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SELETUSKIRI

1. ETTEPANEKU TAUST
. Ettepaneku pdhjused ja eesmargid

Ké&esolev algatus on iks meetmetest, millega rakendatakse kapitaliturgude liitu. Selle eesmark
on suurendada investorite, eelkdige viiksemate investorite ja jaeinvestorite! digusi,
vOimaldades neile hdlpsamat juurdepddsu aktsiatesse vOi volakirjadesse investeerimiseks
vajalikele turuandmetele ning muutes ELi turutaristu tugevamaks. Ka aitab algatus
suurendada turu likviidsust, mis omakorda muudab kapitaliturgudelt rahastamisvahendite
saamise ettevotjate jaoks lihtsamaks. Selleks et tdita oma eesmark edendada tdelist ja tdhusat
uhtset kauplemisturgu, on komisjon mé&aranud kindlaks l&bivaatamise kolm prioriteetset
valdkonda: turuandmete labipaistvuse ja Kkattesaadavuse parandamine, téaitmiskohtade
vOimaluste vOrdsuse parandamine ja selle tagamine, et ELi turutaristu séilitab ranvusvahelisel
tasandil oma konkurentsivbime. Algatusega kaasneb ettepanek muuta direktiivi 2014/65/EL
finantsinstrumentide turgude kohta ja see on komisjoni 2020. aasta té6programmi osa.

19. jaanuari 2021. aasta teatises ,,Euroopa majandus- ja finantssiisteem: avatuse, tugevuse ja
vastupidavuse edendamine*? kinnitas Euroopa Komisjon oma kavatsust esitada
finantsinstrumentide turgude direktiivi (MIiFID 2) ja finantsinstrumentide turgude maaruse
(MIFIR) raamistiku l&bivaatamise osana ettepanek kapitaliturgude l&bipaistvuse raamistiku
parandamise, lihtsustamise ja edasise Uhtlustamise kohta. Euro rahvusvahelise rolli
tugevdamiseks tehtavate joupingutuste laiemas kontekstis teatas komisjon, et selline reform
hdlmab kauplemiskoondteabe stuisteemi valjatodtamist ja rakendamist, eelkdige &ritihingute
vOlakirjade emiteerimise puhul, et suurendada eurodes nomineeritud vdlainstrumentidega
jarelkauplemise?® likviidsust.

Mis puudutab kauplemiskoondteabe stisteemi loomist, siis teatas komisjon kapitaliturgude
liitu kasitlevas 2020. aasta tegevuskavas,* et esitab 2021.aasta 10puks seadusandliku
ettepaneku luua tsentraliseeritud andmebaas, mis on ette nahtud selleks, et pakkuda
kapitaliinstrumentide ja sarnaste finantsinstrumentide kohta terviklikku (levaadet
turuandmetest, nimelt kogu liidus paljudes kauplemiskohtades kaubeldavate vaartpaberite
hindadest ja mahtudest. Selle tsentraliseeritud andmebaasi ehk kauplemiskoondteabe
siisteemi® eesmérk oleks suurendada kdigis kauplemiskohtades hindade ldist labipaistvust.

. Probleemid, mida kédesoleva ettepanekuga puutakse lahendada

Kéaesoleva ettepaneku eesmark on késitleda likviidsus- ja tehingute tegemisega seotud riski.
Likviidsusrisk osutab riskile, et turg ei ole piisavalt sligav (st ei ole piisavalt kaubelda
soovivaid ostjaid ja midjaid), teine risk osutab aga olukorrale, kus tehingut ei ole véimalik
konkreetse piirhinnaga vO0i teatava aja jooksul teha. Mdlemad riskid tulenevad sellest, et
puudub Oige ja Oigeaegne teave kaubeldavate vaartpaberite hindade ja saadaolevate

Maiste ,,jacinvestorid osutab vdga erinevatele investoritele, kes on véikeinvestorid.

2 https://ec.europa.eu/info/publications/210119-economic-financial-system-communication_en.

3 Jarelkauplemine tdhendab kapitaliturul pérast finantsinstrumendi emiteerimist toimuvat tegevust.
Emiteerimine v8ib toimuda néiteks esmase avaliku pakkumise kaudu.

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

5 Kauplemiskoondteabe (consolidated tape) mdiste parineb 1970. aastate 18pust ja USA aktsiaturgudelt.

Magnetlinti (magnetic tape) kasutatakse andmete salvestamisel salvestusvahendina. Kui tdnapéeval
kasutatakse magnetlinti veel andmete pikaajaliseks salvestamiseks (varundamine ja arhiveerimine), siis
1970. aastatel oli see peamine andmekandja.
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kauplemismahtude kohta, samuti ohust, et ebapiisav ldbipaistvus mdjutab aktsiate
kauplemiskeskkonda ja ELi kui finantskeskuse konkurentsivdimet.

Nagu maérgiti turustruktuuri partnerite uuringus ELi kauplemiskoondteabe siisteemi kohta,®
pdhjustab likviidsusriski vajadus navigeerida liidu killustatud taitmisturgudel, et teha kogu
tehingu tegemiseks kindlaks ostu- ja mudgihuvid. Kui puudub terviklik tilevaade k@igist vaba
likviidsuse kogumitest, ei pruugi teatavatel investoritel olla voimalik kdiki tehinguid teha voi
nad teevad tehinguid vaid osaliselt v&i vahem atraktiivse hinnaga. Turu puuduliku
labipaistvuse majanduslikku maksumust saab mdo6ta nii rakendamisalase puudujdagi (st
tehingud tehakse hindadega, mis ei kajasta parimat saadaolevat miuugipakkumist voi
ostupakkumust) kui ka kasutamata kauplemis- ja investeerimisvfimalustena. Kodnealused
kulud on vastuolus kapitaliturgude liidu eesmargiga pakkuda hasti toimivaid, likviidseid ja
integreeritud kapitaliturge.

Turu killustatuse mdju, eriti piiritleselt, on isedranis rank vaiksemate varahaldurite ja
vdiksemate pankade jaoks. Nendel turuosalistel ei ole samasuguseid vOimalusi saada teavet
mitme kauplemiskoha turuandmete kohta nagu kogenud turuosalistel, nditeks suurtel mudgi
poolel tegutsevatel investeerimispankadel vOi elektrooniliselt kauplevatel turutegijatel.
Turuteabe puudumine toob kaasa ohu teha labimdtlemata investeerimisotsuseid, mida saaks
valtida, kui kattesaadav oleks téielik turutilevaade.

Turustruktuuri  partnerite uuringu raames kusitletud varahaldurite hinnangul on
kapitaliturgudel turuandmete tdieliku ja tdpse tlevaate puudumisest tulenev iga-aastane kulu
(nimetatakse ,.kahanemiseks®) 0-1,0 baaspunkti nende aastasest kaubeldavast véartusest.
Mdne kusitletu hinnangul on aastakulud veelgi suuremad ehk rohkem kui 5,0 baaspunkti.
Turustruktuuri partnerite uuringule vastanud hindavad puudulikust turullevaatest tulenevat
kulu erinevalt. Mida suurem on ettevdte ja mida suuremad on andmete koostamiseks ja
puhastamiseks olemasolevad ressursid, seda vaiksem vdib prognoos olla. Kui neid hinnanguid
Euroopa kaubeldavate kapitaliinstrumentide aastase véartuse suhtes kohaldada, vdib
aktsiaturgudest tapse Ulevaate puudumise kogukulu ulatuda 10,6 miljardi euroni aastas, samas
kui peaaegu kolmandik vastanutest margib, et see kulu on 0,5-1 miljardit eurot aastas’.

Varahaldurite hinnangul on vdlakirjaturgudel koondatud ja tépsete turuandmete Ulevaate
puudumisest tulenev kulu nende iga-aastastele kauplemisstrateegiatele 0 kuni 5 baaspunkti.

Likviidsus- ja tehingute tegemisega seotud riskid on levinud ka selliste tuletisinstrumentide
turgudel, millega kauplemiskohtades ei kaubelda (nimetatakse ka borsivalisteks tehinguteks).
Borsiviliste tuletisinstrumentide turud on vahendajaturud, kus suured rahvusvahelised pangad
pakuvad oma klientidele eriotstarbelisi lepinguid, nditeks positsiooni votmiseks, et kaitsta end
tulevaste hinnamuutuste eest (riskimaandamine). Borsivéliste turgude tehingujargne
labipaistvus on vdga vaike. Euroopa Véartpaberiturujarelevalve (ESMA) 2020. aasta
statistikaaruandest® nahtub, et borsivélised tuletisinstrumendid moodustavad endiselt 85 %
liidus kaubeldavate tuletisinstrumentide tinglikust véartusest (lilejddnud 15 % kaubeldakse

Euroopa Komisjoni tellitud turustruktuuri partnerite uuring (2020), ,,The study on the creation of an EU
consolidated  tape“  (Uuring ELi  kauplemiskoondteabe  siisteemi  loomise  kohta).
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/82763219-1cbe-11eb-b57e-
0laa75ed71al/language-en/format-PDF/source-169654830.

7 Turustruktuuri partnerite uuring, joonis 14, Ik 42.
8 Turustruktuuri partnerite uuring, joonis 15, Ik 43.
9 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1355 mifid_asr.pdf.
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borsil). Kuna praegu avalikult kattesaadavat koondvaadet borsivéliste tuletisinstrumentide
hindade kohta ei ole, aitab borsivéliste tuletisinstrumentide suur osakaal kaasa nende
tuletisinstrumentide  hinnakujunduse labipaistmatusele, ja sellest tulenevalt teabe
asimmeetriale, mis esmajoones kahjustab vaiksemaid turuosalisi.

Koondatud turuandmete puudumine takistab ka portfellide tapset hindamist ja vahendab
indeksite tépsust kdigis varaklassides (Euroopa kapitaliinstrumentide, vdlakirjade ja
tuletisinstrumentide vordlusalused on vahem usaldusvéérsed). Enamik investoreid pooldab
suure turukapitalisatsiooniga aktsiaid, nagu naitab suur hulk investeeringuindekseid, mis
késitlevad suure turukapitalisatsiooniga borsil noteeritud &rithinguid (nt DJ 100, S&P 500,
STOXX 600). Teabe ebatdhusus toob kaasa vaiksema arvu indekseid, mis hdlmavad
vaiksema turukapitalisatsiooniga ettevotteid, ja sellest tulenevalt vahem indeksipdhiseid
fonde, mis suunavad Kkapitali vaiksema turukapitalisatsiooniga emitentidele (nt borsil
kaubeldavate fondide t6ttu, mis jalgivad véikese vBi keskmise turukapitalisatsiooni indeksit).

Tasakaalustamatus aktsiate kauplemiskeskkonnas: teine kavandatava reformi ajend on
vajadus tagada, et aktsiatega kauplemine ELis valgustatud kauplemiskohtades (termin, mida
kasutatakse tehingueelse ldbipaistvuse kohta) oleks ligikaudu kooskdlas teistes
rahvusvahelistes finantskeskustes tdheldatud osakaaludega. Bérsid vaidavad, et nende turuosa
vahenemine aktsiatega kauplemises kahjustab liidu kapitaliturgude arengut, kuna ainult borsid
ja mitmepoolsed kauplemissisteemid pakuvad ostu- ja mudgipakkumiste (kauplemiseelsed
andmed) ning tehtud tehingute (kauplemisjargsed andmed) téielikku labipaistvust ja aitavad
kaasa hinna kujunemisele. Teisalt vdidavad pangad ja investeerimisihingud, et valgustatud
platvormid on oma turuosa ELIis séilitanud ja seda isegi suurendanud. Selgelt on teadvustatud,
kui  oluline on séilitada tasakaal traditsiooniliste  borside,  alternatiivsete
kauplemisplatvormide, investeerimispankade ja teiste kauplemissiisteeme pakkuvate osalejate
vahel. Seetdttu hdlmab l&bivaatamine muudatusi, mille eesmérk on seda tasakaalu sdilitada.

ELi finantsturgude konkurentsivdime: kehtiva digusraamistiku teatavad sétted on tekitanud
turuosaliste  jaoks Giguskindlusetust. Kaasseadusandjad on bérsil  kaubeldavatele
tuletisinstrumentidele avatud juurdepédésu késitlevate satete kehtivuse mitmel korral erinevatel
pdhjustel peatanud. Komisjon peab vajalikuks need sétted eemaldada, et 0helt poolt
soodustada konkurentsi, innovatsiooni ja borsil kaubeldavate tuletisinstrumentide arengut
ELis ning teiselt poolt suurendada veelgi kliirimisv8imet ELis. See kajastab ka seda liiki
tuletisinstrumentidega kauplemise ja kliirimise vahelise vertikaalse integratsiooni pikaajalist
rahvusvahelist suundumust. Selle suundumuse alus on asjaolu, et avatud juurdepadasu
kohustus ei teeni borsil kaubeldavate tuletisinstrumentide valdkonna innovatsiooni, kuna selle
reegliga kaotatakse stiimulid s6lmida uusi borsil kaubeldavate tuletisinstrumentide lepinguid,
kui konkurendid ei pea tegema esialgseid investeeringuid. Ka ei oleks borsid enam kohustatud
leppima sellega, et nende kauplemisjargseid toiminguid tagavad sdltumatud Kliiringukojad.
Ettepanekus tépsustakse ka aktsiate kohustusliku kauplemiskoha ndude ulatust, et piirata see
ndue selgelt ELi ISIN koodidega. Lisaks kehtestatakse ettepanekuga vdimalus peatada
tuletisinstrumentide kohustusliku kauplemiskoha ndue teatavate investeerimisiihingute puhul,
kellel tekiksid ELi-valiste vastaspooltega ELi-vélistel platvormidel suhtlemisel kattuvad
kohustused.
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. Kooskdla poliitikavaldkonnas praegu kehtivate digusnormidega

Algatus tugineb kehtivatele eeskirjadele, millega reguleeritakse osalemist Euroopa Liidu
kapitaliturgudel, ja sellega taiustatakse neid eeskirju. 2007. aastal kaivitati MiFID 1% abil
aktsiatega kauplemise turul konkurents. Finantsinstrumentide turgude direktiivi hilisemate
redaktsioonidega laiendati konkurentsi muude kui omakapitalivarade klassidele, nditeks
volakirjadele ja tuletisinstrumentidele. Selle tulemus on, et kui maakler v6i investor soovib
taita vara ostu- vOi mudgikorraldust, saab ta valida erinevate kauplemiskohtade hulgast, nagu
reguleeritud turud, mitmepoolsed kauplemissiisteemid, anontiimsed kauplemisplatvormid*! ja
kliendi korralduste susteemsed taitjad.

Alates MIFID 1 joustumisest on mitmepoolsete miugikohtade ja kliendi korralduste
ststeemsete téitjate koguarv kdigis EMPs kaubeldavates varaklassides suurenenud 344 vorra,
kokku 476ni'%2. lga kauplemiskoht avaldab turuandmete eraldi aruandeid. Varsti parast
MIFID 1 rakendamist kerkis esile turuandmete Kkillustatuse ja turuandmete monopolide
probleem,® eelkdige aktsiaturgudel.

Finantsinstrumentide turgude méaéaruses,** mida kohaldatakse alates 3. jaanuarist 2018, on
kajastatud eeliseid, mida annavad investeerimisringkondadele l&bipaistvus ja turuandmete
koondamine.

Tasakaalustatud kauplemiskeskkonna séilitamiseks oleks hea teha teatavaid kohandusi
labipaistvuseeskirjades, millega reguleeritakse kauplemist borsidel ja alternatiivsetel
platvormidel voi kliendi korralduste siisteemsete téitjate kaudu (investeerimispangad ja
turutegijad). Lébipaistvate hindadega kauplemiskohtades toimuvate aktsiatehingute suhteliselt
vdikese osakaalu pdhjuseks peetakse teatavate l&bipaistvuseeskirjadest tehtavate erandite (nn
vabastuste) kasutamist. Kehtiv méérus juba sisaldab eeskirju, millega piiratakse k&ige
sagedasemate l&bipaistvuseeskirjadest vabastuste kasutamist. Selliste reeglite nagu ,kahe
mahu tilempiir eesmérk on kehtestada tilempiir (lagi) aktsiate arvule, millega turuosalised
vOivad l&bipaistvuse erandi alusel kaubelda. Peale selle, et selliste satete haldamine on
reguleerivate asutuste jaoks ressursimahukas, on need osutunud jaigaks ja muudavad kdik
koos aktsiaturgude toimimise tarbetult keerukaks. Seetdttu on kavas l&bipaistvuse erandite ja
kahe mahu tlempiiri vahelist keerukat vastasmdju labivaatamisel lihtsustada.

Mis puudutab lisaks andmete koondamist, siis sisaldab finantsinstrumentide turgude maarus
juba kauplemiskoondteabe pakkuja mdistet'®. Kauplemiskoondteabe pakkuja idee seisneb
selles, et borsid ja alternatiivsed kauplemiskohad saadavad reaalajas andmevooge

10 Euroopa Parlamendi ja ndukogu 21. aprilli 2004. aasta direktiiv 2004/39/EU finantsinstrumentide
turgude kohta, millega muudetakse ndukogu direktiive 85/611/EMU ja 93/6/EMU ning Euroopa
Parlamendi ja nGukogu direktiivi 2000/12/EU ja tunnistatakse kehtetuks ndukogu direktiiv 93/22/EMU
(ELT L 145, 30.4.2004, Ik 1).

1 Anoniiimsed kauplemisplatvormid on mitmepoolsed kauplemissusteemid v&i reguleeritud turud (voi
nende spetsialiseeritud osad), kus ei kohaldata pérast kauplemiseelse labipaistvuse ndudest vabastuse
kasutamist kauplemiseelset l&bipaistvust.

12 Andmed p6hinevad Euroopa Véartpaberiturujarelevalve peetava finantsinstrumentide turgude direktiivi

kohaste Uksuste registri 2021. aasta arvnéitajatel. Peamiste varaklasside turuilevaade on esitatud

4. lisas.

Copenhagen Economics (2018), ,,Pricing of market data“ (Turuandmete hinnakujundus).

14 Euroopa Parlamendi ja nGukogu 15. mai 2014. aasta madrus (EL) nr 600/2014 finantsinstrumentide
turgude kohta ning millega muudetakse maarust (EL) nr 648/2012 (ELT L 173, 12.6.2014, Ik 84).

15 Kauplemiskoondteabe pakkujat kasitlevad satted lisati algselt MiFID 2-le, kuid need paigutati Umber
finantsinstrumentide turgude maarusesse, mille muudatused jéustuvad 1. jaanuaril 2022.
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akrediteeritud kauplemiskoondteabe pakkujale. Kdnealune kauplemiskoondteabe pakkuja teeb
tapselt sama teabe nn mdistlike kuludega avalikkusele k&ttesaadavaks, kasutades identseid
andmesilte ja -vorminguid.

Kehtivad kauplemiskoondteabe eeskirjad pohinevad erasektori osalejatel (konkureerivatel
koondajatel), kes koondavad eri tditmiskohtadest périt turuandmeid. Finantsinstrumentide
turgude méaruse satete kohaselt v6ib olla mitu konkureerivat kauplemiskoondteabe pakkujat,
kuid vdimalik on ka Uksainus kauplemiskoondteabe pakkuja, kui rohkem pakkujaid endast
teada ei anna. Seni ei ole seda erinevatel pdhjustel juhtunud.

Finantsinstrumentide turgude maaruse kavandatava reformi raames kasitletakse pdhjuseid,
miks Ukski kauplemiskoondteabe pakkuja ei ole endast teada andnud. Sellega muudetakse
finantsinstrumentide turgude maaruse kauplemiskoondteavet késitlevaid satteid, et hdlbustada
uhe kauplemiskoondteabe pakkuja esiletulekut iga varaklassi jaoks (aktsiad, borsil
kaubeldavad fondid, vdlakirjad ja tuletisinstrumendid).

. Kooskdla muude liidu tegevuspdhimdtetega

Euroopa Liidu finantsteenuste poliitika soodustab labipaistvust ja konkurentsi. Need
poliitikaeesmargid laienevad kesksetele turuandmetele. Kapitaliturgude liidu tegevuskava
raames on liidu eesmark luua terviklik Ulevaade ELi kauplemisturgudest.
Kauplemiskoondteabe siisteem tagaks koondatud andmed ELis kaubeldavate véartpaberite
hinna ja mahu kohta ning suurendaks seega hindade Uldist I&bipaistvust kdigis
kauplemiskohtades. Uhtlasi annab see investoritele juurdepaasu markimisvaarselt tiiustatud
turuteabele Uleeuroopalisel tasandil.

2. OIGUSLIK ALUS, SUBSIDIAARSUS JA PROPORTSIONAALSUS
. Oiguslik alus

Finantsinstrumentide turgude direktiivi/méaruse raamistik on Euroopa Kkapitaliturgudel
osalemist reguleeriv reeglistik. Raamistik koosneb direktiivist 2014/65/EL (MIFID 2) ja
madrusest (EL) nr 600/2014 (finantsinstrumentide turgude maédrus). Finantsinstrumentide
turgude méaaruse vastuvdtmise Biguslik alus on Euroopa Liidu toimimise lepingu (edaspidi
,ELi toimimise leping™) artikkel 114. Ettepaneku eesmérk on parandada turuandmete
kvaliteeti ja turuandmete koondamist, muutes finantsinstrumentide turgude maaruses
turuandmete kohta satestatud kehtivaid eeskirju. Seetbttu peaks ka kavandatav reform sama
digusliku aluse alla kuuluma.

Eelkbige antakse ELi toimimise lepingu artikliga 114 Euroopa Parlamendile ja ndukogule
volitused votta nii 6igus- kui ka haldusnormide thtlustamiseks meetmeid, mille eesmark on
siseturu rajamine ja selle toimimine. ELi toimimise lepingu artikkel 114 vdimaldab ELil votta
meetmeid nii pOhivabaduste kasutamise olemasolevate takistuste korvaldamiseks kui ka
selliste takistuste tekkimise d&rahoidmiseks, kui need on piisava konkreetsusega
prognoositavad, sealhulgas takistused, mis muudavad siseturu eeliste téieliku kasutamise
ettevOtjate, kaasa arvatud investorite jaoks keeruliseks. Seega on ELi toimimise lepingu
artikkel 114 sobiv 0iguslik alus, et kdrvaldada andmete koondamise takistused, mis tulenevad
1) turuandmete killustatud allikatest; 2) turuandmete aruandluse ebaselgetest standarditest ja
3) turuandmete keerukatest litsentsimissiisteemidest. Need on peamised tegurid, mis
takistavad kogu liitu hdlmava kauplemislikviidsuse koondulevaate saamist.

Tapsemalt deldes ei laseks ELi kauplemiskohtades kaubeldavate vaartpaberite turuandmeid
sisaldava tsentraliseeritud andmebaasi jatkuv puudumine ELi investoritel, vélja arvatud véga
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kogenud investoritel, saada koondilevaadet selle kohta, kus leida parimaid
investeerimisvdimalusi. Séiliks praegune teabealane asimmeetria, mis ei vdimalda
investoritel Ghtsest turust tait kasu saada. Seetdttu paistab, et kdige asjakohasem on kasutada
nende probleemide igakiilgseks ja Uhtseks lahendamiseks ning turu killustatuse valtimiseks
Oigusliku alusena ELi toimimise lepingu artiklit 114.

. Subsidiaarsus (ainupadevusse mittekuuluva valdkonna puhul)

Vastavalt subsidiaarsuse péhimdtet kasitlevale ELi toimimise lepingu artikli 5 16ikele 3 tuleks
ELi tasandil votta meetmeid ainult juhul, kui liikmesriigid ei suuda eesmarke taielikult
saavutada ning seepérast saab kdnealuseid eesmarke kavandatud meetmete ulatuse vdi mdju
tottu paremini saavutada liidu tasandil.

Erinevate finantsinstrumentide klassidega kauplemise turud on jaotunud tle kogu liidu. Nende
kauplemiskohtade avaldatud turuandmete koondamiseks on vaja kogu liidus kehtivat
reeglistikku. Uksikute liikmesriikide voetavad meetmed ei lahendaks thusalt vajadust
koondada kogu liidu turuandmeid. Liikmesriigid voiksid pluda dhtlustada turuandmete
esitamise standardeid ja turuandmete koondaja litsentsimise tingimusi riiklike digusaktidega.
Riiklike algatustega ei suudeta lahendada probleeme, mis tulenevad turuandmete
killustatusest liidus.

Eri litkmesriigid vdivad votta vastu erinevaid standardeid vOi otsustada turuandmete koondaja
suhtes kohaldatavate erinevate litsentsimissusteemide kasuks. Moni liikmesriik ei pruugi
uldse meetmeid votta. Kuna turuandmete koondamine peab toimima kogu liidus, on téhusam
ja tulemuslikum kaésitleda kdigist kauplemisturgudest koondilevaate loomiseks vajalikke
aruandlusstandardeid ja andmete litsentsimise tingimusi liidu tasandil. Andmearuannete ja
litsentsimistingimuste standardimine kehtiks Uksnes turu kauplemiskoondteabe pakkujale
esitatavate aruannete suhtes. Naiteks ei kehtiks kavandatavad eeskirjad turuandmete
litsentside suhtes, mis ei ole seotud kauplemiskoondteabe koostamisega.

. Proportsionaalsus

Kavandatav ~ turuandmete  standardite  ja litsentsimistingimuste uhtlustamine
kauplemiskoondteabe pakkujale turuandmete edastamiseks ei ldhe seatud eesmarkide
saavutamiseks vajalikust kaugemale. Kéesolevas ettepanekus sisalduvaid meetmeid
késitlevate riiklike eeskirjade ebalihtlase kogumiga ei saavutataks turuandmete koondamise
seatud eesmérki, et see teave laiemale turuosaliste rihmale kéttesaadavaks teha. Turuandmete
kvaliteedi ja turuandmete litsentsimisega seotud keerukuse probleemide lahendamiseks on
vaja turuandmete aruannete kavandatud Uhtlustamist ja nende aruandlusstandardite
kohustuslikku kasutamist turuandmete kauplemiskoondteabe pakkujale edastamisel.

. Vahendi valik

Finantsinstrumentide turgude méaaruse muutmine on ko&ige sobivam diguslik vahend, et
lahendada probleemid, mis tulenevad kesksete turuandmete koondulevaate puudumisest ELi
turgudel, kuna see véimaldab muuta finantsinstrumentide turgude maaruse teatavaid satteid ja
lisada uusi erinbudeid. Kui kasutatakse maarust, mis on kohaldatav vahetult, ilma siseriiklike
Oigusaktideta, piiratakse vOimalust, et padevad asutused votavad riigi tasandil erinevaid
meetmeid, ning tagatakse jarjekindel l&henemisviis ja suurem 6Oiguskindlus kogu ELis (nt
kesksete turuandmete kohustuslik esitamine eri lilkkmesriikide borside poolt).
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3. JARELHINDAMISE, SIDUSRUHMADEGA KONSULTEERIMISE JA MOJU
HINDAMISE TULEMUSED

. Praegu kehtivate digusaktide jarelhindamine vdi toimivuse kontroll

Esimene konsultatsioon sidusrihmadega, mille komisjon pdrast finantsinstrumentide turgude
direktiivi/maéruse eeskirjade kohaldamise algust 2018. aasta jaanuaris korraldas, toimus
2020. aasta veebruarist maini (vt allpool). Konsultatsiooni kaigus selgus, et enamikul
investoritel ei ole liidu kapitaliturgudele investeerimise otsust tehes taielikku Ulevaadet
hindadest ja saadaolevatest mahtudest (st likviidsusest).

Konsultatsioonist selgus, et MIFID 1 ja finantsinstrumentide turgude direktiivi/maaruse
raames tekkinud borsipdhised (&risaladusena kasitletavate) turuteabe tooted ei anna koikidest
kauplemisturgudest koondilevaadet. Likviidsus, mis on olemas alternatiivsetel turgudel
(mitmepoolsed  kauplemissisteemid /  organiseeritud  kauplemissusteemid)  ja
investeerimispankade kaudu, kes kauplevad finantsinstrumentidega oma varaloendi alusel
(kliendi korralduste susteemne téitjad), ei ole nendes drisaladusena kasitletava teabe voogudes
esindatud. See tekitab olulisi teabetbkkeid, kuna nende alternatiivsete platvormide mahud
vOivad moodustada kuni 50 % kauplemismahust igal konkreetsel kauplemispéeval.

Vaartpaberimaaklerid ja maakler-diilerid vastutavad parima tditmise tagamise eest, mis
tdhendab hinna ning otseste ja kaudsete kogukulude!® poolest investoritele kdige soodsama
tehingu saavutamist. Parim taitmine tdhendab, et maaklerid peavad nditama oma klientidele
hindu, millega nad ostsid ja muusid, vorreldes neid tehingu tegemise ajal eri borsidel ja
alternatiivsetes kauplemiskohtades kéttesaadavate hindade ja mahtudega. Kadikide
kauplemisturgude koondilevaate puudumine on probleem, kui finantsinstrument tehakse
kauplemiseks kattesaadavaks mitte ainult Ghes noteerimiskohas, vaid mitmes konkureerivas
kauplemiskohas. Investoril on ja peaks ka edaspidi olema voimalik valida konkureerivate
kohtade vahel, kuid praegu peab ta tuginema turuandmetele, mis hélmavad vaid eraldiseisvaid
kauplemiskohti. SeetGttu on investoritel ebapiisav juurdepads koondatud ja vdrreldavatele
turuandmetele ning nad ei saa vorrelda, kas alternatiivsel platvormil oleksid nad saanud
paremad tditmistingimused. See takistab neil pédrida oma vaartpaberimaakleritelt ja
maakler-diileritelt aru selle kohta, kas nad saavutasid teatava tehingukorralduse parima
taitmise.

Konsultatsiooni kéigus tulid ilmsiks ka olulised probleemid seoses turuandmete mitmest
andmeallikast hankimise kuludega. Andmeesitajatelt turuandmete hankimise kulud (tihenduse
loomine ja litsentsi saamine) moodustavad praegu ligikaudu kaks kolmandikku turuandmete
kogumise kogukuludest. Seetbttu andmemiiujad, kes teevad need andmed kasutajatele
kéttesaadavaks, kitsendavad sageli nende allikate valikut, kust nad andmeid koguvad ja
pakuvad. Seetdttu puudub investoritel terviklik Ulevaade likviidsusest kdikidel
kauplemisturgudel ja enamik investoreid ei saa terviklikuma ulevaate hankimise kulusid
endale lubada.

2019. aasta  18pust kuni 2021.aastani tegi Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve
finantsinstrumentide turgude direktiivi/madruse raamistiku stivaanaltiuse, milles ta keskendus
peamiselt finantsinstrumentide turgude direktiivi artikli 90 ja finantsinstrumentide turgude
méaruse  artikli 52 labivaatamisklauslites  kasitletud teemadele, ning avaldas

16 Otsesed kulud on seotud tehingu s8lmimise kuludega (eelkbige maakleri vahendustasud ja
kauplemiskoha tasud), samas kui kaudsed kulud on seotud tehingu m&juga likviidsusele.
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labivaatamisaruanded, mis sisaldasid soovitusi Gigusraamistiku muutmise kohtal’. Need
labivaatamisaruanded pdohinesid ulatuslikel —avalikel konsultatsioonidel ja sisaldasid
Uksikasjalikke soovitusi turustruktuuri teemade, eelkdige praegu kehtiva labipaistvuskorra
kohta.

Eelkbige leidis Euroopa Véartpaberiturujarelevalve oma MIFID 2 / finantsinstrumentide
turgude maaruse labivaatamisaruandes nr 1,'® et turuandmete allikate killustatus suurendab
sOltuvust mitmest kauplemiskohapdhisest, arisaladusena kasitletava teabe voost, mis annab
saadaolevast kauplemislikviidsusest ainult osalise Ulevaate. Selle kontrollimise, kas koik
turuandmete allikad pakuvad juurdepddsu oma turuandmetele ausal, Giglasel ja digeaegsel
viisil, muudab keeruliseks &risaladusena kasitletava teabe litsentsimise ja kasutuspiirangute
kasutamise haldamise keerukus. Asjaolu, et tiksikute kauplemiskohtade kauplemisandmed on
ainulaadsed ja mitteasendatavad, on vdimaldanud muuta andmete litsentsilepingud (ha
Uksikasjalikumaks ja koormavamaks. Turuandmeid saavad ettevétted puutuvad seet6ttu oma
litsentsilepingute jatkuva varieeruvuse haldamisel kokku markimisvadrse keerukusega,
millega kaasnevad tegevuskulud ja riskid; samuti kannavad nad sageli oma litsentsidega
seotud keerukate auditite kulusid, mille andmepakkujad kehtestavad tagantjarele makstavate
tasude kaudu.

Uhtse turu heterogeense turuandmete hinnapoliitika tdttu on turuandmete koondajal keeruline
saada drisaladusena késitletava teabe voogudele juurdepaasu ausatel, diglastel ja 6igeaegsetel
tingimustel. Euroopa Véartpaberiturujarelevalve vottis oma kauplemiskoondteavet késitlevas
aruandes seisukoha, et kehtivad MiFID 2 eeskirjad ei kohusta kauplemiskohti ja tunnustatud
kauplemisteabearuandluse avalikustajaid esitama kauplemiskoondteabe jaoks turuandmeid
diglastel ja mdistlikel tingimustel. Seetbttu soovitab Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve, et
kauplemiskohtadelt ja tunnustatud kauplemisteabearuandluse avalikustajatelt tuleks nduda
andmete esitamist kauplemiskoondteabesse, kas i) ndudes kauplemiskohtadelt ja tunnustatud
kauplemisteabearuandluse avalikustajatelt andmete esitamist kauplemiskoondteabesse voi ii)
kehtestades kauplemiskoondteabe slsteemi teabe esitamise hinna kindlaksmééaramise
kriteeriumid (ja kasutustingimused).

et Euroopa Véartpaberiturujarelevalve avaldas jargmised labivaatamisaruanded:

- MIFID 2 / finantsinstrumentide turgude méaé&ruse labivaatamisaruanne nr 1 kauplemiseelsete ja -
jargsete  andmete ning  kapitaliinstrumentide  kauplemiskoondteabe  arengu  kohta:
mifid_ii_mifir_review report no_1 on_prices for market data and the equity ct.pdf
(europa.eu);

- MIFID 2 / finantsinstrumentide turgude maaruse l&bivaatamisaruanne kapitaliinstrumentide ja
sarnaste instrumentide labipaistvuskorra, kahe mahu Ulempiiri mehhanismi ja aktsiatega
kauplemisega seotud kohustuste kohta:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-
2682_mifidii_mifir_report_on_transparency equity dvc_tos.pdf;

- finantsinstrumentide turgude ma&ruse kohane aruanne kliendi korralduste susteemsete tditjate kohta
seoses mittekapitaliinstrumentidega: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-
156-2756_mifidii_mifir_report on_systematic internalisers.pdf;

- MIFID 2 / finantsinstrumentide turgude mé&daruse l&bivaatamisaruanne mittekapitaliinstrumentide
labipaistvuskorra ja  tuletisinstrumentide  kohustusliku  kauplemiskoha n6ude kohta:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-

3329 mifid_ii_mifir_review_report_on_the_transparency regime_for_non-equity instruments.pdf.

18 Euroopa  Vaéartpaberiturujarelevalve  MIFID 2 /  finantsinstrumentide  turgude  mé&ruse

labivaatamisaruanne nr 1 kauplemiseelsete ja -jargsete andmete ning kapitaliinstrumentide
kauplemiskoondteabe arengu kohta.
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Euroopa Vaartpaberiturujérelevalve sdnul ei ole finantsinstrumentide turgude direktiiv/maarus
taitnud oma eesmérki luua rohkem selgust drisaladusena késitletava turuteabe litsentsimise ja
hinnakujunduse kohta. Turuandmete hinnad, eriti selliste andmete puhul, mille jarele on suur
ndudlus, nt mittekuvatavad andmed (non-display data), on 2017. aastast saadik tdusnud. Uhe
kutseorganisatsiooni hinnangul on hupoteetilise, mitmele kauplemiskohale juurdepaésu
omava véikese oma arvel kaupleva kaubandusettevotte andmetega seotud kogukulud
suurenenud 27 % vorra: 917 000 eurolt 2016. aastal 1,16 miljoni euroni 2019. aastal'®. Lisaks
soovitab Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve, et kauplemiskoondteabe siisteem jagaks oma
tulusid andmeid esitavate tksustega ja edastaks kauplemiskoondteavet nii reaalajaldahedaselt
kui tehniliselt voimalik.

MIFID 2 / finantsinstrumentide turgude maaruse labivaatamisaruandes kapitaliinstrumentide
ja sarnaste instrumentide I&bipaistvuskorra, kahe mahu Glempiiri mehhanismi ja aktsiatega
kauplemisega seotud kohustuste kohta vaatas Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve labi
finantsinstrumentide turgude ma&ruses satestatud kapitaliinstrumentide labipaistvuskorra ja
esitas ettepanekuid sihipéraste muudatuste tegemiseks. Aruanne sisaldab ka soovitusi muude
peamiste labipaistvussétete kohta, eelkdige aktsiate kohustusliku kauplemiskoha ndude ja
kliendi korralduste sisteemsete téitjate suhtes kohaldatavate labipaistvussatete kohta.

Finantsinstrumentide turgude maaruse labivaatamisaruandes, mis késitleb
mittekapitaliinstrumentide  ldbipaistvust,?® joudis Euroopa Véirtpaberiturujarelevalve
jareldusele, et kehtiv kord on liiga keeruline ega ole turuosaliste jaoks labipaistvuse tagamisel
alati tbhus, ning tegi selle parandamiseks mitu ettepanekut:

o kaotada erivabastus ja tahtaja pikendamine vastavalt korralduste ja tehingute puhul,
mis iiletavad , konkreetsele instrumendile omase mahu“ kiinnise;

o uhtlustada tahtaja pikendamise korda nii lihtsustatud stisteemiga, mis pdhineb mahu
varjamisel ja taielikul avaldamisel kahe n&dala pérast, kui ka kaotades tdhtaja
pikendamise lisavBimalused, mis on kehtiva finantsinstrumentide turgude méaaruse
teksti kohaselt riiklikele padevatele asutustele jaetud:;

o muuta riiklikele padevatele asutustele antud finantsinstrumentide turgude mé&aruse
labipaistvussatted ajutise peatamise vOimalus ELi tasandil koordineeritavaks
mehhanismiks;

o lisada vOimalus peatada tuletisinstrumentide kohustusliku kauplemiskoha ndude
kohaldamine lihikese etteteatamisega sarnaselt Euroopa turu infrastruktuuri
madruses olemasoleva mehhanismiga ning

o tdiendada labipaistvuse ja mittediskrimineeriva juurdepadsuga seotud tingimustega
kriteeriume, mida kasutatakse kolmandate riikide kauplemiskohtade samavaarseks
tunnistamiseks seoses tuletisinstrumentidega, mille suhtes kohaldatakse kohustusliku
kauplemiskoha nduet.

o Keda halvasti toimiv labipaistvusraamistik méjutab?

19 Euroopa  Vaartpaberiturujérelevalve  MIiFID 2/  finantsinstrumentide  turgude  ma&ruse
labivaatamisaruanne nr1 kauplemiseelsete ja -jargsete andmete ning kapitaliinstrumentide
kauplemiskoondteabe arengu kohta, Ik 17.

20 Euroopa  Vaéartpaberiturujarelevalve  MIFID 2 /  finantsinstrumentide  turgude  mé&ruse
labivaatamisaruanne mittekapitaliinstrumentide labipaistvuskorra ja tuletisinstrumentide kohustusliku
kauplemiskoha ndude kohta.
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Turuosalistelt oodatakse védga keerukate labipaistvuseeskirjade jargimist, sealhulgas seoses
vabastuste, tahtaja pikendamise ja kahe mahu tilempiiri kohaldamisega. See toob kaasa suured
halduskulud, mis mdjutavad ELi platvormide dldist konkurentsivdimet ja panevad ELi
turuosalistele pohjendamatult suure koormuse. L&bipaistvuseeskirjade lihtsustamine tooks
kasu kdigile investeerijatele, suurendades kauplemisandmete kattesaadavust ja vahendades
taitmiskulusid. Selle tulemusena suureneks ka hinna leidmine liidus.

Andmemuujad juba pakuvad mitmest allikast périt drisaladusena késitletavate andmete
koondatud versiooni. Siiski ei ole ikski andmemdtja suutnud pakkuda taielikku pilti ELis mis
tahes varaklassis toimuvast kauplemisest. Peale selle, kuna andmevélju tdlgendavad
andmemudjad ja nemad valivad, milliseid kauplemiskohti kaasata, ei erine need mitte ainult
turu katvuse, vaid ka esitatud Uksikasjade taseme ja andmesiltide poolest ning annavad
samade vadrtpaberite kohta erinevaid tulemusi.

Halva kvaliteediga andmete tootmise ja normaliseerimise kulud on tekitanud lisakulusid ning
varahaldurid ja portfelli valitsejad kurdavad, et andmepakkujad Kkisivad oma
andmevoogude eest suuri tasusid?l. Seetdttu on likviidsus- ja tehingute tegemisega seotud
riski juhtimine kogu kauplemispaeva jooksul kdikidele investorite ja nende vahendajate
jaoks vaga kulukas. Ka ei saa investorid oma maakleritelt selle kohta aru parida, kas nad
saavutasid nende tehingute parima taitmise, kuna parima hinna kontrollimiseks on praegu vaja
tellida andmemutja koostatud arisaladusena késitletava teabe voog, mida iga bdérs oma
kauplemiskoha kohta pakub.

. Konsulteerimine sidusriihmadega

28. juunil 2019 korraldas komisjon seminari, mille eesméark oli arutada sidusrihmadega ELi
kauplemiskoondteabe siisteemi loomist ja milles osales umbes 80 turuosalist, et arutada EL.i
kauplemiskoondteabe slisteemi eeliseid ja tehnilisi nditajaid ning selle loomise ees seisvaid
takistusi. Ostjate poolelt osalesid kauplemis- v&i turuandmete eksperdid ning reguleerijate
poolelt osalesid andmemdidjad, kauplemiskohad ning ESMA ja mitu liikmesriikide
konkurentsiasutust. Olgugi et kauplemiskoondteabe teabeslsteemi optimaalsete omaduste
kohta oli erinevaid arvamusi, ndustusid kdigi valdkondade esindajad, et tldiselt vdib selline
toovahend kasulik olla.

17. veebruaril 2020 algatas finantsstabiilsuse, finantsteenuste ja kapitaliturgude liidu
peadirektoraat avaliku konsultatsiooni finantsinstrumentide turgude direktiivi/maaruse
labivaatamise ule, et koguda pérast kaks aastat kestnud kohaldamist sidusriihmadelt ja
uldisemalt ELi kodanikelt tendeid korra Gldise toimimise kohta. Sidusriihmadel oli oma
seisukohtade véljendamiseks EU Survey portaalis aega kuni 18. maini 2020. Avatud
konsultatsioonile vastas mitmel teemal, sealhulgas labipaistvusraamistiku toimimise,
kauplemiskoondteabe ning aktsiate ja tuletisinstrumentide kohustusliku kauplemiskoha ndude
kohta 458 sidusrihma ning vastuseid saadi mudjatelt, ostjatelt, kauplemiskohtadelt,
andmepakkujatelt, I1dppkasutajatelt ja reguleerivatelt asutustelt.

Lisaks eelnimetatule on komisjon konealuseid kisimusi aktiivselt uurinud, andes Glesande
korraldada selle eelhindamise ja -maéaratlemise ulatuslik uuring, mille 16ppeesmark on toetada
teavitatud otsustusprotsessi.

2 Euroopa Fondivalitsejate Liit (EFAMA, 2021), EFAMA ja EFSA (hisavaldus kauplemiskoondteabe ja
turuandmetega seotud kulude kohta, https://www.efama.org/newsroom/news/joint-statement-efama-
and-efsa-consolidated-tape-and-market-data-costs.
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Kdigele lisaks on komisjoni tootajatel olnud palju kahepoolseid kontakte suure hulga
erinevate sidusrihmadega, eelkdige ettevotjatega, kes on spetsialiseerunud turuandmete
koondamisele, mis on aidanud tema analliusi ja poliitilist lahenemisviisi veelgi taiustada.

. Eksperdiarvamuste kogumine ja kasutamine

Ettepanek tugineb nii kauplemiskohtade ule jarelevalvet tegevate ELi padevate asutuste kui ka
turukorraldajate  eksperditeadmistele.  Lisaks  jélgib  komisjon  tdhelepanelikult
arengusuundumusi teistes jurisdiktsioonides (eelkdige USAs ja Kanadas), kus on
kauplemiskoondteabe stisteem juba varem vélja tootatud, ja voimalikke muudatusi, mida
nende jurisdiktsioonide vastavates slsteemides kavandatakse. Komisjon kaalus erinevaid
alternatiive ja on kujundanud seisukoha selle kohta, kas neid alternatiive saaks rakendada ELI
oludes.

. Mdojuhinnang

Oiguskontrollikomitee vaatas labi majuhinnangu, milles keskenduti turuandmete koondamise
raamistiku valjatootamisele®?. Teisi ettepanekus sisalduvaid teemasid on juba pohjalikult
késitletud Euroopa Véaartpaberiturujarelevalve mitmes aruandes finantsinstrumentide turgude
madruse raamistiku toimimise kohta, mis selgitab, mis selgitab, miks neile mdju hindamisel ei
keskendutud.

Madjuhinnangus on esitatud viis vBimalust turuandmete koondamiseks.

Variant 1 — oma tarbeks koondamine. Turuandmete oma tarbeks koondajad on turuosalised,
kes koguvad ja koondavad turuandmeid oma sisekasutuseks. Oma tarbeks koondajaks saamise
suutlikkus on olemas elektroonilisi vahendeid kasutavatel turutegijatel
(valkkauplemisettevotted) voi suurtel investeerimispankadel. Oma tarbeks koondajad
koguvad turuandmeid kauplemisturgudelt ja koondavad need andmed otse oma ruumides
(detsentraliseeritud koondamine). Euroopa Véartpaberiturujarelevalve juures oma tarbeks
koondajana registreerimise korral vdimaldatakse turuosalistel koguda kdiki keskseid
(Ohtlustatud) turuandmeid ja koondada teavet ainult oma sisekasutuseks (aruandlusstandardite
Uhtlustamine véhendab andmete koondamise kulusid). Oma tarbeks koondajad ei avaldaks
kauplemiskoondteavet. Selleks et valtida keeruliste individuaalsete turuandmete
litsentsimiskokkulepete sdlmimist taitmisplatvormidega, mida on sageli sadu, vdi nende
tunnustatud kauplemisteabearuandluse avalikustajatega, kes tegutsevad andmete esitajana,
peaksid k&ik turuandmete allikad tegema standardsed kesksed turuandmed oma tarbeks
koondajatele kattesaadavaks (kohustuslik andmete esitamine).

Variant 2 — konkureerivad koondajad. Ka konkureerivas koondamise mudelis kasutatakse
kesksete  turuandmete  koondamise detsentraliseeritud l&henemisviisi.  Euroopa
Véartpaberiturujarelevalve juures registreerimise korral vdimaldatakse konkureerivatel
koondajatel koguda uhtlustatud turuandmeid Uksikutest andmeallikatest (kauplemiskohad,
tunnustatud kauplemisteabearuandluse avalikustajad) ja seejarel koondada need turuandmed
andmekeskusesse, kus asuvad selle abonendid (véltides seega koondamist keskses keskuses).
Andmete koondamise detsentraliseeritud mudeli eesmérk on arvesse votta geograafilist
hajutatust ja latentsusaega, ndidates igale turuandmete abonendile tema kohapealset tegelikku
olukorda. Selle tulemusena saab iga abonent jélgida oma geograafilise asukoha parimat
saadaolevat hinda. Detsentraliseeritud mudeli eesmérk on vastata uldisele kriitikale, mida

2 Oiguskontrollikomitee teabeleht ja arvamus on kéttesaadavad aadressil [lisada link].
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kauplemiskoondteabe kohta on esitatud, s.0 tegeleda asjaoluga, et ,,parim tditmine* on kohalik
tdelisus, mis kehtib Uhel hetkel (ihe konkreetse asukoha kohta, kus tehinguid tditev maakler
asub.

Variant 3 - borsi juhitavad koondajad. Borsi juhitav koondaja kasutab tsentraliseeritud
keskse sdlmpunktiga (hub and spoke) mudelit. Sellise lahenemisviisi korral muutuks iga bors
oma borsil noteeritud aktsiate vdi muude instrumentide andmete ainukoondajaks. Tulemus
oleks see, et noteerimisborsidest saavad kdigi nende loetellu kantud instrumentide
(,,aruandekohustusega hdlmatud véértpaberite*) turuandmete koondajad (,,keskus). Variant 3
tooks praktikas kaasa nditeks iga Euroopa loetellu kantud borsi (néiteks Euronext, Deutsche
Borse, NASDAQ OMX, BME, Viini bors, Varssavi bors) jaoks eraldi kauplemiskoondteabe.

Variant 4 — (ks séltumatu koondaja igale varaklassile. Uks koondaja haldaks iga varaklassi
(aktsiad, borsil kaubeldavad fondid, volakirjad ja tuletisvaartpaberid) jaoks tsentraliseeritud
keskse sGlmpunktiga mudelit. Selle lahenemisviisi puhul koguksid ainudiguslikud andmete
koondajad andmeid konkreetsete aktsiate kohta geograafiliselt eraldiseisvatest
kauplemiskohtadest, koondaksid andmed (hte tsentraliseeritud andmekeskusesse ja seejarel
jagaksid neid sellisest kesksest asukohast teistes kohtades asuvatele abonentidele. VVorreldes
detsentraliseeritud toimimismudeliga oleks tsentraliseeritud mudel seega
kauplemiskoondteabes esitatud kauplemiseelsete noteeringute digeaegsuse seisukohast pisut
vahem tdpne, kuid see tagaks rohkemate andmete integreerimise ja rakendaks tdhusamat
tulude jaotamise siisteemi.

Variant 5 — koondamise reegel. Kuna kogu kauplemine noteeritud aktsiatega on koondatud
noteerivale borsile (mittekapitaliinstrumendid olemasolevasse esmasesse
likviidsuskeskusesse), puudub vajadus koondada keskseid turuandmeid (he ainudigusliku
vadrtpaberituru andmete koondaja vdi mitmest koondajast ihe juures. See variant ei hdlma
kauplemiskoondteabe siisteemi loomist. Pigem on selle variandi eesmark koondada
turuandmete voogu (kaudselt), koondades teatavate varaklassidega kauplemise méaératud
taitmisplatvormidele.

Eelistatud variant turuandmete koondamiseks:

kaks eelistatud varianti on variant 1.2 (konkureerivad koondajad) ja 1.4 (Uks sdltumatu
koondaja). Turuandmete optimaalse kvaliteedi ja Oigeaegse edastamise seisukohast on
variandi 1.2 kohasel detsentraliseeritud koondamismudelil vdaike eelis tsentraliseeritud
koondamise (variant 1.4) ees. Teisest kiljest annab variandis 1.4 kavandatud konkureeriv
pakkumine Euroopa Vaartpaberiturujarelevalvele suurema kaalutlusdiguse andmete koondaja
rolli taiesti uuele turule tulijale andmiseks. See vdimaldaks valida andmete koondaja, kes on
taiesti sOltumatu nii turuandmete esitajatest kui ka turuandmetega tegelevatest ettevotjatest
ning kes kasutab tdhusamat tulude jaotamise stisteemi.

Teisalt annaks aga variant1.2 suure tdendosusega Vvdimaluse turgu valitsevatele
turuandmetega tegelevatele ettevotjatele saada uuel koondatud andmete turul kasu oma
andmete koondamise valdkonna teadmistest. Kuigi see hdlbustab sisenemist ja vdib
vahendada sisseseadmise ja tegevuskulusid, kaasneb sellega oht, et paljud esilekerkivad
andmekoondajad kuuluvad tegutsevatesse finantskontsernidesse ega ole seet6ttu vabad
vOimalikest huvide konfliktidest.

Mis puudutab turuandmete esitajatele Oiglase tasu tagamist, kaaluti moju hindamisel
kolme varianti.
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Variant 2.1 — ,,minimaalsete tulueesmiirkidega* kohustuslik andmete esitamine
turuandmete koondajatele. Kdik turuandmete allikad peaksid tegema turuandmete
koondajatele kéattesaadavaks standardsed kesksed turuandmed (kohustuslik andmete
esitamine). Selleks et teenida lisatulu, mida jaotada turuandmete esitajatele, tuleks kehtestada
,minimaalsed tulueesmargid®“, mis moodustavad osa lihtse koondaja valimise protsessist
(variant1.4) vO0i  osa  konkureerivate  koondajate  registreerimise  protsessist
(variant 1.2). Minimaalsed tulueesmargid kehtestaks ja vaataks korraparaselt 1abi sdltumatu
juhtkomitee. Tulueesmérkides vOetaks arvesse erinevaid kasutusotstarbeid, milleks abonendid
kauplemiskoondteavet kasutavad, ja asjakohaseid parameetreid, nagu kaubanduslik
umberjaotamine, hindade vordlemine, indekseerimine, sundikaat ja turuandmete muik
meediavaljaannetele. Kutseliste kasutajate tulueesmargid voiks kehtestada tasemel, mis on
piisav, et subsideerida suurt osa jaemudjatele minimaalse vOi tasuta juurdepd&su
vOBimaldamise kuludest.

Variant 2.2 — kohustuslik andmete esitamine koos kohustuslike osalemistasudega.
Variant 2.2 hdlmaks koondatud turuandmete voogude eest kohustuslike minimaalsete
osalemistasude maksmist. Kohustusliku andmete esitamise ,tulu jaotamise mudelist®
sOltuvaks tegemise eesmark on luua turuandmete esitajate ja turuandmete koondajate huvide
uhisosa. Kehtestades kesksete turuandmete kasutamise eest tasu alammé&éra, saavad
turuandmete esitajad kasu koondatud turuandmete voogude érilisest edust ja jagavad
koondatud turuandmete kui toote eduga seotud riski turuandmete koondajatega.
Osalemistasud todtaks valja ja vaataks korraparaselt labi s6ltumatu juhtkomitee.

Variant 2.3 - kohustuslik andmete esitamine, mida huvitatakse ,,vordlushinna
kasutustasuga®. Variandi 2.3 kohaselt on kavas tagada turuandmete esitajatele hivitis,
kasutades selleks kasutustasu, mis kehtestatakse kdigile taitmiskohtadele, mis ei mdjuta
hindade kujunemist aktsiaturgudel (,,anoniiimne kauplemine®). Tehniliselt on ,,anoniiiimne
kauplemine* maératletud kui kauplemisviis, mis ei ole tehingueelselt ldbipaistev —
noteeringuid ei avaldata ja tehinguid tehakse vdrdlushinnaga, mis on kehtestatud esmaturu
taitmisplatvormidel, mis sobitavad tehinguid, kasutades noteerivalt borsilt n-6 imporditud
vOrdlushinda. Vordlushinna suhtes kohaldatava erandi kasutajad peaksid voérdlushinna n-0
ostma igakuise vadrtuselise tasu eest, mis tuleb maksta (noteerivale borsile tagasimaksmiseks)
kauplemiskoondteabe kaitajale.

Loppkokkuvdttes on turuandmete eest tasumise eelistatud valik variant 2.1, mis sekkub
andmete koondaja arimudelisse kbige vahem, tagades samal ajal tuluvoo, mis on kooskdlas
tuluvooga, mille saab luua kas variandiga 2.2 voi 2.3. Vorreldes uksikute osalemistasude
tsentraalse kehtestamise keerukusega, vBimaldab variant 2.1 osalemistasude kehtestamisel ja
labivaatamisel suuremat drilist vabadust.

Uldine poliitikavalik seoses andmete koondamise ja diglase tasustamisega

Sellise optimaalse kombinatsiooni saavutamise seisukohast, mis tagab turuandmete kvaliteedi
ja Gigeaegse esitamise, on variandi 1.4 kohane pakkumismenetlus turuandmete koondamiseks
vajaliku olulise taristu loomise uuel turul konkurentsi tagamiseks kdige sobivam meetod.
Teisest kuljest saab paljud variandi 1.2 positiivsed omadused kasutusele votta, luues
(potentsiaalselt hilisemas etapis) turuandmete avaldamise ja andmete tdpsema analiisi jaoks
uue jargneva turu, mis on avatud konkurentsile. Turuandmete esitajate osalemise tulude
jaotamisel tagab kdige paremini variant 2.1 (tulu jaotamise mudel).

. Eelistatud poliitikavariandi tdendoline mdju

Turuandmete koondamise takistuste kdrvaldamise positiivne mdju avaldub kapitaliturgudel
ostjate poolele ehk investoritele. Ostjad (st kapitaliturgudesse investeerijad) oleksid

13

ET



ET

turuandmete koondamise peamised kasusaajad, kuna kauplemiskoondteave tagab investoritele
ja nende investeerimisjuhtidele taieliku tlevaate mis tahes konkreetse finantsinstrumendi
kogulikviidsusest, mis vG8imaldab neil 16ppkokkuvdttes Uhtse turu eeliseid tdielikult dra
kasutada.

Kauplemiskoondteabe suisteemi loomise ees seisvate takistuste kdrvaldamisega motiveeritakse
varahaldureid ja portfelli valitsejaid lisama nende hallatavatesse portfellidesse liidus
kattesaadavaid optimaalseid instrumente (v8i nende kombinatsioone), mitte ainult neid
instrumente, mis on saadaval (véhestes) mulgikohtades, mille turuandmeid nad parasjagu
tellivad. Neil oleks olemas teave, mis vGimaldab otsustada, kas neil on vaja saada (teiste)
muugikohtade liikmeks, kui need kohad pakuvad nende eesmérkide jaoks optimaalseid
tooteid. See toimib ostjate poole kauplejale kauplemisotsuste hindamisel ja tegemisel ning
algoritmiliste parameetrite seadmisel olulise juhisena.

Peamine kasu, mida investor (ostjate poole juht) kauplemiskoondteabest saab, on
likviidsusriski ja eeldatava hinna ja tehingu sooritamise hinna vahelise erinevuse ehk hinna
libisemise véltimine. Mis puudutab kapitaliinstrumente, pidas 56 % turustruktuuri partnerite
tehtud uuringus?®® osalenud varahalduritest hinna libisemist, mis on 0-0,5 baaspunkti aastasest
kaubeldavast vaartusest, turu likviidsusega seotud labipaistmatuse peamiseks tagajarjeks.
Sellise libisemise valtimine tooks investoritele kuni 1,06 miljardi euro suuruse kasumi.

Volakirjade puhul oleks turgude koondulevaatest saadav vdimalik kasu veelgi suurem. P8hjus
on selles, et hinna libisemisest tulenev hinnanguline kahju Uletab aktsiate puhul oluliselt
eespool esitatud hinnanguid. 60 % turustruktuuri partnerite uuringu jaoks kisitletud vélakirja-
varahalduritest hindas hinna libisemise kuludeks kuni 5 baaspunkti, 25 % hindas libisemise
kuludeks 10 baaspunkti ja 11 % kuni 50 baaspunkti. Kuna puuduvad usaldusvaarsed andmed
voOlakirjade kaubeldava vdartuse kohta, muudab see hinna libisemise absoluutarvudes
kvantifitseerimise vGimatuks.

Voimalikku kasu vdib ette nédha ka reguleeritud turgude jaoks, kuna kauplemiskoondteave
suurendab sellistes kohtades noteeritud aktsiate, eriti VKEde aktsiate nahtavust, kuna need
mutgikohad saaksid nahtavuse, mis on ulatuslikum kui nende kohalikud turud, ja suureneb
sellest tulenev likviidsus. Suurem nahtavus suurendab investeeringute atraktiivsust ja aktsiate
investeerimisfondidesse vOi investeerimisportfellidesse paigutamise vOimalusi. VKEde
aktsiate suurenenud atraktiivsuse tulemusel v8ib kauplemiskoondteave seega suurendada ka
kapitali hankimise tdhusust VKEde jaoks.

. Pdhidigused

Ettepanekus austatakse pGhidigusi ja jargitakse Euroopa Liidu pdhidiguste hartas tunnustatud
pohimotteid, eelkdige tarbijakaitse kdrge taseme tagamist koOigi ELi kodanike jaoks
(artikkel 38). Kui ei looda tingimusi ELis kauplemiskoondteabe slisteemi sisseseadmiseks,
voivad jaekliendid jadda vahendita, millega hinnata, kuidas nende maaklerid taidavad parima
taitmise eeskirja, ning mis annaks neile suurema valiku investeerimisvGimalusi, eelkdige

teatavates liikmesriikides, kus kauplemiskohad on vaiksemad ja pakuvad véhem
investeerimisvdimalusi.

s Turustruktuuri partnerid (2019), ,,The study on the creation of an EU consolidated tape™ (Uuring ELi

kauplemiskoondteabe slisteemi loomise kohta), joonis 14.
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4. MOJU EELARVELE

Algatus ei mojuta ELi eelarvet. Kauplemiskoondteavet pakub erasektor ning selle Ule teeb
jarelevalvet Euroopa Véartpaberiturujarelevalve. Ka teised ettepanekus kaésitletavad
elemendid ei mojuta EL.i eelarvet.

5. MUU TEAVE

Lisaks satetele, mis késitlevad turuandmete koondamist ja kauplemiskoondteabe pakkujate
tegevust seoses peamiste finantsinstrumentide turu maaruses osutatud varaklasside, aktsiate,
borsil kaubeldavate fondide, volakirjade ja tuletisinstrumentidega, sisaldab ettepanek mitut
kaasnevat meedet, mille eesmédrk on tugevdada liidu kapitaliturgude labipaistvust ja
konkurentsivoimet.

. Rakenduskavad ning jarelevalve, hindamise ja aruandluse kord

Ettepanek sisaldab koondatud turuandmete integreeritud ELi turu véljaarendamise
jarelevalvet ja hindamist. Jéarelevalve hdlmab nii kasutatavate kauplemiskoondteabe
toomudelite arendamist kui ka edu, mida on saavutatud laiema investorite ringi jaoks
koondatud turuandmetele Gldise juurdepédédsu soodustamisel. Jarelevalves pooratakse erilist
tdhelepanu varaklassidele, mille kohta on koostatud kauplemiskoondteave; turuandmete
koondamise Oigeaegsusele ja edastamise kvaliteedile; turuandmete koondamise rollile
rakendamisalase puudujddgi véhendamisel varaklasside kaupa; koondatud turuandmete
tellijate arvule varaklassi kohta; reguleeritud turgude aktsiaid kasitlevate turuandmete
esitamise eest tulude jaotamise mudelite edukusele; sellele, milline m&ju on turuandmete
koondamisel kapitalituru eri osaliste vahelise teabeasimmeetria parandamisele; ning sellele,
milline on mdju demokraatlikumale juurdepddsule VKEdesse tehtud investeeringuid
kéasitlevatele koondatud turuandmetele.

. Ettepaneku satete tksikasjalik selgitus

Artikli 1 18ikega 1 muudetakse maaruse reguleerimiseseme ja kohaldamisala teatavaid
aspekte, eelkdige seoses mitmepoolsete siisteemide kohustusega tegutseda kauplemiskoha
litsentsi alusel.

Artikli 1 18ike 2 punktiga a viiakse mitmepoolsete ja kahepoolsete sisteemide piiritlemist
késitlevad satted tle MiFID 2st finantsinstrumentide turgude maarusesse, et saavutada suurem
uhtlustamise tase, mille eesmérk on suurendada selle tulemusel l&bipaistvust.

Artikli 1 18ike 2 punktid b, ¢ ja d sisaldavad uusi mdisteid, eelkdige neid, mis on olulised
turuandmete koondamise seisukohast, naiteks kesksete turuandmete maéaratlust.

Artikli 1 10ikes 3 tehakse ettepanek kehtestada vdrdlushinnaga seotud kohustustest
vabastamiseks tehingute minimaalse suuruse kinnis, mis hoiab &dra selle, et alternatiivne
kauplemiskoht teeb véikeseid tehinguid vdrdlushinnaga seotud kohustustest vabastamise
alusel, kooskdlas Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve soovitustega.

Artikli 1 16ikega 4 asendatakse kahe mahu tlempiir Ghe mahu Glempiiriga 7 % tehingutest,
mis tehakse vordlushinnaga seotud kohustustest vabastamise voi tehingu kokkuleppehinnaga
seotud kohustustest vabastamise alusel.

Artiklil  10ikega6  lihendatakse  ja  Uhtlustatakse  avalikkusele  esitatavate

mittekapitaliinstrumentide kauplemisjargsete aruannete avaldamise t&htaja pikendamist.
Samuti kaotatakse riikide padevate asutuste kaalutlusdigus lubada mittekapitaliinstrumentide
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kauplemisjargsete aruannete esitamise tdhtaega nelja nadala vorra pikendada, asendades selle
kogu liitu hdlmavate kiinnistega. Riikide padevatele asutustele jadb kaalutlusdigus seoses riigi
volakohustustega.

Artikli 1 16ikega 7 antakse Euroopa Vaartpaberiturujarelevalvele volitused méérata kindlaks
maistliku arilise aluse mdiste sisu, vorm ja terminoloogia, mida on télgendatud véga erinevalt.

Artikli 1 18igetega 8 ja 9 tugevdatakse kliendi korralduste stisteemsele taitjale pandud avaliku
noteerimise kohustusi. Selle uue sattega laiendatakse kliendi korralduste siisteemsete téitjate
kauplemiseelse noteerimise kohustust seoses kapitaliinstrumentidega, et katta kuni vahemalt
kahekordse standardse turumahuga tehingute noteeringud. Samuti tehakse ettepanek
kehtestada vordlushinnaga seotud kohustustest vabastamise alammé&ér ka tehingutele, mida
kliendi korralduste siisteemne tditja teeb tehingueelset labipaistvust kohaldamata. Koosk6las
vordlushinnaga seotud kohustustest vabastamise alammadraga ei lubata kliendi korralduste
ststeemsetel taitjatel sobitada vaikeseid tehinguid hindade keskpunktis.

Artikli 1 16ikega 10 kehtestatakse kauplemiskohtade kohustus esitada tihtlustatud turuandmed
otse ja eranditult Uksustele, kelle Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve on maéranud iga
varaklassi kauplemiskoondteabe pakkujaks (kohustuslik andmete esitamine). Ka viiakse
artikli 1 18ikega 10 Kkliendi korralduste slsteemsete tditjate tehingute aruandluse vormid ja
aruandekohustused vastavusse borside ja alternatiivsete tditmiskohtade (mitmepoolsed
kauplemissiisteemid / organiseeritud kauplemissusteemid) suhtes kohaldatavate vormide ja
kohustustega. See saavutatakse delegeeritud Oigusaktiga, millega muudetakse praegune
borsidel kasutatav aruandlusvorm (turu mudeltipoloogia (Model Market Typology)) kdigi
kliendi korralduste susteemsete taitjate turuandmete aruannetes kohustuslikuks. Lisaks
laiendatakse artikli 1 IGikega 10 &ritegevuses kasutatavate kellade siinkroonimise volitusi
kauplemiskohtadest ja nende liikmetest kaugemale, hdlmates kliendi korralduste stisteemsed
taitjaid, tunnustatud kauplemisteabearuandluse avalikustajaid ja kauplemiskoondteabe
pakkujaid (artikkel 22c).

Artikli 1 I6ikega 11 kodifitseeritakse aktsiate kohustusliku kauplemiskoha ulatus. Kooskdlas
Euroopa Vadartpaberiturujarelevalve kapitaliinstrumentide l&bipaistvuskorda kasitlevas
I6pparuandes esitatud ettepanekutega ja jargides tema avalduses esitatud lahenemisviisi
madratakse selles artiklis aktsiate kohustusliku kauplemiskoha ulatuse alla aktsiad, millega on
lubatud kaubelda EMP reguleeritud turul, ja kehtestatakse ELi aktsiate kohustusliku
kauplemiskoha ndudega hdlmatud aktsiate ametlik nimekiri, valtides praegust ebaselgust
seoses aktsiate kohustusliku kauplemiskoha néude ulatusega.

Artikli 1 18igetega 12, 13 ja 14 tehakse mdned tehnilised muudatused seoses tehingute kohta
aruannete esitamise ja vordlusandmetega.

Artikli 1 10ikega 15 kehtestatakse iga varaklassi (aktsiad, borsil kaubeldavad fondid,
volakirjad ja tuletisvaartpaberid) jaoks kauplemiskoondteabe pakkuja méaramise kord.

Artikli 1 16ikega 16 lisatakse sate organisatsiooniliste nduete ja teenuse kvaliteedi standardite
kohta, mida kohaldatakse koikide Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve valitud ja maaratud
kauplemiskoondteabe pakkujate suhtes (artikkel 27h). Kauplemiskoondteabe pakkujalt
ndutakse jargmist: a) koondatud kesksete turuandmete kogumine; b) abonentidelt
litsentsitasude kogumine ja c¢) aktsiate puhul reguleeritud turgude jaoks nende turuandmete
esitamise eest tulude jaotamise siisteem.
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Artikli 1 I16ikega 17 lisatakse uus artikkel 27ha, mis sisaldab mitut kauplemiskoondteabe
pakkujatele kehtestatud avaliku aruandluse kohustust. Need aruandluskohustused puudutavad
teenustaseme nduete kvaliteediga seotud omadusi, nt tarnekiirust, ja aruandeid tookindluse
kohta.

Artikli 1 16igetega 18, 19 ja 20 kohandatakse tuletisinstrumentide kohustusliku
kauplemiskoha ndudeid kooskblas Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve soovitustega.
Vastaspoolte kohustus kaubelda tuletisinstrumentidega, mille suhtes kohaldatakse
kauplemiskohtades kliirimiskohustust, rakendub siis, kui teatatakse, et tuletisinstrumentide
klassi suhtes kohaldatakse Kkliirimiskohustust. Seda tihedat omavahelist seost silmas pidades
viiakse muudatusega finantsinstrumentide turgude maaruses satestatud tuletisinstrumentide
suhtes kohaldatav kohustusliku kauplemiskoha nue vastavusse Euroopa turu infrastruktuuri
madruse muutmise maaruse?® kohase tuletisinstrumentide kliirimiskohustusega, et tagada
nende kahe kohustuse vaheline Giguskindlus, eelkdige seoses nende Uksuste hd&lmatuse
ulatusega, mille suhtes Kliiringu- ja kohustusliku kauplemiskoha ndue kehtib, ning selliste
kohustuste vdimaliku peatamisega. Artikli 1 18ikega 20 lisatakse uus artikkel 32a, mis
sisaldab eraldiseisvat peatamismehhanismi, mille kohaselt komisjon peatab teatavate selliste
investeerimisuhingute kauplemiskohustuse, kes tegutsevad turutegijana kauplemisel EMP-
véliste vastaspooltega, kui teatavad tingimused on tdidetud. Mehhanismi saab aktiveerida
lilkmesriigi padeva asutuse taotlusel ja seda tehakse rakendusaktiga, mille komisjon vastu
votab. Peatamiseks tuleb esitada tdendid selle kohta, et vdhemalt tiks peatamise tingimustest
on téidetud.

Artikli 1 I8igetega 21, 22 ja 23 kaotatakse borsil kaubeldavate tuletisinstrumentide puhul
mavatud juurdepddsu“ kohustus. Liidu kliirimistaristutel ei oleks enam kohustust kliirida
tuletisinstrumentidega tehtavaid tehinguid, mida ei tehta nende vertikaalselt integreeritud
kauplemisplatvormil. Samuti ei pea liidu kauplemiskohad enam leppima sellega, et
mitteseotud Kliirimistaristu kliirib nende platvormil tehtud tehinguid.

Artikli 1 18igetega 24 ja 25 tagatakse, et Euroopa Vaartpaberiturujarelevalvel on
kauplemiskoondteabe pakkujate ule jarelevalve tegemiseks piisavad volitused.

Artikli 1 I6ikega 26 keelatakse kliendi korralduste siisteemsetel taitjatel pakkuda makset
(Jaemudgi) korralduste voo eest. See ettepanek I0petaks vastuolulise praktika, mille kohaselt
teatavad valkkauplejad, kes on oma suurte tehingumahtude tdttu korraldatud kliendi
korralduste slisteemsete taitjatena, maksavad jaemulgimaakleritele vastutasuks selle eest, et
viimased suunavad oma jaemuugikorraldused taitmiseks vélkkauplejale. Eeldatakse, et Kkui
(jaemudgi) korralduste voo eest ei maksta, saadetakse jaemulgikorraldused taitmiseks
kauplemiseelse labipaistvusega turule (reguleeritud turg v6i mitmepoolne kauplemissiisteem).
Koos kliendi korralduste siisteemsetele téitjatele kehtestatud kauplemiseelse noteerimise
suurema kohustusega peaksid need (ksused jaemditigivoo konkureerivate kauplemiseelsete
noteeringute avaldamisega n-0 vélja teenima. Eeldusel, et jaemudgikorralduste voog
moodustab 7-10 % igapéevastest kogumahtudest ja oodata on veebipdhiste maakleriteenuste
suurenemist, peaks (jaemudigi) korralduste voo eest maksmise keeld parandama jaeinvestorite
jaoks téitmise kvaliteeti ja suurendama kdigi jaemuugikorraldusi taitvate taitmisplatvormide
kauplemiseelset labipaistvust.

2 Euroopa Parlamendi ja nbukogu 20. mai 2019. aasta méarus (EL) 2019/834, millega muudetakse maé&rust (EL)

nr 648/2012 seoses kliirimiskohustuse, kliirimiskohustuse peatamise, teatamisnduete, keskse vastaspoole kaudu
kliirimata borsivéliste tuletislepingute riskimaandamismeetodite, kauplemisteabehoidlate registreerimise ja
jarelevalve ning nduetega kauplemisteabehoidlatele.
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Artikli 1 16ikega 27 antakse komisjonile digus votta vastu maarust taiendavaid delegeeritud
digusakte.

Artikli 1 16ike 28 punktiga a pannakse Euroopa Véaartpaberiturujérelevalvele kohustus esitada
seirearuandeid.

Artikli 1 18ike 28 punktis b ja 18ikes 29 jaetakse valja tleminekumeede ja komisjonile antud
volitused votta vastu delegeeritud Oigusakte kauplemiskoondteabe pakkuja asendatud
raamistiku alusel.

Artiklis 2 sétestatakse, et joustumise ja kohaldamise aeg on kahekiimnes péev pérast
avaldamiskuupdeva.
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2021/0385 (COD)
Ettepanek:
EUROOPA PARLAMENDI JA NOUKOGU MAARUS

millega muudetakse maarust (EL) nr 600/2014 seoses turuandmete labipaistvuse
suurendamise, kauplemiskoondteabe stisteemi loomisega seotud takistuste
kdrvaldamise, kohustusliku kauplemiskoha néuete optimeerimise ja kliendi korralduste
edastamise eest tasu votmise keelustamisega

(EMPs kohaldatav tekst)

EUROOPA PARLAMENT JA EUROOPA LIIDU NOUKOGU,

vOttes arvesse Euroopa Liidu toimimise lepingut, eriti selle artiklit 114,
vOttes arvesse Euroopa Komisjoni ettepanekut,

olles edastanud seadusandliku akti eelndu liikmesriikide parlamentidele,
vottes arvesse Euroopa Keskpanga arvamust?,

vittes arvesse Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee arvamust?®,
toimides seadusandliku tavamenetluse kohaselt

ning arvestades jargmist:

1) Oma 2020. aasta kapitaliturgude liidu tegevuskavas®’ teatas komisjon kavatsusest
esitada seadusandlik ettepanek tsentraliseeritud andmebaasi loomiseks, mille eesméark
on pakkuda terviklikku Ulevaadet kogu liidu arvukates kauplemiskohtades
kaubeldavate kapitaliinstrumentide ja sarnaste finantsinstrumentide hindadest ja
mahust (edaspidi ,.kauplemiskoondteave™). Oma 2. detsembri 2020. aasta jarelduses
kapitaliturgude liitu kasitleva komisjoni tegevuskava kohta?® innustas ndukogu
komisjoni ergutama suuremat investeerimistegevust liidus, parandades andmete
kattesaadavust ja l&bipaistvust, hinnates tdiendavalt, kuidas korvaldada tdkked
kauplemiskoondteabe susteemi loomisel liidus.

2 Oma 19. jaanuari 2021. aasta tegevuskavas ,,Euroopa majandus- ja finantssiisteem:
avatuse, tugevuse ja vastupidavuse edendamine“?® kinnitas komisjon kavatsust
Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2014/65/EL*° ning Euroopa Parlamendi ja
nbukogu madruse (EL) nr600/2014% Iabivaatamise raames Kkapitaliturgude

% ELTCI[...].[...]. [k [...].

% ELTCI[...].[...]. [k [...].

z COM/2020/590 final.

8 No6ukogu jareldused kapitaliturgude liitu késitleva komisjoni tegevuskava kohta, 12898/1/20 REV 1

EF 286 ECOFIN 1023: https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12898-2020-REV-1/et/pdf.
2 COM/2021/32 final.

%0 Euroopa Parlamendi ja nBukogu 15. mai 2014. aasta direktiiv 2014/65/EL finantsinstrumentide turgude
kohta ning millega muudetakse direktiive 2002/92/EU ja 2011/61/EL (ELT L 173, 12.6.2014, Ik 349).
s Euroopa Parlamendi ja ndukogu 15. mai 2014. aasta méaarus (EL) nr 600/2014 finantsinstrumentide

turgude kohta ning millega muudetakse méaarust (EL) nr 648/2012 (ELT L 173, 12.6.2014, Ik 84).
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©)

(4)

(5)

labipaistvust parandada, lihtsustada ja veelgi Uhtlustada. Euro rahvusvahelise rolli
tugevdamiseks tehtavate joupingutuste raames andis komisjon uhtlasi teada, et selline
reform hdlmab kauplemiskoondteabe suisteemi véljatootamist ja rakendamist, eelkdige
ariuhingute vdlakirjade emiteerimise puhul, et suurendada eurodes nomineeritud
volainstrumentidega jarelkauplemise likviidsust.

Euroopa Parlamendi ja ndukogu maarusega (EL) nr600/2014% on satestatud
kauplemiskoondteabe pakkujate Gigusraamistik nii kapitaliinstrumentide kui ka
mittekapitaliinstrumentide jaoks. Need kauplemiskoondteabe pakkujad vastutavad
praegu kauplemiskohtadelt ja tunnustatud kauplemisteabearuandluse avalikustajatelt
finantsinstrumentide kohta turuandmete kogumise eest ning nende andmete
koondamise eest pidevaks elektrooniliseks, reaalajas jélgitavaks andmevooks, mis
pakub turuandmeid finantsinstrumendi kohta. Kauplemiskoondteabe pakkuja
kasutuselevotu idee seisnes selles, et kauplemiskohtade ja tunnustatud
kauplemisteabearuandluse  avalikustajate  turuandmed  tehakse  avalikkusele
kattesaadavaks koondatud kujul, hdlmates kdiki liidu kauplemisturge ning kasutades
identseid andmesilte, vorminguid ja kasutajaliideseid.

Seni ei ole aga ukski jarelevalve alla kuuluv Uksus kauplemiskoondteabe pakkujana
tegutsemise luba taotlenud. Euroopa Vaartpaberiturujérelevalve on tuvastanud kolm
peamist takistust, mis on takistanud jarelevalve alla kuuluvatel Uksustel
kauplemiskoondteabe pakkujana registreerimist taotleda®3. Esiteks selguse puudumine
selle kohta, kuidas kauplemiskoondteabe pakkuja hangib turuandmeid erinevatelt
taitmiskohtadelt vOi asjaomastelt aruandlusteenuste pakkujatelt. Teiseks nende
taitmiskohtade esitatud andmete Uhtlustamise ebapiisav kvaliteet, mis ei v@imaldada
andmeid kulutdhusalt koondada. Kolmandaks ariliste stiimulite puudumine
kauplemiskoondteabe pakkujana tegutsemise loa taotlemiseks. Seega on vaja need
takistused korvaldada. Sellise kdrvaldamise jaoks on esiteks vaja, et koik
kauplemiskohad ja  kliendi  korralduste  slsteemsed  tditjad  esitavad
kauplemiskoondteabe pakkujatele turuandmeid (esitamise reegel). Teiseks néuab see
andmete kvaliteedi parandamist, Uhtlustades andmearuandeid, mida kauplemiskohad
ja kliendi korralduste susteemsed téitjad peaksid kauplemiskoondteabe pakkujale
esitama.

Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2014/65/EL>* artikli 1 I8ikes 7 on sétestatud
ndue, et selliste stisteemide korraldajad, milles viiakse kokku mitme kolmanda isiku
omandamis- ja vodOrandamishuvid seoses finantsinstrumentidega (edaspidi
,mitmepoolsed siisteemid), peavad saama omavahel suhelda, et tegutseda kooskdlas
reguleeritud  turge, mitmepoolseid kauplemissiisteeme vOi  organiseeritud
kauplemissuisteeme késitlevate nduetega. Selle ndude kehtestamine
direktiivis 2014/65/EL on jatnud ruumi selle ndude erinevateks tdlgendusteks, mis on
toonud kaasa ebavdrdsed tingimused, kui vorrelda mitmepoolseid slisteeme, mis on
litsentsitud reguleeritud turu, mitmepoolse kauplemissisteemi vO6i organiseeritud
kauplemissusteemina, ja mitmepoolseid ststeeme, mis ei ole sellisena litsentsitud.

32

33

34

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 15. mai 2014. aasta méarus (EL) nr 600/2014 finantsinstrumentide
turgude kohta ning millega muudetakse méarust (EL) nr 648/2012 (ELT L 173, 12.6.2014, 1k 84).
Euroopa  Vaartpaberiturujérelevalve  MIiFID 2/  finantsinstrumentide  turgude  ma&ruse
labivaatamisaruanne nr1 kauplemiseelsete ja -jargsete andmete ning kapitaliinstrumentide
kauplemiskoondteabe arengu kohta.

Euroopa Parlamendi ja nGukogu 15. mai 2014. aasta direktiiv 2014/65/EL finantsinstrumentide turgude
kohta ning millega muudetakse direktiive 2002/92/EU ja 2011/61/EL (ELT L 173, 12.6.2014, Ik 349).
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(6)

(7)

(8)

Selle ndude hetaolise kohaldamise tagamiseks tuleks see kehtestada méaruses (EL)
nr 600/2014.

Maaruse (EL) nr600/2014 artikkel 4 vdimaldab pédevatel asutustel vabastada
kauplemiseelse l&bipaistvuse nduetest kauplemiskohta korraldavad turukorraldajad ja
investeerimisuhingud, kes maaravad oma hinnad kindlaks esmaturu véi likviidsuse
mottes koige asjakohasema hindade keskpunkti alusel. Kuna koéige véiksemate
korralduste labipaistvast tellimusraamatust véljajatmine ei ole kuidagi pdhjendatud
ning et suurendada kauplemiseelset labipaistvust ja tugevdada selle abil
hinnakujundusprotsessi, tuleks seda vabastust kohaldada korraldustele, mille suurus on
vahemalt kahekordne standardne turumaht. Kui aktsiate ja borsil kaubeldavate fondide
kauplemiskoondteave sisaldab pakkumis- ja mulgihindu, millest saab tuletada nende
keskpunkti, peaks vabastus vdrdlushinnast olema kattesaadav ka stisteemide jaoks, kus
hindade keskpunkt tuletatakse kauplemiskoondteabe alusel.

Anonltimne kauplemine on kauplemine ilma kauplemiseelse labipaistvuseta,
kasutades méaéruse (EL) nr 600/2014 artikli 4 I6ike 1 punktis a satestatud vabastust
vordlushinnast ja artikli 4 16ike 1 punkti b alapunktis i satestatud kokkuleppehinnaga
seotud kohustustest vabastamist. Mdlema vabastuse kasutamine on piiratud kahe mahu
ulempiiriga. Kahe mahu ulempiir on mehhanism, mis piirab anontiimse kauplemise
taseme teatava osaga kapitaliinstrumendiga kauplemise mahust. Kapitaliinstrumendiga
anoniiimse kauplemise maht Uksikus kauplemiskohas ei tohi Uletada 4 % selle
instrumendiga kauplemise kogumahust liidus. Kui see kinnis (letatakse, peatatakse
selles mitgikohas anoniumne kauplemine selle instrumendiga. Teiseks ei tohi
kapitaliinstrumendiga anontimse kauplemise maht liidus Uletada 8 % selle
instrumendiga kauplemise kogumahust liidus. Kui see kiinnis Uletatakse, peatatakse
kogu anoniiimne kauplemine selle instrumendiga. Miuugikohapdhine kinnis jatab
ruumi kasutada neid vabastusi jatkuvalt muudel platvormidel, kus kauplemist selle
kapitaliinstrumendiga ei ole veel peatatud, kuni kogu liidule kehtiv kiinnis Uletatakse.
See muudab anoniiiimse kauplemise taseme jalgimise ja sellise kauplemise peatamise
taitmisele podramise keeruliseks. Kahe mahu tlempiiri lihtsustamiseks ja samal ajal
selle tdhususe séilitamiseks peaks uus the mahu Glempiir tuginema ainult kogu ELi
kiinnisele.  Seda  kunnist  tuleks alandada 7 %ni, et kompenseerida
kauplemiskohapdhise kinnise kaotamisest tulenevat kauplemise v@imalikku
suurenemist nende vabastuste alusel.

Maaruse (EL) nr600/2014 artikkel 10 sisaldab kauplemiskohtadele esitatavaid
ndudeid avaldada mittekapitaliinstrumentidega tehtud tehingutega seotud teave,
sealhulgas hind ja maht. Kdnealuse maéaruse artiklis 11 on sétestatud pdhjused, mille
korral vdivad riigi padevad asutused lubada nende (ksikasjade avalikustamisega
viivitada. Nende Uksikasjade avalikustamisega viivitamine on lubatud, kui tehingu
maht Uletab suuremahulisuse kinnist ja on seotud instrumendiga, millel puudub
likviidne turg, voi kui tehing tletab finantsinstrumendile omast mahtu, juhul kui
tehingus osalevad likviidsuse pakkujad. Liikmesriikide péadevatel asutustel on 6igus
otsustada edasillikkamise kestuse ja selle dle, milliste tehingute Uksikasjade
avalikustamine edasi lukatakse. See kaalutlusdigus on viinud liikmesriikides erinevate
tavade tekkimiseni ja pdhjustanud kauplemisjargsete labipaistvusandmete ebatShusa
avalikustamise. Igat liiki investorite jaoks labipaistvuse tagamiseks on vaja Uhtlustada
edasilikkamise korda Euroopa Liidu tasandil, kaotada kaalutlusdigus riigi tasandil ja
hdlbustada turuandmete  koondamist.  Seet6ttu on asjakohane tugevdada
kauplemisjérgse labipaistvuse néudeid, kaotades padevate asutuste kaalutlusdiguse.
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(10)

(11)

(12)

Piisava labipaistvuse tagamiseks tuleks mittekapitaliinstrumentidega tehtavate
tehingute hind avaldada v@imalikult reaalajaldhedaselt ja seda tohiks edasi lukata
ainult kuni kauplemispéeva I6puni. Selleks et mitte tekitada mittekapitaliinstrumentide
likviidsuse pakkujatele tarbetut riski, peaks olema vdimalik varjata tehingute mahtu
luhikeseks ajaks, mis ei tohiks olla pikem kui kaks nédalat. Erinevatele
edasilikkamisaegadele vastavate eri tahtajaklasside tdpne kalibreerimine tuleks jétta
Euroopa Vaartpaberiturujarelevalvele, kuna kalibreerimise kindlaksmaaramiseks on
vaja tehnilisi teadmisi, ning samuti seeparast, et kalibreerimise muutmiseks on vaja
vOimaldada  paindlikkust. Need edasilukkamised peaksid pbhinema
mittekapitaliinstrumendi  likviidsusel, tehingu mahul ja vdlakirjade puhul
krediidireitingul ning see ei tohiks enam hdlmata asjaomasele instrumendile omast
mahtu.

Maaruse (EL) nr600/2014 artiklis 13 on satestatud ndue, et kauplemiskohta
korraldavad turukorraldajad ja investeerimisiihingud teeksid finantsinstrumentidega
tehtud tehingute kauplemiseelsed ja -jargsed andmed avalikkusele kéttesaadavaks
moistlikul &rilisel alusel ning tagaksid mittediskrimineeriva juurdepadsu sellele
teabele. See artikkel ei ole aga oma eesmarke saavutanud. Kauplemiskohtade,
tunnustatud  kauplemisteabearuandluse avalikustajate ja kliendi  korralduste
slisteemsete tditjate maoistlikel &rilistel alustel esitatud teave ei v@imalda kasutajatel
mdista, millised on turuandmete pdhimotted ja kuidas turuandmete hind kindlaks
madratakse. Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve andis vélja suunised, milles
selgitatakse, kuidas mdistliku &rilise aluse mdistet tuleks kohaldada. Need suunised
tuleks muuta juriidilisteks kohustusteks. Kuna mdistliku &rilise aluse maaratlemiseks
on vaja vdga tapseid Uksikasju ja kiiresti muutuval andmemaastikul pohinevate
kohaldatavate eeskirjade muutmiseks on vaja paindlikkust, tuleks Euroopa
Vadrtpaberiturujarelevalvele anda volitus t60tada valja regulatiivsete tehniliste
standardite eelndu, milles tépsustatakse, kuidas mdistlikku arilist alust tuleks
kohaldada, tugevdades seelé&bi veelgi maaruse (EL) nr 600/2014 artikli 13 thtlustatud
ja jérjekindlat kohaldamist.

Hindade kujundamise protsessi tugevdamiseks ning kauplemiskohtade ja kliendi
korralduste susteemse téitja vahel vdrdsete tingimuste séilitamiseks on méaaruse (EL)
nr 600/2014 artiklis 14 satestatud ndue, et kliendi korralduste siisteemsed tditjad
avalikustaksid k8ik nende kapitaliinstrumentide hinnapakkumised, mille see kliendi
korralduste stisteemne téitja on esitanud turu tavamahust véiksemate tehingute kohta.
Kliendi korralduste susteemsed téitjad vdivad vabalt otsustada, milliste suuruste kohta
nad hinnapakkumise esitavad, kui nende pakkumise minimaalne suurus on vahemalt
10 % turu tavamahust. See vBimalus on aga toonud kaasa vaga madala kauplemiseelse
labipaistvuse taseme, mida kliendi korralduste stisteemsed tditjad kapitaliinstrumentide
puhul pakuvad, ning on takistanud vdrdsete vGimaluste saavutamist. Seetbttu on vaja
nduda, et kliendi korralduste susteemsed téitjad avaldaksid siduvad hinnapakkumised,
mis on seotud vahemalt kahekordse turu tavamahuga.

Vordsete tingimuste loomiseks ei tohiks kliendi korralduste siisteemsetel téitjatel
lisaks kohustusele avaldada siduvad hinnapakkumised, mis on seotud véahemalt
kahekordse turu tavamahuga, enam lubada sobitada tehinguid hindade keskpunktis,
mis on alla turu kahekordse tavamahu maddra. Lisaks tuleks selgitada, et kliendi
korralduste susteemsetel taitjatel tuleks lubada sobitada tehinguid hindade keskpunktis
niivord, kuivord nad tdidavad direktiivi 2014/65/EL artikli 49 kohaseid hinnasammu
eeskirju, kui nad kauplevad suuremas mahus kui kahekordne turu tavamaht, kuid
allpool suuremahulisuse kunnist. Kui Kliendi korralduste siisteemsed tditjad kauplevad
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(13)

(14)

(15)

(16)

ulalpool suuremahulisuse kunnist, tuleks neil ka edaspidi lubada sobitada tehinguid
hindade keskpunktis, ilma et nad peaksid jargima hinnasammu korda.

Turuosalised vajavad teadlike investeerimisotsuste tegemiseks keskseid turuandmeid.
Maaruse (EL) nr600/2014 kehtiva artikli 27h  kohaselt eeldab teatavate
finantsinstrumentide kohta kesksete turuandmete hankimine otse kauplemiskohtadelt
ja tunnustatud kauplemisteabearuandluse avalikustajatelt, et kauplemiskoondteabe
pakkujad s6lmivad koigi nende andmete esitajatega eraldi litsentsilepingud. See
protsess on koormav, kulukas ja aegandudev. See on olnud uks takistusi kogu turgu
hdlmava kauplemiskoondteabe pakkujate turuletulekul. See takistus tuleks kdrvaldada,
et vdimaldada kauplemiskoondteabe pakkujatel turuandmeid hankida ja
litsentsimisprobleemid lahendada. Kauplemiskohad ja tunnustatud
kauplemisteabearuandluse avalikustajad vOi investeerimisihingud ja Kliendi
korralduste  siisteemsed téitjad, kelle tegevusse kauplemisteabearuandluse
avalikustajad ei sekku (,,turuandmete esitajad), peaksid olema kohustatud esitama
oma turuandmed kauplemiskoondteabe pakkujatele ning kasutama selleks thtlustatud
vorme, mis jargivad kvaliteetsete andmete standardeid. Ainult Euroopa
Vaartpaberiturujéarelevalve valitud ja temalt loa saanud kauplemiskoondteabe pakkujad
peaksid saama koguda 0htlustatud turuandmeid individuaalsetest andmeallikatest
kooskdlas andmete kohustusliku esitamise reegliga. Selleks et turuandmed oleksid
investoritele kasulikud, tuleks turuandmete esitajatelt nduda, et nad esitaksid
kauplemiskoondteabe pakkujale turuandmed nii reaalajaldhedaselt kui tehniliselt
voimalik.

Maaruse (EL) nr 600/2014 11 ja Il jaotises on sétestatud ndue, et kauplemiskohad,
tunnustatud kauplemisteabearuandluse avalikustajad, investeerimistihingud ja kliendi
korralduste siisteemsed téitjad (,,turuandmete esitajad®) avaldaksid
finantsinstrumentide kauplemiseelsed andmed, sealhulgas ostu- ja mudgihinnad ning
tehingute kauplemisjargsed andmed, sealhulgas konkreetse instrumendiga tehtud
tehingu hind ja maht. Turuosalised ei ole kohustatud kauplemiskoondteabe pakkuja
esitatud keskseid koondatud turuandmeid kasutama. Nende kauplemiseelsete ja -
jargsete andmete avaldamise ndue peaks seetOttu jadma kehtima, et vGimaldada
turuosalistele juurdepaasu turuandmetele. Selleks et valtida turuandmete esitajate
liigset koormamist, on siiski asjakohane viia turuandmete esitajatele kehtestatud ndue
avaldada v@imalikult palju andmeid vastavusse ndudega esitada andmed
kauplemiskoondteabe pakkujale.

Turuandmete erineva kvaliteedi tottu on turuosalistel raske neid andmeid vdrrelda, mis
vahendab oluliselt andmete koondamise lisavaartust. Mééaruse (EL) nr 600/2014 11 ja
I11 jaotises satestatud labipaistvuskorra nduetekohaseks toimimiseks ning selleks, et
kauplemiskoondteabe pakkujad saaksid andmeid koondada, on wlimalt oluline, et
turuandmed oleksid kvaliteetsed. SeetGttu on asjakohane nduda, et need turuandmed
vastaksid nii sisu kui ka vormi poolest rangetele kvaliteedistandarditele. Andmete sisu
ja vormingut peaks olema vOimalik Kiiresti muuta, et votta arvesse muutuvaid
turutavasid ja arusaamu. SeetOttu peaks komisjon madratlema andmete kvaliteedi
nduded delegeeritud Oigusaktis ja vOtma arvesse tegevusala ja ametiasutuste
ekspertidest koosneva spetsiaalse nGuanderiihma nduandeid.

Aruannetes  kajastatavate ~ sundmuste  paremaks  jalgimiseks Uhtlustati
direktiiviga 2014/65/EL kauplemiskohtade ja nende liikmete &ritegevuses kasutatavate
kellade stinkroniseerimist. Tagamaks, et turuandmete koondamise kontekstis saaks eri
Uksuste esitatud ajatempleid sisuliselt vorrelda, on asjakohane laiendada aritegevuses
kasutatavate kellade sunkroonimise Uhtlustamise ndudeid kliendi korralduste
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slisteemsetele tditjatele, tunnustatud kauplemisteabearuandluse avalikustajatele ja
kauplemiskoondteabe pakkujatele. Sinkroniseeritud kellade kasutamise nduete
kindlaksmaaramiseks vajalike tehniliste teadmiste taseme tottu peaks Euroopa
Véaartpaberiturujérelevalvel olema 0&igus tOotada vélja regulatiivsete tehniliste
standardite eelndu, et méarata kindlaks kellade slinkroonimise tapsus.

Méadruse (EL) nr 600/2014 artiklis 23 on sétestatud ndue, et suurem osa aktsiatega
kauplemisest peab toimuma kauplemiskohtades vdi kliendi korralduste siisteemsete
tditjate juues (,,aktsiate kohustusliku kauplemiskoha ndue®). See ndue ei kehti, kui
aktsiatega kauplemine on mittesitistemaatiline, Uhekordne, ebakorraparane ja harv. Ei
ole selge, millal seda erandit kohaldatakse. Seepdrast selgitas Euroopa
Véaartpaberiturujérelevalve seda kisimust, eristades aktsiaid nende rahvusvahelise
vaartpaberite identifitseerimisnumbri (ISIN koodi) alusel. Selle eristuse kohaselt
kehtib kohustusliku kauplemiskoha ndue (ksnes Euroopa Majanduspiirkonna ISIN
koodiga aktsiate suhtes. Selline késitlusviis tagab aktsiatega kauplevatele
turuosalistele selguse. Seetdttu on asjakohane lisada Euroopa
Véaartpaberiturujérelevalve praegune tava maéarusesse (EL) nr 600/2014, kaotades
samal ajal vabastuse sellise aktsiatega kauplemise puhul, mis on mittestistemaatiline,
uhekordne, ebakorrapédrane ja harv. Selleks et turuosalised saaksid olla kindlad,
milliste instrumentide suhtes kohaldatakse kohustusliku kauplemiskoha néuet, peaks
Euroopa Vaartpaberiturujarelevalvel olema digus avaldada ja pidada nimekirja kdigist
aktsiatest, millele see kohustus kehtib.

Tehinguaruannete  esitamise  kuupdeva kindlaksmadaramine on oluline nii
jarelevalveasutuste kui ka aruandvate Uksuste piisava valmisoleku tagamiseks. Samuti
on vdga oluline Uhtlustada erinevates aruandlusraamistikes muudatuste tegemise
ajakava. Selle kuupédeva kindlaksmééaramine delegeeritud digusaktis tagab vajaliku
paindlikkuse ja viib Euroopa Vé&éartpaberiturujarelevalve volitused vastavusse
maaruses (EL) 2019/834 satestatud volitustega. Turuaruandluse (Gldise Uhtsuse
suurendamiseks peaks Euroopa Vaartpaberiturujérelevalve vdtma asjakohaste
regulatiivsete tehniliste standardite eelndu véljatootamisel arvesse ka rahvusvahelisi
arengusuundumusi ja liidu vdi tlemaailmsel tasandil kokkulepitud standardeid.

Aruandlus  finantsturgudel —  eelkdige tehinguaruandlus— on juba véaga
automatiseeritud ja andmed on rohkem standarditud. Moned raamistikevahelised
vastuolud on juba lahendatud Euroopa turu infrastruktuuri maaruse (EMIR)
labivaatamise kdigus ja madrusega, mis kasitleb vaartpaberite kaudu finantseerimise
tehingute ja uuesti kasutamise labipaistvust (SFTR). Euroopa
Vadrtpaberiturujarelevalve volitusi tuleks dhtlustada, et votta vastu tehnilised
standardid ja tagada EMIRi, SFTRi ja finantsinstrumentide turgude maaruse
raamistike kohase tehinguaruandluse suurem Uhtsus. Sellega parandatakse
tehinguandmete kvaliteeti ja valditakse sektorile tekkivaid tarbetuid lisakulusid.

Kauplemiskoondteabe pakkujate vaheline konkurents tagab, et kauplemiskoondteavet
antakse koige t6husamal viisil ja kasutajate jaoks parimatel tingimustel. Seni ei ole aga
ukski ksus kauplemiskoondteabe pakkujana tegutsemise luba taotlenud. Seetdttu
peetakse asjakohaseks anda Euroopa Vaartpaberiturujérelevalvele volitused korraldada
korrapéraselt konkurentsipdhine valikumenetlus, et valida vélja tiksainus ksus, kes on
suuteline esitama kauplemiskoondteavet iga kindlaksmé&é&ratud varaklassi kohta. VVottes
arvesse kavandatud susteemi uudsust, peaks Euroopa Vadrtpaberiturujéarelevalve
andma esimese aktsiate kohta korraldatava valikumenetluse tulemusena tiksnes diguse
pakkuda kauplemisjéargseid labipaistvusandmeid. Vahemalt 18 kuud enne teise
valikumenetluse avamist peaks Euroopa Vadrtpaberiturujarelevalve esitama
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komisjonile aruande, milles hinnatakse, kas on olemas turundudlus, et lisada
kauplemiskoondteabe slsteemi esitatavate andmete hulka kauplemiseelsed andmed.
Komisjonile tuleks anda volitused vétta vastu delegeeritud Gigusakt, milles méaratakse
tdpsemalt kindlaks kauplemiskoondteabe susteemi esitatavate kauplemiseelsete
andmete uksikasjalikkus.

Ké&esoleva maaruse ettepanekule lisatud mdojuhinnangus esitatud andmete kohaselt
erineb kauplemiskoondteabest saadav eeldatav tulu olenevalt kauplemiskoondteabe
tdpsetest omadustest. Kauplemiskoondteabe pakkuja eeldatav tulu peaks
markimisvéarselt tletama koonteabe pakkumise kulusid ja aitama seega luua kindla
tulude jaotamise susteemi, mille kohaselt kauplemiskoondteabe pakkujal ja
turuandmete esitajatel on Uhised kooskdlastatud arihuvid. See pdhimdte ei tohiks
takistada kauplemiskoondteabe pakkujatel teenimast elujdulise arimudeli séilitamiseks
vajalikku marginaali ja kasutamast keskseid turuandmeid téiendava analiiisi vOi
muude teenuste pakkumiseks, mille eesmérk on tulubaasi suurendamine.

Esmase kauplemisele lubamise koha ja muude kauplemiskohtade vahel, mis toimivad
jarelkauplemise turuna, on objektiivne erinevus. Esmane kauplemisele lubamise koht
laseb ettevdtjad avalikele turgudele, tdites aktsia kaekaigus ja likviidsuses olulist rolli.
Eelkbige kehtib see véiksematel reguleeritud turgudel noteeritud aktsiate puhul,
millega kaubeldakse tavaliselt peamiselt esmase kauplemisele lubamise kohas. Kui
teatava aktsiaga kauplemine, mille suhtes kohaldatakse kauplemiseelse l&bipaistvuse
nduet, toimub eranditult vdi peamiselt esmase kauplemisele lubamise kohas, on
sellisel véiksemal kauplemiskohal selle aktsia hinna kujunemisel olulisem roll.
Kesksetel turuandmetel, mida vaiksem reguleeritud turg esitab kauplemiskoondteabe
stisteemi, on seetOttu selles kohas kauplemisele lubatavate aktsiate hinna kujunemisel
maaravam roll. Seetbttu peetakse sooduskohtlemist tulude jaotamise ststeemis
asjakohaseks, et voimaldada neil vaiksematel borsidel sédilitada oma kohalik vastuvott
kauplemisele ning kaitsta rikast ja elujdulist 6kosusteemi koosk6las kapitaliturgude
liidu eesmérkidega.

Vaikesed reguleeritud turud on reguleeritud turud, mis lubavad kauplemisele
emitentide aktsiaid, mille puhul on jérelturul kauplemine tldiselt véhem likviidne Kkui
suurematel reguleeritud turgudel kauplemisele lubatud aktsiatega
kauplemine. Véltimaks  seda, et  vaiksematel  kauplemismahtudel  (vOi
nominaalvaartustel) oleks aktsiate kauplemiskoondteabe siisteemi jaoks loodud tulude
jaotamise sisteemis vaiksemaid borse karistav mdju, peaks nende véhem likviidsete
aktsiatega kauplemise andmete eest saama suuremat tasu, kui tuleneks nende
kauplemise tinglikust nominaalvéartusest. See, kas aktsia on vahem likviidne, tuleks
kindlaks madrata vahem likviidset aktsiat kauplemisele lubava reguleeritud turu
naidatud kauplemiseelse l&bipaistva likviidsuse osakaalu alusel, vorreldes seda aktsia
keskmise péevase kauplemiskaibega.

Arvestades kauplemiskoondteabe uudsust ELi finantsturgude kontekstis, tuleks
Euroopa Vaartpaberiturujérelevalvele anda dlesanne esitada Euroopa Komisjonile
hinnang reguleeritud turgude jaoks kavandatud tulude jaotamise susteemi kohta
aktsiate  kauplemiskoondteabe  kontekstis. See aruanne tuleks koostada
kauplemiskoondteabe pakkuja védhemalt 12 kuud kestnud tegevuse pdhjal ja seejérel
komisjoni taotlusel, kui seda peetakse vajalikuks voi asjakohaseks. Hindamisel tuleks
keskenduda eelkdige sellele, kas vdikeste reguleeritud turgude osalemine
kauplemiskoondteabe pakkuja tulu jaotamisel on Giglane ja tbhus, et kaitsta rolli, mida
need turud téidavad kohalikus finantsokosusteemis. Komisjonile tuleks anda volitus
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jaotusmehhanism vajaduse voi asjakohasuse korral delegeeritud digusakti abil l&bi
vaadata.

On vaja tagada, et kauplemiskoondteabe pakkujad korvaksid kapitaliturgude teabe
astimmeetriat kestlikul viisil, ja tagada, et kauplemiskoondteabe pakkujad esitaksid
usaldusvaarseid koondandmeid. Seetdttu peaksid kauplemiskoondteabe pakkujad
olema kohustatud jargima organisatsioonilisi ndudeid ja teenuse kvaliteedi
standardeid, mida tuleb pérast Euroopa Vaartpaberiturujarelevalvelt tegevusloa
saamist alati tdita. Kvaliteedistandardid peaksid hdlmama aspekte, mis on seotud
koondatud kesksete turuandmete kogumisega, selliste andmete tapse ajatempliga
margistamisega tarneahela eri etappides, turuandmete tellimistasude kogumise ja
haldamisega ning tulude jaotamisega turuandmete esitajatele.

Selleks et kaitsta turuosaliste jatkuvat usaldust kauplemiskoondteabe pakkuja tegevuse
vastu, peaksid sellised Uksused esitama korraparaste vaheaegadega rea avalikke
aruandeid nende k&esolevast madrusest tulenevate kohustuste taitmise kohta, eelkdige
tulemuste statistika aruandeid ning andmete kvaliteedi ja sisteemidega seotud
vahejuhtumite aruandeid. Kuna aruande sisu on véga tehniline, peaks Euroopa
Vaartpaberiturujarelevalvel olema Gigus tapsustada aruande sisu, vormi ja esitamise
aega.

Noue, et kauplemisaruanded tuleb teha juurdepdédsutasudeta kattesaadavaks 15 minuti
pérast, kehtib praegu kdikide kauplemiskohtade, tunnustatud
kauplemisteabearuandluse avalikustajate ja kauplemiskoondteabe pakkujate kohta.
Kauplemiskoondteabe pakkujate jaoks takistab see ndue kesksete turuandmete
koondamise kaubaartikliks muutmist ja piirab markimisvaarselt potentsiaalse
kauplemiskoondteabe pakkuja drilist elujdulisust, kuna teatavad potentsiaalsed
kliendid vdivad kauplemiskoondteabe tellimise asemel eelistada oodata tasuta
koondandmeid. See kehtib eelkdige volakirjade ja tuletisinstrumentide puhul, millega
uldiselt sageli ei kaubelda ja mille andmed sailitavad ka 15 minutit hiljem suurema osa
oma vaartusest. Kuigi kauplemiskohtade ja tunnustatud kauplemisteabearuandluse
avalikustajate puhul peaks kehtima ndue esitada andmed 15 minuti pérast tasuta,
tuleks sellest loobuda kauplemiskoondteabe pakkujate puhul, et kaitsta nende
vBimalikku arimudelit.

Madruse (EL) nr600/2014 artiklis28 on satestatud ndue, et borsivaliste
tuletisinstrumentidega, mille suhtes kehtib kliirimiskohustus, tuleb kaubelda
kauplemiskohtades. Euroopa Parlamendi ja ndukogu méairusega (EL) 2019/834%°
muudeti Euroopa Parlamendi ja ndukogu maarust (EL) nr 648/2012,% et vihendada
Kliirimiskohustusega Uksuste ringi. Arvestades maaruse (EL) nr 648/2012 kohase
Kliirimiskohustuse ja mé&éruse (EL) nr600/2014 kohase tuletisinstrumentide
kohustusliku kauplemiskoha ndude tihedat vastastikust seost ning selleks, et tagada
suurem 0iguslik sidusus ja lihtsustada Gigusraamistikku, on vajalik ja asjakohane viia
tuletisinstrumentide  kohustusliku  kauplemiskoha ndue uuesti  vastavusse
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Euroopa Parlamendi ja nBukogu 20. mai 2019. aasta mdérus (EL) 2019/834, millega muudetakse
maérust (EL) nr 648/2012 seoses kliirimiskohustuse, kliirimiskohustuse peatamise, teatamisnduete,
keskse vastaspoole kaudu kliirimata borsivaliste tuletislepingute riskimaandamismeetodite,
kauplemisteabehoidlate registreerimise ja jarelevalve ning nduetega kauplemisteabehoidlatele
(ELT L 141, 28.5.2019, Ik 42).

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 4. juuli 2012.aasta maérus (EL) nr 648/2012 bdorsivaliste
tuletisinstrumentide, kesksete vastaspoolte ja kauplemisteabehoidlate kohta (ELT L 201, 27.7.2012,
Ik 1).
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tuletisinstrumentide Kliirimiskohustusega. Ilma selle vastavusse viimiseta ei kehtiks
Kliirimiskohustus enam teatavate vdiksemate finantssektori vastaspoolte ja
finantssektorivaliste vastaspoolte suhtes, kuid kohustusliku kauplemiskoha ndéue
kehtiks jatkuvalt.

Maaruse (EL) nr648/2012 artiklis 6a on satestatud Kliirimiskohustuse ajutise
peatamise kord juhuks, kui Kkriteeriumid, mille alusel kohaldatakse teatavate
borsivéliste tuletisinstrumentide klasside suhtes kliirimiskohustust, ei ole enam
taidetud vOi kui sellist peatamist peetakse vajalikuks, et valtida tdsist ohtu liidu
finantsstabiilsusele. Selline peatamine vdib aga takistada vastaspooltel nende méaruses
(EL) nr 600/2014 satestatud kohustusliku kauplemiskoha ndude téditmist, kuna
kliirimiskohustus on kohustusliku kauplemiskoha ndude eeltingimus. Seetdttu on vaja
satestada, et kui Kkliirimiskohustuse peatamine tooks kaasa kohustusliku
kauplemiskoha ndude kriteeriumide olulise muutumise, peaks olema vdimalik peatada
samal ajal ka kohustusliku kauplemiskoha ndude kehtivus sama bdrsivaliste
tuletisinstrumentide  klassi  v6i klasside puhul, mille suhtes kohaldatakse
Kliirimiskohustuse peatamist.

Sihtotstarbeline peatamiskord on vajalik tagamaks, et komisjon saab kiiresti reageerida
olulistele  turutingimuste  muutustele, millel  vGib olla oluline  mdju
tuletisinstrumentidega kauplemisele ja nende vastaspooltele. Kui sellised
turutingimused on olemas ja liikmesriigi padeva asutuse taotluse korral peaks
komisjonil olema vdimalik kohustusliku kauplemiskoha ndue peatada, s6ltumata
Kliirimiskohustuse peatamisest. Kohustusliku kauplemiskoha ndude selline peatamine
peaks olema voimalik, kui EMP-vélise vastaspoolega ELi investeerimisiuhingu
tegevust mojutab  pohjendamatult  ELi  tuletisinstrumentide  kohustusliku
kauplemiskoha ndude ulatus ja kui see investeerimisiihing tegutseb turutegijana
tuletisinstrumentide  kategoorias, mille  suhtes kohaldatakse  kohustusliku
kauplemiskoha nduet. Tuletisinstrumentide kohustusliku kauplemiskoha nduete
kattumise probleem on isedranis terav, kui kaubeldakse vastaspooltega, kelle alaline
asukoht jaab sellise kolmanda riigi jurisdiktsiooni alla, mis kohaldab oma
tuletisinstrumentide kohustusliku kauplemiskoha nduet. Ka aitaks selline peatamine
ELi vastaspooltel maailmaturgudel konkurentsis pusida. Kohustusliku kauplemiskoha
ndude peatamise Ule otsustades peaks komisjon vdtma arvesse sellise peatamise mdju
maaruses (EL) nr 648/2012 satestatud kliirimiskohustusele.

Borsil kaubeldavaid tuletisinstrumente kasitlevad avatud juurdepddsu satted
vahendavad uutesse toodetesse investeerimise atraktiivsust, kuna konkurendid véivad
saada juurdepddsu ilma eelneva investeeringuta. Maadruse (EL) nr600/2014
artiklites 35 ja 36 satestatud avatud juurdepddsu korra kohaldamine borsil
kaubeldavate tuletisinstrumentide suhtes vOib seega piirata nende toodete
konkurentsivbimet, kuna sellega vdetakse reguleeritud turgudelt stiimul uute borsil
kaubeldavate tuletisinstrumentide loomiseks. Seetdttu tuleks sdtestada, et seda korda ei
kohaldata asjaomase keskse vastaspoole v6i kauplemiskoha suhtes seoses borsil
kaubeldavate tuletisinstrumentidega, soodustades seega innovatsiooni ja borsil
kaubeldavate tuletisinstrumentide arengut liidus.

Finantsvahendajad peaksid selliste tehingute puhul, mida nad teevad oma klientide
nimel, pludma saavutada parima vOimaliku hinna ja taitmise vdimalikult suure
tdendosuse. Selleks peaksid finantsvahendajad valima oma klientide tehingute
tegemiseks kauplemiskoha voi vastaspoole, pidades silmas tiksnes eesmarki saavutada
oma klientide jaoks parima tehingu tegemine. See, et finantsvahendaja saab kauplevalt
vastaspoolelt kliendi tehingute tegemise tagamise eest vastutasuks makse, peaks olema
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selle parima tehingu tegemise pdhimdttega kokkusobimatu. Seetbttu tuleks
investeerimisuhingutele selliste maksete saamine keelata.

Komisjon peaks votma vastu Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve valja tdoétatud
regulatiivsete tehniliste standardite eelndu, mis kasitleb edasilikkamise korda
mittekapitaliinstrumentide puhul, teabe pakkumist mdistlikul darilisel alusel,
aritegevuses kasutatavate kellade siinkroniseerimise kohaldamist kauplemiskohtade,
kliendi korralduste slisteemsete taitjate, tunnustatud kauplemisteabearuandluse
avalikustajate ning kauplemiskoondteabe pakkujate poolt ning kauplemiskoondteabe
pakkuja avaliku aruandluse kohustuse erijooni. Komisjon peaks kdnealused
regulatiivsete tehniliste standardite eelnbud vOtma vastu ELi toimimise lepingu
artikli 290 kohaste delegeeritud digusaktidega ning koosk6las maaruse (EL)
nr 1093/2010 artiklitega 10-14.

Kuna kéesoleva madruse eesmarke, nimelt hdélbustada iga varaklassi jaoks
kauplemiskoondteabe pakkuja turule ilmumist ja muuta kehtivate 0Gigusaktide
teatavaid aspekte, et parandada finantsinstrumentide turgude labipaistvust, aga ka
veelgi edendada reguleeritud turgude ja Kliendi korralduste susteemsete taitjate
vOrdseid vdimalusi, ei suuda liikmesriigid Uksi piisavalt saavutada, vaid selle ulatuse
ja moju tbttu on see paremini saavutatav liidu tasandil, tuleks meetmed votta liidu
tasandil koosk6las Euroopa Liidu lepingu artiklis 5 sétestatud subsidiaarsuse
pohimdttega. Kdnealuses artiklis sétestatud proportsionaalsuse pShimdtte kohaselt ei
ldhe kéesolev madrus nimetatud eesmaérkide saavutamiseks vajalikust kaugemale.
Lisaks jargib k&esolev méaarus pdhidigusi ja hartas tunnustatud pohimaotteid, eelkdige
ettevdtlusvabadust ja Gigust tarbijakaitsele,

ON VASTU VOTNUD KAESOLEVA MAARUSE:

(1)

Artikkel 1

Maaruse (EL) nr 600/2014 muutmine
Artiklit 1 muudetakse jargmiselt:
(@) l6ikesse 1 lisatakse jargmine punkt i:
,»1) mitmepoolse kauplemise ulatus.*;
(b) I6ige 3 asendatakse jargmisega:

3. K&esoleva madruse V jaotist kohaldatakse ka koigi mé&&ruse (EL)
nr 648/2012 artikli 4a 16ike 1 teises 18igus osutatud finantssektori vastaspoolte
suhtes ning koigi nimetatud mé&aruse artikli 10 16ikes 1  osutatud
finantssektoriviliste vastaspoolte suhtes.*;

(c) lisatakse jargmine ldige 7a:

»7a. lga mitmepoolne slsteem toimib vastavalt direktiivi 2014/65/EL
Il jaotisele (mitmepoolsete vdi organiseeritud kauplemissisteemide puhul) voi
selle direktiivi 111 jaotisele (reguleeritud turgude puhul).

K®oik investeerimisiihingud, kes kauplevad organiseeritult, jérjepidevalt,
susteemselt ja arvestatavas mahus oma arvel, téites kliendi korraldusi
valjaspool reguleeritud turgu, mitmepoolset kauplemissusteemi ja
organiseeritud kauplemissusteemi, tegutsevad ké&esoleva maaruse Il jaotise
kohaselt.
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lIma et see piiraks artiklite 23 ja 28 kohaldamist, jargivad kdik
investeerimisuhingud, kes teevad finantsinstrumentidega tehinguid, mida ei
s6lmita mitmepoolsetes stisteemides vdi kliendi korralduste suisteemsete téitjate
kaudu, k&esoleva madruse artikleid 20, 21, 22, 22a, 22b ja 22¢.*.

Artikli 2 18iget 1 muudetakse jargmiselt:

(@)

(b)

(©)

(d)

punkt 11 asendatakse jargmisega:

,11) ,mitmepoolne siisteem® — susteem v&i rakendus, mis véimaldab viia
ststeemis kokku mitme kolmanda isiku omandamis- ja vodrandamishuvid
seoses finantsinstrumentidega;*;

lisatakse jargmine punkt 34a:

,,34a) ,turuandmete esitaja“— kauplemiskoht, investeerimisiihing, sealhulgas
kliendi korralduste slisteemsed taitjad, VoI tunnustatud
kauplemisteabearuandluse avalikustaja;®;

punkt 35 asendatakse jargmisega:

»35)  ,kauplemiskoondteabe pakkuja“— isik, kellel on kdesoleva mé&éaruse
IVa jaotise 1. peatiiki kohaselt luba osutada turuandmete esitajatelt aktsiate,
borsil kaubeldavate fondide, volakirjade vGi tuletisinstrumentide kohta
turuandmete kogumise ja nende andmete elektrooniliseks, reaalajas jélgitavaks
pidevaks andmevooks koondamise teenust, pakkudes keskseid turuandmeid
aktsiate, borsil kaubeldavate fondide, volakirjade voi tuletisinstrumentide kohta
ning edastades need turuandmete kasutajatele;";

lisatakse jargmised punktid 36b ja 36c:
36b) ,.kesksed turuandmed* —
(@) koik jargmised andmed kapitaliinstrumentide kohta:
i)  parimad ostu ja mulgipakkumised koos vastavate mahtudega;
i) nimetatud hinnaga tehtud tehingu hind ja maht;
iii) teave péevasisese enampakkumise kohta;
Iv) teave pé&evaldpu enampakkumise kohta;
v)  turu tunnuskood taitmiskoha tuvastamiseks;

vi) instrumendi  standardtunnus, mida  kohaldatakse  kdikide
mudgikohtade suhtes;

vii) ajatempli teave kdigi jargmiste elementide kohta:
— tehingu tegemise aeg;
— tehingu avaldamise aeg;
— turuandmete vastuvotmine turuandmete esitajatelt;
— turuandmete vastuvotmine kauplemiskoondteabe pakkujalt;
— koondatud turuandmete edastamine abonentidele;

viii) kauplemisprotokollid ja kohaldatavad vabastused vOi téhtaja
pikendamised;

(b) kdik jargmised andmed mittekapitaliinstrumentide kohta:
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i)  nimetatud hinnaga tehtud tehingu kogus/maht;
i) turu tunnuskood taitmiskoha tuvastamiseks;

iii) instrumendi  standardtunnus, mida  kohaldatakse  kdikide
mutgikohtade suhtes;

iv) ajatempli teave kBigi jargmiste elementide kohta:
— tehingu tegemise aeg;
— tehingu avaldamise aeg;
— turuandmete vastuvdtmine turuandmete esitajatelt;

— turuandmete vastuvétmine koondaja koondamis-
/konsolideerimissisteemis;

— koondatud turuandmete edastamine abonentidele;

v)  kauplemisprotokollid ja kohaldatavad vabastused vOi tahtaja
pikendamised,;

36c) ,regulatiivsed andmed* — andmed, mis on seotud finantsinstrumentide
korraldusi ~ Uhildavate  slsteemide  staatusega,  sealhulgas  teave
kauplemispiirangute, kauplemise peatamiste ning nende finantsinstrumentide
avamis- ja sulgemishindade kohta;".

3) Artiklit 4 muudetakse jargmiselt:

(a)

(b)

IGiget 1 muudetakse jargmiselt:
i) punkt a asendatakse jargmisega:

,a) slsteemide puhul, milles Uhildatakse korraldusi, mis on turu
tavapérasest mahust kaks korda suuremad ja mis pdhinevad
kauplemismetoodikal, mille abil artikli 3 16ikes 1 osutatud
finantsinstrumentide  hind tuletatakse, vottes aluseks (he
jargmistest vBimalustest:

i)  nende finantsinstrumentide hind kauplemiskohtades, kus
need finantsinstrumendid esmakordselt kauplemisele lubati;

i) nende finantsinstrumentide hind likviidsuse mottes kdige
asjakohasemal turul, kui kdnealune vdrdlushind on avaldatud
paljudes  kohtades ja  turuosalised peavad seda
usaldusvaarseks vordlushinnaks;

iii)  kauplemiskoondteave aktsiate vOi borsil kaubeldavate
fondide kohta.*;

i) lisatakse jargmine 16ik:

,,Punkti a kohaldamisel kehtivad sellise kohustustest vabastamise jatkuva
kasutamise suhtes artiklis 5 satestatud tingimused.*;

I10ike 2 esimene 10ik asendatakse jargmisega:

,Loike 1 punktisa viidatud vordlushind maaratakse, vottes aluseks (ihe
jargmistest voimalustest:

a)  jooksvate ostu- ja mulgipakkumiste hindade keskpunkt ihes jargmistest
kohtadest:
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()

i)  kauplemiskohad, kus need finantsinstrumendid esmakordselt
kauplemisele lubati;

i) likviidsuse mdttes kbige asjakohasem turg;

i)  aktsiaid VoI borsil kaubeldavaid fonde késitlev
kauplemiskoondteave;

b)  kui punktis a osutatud hind ei ole k&ttesaadav, siis asjaomase kauplemise
ajavahemiku avamis- voi sulgemishind.*.

Aurtiklit 5 muudetakse jargmiselt:

(a)

(b)

(©)
(d)

(€)
()

pealkiri asendatakse jargmisega:
, Artikkel 5

Mahu tlempiire;
I6ige 1 asendatakse jargmisega:

»l. Kauplemiskohad peatavad artikli 4 18ike 1 punktis a ja artikli 4 18ike 1
punkti b alapunktis i osutatud vabastuste kasutamise, kui nende vabastuste
alusel liidus finantsinstrumendiga toimuva kauplemise mahu osakaal Uletab
7 % konealuse finantsinstrumendiga liidus toimunud kauplemise kogumahust.
Kauplemiskohad teevad nende vabastuste kasutamise peatamise otsused,
tuginedes andmetele, mille Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve on kdike 4
kohaselt avaldanud, ning teevad sellise otsuse kahe t0Gpdeva jooksul parast
kdnealuste andmete avaldamist, kusjuures otsus tehakse kuueks kuuks.*;

IGiked 2 ja 3 jaetakse vdlja;
IGige 4 asendatakse jargmisega:

4. Euroopa Vadrtpaberiturujarelevalve avaldab viie t6opéaeva jooksul
parast iga kalendrikuu I6ppu koik jargmised andmed:

a) viimase 12kuu jooksul liidus toimunud kauplemise kogumaht
finantsinstrumentide 16ikes;

b)  kogu liidus artikli 4 16ike 1 punktisa ja artikli4 16ike 1 punktib
alapunktis i osutatud vabastuste alusel finantsinstrumendiga toimunud
kauplemise protsendimaar;

c)  punktis b osutatud protsendimadara tuletamiseks kasutatav metoodika.*;
16ige 5 jaetakse vélja;

IGige 7 asendatakse jargmisega:

7. Selleks et tagada usaldusvddrne alus artikli 4 16ike 1 punktisa ja
artikli 4 16ike 1 punkti b alapunktisi osutatud vabastuste alusel toimuva
kauplemise jalgimiseks ja selle tuvastamiseks, kas I6ikes 1 viidatud tlempiirid
on Uletatud, peavad kauplemiskohtade korraldajatel olema siisteemid ja

protseduurid, mis v@imaldavad tuvastada k&ik tema kauplemiskohas nende
vabastuste alusel toimunud tehingud.*.

Artiklit 9 muudetakse jargmiselt:

(a)
(b)

IGike 1 punkt b jaetakse vélja;
IGike 5 punkt d jéetakse vélja.
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(6)

(")

Artiklit 11 muudetakse jargmiselt:
(@) I6iget 1 muudetakse jargmiselt:
i)  esimene I8ik asendatakse jargmisega:

,Loikes 4 sétestatud tdhtaja pikendamise korra alusel annavad pédevad
asutused  kauplemiskohta  korraldavatele  turukorraldajatele  ja
investeerimisuhingutele loa tehingute viivitada hinna avalikustamisega
kuni  kauplemispdeva I6puni vOi viivitada tehingute mahu
avalikustamisega kuni kaks nédalat.*;

i)  teise 18igu punkt c jaetakse valja;
(b) 16ige 3 asendatakse jargmisega:

3. Ldikes 1 osutatud avalikustamisega viivitamiseks loa andmisel vdivad
padevad asutused seoses avalike vBlakohustustega tehtavate tehingutega lubada
kauplemiskohta korraldavatel turukorraldajatel ja investeerimisthingutel:

a) lubada Uksikute tehingute mahu avalikustamata jatmisega viivitamist
pikendatud ajavahemiku jooksul; v0i

b) avalikustada mitu avalike vdllakohustustega tehtud tehingut
kokkuvdtlikul kujul méaramata ajaks.*;

(c) I6iget 4 muudetakse jargmiselt:
i)  esimest I16iku muudetakse jargmiselt:
punkt ¢ asendatakse jargmisega:

»C) tehingud, mille puhul vb6ib kohaldada hinna v6i mahu
avalikustamisega viivitamist, ning tehingud, mille puhul pé&devad
asutused lubavad kauplemiskohta korraldavatel turukorraldajatel ja
investeerimisihingutel n&ha ette mahu vOi hinna avalikustamisega
viivitamise Uhe jargmise perioodi valtel:

i) 15 minutit;
i)  kauplemispéeva l6puni;
iii)  kaks néadalat.”;
i)  esimese I6igu jarele lisatakse jargmine I16ik:

,Esimese 16igu punkti € kohaldamisel madrab Euroopa
Véartpaberiturujarelevalve  jargmiste  kriteeriumide  alusel  kindlaks
tahtajaklassid, mille suhtes kohaldatakse kogu liidus edasilikkamise perioodi:

(@) likviidsuse kindlaksmé&&ramine;

(b) tehingu maht, eelkdige tehingud Ghukestel turgudel v6i suuremahulised
tehingud,;

(c) volakirjade puhul vdlakirja klassifitseerimine investeerimisjargu voi
suure tootlusega volakirjaks.*.

Artiklisse 13 lisatakse jargmine I8ige 3:

,3. Euroopa Vdartpaberiturujarelevalve  koostab  regulatiivsete  tehniliste
standardite eelndu, milles tapsustatakse sellise mdistliku arilise alusega teabe sisu,
vorm ja terminoloogia, mille kauplemiskohad, tunnustatud
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(8)

9)

kauplemisteabearuandluse avalikustajad, kauplemiskoondteabe pakkujad ja kliendi
korralduste susteemsed tditjad peavad avalikkusele kattesaadavaks tegema.

Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve esitab konealuse regulatiivsete tehniliste
standardite eelndu komisjonile hiljemalt [valjaannete talitus: palun sisestada
kuupéev, mis saabub Uheksa kuud péarast jdustumist].

Komisjonile antakse Oigus votta vastu esimeses 10igus osutatud regulatiivsed
tehnilised standardid koosk6las méaruse (EL) nr 1095/2010 artiklitega 10-14.*.

Artiklit 14 muudetakse jargmiselt:
(@) l6iked 2 ja 3 asendatakse jargmisega:

2. Kaesolevat artiklit ning artikleid 15, 16 ja 17 kohaldatakse kliendi
korralduste susteemsete taitjate suhtes kuni turu kahekordse tavamahuni
kiindivate tehingute korral. Ké&esoleva artikli ning artikleid 15, 16 ja 17 ei
kohaldata kliendi korralduste siisteemsete téitjate suhtes turu kahekordset
tavamahtu tletavate tehingute korral.

3. Kliendi  korralduste slsteemsetel tditjatel on Ilubatud teha
hinnapakkumine mis tahes mahu kohta. Pakkumise minimaalne suurus peab
olema védhemalt kahekordne kauplemiskohas kaubeldava aktsia,
hoidmistunnistuse, borsil kaubeldava fondi, sertifikaadi v0i muu nende
finantsinstrumentidega sarnase ja kauplemiskohas kaubeldava
finantsinstrumendi turu tavamaht. lga konkreetse aktsia, hoidmistunnistuse,
borsil kaubeldava fondi, sertifikaadi v6i muu nende finantsinstrumentide
sarnase ja kauplemiskohas kaubeldava finantsinstrumendi hinnapakkumine
peab sisaldama siduvat ostu- ja mudgihinda v&i ostu- ja malgihindu mahu voi
mahtude kohta, mis vdivad kiindida vastava aktsiate, hoidmistunnistuste,
borsil kaubeldavate fondide, sertifikaatide vdi nende finantsinstrumentidega
sarnaste finantsinstrumentide liigi, kuhu finantsinstrument kuulub, turu
kahekordse tavamahuni. Hind v&i hinnad peavad peegeldama turul valitsevaid
tingimusi seoses kdnealuse aktsia, hoidmistunnistuse, borsil kaubeldava fondi,
sertifikaadi voi nende finantsinstrumentidega sarnase finantsinstrumendiga.;

(b) lisatakse jargmine l8ige 6a:
,0a.  Kliendi korralduste slsteemsed téitjad ei sobita korraldusi jooksvate
0stu- ja miitigipakkumiste keskpunktis.®.
Artikkel 17a asendatakse jargmisega:
 Artikkel 17a

Hinnasammud

Kliendi korralduste slisteemse tditja hinnapakkumised, nendes pakkumistes tehtavad
hinnaparandused ja tditmishinnad peavad olema kooskdlas direktiivi 2014/65/EL
artiklis 49 satestatud hinnasammudega.

Direktiivi 2014/65/EL artikli 49 kohaselt kehtestatud hinnasammude kohaldamine ei
takista kliendi korralduste slisteemsetel téitjatel sobitada suuremahulisi korraldusi
jooksvate ostu- ja mulgipakkumiste hindade keskpunktis. Ostu- ja mulgipakkumiste
hindade keskpunktis on lubatud sobitada selliseid korraldusi, mis on mahult
suuremahulistest korraldustest vdiksemad, kuid lletavad turu kahekordset tavamahtu,
tingimusel et nendest hinnasammudest peetakse kinni.*.
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Lisatakse jargmised artiklid 22a, 22b ja 22c:
,,Artikkel 22a

Turuandmete esitamine kauplemiskoondteabe pakkujale

Turuandmete esitajad esitavad seoses aktsiate, borsil kaubeldavate fondide ja
kauplemiskohas kaubeldavate vdlakirjadega ning seoses maéruse (EL) nr 648/2012
artikli 2 punktis 7 madratletud borsivéliste tuletisinstrumentidega, mille suhtes
kohaldatakse  nimetatud maaruse artiklis4  satestatud  kliirimiskohustust,
kauplemiskoondteabe pakkujale kdik artikli 22b 18ikes 2 nimetatud turuandmed, mis
on vajalikud kauplemiskoondteabe siisteemi toimimiseks. Need turuandmed
esitatakse Uhtlustatud vormingus kvaliteetse edastusprotokolli kaudu ja nii
reaalajaldhedaselt kui tehniliselt vdimalik.

lga kauplemiskoondteabe pakkuja v@ib turuandmete esitajate poolt teistele
kasutajatele pakutavate Uhenduse liikide hulgast vabalt valida, millist thendust ta
nende andmete edastamiseks kasutada soovib. Turuandmete esitajad ei saa (ihenduse
pakkumise eest muud tasu peale jagamise eest saadava kasumipdhise Uhisrahastuse,
nagu on satestatud artiklis 27da kehtestatud valikuprotsessis kauplemiskoondteabe
pakkuja madramise tingimustes.

Turuandmete esitajad esitavad I6ikes 1 osutatud instrumentidega tehtud tehingute
kohta, mille investeerimisiihingud on sOlminud valjaspool kauplemiskohta,
kauplemiskoondteabe pakkujale neid tehinguid kasitlevad turuandmed kas otse voi
tunnustatud kauplemisteabearuandluse avalikustaja kaudu.

Turuandmete esitajad ei saa esitatud turuandmete eest muud tasu kui artikli 27da
I6ike 2 punktis ¢ osutatud kasumipdhine (hisrahastus.

Turuandmete esitajad esitavad artiklites 4, 7, 11, 14, 20 ja 21 nimetatud teabe
vabastuste ja tahtaja pikendamiste kohta.

Artikkel 22b

Turuandmete kvaliteet

Komisjon paneb hiljemalt [valjaannete talitus: palun sisestada kuupé&ev, mis saabub
kolm kuud parast joustumist] kokku sidusrihmade eksperdirihma, et anda néu
turuandmete kvaliteedi ja sisu, turuandmete uhtse tblgendamise ja madruse
artikli 22a 16ikes 1 osutatud edastusprotokolli kvaliteedi kohta. Sidusriihmade
eksperdirihm annab ndu igal aastal. Kdnealused nduanded avalikustatakse.

Komisjonil on digus votta kooskdlas artikliga 50 vastu delegeeritud Oigusakte, et
maéarata kindlaks turuandmete kvaliteet ja sisu ning edastusprotokolli kvaliteet.

Nendes delegeeritud digusaktides Kirjeldatakse eelkdige kdike jargmist:

(@ turuandmed, mille andmete esitajad peavad kauplemiskoondteabe pakkujale
edastama, et koostada kauplemiskoondteabe pakkuja tegutsemiseks vajalikud
kesksed turuandmed, sealhulgas nende turuandmete sisu ja vorming;

(b) mida artikli 2 16ike 1 punktis 36b osutatud kesksed turuandmed ja artikli 2
I6ike 1 punktis 36¢ osutatud regulatiivsed andmed endast kujutavad.

Esimese I6igu kohaldamisel votab komisjon arvesse Euroopa
Vaartpaberiturujérelevalve ja I0ike 2 kohaselt loodud tehnilise eksperdirihma
nduandeid, rahvusvahelisi arengusuundumusi ja liidu voi rahvusvahelisel tasandil
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(11)

(12)

(13)

kokku lepitud standardeid. Komisjon tagab, et vastu vdetud delegeeritud Gigusaktides
vOetakse arvesse artiklites3, 6, 8, 10, 14, 18, 20, 21 ja 27g satestatud
aruandlusndudeid.

Artikkel 22¢

Aritegevuses kasutatavate kellade stinkroniseerimine

Kauplemiskohad ja nende liikmed vOi osalejad, kliendi korralduste suisteemsed
taitjad, tunnustatud kauplemisteabearuandluse avalikustajad ja kauplemiskoondteabe
pakkujad sunkroniseerivad oma &ritegevuses kasutatavad kellad, et talletada kdigi
teatamisele kuuluvate sindmuste kuupaev ja kellaaeg.

Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve tootab kooskdélas rahvusvaheliste standarditega
vélja regulatiivsete tehniliste standardite eelndu, et mé&&rata kindlaks tapsusaste,
millele vastavalt tuleks kellad stinkroniseerida.

Euroopa Vaartpaberiturujérelevalve esitab konealuse regulatiivsete tehniliste
standardite eelndu komisjonile hiljemalt [valjaannete talitus: palun sisestada
kuupéev, mis saabub kuus kuud péarast joustumist].

Komisjonile antakse digus vOtta vastu esimeses ldigus osutatud regulatiivsed
tehnilised standardid koosk6las méaruse (EL) nr 1095/2010 artiklitega 10—-14.*.

Artikli 23 18ige 1 asendatakse jargmisega:

,»1.  Investeerimisiihing tagab, et tehingud, mille ta sooritab aktsiatega, millel on
Euroopa Majanduspiirkonna rahvusvaheline véartpaberite identifitseerimisnumber
(ISIN kood), toimuvad reguleeritud turul, mitmepoolses kauplemissisteemis, kliendi
korralduste susteemse tditja kaudu vdi vajaduse korral kolmanda riigi
kauplemiskohas, mis on tunnistatud vastavalt direktiivi 2014/65/EL artikli 25 15ike 4
punktile a samavaarseks, vilja arvatud juhul, kui

(@ nende aktsiatega kaubeldakse kolmanda riigi kauplemiskohas kohalikus
vaaringus voi

(b) neid tehinguid tehakse kolblike vastaspoolte vahel, professionaalsete
vastaspoolte vahel voi kolblike ja professionaalsete vastaspoolte vahel ning
need ei mdjuta hinna leidmise protsessi.

Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve avaldab oma veebisaidil nimekirja Euroopa
Majanduspiirkonna ISIN koodiga aktsiatest, mille suhtes kehtib kohustusliku
kauplemiskoha ndue, ning ajakohastab seda nimekirja korraparaselt.*.

Artikli 26 16iget 9 muudetakse jargmiselt:
(@) lisatakse jargmine punkt j:

) tehingutest teatamise kuupdeva.*;
(b) esimese 18igu jarele lisatakse jargmine 16ik:

,Buroopa Védrtpaberiturujirelevalve votab kdnealuste regulatiivsete tehniliste
standardite eelndu valjatodtamisel arvesse rahvusvahelist arengut ning liidu voi
ulemaailmsel tasandil kokku lepitud standardeid ning nende kooskdla mééruses
(EL) 2019/834 ja madruses (EL) 2015/2365 satestatud teatamisnduetega. .

Artiklisse 26 lisatakse jargmine 18ige 11:
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(14)

(15)

,11. Euroopa Vaéartpaberiturujarelevalve esitab hiljemalt [valjaannete talitus: palun
sisestada kuup&ev, mis saabub kaks aastat parast avaldamise kuupéeva] komisjonile
aruande, milles hinnatakse kdesoleva maaruse artikli 26 kohase tehinguaruandluse ja
andmevoogude Uhtlustamise teostatavust, et

(@) vahendada tehinguandmete aruandluse dubleerivaid v6i vastuolulisi ndudeid
ning eelkdige k&esolevas méaruses ning Euroopa Parlamendi ja ndukogu
madruses (EL) 2019/834™ ja maaruses (EL) 2015/2365 sétestatud dubleerivaid
vOi vastuolulisi ndudeid;

(b) parandada andmete standardimist ning liidu mis tahes aruandlusraamistikus
esitatud andmete tOhusat jagamist ja kasutamist asjaomaste liidu ja
liilkmesriikide padevate asutuste poolt.

Vajaduse korral teeb Euroopa Vaartpaberiturujérelevalve aruande koostamisel
tihedat koostodd Euroopa Finantsjarelevalve Sisteemi teiste asutuste ja
Euroopa Keskpangaga.

“I Euroopa Parlamendi ja ndukogu 20. mai 2019. aasta maarus (EL) 2019/834,
millega muudetakse maarust (EL) nr648/2012 seoses kliirimiskohustuse,
kliirimiskohustuse peatamise, teatamisnduete, keskse vastaspoole kaudu kliirimata
borsivaliste tuletislepingute  riskimaandamismeetodite, kauplemisteabehoidlate
registreerimise ja jarelevalve ning nduetega kauplemisteabehoidlatele (ELT L 141,
28.5.2019, Ik 42).%.

Artikli 27 16iget 3 muudetakse jargmiselt:
(@) lisatakse jargmine punkt c:

»»C) vordlusandmete esitamise kuupdev.*;
(b) esimese I6igu jarele lisatakse jargmine 16ik:

»Buroopa Védrtpaberiturujirelevalve votab konealuste regulatiivsete tehniliste
standardite eelndu véljatootamisel arvesse rahvusvahelist arengut ning liidu voi
ulemaailmsel tasandil kokku lepitud standardeid ning nende regulatiivsete
tehniliste standardite eelndu kooskGla maaruses (EL) 2019/834 ja maaruses
(EL) nr 2015/2365 sitestatud teatamisnduetega.”.

Lisatakse jargmine artikkel 27da:
,,Artikkel 27da

Valikuprotsess iga varaklassi jaoks thele kauplemiskoondteabe pakkujale tegevusloa

andmiseks

Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve korraldab hiljemalt [véljaannete talitus: palun
sisestada kuupéev, mis saabub kolm kuud péarast joustumist] valikumenetluse, et
méarata viieks aastaks kauplemiskoondteabe pakkuja. Euroopa
Véartpaberiturujarelevalve korraldab eraldi valikumenetluse iga jargmise varaklassi
jaoks: aktsiad, borsil kaubeldavad fondid, vdlakirjad ja tuletisinstrumendid (vOi
tuletisinstrumentide asjakohased alamklassid).

Iga 18ikes 1 osutatud varaklassi puhul hindab Euroopa Vaartpaberiturujérelevalve
taotlusi jargmiste kriteeriumide alusel:
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(@) taotlejate tehniline suutlikkus pakkuda kogu liidus vastupidavat
kauplemiskoondteavet;

(b) taotlejate suutlikkus taita artiklis 27h satestatud organisatsioonilisi néudeid,;
(c) taotlejate juhtimisstruktuur;

(d) kui kiiresti suudavad taotlejad keskseid turuandmeid levitada;

(e) taotlejate suutlikkus levitada kvaliteetseid andmeid;

() kogukulu, mida taotlejad peavad kandma kauplemiskoondteabe slisteemi
véljatootamiseks, ja kauplemiskoondteabe stisteemi jooksvad kaitamiskulud;

(g) tasumaérad, mida taotleja kavatseb kisida kesksete turuandmete eri liiki
kasutajatelt;

(h) taotlejate vbimalus kasutada kesksete turuandmete edastamiseks ja ihenduse
tagamiseks nildisaegseid liidesetehnoloogiaid,;

() andmekandja, mida taotlejad kasutavad varasemate perioodide andmete
salvestamiseks;

(1) protokollid, mida taotlejad kasutavad katkestuste &rahoidmiseks ja
kdrvaldamiseks.

Esimesel aktsiate jaoks korraldataval valikumenetlusel oodatakse pakkumusi ainult
kauplemisjargseid andmeid sisaldava kauplemiskoondteabe pakkumiseks. Enne
jargnevaid valikumenetlusi hindab Euroopa Véaartpaberiturujarelevalve turundudlust
ja tulude mdju reguleeritud turgudele ning esitab selle hinnangu pdhjal komisjonile
aruande vdimaluse kohta lisada kauplemiskoondteabe hulka parimad ostu- ja
mutgipakkumised ning vastavad mahud. Komisjonile antakse volitused votta selle
aruande ja esimeses valikumenetluses saadud kogemuste pdhjal vastu delegeeritud
Oigusakt, millega mé&éaratakse kindlaks kauplemiskoondteabe pakkujale esitatavate
kauplemiseelsete andmete asjakohane tase.

Aktsiate kohta kauplemiskoondteabe pakkuja valikul vdetakse lisaks I0ikes 2
satestatud kriteeriumidele arvesse tulude jaotamise slsteemi ja eelkdige valemit,
mida kohaldatakse reguleeritud turgude suhtes, mis turuandmeid esitavad.
Konkureerivate pakkumuste hindamisel valib Euroopa Véaartpaberiturujarelevalve
aktsiate jaoks selle kauplemiskoondteabe pakkuja, kes pakub sellist tulu jagamise
ststeemi, mis tagab reguleeritud turgudele ja eelkdige vaiksematele reguleeritud
turgudele suurima tulusumma, mis jaab jaotamiseks alles pérast tegevuskulude ja
maistliku marginaali mahaarvamist. See tulu jaotatakse kooskdlas artikli 27h 16ike 1
punktiga c ja viisil, mis on vastavuses artikli 22a kohaselt esitatud turuandmetega.

Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve votab kolme kuu jooksul parast 16ikes 2 osutatud
valikumenetluse algatamist vastu taielikult pdhjendatud otsuse, millega valitakse
Uksused, kellele antakse kauplemiskoondteabe siisteemide korraldamise luba.
Sellises  pdhjendatud  otsuses  satestatakse  tingimused, mille  alusel
kauplemiskoondteabe pakkujad tegutsevad, ja eelkdige 18ike 2 punktis g osutatud
tasuméarad ning aktsiate puhul I6ikes 3 osutatud tulude jaotamise tase, eelkdige
vaiksemate reguleeritud turgude puhul.

Valitud kauplemiskoondteabe pakkujad taidavad alati artiklis 27h sétestatud
organisatsioonilisi ndudeid ja tingimusi, mis on satestatud 16ikes 3 osutatud Euroopa
Vaartpaberiturujérelevalve otsuses, millega antakse kauplemiskoondteabe pakkujale
tegevusluba. Kauplemiskoondteabe pakkuja, kes ei suuda neid ndudeid ja tingimusi,
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(16)

sealhulgas seoses susteemi héirete ja sissetungidega kehtestatud ndudeid ja tingimusi
enam tdita, peab sellest viivitamata teavitama Euroopa Vaartpaberiturujarelevalvet.

Artiklis 27e osutatud loa tiihistamine joustub alles siis, kui uus kauplemiskoondteabe
pakkuja on valitud ja saanud tegevusloa vastavalt 1igetele 1-4.%.

Artikkel 27h asendatakse jargmisega:
, Artikkel 27h
Kauplemiskoondteabe pakkujale esitatavad organisatsioonilised nduded

Kauplemiskoondteabe pakkujad teevad kooskdlas artiklis 27da osutatud tegevusloa
andmise tingimustega jargmist:

(@) koguvad koiki esitatud turuandmeid, mis kasitlevad varaklassi, mille jaoks neil
on luba;

(b) koguvad kasutajatelt igakuiseid osalemistasusid;

(c) jaotavad aktsiaid késitlevate turuandmete puhul osa oma tulust Gmber, et katta
andmete kohustusliku esitamisega seotud kulud ja tagada reguleeritud turgude
ja eelkdige véiksemate reguleeritud turgude diglane  osalemine
kauplemiskoondteabega teenitud tulu jaotamisel kooskdélas artikli 27da
IGikega 4;

(d) teevad koondatud kesksed turuandmed, mille edastamiseks
kauplemiskoondteabe pakkuja artikli 27da kohaselt valiti, kasutajatele
kattesaadavaks artiklis 22b satestatud andmekvaliteedi nduete kohaselt pidevas
elektroonilises andmevoos mittediskrimineerivatel tingimustel ja nii
reaalajaldhedaselt kui tehniliselt voimalik;

(e) tagavad, et kesksete turuandmete avaldamine on kooskdlas artiklites 4, 7, 11,
14, 20 ja 21 satestatud kohaldatavate vabastuste ja edasilikkamistega;

() tagavad, et koondatud kesksed turuandmed on kdigile kasutajatele, sealhulgas
jaeinvestoritele, hdlpsasti juurdepédésetavad, masinloetavad ja kasutatavad.

Punktic kohase tasu jaotamises osalemise kindlaksmaaramiseks jaotatakse
kauplemiskoondteabe pakkuja tulu reguleeritud turgude vahel vastavalt valemile, mis
kajastab reguleeritud turul kauplemiseks esitatud aktsiate kauplemiseelse labipaistva
likviidsuse osakaalu nende aktsiatega liidus tehtavate tehingute keskmises
paevakaibes.

Kauplemiskoondteabe pakkujad voOtavad vastu ja avaldavad oma veebisaidil
teenustaseme standardid, mis h6lmavad kdike jargmist:

(@ loetelu turuandmete esitajatest, kellelt turuandmeid saadakse;
(b) koondatud turuandmete kasutajatele edastamise viisid ja kiirus;

(c) meetmed, mis on vdetud koondatud turuandmete esitamise katkematuse
tagamiseks.

Kauplemiskoondteabe pakkujatel on usaldusvaarsed turvamehhanismid, mis on
loodud selleks, et tagada turuandmete turvalisus nende edastamisel turuandmete
esitajate ja kauplemiskoondteabe pakkuja vahel ning kauplemiskoondteabe pakkuja
ja kasutajate vahel ning védhendada andmelaostuse ja loata juurdep&&su riski.
Kauplemiskoondteabe pakkujad tagavad piisavad ressursid ja varuseadmed, mis
vOimaldavad pidevalt teenuseid pakkuda.
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Parast seda, kui aktsiate kauplemiskoondteabe pakkuja on 12 kuud téaismahus
tegutsenud, esitab Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve komisjonile p6hjendatud
arvamuse reguleeritud turgude kauplemiskoondteabe pakkuja teenitud tulu jaotamisel
osalemise taseme tdhususe ja Gigluse kohta, nagu on satestatud I6ike 1 teises 16igus.
Komisjon vdib vajaduse korral vOi asjakohasel juhul paluda Euroopa
Vaartpaberiturujarelevalvelt taiendavate arvamuste esitamist. Komisjonile antakse
Oigus votta kooskdlas artikliga 50 vastu delegeeritud digusakt, et tulude
iimberjaotamise pdhimdtted vajaduse korral 14bi vaadata.*.

Lisatakse jargmine artikkel 27ha:
,Artikkel 27ha

Kauplemiskoondteabe pakkuja aruandekohustused

Kauplemiskoondteabe pakkujad avaldavad iga kvartali I6pus oma veebisaidil, mis on
tasuta juurdepdésetav, andmete kvaliteeti ja stisteeme kasitleva toimivusstatistika ja
vahejuhtumite aruanded.

2. Euroopa Véértpaberiturujarelevalve tootab valja regulatiivsete tehniliste
standardite eelndu, et tdpsustada aruandekohustuse sisu, tahtaegu, vormi ja
terminoloogiat.

Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve esitab konealuse regulatiivsete tehniliste
standardite eelndu komisjonile hiljemalt [valjaannete talitus: palun sisestada
kuupéev, mis saabub Uheksa kuud parast jdustumist].

Komisjonile antakse digus votta vastu esimeses ldigus osutatud regulatiivsed
tehnilised standardid koosk6las méaruse (EL) nr 1095/2010 artiklitega 10-14.%;

Kauplemiskoondteabe pakkujad hoiavad ja séilitavad oma é&ritegevusega seotud
dokumente védhemalt viis aastat. Esimest kaht aastat kasitlevat teavet hoitakse
hdlpsasti ligipddsetavas kohas ja kauplemiskoondteabe pakkuja esitab selle teabe
taotluse korral viivitamata Euroopa Vaartpaberiturujarelevalvele.*.

Artikli 28 10ike 1 sissejuhatav osa asendatakse jargmisega:

, 1. Finantssektori vastaspooled, kes vastavad maaruse (EL) nr 648/2012 artikli 4a
IGike 1 teises 10igus satestatud tingimustele, ja finantssektorivélised vastaspooled,
kes vastavad selle maaruse artikli 10 18ike 1 teises 18igus satestatud tingimustele,
s0lmivad  selliste  finantssektori ~ vastaspooltega  vdi  muude  selliste
finantssektorivaliste vastaspooltega tehinguid, mis ei ole kontsernisisesed tehingud,
nagu on méaratletud selle madruse artiklis 3, ega selle mééaruse artiklis 89 satestatud
uleminekusatetega  kaetud tehingud, tuletisinstrumentidega, mis kuuluvad
tuletisinstrumentide liiki, mille suhtes kohaldatakse kdesoleva mé&aruse artiklis 32
sdtestatud menetluse kohast kohustusliku kauplemiskoha nduet ja mis on loetletud
kéesoleva maaruse artiklis 34 osutatud registris, ainult:*.

Artiklile 32 lisatakse 16iked 7, 8 ja 9:

7. Kui Euroopa Vaartpaberiturujérelevalve leiab, et méaruse (EL) nr 648/2012
artiklis 6a osutatud Kkliirimiskohustuse peatamise n&ol on tegemist olulise muutusega
kéesoleva artikli 16ikes 5 osutatud kohustusliku kauplemiskoha néude joustumise
kriteeriumides, vOib Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve taotleda, et komisjon
peataks k&esoleva madruse artikli 28 I0igetes1 ja 2 satestatud kohustusliku
kauplemiskoha ndude samade borsivéliste tuletisinstrumentide liikide osas, mille
suhtes on esitatud Kkliirimiskohustuse peatamise taotlus.
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8. Loikes 7 osutatud taotlust ei avalikustata.

9.  Pdrast l0ikes 7 osutatud taotluse saamist teeb komisjon po6hjendamatu
viivituseta ning Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve esitatud pohjenduste ja tdendite
alusel Ghe jargmistest toimingutest:

(@) peatab rakendusaktiga kohustusliku kauplemiskoha ndude nende borsivéliste
tuletisinstrumentide klasside puhul, mille kohta esitati kliirimiskohustuse
peatamise taotlus;

(b) lukkab taotletud peatamise tagasi.

Punkti b kohaldamisel teatab komisjon Euroopa Vééartpaberiturujarelevalvele
pdhjused, miks ta taotletud peatamise tagasi lukkas. Komisjon teavitab sellest
tagasilukkamisest viivitamata Euroopa Parlamenti ja nGukogu ning edastab neile
Euroopa Véartpaberiturujarelevalvele esitatud pdhjendused. Euroopa Parlamendile ja
ndukogule tagasiliikkamise ja selle pdhjuste kohta esitatud teavet ei avalikustata.*.

Lisatakse jargmine artikkel 32a:
,»Artikkel 32a

Kohustusliku kauplemiskoha ndude eraldiseisev peatamine

Liikmesriigi padeva asutuse taotlusel vdib komisjon peatada tuletisinstrumentide
kohustusliku kauplemiskoha ndude kohaldamise teatavate investeerimisuhingute
suhtes artiklis51  osutatud korras ja pérast konsulteerimist Euroopa
Vaartpaberiturujarelevalvega. Padev asutus margib, miks ta leiab, et peatamise
tingimused on téidetud. Eelkdige tdendab padev asutus, et tema jurisdiktsiooni alla
kuuluv investeerimisihing

(@) saab korrapéraselt hinnapéringuid tuletisinstrumentide kohta, mille suhtes
kohaldatakse tuletisinstrumentide kohustusliku kauplemiskoha néuet;

(b) EMP-valiselt vastaspoolelt, kellel ei ole aktiivset liikmesust ELI
kauplemiskohas, mis pakub kauplemist tuletisinstrumendiga, mille suhtes
kohaldatakse kohustusliku kauplemiskoha nduet, ning

(c) tegutseb korrapdraselt turutegijana seoses tuletisinstrumendiga, mille suhtes
kohaldatakse tuletisinstrumentide kohustusliku kauplemiskoha nduet.

Kui komisjon hindab, kas peatada 18ike 1 kohaselt kohustusliku kauplemiskoha
ndue, votab ta arvesse, kas kohustusliku kauplemiskoha ndude peatamisel oleks
moonutav mo6ju madruse (EL) nr648/2012 artikli4 1dikes 1 satestatud
kliirimiskohustusele.

Ldikes 1 osutatud rakendusaktile lisatakse peatamist taotleva paddeva asutuse esitatud
tdendid.

Loikes 1 osutatud rakendusakt edastatakse Euroopa Véaartpaberiturujarelevalvele ja
avaldatakse kéesoleva méaaruse artiklis 34 osutatud Euroopa
Véartpaberiturujarelevalve registris.

Komisjon vaatab korrapéraselt &bi, kas kohustusliku kauplemiskoha ndude
peatamise alused on jdtkuvalt kehtivad.®.

Artiklit 35 muudetakse jargmiselt:
(@) 10ike 1 esimese l6igu sissejuhatav osa asendatakse jargmisega:
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(b)

1. liIma et see piiraks méaruse (EL) nr 648/2012 artikli 7 kohaldamist,
ndustub  keskne  vastaspool  kliirima  finantsinstrumente  kedagi
diskrimineerimata ning labipaistval viisil, sealhulgas seoses tagatisnduete ja
tasudega, mis on seotud juurdepéasuga, sdltumata kauplemiskohast, kus tehing
tehti.

Esimeses 10igus satestatud nduet ei kohaldata borsil kaubeldavate
tuletisinstrumentide suhtes.

Eelkbige tagab keskne vastaspool, et kauplemiskohal on d&igus
mittediskrimineerivale kohtlemisele asjaomases kauplemiskohas kaubeldavate
lepingute puhul osas, mis puudutab:*;

I6ige 3 asendatakse jargmisega:

3. Keskne vastaspool esitab kauplemiskohale kirjaliku vastuse kas kolme
kuu jooksul alates juurdepadsu lubamist, tingimusel et asjaomane péadev asutus
on andnud juurdepddsu vastavalt lGikele 4, vdi kolme kuu jooksul alates
juurdepaasu  vOimaldamisest keeldumisest. Keskne vastaspool vGib
juurdepdadsutaotluse rahuldamisest keelduda ainult 16ike 6 punktis a satestatud
tingimustel. Kui keskne vastaspool keeldub juurdepaasu vdimaldamisest, peab
ta esitama oma vastuses selle kohta ammendavad p6hjendused ning teavitama
sellest otsusest kirjalikult oma péadevat asutust. Kui kauplemiskoht ei ole
asutatud keskse vastaspoolega samas liikmesriigis, esitab keskne vastaspool
sellise teabe ja need pohjendused ka selle kauplemiskoha padevale asutusele.
Keskne vastaspool annab juurdepddsu kolme kuu jooksul pdrast
juurdepadsutaotlusele positiivse vastuse andmist.*.

(22) Artiklit 36 muudetakse jargmiselt:

(a)

(b)

I6ike 1 esimene I8ik asendatakse jargmisega:

,»llma et see piiraks madruse (EL) nr 648/2012 artikli 8 kohaldamist, edastab
kauplemiskoht taotluse korral kauplemisteavet, kedagi diskrimineerimata ning
labipaistvalt, sealhulgas juurdepé&&sutasude osas, mis tahes kesksele
vastaspoolele, kes on saanud tegevusloa vi on tunnustatud nimetatud méaaruse
alusel ning kes soovib Kkliirida selles kauplemiskohas sdlmitud
finantsinstrumentide tehinguid. Kdnealust nGuet ei kohaldata:

(@) tuletislepingute suhtes, mille suhtes juba kohaldatakse mé&aruse (EL)
nr 648/2012 artikli 8 kohast juurdepadsukohustust;

(b) borsil kaubeldavate tuletisinstrumentide suhtes.*;
I6ige 3 asendatakse jargmisega:

"3 Kauplemiskoht annab kesksele vastaspoolele kirjaliku vastuse kolme
kuu jooksul, vdimaldades talle juurdepé&su, tingimusel et asjaomane padev
asutus on vastavalt Ibikele 4 andnud loa juurdepéasuks, vOi keeldudes
juurdepéddsu andmisest. Kauplemiskoht vo&ib juurdepddsu voimaldamisest
keelduda ainult 16ike 6 punktisa satestatud tingimustel. Kui juurdepéésu
andmisest keeldutakse, esitab kauplemiskoht oma kirjalikus vastuses kdik
pdhjused ja edastab selle Kkirjaliku vastuse oma péadevale asutusele. Kui keskne
vastaspool ei ole asutatud kauplemiskohaga samas liikmesriigis, edastab
kauplemiskoht selle kirjaliku vastuse ka keskse vastaspoole padevale asutusele.
Kauplemiskoht annab  juurdepdsu kolme  kuu  jooksul  pdrast
juurdepididsutaotlusele positiivse vastuse andmist.*;
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(26)

(27)

(c) I6ige 5 jéetakse vilja.
Artikli 38 16ige 1 asendatakse jargmisega:

,1. Kolmandas riigis asutatud kauplemiskoht vdib taotleda juurdepaasu liidus
asutatud kesksele vastaspoolele ainult juhul, kui komisjon on vétnud selle kolmanda
riigi kohta koosk®dlas artikli 28 16ikega 4 vastu otsuse.

Kolmandas riigis asutatud keskne vastaspool vOib taotleda juurdepddsu liidu
kauplemiskohale tingimusel, et seda keskset vastaspoolt tunnustatakse maéruse (EL)
nr 648/2012 artikli 25 kohaselt.

Kolmandates riikides asutatud kesksed vastaspooled ja kauplemiskohad saavad loa
kasutada artiklites 35 ja 36 osutatud juurdep&&sudigusi seoses nende artiklitega
hdlmatud finantsinstrumentidega uksnes juhul, kui komisjon on kéesoleva artikli
IGike 3 kohaselt votnud vastu otsuse, milles kinnitatakse, et kolmanda riigi 6igus- ja
jarelevalveraamistikku peetakse tdhusaks samavaarseks slsteemiks, mis véimaldab
valisriigi  korra alusel tegevusloa saanud Kkesksetele vastaspooltele ja
kauplemiskohtadele juurdepaasu selles kolmandas riigis asutatud kesksetele
vastaspooltele ja kauplemiskohtadele.*.

Acrtikli 389 I8ike 1 sissejuhatav osa asendatakse jargmisega:

,,Kui Euroopa Vadrtpaberiturujarelevalve leiab, et artikli 38b 10ike 1 punktis a
loetletud isik ei ole taitnud mdnda artiklis 22a, artiklis 22b v6i 1Va jaotises satestatud
nduet, votab ta iihe vdi mitu jairgmistest meetmetest. .

Acrtikli 38h I6ike 1 esimene I6ik asendatakse jargmisega:

,,Kui Euroopa Vairtpaberiturujarelevalve leiab kooskodlas artikli 38k 10ikega 5, et
artikli 38b 16ike 1 punkti a loetelus esitatud isik ei ole tahtlikult v3i ettevaatamatuse
tottu taitnud monda artiklis 22a voi artiklis 22b voi 1Va jaotises satestatud nduet,
vOtab ta vastu otsuse trahvi madramise kohta vastavalt k&esoleva artikli 18ikele 2..

Lisatakse jargmine artikkel 39a:
,Artikkel 39a

Kliendi korralduste taitmiseks edastamise eest maksmise keeld

Klientide nimel tegutsevad investeerimistihingud ei saa kolmandatelt isikutelt tasu
ega vahendustasu ega mitterahalisi hlvesid kliendi korralduste edastamise eest
sellisele kolmandale isikule nende tiitmiseks.*.

Artiklit 50 muudetakse jargmiselt:
(@) 16ige 2 asendatakse jargmisega:

2. Jargmistes satetes osutatud Oigus votta vastu delegeeritud Gigusakte
antakse maaramata ajaks alates 2. juulist 2014: artikli 1 1dige 9, artikli 2
I0iked 2 ja 3, artikli 13 I6ige 2, artikli 15 18ige 5, artikli 17 16ige 3, artikli 19
I6iked 2 ja 3 ning artikli 22b 16ige 2, artikli 27 10ige 4, artikli 27da 13ige 3,
artikli 27g 16ige 7, artikli 27h 16ige 4, artikli 31 13ige 4, artikli 38k 15ige 10,
artikli 38n 10ige 3, artikli 40 10ige 8, artikli 41 10ige 8, artikli 42 10ige 7,
artikli 45 16ige 10 ja artikli 52 16ige 10.%;

(b) I6ike 3 esimene lause asendatakse jargmisega:

,Buroopa Parlament vdi ndukogu voib jirgmistes sdtetes osutatud volituste
delegeerimise igal ajal tagasi votta: artikli 1 16ige 9, artikli 2 16iked 2 ja 3,
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(28)

(29)

(©)

artikli 13 16ige 2, artikli 15 18ige 5, artikli 17 18ige 3, artikli 19 16iked 2 ja 3
ning artikli 22b 18ige 2, artikli 27 16ige 4, artikli 27da 10ige 3, artikli 279
IGige 7, artikli 27h 13ige 4, artikli 31 10ige 4, artikli 38k 18ige 10, artikli 38n
16ige 3, artikli 40 18ige 8, artikli 41 16ige 8, artikli 42 10ige 7, artikli 45 16ige 10
ja artikli 52 16ige 10.;

IGike 5 esimene lause asendatakse jargmisega:

,Artikli 1 16ike 9, artikli 2 I6igete 2 ja 3, artikli 13 18ike 2, artikli 15 I6ike 5,
artikli 17 18ike 3, artikli 19 10igete 2 ja 3 ning artikli 22b 16ike 2, artikli 27
IGike 4, artikli 27da 16ike 3, artikli 27g 18ike 7, artikli 27h 18ike 4, artikli 31
I6ike 4, artikli 38k 18ike 10, artikli 38n I6ike 3, artikli 40 I6ike 8, artikli 41
IGike 8, artikli 42 18ike 7, artikli 45 16ike 10 ja artikli 52 16ike 10 alusel vastu
vOetud delegeeritud Gigusakt joustub tiksnes juhul, kui Euroopa Parlament ega
ndukogu ei ole kolme kuu jooksul parast Gigusakti teatavaks tegemist Euroopa
Parlamendile ja ndukogule esitanud selle suhtes vastuvdidet voi kui Euroopa
Parlament ja nBukogu on enne selle tahtaja méddumist komisjonile teatanud, et
nad ei esita vastuvaidet.*.

Acrtiklit 52 muudetakse jargmiselt:

(@)

(b)

IGiked 11 ja 12 asendatakse jargmisega:

,11.  Kolm aastat péarast kauplemiskoondteabe slisteemi esmakordset
lubamist esitab komisjon pérast Euroopa Vaartpaberiturujérelevalvega
konsulteerimist Euroopa Parlamendile ja nGukogule aruande jargmise kohta:

(@ kauplemiskoondteabega hdlmatud varaklassid;

(b) turuandmete koondamise digeaegsuse ja edastamise kvaliteet;

(c) turuandmete koondamise roll rakendamise puudujéégi vahendamisel;
(d) koondatud turuandmete tellijate arv varaklassi kohta;

() milline mdju on turuandmete koondamisel kapitalituru eri osaliste
vahelise teabeasiimmeetria parandamisele;

() turuandmete esitamise eest tasu jaotamise susteemi asjakohasus ja
toimimine;
(g) koondatud turuandmete mdju VKEdesse tehtud investeeringutele;

(h) vdimalus, et kauplemiskoondteave hdlbustab selliste finantsinstrumentide
tuvastamist, millel on méarusele [valjaannete talitus: palun lisada viide
Euroopa roheliste vdlakirjade maarusele] vastavad omadused.

12. Kui hiljemalt [valjaannete talitus: palun sisestada kuupéev, mis saabub
Uks aasta parast joustumist] ei ole artiklis 27da osutatu kohaselt Euroopa
Véartpaberiturujarelevalve korraldatud valikumenetluse tulemusena (Uhtegi
kauplemiskoondteabe pakkujat méaratud, vaatab komisjon raamistiku labi ja
vOib vajaduse korral ja pérast Euroopa Vaartpaberiturujérelevalvega
konsulteerimist lisada labivaatamisele Gigusakti ettepaneku, milles satestatakse,
kuidas Euroopa Véartpaberiturujarelevalve peaks kauplemiskoondteavet
pakkuma.*;

I6ige 14 jdetakse vélja.

Artikli 54 16ige 2 jaetakse valja.
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Artikkel 2

Joustumine ja kohaldamine

Ké&esolev méarus joustub ja seda hakatakse kohaldama kahekimnendal p&eval pérast selle
avaldamist Euroopa Liidu Teatajas.

Ké&esolev méarus on tervikuna siduv ja vahetult kohaldatav koikides liikmesriikides.

Brissel,
Euroopa Parlamendi nimel NdSukogu nimel
president eesistuja

TOESTATUD KOOPIA

Peasekretiri nimel

Martine DEPREZ
Direktor
Otsustusprotsess ja kollegiaalaus

EUROOPA KOMISJON
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