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Statsradets skrivelse till riksdagen om kommissionens forslag till Europaparlamentets och ra-
dets forordning om éndring av forordningen (EU) nr 600/2014 och till direktiv om éindring av
direktivet 2014/65/EU (MiFIR)

I enlighet med grundlagens 96 § 2 mom. &versinds till riksdagen kommissionens forslag till
Europaparlamentets och radets forordning om dndring av forordningen (EU) nr 600/2014 och
Europaparlamentets och rédets direktiv om andring av direktivet 2014/65/EU samt en prome-
moria om forslagen.
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FORSLAG TILL EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV OM ANDRING
AV DIREKTIVET 2014/65/EU SAMT FORORDNING OM ANDRING AV FORORD-
NINGEN (EU) NR 600/2014

1 Bakgrund

Kommissionen gav den 25 november 2021 forslag till Europaparlamentets och radets forord-
ning om éndring av férordningen (EU) nr 600/2014 (MiFIR) och direktiv om &ndring av direk-
tivet 2014/65/EU (MiFID II). Eftersom kommissionens lagstiftningsforslag utgor en enhetlig
helhet behandlas de ocksd som en helhet i denna U-skrivelse. Foreskriftsforslagen innehaller
forslag om 6kande av transparensen i handeln genom forslag till &ndringar i reglerna om skyl-
digheterna att offentliggdra handelsinformation och begransning av mojligheterna till undan-
tagstillstand samt frimjande av produktion av konsoliderad handelsinformation for hela EU.

Enligt kommissionen &r de centrala mélen for de foreslagna fordndringarna i direktivet och for-
ordningen om marknadens Oppenhet att forbéttra transparensen och tillgdngen till information
om handeln pa marknaden, jdmna ut konkurrensforutsittningarna for olika handelsplatser och
garantera EU-marknadens globala konkurrenskraft.

2 Forslagets huvudsakliga innehall
2.1 MiFIR
Tillampningsomrdde och definitioner (artiklarna 1 och 2)

Att gora bestimmelserna om tillimpningsomradet till en tydligare del av MiFIR for att siker-
stélla enhetlig tillimpning samt komplettering av definitionerna: I friga om konsoliderad han-
delsinformation har man definierat core market data (kdrninformation om handel). Som kérnin-
formation om handel har man i frdga om finansiella instrument i form av eget kapital definierat
bland annat foljande: de bésta kdp- och forsiljningsanbuden (pris och méngd); genomforda af-
férer (pris och méngd), dagens interna auktionsinformation och dagens slutauktionsinformation.

Krav pd dppenhet i handel (artiklarna 4, 5, 9, 11 och 13)

Uppritthéllare av en reglerad marknad (bors) och ett multilateralt handelssystem (MTF) kan av
den behoriga myndigheten beviljas befrielse (waiver) fran att publicera anbudsinformation fore
en affar. Handel inom ramen for referenspris-waiver skulle framover begriansas sé att endast
anbud av en viss storlek skulle dra nytta av befrielsen frdn publicering. Mekanismen for be-
griansning av handel inom ramen for referenspris- och avtalsaffirs-waiver (DVC) forenklas ge-
nom att man avligsnar den handelsplatsspecifika maximigransen pa fyra procent och framover
begransar handeln i hela unionen till sju procent i stillet for atta procent som tidigare. Den
behoriga myndighetens ratt att enligt dvervdgande bevilja uppskov med publiceringen av in-
formation om affarsverksamhet (deferral) inskrianks genom att begrénsa antalet uppskovsalter-
nativ. Den europeiska véirdepappersmarknadsmyndigheten (ESMA) fér befogenheter att genom
tekniska standarder ndrmare definiera hur kravet pa “rimliga kommersiella villkor” (RCB) till-
lampas nér information frén fore och efter en affar gors tillgéinglig.
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Striktare krav pad systematiska internhandlare (artiklarna 14 och 17a)

Skyldigheten for systematiska internhandlare att ge bindande prisanbud preciseras och reglerna
for prissittning av internhandel blir striktare. Systematiska internhandlare ska framover publi-
cera bindande prisanbud som ar minst tvd ganger storre dn den etablerade marknadsstorleken
(standard market size). Dértill ska systematiska internhandlare framover f6lja prisdndringsin-
tervall (tick sizes), om det inte &r friga om en stor affarsverksamhet i forhéllande till den normala
marknadsstorleken (large in scale, LIS).

Handelsplatser och systematiska internhandlare dldggs att ldmna ut handelsinformation till
tillhandahallande av konsoliderad handelsinformation (artiklarna 22a, 22b och 22c¢)

Handelsplatserna (borser, MTF:er och organiserade handelsplattformar (OTF)) ér skyldiga att
overlata kiarninformation om handeln till tillhandahallare av konsoliderade handelsuppgifter.
Skyldigheten omfattar ocksa systematiska internhandlare. Dessa aktorer ska ocksé synkronisera
sina handelsklockor.

Handelsskyldighet for listade virdepapper (aktier) (STO) (artikel 23)

Placeringstjanstforetagens skyldighet att genomfora aktieaffarer pa handelsplatser eller gente-
mot en systematisk internhandlare preciseras sa att skyldigheten géller sddana aktier som gjorts
till féremal for handel pa handelsplatsen, som har en ISIN-kod inom EES-omradet. Ett undantag
till handelsskyldigheten utgdrs av situationer dér man handlar med aktier pa en handelsplats i
ett tredje land med ett tredje lands valuta eller dér handeln sker mellan godkidnda motparter eller
professionella motparter och afféren inte paverkar bildandet av priset. ESMA for framover en
forteckning pa sin webbplats 6ver aktier som omfattas av handelsskyldigheten.

Val av tillhandahdllare av konsoliderad handelsinformation och dennas skyldigheter (artik-
larna 27da och 27ha)

I regelverket definieras den process som ESMA ska f6lja nér den viljer tillhandahéllare av kon-
soliderad handelsinformation, och dér stadgas ocks&d om de organisatoriska forutsittningarna
for tillhandahéllare av konsoliderad handelsinformation. Tillhandahallare av konsoliderad han-
delsinformation alidggs att rapportera offentligt. ESMA fér tillsynsbefogenheter.

Handelsskyldigheter for derivat (DTO) (artiklarna 28, 32a, 35, 36, 38, 38¢ och 38h)

Handelsskyldigheten for derivat (derivatives trading obligation, DTO) forenhetligas med
EMIR-forordningens skyldighet till central motpartsclearing (clearing obligation). Kommiss-
ionen kan tillfalligt avbryta handelsplatsskyldigheten som marknadsgarant for placeringstjanst-
foretag som verkar med motparter utanfér EES-omradet. Clearingskyldigheten for standardise-
rade derivat géller inte ldngre sddana derivat med vilka afférer inte har genomforts pa en han-
delsplats som anslutit sig till clearingsystemet. P4 motsvarande sitt behdver handelsplatsen inte
godkénna alla clearingplatser som anslutna till den.

Férbud for tillhandahdllare av placeringstjdnster att mot betalning styra uppdrag fran icke-
professionella placerare (artikel 39 a)

Syftet med artikeln é&r att forbjuda payment for order flow, det vill séiga en praxis déir en tillhan-
dahéllare av placeringstjénster far betalt av en tredje part for att den styr alla handelsuppdrag
som den fér till den plats som den tredje parten faststallt.



U 79/2021 rd

2.2 MIFID IT

Kommissionen foreslar dndringar i MiFID II som eliminerar 6verlappningar och eventuella
motstridiga bestimmelser pa grund av de foreslagna tilldggen i MiFIR. Kommissionen foreslar
ocksa avskaffande av verksamhetstillstindsskyldigheten for sddana personer som anvéander di-
rekt elektroniskt marknadstilltrdde (DEA) for handel for egen rdkning.

I MiFID II stadgas om en uttrycklig skyldighet for reglerade marknader samt for anordnare av
MTF- och OTF-handel att sorja for kvaliteten pa den handelsinformation som skickas till till-
handahéllare av konsoliderad handelsinformation. Kommissionen foreslar ocksé sanktioner for
att effektivisera verkstéllandet av bestimmelserna i MiFIR.

3 Forslagets rattsliga grund och forhiallande till proportionalitets- och
subsidiaritetsprincipen samt grundlagen

Andringsforslagen baserar sig pa artiklar i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt
(EUF-fordraget) enligt det ursprungliga direktivet och den ursprungliga forordningen. Forsla-
get baserar sig for direktivets del pa artikel 53.1 1 EUF-fordraget och for forordningens del pa
artikel 114.1 i EUF-fordraget. Forslaget behandlas enligt den normala lagstiftningsordningen
och beslut om godkénnande fattas i rddet genom kvalificerad majoritet.

Statsradet ser kommissionens forslag som motiverade ur den réttsliga grundens perspektiv. Di-
rektivet kan anses anknyta till tgirderna géllande forverkligandet av den inre marknaden for
forenhetligande av medlemsstaternas lagstiftning, och forordningen kan anses ha ett viasentligt
samband med utvecklingen av den inre marknaden.

Kommissionen anser att forslagen 6verensstimmer med subsidiaritetsprincipen. Enligt kom-
missionen &r forslagens syfte att sdkerstdlla regelverkens enhetlighet inom EU. De nationella
bestdmmelserna kan leda till olika slutresultat om man inte nu effektivt frimjar den efterstré-
vade konsoliderade handelsinformationen for hela EU.

Kommissionen anser att forslagen 6verensstimmer med proportionalitetsprincipen. Enligt kom-
missionen forverkligas informationens tillgidnglighet for den stora allminheten béast genom att
man ingriper i handelsinformationens kvalitet och rapporteringen.

Statsradet anser att direktivforslagen 1 huvudsak foljer subsidiaritets- och proportionalitetsprin-
cipen. Enligt artikel 290 i EUF-fordraget kan det genom en lagstiftningsakt till kommissionen
delegeras befogenhet att anta akter med allméin rackvidd som inte &r lagstiftningsakter och som
kompletterar eller dndrar vissa icke vésentliga delar av lagstiftningsakten. Mal, innehéll, om-
fattning och varaktighet for delegeringen av befogenhet ska uttryckligen avgrinsas i lagstift-
ningsakterna.

Konsumentskydd

Kommissionen anser att forslagen dverensstimmer med Europeiska unionens réttighetsstadga,
i synnerhet med artikel 38 som géller konsumentskydd. Kommissionen anser att om inte forut-
sattningarna for aktdrer som arbetar med konsoliderad handelsinformation utvecklas, kan icke-
professionella placerare eventuellt bli utan ett verktyg med vilket de kan bedéma sin formedla-
res genomforandeniva (best execution).
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4 Forslagens konsekvenser
4.1 Konsekvenser for lagstiftningen

Verkstillandet av direktivet och beaktandet av férordningen i den nationella lagstiftningen kra-
ver dndringar i synnerhet i lagen om handel med finansiella instrument (1070/2017), lagen om
investeringstjénster (747/2012) och lagen om Finansinspektionen (878/2008).

4.2 Ekonomiska konsekvenser

Den konsekvensbedomning som kommissionen har gjort fokuserar pa konsekvenserna av olika
mdjliga modeller for konsoliderad handelsinformation. I friga om 6vriga konsekvensbeddm-
ningar som Okar transparensen i handeln som ingar i forslaget hdnvisar kommissionen till
ESMA:s rapporter om MiFIR-regelverkets funktion som har publicerats tidigare i olika sam-
manhang, utan att forklara dem nirmare i detta sammanhang. Kommissionen har inte presente-
rat nagra separata berdkningar av forslagens kostnadseftekter, &ven om kommissionen konsta-
terar att de mjuka provisionerna for konsoliderad handelsinformation strévar efter att bevara
handelsplatsernas inkomstnivé nédra den nuvarande.

Verksamhetsmodellens konsekvenser for tillforlitligt ordnande av informationsinsamling

Kommissionen har beddmt konsekvenserna av olika alternativa genomférandemodeller for in-
samlingen av handelsinformation med tanke pa ordnandet av verksamheten. Modellerna é&r; 1.
Insamling av information pa egen hand, dir aktérerna pa marknaden sjélva samlar in och kom-
binerar information for eget internt bruk. 2. Konkurrerande producenter av marknadsinformat-
ion, dér aktdrer som &r registrerade hos ESMA sammanstéller marknadsinformation som aktorer
kan kopa. 3. En marknadsdatabas som upprétthalls av borserna, dér varje bors for egen del age-
rar som tillhandahéllare av konsoliderad handelsinformation. 4. En sjélvstindig instrumentspe-
cifik sammanstillare av information, som sékerstéller integrationen av informationen och en
effektiv arvodesfordelningsmekanism. 5. En centraliseringsregel, dér all handel med listade ak-
tier koncentreras till listningsbdrsen och for masskuldebrevs del till en marknadsplats som er-
bjuder battre likviditet. I det sista alternativet behovs ingen separat konsoliderad information.

Enligt kommissionens bedomning &r alternativ 2 och 4 de mest genomforbara. I alternativ 2 sag
kommissionen dock en risk for en intressekonflikt, da aktorerna kan vara knutna till stora mark-
nadsaktorer. Darfor betraktade kommissionen alternativ 4 som det bésta alternativet.

Konsekvenser for fordelningen av kostnader och arvoden

Kommissionen bedomde separat dven regleringsforslagens eventuella konsekvenser for arvo-
dena till aktdrer som producerar handelsinformation. Kommissionen bedémde konsekvenserna
av tre alternativ som forverkligas pa olika sitt.

I det forsta alternativet dr aktorerna skyldiga att 6verlata kdrninformation till sammanstéllarna
av informationen med en minimiarvodesmalniva. De anviandningsavgifter som debiteras av pro-
fessionella placerare skulle vara pa en niva som till storsta delen skulle kompensera for de kost-
nader som inte debiteras av icke-professionella placerare. I det andra alternativet dr aktérerna
skyldiga att Overlata kdrninformation till sammanstillarna enligt en faststillt minimibestall-
ningsavgift. I det andra alternativet bar bdde marknadsplatserna och sammanstillarna av in-
formation den ekonomiska risken for kostnaderna for sammanstéllningen av information. I det
tredje alternativet dr aktorerna skyldiga att Gverlata kdrninformation, men betalarna ér sddana
handelsplatser (dark trading), som inte deltar i bildandet av priset och inte deltar i den 6ppna
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orderboken (pre-trade transparency). De som agerar med publiceringsundantag skulle tvingas
betala en manadsavgift for referenspriserna. Av dessa alternativ beddmer kommissionen att det
forsta dr det bésta.

I sin konsekvensbeddmning kom kommissionen fram till att se modellen med en sjilvstindig
instrumenttypsspecifik tillhandahéllare av konsoliderad handelsinformation och for arvodenas
del en minimiarvodesmdlniva som det bésta alternativet.

Som ett sammandrag bedomer kommissionen dnnu konsekvenserna av den genomférandemo-
dell som den anser bdst pad ett mera allmdnt plan

Konsoliderad handelsinformation skulle i synnerhet vara en forméan for placerare. Placerarna
skulle fa en oversikt dver varje finansiellt instruments likviditet p4 marknaden och pa olika
handelsplatser.

Egendoms- och fondforvaltare 6ver hela EU drar nytta av marknadens forbattrade transparens
nir de optimerar sina portfoljers likviditetsrisk.

Mindre borsers vardepappers och i synnerhet sma och medelstora foretags storre synlighet for
EU:s placerare forbéttrar och underlattar deras tillgang till kapital.

Konsekvenser for myndigheternas verksamhet och statsekonomin

Enligt kommissionens forslag hor tillsynen av tillhandahallare av konsoliderad handelsinform-
ation till ESMA:s uppgifter, s& de nationella konsekvenserna for 6vervakare blir smd. De be-
stimmelser som kommissionen foreslar for att 6ka transparensen i handeln beddoms inte dka
Finansinspektionens arbetsborda i ndgon storre utstrickning.

5 Alands befogenheter

Arendet hor enligt 27 § i sjilvstyrelselagen for Aland (1144/1991) till rikets lagstiftningsbeho-
righet.

6 Behandling av forslaget i Europeiska unionens organ och de 6vriga
medlemsstaternas staindpunkter

Kommissionen lade fram sitt forslag for radet i november 2021, och en grundlig behandling av
forslagen inleddes i radets arbetsgrupper i november 2021.

7 Nationell behandling av forslagen

Direktiv- och forordningsforslagen samt det relaterade utkastet till statsradets skrivelse har varit
pa remiss i ett skriftligt forfarande i sektionen for finansiella tjanster och kapitalrorelser (sektion
10) under kommittén for EU-4renden.

8 Statsradets stindpunkt

Statsradet stoder det mal som stir bakom kommissionens forslag, som géller skapande av en

dkta europeisk kapitalmarknad och en enhetlig finansmarknad. Statsradet forhaller sig dppet till
regleringslosningar som framjar en integrering av finansmarknaden i EU.
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Statsrddet understoder kommissionens mal att 6ka transparensen i handeln och producera kon-
soliderad handelsinformation. Statsradet anser att malen forbéttrar skyddet av placerarna och
mojligheterna att fatta motiverade placeringsbeslut. Statsrddet understdder ocksa i synnerhet
forbattringen av sma och medelstora foretags mojliga synlighet pd EU:s finansmarknad, som
forbattrar tillgangen till finansiering.

Statsradet betraktar de alternativ som kommissionen foreslar for ordnandet av verksamheten
hos tillhandahéllare av konsoliderad handelsinformation samt riktandet av kostnader och arvo-
den som motiverade och anser att regleringsatgérderna som framjar 6ppenheten i handeln med
finansiella instrument gar i rétt riktning.

Statsradet anser att kommissionens konsekvensbeddmningar dr knapphindiga med tanke pa be-
démningen av de ekonomiska konsekvenserna. Statsradet ser det som beklagligt att kommiss-
ionen inte har lagt fram riktgivande uppskattningar av de foreslagna bestimmelsernas eventu-
ella konsekvenser for marknadens beteende och eventuella forandringar i séttet att handla pé
instrumentniva.

Statsradet ser det ocksa som sérskilt viktigt att reservera en dvergangstid som ar tillrackligt lang
for marknadsaktorerna for inledandet av tillimpningen av bestimmelserna. I faststéllandet av
overgangstidens ldngd ska man ocksa beakta fardigstillandet av reglering pa niva tva, sa att
aktorerna hinner genomfora de nédvéindiga praktiska arrangemangen pa ett kontrollerat sétt.



