finansiel formidler modtager en betaling
fra en modpart til gengaeld for at sikre
udferelsen af kundehandler. Det ber derfor
forbydes, at investeringsselskaber
modtager en sddan betaling. Dette forbud
bor finde anvendelse pa instrumenter, der
handles pa markedspladser, navnlig
aktier, ETF'er og derivater, og bor
vedrore enhver form for formidler, uanset
om det er en markedsplads, en systematisk
internalisator eller et OTC-selskab.

Or. en

Andringsforslag

(34) Malene for denne forordning,
nemlig at lette fremkomsten af en udbyder
af konsolideret lobende handelsinformation
for hver aktivklasse og at &ndre visse
aspekter af den eksisterende lovgivning
med henblik pa at forbedre
gennemsigtigheden pa markederne for
finansielle instrumenter, men ogsa
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yderligere at fremme lige vilkar mellem
regulerede markeder og systematiske
internalisatorer, kan ikke 1 tilstrekkelig
grad opfyldes af medlemsstaterne, men kan
pa grund af deres omfang og virkninger
bedre nds pa EU-plan; foranstaltningen ber
derfor vedtages pd EU-plan i
overensstemmelse med narhedsprincippet,
jf. artikel 5 1 traktaten om Den Europaiske
Union. I overensstemmelse med
proportionalitetsprincippet, jf. neevnte
artikel, gdr denne forordning ikke videre,
end hvad der er nedvendigt for at nd disse
mal. I denne forordning overholdes
desuden de grundleggende rettigheder og
principper, som anerkendes i chartret,
navnlig friheden til at oprette og drive egen
virksomhed og forbrugerbeskyttelsen —

ZAndringsforslag 19

Forslag til forordning

Artikel 1 —stk. 2 — litra a a (nyt)
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 2 — stk. 1 —nr. 16 a (nyt)

Kommissionens forslag

yderligere at fremme lige vilkdr mellem
regulerede markeder og systematiske
internalisatorer samt styrke den
internationale konkurrenceevne pd
Unionens kapitalmarkeder, kan ikke 1
tilstreekkelig grad opfyldes af
medlemsstaterne, men kan pa grund af
deres omfang og virkninger bedre nas pa
EU-plan; foranstaltningen ber derfor
vedtages pad EU-plan i overensstemmelse
med nerhedsprincippet, jf. artikel 5 i
traktaten om Den Europeiske Union. I
overensstemmelse med
proportionalitetsprincippet, jf. n&evnte
artikel, gér denne forordning ikke videre,
end hvad der er nedvendigt for at né disse
mal. I denne forordning overholdes
desuden de grundleggende rettigheder og
principper, som anerkendes 1 chartret,
navnlig friheden til at oprette og drive egen
virksomhed og forbrugerbeskyttelsen —

Or. en

Andringsforslag

aa)  Folgende litra indscettes:

""l6a) '"udpeget indberetningsenhed'': et
investeringsselskab, der er ansvarlig for at
offentliggore transaktioner gennem en
APA i overensstemmelse med artikel 20,
stk. 1, og artikel 21, stk. 1"

Or. en

Begrundelse

Inddragelse af nye "udpegede indberetningsenheder"” i definitionerne af MiFIR.
Tilbagemeldinger fra markedsdeltagerne og ESMA viste, at den eksisterende SI-
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indberetningsordning skaber usikkerhed, forer til overlappende indberetning og forer til
hajere omkostninger, navnlig for mindre investeringsselskaber. Andringerne af SI-ordningen
(herunder ESMA's indforelse af et register over udpegede indberetningsenheder) har til
formal at afkoble SI-ordningen og indberetningsforpligtelserne, skabe klarhed, storre
fleksibilitet og fore til et klarere og mere pdlideligt billede af markedsdeltagerne.

ZAndringsforslag 20

Forslag til forordning

Artikel 1 —stk. 2 —litra a b (nyt)
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 2 —stk. 1 —nr. 17

Geeldende ordlyd

(17)  "likvidt marked":

a) med henblik pé artikel 9, 11 og 18,
et marked for et finansielt instrument eller
en klasse af finansielle instrumenter, hvor
der labende er parate og villige kebere og
selgere, og hvor markedet vurderes efter
folgende kriterier og under hensyntagen til
de specifikke markedsstrukturer for det
pagaldende finansielle instrument eller den
pagaldende klasse af finansielle
instrumenter:

1) den gennemsnitlige
transaktionshyppighed og -sterrelse over
en raekke forskellige markedsvilkdr under
hensyntagen til arten og livscyklussen af
produkterne inden for den padgaldende
klasse af finansielle instrumenter

i) antallet og typen af
markedsdeltagere, herunder forholdet
mellem markedsdeltagere og handlede
finansielle instrumenter for et givet produkt

1i1) den gennemsnitlige storrelse af
spreads, nar de er tilgeengelige

PE731.644v01-00
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Andringsforslag

ab)  Nr. 17) affattes sdledes:
"17)  "likvidt marked":

a) med henblik pé artikel 9, 11 og 18,
et marked for et finansielt instrument eller
en klasse af finansielle instrumenter, hvor
der labende er parate og villige kebere og
selgere, og hvor markedet vurderes efter
folgende kriterier og under hensyntagen til
de specifikke markedsstrukturer for det
pageldende finansielle instrument eller den
pageldende klasse af finansielle
instrumenter:

1) den gennemsnitlige
transaktionshyppighed og -sterrelse over
en rekke forskellige markedsvilkdr under
hensyntagen til arten og livscyklussen af
produkterne inden for den pagaeldende
klasse af finansielle instrumenter

i) antallet og typen af
markedsdeltagere, herunder forholdet
mellem markedsdeltagere og handlede
finansielle instrumenter for et givet produkt

1i1) den gennemsnitlige storrelse af
spreads, nér de er tilgeengelige

iiia) den udstedelsesstorrelse, der
anvendes til at definere et likvidt marked
for obligationer, og som kan anvendes til
at definere et likvidt marked for andre
instrumenter end aktieinstrumenter
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b) med henblik pa artikel 4, 5 og 14 et
marked for et finansielt instrument, der
handles dagligt, hvor markedet vurderes
ud fra folgende kriterier:

i) det frie omlob

i1) det gennemsnitlige antal daglige
transaktioner for de pageldende finansielle
instrumenter

ii1) den gennemsnitlige daglige
omsatning for de pagaldende finansielle
instrumenter

b) med henblik pd artikel 4, 5 og 14 et
marked for et finansielt instrument, der
vurderes ud fra felgende kriterier:

i) handles dagligt
ia) markedskapitalisering

1) det gennemsnitlige antal daglige
transaktioner for de pageldende finansielle
instrumenter

ii1) den gennemsnitlige daglige
omsatning for de pagaldende finansielle
instrumenter "’

Or. en

(https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX%3A402014R0600-20220101).
Begrundelse

Amendment to clarify thati) the issuance size can be used to determine the liquidity of an
instrument, where relevant - in line with the proposed provisions under Article 11, ii) as ‘an
instrument being traded daily’ is a precondition for liquidity and treated as a fourth criterion,
it is added to the list of criteria under point (17).iii) ‘free float’ is replace by ‘market
capitalisation’ as: - market participants reportedly struggle to provide free-float information;
- free-float does not seem to be the most relevant parameter to assess the liquidity of an
instruments, - free-float is not a concept that exists in the ETFs and certificates markets, The
number of outstanding shares to be used for the calculation of the market cap to be used for

this assessment is also an important information in the context of the Short Selling

Regulation.

Andringsforslag 21

Forslag til forordning

Artikel 1 —stk. 2 —litra b
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 2 — stk. 1 —nr. 34 a (nyt)

Kommissionens forslag

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

"34a) "markedsdataleverander": en
markedsplads, APA og, med henblik pd
gennemsigtighed forud for handelen med
aktier, et investeringsselskab, der driver
en systematisk internalisator".

PE731.644v01-00

DA



DA

Or. en
Begrundelse

Rollen for investeringsselskaber, der bidrager til CTP'en, bor begrceenses til data for
handelen. APA'er vil indsende data efter handelen for investeringsselskaber til CTP'en. Hvis
investeringsselskaber ogsd far mulighed for at indsende sadanne data, kan det resultere i
overlappende indberetning og uoverensstemmelser.

Zndringsforslag 22

Forslag til forordning

Artikel 1 — stk. 2 — litra ¢ a (nyt)
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 2 —stk. 1 —nr. 36a

Geeldende ordlyd Andringsforslag

ca)  Nr. 36a) affattes saledes:

(36a) "udbyder af "udbyder af dataindberetningstjenester": en
dataindberetningstjenester«: en person, der person, der er omhandlet i nr. 34), 35) og
er omhandlet 1 nr. 34)-36), og en person, 36), og en person, der er omhandlet i
der er omhandlet i artikel 27b, stk. 2)." artikel 27b, stk. 2)."

Or. en

(https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX%3A02014R0600-20220101).
Begrundelse

Hvis dette nummer ikke cendres, vil affattelsen omfatte "markedsdataleverandorer” (34a) i
definitionen af udbyder af dataindberetningstjenester. Dette ville skabe forvirring om,
hvorvidt bestemmelsen, der henviser til udbydere af dataindberetningstjenester, ogsd geelder
for markedsdataleverandorer (navnlig markedspladser og SI'er), hvorimod de kun er beregnet
til ARM'er, APA'er og CTP'er.

Andringsforslag 23

Forslag til forordning

Artikel 1 —stk. 2 —litra d

Forordning (EU) nr. 600/2014

Artikel 2 — stk. 1 —nr. 36b — litra a — indledning
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Kommissionens forslag

alle folgende data om aktier:

Andringsforslag

alle folgende data om aktier og EFT'er:

Or. en

Begrundelse

Preecisering af omfanget af konsolideret lobende handelsinformation ved at oge den juridiske
klarhed med hensyn til det forhold, at det, der menes med aktier, er aktier og ETF'er.

Zndringsforslag 24

Forslag til forordning

Artikel 1 —stk. 2 —litra d

Forordning (EU) nr. 600/2014

Artikel 2 — stk. 1 —nr. 36b — litra a —nr. 1

Kommissionens forslag

1) de bedste tilbud og udbud med
tilsvarende volumen

Andringsforslag

1) de bedste tilbud og udbud med
tilsvarende volumen og tidsstempler,
begreenset til
forhandelsgennemsigtighedsdata for
aktier. For auktionssystemer betyder det
ogsd den pris, som
auktionshandelssystemet bedst opfylder
sin handelsalgoritme til, og den meengde,
som deltagerne i systemet potentielt ville
kunne udfore til denne pris

Or. en

Begrundelse

Centrale markedsdata bor kun begreenses til de instrumenter, der er omfattet af CTP'en i
forslaget. Da forhandels-CTP'en kun vil veere for aktier og ikke for alle aktier, preeciseres det
i cendringsforslaget, at forhandelsdata kun vedrorer aktier. Bemcerk, at dette ikke udelukker
muligheden for en enkelt CTP-udbyder af aktier og ETF'er, da den udpegede CTP blot kan

konsolidere de forskellige datastromme separat.

ZEndringsforslag 25

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 2 —litra d
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Forordning (EU) nr. 600/2014

Artikel 2 — stk. 1 —nr. 36b — litra b — indledning

Kommissionens forslag

alle folgende data om andre instrumenter
end aktieinstrumenter:

Andringsforslag

alle foelgende data om obligationer og

derivater:

Begrundelse

I overensstemmelse med tidligere cendringsforslag og bemcerkninger.

ZAndringsforslag 26

Forslag til forordning

Artikel 1 —stk. 2 —litra d

Forordning (EU) nr. 600/2014

Artikel 2 — stk. 1 —nr. 36b — litra b — nr. 1i1

Kommissionens forslag

ii1) standardiseret
instrumentidentifikator, der gaelder pa
tveers af markedspladser

Andringsforslag 27

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 2 —litra d
Forordning (EU) nr. 600/2014

Artikel 2 —stk. 1 —nr. 36b — litrab —nr. iv—led 4

Kommissionens forslag

— modtagelse af markedsdata i
konsolidatorens aggregerings-
/konsolideringsmekanisme

PE731.644v01-00
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Or. en

Andringsforslag

iil)  for obligationer, den
standardiserede instrumentidentifikator,
der geelder pé tvaers af markedspladser

Or. en

Andringsforslag

— modtagelsen af markedsdata hos
udbyderen af konsolideret lobende

handelsinformation

Or. en
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Begrundelse

Tilpasning af sproget til artikel 2, stk. 1, nr. 36b), litra a).

Zndringsforslag 28

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 3 —litra a
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 4 — stk. 1

Kommissionens forslag

a) Stk. 1 cendres saledes:
i) Litra a) affattes sdledes:

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

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

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

iii) den konsoliderede lobende
handelsinformation vedrorende aktier
eller ETF'er.”

ii) Folgende afsnit tilfojes:

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

Andringsforslag

Or. en
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Begrundelse

Se begrundelsen vedrorende indforelsen af artikel 4, stk. 6, litra f). Den tekst, som
Kommissionen har foreslaet for stk. 1, udgar, da ESMA vil fa mandat til at fastlcegge teersklen

for anvendelsen af RPW'en.

Zndringsforslag 29

Forslag til forordning

Artikel 1 —stk. 3 —litra b

Forordning (EU) nr. 600/2014

Artikel 4 — stk. 2 — afsnit 1 — litra a — nr. it

Kommissionens forslag

1i1) den konsoliderede lobende
handelsinformation vedrerende aktier eller
ETF'er

Andringsforslag

1i1) den konsoliderede lobende
handelsinformation vedrerende aktier og
ETF'er

Or. en

Begrundelse

Afspejler muligheden for en enkelt CTP vedrorende aktier og aktier.

Zndringsforslag 30

Forslag til forordning

Artikel 1 — stk. 3 — litra b a (nyt)
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 4 —stk. 6 —litra a

Geeldende ordlyd

a) intervallet af kebs- og salgspriser
eller af prisstillerkurser samt
markedsdybden ved disse priser, der skal
offentliggeres for hver klasse af berorte
finansielle instrumenter 1 henhold til
artikel 3, stk. 1, under hensyntagen til den
nedvendige tilpasning til de forskellige
typer af handelssystemer, jf. artikel 3,

stk. 2
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Andringsforslag

ba) Stk. 6, litra a), affattes sdledes:

"a)  intervallet af kebs- og salgspriser
eller af prisstillerkurser samt
markedsdybden ved disse priser, der skal
offentliggeres for hver klasse af berorte
finansielle instrumenter i henhold til
artikel 3, stk. 1, under hensyntagen til den
nedvendige tilpasning til de forskellige
typer af handelssystemer, jf. artikel 3,

stk. 2, og detaljerne vedrorende
forhandelsdata, herunder identifikatorer
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for forskellige typer ordrer eller kurser"

Or. en
(https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX%3A02014R0600-20220101).
Begrundelse

Andringsforslaget giver ESMA et klart mandat til at fastlegge, hvilke oplysninger der skal
offentliggores for de forskellige aktie- og aktielignende finansielle instrumenter, navnlig i
betragtning af forslaget om en forhandels-CTP for aktier. Der er observeret forskellige
former for markedspraksis i denne henseende, hvilket gor det vanskeligt for
markedsdeltagerne at sammenligne forhandelsdata.

Andringsforslag 31

Forslag til forordning

Artikel 1 —stk. 3 —litra b b (nyt)
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 4 — stk. 6 — litra e a (nyt)

Kommissionens forslag Andringsforslag

bb) I stk. 6 tilfojes folgende litra:

"ea) mindstestorrelsen af en ordre, der
kan matches ved hjeelp af den i stk. 1, litra
a), omhandlede handelsmetode, som
fastscettes under hensyntagen til
international praksis og EU-
virksomheders konkurrenceevne, og som
ikke ma veere hajere end to gange storre
end den normale markedsstorrelse."

Or. en
Begrundelse

At give ESMA befojelse til at fastlegge teersklen for anvendelsen af RPW'en. Dette vil give
storre fleksibilitet end Kommissionens foresldede teerskel pd to gange SMS, samtidig med at
de centrale mal med bestemmelsen nds, dvs. at oge forhandelsgennemsigtigheden og styrke
prisdannelsesprocessen. ESMA bor tage hensyn til og eventuelt eksperimentere med denne
foranstaltnings potentielle indvirkning pd elementer som f.eks. i) kvaliteten pa markedet, ii)
den samlede likviditet pa EU's markedspladser, iii) slutinvestorernes resultater og iv) EU-
kapitalmarkedernes og virksomhedernes nationale og internationale tiltreekningskraft og
konkurrenceevne.
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ZAndringsforslag 32

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 4 —litra d
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 5 — stk. 4 — indledning

Kommissionens forslag Andringsforslag
ESMA offentligger senest fem arbejdsdage ESMA offentligger senest syv arbejdsdage
efter udgangen af hver kalenderméned alle efter udgangen af hver kalendermaned alle
folgende data: folgende data:
Or. en
Begrundelse

Andringsforslaget giver ESMA mere tid til offentliggorelsen i henhold til denne artikel, da
dette vil give tilsynsmyndigheden den nodvendige tid til at kontrollere registrene og forberede
offentliggorelsen og undgd eventuelle hyppige sene offentliggorelser eller offentliggorelser,
der kreever cendringer.

Zndringsforslag 33

Forslag til forordning

Artikel 1 — stk. 4 — litra e a (nyt)
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 5 —stk. 6

Kommissionens forslag Andringsforslag

ea)  Stk. 6 udgar.

Or. en
Begrundelse

Fjernelse af ESMA's offentliggorelse af rapporter i midten af mdaneden Tilsynsmyndigheden
fremlagde dokumentation for, at det at ligge tcet pd teersklerne pa 3,75 % og 7,75 % ikke
afskreekker fra dark trading i den folgende periode. Eftersom i) offentliggorelsen midt i
maneden ikke krcever suspension af dark trading, ii) de ikke synes at opfylde deres mal om at
advare og afskreekke fra eventuelle fremtidige overtreedelser, og iii) denne yderligere
offentliggarelse pr. mdaned medforer anvendelse af yderligere ressourcer til ubetydelige
fordele, udgdr stk. 6.
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Andringsforslag 34

Forslag til forordning

Artikel 1 — stk. 4 — litra f a (nyt)
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 5 — stk. 9 a (nyt)

Kommissionens forslag

Andringsforslag

fa) Folgende stykke indscettes:

"9a.  Restriktionerne for handel i
henhold til dispensationer i artikel 4, stk.
1, litra a), og artikel 4, stk. 1, litra b), nr.
i), i overensstemmelse med artikel 5, stk.
1-6, suspenderes indtil ... [fem dr efter
denne cendringsforordnings
ikrafttreedeny.

ESMA tillcegges befojelser til at fore tilsyn
med cendringer af markedspraksis som
folge af denne suspension og fastsld, om
foranstaltningen i urimelig grad skader
prisdannelsen. Med henblik herpd skal
ESMA

a) udstede en drsrapport, der angiver
procentdelen af handel med et finansielt
instrument pd en markedsplads i henhold
til disse dispensationer

b) pd grundlag af denne rapport
afgive en udtalelse til Kommissionen om,
hvorvidt suspensionen af
handelsrestriktionerne i henhold til disse
dispensationer er forenelig med
prisdannelsen og ligevaegten pd markedet.

Hvis ESMA angiver, at virkningen af
suspensionen er til skade for begge
elementer, tilleegges Kommissionen
befajelser til at genindfore
handelsrestriktionerne i henhold til
dispensationerne i artikel 4, stk. 1, litra a),
og artikel 4, stk. 1, litra b), nr. i), i
overensstemmelse med artikel 5, stk. 1-6."

Or. en

Begrundelse

Current limits on the amount of trading that can take place without pre-trade transparency
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are arbitrary, the evidence on their effectiveness in either reinforcing the price formation and
redirecting trading flows to lit venues is lacking. Given their ineffectiveness, they place an
unnecessary burden on ESMA and market participants, and risk hindering the international
competitiveness of EU firms and diminish investors' return. Other measures are better placed
to strengthen lit venues (e.g. increased thresholds for the use of the RPW, higher SIs quoting
obligation, ban of PFOF). The cap mechanism should thus be suspended, while ESMA
continues to monitor the level of dark trading and be empowered to limit it — by restricting the
use of the reference price and negotiated trade waivers — if there is evidence that the volume
of such trading is undermining the efficiency of the price formation process.

ZAndringsforslag 35

Forslag til forordning
Artikel 1 — stk. 4 a (nyt)
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 8

Geeldende ordlyd

1. Markedsoperaterer og
investeringsselskaber, der driver en
markedsplads, offentligger aktuelle kabs-
og salgspriser og markedsdybden ved disse
priser, som bekendtgeres gennem deres
systemer for obligationer, strukturerede
finansielle produkter, emissionskvoter,
derivater, som handles pd en markedsplads,
og pakkeordrer. Dette krav geelder ogsad
Jor bindende interessemarkeringer.
Markedsoperatorer og
investeringsselskaber, der driver en
markedsplads, stiller lobende disse
oplysninger til rddighed for offentligheden
inden for normal dbningstid. Denne
offentliggerelsesforpligtelse finder ikke
anvendelse pé ikkefinansielle modparters
derivattransaktioner, som objektivt mélbart
mindsker de risici, der er direkte forbundet
med den ikkefinansielle modparts eller den
pageldende gruppes forretningsmassige
aktivitet eller likviditetsfinansiering.

2. De i stk. 1 omhandlede
gennemsigtighedskrav tilpasses de
forskellige typer af handelssystemer,
herunder ordrebogssystemer,

PE731.644v01-00

Andringsforslag

(4da)  Artikel 8 affattes sdledes:

1.  Markedsoperaterer og
investeringsselskaber, der driver en
markedsplads, offentligger aktuelle kebs-
og salgspriser og markedsdybden ved disse
priser, som bekendtgeres gennem deres
systemer for obligationer, strukturerede
finansielle produkter, emissionskvoter,
derivater, som handles pd en markedsplads,
og pakkeordrer. Disse markedsoperatorer
og investeringsselskaber stiller lobende
disse oplysninger til radighed for
offentligheden inden for normal &bningstid.
Denne offentliggerelsesforpligtelse finder
ikke anvendelse pa ikkefinansielle
modparters derivattransaktioner, som
objektivt malbart mindsker de risici, der er
direkte forbundet med den ikkefinansielle
modparts eller den pdgaldende gruppes
forretningsmeessige aktivitet eller
likviditetsfinansiering.

2. De i stk. 1 omhandlede
gennemsigtighedskrav tilpasses kun
central limit order book og periodiske
auktionssystemer.
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prisstillersystemer, hybridsystemer,
periodiske auktionshandelssystemer og
rosthandelssystemer (voice trading
systems).

3. Markedsoperatorer og
investeringsselskaber, der driver en
markedsplads, giver pa rimelige
forretningsmeessige vilkar og pé et ikke-
diskriminerende grundlag adgang til de
ordninger, de anvender til offentliggerelse
af de i stk. 1 omhandlede oplysninger til
investeringsselskaber, der i henhold til
artikel 18 er forpligtet til at offentliggere
deres priser pa obligationer, strukturerede
finansielle produkter, emissionskvoter og
derivater.

4. Markedsoperatorer og
investeringsselskaber, der driver en
markedsplads, skal, hvis der er givet
dispensation i henhold til artikel 9, stk. 1,
litra b), som minimum offentliggore en
vejledende forhandelskobspris og en
vejledende forhandelssalgspris, der ligger
teet pa prisen for de handelsinteresser,
som bekendtgores gennem deres systemer
for obligationer, strukturerede finansielle
produkter, emissionskvoter og derivater,
som handles pd en markedsplads.
Markedsoperatorer og
investeringsselskaber, der driver en
markedsplads, stiller ved hjcelp af
passende elektroniske midler lobende
disse oplysninger til rdadighed for
offentligheden inden for normal
dbningstid. Disse ordninger skal sikre, at
oplysningerne gives pd rimelige
kommercielle vilkdr og pa et ikke-
diskriminerende grundlag.

3. Markedsoperatorer og
investeringsselskaber, der driver en
markedsplads, giver pa rimelige
forretningsmeessige vilkar og pa et ikke-
diskriminerende grundlag adgang til de
ordninger, de anvender til offentliggerelse
af de 1 stk. 1 omhandlede oplysninger til
investeringsselskaber, der i henhold til
artikel 18 er forpligtet til at offentliggere
deres priser pd obligationer, strukturerede
finansielle produkter, emissionskvoter og
derivater.”

Or. en

(https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX%3A02014R0600-20220101).

Begrundelse

Markedsdeltagere pd tveers af kobs- og salgssiden har konsekvent rapporteret, at
forhandelsgennemsigtighedsordningerne for RFQ- og talesystemer har en ubetydelig
merveerdi for slutbrugerne pd markederne for fastforrentede veerdipapirer. Dette erkendes
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ogsd uformelt af tilsynsforende. Fjernelsen af disse krav sammen med indforelsen af den
konsoliderede lobende handelsinformation vil fjerne en urimelig byrde for markedsdeltagerne
uden at pavirke graden af gennemsigtighed pa markedet. Samme princip geelder for
cendringer af artikel 18. Andringsforslagene sletter ogsa stk. 4 i overensstemmelse med
Kommissionens sletning af SSTI.

ZAndringsforslag 36

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 5 —litra a
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 9 —stk. 1

Kommissionens forslag Andringsforslag

a) Stk. 1, litra b), udgar. a) Stk. 1, litra b) og e), nr. iii), udgar.

Or. en
Begrundelse

Skal fjernes i overensstemmelse med Kommissionens forslag om at fjerne
forhandelsdispensationen for SSTI.

Andringsforslag 37

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 6

Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 11

Kommissionens forslag Andringsforslag
(6) 1 artikel 11 foretages folgende udgar
cendringer:
a) Stk. 1 cendres saledes:
i) Forste afsnit affattes sdledes:

"

Pa grundlag af udscettelsesordningen i
stk. 4 tillader de kompetente myndigheder
markedsoperatorer og
investeringsselskaber, der driver en
markedsplads, at udscette
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offentliggarelsen af transaktionsprisen
indtil handelsdagens afslutning eller
transaktionsvolumen i hajst to uger.”

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

3. De kompetente myndigheder kan,
ndr de giver tilladelse til udscettelse af
offentliggarelse som omhandlet i stk. 1
med hensyn til transaktioner i statslig
geeld, tillade markedsoperatorer og
investeringsselskaber, der driver en
markedsplads:

a) undlade at offentliggore omfanget
af en enkelt transaktion i en udvidet
udscettelsesperiode eller

b) i aggregeret form at offentliggore
flere transaktioner i statslig geeld i en
ubegreenset periode."”

c) Stk. 4 cendres saledes:

i) 1 forste afsnit foretages folgende
cendringer:

Litra c¢) affattes sdledes:

c) de transaktioner, der kan veere
omfattet af pris- eller meengdeudscettelse,
og de transaktioner, for hvilke de
kompetente myndigheder tillader
markedsoperatorer og
investeringsselskaber, der driver en
markedsplads, at fastscette bestemmelser
om udskudt offentliggorelse af volumen
eller pris i et af folgende tidsrum:

i) 15 minutter
ii) handelsdagens afslutning
iii) to uger."

i) Efter forste afsnit indscettes
folgende afsnit:

""Med henblik pad forste afsnit, litra c),
preeciserer ESMA de undergrupper, for
hvilke udscettelsesperioden finder
anvendelse i hele Unionen, ved at
anvende folgende kriterier:

a) Sfastleeggelsen af likviditet
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b) transaktionens storrelse, navnlig
transaktioner pd illikvide markeder eller
transaktioner, der er store

¢ for obligationers vedkommende
klassificeringen af obligationen som
"investment grade" eller "hajt afkast"."

ZAndringsforslag 38

Forslag til forordning
Artikel 1 — stk. 6 a (nyt)
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 11

Geeldende ordlyd

Artikel 11
Godkendelse af udskudt offentliggerelse

1. De kompetente myndigheder skal
kunne tillade markedsoperatorer og
investeringsselskaber, der driver en
markedsplads, af udsatte offentliggerelsen
af oplysninger om transaktioner pd
grundlag af transaktionens storrelse eller
type. De kompetente myndigheder kan
navnlig tillade udscettelse af
offentliggorelsen af transaktioner, der:

a) er store i forhold til den normale
markedsstorrelse for de pdgeeldende
obligationer, strukturerede finansielle
produkter, emissionskvoter eller derivater,
der handles pd en markedsplads, eller for
den pdgceldende klasse af obligationer,
strukturerede finansielle produkter,
emissionskvoter eller derivater, der
handles pa en markedsplads, eller

b) er relateret til en obligation, et
struktureret finansielt produkt, en
emissionskvote eller et derivat, der
handles pd en markedsplads, eller en
klasse af obligationer, strukturerede
finansielle produkter, emissionskvoter
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Or. en

Andringsforslag

(6a) Artikel 11 affattes sdledes:

"Artikel 11
Godkendelse af udskudt offentliggerelse

1. Markedsoperaterer og
investeringsselskaber, der driver en
markedsplads, kan udsette
offentliggerelsen af oplysninger om
transaktioner, herunder pris og volumen,
indtil handelsdagens afslutning.
Offentliggerelsen af en meget stor
transaktionsvolumen kan udscettes i en
forleenget periode pa hojst fire uger.
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eller derivater, der handles pa en
markedsplads, og for hvilke der ikke
findes et likvidt marked

c) er over en storrelse, der er specifik
for den obligation, det strukturerede
finansielle produkt, den emissionskvote
eller det derivat, der handles pa en
markedsplads, eller en klasse af
obligationer, strukturerede finansielle
produkter, emissionskvoter eller derivater,
der handles pa en markedsplads, som ville
udscette likviditetsudbydere for
uhensigtsmeessig risiko og tager hajde for,
om de relevante markedsdeltagere er
detail- eller engrosinvestorer.

Markedsoperatarer og
investeringsselskaber, der driver en
markedsplads, indhenter den kompetente
myndigheds forhandsgodkendelse af de
foresldede ordninger for udscettelse af
offentliggorelsen af handelsoplysninger
og giver klare oplysninger om disse
ordninger til markedsdeltagere og
offentligheden. ESMA overvager
anvendelsen af disse ordninger for
udsettelse af offentliggerelsen af
handelsoplysninger og forelegger
Kommissionen en arlig rapport om,
hvordan de anvendes i praksis.

PR\1254822DA.docx

Markedsoperatarer og
investeringsselskaber, der driver en
markedsplads, giver klare oplysninger om
de foresldede ordninger om udskudt
offentliggorelse af handelsoplysninger til
markedsdeltagere og offentligheden.
ESMA overvager anvendelsen af disse
ordninger for udsattelse af
offentliggerelsen af handelsoplysninger og
foreleegger Kommissionen en arlig rapport
om, hvordan de anvendes i praksis.

Ordningerne for udskudt offentliggorelse
af handelsoplysninger tilretteleegges ved
hjcelp af folgende fem kategorier af
transaktioner i forbindelse med en
obligation, et struktureret finansielt
produkt, en emissionskvote eller et
derivat, der handles pd en markedsplads,
eller en klasse af obligationer, et
struktureret finansielt produkt, en
emissionskvote eller et derivat, der
handles pd en markedsplads:

a) kategori 1: transaktioner af
mellemstor storrelse i et finansielt
instrument, for hvilket der findes et likvidt
marked

b) kategori 2: transaktioner af
mellemstorrelse i et finansielt instrument,
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2. Den kompetente myndighed med
ansvar for overvdgning af en eller flere
markedspladser, hvor en klasse af
obligationer, strukturerede finansielle
produkter, emissionskvoter eller derivater
handles, kan, hvis likviditeten af denne
klasse af finansielle instrumenter falder
under den grenseverdi, der er fastsat i
overensstemmelse med metoden som
omhandlet i artikel 9, stk. 5, litra ¢),
midlertidigt suspendere de forpligtelser,
der er omhandlet i artikel 10. Denne
greensevardi defineres ud fra objektive
kriterier, der er specifikke for markedet for
det pdgeldende finansielle instrument. En
sddan midlertidig suspension offentliggeres
pa den relevante kompetente myndigheds
websted.

Den midlertidige suspension er gyldig i en
indledende periode pd hejst tre maneder fra
datoen for offentliggerelsen pa den
relevante kompetente myndigheds
websted. En sddan suspension kan fornyes
for yderligere perioder pa heojst tre maneder
ad gangen, hvis arsagerne til suspensionen
fortsat gor sig gaeldende. Hvis den
midlertidige suspension ikke fornyes efter
perioden pd tre maneder, udleber den
automatisk.

Inden suspension eller fornyelse af den
midlertidige suspension af de i artikel 10
omhandlede forpligtelser underretter den
relevante kompetente myndighed ESMA
om sin hensigt og giver en begrundelse.
ESMA afgiver, s snart det er praktisk
muligt, udtalelse til den kompetente
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for hvilke der ikke findes et likvidt marked

c) kategori 3: transaktioner af stor
storrelse i et finansielt instrument, for
hvilket der findes et likvidt marked

d) kategori 4: transaktioner af stor
storrelse i et finansielt instrument, for
hvilke der ikke findes et likvidt marked

e kategori 5: transaktioner af meget
stor storrelse, uanset det finansielle
instruments likviditetsstatus.

2. Den kompetente myndighed med
ansvar for overvdgning af en eller flere
markedspladser, hvor en klasse af
obligationer, strukturerede finansielle
produkter, emissionskvoter eller derivater
handles, kan, hvis likviditeten af denne
klasse af finansielle instrumenter falder
under den grenseverdi, der er fastsat i
overensstemmelse med metoden som
omhandlet i artikel 9, stk. 5, litra e),
midlertidigt suspendere de forpligtelser,
der er omhandlet i artikel 10. Denne
greensevardi defineres ud fra objektive
kriterier, der er specifikke for markedet for
det pageldende finansielle instrument. En
saddan midlertidig suspension offentliggeres
pa den relevante kompetente myndigheds
websted.

Den midlertidige suspension er gyldig i en
indledende periode pé hejst tre maneder fra
datoen for offentliggerelsen pa den
relevante kompetente myndigheds
websted. En sadan suspension kan fornyes
for yderligere perioder pa hejst tre maneder
ad gangen, hvis arsagerne til suspensionen
fortsat gor sig geeldende. Hvis den
midlertidige suspension ikke fornyes efter
perioden pé tre méneder, udleber den
automatisk.

Inden suspension eller fornyelse af den
midlertidige suspension af de i artikel 10
omhandlede forpligtelser underretter den
relevante kompetente myndighed ESMA
om sin hensigt og giver en begrundelse.
ESMA afgiver, s snart det er praktisk
muligt, udtalelse til den kompetente
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myndighed om, hvorvidt den finder, at
suspensionen eller fornyelsen af den
midlertidige suspension er begrundet i
henhold til forste og andet afsnit.

3. De kompetente myndigheder kan i
forbindelse med en tilladelse til udscettelse

af offentliggorelse:

a) anmode om offentliggorelse af et
begreenset antal oplysninger om en
transaktion eller oplysninger om flere
transaktioner i sammenfattet form eller en
kombination heraf under
udscettelsesperioden

b) tillade undladelse af
offentliggorelse af omfanget af en enkelt
transaktion i en udvidet udsettelsesperiode

c) i forbindelse med andre
instrumenter end aktieinstrumenter, der
ikke er statslig geeld, tillade
offentliggorelse af flere transaktioner i
sammentfattet form i en udvidet
udscettelsesperiode

d) i forbindelse med
statsgeeldsinstrumenter tillade
offentliggorelse af flere transaktioner i
sammenfattet form i en ubegranset
periode.

1 forbindelse med statsgeeldsinstrumenter
kan litra b) og d) enten anvendes scerskilt
eller i forleengelse af hinanden, sdledes at
volumenerne kan offentliggores i
sammenfattet form ved udlobet af den
udvidede periode for undladelse af
offentliggorelse af volumen.

I forbindelse med alle andre finansielle
instrumenter offentliggores ved
udscettelsesperiodens udlob de udestiende
oplysninger om transaktionen og alle
oplysninger om de enkelte transaktioner.

4. ESMA udarbejder udkast til
reguleringsmaessige tekniske standarder, péd
en sddan made, at offentliggerelse af de

PR\1254822DA.docx

myndighed om, hvorvidt den finder, at
suspensionen eller fornyelsen af den
midlertidige suspension er begrundet i
henhold til forste og andet afsnit.

3. Med hensyn til
statsgeeldsinstrumenter kan de kompetente
myndigheder for et statsgeeldsinstrument,
for sa vidt angar transaktioner med det
pageeldende statsgeeldsinstrument i
Unionen, tillade:

a) undladelse af offentliggorelse af
omfanget af en enkelt transaktion i en
udvidet udsattelsesperiode

b) offentliggorelse af oplysninger om
flere transaktioner 1 sammenfattet form i1 en
ubegranset periode.

4. ESMA udarbejder udkast til
reguleringsmaessige tekniske standarder, pa
en sddan made, at offentliggerelse af de
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oplysninger, der kreves 1 artikel 64 i
direktiv 2014/65/EU, muliggeres, for at
pracisere folgende:

a) oplysninger om transaktioner, som
investeringsselskaber, herunder
systematiske internalisatorer, og
markedsoperaterer og
investeringsselskaber, der driver en
markedsplads, skal stille til rddighed for
offentligheden for hver enkelt klasse af
berorte finansielle instrumenter 1 medfer af
artikel 10, stk. 1, herunder identifikatorer
for de forskellige typer af transaktioner
offentliggjort 1 henhold til artikel 10, stk. 1,
og artikel 21, stk. 1, idet der sondres
mellem dem, der bestemmes ud fra
faktorer, der hovedsagelig er knyttet til de
finansielle instrumenters verdiansattelse,
og dem, der bestemmes ud fra andre
faktorer

b) den tidsfrist, der vil blive anset for
at vaere 1 overensstemmelse med
forpligtelsen til offentliggerelse sé taet pa
realtid som muligt, nar handeler
gennemfores uden for normal abningstid

C) betingelserne for at give
investeringsselskaber, herunder
systematiske internalisatorer, og
markedsoperatorer og
investeringsselskaber, der driver en
markedsplads, tilladelse til at foretage
udscettelse af offentliggorelsen af de
neermere oplysninger om transaktioner
Jor hver enkelt klasse af berorte
finansielle instrumenter i henhold til
denne artikels stk. 1 og artikel 21, stk. 4
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oplysninger, der kraeves 1 denne artikel
samt artikel 27g, muliggores, for at
pracisere folgende:

a) oplysninger om transaktioner, som
investeringsselskaber, herunder
systematiske internalisatorer, og
markedsoperatarer og
investeringsselskaber, der driver en
markedsplads, skal stille til ridighed for
offentligheden for hver enkelt klasse af
berorte finansielle instrumenter 1 medfer af
artikel 10, stk. 1, herunder identifikatorer
for de forskellige typer af transaktioner
offentliggjort 1 henhold til artikel 10, stk. 1,
og artikel 21, stk. 1, idet der sondres
mellem dem, der bestemmes ud fra
faktorer, der hovedsagelig er knyttet til de
finansielle instrumenters verdiansattelse,
og dem, der bestemmes ud fra andre
faktorer

b) den tidsfrist, der vil blive anset for
at vere 1 overensstemmelse med
forpligtelsen til offentliggerelse sé tet pa
realtid som muligt, nar handler
gennemfores uden for normal abningstid.
ESMA tager regelmcessigt denne tidsfrist
op til revision og tilpasser den i
overensstemmelse med den teknologiske
udvikling

C) med henblik pd at bestemme de
kategorier, der er omhandlet i stk. 1,
tredje afsnit, hvad der udgor en
transaktion af mellemstor og stor storrelse
i det finansielle instrument, der er
omhandlet i denne artikels stk. 1 og artikel
21, stk. 1

ca)  med henblik pd at bestemme de
kategorier, der er omhandlet i stk. 1,
tredje afsnit, de udstedelsesstorrelser, der
kvalificerer et finansielt instrument som
tilhorende et likvidt eller illikvidt marked

cb)  de pris- og mengdeudscettelser,
der geelder for hver af de fem kategorier,
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der er omhandlet i denne artikels stk. 1,
tredje afsnit, for transaktioner med
instrumenter, der er omhandlet i denne
artikels stk. 1 og artikel 21, stk. 1.

Ved fastscettelsen af pris- og
meengdeudscettelserne i stk. 4, litra e),
anvender ESMA folgende maksimale
varighed:

i) for transaktioner i kategori 1: en
prisudscettelse og en meengdeudscettelse
pd hojst 15 minutter

ii) for transaktioner i kategori 2: en
prisudscettelse og en meengdeudscettelse
maksimalt til slutningen pda handelsdagen

iii)  for transaktioner i kategori 3: en
prisudscettelse, der ikke overstiger
handelsdagens afslutning, og en
meengdeudscettelse maksimalt til
slutningen pa handelsdagen

iv) for transaktioner i kategori 4: en
prisudscettelse maksimalt til slutningen pad
handelsdagen og en meengdeudscettelse,
der ikke overstiger to uger efter
transaktionsdatoen

V) for transaktioner i kategori 5: en
prisudscettelse og en meengdeudscettelse,
der ikke overstiger fire uger efter
transaktionsdatoen.

For hver af ovenncevnte kategorier skal
ESMA regelmcessigt rekalibrere den
geeldende udscettelsesvarighed med
henblik pa gradvist at mindske den, hvor
det er relevant. Seks mdneder efter, at den
nedsatte udscettelsesperiode er blevet
geeldende, foretager ESMA en kvantitativ
og kvalitativ undersogelse med henblik pa
at vurdere virkningerne af nedscettelsen.
ESMA anvender til dette formal, hvor det
er tilgeengeligt, de
efterhandelsgennemsigtighedsdata, der
offentliggares af den konsoliderede
lobende handelsinformation. Hvis der
opstar negative virkninger for de
finansielle instrumenter, oger ESMA
udscettelsesvinduet tilbage til det tidligere
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d) de kriterier, der skal anvendes til at
fastsette, hvilken storrelse eller type af
transaktion der i henhold til stk. 3 — og
med sa&rlig henvisning til, at der gives
tilladelse til en udvidet udsattelsesperiode
for visse finansielle instrumenter athaengig
af deres likviditet — kan fa tilladelse til
udsettelse af offentliggerelse og
offentliggerelse af et begraenset antal
oplysninger om en transaktion eller
oplysninger om flere transaktioner i
sammenfattet form eller undladelse af
offentliggorelse af en transaktions
volumen.

ESMA forelaegger disse udkast til
reguleringsmassige tekniske standarder for
Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillegges befojelse til at
vedtage de i forste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder 1
overensstemmelse med artikel 10-14 1
forordning (EU) nr. 1095/2010.

niveau.

d) de kriterier, der skal anvendes til at
fastsette, hvilken storrelse eller type af
transaktion der i henhold til stk. 3 — og
med sa&rlig henvisning til, at der gives
tilladelse til en udvidet udsattelsesperiode
for visse finansielle instrumenter athaengig
af deres likviditet — kan fa tilladelse til
udsettelse af offentliggerelse og
offentliggoarelse af et begranset antal
oplysninger om en transaktion eller
oplysninger om flere transaktioner i
sammenfattet form eller undladelse af
offentliggorelse af en transaktions
volumen.

ESMA forelegger disse udkast til
reguleringsmeessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den ... [seks
mdneder efter denne
cendringsforordnings ikrafttreeden].

Kommissionen tillegges befojelser til at
vedtage de reguleringsmessige tekniske
standarder, der er omhandlet i forste afsnit
1 overensstemmelse med artikel 10-14 1
forordning (EU) nr. 1095/2010.""

Or. en

(https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX%3A02014R0600-20220101).

Begrundelse

Overhaul of Article 11, harmonizing the deferral periods for non-equities across the Union, in
light of the fact that the current regime has resulted in limited post-trade transparency.
Including different categories of deferrals based on the transaction size and the liquidity of
the instruments. In the proposal, price can be deferred maximum until the end of the day for
all transactions until very large ones - this should increase transparency and be beneficial for
the CT. Longer deferrals (4 weeks) for very large transactions are introduced, to allow
market makers enough time to manage their risks. It should be noted that the only evidence
available from the implementation of well calibrated, yet ambitious deferrals regime in other
Jjurisdictions points towards the fact that shorter deferrals have a positive impact on the
spreads and are generally beneficial for market participants - while the impact on liquidity
providers has been limited. Nonetheless, recognising the time it takes to unwind very large
positions on certain instruments, longer deferrals for volumes, as well as a specific category
for very large transaction may be warranted. Finally, paragraph 3 is also modified to avoid
heterogeneous deferral regimes across MS in a given sovereign debt instrument. Given that
proposed Art. 11 seeks to harmonise the regime for corporate bonds the current approach for
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sovereign bonds, where the NCAs allow (but do not mandate) the extended deferrals for
sovereigns trading on venues within their jurisdiction is neither achieving the original
objectives of the member states nor creating a harmonised approach. The better approach is
to have each member state issuers determine the deferral regime for their own bonds which

should be applied across the union.

ZAndringsforslag 39

Forslag til forordning
Artikel 1 — stk. 6 b (nyt)
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 13 —stk. 1 og 2

Geeldende ordlyd

Artikel 13

Forpligtelse til at stille for- og
efterhandelsoplysninger til rddighed pa
rimelige handelsmassige vilkar

1. Markedsoperaterer og
investeringsselskaber, som driver en
markedsplads, stiller de oplysninger, der
offentliggeres 1 henhold til artikel 3, 4 og
6-11, til rddighed for offentligheden pa
rimelige handelsmassige vilkér og serger
for ikke-diskriminerende adgang til
oplysningerne. Sddanne oplysninger stilles
til rddighed gratis 15 minutter efter
offentliggerelsen.

2. Kommissionen vedtager
delegerede retsakter i overensstemmelse
med artikel 50 med henblik pa at
preecisere, hvad der udgor rimelige
handelsmcessige vilkar for
offentliggorelse af oplysninger som
omhandlet i stk. 1.
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Andringsforslag

6b.  Artikel 13 affattes sdledes:

""Artikel 13

Forpligtelse til at stille for- og
efterhandelsoplysninger til rddighed pa
rimelige handelsmassige vilkar

1. Markedsoperaterer,
investeringsselskaber, APA'er, CTP'er og
systematiske internalisatorer, som driver
en markedsplads, stiller de oplysninger, der
offentliggeres 1 henhold til artikel 3 og
artikel 4, artikel 6-11 og artikel 14, 20, 21,
27g og 27h, til radighed for offentligheden
pa rimelige handelsmassige vilkar og
sorger for ikke-diskriminerende adgang til
oplysningerne. Markedsoperatorer og
investeringsselskaber, der driver en
markedsplads, APA'er og systematiske
internalisatorer stiller sidanne oplysninger
til rdighed gratis 15 minutter efter
offentliggerelsen.

2. Indberetning af data pa rimelige
handelsmcessige vilkdr betyder, at prisen
pd markedsoplysninger skal baseres pd
omkostningerne ved at producere og
formidle sadanne data og kan omfatte en
rimelig margen.

2a. Markedsoperatorer og
investeringsselskaber, der driver en
markedsplads, APA'er, CTP'er og
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systematiske internalisatorer giver efter
anmodning de kompetente myndigheder
og ESMA oplysninger om de faktiske
omkostninger ved udarbejdelse og
formidling af markedsdata, herunder
margenerne."

Or. en
(https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX%3A402014R0600-20220101).
Begrundelse

Indforelse af en enkelt bestemmelse vedrorende rimelige handelsmcessige vilkar, der geelder
for alle dataleverandorer, herunder CTP'erne (for at skabe lige konkurrencevilkar for alle
dataleverandorer og undgad, at vi skaber en ny kilde til haje dataomkostninger). Den
preeciserer ogsd pd niveau 1, at rimelige handelsmcessige vilkar betyder baseret pd
omkostningerne, og giver ESMA befojelse til at udarbejde et udkast til reguleringsmcessige
tekniske standarder med yderligere preecisering af de tilknyttede forpligtelser. Formdlet med
at give de nationale kompetente myndigheder og ESMA befojelse til at anmode
dataleverandoren om oplysninger om de faktiske omkostninger ved markedsdata er ikke at
indfore priskontrol, men at fd en bedre forstdelse af prisscetningen af markedsdata og
vurdere, om markedsdata leveres pa en RCB.

ZAndringsforslag 40

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 7

Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 13 —stk. 3

Kommissionens forslag Andringsforslag
3. ESMA udarbejder udkast til 3. ESMA udarbejder udkast til
reguleringsmaessige tekniske standarder reguleringsmassige tekniske standarder
med henblik pa at preecisere indholdet, med henblik pa at

formatet og terminologien for
oplysningerne pd rimelige
handelsmcessige vilkdr, som
markedspladser, APA'er, CTP'er og
systematiske internalisatorer skal stille til
rdadighed for offentligheden.

a) preecisere, hvad der udgor rimelige
handelsmcessige vilkdr samt indholdet,
Sformatet og terminologien for
oplysningerne pd rimelige
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ESMA forelaegger disse udkast til
reguleringsmaessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [OP, Indscet
datoen 9 maneder efter
ikrafttreedelsesdatoen).

Kommissionen tillegges befojelser til at
vedtage de reguleringsmessige tekniske
standarder, der er omhandlet 1 forste afsnit
1 overensstemmelse med artikel 10-14 1
forordning (EU) nr. 1095/2010.

handelsmcessige vilkdr, som
markedspladser, APA'er, CTP'er og
systematiske internalisatorer skal stille til
radighed for offentligheden, samt

b) preecisere hyppigheden,
kontaktoplysningerne og formatet for de
oplysninger, der skal gives til de
kompetente myndigheder og ESMA i
overensstemmelse med stk. 3.

ESMA forelegger disse udkast til
reguleringsmeessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den ... [9 méneder
efter denne cendringsforordnings
ikrafttreedelsesdato].

Kommissionen tillegges befojelser til at
vedtage de reguleringsmessige tekniske
standarder, der er omhandlet i forste afsnit
1 overensstemmelse med artikel 10-14 1
forordning (EU) nr. 1095/2010.

Or. en

(https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX%3A02014R0600-20220101).

Begrundelse

Indforelse af en enkelt bestemmelse vedrorende rimelige handelsmcessige vilkar, der geelder
for alle dataleverandorer, herunder CTP'erne (for at skabe lige konkurrencevilkdr for alle
dataleverandorer og undga, at vi skaber en ny kilde til hoje dataomkostninger). Den
preeciserer ogsd pd niveau 1, at rimelige handelsmcessige vilkdr betyder baseret pd
omkostningerne, og giver ESMA befojelse til at udarbejde et udkast til RTS med yderligere
preecisering af de tilknyttede forpligtelser. Formdlet med at give de nationale kompetente
myndigheder og ESMA befojelse til at anmode dataleverandoren om oplysninger om de
faktiske omkostninger ved markedsdata er ikke at indfore priskontrol, men at fd en bedre
forstdelse af prisscetningen af markedsdata og vurdere, om markedsdata leveres pa en RCB.

Andringsforslag 41

Forslag til forordning
Artikel 1 — stk. 8 — litra a
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 14 — stk. 2

Kommissionens forslag

2. Denne artikel og artikel 15, 16 og
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Andringsforslag

2. Denne artikel og artikel 15, 16 og
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17 finder anvendelse pa systematiske
internalisatorer, nar de handler i storrelser
op til to gange storre end den normale
markedsstorrelse. Systematiske
internalisatorer er ikke omfattet af denne
artikel og artikel 15, 16 og 17, nar de
handler 1 sterrelser over fo gange storre
end den normale markedsstorrelse.

17 finder anvendelse pa systematiske
internalisatorer, nar de handler 1 storrelser
op til den teerskel, der er fastsat af ESMA
i overensstemmelse med artikel 4, stk. 6,
litra ea). Systematiske internalisatorer er
ikke omfattet af denne artikel og artikel 15,
16 og 17, nar de handler i storrelser over
den teerskel.

Or. en

Begrundelse

At give ESMA befojelse til at fastleegge den teerskel, over hvilken SI-kravene ikke lcengere
finder anvendelse. Dette ville give storre fleksibilitet end Kommissionens forslag, der
fastscetter teersklen til to gange storre end den normale markedsstorrelse. Der er ogsd fastsat

en maksimal teerskel pa to gange SMS pa niveau 1.

Zndringsforslag 42

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 8 — litra a
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 14 —stk. 3

Kommissionens forslag

3. Systematiske internalisatorer kan
prisstille en hvilken som helst storrelse.
Den mindste prisstillelse skal svare til
mindst to gange den normale
markedsstorrelse af en aktie, et
depotbevis, en ETF, et certifikat eller et
andet finansielt instrument, der ligner
disse finansielle instrumenter, og som
handles pd 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 keobs- og salgskurser for en
eller flere storrelser op til o gange den
normale markedsstorrelse for den klasse
af aktier, depotbeviser, ETF'er,
certifikater eller andre finansielle

PE731.644v01-00
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Andringsforslag

3. Systematiske internalisatorers
mindste prisstillelse skal fastscettes af
ESMA og skal veere lavere end den
teerskel, der er fastsat i overensstemmelse
med artikel 4, stk. 6, litra ea). 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 kobs- og salgskurser for en
eller flere storrelser op til den teerskel, der
er fastsat af ESMA i overensstemmelse
med artikel 4, stk. 6, litra ea). Prisen eller
priserne skal afspejle de gaeldende
markedsvilkar for de pagaldende aktier,
depotbeviser, ETF'er, certifikater eller
finansielle instrumenter, der ligner disse
finansielle instrumenter.
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instrumenter, der ligner disse finansielle
instrumenter, og som det finansielle
instrument tilhorer. Prisen eller priserne
skal afspejle de geldende markedsvilkér
for de pigzldende aktier, depotbeviser,
ETF'er, certifikater eller finansielle
instrumenter, der ligner disse finansielle
instrumenter.

Or. en
Begrundelse

Samme som ovenfor. Forste punktum udgar af hensyn til den juridiske klarhed i modscetning
til den foresldede fastscettelse af en mindste prisstillelse.

Zndringsforslag 43

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 8 —litra b
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 14 — stk. 6 a (nyt)

Kommissionens forslag Andringsforslag

b) Folgende indscettes som stk. 6a: udgar

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

Or. en
Begrundelse

Med ovenncevnte cendringer og artikel 17a er dette stykke ikke lcengere relevant.

ZAndringsforslag 44

Forslag til forordning

Artikel 1 — stk. 8 — litra b a (nyt)
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 14 — stk. 7 — afsnit 1
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Geeldende ordlyd

For at sikre en effektiv vaerdiansettelse af
aktier, depotbeviser, ETF'er, certifikater og
andre lignende finansielle instrumenter og
for at optimere investeringsselskabers
mulighed for at opna den bedste handel for
deres kunder udarbejder ESMA udkast til
reguleringsmaessige tekniske standarder
med henblik pd nermere at pracisere
ordningerne for offentliggerelse af en
bindende prisstillelse som omhandlet i stk.
1, afgorelse af, om priserne afspejler de
geeldende markedsvilkdr som omhandlet i
stk. 3, og af den normale markedssterrelse
som omhandlet i stk. 2 og 4.

Andringsforslag

ba)  Stk. 7, forste afsnit, affattes
sdledes:

"For at sikre en effektiv verdiansattelse af
aktier, depotbeviser, ETF'er, certifikater og
andre lignende finansielle instrumenter og
for at optimere investeringsselskabers
mulighed for at opna den bedste handel for
deres kunder udarbejder ESMA udkast til
reguleringsmassige tekniske standarder
med henblik pd nermere at pracisere
ordningerne for offentliggerelse af en
bindende prisstillelse som omhandlet 1 stk.
1, fastleeggelse af den mindste prisstillelse
som omhandlet i stk. 3, og af den normale
markedssterrelse som omhandlet 1 stk. 4."

Or. en

02014R0600-20220101.

ZAndringsforslag 45

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 9

Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 17a —stk. 2

Kommissionens forslag

2. Anvendelse af tick sizes, der er
fastsat 1 overensstemmelse med artikel 49 1
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 storre end to gange
den normale markedsstorrelse, til
middelkursen for de aktuelle kobs- og
salgskurser, sd leenge de pageeldende tick
sizes overholdes."

PE731.644v01-00

Andringsforslag

2. Anvendelse af tick sizes, der er
fastsat 1 overensstemmelse med artikel 49 i
direktiv 2014/65/EU, ma ikke forhindre
systematiske internalisatorer i at matche
ordrer til middelkursen for de aktuelle
kabs- og salgskurser for storrelser over
den teerskel, der er fastsat af ESMA i
overensstemmelse med artikel 4, stk. 6,
litra ea)."

Or. en
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Begrundelse

Med cendringerne indfores der en vis starrelse, der fastscettes af ESMA, og under hvilken
matchning af middelkursen vil veere forbudt for bade systematiske internalisatorer og
markedspladser. Andringerne vil gore det muligt at foretage matchning af middelkursen over
denne storrelse (en vis storrelse, der fastscettes af ESMA) for handel pd og ikke pd
markedspladsen. Dette bor i denne henseende sikre, at EU's SI'er bevarer deres
konkurrenceevne, og bringe EU teettere pad at tilpasse sig bestemmelserne i tredjelande.

Zndringsforslag 46

Forslag til forordning
Artikel 1 — stk. 9 a (nyt)
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 18

Geeldende ordlyd

Artikel 18

Systematiske internalisatorers forpligtelse
til at offentliggere bindende prisstillelser
for obligationer, strukturerede finansielle
produkter, emissionskvoter og derivater

1. Investeringsselskaber offentligger
bindende prisstillelser for obligationer,
strukturerede finansielle produkter,
emissionskvoter og derivater, der handles
pa en markedsplads, for hvilke de er
systematiske internalisatorer, og for hvilke
der findes et likvidt marked, safremt:

a) de er blevet anmodet om en
prisstillelse af en kunde hos den
systematiske internalisator

b) de accepterer at give en
prisstillelse.
2. 1 forbindelse med obligationer,

strukturerede finansielle produkter,
emissionskvoter og derivater, der handles
pd en markedsplads, for hvilke der ikke
findes et likvidt marked, skal systematiske

internalisatorer offentliggore prisstillelser
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Andringsforslag

(9a) Artikel 18 affattes sdledes:

"Artikel 18

Systematiske internalisatorers forpligtelse
til at offentliggere bindende prisstillelser
for obligationer, strukturerede finansielle
produkter, emissionskvoter og derivater

1. Investeringsselskaber offentligger
bindende prisstillelser for obligationer,
strukturerede finansielle produkter,
emissionskvoter, der handles pa en
markedsplads, og derivater, som er
omfattet af clearingforpligtelsen i artikel 4
i forordning (EU) nr. 648/2012, for hvilke
de er systematiske internalisatorer, og for
hvilke der findes et likvidt marked,
safremt:

a) de er blevet anmodet om en
prisstillelse af en kunde hos den
systematiske internalisator

b) de accepterer at give en
prisstillelse.
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til deres kunder efter anmodning, hvis de
accepterer at give en prisstillelse. Der kan
fritages for denne forpligtelse, ndr de i
artikel 9, stk. 1, specificerede betingelser

er opfyldt.

3. Systematiske internalisatorer har ret
til at opdatere deres prisstillelser pa et
hvilket som helst tidspunkt. De ma treekke
deres prisstillelser tilbage under
uscedvanlige markedsforhold.

4, Medlemsstaterne stiller krav om, at
selskaber, der opfylder definitionen af
systematiske internalisatorer, underretter
deres kompetente myndighed. Denne
underretning videresendes til ESMA.
ESMA opretter en liste over alle
systematiske internalisatorer i Unionen.

5. Systematiske internalisatorer stiller de
bindende priser, der offentliggores i
henhold til stk. 1, til radighed for deres
ovrige kunder. lkke desto mindre har de
ret til pd grundlag af deres
forretningspolitik og pa en objektiv, ikke-
diskriminerende mdde at beslutte, hvilke
kunder de giver adgang til deres
prisstillelser. Til dette formal skal
systematiske internalisatorer have indfort
klare normer for forvaltning af adgangen
til deres prisstillelser. Systematiske
internalisatorer kan pd grundlag af
handelsmcessige overvejelser, f.eks.
kundens kreditveerdighed, modpartsrisiko
og den endelige afregning af
transaktionen, noegte at etablere en
forretningsforbindelse med en kunde eller

PE731.644v01-00

3. Systematiske internalisatorer har ret
til at opdatere deres prisstillelser pa et
hvilket som helst tidspunkt.

4, Medlemsstaterne stiller krav om, at
selskaber, der opfylder definitionen af
systematiske internalisatorer, underretter
deres kompetente myndighed med
angivelse af de finansielle instrumenter,
for hvilke de opfylder definitionen af
systematiske internalisatorer. Denne
underretning videresendes til ESMA inden
for en arbejdsdag.

ESMA opretter et register over alle
systematiske internalisatorer i Unionen,
herunder med oplysninger om
systematiske internalisatorer for det
enkelte finansielle instruments niveau.
ESMA ajourforer denne liste straks og
senest en arbejdsdag efter, at den
kompetente myndighed har fremsendt en
meddelelse i overensstemmelse med forste
afsnit.
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afbryde en sdadan.

6. Systematiske internalisatorer forpligter
sig til at indgd transaktioner pd de
offentliggjorte vilkdr med andre kunder,
for hvem prisstillelsen stilles til radighed i
overensstemmelse med stk. 5, nar
prisstillelsesstorrelsen ligger pa eller
under den storrelse, der er specifik for det
finansielle instrument og fastlagt i
overensstemmelse med artikel 9, stk. 5,
litra d).

Systematiske internalisatorer er ikke
forpligtet til i medfor af stk. 1 at
offentliggare en bindende prisstillelse for
finansielle instrumenter, der falder under
den likviditetsgreensevcerdi, der er fastsat i
artikel 9, stk. 4.

7. Systematiske internalisatorer er ikke
omfattet af denne artikel, nar de handler 1
storrelser over den storrelse, der er specifik
for det finansielle instrument og fastlagt i
overensstemmelse med artikel 9, stk. 5,
litra d).

I forbindelse med en pakkeordre og med
forbehold af stk. 2 finder forpligtelserne i
denne artikel kun anvendelse for
pakkeordren som helhed og ikke for nogen
af komponenterne i pakkeordren separat."

8. De prisstillelser, der offentliggeres 1
henhold til stk. 1 og 5, og de prisstillelser,
som ligger pa eller under den storrelse,
der er omhandlet i stk. 6, offentliggores pa
en made, som er lettilgaengelig for andre
markedsdeltagere pa rimelige
handelsmassige vilkar.

9. Den eller de stillede priser skal vere af
en sidan art, at den systematiske
internalisator opfylder sine forpligtelser 1
henhold til artikel 27 i direktiv
2014/65/EU, hvor det er relevant, og skal
afspejle de gaeeldende markedsvilkar i
forhold til priser, som transaktionerne
indgas til for samme eller lignende
finansielle instrumenter pd en
markedsplads.

Dog kan de 1 berettigede tilfeelde udfore
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7. Systematiske internalisatorer er ikke
omfattet af denne artikel, nar de handler i
storrelser, der er store sammenlignet med
den normale markedsstorrelse, og som
fastlagt i overensstemmelse med artikel 9,
stk. 5, litra ¢).

I forbindelse med en pakkeordre og med
forbehold af stk. 2 finder forpligtelserne i
denne artikel kun anvendelse for
pakkeordren som helhed og ikke for nogen
af komponenterne i pakkeordren separat."”

8. De prisstillelser, der offentliggares 1
henhold til stk. 1, offentliggeres pé en
made, som er lettilgaengelig for andre
markedsdeltagere pé rimelige
handelsmaessige vilkar.

9. Den eller de stillede priser skal
vaere af en sadan art, at den systematiske
internalisator opfylder sine forpligtelser 1
henhold til artikel 27 i direktiv
2014/65/EU, hvor det er relevant, og skal
afspejle de gaeeldende markedsvilkar i
forhold til priser, som transaktionerne
indgas til for samme eller lignende
finansielle instrumenter pd en
markedsplads.

Dog kan de 1 berettigede tilfeelde udfere
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ordrer til bedre priser, forudsat at disse ordrer til bedre priser, forudsat at disse
priser ligger inden for et offentligt interval, priser ligger inden for et offentligt interval,
som ligger taet pd markedsvilkarene. som ligger tet pd markedsvilkérene. "

Or. en
(https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX%3A02014R0600-20220101).
Begrundelse

The transparency regime for non-equity Sls under the current Article 18 has revealed to be
complex to implement and without clear impact on the transparency of SIs. This was reported
by both market participants and supervisors. The amendment put forward the following
modifications: - paragraph 2: The obligation to provide quotes in illiquid on demand has
revealed of limited value (not used in practice) and the proposed deletion would allow
streamlining the regime; - paragraph 3: delete the reference to exceptional circumstances
and allow Sls to withdraw their quotes at any point in time. - paragraphs 5-7: In practice, the
regime includes too many safeguards which allows Sls to make these provisions redundant. If
market participants might be interested to be made aware about the quotes provided by Sls
(paragraph 1), they are less interested in trading directly at this price (OTC trading in non-
equity instruments should reflect “the specific characteristics of the transaction
contemplated, including in illiquid instruments and complex transactions, and of the
requesting client”). The general practice is, in case a client also wants to trade in a quoted
instrument, to prompt a new request to the SI. - paragraph 8 would have to be amended
accordingly if the previous paragraphs are deleted/amended as suggested.In line with the
principles underlying changes to Article 8 and 9 (removal of RFQ and voice-trading
protocol), MEPs may want to consider whether Article 18 should be removed entirely (with
the exception of paragraph 3 and possibly 5).

ZAndringsforslag 47

Forslag til forordning
Artikel 1 — stk. 9 b (nyt)
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 19 —stk. 2

Geeldende ordlyd Andringsforslag

9b. Artikel 19, stk. 2, udgar.

2. Kommissionen vedtager
delegerede retsakter i overensstemmelse
med artikel 50 med henblik pa at
preecisere de storrelser, der er omhandlet i
artikel 18, stk. 6, hvor et selskab skal
indgd transaktioner med enhver anden
kunde, som har faet stillet prisstillelsen til
rdadighed. Hvilken storrelse, der er
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specifik for det finansielle instrument,
fastleegges i overensstemmelse med
kriterierne i artikel 9, stk. 5, litra d).

Or. en
(https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX%3A02014R0600-20220101).
Begrundelse

Udgar i overensstemmelse med cendringerne i artikel 18.

Zndringsforslag 48

Forslag til forordning

Artikel 1 —stk. 9 ¢ (nyt)

Forordning (EU) nr. 600/2014

Artikel 20 — stk. 2 a (nyt) og stk. 3 —litra c

Geeldende ordlyd Andringsforslag

9c. 1 artikel 20 foretages folgende
cendringer:

a) Folgende stykke indscettes:

""2a. Hver enkelt transaktion
offentliggores én gang via én APA"

b) Stk. 3, litra c), udgar.

c) hvilken part i transaktionen, der
skal offentliggare transaktionen i henhold
til stk. 1, hvis begge parter i transaktionen
er investeringsselskaber.

Or. en
Begrundelse

a) En transaktion bor kun offentliggores via én APA, ogsa for aktieinstrumenter. Pd trods af
et komplekst system pd niveau 2 for at undga en potentiel overlappende indberetning er der i
dag stadig problemer i forbindelse med anvendelsen, og en afklaring af dette pd niveau 1
synes at veere den bedste losning. Dette yderligere stykke vil sikre, at oplysningerne efter
handelen kun gives én gang via én APA, ogsa for aktier/aktielignende finansielle
instrumenter.

b) Fjerner ESMA's befojelser til at specificere indberetningshierarkiet, da det nu er omfattet
af den udpegede indberetningsenheds artikel.
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ZAndringsforslag 49

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 9 e (nyt)
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 21

Kommissionens forslag

1. Investeringsselskaber, som enten
for egen eller for kunders regning
gennemforer transaktioner med
obligationer, strukturerede finansielle
produkter, emissionskvoter og derivater,
som handles pa en markedsplads,
offentligger transaktionernes volumen og
pris og det tidspunkt, hvor de blev indgaet.
Disse oplysninger skal offentliggeres via
en APA.

4. De kompetente myndigheder skal
kunne give investeringsselskaber tilladelse
til at udscette offentliggarelse eller til at
kunne anmode om offentliggorelse af et
begreenset antal oplysninger om en
transaktion eller oplysninger om flere
transaktioner i sammenfattet form, eller
en kombination heraf under
udscettelsesperioden eller kunne tillade
undladelse af offentliggorelse af enkelte
transaktioners volumen i en udvidet
udscettelsesperiode eller i tilfcelde af andre
finansielle instrumenter end
aktieinstrumenter, der ikke er statslig
geeld, tillade offentliggorelse af flere
transaktioner i sammenfattet form i en
udvidet udscettelsesperiode eller i tilfeelde
af statsgeeldsinstrumenter tillade
offentliggarelse af flere transaktioner i
sammenfattet form i en ubegreenset
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Andringsforslag

Ye. 1 artikel 21 foretages folgende
cendringer:

a) Stk. 1 affattes saledes:

1. Investeringsselskaber, som enten
for egen eller for kunders regning
gennemforer transaktioner med
obligationer, strukturerede finansielle
produkter, emissionskvoter, som handles
pa en markedsplads, eller derivater, som er
omfattet af clearingforpligtelsen i artikel 4
i forordning (EU) nr. 648/2012,
offentligger transaktionernes volumen og
pris og det tidspunkt, hvor de blev indgaet.
Disse oplysninger skal offentliggeres via
en APA."

b) Stk. 4 affattes sdledes:

4.  Investeringsselskaber kan fastscette
bestemmelser om udscettelse af
offentliggorelse af transaktioner som
omhandlet i denne artikels stk. 1 og kan
midlertidigt suspendere de 1 stk. 1
omhandlede forpligtelser p4 samme
betingelser som fastsat 1 artikel 11.”"
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periode og midlertidigt kunne suspendere
de i stk. 1 omhandlede forpligtelser pa
samme betingelser som fastsat i artikel 11.

ESMA forelcegger disse udkast til
reguleringsmassige tekniske standarder for
Kommissionen senest den 3. juli 2015.

¢) hvilken part i transaktionen, der skal
offentliggere transaktionen 1 henhold til
stk. 1, hvis begge parter 1 transaktionen er
investeringsselskaber.

c) I stk. 5 affattes indledningen
saledes:

"5.  ESMA udarbejder udkast til
reguleringsmassige tekniske standarder pd
en sddan made, at offentliggorelse af de
oplysninger, der kreeves i artikel 27h,
muliggores, for at preecisere folgende:"

d) I stk. 5 udgar litra c).

Or. en

Begrundelse

Indforer derivater, der er omfattet af clearingforpligtelserne, i anvendelsesomradet for OTC-
gennemsigtighed og fjerner derivater, som handles pd en markedsplads. Afkorter ogsa stk. 4
for at tage hensyn til nye udscettelser samt fjernelse af derivater, som handles pa en

markedsplads.

ZAndringsforslag 50

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 9 f (nyt)
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 21 a (ny)

Kommissionens forslag
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Andringsforslag

9f. Folgende artikel indscettes:
"Artikel 21a

Udpeget indberetningsenhed

1. Hvis kun en af parterne i en
transaktion er en udpeget
indberetningsenhed i overensstemmelse
med denne artikels stk. 3, er den ansvarlig
Jor offentliggorelse af transaktioner
gennem en APA i overensstemmelse med
artikel 20, stk. 1, eller artikel 21, stk. 1.

2. Hvis ingen af parterne i en
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transaktion eller begge parter i en
transaktion er udpegede
indberetningsenheder i overensstemmelse
med stk. 3, skal kun den enhed, der scelger
det pageeldende finansielle instrument,
offentliggore transaktionen gennem en
APA.

3. Investeringsselskaber skal efter
anmodning til ESMA opnd status som
udpeget indberetningsenhed for
specificerede finansielle instrumenter
eller klasser af finansielle instrumenter.
Alle systematiske internalisatorer udpeges
automatisk som indberetningsenheder for
de finansielle instrumenter eller klasser af
finansielle instrumenter, for hvilke de er
systematiske internalisatorer.

4. ESMA opretter et register over alle
udpegede indberetningsenheder med
angivelse af de udpegede
indberetningsenheders identitet, herunder
de systematiske internalisatorer, samt de
instrumenter eller klasser af instrumenter,
for hvilke de er udpeget som
indberetningsenheder."

Or. en

Begrundelse

Indforer en ordning vedrorende udpegede indbere

tningsenheder som en del af afkoblingen af

SI-statussen fra indberetningspligten. Denne cendring stottes steerkt af de fleste
markedsdeltagere og forventes at mindske byrden for mindre investeringsselskaber, skabe

vderligere klarhed for markedsdeltagerne om, hve

m der skal indberette handler, forbedre

transaktionsindberetningen og reducere antallet af SI'er i Unionen (hvilket forer til et mere

realistisk billede af markederne).

ZAndringsforslag 51

Forslag til forordning
Artikel 1 — stk. 9 g (nyt)
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 22 — stk. 1 — indledning

PE731.644v01-00 58/106
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Geeldende ordlyd

For at kunne foretage beregninger med
henblik pa fastleggelse af kravene for for-
0g
efterhandelsgennemsigtighedsordningerne
og handelsforpligtelsesordningen
omhandlet i artikel 3-11, artikel 14-21 og
artikel 32, som finder anvendelse pa
finansielle instrumenter, og med henblik pa
at fastsla, hvorvidt et investeringsselskab er
en systematisk internalisator, kan ESMA
og de kompetente myndigheder anmode
om oplysninger fra:

Andringsforslag

9g. 1 artikel 22, stk. 1, affattes
indledningen sdledes:

""For at kunne foretage beregninger med
henblik pa fastleggelse af kravene for for-
0g
efterhandelsgennemsigtighedsordningerne
og handelsforpligtelsesordningen
omhandlet i artikel 3-11, artikel 14-21 og
artikel 32, som finder anvendelse pa
finansielle instrumenter, og med henblik pa
at fastsla, hvorvidt et investeringsselskab er
en systematisk internalisator, og med
henblik pd at udarbejde arsrapporter til
Kommissionen i overensstemmelse med
artikel 4, stk. 4, artikel 9, stk. 2, artikel 7,
stk. 1, og artikel 11, stk. 1, kan ESMA og
de kompetente myndigheder anmode om
oplysninger fra:"’

Or. en

(https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX%3A402014R0600-20220101).

Begrundelse

Denne tilfojelse ville gore det muligt for ESMA at indsamle data pr. dispensation og pr.
udscettelsesgrundlag for bdade aktier og ikkeaktier. I ajeblikket er ESMA kun i stand til at
indsamle oplysninger om aktiedispensationer eksklusive OMF pd grundlag af beregningerne
for tick size-parameteren og pd anmodning om at udfore disse beregninger. Indsamlingen af
data pd en mere detaljeret mdde ville gore det muligt for ESMA at levere mere nojagtige
rapporter, bedre overvage anvendelsen af dispensationerne og udscettelserne med henblik pd
bedre at kunne informere ved politiske beslutninger.

ZAndringsforslag 52

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 10
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 22a — stk. 1

Kommissionens forslag

1. Markedsdataleveranderer skal med
hensyn til aktier, ETF'er og obligationer,
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Andringsforslag

1. Markedsdataleveranderer skal med
hensyn til aktier, ETF'er og obligationer,
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der handles pa en markedsplads, og med
hensyn til OTC-derivater som defineret i
artikel 2, nr. 7), 1 forordning (EU) nr.
648/2012, som er omfattet af
clearingforpligtelsen som omhandlet 1
artikel 4 i nevnte forordning, give CTP'en
alle de markedsdata, der er fastsat i artikel
22b, stk. 2, i det omfang det er nedvendigt,
for at CTP'en kan vare operationel. De
pageldende markedsdata skal leveres 1 et
harmoniseret format gennem en
transmissionsprotokol af hej kvalitet og sé&
tet pa realtid som teknisk muligt.

Zndringsforslag 53

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 10
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 22a — stk. 1 a (nyt)

Kommissionens forslag

der handles pa en markedsplads, og med
hensyn til OTC-derivater som defineret 1
artikel 2, nr. 7), 1 forordning (EU) nr.
648/2012, som er omfattet af
clearingforpligtelsen som omhandlet i
artikel 4 i naevnte forordning, give CTP'en
alle de markedsdata og
reguleringsmeessige data, der er fastsat i
artikel 22b, stk. 2, 1 det omfang det er
nedvendigt, for at CTP'en kan vare
operationel. De pageldende markedsdata
skal leveres 1 et harmoniseret format
gennem en transmissionsprotokol af hgj
kvalitet og sé tet pa realtid som teknisk
muligt.

Or. en

Andringsforslag

1a. Regulerede markeder, hvis
gennemsnitlige daglige handelsvolumen
for aktier udgor mindre end 1 % af den
gennemsnitlige daglige handelsvolumen i
Unionen, er ikke forpligtet til at levere
markedsdata til CTP

Or. en

Begrundelse

Der indfores en udelukkelsesmekanisme for sma, regulerede markeder. I stk. 2 indfores en

teerskel pa forste niveau for markedsandelen.

ZEndringsforslag 54

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 10

PE731.644v01-00
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Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 22a — stk. 2 a (nyt)

Kommissionens forslag

Andringsforslag

2a. Regulerede markeder, hvis
gennemsnitlige daglige handelsvolumen
for aktier overstiger 1 % af den
gennemsnitlige handelsvolumen i
Unionen, er ikke forpligtet til at levere
markedsdata til CTP, hvis:

i) det regulerede marked tegner sig
for mere end 70 % af den gennemsnitlige
daglige handelsvolumen for aktier, der
forste gang blev optaget til handel pa det
regulerede marked, eller

ii) den gennemsnitlige daglige
handelsvolumen for aktier, der forst
optages pd et reguleret marked pa
MHF'er og systematiske internalisatorer,
er 20 % eller derunder af den
gennemsnitlige daglige handelsvolumen
for disse aktier.

ESMA offentliggor pa sit websted en liste
over regulerede markeder, der er fritaget
for at levere markedsdata til CTP, og
ajourforer listen regelmeessigt.

Or. en

Begrundelse

Der indfores en udelukkelsesmekanisme for sma, regulerede markeder. Hvis markedsandelen
overstiger 1 % (stk. 2, forste teerskel), men udvekslingen fortsat har en lav grad af
fragmentering, da de aktier, der optages til markedspladsen, ogsd for det meste handles pa
den markedsplads, indscettes en anden tcerskel. Bemcerk, at de to fragmenteringskriterier
finder anvendelse alternativt og ikke kumulativt (hvilket maksimerer mulighederne for
undtagelse). Der henvises til den forklarende note for yderligere oplysninger om
begrundelsen for og malene med denne undtagelse.

ZAndringsforslag 55

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 10
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 22a — stk. 2 b (nyt)
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Kommissionens forslag

Andringsforslag

2b. Uanset stk. 2 og 2a kan smd,
regulerede markeder beslutte at levere
markedsdata til CTP, jf. dog stk. 1, ved at
underrette ESMA. De regulerede
markeder, der beslutter at underkaste sig
kravet om at levere markedsdata i
overensstemmelse med stk. 1, bor begynde
at levere markedsdata til CTP senest 30
arbejdsdage efter datoen for
underretningen til ESMA.

Or. en

Begrundelse

Pa trods af muligheden for undtagelse kan den konsoliderede lobende handelsinformation
veere en brugbar mdde for sma, regulerede markeder til at oge deres synlighed over for
"eksterne" investorer — bdde i og uden for Unionen — og til at oge deres markedsandel. Dette
vil veere i overensstemmelse med mdlene for kapitalmarkedsunionen og vil oge storrelsen og
tiltreekningskraften pa EU's kapitalmarkeder som helhed. Derfor indfores der en
tilvalgsordning, hvis smd, regulerede markeder frivilligt beslutter at deltage i ordningen for

obligatoriske bidrag.

ZAndringsforslag 56

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 10
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 22a — stk. 3

Kommissionens forslag

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

PE731.644v01-00

Andringsforslag

3. Markedsdataleveranderer skal, for
sd vidt angar transaktioner 1 instrumenterne
omhandlet i stk. 1, som indgés af
investeringsselskaber uden for en
markedsplads, give CTP'en markedsdata
vedrerende disse transaktioner gennem en
APA. Markedsdataleverandorer skal med
hensyn til de bedste tilbud og udbud af
aktier, der leveres af investeringsselskaber
uden for en markedsplads, give CTP'en
markedsdata vedrorende disse tilbud og
udbud enten direkte eller gennem en
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APA.

Or. en

Begrundelse

Transaktioner til CTP'en bor kun indberettes af en APA for at undga dobbelt indberetning.
Data fra for handelen kan imidlertid ogsd indberettes direkte af investeringsselskaber.

Zndringsforslag 57

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 10
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 22a — stk. 4

Kommissionens forslag

4, Markedsdataleveranderer ma ikke
modtage vederlag for de leverede
markedsdata ud over den indtegtsdeling,
der er omhandlet 1 artikel 27da, stk. 2, litra

o).

ZAndringsforslag 58

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 10
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 22a —stk. 5

Kommissionens forslag

5. Markedsdataleveranderer skal give
oplysninger om dispensationer og
udsettelser som fastsat i artikel 4, 7, 11,
14,20 og 21.
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Andringsforslag

4, Markedsdataleveranderer ma ikke
modtage vederlag for de leverede
markedsdata ud over den indtegtsdeling,
der er omhandlet 1 artikel 27hA, stk. 1.

Or. en

Andringsforslag

5. Markedsdataleveranderer skal give
oplysninger vedrorende udsattelser som
fastsat 1 artikel 7, 11, 20 og 21.

Or. en
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Andringsforslag 59

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 10
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 22b - stk. 1

Kommissionens forslag

1. Kommissionen nedsatter senest
den [OP, indset datoen 3 maneder fra
ikrafttreedelsen] en
ekspertinteressentgruppe, der skal rddgive
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
rddgivning arligt. Radgivningen
offentliggores.

Andringsforslag

1. Kommissionen nedsatter senest
den [OP, indsat datoen 3 maneder fra
ikrafttreedelsen] en
ekspertinteressentgruppe, der skal rddgive
om kvaliteten og indholdet af centrale
markedsdata angdende resultatet af de
konsoliderede lobende
handelsinformationer, og kvaliteten af den
transmissionsprotokol, der er omhandlet i
artikel 22a, stk. 1.
Ekspertinteressentgruppen afgiver
radgivning arligt gennem en scerlig
rapport. Radgivningen offentliggores.

Or. en

Begrundelse

Begreensningen af anvendelsesomradet for Kommissionens ekspertgruppe om markedsdata,
som kun bor radgive om resultatet af den konsoliderede lobende handelsinformation for at
sikre, at den konsoliderede lobende handelsinformation er effektiv, og at dens veerdi for EU-
markedsdeltagerne maksimeres. Ekspertgruppen bor ikke radgive om fortolkningen af
markedsdata eller markedsdatastandarder, der ligger uden for anvendelsesomradet for
resultatet af den konsoliderede lobende handelsinformation, hvilken bor overlades til ESMA.

ZAndringsforslag 60

Forslag til forordning

Artikel 1 —stk. 10

Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 22b (ny) — stk. 2 — afsnit 1

Kommissionens forslag

2. Kommissionen tilleegges befojelse
til at vedtage delegerede retsakter i
overensstemmelse med artikel 50 med
henblik pa at pracisere kvaliteten og

PE731.644v01-00

Andringsforslag

2. ESMA udarbejder udkast til
reguleringsmeessige tekniske standarder
med henblik p4 at praecisere kvaliteten og
indholdet af de centrale markedsdata og
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indholdet af markedsdataene og kvaliteten kvaliteten af transmissionsprotokollen.
af transmissionsprotokollen.

Or. en
Begrundelse

ESMA tilleegges befojelser til at vedtage reguleringsmcessige tekniske standarder med hensyn
til input og resultatet af den konsoliderede lobende handelsinformation. ESMA bor fortsat
veere ansvarlig for at fastscette datastandarder for at undga modstridende angivelser og
praksis og for at sikre, at angivelserne til markedsdeltagerne er klare og sammenhcengende.
Da den konsoliderede lobende handelsinformation generelt er et veerktaj for
markedsdeltagerne, bor mdlet med de reguleringsmeessige tekniske standarder veere at
minimere forstyrrelser pd markedet og sikre, at indholdet og formatet af markedsdata for
CTP'en, er let anvendeligt, og at resultatet af den konsoliderede lobende handelsinformation
er forstdelig for alle markedsdeltagere.

ZAndringsforslag 61

Forslag til forordning

Artikel 1 —stk. 10

Forordning (EU) nr. 600/2014

Artikel 22b (ny) — stk. 2 — afsnit 2 — indledning

Kommissionens forslag Andringsforslag
Disse delegerede retsakter skal navnlig Disse udkast til reguleringsmeessige
specificere folgende: tekniske standarder skal navnlig

specificere folgende:

Or. en
Begrundelse
Se begrundelsen til det forrige cendringsforslag.
ZAndringsforslag 62
Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 10
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 22b (ny) — stk. 2 — afsnit 2 — litra a
Kommissionens forslag Andringsforslag
a) de markedsdata, leveranderer skal a) de markedsdata, leveranderer skal
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levere til CTP'en med henblik pé
udarbejdelse af de centrale markedsdata,
der er nadvendige, for at CTP'en kan vaere
operationel, herunder disse markedsdatas
indhold og format

levere til CTP'en med henblik pa
udarbejdelse af de centrale markedsdata,
der er nedvendige, for at CTP'en kan vere
operationel, herunder disse markedsdatas
indhold og format i overensstemmelse med
geeldende industristandarder og -praksis

Or. en

Begrundelse

Se begrundelsen til det forrige cendringsforslag.

ZAndringsforslag 63

Forslag til forordning

Artikel 1 —stk. 10

Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 22b (ny) — stk. 2 — afsnit 3

Kommissionens forslag

Med henblik pa ferste afsnit tager
Kommissionen hensyn til rddgivningen 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 1 artikel 3, 6, 8, 10,
14, 18, 20, 21 og 27g.

Andringsforslag

Med henblik pa ferste afsnit tager ESMA
hensyn til rddgivningen fra den tekniske
ekspertinteressentgruppe, der er nedsat i
henhold til stk. 1, og tager hensyn til den
internationale udvikling og standarder, der
er vedtaget pd EU-plan eller internationalt
plan. ESMA sikrer, at udkastet til
reguleringsmeessige tekniske standarder,
der vedtages, tager hensyn til
indberetningskravene 1 artikel 3, 6, 10, 14,
20, 21, 22, 26, 27 og 27g.

Kommissionen tilleegges befojelse til at
vedtage de i forste afsnit omhandlede
reguleringsmeessige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 i
Jorordning (EU) nr. 1095/2010.

Or. en
Begrundelse
Se begrundelsen til det forrige cendringsforslag.
PE731.644v01-00 66/106 PR\1254822DA.docx
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ZAndringsforslag 64

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 11
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 23 — stk. 1 — afsnit 2

Kommissionens forslag Andringsforslag

ESMA offentliggor pd sit websted en liste
over de aktier med et EOS-ISIN-nummer,
der er omfattet af
aktiehandelsforpligtelsen, og ajourforer
regelmeessigt denne liste."’

udgar

Or. en
Begrundelse

Anvendelsen af ISIN til at definere STO'ens anvendelsesomrade er selvforklarende, da de
forste bogstaver i ISIN er tilstreekkelige til at kortleegge EQS' ISIN'er. Det behover derfor ikke
at blive yderligere specificeret i en liste, der hovedsagelig vil skabe administrativt arbejde og
vderligere arbejde for ESMA og for markedsdeltagere, der skal kontrollere listen og integrere
den i deres handelssystem forud for handelen.

Andringsforslag 65

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 11 a (nyt)
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 25 — stk. 2

Geeldende ordlyd

2. Operateren af en markedsplads
stiller de relevante oplysninger om alle
ordrer med finansielle instrumenter, som
bekendtgeres gennem deres systemer, til
radighed for den kompetente myndighed i
mindst fem &r. Fortegnelserne skal
indeholde de relevante oplysninger, som
udger kendetegnene ved ordren, herunder
kendetegn, som forbinder en ordre med den
eller de udforte transaktioner, som hidrerer
fra denne ordre, og detaljerne heri skal
indberettes 1 overensstemmelse med artikel
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Andringsforslag

(11a) Artikel 25, stk. 2, affattes sdledes:

2. Operateoren af en markedsplads
stiller de relevante oplysninger om alle
ordrer med finansielle instrumenter, som
bekendtgeres gennem deres systemer, til
radighed for den kompetente myndighed i
mindst fem ar i et elektronisk og
maskinlcesbart format og ved hjeelp af en
Jfeelles skabelon i overensstemmelse med
IS0 20022-metoden. Fortegnelserne skal
indeholde de relevante oplysninger, som
udger kendetegnene ved ordren, herunder
kendetegn, som forbinder en ordre med den
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26, stk. 1 og 3. ESMA fremmer og eller de udferte transaktioner, som hidrerer

koordinerer de kompetente myndigheders fra denne ordre, og detaljerne heri skal
adgang til oplysninger 1 henhold til dette indberettes 1 overensstemmelse med artikel
stykke. 26, stk. 1 og 3. ESMA fremmer og

koordinerer de kompetente myndigheders
adgang til oplysninger i henhold til dette
stykke."”

Or. en
(https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX%3A02014R0600-20220101).
Begrundelse

Standardisering af ordredata ville veere til gavn for de nationale kompetente myndigheder,
som a) lettere kunne analysere ordredata, der anmodes om til en hvilken som helst
markedsplads i EU, og dermed bidrage til en mere effektiv markedsovervdgning, b) gore det
muligt for markedspladser at anvende det samme registrerings- og indberetningssystem med
enhver national konkurrencemyndighed i EU for at undga omkostninger i forbindelse med
overholdelse af afvigende nationale standarder og c) tilpasse standardiseringen af
ordrebogsdata til standardiseringen af transaktionsdata og dermed sikre en mere ensartet
behandling af de to kategorier.

Zndringsforslag 66

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 11 b (nyt)
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 25 — stk. 3 — afsnit 1

Geeldende ordlyd Andringsforslag
11b.  Artikel 25, stk. 3, forste afsnit,
affattes sdledes:
3. ESMA udarbejder udkast til 3. ESMA udarbejder udkast til
reguleringsmaessige tekniske standarder for reguleringsmaessige tekniske standarder for
at precisere de detaljer, som ikke er at praecisere de detaljer og formater, som
omhandlet i artikel 26, om de relevante ikke er omhandlet 1 artikel 26, om de
ordredata, der skal gemmes 1 henhold til relevante ordredata, der skal gemmes 1
stk. 2. henhold til stk. 2."

Or. en

(https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX%3A02014R0600-20220101).
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Begrundelse

Samme som foregdende cendringsforslag.

Zndringsforslag 67

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 11 ¢ (nyt)
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 26 —stk. 1

Geeldende ordlyd

1. Investeringsselskaber, der udferer
transaktioner med finansielle instrumenter,
indberetter fuldsteendige og nojagtige
oplysninger om disse transaktioner til den
kompetente myndighed sa hurtigt som
muligt og senest ved afslutningen af den
folgende arbejdsdag.

De kompetente myndigheder etablerer i
overensstemmelse med artikel 85 1 direktiv
2014/65/EU de nedvendige ordninger til
sikring af, at den myndighed, der er
kompetent for det mest relevante marked
malt ved likviditeten i disse finansielle
instrumenter, ogsa modtager disse
oplysninger.

De kompetente myndigheder skal uden
unodigt ophold stille alle oplysninger, der
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Andringsforslag

11c. Artikel 26, stk. 1, affattes sdledes:

1. Investeringsselskaber, FAIF'er
som defineret i artikel 4b i Europa-
Parlamentets og Rddets direktiv
2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere
af alternative investeringsfonde og
forvaltere af investeringsinstitutter som
defineret i artikel 2, stk. 1b, i Europa-
Parlamentets og Radets direktiv
2009/65/EF af 13. juli 2009 om
samordning af love og administrative
bestemmelser om visse institutter for
kollektiv investering i veerdipapirer
(investeringsinstitutter), der leverer
tienesteydelser som defineret i artikel 4,
stk. 2, i direktiv 2014/65/EU om markeder
for finansielle instrumenter, der udforer
transaktioner med finansielle instrumenter,
indberetter fuldstendige og nejagtige
oplysninger om disse transaktioner til den
kompetente myndighed sa hurtigt som
muligt og senest ved afslutningen af den
folgende arbejdsdag.

De kompetente myndigheder etablerer i
overensstemmelse med artikel 85 1 direktiv
2014/65/EU de nedvendige ordninger til
sikring af, at den myndighed, der er
kompetent for de relevante markeder, ogsé
modtager disse oplysninger.

De kompetente myndigheder treeffer de
nodvendige foranstaltninger for at sikre,
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er indberettet i overensstemmelse med
denne artikel, til radighed for ESMA.

at oplysningerne efter anmodning kan
deles med andre kompetente
myndigheder."

Or. en

(https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX%3A02014R0600-20220101).

Begrundelse

Ensuring a level playing field between the AIFM/UCITS firms based in jurisdictions with
local requirements to obtain the relevant information for market abuse purposes and those
based in the jurisdictions where such requirements are not in place. It will also ensure a level
playing field among the MiFID Investment Firms and AIFM/UCITS management companies
providing one or more MiFID services to third parties; especially since a move from
operating under a MiFID Investment Firm license to being licensed under AIFMD or UCITS
Directive has been observed by some NCAs. Also addresses the fact that the current MiFIR
provisions do not allow for a broad exchange of MiFIR transaction data among NCAs
because data can only be exchanged with the competent authority “of the most relevant
market in terms of liquidity”. Such a narrow reference does not allow for an exchange that
adequately reflect NCAs’ evolving supervisory needs to monitor the most recent market
developments. In line with the principles outlined in the Commission data strategy to
maximise the potential usage of transaction reporting for all suitable purposes and avoid
duplication of reporting flows. Amendment permits NCAs to share transaction reports for

wider purposes.

ZAndringsforslag 68

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 11 d (nyt)
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 26 — stk. 2

Geeldende ordlyd

2. Forpligtelsen 1 stk. 1 gelder for:

a) finansielle instrumenter, som er optaget
til handel eller handles pa en markedsplads,
eller for hvilke der er indgivet en
anmodning om optagelse til handel

b) finansielle instrumenter, hvor det
underliggende instrument er et finansielt
instrument, der handles pa en
markedsplads, og

PE731.644v01-00

Andringsforslag

11d.  Artikel 26, stk. 2, affattes sdledes:
2. Forpligtelsen 1 stk. 1 gaelder for:

a) finansielle instrumenter, som er
optaget til handel eller handles pa en
markedsplads, eller for hvilke der er
indgivet en anmodning om optagelse til
handel

b) finansielle instrumenter, hvor det
underliggende instrument er et finansielt
instrument, der handles pa en
markedsplads,
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¢) finansielle instrumenter, hvor det
underliggende instrument er et indeks eller
en portefolje af finansielle instrumenter,
som handles pa en markedsplads.

Forpligtelsen gaelder for transaktioner 1
finansielle instrumenter, der er omhandlet 1
litra a) til ¢), uanset om sddanne
transaktioner finder sted pd en
markedsplads eller ej.

C) finansielle instrumenter, hvor det
underliggende instrument er et indeks eller
en portefolje af finansielle instrumenter,
som handles pé& en markedsplads, samt

ca) derivater, som er omfattet af
clearingforpligtelsen i artikel 4 i
forordning (EU) nr. 648/2012, og som er
gennemfort uden for en markedsplads.

Forpligtelsen gaelder for transaktioner i
finansielle instrumenter, der er omhandlet 1
litra a) til ¢), uanset om sddanne
transaktioner finder sted pd en
markedsplads eller ej.”

Or. en

(https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX%3A02014R0600-20220101).

Begrundelse

Andring af transaktionsindberetningen for at tage hajde for ny OTC-indberetning af
derivater. Her bevares ToTV-kriteriet ud over det nye anvendelsesomrade for OTC-
transaktioner, fordi der er et element af markedsmisbrug i forbindelse med
transaktionsindberetning, som krcever fyldestgorende oplysninger om alt, hvad der vedrorer

markedspladser.

Andringsforslag 69

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 11 e (nyt)
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 26 — stk. 3

Geeldende ordlyd

3. Indberetningerne skal bl.a.
indeholde oplysninger om navnene pé og
antallet af kabte eller solgte finansielle
instrumenter, mangden, datoer og
tidspunkter for udferelse,
transaktionspriser, en angivelse til
identifikation af de kunder, pa hvis vegne
investeringsselskabet har udfort
transaktionen, en angivelse til
identifikation af de personer og de
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Andringsforslag

1le. Artikel 26, stk. 3, affattes sdledes:

3. Indberetningerne skal bl.a.
indeholde oplysninger om navnene pa og
antallet af kebte eller solgte finansielle
instrumenter, mengden, datoer og
tidspunkter for udferelse,
transaktionspriser, en angivelse til
identifikation af de parter, pa hvis vegne
investeringsselskabet har udfert
transaktionen, en angivelse til
identifikation af de personer og de
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elektroniske algoritmer, der anvendes 1 det
investeringsselskab, der er ansvarligt for
investeringsbeslutningen og transaktionens
udforelse, en angivelse til identifikation af
den relevante dispensation, hvorunder
handelen har fundet sted, oplysninger til
identifikation af de berorte
investeringsselskaber og en angivelse til
identifikation af short selling som
defineret i artikel 2, stk. 1, litra b), i
Sforordning (EU) nr. 236/2012 vedrorende
enhver aktie og statslig geeld, der falder
inden for anvendelsesomrddet for artikel
12, 13 og 17 i den ncevnte forordning. For
transaktioner, der ikke udferes pa en
markedsplads, skal indberetningerne
indeholde en angivelse, der identificerer
typerne af transaktioner i
overensstemmelse med de bestemmelser,
der vedtages i henhold til artikel 20, stk. 3,
litra a), og artikel 21, stk. 5, litra a). For
rdvarederivater skal det desuden fremga af
indberetningerne, hvorvidt transaktionen
reducerer risici pa en objektivt méilbar
made i overensstemmelse med artikel 57 i
direktiv 2014/65/EU.

elektroniske algoritmer, der anvendes 1 det
investeringsselskab, der er ansvarligt for
investeringsbeslutningen og transaktionens
udforelse, en angivelse til identifikation af
den enhed, der er omfattet af
indberetningspligten, en angivelse til
identifikation af den relevante
dispensation, hvorunder handelen har
fundet sted, oplysninger til identifikation af
de berorte investeringsselskaber.
Indberetninger om en transaktion
foretaget pa markedspladsen skal
indeholde en
transaktionsidentifikationskode, der
genereres og formidles af markedspladsen
til bade kobende og scelgende medlemmer
af markedspladsen. For transaktioner, der
ikke udferes pd en markedsplads, skal
indberetningerne indeholde en angivelse,
der identificerer typerne af transaktioner i
overensstemmelse med de bestemmelser,
der vedtages i henhold til artikel 20, stk. 3,
litra a), og artikel 21, stk. 5, litra a). For
rdvarederivater skal det desuden fremga af
indberetningerne, hvorvidt transaktionen
reducerer risici pa en objektivt mélbar
made i overensstemmelse med artikel 57 i
direktiv 2014/65/EU.""

Or. en

(https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX%3A02014R0600-20220101).

Begrundelse

Forslaget har til formdl at sikre overensstemmelse med den reviderede EMIR TS.

ZEndringsforslag 70

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 11 f (nyt)
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 26 — stk. 5

Geeldende ordlyd
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Andringsforslag

11f.  Artikel 26, stk. 5, affattes sdledes:

PR\1254822DA.docx



5. Operatoren af en markedsplads
indberetter oplysninger om transaktioner
med finansielle instrumenter, der handles
pa dennes platform, og som udferes
gennem dennes systemer af et selskab, som
ikke er omfattet af denne forordning, i
overensstemmelse med stk. 1 og 3.

S.  Operatoren af en markedsplads
indberetter oplysninger om transaktioner
med finansielle instrumenter, der handles
pa dennes platform, og som udferes
gennem dennes systemer af medlemmer,
deltagere eller brugere, som ikke er
omfattet af denne forordning, i
overensstemmelse med stk. 1 og 3.”

Or. en

(https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX%3A402014R0600-20220101).

Begrundelse

Udtrykket "medlemmer, deltagere eller bruger" er mere preecist end udtrykket "selskab" og vil
klart omfatte enhver enhed, der udforer transaktioner pa markedspladser. Denne tilgang: i)
sikrer, at oplysningerne om handelsaktiviteten pa en given markedsplads er fuldsteendige og i
overensstemmelse med oplysningerne fra andre markedspladser, ii) sikrer en bedre tilpasning
til kravene om registrering af ordrer i henhold til artikel 25 i MiFIR, iii) vil have en positiv
indvirkning pa anvendelsen af indberetningsreglerne under pilotordningen for distributed

ledger-teknologien.

ZAndringsforslag 71

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 11 g (nyt)
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 26 — stk. 6 — afsnit 1

Geeldende ordlyd

6. Ved indberetning af angivelsen til
identifikation af kunderne som omhandlet 1
stk. 3 og 4 anvender
investeringsselskaberne en identifikator for
Jjuridisk enheder, der er etableret til at
identificere kunder, der er juridiske
personer.

PR\1254822DA.docx

Andringsforslag

11g. Artikel 26, stk. 6, forste afsnit,
affattes sdledes:

6.  Ved indberetning af angivelsen til
identifikation af kunderne som omhandlet 1
stk. 3 og 4 anvender
investeringsselskaberne en ISO 17442-
identifikatorkode for juridiske enheder,
der er etableret til at identificere parter, der
er omfattet af koden. Koden anvendes til
at identificere stotteberettigede parter,
uanset deres retlige status og den mdde,
hvorpad de finansieres. For parter, der
ikke er berettiget til koden, anvendes en
national identifikator til identifikation af
parter, der ikke er berettiget til
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identifikatorkoden for juridiske enheder."

Or. en

(https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX%3A02014R0600-20220101).

Begrundelse

Udtrykker, at forpligtelsen til at anvende LEI geelder for alle enheder, der er berettiget til
LEI uanset deres juridiske status og den madde, hvorpd de er finansieret, og er i
overensstemmelse med ESMA MiFIR-revisionsrapporten om transaktionsindberetning og
Kommissionens ofte stillede sporgsmdl om EMIR. Markedsdeltagerne ville fd en
startomkostning ved at indsamle oplysninger om kundekategori fra deres systemer og tilpasse
indberetningsordningen, men denne omkostning ville veere lavere end etableringen af et
specifikt nyt indberetningssystem til at levere disse oplysninger til deres nationale kompetente

myndigheder.

ZEndringsforslag 72

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 12
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 26 —stk. 9

Kommissionens forslag

(12) I artikel 26, stk. 9, foretages
folgende cendringer:

a)

") den dato, hvor transaktioner senest
skal indberettes."

b) Efter forste afsnit indscettes
folgende afsnit:

Ved udarbejdelsen af disse
reguleringsmeessige 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."

Folgende tilfojes som litra j):

PE731.644v01-00 74/106

Andringsforslag

udgar

Or. en
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ZAndringsforslag 73

Forslag til forordning
Artikel 1 — stk. 12 a (nyt)
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 26 —stk. 9

Geeldende ordlyd

9. ESMA udarbejder udkast til
reguleringsmaessige tekniske standarder for
at pracisere:

a) datastandarder og -formater for de
oplysninger, som skal indberettes i
overensstemmelse med stk. 1 og 3,
herunder metoderne og ordningerne for
indberetning af finansielle transaktioner og
disse indberetningers form og indhold

b) kriterierne for definitionen af
relevant marked i overensstemmelse med
stk. 1

C) de kebte eller solgte finansielle
instrumenters referencer, mangde, datoer
og tidspunkter for udferelse,
transaktionspriser, oplysninger og detaljer
om kundens identitet, en angivelse til
identifikation af de kunder, pa hvis vegne
investeringsselskabet har udfort
transaktionen, en angivelse til
identifikation af de personer og de
elektroniske algoritmer 1
investeringsselskabet, som er ansvarlige for
investeringsbeslutningen og transaktionens
udferelse, en angivelse til identifikation af
den relevante dispensation, hvorunder
handelen har fundet sted, oplysningerne til
identifikation af de berorte
investeringsselskaber, den médde, hvorpa
transaktionen blev udfort, de nedvendige
datafelter til behandling og analyse af
transaktionsindberetningerne i
overensstemmelse med stk. 3 sam¢

d) en angivelse til identifikation af
short selling af aktier og statslig geeld som

PR\1254822DA.docx

Andringsforslag

(12a) Artikel 26, stk. 9, affattes sdledes:

"9.  ESMA udarbejder udkast til
reguleringsmeessige tekniske standarder for
at pracisere:

a) datastandarder og -formater for de
oplysninger, som skal indberettes i
overensstemmelse med stk. 1 og 3,
herunder metoderne og ordningerne for
indberetning af finansielle transaktioner og
disse indberetningers form og indhold

b) kriterierne for definitionen af
relevant marked 1 overensstemmelse med
stk. 1

C) de kebte eller solgte finansielle
instrumenters referencer, mangde, datoer
og tidspunkter for udferelse,
transaktionspriser, oplysninger og detaljer
om kundens identitet, en angivelse til
identifikation af de kunder, pa hvis vegne
investeringsselskabet har udfert
transaktionen, en angivelse til
identifikation af de personer og de
elektroniske algoritmer 1
investeringsselskabet, som er ansvarlige for
investeringsbeslutningen og transaktionens
udfoerelse, en angivelse til identifikation af
den relevante dispensation, hvorunder
handelen har fundet sted, oplysningerne til
identifikation af de berorte
investeringsselskaber, den méde, hvorpé
transaktionen blev udfort, de nedvendige
datafelter til behandling og analyse af
transaktionsindberetningerne i
overensstemmelse med stk. 3
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omhandlet i stk. 3

e) de relevante kategorier af
finansielle instrumenter, der skal
indberettes i overensstemmelse med stk. 2

f) de betingelser, under hvilke
identifikatorer for juridiske enheder
udvikles, tildeles og opretholdes af
medlemsstaterne i overensstemmelse med
stk. 6, og de betingelser, under hvilke disse
identifikatorer for juridiske enheder
anvendes af investeringsselskaber med
henblik pa i henhold til stk. 3,4 og 5 at
sikre, at angivelsen tjener til identifikation
af kunder 1 de transaktionsindberetninger,
de skal udarbejde 1 henhold til stk. 1

g) anvendelsen af forpligtelser til at
indberette transaktioner pa
investeringsselskabers filialer

h) hvad der forstas ved en transaktion og
ved udferelsen af en transaktion 1 denne
artikel

1) hvorndr et investeringsselskab anses for
at have formidlet en ordre med henblik pa
anvendelsen af stk. 4.

ESMA forelaegger disse udkast til
reguleringsmassige tekniske standarder for
Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillegges befojelse til at
vedtage de i forste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 1
forordning (EU) nr. 1095/2010.

e) de relevante kategorier af indekser,
der skal indberettes 1 overensstemmelse
med stk. 2

f) de betingelser, under hvilke
identifikatorer for juridiske enheder
udvikles, tildeles og opretholdes af
medlemsstaterne i overensstemmelse med
stk. 6, og de betingelser, under hvilke disse
identifikatorer for juridiske enheder
anvendes af investeringsselskaber med
henblik pa i henhold til stk. 3,4 og 5 at
sikre, at angivelsen tjener til identifikation
af kunder 1 de transaktionsindberetninger,
de skal udarbejde 1 henhold til stk. 1

g) anvendelsen af forpligtelser til at
indberette transaktioner pa
investeringsselskabers filialer

h) hvad der forstas ved en transaktion
og ved udferelsen af en transaktion i denne
artikel

1) hvorndr et investeringsselskab
anses for at have formidlet en ordre med
henblik pa anvendelsen af stk. 4

ia) betingelserne for sammenkcedning
af specifikke transaktioner og midlerne til
identifikation af aggregerede ordrer, der
resulterer i gennemforelsen af en
transaktion

ib) den dato, hvor transaktioner senest
skal indberettes.

ESMA forelaegger disse udkast til
reguleringsmaessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den ... [tre maneder
efter denne cendringsforordnings
ikrafttreeden].

Kommissionen tillegges befojelser til at
vedtage de reguleringsmessige tekniske
standarder, der er omhandlet i forste afsnit
i overensstemmelse med artikel 10-14 1
forordning (EU) nr. 1095/2010."

Or. en

02014R0600-20220101.
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ZAndringsforslag 74

Forslag til forordning
Artikel 1 — stk. 14 a (nyt)
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 27d

Geeldende ordlyd

Artikel 27d

Procedure for meddelelse af og afslag pa
meddelelse af tilladelse

1. Den ansegende udbyder af
dataindberetningstjenester skal indgive en
ansegning med alle oplysninger, der er
nedvendige, for at ESMA eller, hvor det er
relevant, den nationale kompetente
myndighed kan bekraefte, at udbyderen af
dataindberetningstjenester pa tidspunktet
for meddelelse af den forste tilladelse har
truffet alle nedvendige foranstaltninger for
at opfylde sine forpligtelser 1 henhold til
bestemmelserne i1 dette afsnit, herunder en
driftsplan, hvori bl.a. angives arten af de
tjenester, der patenkes leveret, og den
organisatoriske struktur.

3. ESMA eller, hvor det er relevant,
den nationale kompetente myndighed
vurderer senest seks méneder efter
modtagelse af en fyldestgerende
ansegning, om udbyderen af
dataindberetningstjenester overholder
dette afsnit. Den vedtager en fuldt
begrundet afgerelse om meddelelse af eller
afslag pa meddelelse af tilladelse og
underretter den ansegende udbyder af
dataindberetningstjenester herom inden
for fem arbejdsdage.

PR\1254822DA.docx

Andringsforslag

(14a) I artikel 27d foretages folgende
cendringer:

a) Overskriften affattes sdledes:
"Artikel 27d

Procedure for meddelelse af og afslag pa
meddelelse af tilladelse til ARM'er og
APA'er"”

b) Stk. 1 affattes sdledes:

1. Den ansegende APA eller ARM
skal indgive en ansegning med alle
oplysninger, der er nedvendige, for at
ESMA eller, hvor det er relevant, den
nationale kompetente myndighed kan
bekraefte, at APA'en eller ARM'en pé
tidspunktet for meddelelse af den forste
tilladelse har truffet alle nedvendige
foranstaltninger for at opfylde sine
forpligtelser 1 henhold til bestemmelserne i
dette afsnit, herunder en driftsplan, hvori
bl.a. angives arten af de tjenester, der
pataenkes leveret, og den organisatoriske
struktur.”

c) Stk. 3 affattes sdledes:

"3, ESMA eller, hvor det er relevant,
den nationale kompetente myndighed
vurderer senest seks méneder efter
modtagelse af en fyldestgerende
ansegning, om APA'en eller ARM'en
overholder dette afsnit. Den vedtager en
fuldt begrundet afgerelse om meddelelse af
eller afslag pa meddelelse af tilladelse og
underretter den ansegende APA eller ARM
herom inden for fem arbejdsdage.”
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Or. en

(https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX%3402014R0600-20220101).

Begrundelse

Anvendelsesomrddet for denne artikel bor begreenses til ARM og APA'er for at bringe den i
overensstemmelse med forslaget om at deekke godkendelsesproceduren for CTP'er i artikel

27db.

Zndringsforslag 75

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 15
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 27d a (ny)

Kommissionens forslag

Artikel 27da

Udveelgelsesprocedure for godkendelse af
én udbyder af konsolideret lobende
handelsinformation for hver aktivklasse

1. ESMA tilrettelcegger senest den
[OP, indscet datoen 3 mdneder fra
ikrafttreedelsen] en udvealgelsesprocedure
med henblik pa udnavnelse af CTP'en for
en femarig periode. ESMA tilretteleegger
en sarskilt udvalgelsesprocedure for hver
af folgende aktivklasser: aktier,
borshandlede fonde, obligationer og
derivater (eller relevante underklasser af
derivater).

2. For hver af de aktivklasser, der er
omhandlet i stk. 1, vurderer ESMA
ansogningerne pa grundlag af felgende
kriterier:

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

b) ansagernes evne til at opfylde de

PE731.644v01-00
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Andringsforslag

(15) Folgende artikel indsettes:
"Artikel 27da

Processen for udveelgelse af udbydere af
konsolideret lobende handelsinformation

1. Senest ... [tre mdneder efter
ikrafttreedelsen af den delegerede retsakt i
henhold til artikel 22b, stk. 2]
tilrettelcegger ESMA en
udveaelgelsesprocedure med henblik pé
udnaevnelse af CTP'en for en femarig
periode. ESMA tilretteleegger en sarskilt
udvealgelsesprocedure for hver aktivklasse,
hvor obligationer og aktier og ETF'er
prioriteres hajere end derivater. Hver
udveelgelsesprocedure indledes senest seks
mdneder efter indledningen af den
foregdende.

2. For hver af de aktivklasser, der er
omhandlet i stk. 1, udveelger ESMA
ansogeren til efterfolgende tilladelse pa
grundlag af folgende kriterier:

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

b) ansagerens evne til at opfylde de
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organisatoriske krav 1 artikel 27h

c) ansogernes ledelsesstruktur

d) den hastighed, hvormed ansogerne
kan formidle centrale markedsdata

e) ansogernes evne til at formidle
data af god kvalitet
f) de samlede udgifter, som

ansogerne har brug for til lebende at
udvikle konsolideret lobende
handelsinformation, og omkostningerne
ved lebende drift af konsolideret lobende
handelsinformation

g) storrelsen af de gebyrer, som
ansggeren agter at opkraeve af de
forskellige typer brugere af de centrale
markedsdata

h) ansogernes mulighed for at
anvende moderne graensefladeteknologier
til levering af centrale markedsdata og
konnektivitet

1) det lagringsmedium, som
ansogerne vil anvende til lagring af
historiske data

1)) de protokoller, som ansogerne vil
anvende til at forebygge og hdndtere
udfald.

3. Ved den forste
udvcelgelsesprocedure, der tilretteleegges
vedrorende aktier, indkaldes der kun bud
om levering af konsolideret lobende
handelsinformation, der indeholder
efterhandelsdata. Forud for efterfolgende
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organisatoriske krav 1 artikel 27h

ba)  evnen til at modtage, konsolidere
og formidle for- og
efterhandelsmarkedsdata vedrorende
aktier op til de forste fem lag af
ordrebogen og efterhandelsdata for
ETF'er, obligationer og derivater

c) tilstreekkeligheden af ansogerens
ledelsesstruktur

d) tilstreekkeligheden af den
hastighed, hvormed ansogeren kan
formidle centrale markedsdata

e) om ansegerens metoder og
ordninger til sikring af datakvalitet er
hensigtsmeaessige

f) det rimelige niveau af de samlede
udgifter, som ansageren har brug for til
labende at udvikle konsolideret labende
handelsinformation, og omkostningerne
ved lebende drift af konsolideret lobende
handelsinformation

g) storrelsen af de gebyrer, som
anseggeren agter at opkraeve af de
forskellige typer brugere af de centrale
markedsdata, deres proportionalitet med
de omkostninger, der pdlober ved driften
af CTP'en, samt gebyr- og
licensmodellerne herfor

h) ansogerens mulighed for at
anvende moderne graensefladeteknologier
til levering af centrale markedsdata og
konnektivitet

1) om de ordninger, der er indfort
for at bevare registre med henblik pd
artikel 27ha, stk. 3, er hensigtsmcessige

1) evnen til at sikre regelmcessighed,
modstandsdygtighed og
Sforretningskontinuitet

3. Ved udveelgelsen af CTP'en for
aktier og ETF'er skal der ud over
kriterierne i denne artikels stk. 2 tages
hensyn til ordningen for
indteegtsfordeling, og navnlig formlen,
der finder anvendelse pd smd, regulerede
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udveelgelsesprocedurer vurderer ESMA
markedseftersporgslen og
indteegtseffekten pd regulerede markeder
og rapporterer pd grundlag af denne
vurdering til Kommissionen om
muligheden for at tilfoje de bedste tilbud
og udbud og tilsvarende volumener til den
lobende handelsinformation. Pa grundlag
af denne rapport og de erfaringer, der er
indhaostet efter den forste
udveelgelsesprocedure, tilleegges
Kommissionen befojelser til at vedtage en
delegeret retsakt, der preeciserer, hvilket
niveau af forhandelsdata der skal leveres
til CTP'en.

4. Ved udvcelgelsen af CTP'en
vedrorende aktier skal der ud over
kriterierne i stk. 2 tages hensyn til
ordningen for indteegtsdeltagelse, navnlig
formlen, der gceelder for regulerede
markeder, som er
markedsdataleverandorer. ESMA
udveelger, nar den overvejer de
konkurrerende tilbud, den CTP
vedrorende aktier, der tilbyder den
ordning for indteegtsdeltagelse, som giver
regulerede markeder, navnlig mindre
regulerede markeder, den hojeste indtcegt,
der resterer til distribution, nar forst
driftsomkostningerne og en rimelig
margen er fratrukket. Den indteegt
fordeles i overensstemmelse med artikel
27h, stk. 1, litra c), og pd en mdde, der
svarer til de markedsdata, der leveres i
henhold til artikel 22a.

Zndringsforslag 76

Forslag til forordning
Artikel 1 — stk. 15 a (nyt)
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markeder, der beslutter frivilligt at deltage
i det obligatoriske bidrag af markedsdata,
Jf- artikel 22a, stk. 2b. Disse indtceegter
fordeles i overensstemmelse med artikel
27h, stk. 1, litra c), og pa en mdde, der
stdr i et rimeligt forhold til omfanget af
bidraget til prisdannelsesprocessen for
markedsdata, der leveres i
overensstemmelse med artikel 22a.

4. ESMA vedtager en fuldt begrundet
afgorelse om udveelgelse af enheder, der
anses for egnede til at drive de
konsoliderede lobende
handelsinformationer, og opfordrer dem
til at indgive en ansogning om tilladelse
senest seks maneder efter indledningen af
den i stk. 1 omhandlede
udveelgelsesprocedure.

(Omstrukturering af artiklen efter
Kommissionens forslag — i lyset af
indfojelsen af artikel 27db.)

Or. en
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Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 27d b (ny)

Geeldende ordlyd

PR\1254822DA.docx

Andringsforslag

(15a) Folgende artikel indscettes:
"Artikel 27db

Godkendelsesprocedure for udbydere af
konsolideret lobende handelsinformation

Den i artikel 27da omhandlede ansogning
skal indeholde alle de oplysninger, der er
nadvendige for, at ESMA kan bekrcefte, at
ansogeren pd tidspunktet for den forste
tilladelse har truffet alle nodvendige
foranstaltninger for at opfylde kriterierne
i artikel 27da, stk. 2, og for at opfylde de
organisatoriske krav i artikel 27h.

ESMA vurderer, om ansogningen om
tilladelse er fyldestgorende senest 20
arbejdsdage efter modtagelsen.

Hvis ansogningen ikke er fyldestgorende,
fastscetter ESMA en frist, inden for
hvilken udbyderen af
dataindberetningstjenester skal
fremlcegge yderligere oplysninger.

Nar ansogningen er vurderet som
fyldestgorende, underretter ESMA
CTP'en herom. Senest tre mdaneder efter
modtagelse af en fyldestgorende
ansogning vurderer ESMA, om CTP'en
overholder dette afsnit. Den vedtager en
fuldt begrundet afgorelse om meddelelse
af eller afslag pa meddelelse af tilladelse
og underretter ansogeren herom inden for
fem arbejdsdage. En sadan begrundet
afgorelse skal angive de betingelser,
hvorunder CTP'en skal fungere, og
navnlig storrelsen af de gebyrer, der er
omhandlet i artikel 27da, stk. 2, litra g),
og, for aktier, storrelsen af den deltagelse,
der er omhandlet i stk. 4 i ncevnte
artikel."

Or. en
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Begrundelse

Medtag en ny, specifik artikel om CTP-godkendelse. Proceduren er i overensstemmelse med
tilladelserne til enhver markedsinfrastruktur, og det er nodvendigt at skelne mellem
udveelgelsesproceduren og tilladelsen for at undgd: 1. at CTP'en beerer alle
overholdelsesomkostninger uden at veere blevet udvalgt 2. at ESMA bemyndiger en CTP uden
at vurdere dens overensstemmelse. Dette omfatter en bestemmelse, der er flyttet fra artikel
27da, og andre i overensstemmelse med artikel 27c, men tilpasset til CTP'er.

ZAndringsforslag 77

Forslag til forordning
Artikel 1 — stk. 15 b (nyt)
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 27e - stk. 2 a (nyt)

Kommissionens forslag Andringsforslag

15b. I artikel 27e tilfojes folgende
stykke:

""2a. En udbyder af
dataindberetningstjenester, hvorfra
registreringen er trukket tilbage, skal
stkre en velordnet substitution, herunder
overforsel af data til andre udbydere af
dataindberetningstjenester, rettidig
underretning til sine kunder og
omdirigering af indberetningsstromme til
andre udbydere af
dataindberetningstjenester forud for
tilbagetreekningen."

Or. en
Begrundelse

EMIR bestemmer, at transaktionsregistre, for hvilke autorisationen er trukket tilbage, skal pa
korrekt vis overfore deres data til de andre TR'er, for at undga storre
datakvalitetsforstyrrelser, som kan veere fordrsaget af datatab eller duplikering. Der er i
ojeblikket ingen tilsvarende bestemmelse for ARM'er, og vi vil foresla at indfore en sadan.
Dette ville sikre tilpasning til EMIR og SFTR og bevare datakvaliteten i tilfeelde af, at ARM'er
ophorer med at levere tjenesten.
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Andringsforslag 78

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 15 ¢ (nyt)
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 27f

Geeldende ordlyd

1. Ledelsesorganet hos en udbyder af
dataindberetningstjenester skal til enhver
tid have et tilstrekkeligt godt omdemme,
have tilstrekkelig viden, faglig
kompetence og erfaring og afsatte
tilstraekkelig tid til at udfere sine opgaver.

Ledelsesorganet skal besidde tilstraekkelig
kollektiv viden, faglig kompetence og
erfaring til at kunne forsta de aktiviteter,
der udferes af udbyderen af
dataindberetningstjenester. Hvert medlem
af ledelsesorganet skal udvise haederlighed,
integritet og uatha@ngighed for effektivt at
kunne anfegte afgorelser truffet af den
overste ledelse, hvor det er nedvendigt, og
for effektivt at kunne fore tilsyn med og
overvage ledelsens beslutningstagning,
hvor dette er nadvendigt.

Hvor en markedsoperater ansgger om
tilladelse til at drive en APA, en CTP eller
en ARM 1 henhold til artikel 27d, og
medlemmerne af ledelsesorganet i APA’en,
CTP’en eller ARM’en er de samme som
medlemmerne af det regulerede markeds
ledelsesorgan, anses disse personer for at
opfylde kravene i forste afsnit.

2. En udbyder af
dataindberetningstjenester skal underrette
ESMA eller, hvor det er relevant, den
nationale kompetente myndighed om
navnene pd alle medlemmer af udbyderens
ledelsesorgan og om samtlige @ndringer af
dets medlemskab sammen med alle
oplysninger, der er nedvendige for at
vurdere, om enheden opfylder
bestemmelserne i stk. 1.
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Andringsforslag

15c.  Artikel 27f affattes sdledes:

1. Ledelsesorganet hos en udbyder af
dataindberetningstjenester skal til enhver
tid have et tilstrekkeligt godt omdemme,
have tilstrekkelig viden, faglig
kompetence og erfaring og afsatte
tilstraekkelig tid til at udfere sine opgaver.

Ledelsesorganet skal besidde tilstreekkelig
kollektiv viden, faglig kompetence og
erfaring til at kunne forsta de aktiviteter,
der udferes af udbyderen af
dataindberetningstjenester. Hvert medlem
af ledelsesorganet skal udvise haederlighed,
integritet og uathangighed for effektivt at
kunne anfagte afgorelser truffet af den
overste ledelse, hvor det er nedvendigt, og
for effektivt at kunne fore tilsyn med og
overvage ledelsens beslutningstagning,
hvor dette er nadvendigt.

Hvor en markedsoperater ansgger om
tilladelse til at drive en APA eller en ARM
1 henhold til artikel 27¢, hvis den opfylder
kriterierne for undtagelse fra ESMA's
tilsyn, og medlemmerne af ledelsesorganet
1 APA’en eller ARM’en er de samme som
medlemmerne af det regulerede markeds
ledelsesorgan, anses disse personer for at
opfylde kravene i forste afsnit.

2. En udbyder af
dataindberetningstjenester skal underrette
ESMA eller, hvor det er relevant, den
nationale kompetente myndighed om
navnene pd alle medlemmer af udbyderens
ledelsesorgan og om samtlige @ndringer af
dets medlemskab sammen med alle
oplysninger, der er nedvendige for at
vurdere, om enheden opfylder
bestemmelserne i stk. 1.
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3. Ledelsesorganet hos en udbyder af
dataindberetningstjenester skal fastlegge
og fere tilsyn med gennemforelsen af
governanceordninger, som sikrer effektiv
og forsigtig ledelse af en organisation,
herunder adskillelse af opgaver i
organisationen og forebyggelse af
interessekonflikter, og pd en sddan méade at
markedets integritet fremmes og kundernes
interesser tilgodeses.

4, ESMA eller, hvor det er relevant,
den nationale kompetente myndighed
afslar at meddele tilladelse, hvis den ikke
finder det godtgjort, at den eller de
personer, der faktisk skal lede
forretningerne hos udbyderen af
dataindberetningstjenester, har et
tilstreekkeligt godt omdemme, eller hvis
der er objektive og paviselige grunde til at
tro, at foresldede @ndringer i
ledelsesorganet hos udbyderen af
dataindberetningstjenester er til fare for
dennes forsvarlige og forsigtige forvaltning
og for passende hensyntagen til kundernes
interesser og markedets integritet.

PE731.644v01-00

3. Ledelsesorganet hos en udbyder af
dataindberetningstjenester skal fastlegge
og fere tilsyn med gennemforelsen af
governanceordninger, som sikrer effektiv
og forsigtig ledelse af en organisation,
herunder adskillelse af opgaver i
organisationen og forebyggelse af
interessekonflikter, og pd en sddan méade at
markedets integritet fremmes og kundernes
interesser tilgodeses.

4. ESMA eller, hvor det er relevant,
den nationale kompetente myndighed
afslér eller tilbagekalder tilladelsen, hvis
den ikke finder det godtgjort, at den eller
de personer, der faktisk skal lede
forretningerne hos udbyderen af
dataindberetningstjenester, har et
tilstreekkeligt godt omdemme, eller hvis
der er objektive og paviselige grunde til at
tro, at foreslaede @ndringer i
ledelsesorganet hos udbyderen af
dataindberetningstjenester er til fare for
dennes forsvarlige og forsigtige forvaltning
og for passende hensyntagen til kundernes
interesser og markedets integritet.

4a. En APA skal have objektive,
ikkediskriminerende og offentligt
tilgeengelige krav til adgang til dens
tjenester for virksomheder, der er omfattet
af gennemsigtighedsforpligtelserne i
artikel 20, stk. 1, og artikel 21, stk. 1. En
APA skal offentliggore de priser og
gebyrer, der er forbundet med den
dataindberetningstjeneste, der leveres i
henhold til denne forordning. Den oplyser
scerskilt om priser og gebyrer for hver
tieneste, der leveres, herunder rabatter og
nedslag og betingelserne for at nyde godt
af disse reduktioner. Den giver de
rapporterende enheder mulighed for at fd
separat adgang til specifikke tjienester. De
priser og gebyrer, der opkreeves af en
APA, skal veere omkostningsrelaterede.

4b.  APA'er forer og opbevarer
optegnelser vedrorende deres virksomhed
i en periode pd mindst fem dr.
Oplysningerne vedrorende de forste to dr
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5. ESMA udarbejder senest den 1. januar
2021 udkast til reguleringsmaessige
tekniske standarder for vurdering af
egnetheden af medlemmerne af
ledelsesorganet, der er beskrevet i stk. 1,
under hensyntagen til de forskellige roller
og funktioner, de udferer, og
nedvendigheden af at undgé
interessekonflikter mellem medlemmer af
ledelsesorganet og brugerne af APA'en,
CTP'en eller ARM'en.

Kommissionen tillegges befojelse til at
supplere denne forordning ved at vedtage
de i forste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder 1
overensstemmelse med artikel 10-14 1
forordning (EU) nr. 1095/2010.

opbevares pa et let tilgecengeligt sted, og
APA'en giver straks sadanne registre til
ESMA efter anmodning.

5. ESMA udarbejder senest den 1.
januar 2021 udkast til reguleringsmeessige
tekniske standarder for vurdering af
egnetheden af medlemmerne af
ledelsesorganet, der er beskrevet i stk. 1,
under hensyntagen til de forskellige roller
og funktioner, de udferer, og
nedvendigheden af at undgé
interessekonflikter mellem medlemmer af
ledelsesorganet og brugerne af APA’en,
CTP’en eller ARM’en

Kommissionen tillegges befojelse til at
supplere denne forordning ved at vedtage
de i forste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder 1
overensstemmelse med artikel 10-14 1
forordning (EU) nr. 1095/2010.""

Or. en

(https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX%3A402014R0600-20220101).

Begrundelse

Changes to paragraph 1 in order to guarantee a proper supervision by ESMA of the
conditions of authorisation, a clarification is needed that this paragraph only applies to
DRSPs that are subject to the national supervision. Changes to paragraph 4 to include the
possibility of the withdrawal of the authorisation for two reasons: later in the paragraph the
article refers to changes in the management body, meaning that the DRSP is already
authorised. Secondly, it is in line with the supervision of TRs and given the fact that DRSPs
under ESMA supervision are already authorised it would create a double standard of
enforcement. Article 27e 1(c) already provides for this possibilitylnsertion of 5a and 5b to
reflect that having access to an APA and to an ARM is a necessary condition for
counterparties to fulfil MiFIR transparency obligations. Considering that the data reporting
market is small, not very competitive and prone to consolidation, there is a risk for the
establishment of an oligopoly. Subjecting access to APAs and ARMs to “FRAND” conditions
is therefore necessariy, as it is already foreseen for TRs.

ZEndringsforslag 79

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 16
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Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 27h — stk. 1 —litra c

Kommissionens forslag

c) ndr det drejer sig om markedsdata
vedrerende aktier, omfordele en del af
deres indtegter med henblik pé at dekke
omkostningerne i forbindelse med
obligatoriske bidrag og sikre et rimeligt
niveau for deltagelse for regulerede
markeder, navnlig mindre regulerede
markeder, i indteegterne fra den
konsoliderede lobende
handelsinformation, jf. artikel 27da, stk. 4

Andringsforslag

C) nér det drejer sig om markedsdata
vedrerende aktier og EFT'er, omfordele en
del af deres indtaegter med henblik pé at
dekke omkostningerne i forbindelse med
obligatoriske bidrag, jf. artikel 27da, stk. 4.
Det indteegtsniveau, der omfordeles til
hver enkelt markedsdataleverandor, skal
std i et rimeligt forhold til bidraget til
prisdannelsesprocessen for de data, der
leveres til CTP af den pdgceldende
markedsdataleverandor. Indteegter fra de
konsoliderede datastromme for og efter
handelen omfordeles udelukkende til
leverandorerne til en given datastrom

Or. en

Begrundelse

Tilpasning af bestemmelser til bidragsmekanismen, jf. artikel27da, stk. 4, og sikring af, at
gennemsigtige forhandelsdata tildeles en hojere veerdi i indtcegtsfordelingsmekanismen, for
bedre at afspejle den (hajere) veerdi af deres bidrag til prisdannelsesprocessen. Dette bor fore
til en forholdsmecessig omfordeling af flere indtcegter til gennemsigtige handelssteder. [
modscetning til Kommissionens forslag bor omfordelingsmekanismen imidlertid kun deekke de
omkostninger, som markedsdataleverandorerne star over for.

ZAndringsforslag 80

Forslag til forordning

Artikel 1 —stk. 16

Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 27h — stk. 1 — litra ¢ a (nyt)

Kommissionens forslag

PE731.644v01-00

Andringsforslag

ca)  ndar det drejer sig om markedsdata
vedrorende andre aktivklasser end aktier
og ETF'er, have mulighed for at
omfordele en del af indtcegterne for at
belonne kvaliteten og aktualiteten af
databidragene
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Or. en
Begrundelse

Indforelse af en mulighed for — pa et ikkeobligatorisk grundlag — at CTP'er i ikkeaktier kan
omfordele en del af deres indteegter for at skabe en "retskaffen" mekanisme i forhold til de
markedsdata, de modtager. Dette forventes sammen med cendringer vedrorende
transaktionsindberetningen, SI-ordningen og datakvaliteten at bidrage til forbedringer af
rummet for andet end aktier, hvor dataene angiveligt er uigennemsigtige og vanskelige at
navigere 1.

Zndringsforslag 81

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 16
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 27h —stk. 1 —litra e

Kommissionens forslag Andringsforslag

e sikre, at offentliggorelsen af de udgar
centrale markedsdata er i

overensstemmelse med de geeldende

undtagelser og udscettelser i artikel 4, 7,

11, 14, 20 og 21

Or. en
Begrundelse

Ansvaret for at anvende dispensationer og udscettelser bor ikke overdrages til CTP, men
forblive hos markedspladser, APA'er og Sl'er i henhold til denne forordnings artikler. Nar
CTP'erne er fuldt operationelle, kan det imidlertid overvejes at udvide deres ansvarsomrdde
til ogsd at omfatte anvendelse af dispensationer og udscettelser.

Andringsforslag 82

Forslag til forordning

Artikel 1 —stk. 16

Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 27h — stk. 1 — litra f a (nyt)

Kommissionens forslag Andringsforslag

fa) have etableret systemer, som gor
det muligt effektivt at kontrollere, om
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handelsindberetningerne er fuldstendige,
udpege udeladelser og abenbare fejl og
anmode om en fornyet fremsendelse af
fejlbehceftede indberetninger.

Or. en

Begrundelse

Krav tilfojet for at sikre overensstemmelse med det tilsvarende APA-krav.

Andringsforslag 83

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 16
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 27h — stk. 1 - afsnit 2

Kommissionens forslag

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
forhandelsgennemsigtige likviditet 1 aktier,
som et reguleret marked viser 1 forhold til
den gennemsnitlige daglige omsatning af
disse aktier 1 Unionen.

Andringsforslag

Med henblik pa at fastleegge
omfordelingen af indteegterne i litra c) i
dette stykke tildeles sma, regulerede
markeder, der veelger at deltage i det
obligatoriske bidrag af markedsdata til
CTP'en i overensstemmelse med artikel
22a, stk. 2b, en hojere andel af CTP'ens
indtaegter efter en formel, der afspejler den
andel af den forhandelsgennemsigtige
likviditet 1 aktier, som det regulerede
marked viser i forhold til den
gennemsnitlige daglige omsatning af disse
aktier 1 Unionen.

Or. en

Begrundelse

Den andel af indtceegterne, der omfordeles til sma regulerede markeder, der beslutter at
tilveelge den konsoliderede lobende handelsinformation, bor veere hajere end den, der tildeles
andre markedsdataleverandorer (dvs. bor ikke kun deekke omkostningerne ved at producere
og "sende" markedsdata, men ogsd lidt ekstra). Formdlet med denne bestemmelse er at skabe
et incitament til, at smd, regulerede markeder medtages i den konsoliderede lobende
handelsinformation. Smd, regulerede markeder ville drage fordel af en medtagelse i den
konsoliderede lobende handelsinformation, dvs. en foragelse af deres relative markedsandel,
en generel tiltreekningskraft for investorerne og en storre kapitalstrom — i overensstemmelse

med mdlene for kapitalmarkedsunionen.

PE731.644v01-00
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ZAndringsforslag 84

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 16
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 27h — stk. 4

Kommissionens forslag

4. Efter 12 méineders fuld drift af
CTP'en vedrerende aktier foreleegger
ESMA Kommissionen en begrundet
udtalelse om effektiviteten og rimeligheden
af de regulerede markeders deltagelse 1 de
indtegter, som CTP'en genererer, som
fastsat 1 overensstemmelse med stk. 1,
andet afsnit. Kommissionen kan anmode
ESMA om at afgive yderligere udtalelser,
hvis det er nedvendigt eller
hensigtsmessigt. Kommissionen tillegges
befojelser til at vedtage delegerede
retsakter 1 overensstemmelse med artikel
50 med henblik pa at &ndre
fordelingsneglen for indtegtsfordelingen,
hvis det er relevant."

Andringsforslag

4. Efter 24 maneders fuld drift af
CTP'en vedrerende aktier og EFT
foreleegger ESMA Kommissionen en
begrundet udtalelse om effektiviteten og
rimeligheden af deltagelsen af de smad,
regulerede markeder — som har besluttet
at veelge det obligatoriske bidrag af
markedsdata i overensstemmelse med
artikel 22a, stk. 2b — 1 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
nedvendigt eller hensigtsmassigt.
Kommissionen tillegges befojelser til at
vedtage delegerede retsakter i
overensstemmelse med artikel 50 med
henblik pa at @ndre fordelingsneglen for
indtegtsfordelingen, hvis det er relevant."

Or. en

Begrundelse

Den konsoliderede lobende handelsinformation bor veere i drift i mere end et dar, for at ESMA
kan fremlcegge en forste pdlidelig vurdering af den konsoliderede lobende
handelsinformations indvirkning pad markedet. ESMA bor navnlig vurdere, om ordningen for
indteegtsfordeling har vist sig at veere effektiv med hensyn til at treekke sma, regulerede
markeder mod den konsoliderede lobende handelsinformation, og om der for dem, der har
tilmeldt sig, var konkrete fordele. Hvis det skulle pdvises, at den samlede virkning af
medtagelsen af sma, regulerede markeder var positiv, vil Kommissionen mdske overveje at
fjerne undtagelserne i henhold til artikel 22b, stk. 2ab.
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ZAndringsforslag 85

Forslag til forordning

Artikel 1 — stk. 17 a (nyt)
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 271 — stk. 4 a og 4 b (nye)

Kommissionens forslag

Andringsforslag

(17a) I artikel 27i indscettes folgende
stykker:

"4a. En ARM skal have objektive,
ikkediskriminerende og offentligt
rapporterende kray til adgang til dens
tienester for virksomheder, der er omfattet
af indberetningspligten fastsat i artikel 26.

En ARM skal offentliggore de priser og
gebyrer, der er forbundet med de
tienester, der leveres i henhold til denne
Jorordning. Den oplyser scerskilt om
priser og gebyrer for hver tjeneste, der
leveres, herunder rabatter og nedslag og
betingelserne for at nyde godt af disse
reduktioner. Den giver de rapporterende
enheder mulighed for at fi separat
adgang til specifikke tjienester. De priser
og gebyrer, der opkreeves af en ARM, skal
veere omkostningsrelaterede.

4b.  APA'er forer og opbevarer
optegnelser vedrarende deres virksomhed
i en periode pd mindst fem dr.
Oplysningerne vedrarende de forste to dar
opbevares pa et let tilgeengeligt sted, og
ARM'en giver straks sddanne registre til
ESMA efter anmodning."

Or. en

Begrundelse

FRAND og krav om registrering af ARM'er — i overensstemmelse med tidligere

cendringsforslag til 27f.

PE731.644v01-00
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ZAndringsforslag 86

Forslag til forordning

Artikel 1 — stk. 19 — indledning
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 32

Kommissionens forslag

(19) Tartikel 32 tilfojes folgende som
stk. 7, 8 og 9:

Zndringsforslag 87

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 19
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 32 — stk. 7 a (nyt)

Kommissionens forslag

PR\1254822DA.docx

Andringsforslag

(19) T artikel 32 tilfojes folgende som
stk. 7, 7a, 8 0g 9:

Or. en

Andringsforslag

7a. Hvis ESMA finder, at visse
begivenheder eller udviklinger, der
negativt kan pavirke den disponible
likviditet i Unionen i visse eller alle
derivater, der er blevet erklceret omfattet
af handelsforpligtelsen, kan ESMA
anmode Kommissionen om midlertidigt at
suspendere anvendelsen af
handelsforpligtelsen i artikel 28, stk. 1 og
2, i denne forordning for disse finansielle
instrumenter.

Den midlertidige suspension, der er
omhandlet i forste afsnit, er gyldig i en
indledende periode pd hajst tre mdaneder
fra datoen for offentliggorelsen af den i
stk. 10 omhandlede
gennemforelsesretsakt. Den kan fornyes
for yderligere perioder pd hajst tre
mdneder ad gangen, hvis drsagerne til
suspensionen fortsat gor sig geeldende.

Hvis den midlertidige suspension ikke
fornyes efter perioden pd tre mdaneder,
udlober den automatisk.
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Or. en

Begrundelse

Tilfojelse af en selvsteendig mulighed for at suspendere handelsforpligtelsen for derivater,
dvs. uafheengig af en suspension af clearingforpligtelsen, for at ESMA kan rade over det
nodvendige veerktaj i scenarier, hvor det kan veere nodvendigt at suspendere
handelsforpligtelsen for derivater, men ikke clearingforpligtelsen. Denne mekanisme ville
gare det muligt at suspendere handelsforpligtelsen for derivater uafhengigt af Kommissionen
for visse eller alle derivater og pd grundlag af kriterier, der ville veere mere fleksible end det,
der pd nuveerende tidspunkt er fastsat i artikel 32a. Dette forslag fik steerk stotte fra

markedsaktorerne.

Zndringsforslag 88

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 19
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 32 —stk. 8

Kommissionens forslag

8. Den anmodning, der er omhandlet 1
stk. 7, offentliggeres ikke.

Andringsforslag 89

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 19
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 32 —stk. 9

Kommissionens forslag

9. Néar Kommissionen har modtaget
anmodningen omhandlet 1 stk. 7, skal den
uden unedigt ophold og pa grundlag af de
begrundelser og den dokumentation, som
ESMA har fremlagt, gore et af folgende:

PE731.644v01-00

Andringsforslag

8. Den anmodning, der er omhandlet i
stk. 7 og 7a, offentliggeres ikke.

Or. en

Andringsforslag

9. Nar Kommissionen har modtaget
anmodningen omhandlet 1 stk. 7 og 7a, skal
den uden unedigt ophold og pé grundlag af
de begrundelser og den dokumentation,
som ESMA har fremlagt, gore et af
folgende:

Or. en
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Andringsforslag 90

Forslag til forordning
Artikel 1 — stk. 20
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 32a (ny) — overskrift

Kommissionens forslag Andringsforslag
Artikel 32a Artikel 32a
Enkeltstaende suspension af Suspension af handelsforpligtelsen
handelsforpligtelsen

Or. en

Zndringsforslag 91

Forslag til forordning

Artikel 1 — stk. 20

Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 32a — stk. 1 — litra ¢ a (nyt)

Kommissionens forslag Andringsforslag

ca)  handler regelmeessigt derivater,
som er omfattet af handelsforpligtelsen
for derivater, med markedsdeltagere uden
for EOS, som ikke har et aktivt
medlemskab af en EU-baseret organiseret
handelsfacilitet, som tilbyder handel
mellem investeringsselskaber, der
fungerer som prisstillere i det derivat, som
er omfattet af handelsforpligtelsen.

Or. en
Begrundelse

Kommissionens forslag tager fat pa virkningen af markedet for forhandlere til kunder ved at
give mulighed for midlertidig suspension, ndr de modtager kundeprisstillelser fra modparter
uden aktivt medlemskab pa en EU-markedsplads. Denne losning tager imidlertid ikke hojde
for CDS-markedet for forhandler til forhandler i Europa. Indforelsen af muligheden for
suspensioner for forhandler-til-forhandler-platforme sikrer, at EU-virksomheder nemt kan
anvende EU's clearingtjenester pa CDS-markederne, hvilket direkte stotter EU-dagsordenen,
der stotter konkurrenceevnen hos EU's CCP'er og clearing i EU.

PR\1254822DA.docx 93/106 PE731.644v01-00

DA



ZAndringsforslag 92

Forslag til forordning
Artikel 1 — stk. 20
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 32a — stk. 2

Kommissionens forslag

2. Nar Kommissionen vurderer, om
handelsforpligtelsen skal suspenderes 1
overensstemmelse med stk. 1, tager den
hensyn til, om en saddan suspension af
handelsforpligtelsen vil have en
fordrejende virkning pa

clearingforpligtelsen fastsat i artikel 4, stk.

1, 1 forordning (EU) nr. 648/2012.

PE731.644v01-00

Andringsforslag

2. Nar Kommissionen vurderer, om
handelsforpligtelsen for derivater skal
suspenderes i overensstemmelse med
denne artikels stk. 1, litra a)-c), tager den
hensyn til, om en saddan suspension af
handelsforpligtelsen vil have en
fordrejende virkning pa
clearingforpligtelsen fastsat 1 artikel 4, stk.
1, i forordning (EU) nr. 648/2012.

Nar Kommissionen vurderer, om
Sforpligtelsen til at handle med derivater
skal suspenderes i overensstemmelse med
denne artikels stk. 1, litra d), sikrer den, at
investeringsselskaber, der er omfattet af
suspensionen, clearer disse derivater i en
central modpart, der er meddelt tilladelse i
overensstemmelse med forordning (EU)
nr. 648/2012.

Kommissionen kontakter ogsd andre
medlemsstater for at vurdere, om
investeringsselskaber i andre
medlemsstater end den, der fremscetter
anmodningen i overensstemmelse med
stk. 1, befinder sig i en situation svarende
til situationen i den eller de anmodende
medlemsstater. Medlemsstater, der ikke
har indgivet en anmodning i henhold til
stk. 1, kan efter vedtagelsen af den i stk. 1
omhandlede gennemforelsesretsakt
anmode om, at investeringsselskaber, der
befinder sig i en situation svarende til
situationen i den anmodende medlemsstat,
tilfojes til gennemforelsesretsakten. Den
kompetente myndighed i den medlemsstat
eller de medlemsstater, der fremscetter
anmodningen, angiver og dokumenterer,
hvorfor den mener, at betingelserne for en
suspension ogsd er opfyldt.
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Or. en

Begrundelse

Sikring af overensstemmelse med clearingforpligtelsen og hensyntagen til det onske, som flere
markedsdeltagere har givet udtryk for, om at give mulighed for en europceisk mekanisme, der
sikrer, at alle EU-virksomheder, der befinder sig i en lignende situation, ogsd kan nyde godt
af undtagelsen, ndar en medlemsstat anmoder om en suspension af handelsforpligtelsen for
derivater. Den foresldede cendring vil forhindre, at der indfores en ulige behandling af
investeringsselskaber, der er berart af en mulig mdlrettet suspension af handelsforpligtelsen
for derivater, samtidig med at de relevante offentlige myndigheder opretholder en grundig

revisionsproces.

Zndringsforslag 93

Forslag til forordning
Artikel 1 — stk. 20
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 32a —stk. 5

Kommissionens forslag

5. Kommissionen undersoger
regelmassigt, om arsagerne til
suspensionen af handelsforpligtelsen
fortsat gor sig gaeldende."

Andringsforslag 94

Forslag til forordning

Artikel 1 —stk. 21 —litra b a (nyt)
Forordning (EU) 600/2014

Artikel 35 — stk. 4

Geeldende ordlyd

4. Den kompetente myndighed for
CCP'en eller for markedspladsen giver kun
en markedsplads adgang til CCP'en, nér en
sddan adgang:

PR\1254822DA.docx

Andringsforslag

5. Kommissionen undersoger
regelmassigt, om arsagerne til
suspensionen af handelsforpligtelsen for
derivater fortsat gor sig geldende."

Or. en

Andringsforslag

ba)  Stk. 4 affattes sdledes:

4, Den kompetente myndighed for
CCP'en eller for markedspladsen giver kun
en markedsplads adgang til CCP'en, nér en
saddan adgang ikke vil true markedernes
gnidningslose og velordnede funktion,
navnlig pd grund af fragmentering af

PE731.644v01-00
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a) ikke vil kreeve en
interoperabilitetsordning i tilfcelde af
derivater, der ikke er OTC-derivater i
medfor af artikel 2, stk. 7, i forordning
EU nr. 648/2012, eller

b) ikke vil bringe markedernes
gnidningslose og velordnede funktion i
fare, navnlig pd grund af fragmentering
af likviditet, eller ikke vil indvirke negativt
pd den systemiske risiko.

Intet i forste afsnit, litra a), forhindrer, at
der gives adgang, ndr en anmodning, jf.
stk. 2, kreever interoperabilitet, og
markedspladsen og alle CCP'er til den
foreslaede interoperabilitetsordning er
indforstdet hermed, og der hos tredjepart
er stillet sikkerhed for de risici, som den
allerede betjenende CCP er udsat for som
resultat af positioner mellem CCP'er.

Er behovet for en
interoperabilitetsordning drsagen eller
delvist drsagen til ncegtet adgang,
underretter markedspladsen CCP'en og
giver ESMA meddelelse om, hvilke andre
CCP'er, der har adgang til
markedspladsen, hvorefter ESMA
offentliggor disse oplysninger, sdledes at
investeringsselskaber kan veelge at gore
brug af deres rettigheder i medfor af
artikel 37 i direktiv 2014/65/EU i forhold
til disse CCP'er med sigte pd at fremme
alternative adgangsordninger.

Neagter en kompetent myndighed adgang ,
treeffer den sin afgerelse senest to méneder
efter modtagelsen af den i stk. 2
omhandlede anmodning og giver en
fyldestgorende begrundelse til den anden
kompetente myndighed, CCP'en og
markedspladsen, herunder den
dokumentation, som ligger til grund for
afgerelsen.

PE731.644v01-00

likviditet, eller ikke vil pavirke den
systemiske risiko negativt.

Nagter en kompetent myndighed adgang ,
treeffer den sin afgerelse senest to méneder
efter modtagelsen af den i stk. 2
omhandlede anmodning og giver en
fyldestgerende begrundelse til den anden
kompetente myndighed, CCP'en og
markedspladsen, herunder den
dokumentation, som ligger til grund for
afgerelsen. "’

Or. en
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(https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX%3A02014R0600-20220101).
Begrundelse

Slettede dele af stk. 4 udgdr, da ETD 'er ikke lcengere vil veere omfattet, og bestemmelserne sd
ikke lcengere vil veere relevante. Der skitseres ogsa en mere eksplicit procedure for de
nationale kompetente myndigheders tildeling af adgang. I ojeblikket anvendes fraveeret af et
adgangsforbud som grundlag for at give adgang, men dette er temmelig implicit og har skabt
en hel del usikkerhed.

Zndringsforslag 95

Forslag til forordning

Artikel 1 —stk. 22 —litra b a (nyt)
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 36 — stk. 4

Geeldende ordlyd Andringsforslag

ba)  Stk. 4 affattes sdledes:

4. Den kompetente myndighed for 4. Den kompetente myndighed for
markedspladsen eller for CCP'en giver kun markedspladsen eller for CCP'en giver kun
en CCP adgang til en markedsplads, nér en en CCP adgang til en markedsplads, nér en
sddan adgang: sadan adgang ikke vil true markedernes

gnidningslose og velordnede funktion,
navnlig pd grund af fragmentering af
likviditet, og ndar markedspladsen har
indfort passende mekanismer til at
forhindre en sddan fragmentering eller
ikke vil pavirke den systemiske risiko
negativt.

a) ikke vil kreeve en
interoperabilitetsordning i tilfeelde af
derivater, der ikke er OTC-derivater i
medfor af artikel 2, stk. 7, i forordning
EU nr. 648/2012, eller

b) ikke vil true markedernes
gnidningslose og velordnede funktion,
navnlig som folge af fragmentering af
likviditet, og markedspladsen har indfort
passende mekanismer til forebyggelse af
en sddan fragmentering, eller ikke vil
indvirke negativt pd den systemiske risiko.

Intet i forste afsnit, litra a), forhindrer, at
der gives adgang, ndr en anmodning, jf.
stk. 2, kreever interoperabilitet, og
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markedspladsen og alle CCP'er til den
foresldede interoperabilitetsordning er
indforstdet hermed, og der hos tredjepart
er stillet sikkerhed for de risici, som den
allerede betjenende CCP er udsat for som
resultat af positioner mellem CCP'er.

Er behovet for en
interoperabilitetsordning drsagen eller
delvist arsagen til ncegtet adgang,
underretter markedspladsen CCP'en og
giver ESMA meddelelse om, hvilke andre
CCP'er, der har adgang til
markedspladsen, hvorefter ESMA
offentliggor disse oplysninger, sdledes at
investeringsselskaber kan veelge at gore
brug af deres rettigheder i medfor af
artikel 37 i direktiv 2014/65/EU i forhold
til disse CCP'er med sigte pd at fremme
alternative adgangsordninger.

Negter en kompetent myndighed adgang ,
treeffer den sin afgerelse senest to méneder
efter modtagelsen af den 1 stk. 2
omhandlede anmodning og giver en
fyldestgerende begrundelse til den anden
kompetente myndighed, markedspladsen
og CCP'en, herunder den dokumentation,
som ligger til grund for afgerelsen.

Negter en kompetent myndighed adgang ,
treeffer den sin afgerelse senest to méneder
efter modtagelsen af den 1 stk. 2
omhandlede anmodning og giver en
fyldestgerende begrundelse til den anden
kompetente myndighed, markedspladsen
og CCP'en, herunder den dokumentation,
som ligger til grund for afgerelsen.”

Or. en

(https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX%3A402014R0600-20220101).

Begrundelse

Samme som foregdende cendringsforslag.

ZAndringsforslag 96

Forslag til forordning

Artikel 1 — stk. 24

Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 38g — stk. 1 — indledning

Kommissionens forslag

"Finder ESMA, at en person, der er opfort

PE731.644v01-00

Andringsforslag

"Finder ESMA, at en person, der er opfort
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pa listen 1 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 folgende foranstaltninger:".

pa listen 1 artikel 38b, stk. 1, litra a), ikke
har opfyldt nogen af kravene i artikel 20,
21, 22, 22a, 22b eller 26 eller afsnit IVa,
treeffer ESMA en eller flere af folgende
foranstaltninger:"

Or. en

Begrundelse

Henvisningen til afsnit [Va tillader kun sanktionering af overtreedelser af en udbyder af
dataindberetningstjenesters organisatoriske krav og udelader visse andre bestemmelser
sasom artikel 20, 21 og 22, der fastscetter APA-publikationskravene og
-indberetningskravene. Andringen omfatter henvisning til et hvilket som helst af kravene i
denne forordning. Det bor i forhandlingerne overvejes, at manglen pd en eksplicit definition
af overtreedelser kan udscette ESMA for retlige indsigelser, nar der pdleegges sanktioner.
Derfor kan det veere berettiget at indscette et tab af overtreedelser.

Zndringsforslag 97

Forslag til forordning
Artikel 1 — stk. 25
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 38h — stk. 1 — afsnit 1

Kommissionens forslag

"Finder ESMA 1 overensstemmelse med
artikel 38k, stk. 5, at en person, der er
opfert 1 artikel 38b, stk. 1, litra a),
forsaetligt eller uagtsomt ikke har opfyldt
nogen af kravene 1 artikel 22a, artikel 22b
eller 1 afsnit IVa, vedtager den en afgerelse
om at palegge en bade i overensstemmelse
med narverende artikels stk. 2."

Andringsforslag

"Finder ESMA 1 overensstemmelse med
artikel 38k, stk. 5, at en person, der er
opfert 1 artikel 38b, stk. 1, litra a),
forsaetligt eller uagtsomt ikke har opfyldt
nogen af kravene 1 artikel 22, 22a, 22b
eller 26 eller 1 afsnit [Va, vedtager den en
afgerelse om at palegge en bede i
overensstemmelse med narvarende
artikels stk. 2."

Or. en

Begrundelse

Samme som foregdende cendringsforslag.
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Andringsforslag 98

Forslag til forordning
Artikel 1 — stk. 26
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 39a — overskrift

Kommissionens forslag

Artikel 39a

Forbud mod betaling for videresendelse af
kundeordrer med henblik pd udforelse

ZAndringsforslag 99

Forslag til forordning
Artikel 1 — stk. 26
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 39a — stk. 1

Kommissionens forslag

l. Investeringsselskaber, der handler
pa kunders vegne, mé ikke modtage
gebyrer eller provisioner eller
naturalieydelser fra tredjepart for at
videresende kundeordrer til en sddan
tredjepart med henblik pa udferelse heraf."
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Andringsforslag

Artikel 39a

Regler for udforelse og videresendelse af
detailkundeordrer

Or. en

Andringsforslag

-1. Investeringsselskaber, der udforer
ordrer pd vegne af en detailkunde, treeffer
alle nodvendige foranstaltninger for at
opnd den bedst mulige pris for deres
kunder, nettoomkostninger i forbindelse
med udforelsen, som omfatter alle
udgifter, der er direkte forbundet med
udforelsen af ordren, herunder gebyrer
for handelssteder, clearing- og
afviklingsgebyrer og alle andre gebyrer,
der er betalt til tredjeparter, der er
involveret i udforelsen af ordren.

1. Investeringsselskaber, der handler
pa kunders vegne, mé ikke modtage
gebyrer eller provisioner eller
naturalieydelser fra tredjepart for at
videresende kundeordrer til enhver
tredjepart med henblik pa udferelse heraf."

1a. Kommissionen vedtager en
delegeret retsakt i overensstemmelse med
artikel 50 senest ... [12 mdneder efter
denne cendringsforordnings
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ikrafttreedelsesdato] for at preecisere den
markedspraksis, der er omfattet af denne
artikels forste afsnit. Kommissionen
ajourforer regelmeessigt denne delegerede
retsakt for at tage hensyn til udviklingen
af nye markedspraksisser.

Or. en

Begrundelse

Droftelserne om PFOF udspringer af en meget divergerende fortolkning af regler for best
execution pd bekostning af slutinvestorer, iscer detailinvestorer, og lige konkurrencevilkdr pd
tveers af virksomheder i EU. Flytning af kravene om best execution for detailkunder til MiFIR
og en klar formulering heraf, dvs. pris minus omkostninger, sammen med et forbud mod
PFOF, vil styrke investorbeskyttelsen, omdirigere detailhandelen til gennemsigtige
handelssteder og tilpasse Unionen til andre storre jurisdiktioner, der forbyder eller overvejer

at forbyde PFOF.

Andringsforslag 100

Forslag til forordning
Artikel 1 — stk. 28 — litra a
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 52 — stk. 12

Kommissionens forslag

12. Hpvis der senest den [OP indscet
dato 1 dr fra ikrafttreedelsen] ikke er
Jfremkommet nogen konsolideret lobende
handelsinformation gennem den
udveelgelsesprocedure, der tilrettelcegges
af ESMA, jf. artikel 27da, tager
Kommissionen regelscettet op til revision
og kan, hvis det er relevant og efter

horing af ESMA, lade denne gennemgang
ledsage af et lovgivningsforslag, hvori det

fastscettes, hvordan ESMA bor levere
konsolideret lobende
handelsinformation."

Andringsforslag

udgar

Or. en

Begrundelse

Fjernelse af fallbackbestemmelsen for ESMA. Hvis der ikke opstdr nogen CTP, bor
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Kommissionen vurdere drsagerne til undladelsen og tage fat pa dem i efterfolgende
lovgivning. En anden mulighed kunne veere, at ESMA bliver CTP for en mindre ambitios
konsolideret lobende handelsinformation (f.eks. en 15 minutters konsolideret lobende
handelsinformation for aktier efter handelen). I sa fald bor den konsoliderede data dog
leveres gratis til markedsdeltagerne pd grund af dens meget begreensede veerdi).

ZAndringsforslag 101

Forslag til forordning
Artikel 1 —stk. 28 —litra b
Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 52 —stk. 13 og 14

Kommissionens forslag Andringsforslag
b) Stk. 14 udgér. b) Stk. 13 og 14 udgér.
Or. en
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BEGRUNDELSE

Ordforeren glaeder sig over Kommissionens forslag til revision af forordningen og direktivet
om markeder for finansielle instrumenter (MiFIR/MiFID). Revisionen kommer 1 rette tid:
Europa har brug for effektive, forstielige og gennemforlige @ndringer af de nuvarende
rammer for at mindske fragmenteringen og ege EU's kapitalmarkeders storrelse,
konkurrenceevne og attraktivitet.

Ikke desto mindre har ordfereren konstateret visse omrader, der kan forbedres. De
@ndringsforslag, der er medtaget i betenkningen, er begrundet i onsket om at etablere en
lovgivningsmessig ramme, der fremmer et miljo, hvor alle markedsdeltagere drager fordel af
handelen. Endringerne er baseret pa fire hovedprincipper:

a) mindske fragmentering og grenseoverskridende hindringer

b) skabe lige konkurrencevilkér ved at stotte en sund grad af konkurrence mellem
forskellige handelssteder og -metoder

c) gore det muligt for EU-virksomheder at veere konkurrencedygtige pa internationalt
plan og mere attraktive for investorer fra EU og tredjelande

d) fremme deltagelsen af detailhandelen og styrke investorbeskyttelsen.

Det er klart, at @ndringerne kraever en omhyggelig tilpasning 1 overensstemmelse med en
overordnet afbalanceret tilgang og til gavn for EU's markedsdeltagere pé lang sigt. Ordfereren
har haft et omfattende samarbejde med markedsdeltagerne og de nationale kompetente
myndigheder og har udarbejdet en ambities, men afbalanceret tekst, hvis vigtigste @ndringer
er inddelt i tre omréader: konsolideret lobende handelsinformation, markedsstruktur og
gennemsigtighed, videresendelse og udferelse af kundeordrer.

Konsolideret labende handelsinformation

I sit forslag soger Kommissionen at fastlaegge betingelserne for, at der kan opstd en
konsolideret lobende handelsinformation i Europa pé tvaers af alle aktivklasser. Ordfereren
deler denne malsatning: en konsolideret lobende handelsinformation, der viser realtidspriser
for finansielle instrumenter 1 hele Unionen, er et grundleggende redskab til at mindske
fragmenteringen og gore EU's kapitalmarkeder mere attraktive og vil give slutinvestorerne
store fordele.

De forskellige konsoliderede lobende handelsinformationer ber indferes i etaper —
begyndende med obligationer, derefter aktier/ ETF'er og derivater — og med hejst seks
mdneder mellem indledningen af processen med at udpege CTP'en i hver aktivklasse. For at
sikre at EU's offentlige myndigheder forer effektivt tilsyn med den konsoliderede labende
handelsinformation, bor ESMA have tilstraekkelig tid til at gennemfore udvelgelses- og
godkendelsesprocesserne og lgse udestdende dataproblemer. Med hensyn til sidstnavnte ber
ESMA overveje industriens geldende standarder og praksis for at maksimere vardien af den
konsoliderede labende handelsinformation for dens brugere.

Den konsoliderede lobende handelsinformations effektivitet vil sta i et rimeligt forhold til den
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verdi, den giver sine brugere — i denne henseende er det vigtigt, at den konsoliderede
handelsinformation indeholder realtids- og ferhandelsoplysninger, der er nedvendig
information for investorernes handelsbeslutninger. Selv om de sterste akterer pd markedet
fortsat vil sege adgang til den datastrem, som de i gjeblikket anvender, vil en konsolideret
lebende handelsinformation om aktier for handelen vaere en god tilfgjelse for akterer sdsom
smé og mellemstore kapitalforvaltere eller udenlandske investorer, der seger adgang til EU-
markederne. Den konsoliderede labende handelsinformation ber ogsa vere et redskab for
detailinvestorer, og for dem ber det vare let at fa adgang til og gratis eller hojst kreve
betaling af et symbolsk belab.

Ordfereren erkender, at indfoerelsen af en konsolideret labende handelsinformation for aktier
kan pavirke de regulerede markeder, som far en betydelig del af deres indtaegter fra
markedsdata. ndringsforslagene indferer derfor en undtagelse fra obligatoriske bidrag for
markeder, der enten 1) udger mindre end 1 % af den samlede daglige handelsvolumen 1 EU,
eller i1) ikke bidrager vasentligt til fragmenteringen af EU-markederne, da de hovedsagelig
handler med aktier, for hvilke de ogsa fungerer som markedspladsen for primar optagelse.

Ikke desto mindre mener ordfereren, at det vil vere en fordel for slutinvestorerne at inddrage
alle EU-regulerede markeder 1 den konsoliderede labende handelsinformation, ege EU-
markedernes tiltreekningskraft og ege handelsvolumenen og synligheden for sméi, regulerede
markeder — 1 overensstemmelse med malene 1 handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen.
Andringsforslagene omfatter derfor en tilvalgsmulighed til ordningen for obligatoriske bidrag
for disse undtagelsesberettigede regulerede markeder. I disse tilfelde ber en storre del af
indtegterne fra den konsoliderede labende handelsinformation omfordeles til dem.

Markedsstruktur og gennemsigtigched

a) Prisstillelse og udferelsesregler for dispensationer, dobbelt volumenbegransning og Sl'er

I dag skal markedsdeltagerne overholde meget komplekse gennemsigtighedsregler, herunder
anvendelsen af dispensationer, udsettelser og begreensningsmekanismen. Formélet med
@ndringsforslagene er at forenkle disse regler til gavn for EU's markedsstruktur og at age
konkurrenceevnen og tiltreekningskraften pd EU's markeder som helhed.

Der er ogsé en erkendelse af, at det er nedvendigt at oge forhandelsgennemsigtigheden og
dermed styrke prisdannelsesprocessen, samtidig med at det sikres, at kvaliteten pd markedet,
den samlede likviditet pd EU's markedspladser og EU-markedspladsernes og
-virksomhedernes nationale og internationale konkurrenceevne og tiltreekningskraft fremmes.

Som sadan foreslar ordfereren en afbalancering af reglerne for kapitalmarkederne ved at
begranse anvendelsen af dispensationer til krav om ferhandelsgennemsigtighed 1 henhold til
artikel 4 1 MiFIR. Tearsklen for anvendelsen af disse dispensationer ber fastsettes af ESMA
og ikke vere hgjere end to gange storre end den normale markedssterrelse. Dette forslag
indferer storre fleksibilitet end Kommissionens foresldede faste terskel og giver ESMA
mulighed for at inddrage forskellige elementer ved fastsattelsen af tersklen.

Samtidig ber begrensningsmekanismen, der begranser dark trading under disse
dispensationer, suspenderes. Disse begransninger blev fastsat vilkdrligt og viste sig at vaere af
begraenset nytteveerdi, og hvis de fjernes, vil det mindske kompleksiteten og tilpasse Unionen
til international praksis.
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SI'ernes regler for prisstillelse og udferelse revideres ogsé, idet samme taerskel som 1 artikel 4
1 MiFIR anvendes.

Forhgjelsen af tersklen for anvendelse af dispensationer, begrensningerne for prisstillelse og
udforelse af SI'er og suspensionen af begraensningsmekanismen ber opfylde det dobbelte mél
om at styrke handelen pa gennemsigtige handelssteder og samtidig forenkle reglerne,
opretholde EU-virksomheders konkurrenceevne og antallet af handelsvalgmuligheder for
slutinvestorerne. ESMA ber overvage virkningen af disse @ndringer pd markedernes funktion
og gribe ind, hvis prisdannelsesprocessen undermineres.

b) Ikkeaktier — udsaettelser

For at forenkle den nuvarende ordning og sikre gennemsigtighed for slutinvestorerne mener
ordfereren, at udsattelsesordningen for ikkeaktier ber harmoniseres pa EU-plan. Prisen og
volumenen pa en transaktion i andet end aktier ber offentliggeres sa taet pé realtid som muligt,
og prisen ber kun udskydes hgjst indtil handelsdagens afslutning. Erfaringer fra andre
jurisdiktioner viser, at kortere udsattelser er gavnlige for slutinvestorerne og — for visse
kategorier af transaktioner — pavirker ikke den disponible likviditet pd markederne negativt. |
erkendelse af behovet for, at likviditetsudbydere ikke udsettes for unedige risici, giver
@ndringsforslagene samtidig mulighed for at skjule prisen og mangden af meget store
transaktioner i hojst fire uger. Den ngjagtige tilpasning af de forskellige undergrupper af
udsattelserne ber overlades til ESMA, men den foresldede tilgang ber sikre storre
gennemsigtighed og samtidig tage hejde for markedsdeltagernes forskellige behov.

¢) SI's definition og -indberetningskrav

Den eksisterende indberetningsordning for investeringsselskaber har skabt usikkerhed om,
hvem der skulle indberette handelen, og forte til dobbelt indberetning. Desuden har
forbindelsen mellem indberetningspligten og status som SI fort til et eget antal SI'er i
Unionen, hvilket har fordrejet billedet af markedsdeltagere. Forméalet med a&ndringerne er
saledes at afkoble SI-statussen og indberetningskravet, sdledes at markedsdeltagerne far
mulighed for at registrere sig som en "udpeget indberetningsenhed".

ESMA ber oprette et register over alle SI'er og udpegede indberetningsenheder med angivelse
af deres identitet samt de instrumenter eller klasser af instrumenter, for hvilke de enten er en
SI eller udpeget indberetningsenhed. Det ville fjerne usikkerheden og mindske den
lovgivningsmessige byrde for investeringsselskaber, is@r mindre selskaber. Ordfereren
mener, at de selskaber, der er kvalificerede eller har valgt at veere SI'er, kun vil vaere de
selskaber, der fungerer som likviditetsudbydere, hvilket vil skabe yderligere klarhed om den
overordnede aktiemarkedsstruktur.

d) Suspension af handelsforpligtelsen for derivater

Ordforeren deler Kommissionens mél om at ege Unionens clearingkapacitet ved at indfere en
malrettet suspension af handelsforpligtelsen for derivater. Kommissionens forslag tager fat pa
virkningen af markedet for forhandlere til kunder ved at give mulighed for midlertidig
suspension, nar de modtager kundeprisstillelser fra modparter uden aktivt medlemskab pa en
EU-markedsplads. Denne losning tager imidlertid ikke hejde for CDS-markedet for
forhandler til forhandler i Europa. Andringsforslaget indferer muligheden for at suspendere
handelsforpligtelsen for derivater til fordel for forhandler-til-forhandler-platforme, der har
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etableret forbindelser til CCP'er, der er etableret i Unionen, hvilket direkte stotter EU-
dagsordenen, der stotter konkurrenceevnen hos EU's CCP'er og clearing i EU.

Videresendelse og udfoerelse af kundeordrer

Ordfereren mener, at de problemer, som Kommissionen har papeget i forbindelse med
praksissen relateret til de sdkaldte betalinger for ordreflows (PFOF), er symptomatiske for et
bredere spergsmal i forbindelse med ordningen best execution. Navnlig den méde, hvorpé
kravene om best execution i artikel 27 1 MiFID-direktivet er formuleret, har fort til vidt
forskellige fortolkninger af tilsyn, hvilket PFOF er det bedste eksempel pd. Dette har fort til
ogede muligheder for greenseoverskridende tilsynsarbitrage 1 modsatning til mélene med en
kapitalmarkedsunion.

P4 denne baggrund seger @ndringsforslagene, selv om ordfereren fastholder det oprindelige
forslag vedrerende PFOF, at gennemfore @ndringer af kravene om best execution med
henblik pa at sikre en harmoniseret tilgang til best execution, sterre gennemsigtighed og lige
konkurrencevilkdr i1 hele Europa til gavn for slutinvestorerne. Artikel 27 giver derfor
mulighed for at udvikle klarere reguleringsmaessige tekniske standarder for professionelle
investorer, mens kravene om best execution for detailinvestorer er omfattet af MiFIR, artikel
39a.

Endelig ber gennemsigtighedskravene vare effektive og tilfere markedsdeltagerne merverdi.
Foranstaltninger, der 1 gennemsigtighedens navn gger den lovgivningsmassige byrde, som
markedspladser og investeringsselskaber stir over for, uden at give investorerne verdi, ber
fijernes — sdledes som det er tilfeeldet med de sdkaldte RTS 27- og 28-rapporter 1 henhold til
artikel 27, stk. 3 og 6, 1 MiFID-direktivet.
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