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Sammanfattning

Kommissionen foreslar &dndringar i forordningen om marknader for
finansiella instrument, MiFIR, och direktivet om marknader for finansiella
instrument, MiFID II. Forslagen syftar till att ge investerare forbéttrad
tillgang till marknadsdata avseende finansiella instrument, dstadkomma mer
likvardiga villkor ndr det géller olika sitt att handla med finansiella
instrument samt stirka EU:s internationella konkurrenskraft. Kommissionen
foreslar bl.a. atgirder for att skapa forutséttningar for tillhandahéllandet av
konsoliderad marknadsdata. Forslagen omfattar dven atgérder for forbéttrad
transparens och forbud mot betalning for att vidarebefordra order.



Regeringen vilkomnar kommissionens forslag och ser positivt pa atgiarder
for att forbattra transparensen pé vardepappersmarknaden, i synnerhet nir det
giller obligationsmarknaden.

1 Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

Direktivet och forordningen om marknader for finansiella instrument
(MIFIDII och MiFIR) tillimpas sedan 2018 (se faktapromemoria
2011/12:FPM34). Direktivet har huvudsakligen genomforts genom adndringar
1 lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden, medan forordningen é&r
direkt tillimplig. Syftet med regelverket har wvarit att stirka
finansmarknadernas effektivitet, motstdndskraft och integritet, sérskilt mot
bakgrund av den globala finanskrisen. Enligt bade MiFID II och MiFIR ska
regelverket ses Over inom en viss tid. P4 grund av covid-19-pandemin
forsenades arbetet med att se dver réttsakterna.

Ett viktigt mal med regelverket var att forbéttra transparensen i handel med
aktier och andra finansiella instrument. Samtidigt som kraven pd genom-
lysning héjdes sag man dock behov av att skjuta upp offentliggérande i vissa
fall for att inte stora marknadens funktionssitt. Utvarderingar av regelverket
har visat att reglerna inte har medfort de onskade effekterna i alla delar.
Finansinspektionen har i en rapport visat att transparensen pa den svenska
obligationsmarknaden har forsdmrats sedan reglerna infordes (FI-tillsyn 15:
minskad transparens i handel med obligationer | Finansinspektionen).

Sedan 2015 péagar arbete med att skapa en kapitalmarknadsunion inom EU.
Tva syften med arbetet &r att integrera de finansiella marknaderna i EU och
avveckla hinder for grinsoverskridande investeringar. I den senaste
handlingsplanen  for  kapitalmarknadsunionen (se faktapromemoria
2020/21:FPM12) ndmns en O&versyn av MiFIR, sérskilt forslag om
konsolidering av marknadsdata, som en éatgérd for att ytterligare fordjupa och
integrera EU:s kapitalmarknader. Vidare pekar kommissionen pa vikten av
att stirka konkurrenskraften i EU:s finansiella infrastruktur i sitt meddelande
Det europeiska ekonomiska och finansiella systemet: Frimja Oppenhet,
styrka och resiliens (se faktapromemoria 2020/21:FPM76).

Forslaget till oversyn av de delar av regelverket som ror transparens,
marknadsstruktur och marknadsdata i MiFID II och MiFIR presenterades
som en del i ett paket med forslag inom ramen for kapitalmarknadsunionen.
Kommissionen presenterade forslaget den 25 november 2021.
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1.2 Forslagets innehall

1.2.1 Syfte

MiFIR styr hur handeln med finansiella instrument fungerar i EU. Det
huvudsakliga syftet med kommissionens forslag till &ndringar dr att ge
investerare forbéttrad tillgang till marknadsdata avseende order och
transaktioner i finansiella instrument. Detta ska forbéttra likviditeten och
investerarnas mojligheter att vid varje tidpunkt kunna genomfora affarer till
bista mojliga pris. Forslaget syftar ocksa till att dstadkomma mer likvérdiga
villkor ndr det géller olika sétt att handla med finansiella instrument samt
sdkerstdlla att EU:s marknadsinfrastruktur 4r konkurrenskraftig pa
internationell nivd. De fOreslagna &dndringarna forvintas forbéttra
marknadens funktion och dérigenom underlétta foretagens tillgang till
finansiering.

1.2.2  Okad transparens

MiFIR innehéller krav pa transparens, dvs. bestimmelser om att information
om kop- och siljorder och om genomforda transaktioner i finansiella
instrument kontinuerligt ska offentliggoras.

Medlemsstaternas behdriga myndigheter kan under vissa forutsdttningar
besluta om undantag fran kravet att offentliggéra information om kdp- och
séljorder. Dessa undantag anvénds bade pa aktiemarknaden och i handeln
med andra instrument. De kan ocksd besluta att offentliggérandet av
information om genomf6rda transaktioner far skjutas upp under en viss tid.
Denna mdgjlighet spelar bl.a. en viktig roll for att deltagare pa
obligationsmarknaden ska kunna hantera sina risker.

Trots att Okad transparens var ett viktigt mal ndr MiIFIR infoérdes har
transparensen pd vissa omraden inte forbdttrats. Kommissionen foreslar
darfor att undantag frén kravet att offentliggdra information om kdp- och
sdljorder inte ska f4 anvindas i samma utstrdckning som i dag. Detta ska
enligt kommissionen leda till mer likvérdiga villkor for olika sétt att handla
finansiella instrument, sdsom handel pa handelsplatser och bilateral handel
utanfor handelsplatser. Mojligheterna att skjuta upp offentliggérandet av
information om genomforda transaktioner ska ocksa begriansas. Reglerna ska
dven forenklas och tillimpas pa ett mer likvérdigt sétt i alla medlemsstater.
Transparensreglerna ska pa en mer detaljerad niva specificeras i tekniska
tillsynsstandarder som ska antas av kommissionen efter forslag av
Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten, Esma. En forbéttrad
transparens ska bidra till att f4 mer effektiva och vélfungerande marknader.

1.2.3 Samlad handelsinformation

1 EU finns det i dag néstan 500 reglerade marknader, handelsplattformar och
vardepappersforetag dér transaktioner med finansiella instrument kan
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utféras. Denna konkurrens har enligt kommissionen lett till att
transaktionskostnader for investerare dr 1dga, men har ocksd gett upphov till
en fragmentering av handeln som medfort vissa problem. Aven om
marknadsdata avseende handeln i finansiella instrument offentliggors
kontinuerligt &r det i dag ofta svart att fa en fullstindig bild av handeln i ett
enskilt instrument. Det beror bl.a. pé att handeln i ett och samma instrument
kan ske pa manga olika platser i unionen.

Kommissionens forslag &dr dirfor att skapa forutséttningar for tillhanda-
héllandet av konsoliderad handelsinformation, dvs. marknadsdata som
kontinuerligt sammanstélls s& att den blir den tillgénglig via en enda killa.
Detta ska ske genom en s.k. consolidated tape provider, CTP. MiFIR
mojliggor redan i dag tillhandahallande av marknadsdata genom en CTP,
men hittills har inget foretag ansokt om tillstdnd for sddan verksamhet. Enligt
Esma, beror detta pa en otydlighet om hur en CTP ska samla ihop
marknadsdata, otillricklig datakvalitet och brist pa kommersiella incitament
att ansoka om tillstdind som CTP. For att fraimja etableringen av en CTP
foreslas dérfor dndringar som innebdr att alla handelsplatser och andra
foretag som offentliggdr marknadsdata dven ska vara skyldiga att forse en
CTP med denna marknadsdata. Det foreslés ocksa att nya krav ska inforas i
fraga om datakvalitet och -format och att dessa krav ska specificeras pa en
mer detaljerad nivd i delegerade akter som ska antas av kommissionen.
Ersittning for marknadsdata ska enligt forslaget utga enligt en sérskild vinst-
delningsmodell. Enligt kommissionens forslag ska tillstand ges till en CTP
for varje klass av finansiella instrument. Varje sddan CTP ska ensam fa rétt
att kriva in marknadsdata for den instrumentklass som omfattas av
tillstdndet. CTP:erna ska utses genom ett anbudsforfarande som Esma
genomfor.

1.2.4 Forbud mot betalning for vidarebefordran av order

En av de vanligaste tjdnsterna som tillhandahalls av vérdepappersforetag ar
att vidarebefordra kundernas kop- och siljorder avseende finansiella
instrument, sa att transaktionen kan genomforas pa en handelsplats eller hos
ett annat virdepappersforetag. Det forekommer i dag att foretag som
vidarebefordrar kundorder avseende finansiella instrument far betalt for att
vidarebefordra en order till en viss mottagare. Nér det sker finns det en risk
for intressekonflikter som kan leda till att investerarens order inte genomfors
till bista mojliga villkor. For att skydda investerarna foresldr kommissionen
att det inte ldngre ska vara tilldtet att ta emot betalning for att vidarebefordra
order till en viss mottagare.

1.2.5 Atgirder for att friimja EU:s konkurrenskraft

Kommissionen foreslar atgirder for att stirka EU:s finansiella infrastruktur
och underlétta grinsoverskridande handel mot tredjeland. Med MiFIR
infordes krav pa att centrala motparter ska ha en skyldighet att ge
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handelsplatser som handlar med derivat tilltrdde till den centrala motpartens
tjénster och vice versa. Forslaget innebdr att denna skyldighet ska tas bort.
Enligt kommissionen ska detta frdmja innovation och utveckling av
borshandlade derivat och ytterligare clearingkapacitet i EU. Kommissionen
foreslar dven vissa justeringar av skyldigheten for virdepappersforetag att
genomfora transaktioner med aktier och vissa derivat pa en handelsplats,
i stillet for bilateralt utanfor en handelsplats. Slutligen foreslés att det inte
ska krivas nagot tillstind for foretag som handlar for egen rikning genom
direkt elektroniskt tilltrdde till en handelsplats.

1.3 Giéllande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

MiFIR ar direkt tillamplig i Sverige. Vissa kompletterande bestimmelser till
MiFIR har inforts i lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden. Aven
MiFID II har i huvudsak genomforts i svensk rétt i den lagen. De dndringar
som nu foreslas i MiFIR och MiFID II kommer att medfora att det behdver
goras dndringar i lagen.

Sverige har i nationell ritt infort ett sddant undantag frén tillstindskrav for
foretag frdn tredjeland som handlar for egen rdkning genom direkt
elektroniskt tilltrdde till en handelsplats hir i landet. Om motsvarande
undantag infoérs inom EU kommer de svenska bestimmelserna ett behdva
anpassas till detta.

1.4  Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys

Kommissionen har gjort en konsekvensanalys av forslaget (SWD(2021) 346
final) dir den konstaterar att Oversynen avser att hantera investerares
likviditets- och exekveringsrisker pd grund av bristande tillgéng till
marknadsdata. Vidare anser kommissionen att kostnaderna for konsoliderad
handelsinformation i dag dr hoga och framhaller att en CTP pé affarsmédssiga
grunder 1 dagsldget saknas. Dirtill konstaterar kommissionen att
marknadsdata i dag tenderar att ha bristande kvalitet, vilket i kombination
med en komplex bild av hur aktérer far tillgéng till marknadsdata bidrar till
svarigheter for investerare att fatta beslut. Kommissionen anser vidare att
virdepappersforetag som vidarebefordrar kundernas kop- och séljorder
avseende finansiella instrument kan skapa felaktiga incitament med risker for
konsumentskydd. Vidare anser kommissionen att det behovs atgirder for att
stidrka EU:s konkurrenskraft och finansiella infrastruktur i syfte att underlétta
gransoverskridande handel mot tredjeland.

De foreslagna atgirderna forvdntas enligt kommissionen fi marknadens
funktionssitt att forbéttras samtidigt som investerares tillgang till kvalitativ
marknadsdata Okar. Forbud mot betalning for vidarebefordran av order
menar kommissionen kommer stérka investerarskyddet.

Regeringens beddmning ar att atgdrder for att forbdttra transparensen,
tillgéngligheten och kvalitéten 1 marknadsdata kommer att forbéttra
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marknadens funktionssétt, i synnerhet nir det géller obligationsmarknaden.
Regeringen analyserar fortfarande detaljerna i kommissionens forslag nir det
géller upprittandet av CTP. Det ar viktigt att dtgdrderna grundas pa en
grundlig nyttokostnadsanalys.

De budgetira konsekvenserna av forslaget har av kommissionen beddmts bli
begrinsade. Kommissionen foreslar att vissa nya krav i friga om bla.
datakvalitet ska stdllas pa foretag som ska ldmna data till en CTP. Dessa krav
kommer att bli féremal for nationella behériga myndigheters tillsyn. Det
skulle kunna leda till en marginellt utdkad administrativ borda for
Finansinspektionen, som redan i dag har tillsyn dver sddana foretag. Enligt
inspektionen &r det i nuldget svért att Overblicka vilka konsekvenser de
foreslagna andringarna kommer att fi, men myndighetens preliminéra
beddmning dr att det inte kommer att behdvas mer resurser till f6ljd av
andringarna.

Forslaget innebér ocksad att Esma far nya tillsynsuppgifter. Dessa bedoms
vara av begransad omfattning. Dérutéver bedoms forslaget inte ha nagra
budgetira konsekvenser.

Eventuella kostnader som forslagen kan leda till for den nationella budgeten
ska finansieras i linje med de principer om neutralitet for statens budget som
riksdagen beslutat om (prop. 1994/95:40, bet. 1994/95:FiUS, rskr.
1994/95:67). Utgiftsdrivande éatgérder pa EU-budgeten behdver finansieras
genom omprioriteringar i den flerariga budgetramen (MFF).

2 Standpunkter

2.1  Preliminédr svensk standpunkt

Regeringen vélkomnar den riktade oversynen av MiFIR och MiFID II.
Regeringen stodjer malet att integrera EU:s kapitalmarknader och stéirka
konkurrenskraften i EU:s finansiella infrastruktur, samtidigt som
marknaderna halls 6ppna for foretag fran lénder utanfor unionen. Regeringen
vilkomnar atgérder for att sékerstilla ett hogt investerarskydd for olika sétt
att handla finansiella instrument.

Regeringen ser positivt pd Aatgirder for att forbédttra marknadernas
funktionssitt, inte minst mot bakgrund av de sérbarheter som identifierades
pa marknaden i borjan av covid-19-pandemin. Regeringen vilkomnar dérfor
atgérder for att forbéttra transparensen, i synnerhet pa obligationsmarknaden.
Dessa atgérder bor utformas sé att de bidrar till minskad komplexitet och
okad harmonisering inom EU. Samtidigt dr det viktigt att deltagarna pa
obligationsmarknaden kan hantera risker s& att marknadens funktionssitt
sdkerstdlls. Det dr ocksé viktigt att mandatet for Esma att foresla tekniska
tillsynsstandarder som kommissionen ska anta for att specificera
transparensreglerna &r tydligt avgrinsat.
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Regeringen instimmer i kommissionens analys att den fragmenterade
marknaden har gjort att det dr kostsamt att fa en fullstdndig bild av handeln
pa virdepappersmarknaden. Regeringen é&r positiv till 6kad transparens och
harmonisering av marknadsdata. Regeringen anser dock att det dr viktigt att
kostnaderna for marknadsaktorerna for de atgérder som vidtas inte overstiger
nyttan med atgirderna. Forslaget om CTP behdover darfor analyseras
ytterligare. For den svenska marknadens del ser regeringen framfor allt ett
vérde i att astadkomma konsolidering av marknadsdata for obligationer.

Regeringen avser att agera for att forslagets ekonomiska konsekvenser
begréinsas bade for statens budget och EU-budgeten.

2.2 Medlemsstaternas stdndpunkter

Ett forsta radsarbetsgruppsmdte holls den 6  december 2021.
Medlemsstaterna har generellt stéllt sig positiva till en dversyn av reglerna.

2.3 Institutionernas stdndpunkter

Europaparlamentets standpunkt &r dnnu inte kénd.

2.4  Remissinstansernas standpunkter

Flera myndigheter, foretag och andra organisationer har inbjudits att 1dmna
synpunkter pa forslaget och en referensgrupp har bildats. Referensgruppen
har dnnu inte hunnit géra mer &n prelimindra bedomningar. Generellt
vilkomnas en Oversyn av MIiFIR och malet att forbéttra investerarnas
tillging till information pa vérdepappersmarknaden. Deltagarna i
referensgruppen har dock olika uppfattning om vilka atgdrder som bor vidtas
for att uppnéd detta mal. Det rdder delade meningar om de atgdrder som
foreslas i fraga om konsolidering av marknadsdata. Flera deltagare &r kritiska
och har bla. papekat att det &r oklart hur atgirderna ska genomforas i
praktiken.

3 Forslagets forutsdttningar

3.1 Raittslig grund och beslutsforfarande

Nér det giller de foreslagna éndringarna i MiFIR é&r den rittsliga grunden
artikel 114 i fordraget om Europeiska unionens funktionssétt, EUF-fordraget.
Rédet beslutar med kvalificerad majoritet och Europaparlamentet dr med-
beslutande.

For de foreslagna dndringarna i MiFID 1I 4r den rittsliga grunden artikel 53.1
i EUF-fordraget. Radet beslutar med kvalificerad majoritet och Europa-
parlamentet dr medbeslutande.
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3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen 2021/22:FPM31

Enligt subsidiaritetsprincipen ska lagstiftningsatgérder pd EU-niv4 tillgripas
endast om medlemsstaterna sjédlva och i tillrdcklig utstrackning inte kan né de
efterstrivade mélen pd egen hand. Kommissionen menar att de mal forslaget
tar sikte pd inte kan uppnés av medlemsstaterna enskilt varfor unionen enligt
subsidiaritetsprincipen bor vidta atgdrden i fraga. Det ror sig om att
standarder for marknadsdata och licensvillkor for tillhandahallande av
marknadsdata &r av internationell karaktdr och behdver gemensamma
definitioner for att fungera effektivt. Nationell lagstiftning riskerar att
fragmentisera marknaden. Forslaget har dessutom kopplingar till annan EU-
lagstiftning, varfor en EU-forordning rent lagstiftningstekniskt ar att foredra.
Regeringen instdmmer i att forslaget ar forenligt med subsidiaritetsprincipen.

Atgiirder ska vidare, enligt proportionalitetsprincipen, inte ga utdver vad som
ar nodvandigt for att uppnd de efterstrivade mélen. Den foreslagna
harmoniseringen av marknadsdatastandarder och licensvillkor for leverans av
marknadsdata till tillhandahéllare av konsoliderad handelsinformation gér
enligt kommissionen inte utdver vad som dr nddvindigt for att uppnéd de
angivna maélen. Forslaget har tagit hénsyn till allménintresse,
kostnadseffektivitet och har, dir mojligt, utformat krav som
minimistandarder. Forslaget gér 1 ovrigt inte utdver vad som &r nddvéndigt
for att uppnd en gemensam EU-rittslig ram for MiFIR. Regeringen
instimmer i kommissionens bedomning att forslaget &r forenligt med
proportionalitetsprincipen.

4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Forhandlingar i rédet fortsétter i januari 2022. Europaparlamentets tidsplan
ar annu inte kind.

4.2 Fackuttryck/termer

Central motpart: En aktér i den finansiella infrastrukturen som agerar
mellanhand mellan kopare och séljare i en finansiell transaktion. Ett exempel
pa en central motpart dr det svenska foretaget Nasdaq clearing aktiebolag.

CTP (consolidated tape provider): Tillhandahéllare av konsoliderad handels-
information, en aktor som sammanstiller marknadsdata fran flera olika kéllor
sé att det gér att fa en samlad bild av handeln i finansiella instrument via en
enda kélla.

Derivat: En gemensam beteckning pa finansiella instrument, t.ex. terminer
eller optioner, vars virde beror pa vérdet pa en underliggande tillgéng, t.ex.
véardepapper, valutor eller ravaror.

Esma: Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten.



Handelsplattform: En alternativ handelsplats for finansiella instrument, vid ~ 2021/22:FPM31
sidan av reglerade marknader. Exempel pa handelsplattformar ar de svenska

handelsplatserna Spotlight Stock Market (som tidigare hette Aktietorget),

NGM Nordic MTF och Nasdaq First North.

Marknadsdata: Information om kdp- och sdljorder och om genomforda trans-
aktioner pé virdepappersmarknaden.

MiFID II: Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj
2014 om marknader for finansiella instrument och om &ndring av direktiv
2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU.

MiFIR: Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 av den
15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om &ndring av
forordning (EU) nr 648/2012.

Reglerad marknad: En handelsplats for finansiella instrument som drivs av
en bors. Exempel pa reglerade marknader dr de svenska handelsplatserna
Nasdaq Stockholm (dven kallad Stockholmsborsen) och NGM Main
Regulated.

Transparens: Genomlysning av handeln pd virdepappersmarknaden som
uppnas genom krav pa att marknadsdata kontinuerligt ska offentliggdras.

Virdepappersforetag: Den unionsrittsliga bendmningen pa ett foretag som
har tillstand att driva viardepappersrorelse.
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