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PERUSTELUT

1. EHDOTUKSEN TAUSTA
. Ehdotuksen perustelut ja tavoitteet

Tama aloite on yksi toimenpiteistd, joilla pddomamarkkinaunioni toteutetaan. Sen tavoitteena
on parantaa sijoittajien, erityisesti pien- ja vahittaissijoittajien®, toimintamahdollisuuksia
antamalla heille entistda helpompi péé&sy markkinatietoihin, joita tarvitaan osakkeisiin tai
joukkovelkakirjoihin sijoitettaessa, ja vahvistamalla EU:n markkinainfrastruktuureja. Na&in
voidaan myos lisatd markkinalikviditeettid, mika puolestaan helpottaa yritysten rahoituksen
saantia padadomamarkkinoilta. Komission tavoitteena on edistdd todellisia ja tehokkaita
kaupankaynnin sisdmarkkinoita, ja tdiman tavoitteen saavuttamiseksi komissio on maarittanyt
uudelleentarkastelua varten kolme painopistealuetta: markkinatietojen avoimuuden ja
saatavuuden parantaminen, toimeksiantojen toteuttamispaikkojen toimintaedellytysten
tasapuolisuuden parantaminen ja sen varmistaminen, ettd EU:n markkinainfrastruktuurit
pystyvat séilyttdmaan kansainvélisen kilpailukykynsa. Tahan aloitteeseen liittyy ehdotus
rahoitusvélineiden markkinoista annetun direktiivin 2014/65/EU (rahoitusmarkkinadirektiivi,
MiFID) muuttamisesta, ja aloite sisaltyy komission vuoden 2020 ty6ohjelmaan.

Euroopan komissio antoi 19. tammikuuta 2021 tiedonannon ”Euroopan talous- ja
rahoitusjirjestelma: lisdd ldpindkyvyytti, vakautta ja hiirionsietokykyd”?, jossa se vahvisti
aikomuksensa ehdottaa padomamarkkinoiden avoimuuden parantamista, yksinkertaistamista
ja yhdenmukaistamisen jatkamista osana rahoitusmarkkinadirektiivi Il:n (MiFID 1I) ja
rahoitusmarkkina-asetuksen (MIFIR) muodostaman kehyksen (MIFID/R)
uudelleentarkastelua. Euron kansainvélisen aseman vahvistamiseen téhtaéviin toimiin liittyen
komissio totesi, ettd tallaiseen uudistukseen siséltyisi konsolidoitujen kauppatietojen
suunnittelu  ja  kayttdonotto erityisesti  yritysten toteuttamissa joukkovelkakirjojen
liikkeeseenlaskuissa, milla tavoitellaan euromaardisten velkainstrumenttien
jalkimarkkinoiden? likviditeetin lisdamista.

Vuonna 2020 laatimassaan pagdomamarkkinaunionia koskevassa toimintasuunnitelmassa?
komissio totesi konsolidoitujen kauppatietojen luomisesta, ettd se esittdisi vuoden 2021
loppuun mennessa lainsaadantdehdotuksen keskitetyn tietokannan luomiseksi: tietokannan
avulla on tarkoitus tarjota kattava kuva oman p&d&doman ehtoisia ja oman pddoman kaltaisia
rahoitusvélineitd koskevista markkinatiedoista eli eri puolilla unionia eri kauppapaikoissa
kaupankaynnin kohteena olevien arvopaperien hinnoista ja volyymeista. Taméan keskitetyn
tietokannan, jota kutsutaan myds konsolidoiduiksi kauppatiedoiksi®, tavoitteena olisi
”parantaa hintojen yleistéd ldpindkyvyyttd kauppapaikoissa”.

! Termilld “véhittdissijoittaja” viitataan monenlaisiin ei-ammattimaisiin sijoittajiin.

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

3 Jalkimarkkinoilla  tarkoitetaan =~ pd&domamarkkinatoimia, jotka  toteutetaan  rahoitusvélineen
liikkeeseenlaskun jalkeen. Liikkeeseenlasku voidaan toteuttaa esimerkiksi listautumisantina.

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

Englanninkielisen termin “consolidated tape” taustalla on 1970-luvun lopun Yhdysvaltojen
osakemarkkinat. Magneettinauhaa (magnetic tape) kaytetaan tietojen tallennusvalineend. Sita kédytetaan
edelleen tietojen pitkaaikaissailytyksessa (varmuuskopioissa ja arkistoinnissa), mutta 1970-luvulla se
oli padasiallinen tallennusvaline.
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. Ongelmat, joita ehdotuksella pyritdan ratkaisemaan

Ehdotuksella pyritddn puuttumaan likviditeettiriskiin ja kaupan toteuttamisriskiin. Naista
ensin mainitulla tarkoitetaan riskia siitd, ettd markkinoiden syvyys ei ole riittava (eli
markkinoilla ei ole tarpeeksi halukkaita ostajia ja myyjid), ja viimeksi mainitulla tarkoitetaan
riskia siitd, ettd toteuttaminen ei onnistu tietylla rajahinnalla tai aikavalilla. Molemmat riskit
johtuvat siita, ettd kaupank&ynnin kohteena olevien arvopaperien hinnoista ja saatavilla
olevista kaupankayntivolyymeista ei ole oikeita ja ajantasaisia tietoja, ja siita riskistd, ettd
riittdméaton avoimuus vaikuttaa osakkeiden kaupankayntiympéristoon ja EU:n kilpailukykyyn
finanssikeskuksena.

Kuten Market Structure Partnersin (MSP) tekemdssd EU:n konsolidoitujen kauppatietojen
luomista koskevassa tutkimuksessa® todetaan, likviditeettiriski on seurausta siitd, ettd on
pyrittdva  tunnistamaan  osto- ja  myynti-intressejd  unionin  pirstaloituneilla
toteuttamismarkkinoilla, jotta liiketoimi voidaan toteuttaa kokonaisuudessaan. Kun Kaikista
saatavilla olevista likviditeettivarannoista ei ole kattavaa kuvaa, tietyt sijoittajat eivat ehka
pysty toteuttamaan kaikkia liiketoimia tai he ehk& toteuttavat liiketoimia vain osittain tai
vahemman houkuttelevalla hinnalla. Markkinoiden epatdydellisen avoimuuden taloudellisia
kustannuksia  voidaan  mitata sekd toteutusvajeena  (implementation  shortfall;
kaupankayntitoimia toteutetaan hinnoilla, jotka eivat heijasta parasta saatavilla olevaa myynti-
tai ostotarjousta) ettd hukattuina kaupankdynti- ja sijoitusmahdollisuuksina. N&ama
kustannukset ovat ristiriidassa p&aomamarkkinaunionin  tavoitteiden kanssa, silla
padomamarkkinaunionin tavoitteena ovat hyvin toimivat, likvidit ja yhdentyneet
padomamarkkinat.

Markkinoiden pirstaloituminen etenkin kansallisten rajojen mukaan vaikuttaa erityisesti
pieniin omaisuudenhoitajiin ja pieniin pankkeihin. Nailld markkinaosapuolilla ei ole samoja
mahdollisuuksia kayttda useiden kauppapaikkojen markkinatietoja kuin ammattimaisemmilla
markkinaosapuolilla, kuten suurilla myyjind toimivilla investointipankeilla tai sahkdisilla
markkinatakaajilla. Markkinatietojen puute johtaa riskiin tehdd harkitsemattomia
sijoituspéatoksi, jotka voitaisiin valttaa, jos saatavilla olisi kattava kuva markkinoista.

Osakemarkkinoilla toimivat omaisuudenhoitajat, joita haastateltiin osana MSP:n tutkimusta,
arvioivat, ettd kustannukset, joita niille aiheutuu vuosittain siitd, ettd saatavilla ei ole
taydellista ja tarkkaa kuvaa markkinatiedoista, eli niin sanottu hintaliukuma (slippage) on 0—
1,0 peruspistettd niiden vuotuisen kaupankdynnin arvosta. Osa haastatelluista arvioi
vuosikustannukset tatakin suuremmiksi, yli 5,0 peruspisteeksi. MSP:n tutkimukseen
vastanneet antoivat erilaisia arvioita kustannuksista, joita aiheutuu siitd, ettd markkinoista on
epataydellinen kuva. Mitd suuremmasta yrityksesta oli kyse ja mita laajemmat resurssit silla
oli kéytettavisséan tietojen kokoamiseen ja puhdistamiseen, sitd pienempi arvio oli. Naihin
arvioihin ja eurooppalaisten osakkeiden vuotuisen kaupankaynnin arvoon perustuva laskelma
osoittaa, ettd tarkan osakemarkkinoita koskevan kuvan puute voi aiheuttaa jopa 10,6 miljardin
euron kokonaiskustannukset vuodessa; tosin miltei kolmannes vastaajista antoi arvioita,
joiden mukaan kustannukset ovat 0,5-1 miljardia euroa vuodessa’.

6 MSP (2020), The study on the creation of an EU consolidated tape, Euroopan komission tilaama
tutkimus. https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/82763219-1cbe-11eb-b57e-
0laa75ed71al/language-en/format-PDF/source-169654830.

7 MSP:n tutkimus, kuva 14, s. 42.
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Joukkovelkakirjamarkkinoilla toimivat omaisuudenhoitajat arvioivat, ettd niiden
vuosittaisilla kaupankayntistrategioilla aiheutuu 0-5 peruspisteen kustannukset siitd, etta niilla
ei ole konsolidoitua ja tarkkaa kuvaa markkinatiedoista®.

Likviditeettiriskié ja kaupan toteuttamisriskié esiintyy yleisesti myos sellaisten johdannaisten
markkinoilla, joilla ei kdyda kauppaa kauppapaikoilla (tdtd kutsutaan my6és OTC-
kaupankaynniksi eli porssin ulkopuoliseksi kaupankaynniksi). OTC-johdannaismarkkinat ovat
valittajamarkkinoita, joilla suuret kansainvaliset pankit tarjoavat asiakkailleen réaataloityja
sopimuksia esimerkiksi position ottamisesta tulevilta hinnanmuutoksilta suojautumiseksi
(hedging). OTC-markkinoilla on hyvin véhdan kaupan jalkeistd avoimuutta. Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) vuoden 2020 tilastoraportista® nahdain, etta
85 prosenttia unionissa kaupankaynnin kohteena olevien johdannaisten nimellisarvosta
muodostuu edelleen OTC-johdannaisista (lopuilla 15 prosentilla kdydaan kauppaa porssissa).
Koska talla hetkella OTC-johdannaisten hinnoista ei ole konsolidoitua julkista
kokonaiskuvaa, OTC-kaupankéynnin suuri prosenttiosuus lisdd ndiden johdannaisten
hinnoittelun lapindkymattomyyttd ja siten myods tiedon epdsymmetriaa, joka haittaa ennen
kaikkea pienia markkinaosapuolia.

Konsolidoitujen markkinatietojen puute myos estéa tarkat salkkujen arvostamiset ja heikentaa
indeksien tarkkuutta kaikissa omaisuuserien luokissa (eurooppalaisten osakkeiden,
joukkovelkakirjojen ja johdannaisten vertailuarvojen luotettavuus on heikompi). Useimmat
sijoittajat suosivat suurten yhtididen markkina-arvoryhmaan (large cap) kuuluvia osakkeita,
kuten suuriin listautuneisiin yhtiéihin keskittyvien sijoitusindeksien (esimerkiksi DJ 100, S&P
500 ja STOXX 600) suuri maara osoittaa. Informaatiotehokkuuden puutteesta seuraa, ettd on
vahemman indeksejd, joihin sisdltyy markkina-arvoltaan pienempia yrityksid, ja siten myos
vahemman néihin indekseihin pohjautuvia rahastoja, jotka kanavoisivat pddomaa téllaisten
yritysten osakkeiden liikkeeseenlaskijoille (esimerkiksi small cap- tai mid cap -indeksia
seuraavien porssilistattujen rahastojen kautta).

Epéatasapaino osakkeiden kaupankayntiymparistossa: Ehdotetun uudistuksen taustalla on
muun muassa tarve varmistaa, ettd osakkeilla Euroopan unionin l&pinékyvissa (eli kauppaa
edeltavéssa vaiheessa avoimissa) kauppapaikoissa kaytdvan kaupan osuus on suurin piirtein
linjassa muiden kansainvélisten  rahoitusalan  keskusten  suhdelukujen  kanssa.
Arvopaperiporssien mukaan niiden markkinaosuuden pieneneminen osakkeilla kaytavéssa
kaupassa on haitallista unionin pddomamarkkinoiden kehityksen kannalta, koska vain porssit
ja monenkeskiset kaupankayntijarjestelmat ovat taysin avoimia osto- ja myyntitarjousten
(kauppaa edeltévien tietojen) ja toteutettujen liiketoimien (kaupan jalkeisten tietojen) suhteen
ja  vaikuttavat osaltaan  hintojen  muodostumiseen.  Toisaalta  pankkien ja
sijoituspalveluyritysten mukaan avoimet kauppapaikat ovat sdilyttdneet markkinaosuutensa
EU:ssa ja jopa kasvattaneet sitd. Yleisesti tunnustetaan, ettd on tarkedd séilyttda tasapaino
perinteisten arvopaperipdrssien, vaihtoehtoisten kauppapaikkojen, investointipankkien ja
muiden  kaupankayntijarjestelmia  tarjoavien toimijoiden  VAlilla&. Tamén takia
uudelleentarkasteluun sisaltyykin tdmén tasapainon sailyttdmiseen tahtaavia muutoksia.

EU:n rahoitusmarkkinoiden Kilpailukyky: Tietyt nykyisen sddntelykehyksen s&annokset
ovat synnyttaneet oikeudellista epdvarmuutta markkinaosapuolten keskuudessa. Lainsaatéjat
ovat keskeyttdneet porssilistattuihin johdannaisiin liittyvien avointa paasyad koskevien

8 MSP:n tutkimus, kuva 15, s. 43.
9 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1355 mifid_asr.pdf.
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sdédnnosten soveltamisen useita kertoja monenlaisista syistd. Komissio katsoo ndiden
sdédnnosten poistamisen tarpeelliseksi toisaalta porssilistattuihin johdannaisiin liittyvén
kilpailun, innovoinnin ja kehityksen edistdmiseksi EU:ssa ja toisaalta EU:n
maéaritysvalmiuksien kehittdmiseksi. Poistaminen my6s heijastaa sitd pitkdaikaista
kansainvélistd suuntausta, ettd kaupankaynti taméantyyppisilla johdannaisilla ja niiden
médritys integroituvat vertikaalisesti. Suuntauksen taustalla on se, ettd “avoimen péddsyn”
velvoite ei palvele porssilistattuihin johdannaisiin liittyvaa innovointia, koska kyseinen saanto
poistaa kannustimet tuoda markkinoille uusia porssilistattuja johdannaissopimuksia, jos
kilpailijoiden ei tarvitse tehdd alkuinvestointia. Lisaksi porssien ei tarvitsisi endad suostua
siihen, ettd sellaiset maaritysyhteisot, jotka eivat ole sidoksissa niihin, varmistavat niiden
kaupan jalkeiset toimet. T&ma ehdotus myods tasmentéisi osakkeita koskevan
kaupankayntivelvollisuuden soveltamisalaa niin, ettd se rajoittuisi selvéasti EU:n ISIN-
tunnuksiin. Liséksi ehdotuksella annettaisiin mahdollisuus keskeyttda johdannaisia koskevan
kaupankayntivelvollisuuden soveltaminen niiden sijoituspalveluyritysten osalta, joihin
kohdistuisi péaallekkaisia velvollisuuksia niiden toimiessa EU:n ulkopuolisten vastapuolten
kanssa EU:n ulkopuolisissa kauppapaikoissa.

. Yhdenmukaisuus muiden alaa koskevien politiikkojen sdanndsten kanssa

Aloite perustuu nykyisiin Euroopan unionin padomamarkkinoille osallistumista koskeviin
saantoihin ja parantaa niitd. Vuonna 2007 MiFID 1%° -direktiivi toi kilpailun osakekaupan
markkinoille. Myéhemmilla MiFID-direktiivin muutoksilla otettiin kilpailun alaan myos
kaupankdaynti muilla kuin oman padoman ehtoisilla omaisuuserien luokilla, kuten
joukkovelkakirjoilla ja johdannaisilla. Téstd seuraa, ettd kun valittgja tai sijoittaja haluaa
toteuttaa omaisuuserdn osto- tai myyntitoimeksiannon, héanelld on valittavissaan eri
kauppapaikkavaihtoehtoja, kuten séannellyt markkinat, monenkeskiset
kaupankiyntijirjestelmit, dark pool -kauppapaikat®! ja kauppojen siséiset toteuttajat.

Kun MIFID I -direktiivid alettiin soveltaa, monenkeskisten kauppapaikkojen ja kauppojen
sisdisten toteuttajien kokonaismaara kaikissa omaisuuserien luokissa ETA-alueella kasvoi
344:114 yhteensa 476:een.'? Jokainen kauppapaikka julkaisee omia markkinatietoraporttejaan.
Pian MIFID 1 -direktiivin tdytdntoonpanon jilkeen markkinatietojen pirstaloituminen ja
markkinatietomonopolit®® nousivat keskeisiksi kysymyksiksi etenkin osakemarkkinoilla.

MiFIR-asetuksessal*, jota on sovellettu 3. elokuuta 2018 alkaen, tunnustetaan hyodyt, joita
avoimuus ja markkinatietojen konsolidointi tuottavat sijoittajayhteisolle.

10 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/39/EY, annettu 21 pdivdnd huhtikuuta 2004,
rahoitusvélineiden markkinoista sekd neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY
kumoamisesta (EUVL L 145, 30.4.2004, s. 1).

Dark pool -kauppapaikat ovat monenkeskisid kaupankdyntijarjestelmid tai sdénneltyjd markkinoita (tai
niiden tiettyj& osia), joissa sovelletaan kauppaa edeltdvdd avoimuutta koskevia vapautuksia eli joita
kyseinen avoimuus ei koske.

11

12 Tiedot perustuvat vuoden 2021 lukuihin, jotka ovat perdisin ESMAn MiFID-yhteistjen rekisterista. Ks.
liitteessd 4 esitetty kuva markkinoista keskeisimmissé omaisuuserien luokissa.
13 Copenhagen Economics (2018), Pricing of market data.

14 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 600/2014, annettu 15 péivana toukokuuta 2014,

rahoitusvalineiden markkinoista sekd asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta (EUVL L 173,
12.6.2014, s. 84).
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Tasapainoisen kaupankayntiympariston yllapitdmisen kannalta olisi hyddyllistd muuttaa
tietyiltd osin avoimuussaantoja, jotka koskevat kaupankéyntid porsseissa seké vaihtoehtoisissa
kauppapaikoissa  tai  kauppojen  sisdisten  toteuttajien  (investointipankkien ja
markkinatakaajien) kautta. Tiettyjen avoimuussaantja koskevien poikkeusten (niin
sanottujen vapautusten) kayton katsotaan olevan syynd siihen, ettd suhteellisen pieni
prosenttiosuus osakekaupoista toteutetaan kauppapaikoissa, joissa hinnat ovat l&apinékyvié.
Nykyisessd asetuksessa on jo séantdja, joilla rajoitetaan yleisimmin kaytettyjen
avoimuusvaatimuksista myonnettyjen vapautusten kayttdd. Kahden volyymin yldrajan
(double volume cap) kaltaisilla s&&nnoilla on tarkoitus asettaa ylaraja osakemaarélle, jolla
markkinaosapuolet voivat kdyda kauppaa avoimuusvaatimuksista myonnetyn vapautuksen
nojalla. Sen lisdksi, ettd téllaisten s&&nnosten hallinnointi vie paljon voimavaroja
séantelyviranomaisilta, ne ovat my6s osoittautuneet jaykiksi ja monimutkaistavat
osakemarkkinoiden toimintaa turhaan.  Uudelleentarkastelun tarkoituksena  onkin
virtaviivaistaa avoimuusvaatimuksia koskevien vapautusten ja kahden volyymin ylérajan
vélistd monimutkaista suhdetta.

Lisdksi MiFIR-asetus siséltdd jo tietojen konsolidointiin liittyvédn késitteen “’konsolidoitujen
kauppatietojen tarjoaja”.’® Taman kasitteen ajatuksena on, ettd porssit ja vaihtoehtoiset
kauppapaikat lahettdisivat reaaliaikaisia datavirtoja  hyvaksytylle  konsolidoitujen
kauppatietojen tarjoajalle. Kyseinen konsolidoitujen kauppatietojen tarjoaja asettaisi samat
tiedot julkisesti saataville niin sanotusti kohtuullisin kustannuksin ja kayttden tasmaélleen
samoja tietotunnisteita ja -muotoja.

Nykyiset konsolidoituja kauppatietoja koskevat sadannét perustuvat yksityisiin toimijoihin
(kilpaileviin konsolidoijiin), jotka konsolidoivat markkinatietoja useista toimeksiantojen
toteuttamispaikoista. MiFIR-asetuksen s&anndsten mukaan Kkilpailevia konsolidoitujen
kauppatietojen tarjoajia voi olla useita, mutta on my®ds mahdollista, ettd on vain yksi
konsolidoitujen kauppatietojen tarjoaja, jos useampia tarjoajia ei ilmoittaudu. Téh&dn mennessa
néin ei ole tapahtunut, mik& johtuu monista eri syista.

Ehdotetulla MiFIR-asetuksen uudistuksella puututaan syihin, joiden vuoksi tarjolle ei ole
tullut yhtdédn konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajaa. Silla muutetaan konsolidoituja
kauppatietoja koskevia MiFIR-asetuksen s&annoksié, jotta voitaisiin helpottaa sitd, ettd
kullekin omaisuuserien luokalle (osakkeille, porssilistatuille rahastoille, joukkovelkakirjoille
ja johdannaisille) tulisi tarjolle konsolidoitujen kauppatietojen tarjoaja.

. Yhdenmukaisuus unionin muiden politiikkojen kanssa

Euroopan unionin rahoituspalvelupolitiikka edistad avoimuutta ja kilpailua. Nama politiikan
tavoitteet koskevat myods perusmarkkinatietoja. Osana padomamarkkinaunionia koskevaa
toimintasuunnitelmaa unioni pyrkii saamaan aikaan yhdennetyn ndkemyksen EU:n
kaupankéyntimarkkinoista. Konsolidoidut kauppatiedot tarjoavat konsolidoituja tietoja
kaupankaynnin kohteena olevien arvopaperien hinnoista ja volyymeista EU:ssa, mika
parantaa hintojen vyleistd l&pindkyvyyttd kaikissa kauppapaikoissa. Ne myds antavat
sijoittajille mahdollisuuden saada huomattavasti parempia markkinatietoja
yleiseurooppalaisella tasolla.

15 Konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajaa koskevat sadnnokset olivat alun perin MiFID II -direktiivissd,
mutta ne on siirretty MiFIR-asetukseen, jonka muutokset tulevat voimaan 1. tammikuuta 2022.
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2. OIKEUSPERUSTA, TOISSIJAISUUSPERIAATE JA
SUHTEELLISUUSPERIAATE

. Oikeusperusta

MiFID/R-kehys muodostaa Euroopan pa&domamarkkinoille osallistumista ohjaavan
sdédnnoston. Se koostuu direktiivista 2014/65/EU (MIFID 1) ja asetuksesta (EU)
N:0 600/2014 (MiFIR). MiFIR-asetuksen hyvéksymisen oikeusperusta on Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen (SEUT) 114 artikla. Tall& ehdotuksella pyritdédn parantamaan
markkinatietojen laatua ja konsolidointia muuttamalla MiFIR-asetukseen talla hetkelld
sisaltyvid markkinatietoja koskevia sdantéja. Nain ollen ehdotetulla uudistuksella tulisi olla
sama oikeusperusta.

SEUT-sopimuksen 114 artiklassa annetaan Euroopan parlamentille ja neuvostolle toimivalta
toteuttaa sisamarkkinoiden toteuttamista ja toimintaa koskevia toimenpiteitd jasenvaltioiden
lakien, asetusten ja hallinnollisten maaraysten lahentamiseksi. SEUT-sopimuksen 114 artiklan
mukaan EU voi toteuttaa toimenpiteitd, joilla paitsi poistetaan olemassa olevia
perusvapauksien kayttdmisen esteitd myos estetddn kyseisten esteiden ilmaantumista, jos niita
voidaan ennakoida riittdvdn konkreettisesti. Tamé koskee myo6s esteitd, joiden vuoksi
talouden toimijoiden, myds sijoittajien, on vaikea hyodyntéa sisamarkkinoita taysimaaraisesti.
SEUT-sopimuksen 114 artikla on siis asianmukainen oikeusperusta puututtaessa tietojen
konsolidoinnin esteisiin, joita aiheutuu 1) pirstaloituneista markkinatietolahteistd, 2)
epéselvista markkinatietojen raportointistandardeista ja 3) monimutkaisista markkinatietojen
kayttooikeusjarjestelmista. Na&ma ovat paatekijat, jotka estdvat konsolidoidun kuvan
muodostamisen kaupankayntilikviditeetisti unionissa.

Tarkemmin sanottuna se, ettd edelleenkéan ei olisi kéytettavissa keskitettya tietokantaa, joka
tarjoaisi EU:n kauppapaikoissa kaupankdynnin kohteena oleviin arvopapereihin liittyvéat
markkinatiedot, estdisi EU:n sijoittajia, erittdin ammattimaisia sijoittajia lukuun ottamatta,
muodostamasta konsolidoitua kuvaa siitd, mistd parhaat sijoitusmahdollisuudet 16ytyvat.
Tama pitkittaisi nykyista tiedon epasymmetriaa, joka estdd sijoittajia hyotymaésta
sisamarkkinoista tdysimaaraisesti. Nain ollen SEUT-sopimuksen 114 artiklan kaytt0 vaikuttaa
asianmukaisimmalta oikeusperustalta puuttua naihin ongelmiin kokonaisvaltaisesti ja
yhdenmukaisesti ja valttdd markkinoiden pirstaloitumista.

. Toissijaisuusperiaate (jaetun toimivallan osalta)

SEUT-sopimuksen toissijaisuusperiaatetta koskevan 5 artiklan 3 kohdan mukaisesti EU:n
tasolla olisi toteutettava toimia ainoastaan, jos jasenvaltiot eivat voi yksin riittavélla tavalla
saavuttaa tavoitteita, vaan ne voidaan suunnitellun toiminnan laajuuden tai vaikutusten vuoksi
saavuttaa paremmin unionin tasolla.

Erilaisten rahoitusvélinelajien kaupank&yntimarkkinoita on eri puolilla unionia. Naiden
kauppapaikkojen julkistamien markkinatietojen konsolidointi edellyttdd koko unionissa
sovellettavaa saantokirjaa. Yksittdisten jasenvaltioiden toimet eivat olisi tehokas tapa vastata
tarpeeseen konsolidoida markkinatiedot koko unionissa. Jasenvaltiot voisivat yrittaé
yhdenmukaistaa markkinatietojen konsolidoijaa koskevia markkinatietojen
raportointistandardeja ja kayttdoikeuden myontdmisehtoja kansallisilla laeilla. Kansallisilla
aloitteilla ei voida puuttua ongelmiin, jotka johtuvat markkinatietojen pirstaloitumisesta
unionissa.

Eri jasenvaltiot saattaisivat hyvéksyé erilaisia standardeja tai valita erilaisia markkinatietojen
konsolidoijaa koskevia kayttdoikeuden myodntamisjarjestelmid. Osa j&senvaltioista ei ehka
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ryhtyisi mihinkaan toimiin. Koska markkinatietojen konsolidoinnin on toimittava koko
unionin alueella, on seka tuloksellisempaa ettd tehokkaampaa késitella kaikkia
kaupankdyntimarkkinoita koskevan konsolidoidun kuvan muodostamisessa tarvittavia
raportointistandardeja ja tietojen kayttboikeuden myontdmisehtoja unionin tasolla.
Tietoraporttien ja kayttéoikeuden myodntamisehtojen standardointi koskisi vain raportointia
markkinoiden konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajalle. Esimerkiksi markkinatietoja
koskevat kayttdoikeudet, jotka eivat liity konsolidoitujen kauppatietojen tuottamiseen, eivat
kuuluisi ehdotettujen saéntdjen soveltamisalaan.

. Suhteellisuusperiaate

Ehdotettu markkinatietostandardien ja markkinatietojen kayttooikeuden myontdmisehtojen
yhdenmukaistaminen markkinatietojen toimittamiseksi konsolidoitujen kauppatietojen
tarjoajille rajoittuu ainoastaan sithen, mik4 on tarpeen asetettujen tavoitteiden
saavuttamiseksi. Jos tahan ehdotukseen siséltyvistd toimenpiteista olisi kdytdssa laaja joukko
toisistaan poikkeavia kansallisia sdant6jd, ei olisi mahdollistaa saavuttaa asetettuja
markkinatietojen konsolidointitavoitteita, joilla pyritddn tuomaan tiedot entistd laajemman
markkinaosapuolijoukon saataville. Puuttuminen markkinatietojen laatuongelmiin ja
markkinatietojen kayttdoikeuden myontamiseen liittyvddn monimutkaisuuteen edellyttaa
ehdotettua markkinatietoraporttien yhdenmukaistamista ja kyseisten raportointistandardien
pakollista kéytt6a, kun markkinatietoja toimitetaan konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajalle.

. Toimintatavan valinta

MiFIR-asetuksen muuttaminen on asianmukaisin oikeudellinen valine ratkaistaessa ongelmia,
jotka johtuvat siitd, ettd perusmarkkinatiedoista EU:n markkinoilla ei ole konsolidoitua kuvaa,
silld se mahdollistaa tiettyjen MiFIR-asetuksen saanndsten muuttamisen ja uusien asiaa
koskevien vaatimusten lisddmisen. Kayttamallg asetusta, jota sovelletaan sellaisenaan ilman
kansallista lainsdadant6a, rajoitetaan mahdollisuutta, ettd toimivaltaiset viranomaiset
toteuttavat toisistaan poikkeavia toimenpiteitd kansallisella tasolla, ja varmistetaan yhtendinen
lahestymistapa ja parempi  oikeusvarmuus koko EU:n alueella  (esimerkiksi
perusmarkkinatietojen pakollisessa toimittamisessa eri jasenvaltioiden porsseistd).

3. JALKIARVIOINTIEN, SIDOSRYHMIEN KUULEMISTEN JA
VAIKUTUSTENARVIOINTIEN TULOKSET
. Jalkiarvioinnit/toimivuustarkastukset

Ensimmainen sidosryhmien kuuleminen, jonka komissio jarjesti sen jalkeen kun MiFID/R-
sdantoja alettiin soveltaa tammikuussa 2018, jarjestettiin helmi-toukokuussa 2020 (lisétietoja
jaljempénd). Siind selvisi, ettd paattdessédan tehda sijoituksen unionin padomamarkkinoille
useimmilla sijoittajilla ei ole kokonaiskuvaa hinnoista ja saatavilla olevista volyymeista (eli
likviditeetistd).

Kuulemisen perusteella poérssikohtaiset (pdérssien omat) markkinatietotuotteet, joita on
syntynyt MiFID I -direktiivin ja MiFID/R-kehyksen myotd, eivdt anna konsolidoitua kuvaa
kaikista kaupankayntimarkkinoista. Likviditeetti, joka on saatavilla vaihtoehtoisilla
markkinoilla (monenkeskisissd/organisoiduissa kaupankayntijarjestelmissd) ja valikoimassaan
olevilla rahoitusvalineillda kauppaa kayvien investointipankkien (kauppojen sisdisten
toteuttajien) kautta, ei ole edustettuna ndissé porssien omissa datavirroissa. Tdma synnyttaa
merkittavid informaatioesteita, silla ndiden vaihtoehtoisten kauppapaikkojen volyymit voivat
muodostaa jopa 50 prosenttia tietyn kaupankayntipéivan kaupankayntivolyymista.
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Arvopaperivélittdjat ja kaupan vélittdjat ovat vastuussa parhaan toteutuksen varmistamisesta,
mika tarkoittaa liiketoimen toteuttamista siten, ettd se on niin hinnan kuin sijoittajille
aiheutuvien eksplisiittisten ja implisiittisten kokonaiskustannusten'® suhteen ehdoiltaan
edullisin. Paras toteutus tarkoittaa, etta vélittajien on esitettavé asiakkaille hinnat, joilla he
ostivat ja myivat, ja vertailukohtana hinnat ja volyymit, joita oli tarjolla eri porsseissé ja
vaihtoehtoisissa kauppapaikoissa kaupan toteutushetkelld. Kaikki kaupank&yntimarkkinat
kattavan konsolidoidun kuvan puuttuminen on ongelma silloin kun rahoitusvaline asetetaan
kaupankaynnin kohteeksi useisiin kilpaileviin listautumispaikkoihin yhden listautumispaikan
sijaan. Sijoittaja voi valita kilpailevien paikkojen véliltd — ja nain tulisi olla jatkossakin —
mutta talla hetkell&d hanelld on tukenaan vain yksittaisid paikkoja koskevia markkinatietoja.
Taman seurauksena sijoittajilla ei ole kaytettavissadn riittdvasti konsolidoituja ja
vertailukelpoisia markkinatietoja, eivatka he voi tehda vertailuja siit4, olisivatko he saaneet
jostakin vaihtoehtoisesta kauppapaikasta paremmat toteutusehdot. Tédma estdd heita
asettamasta arvopaperivalittajiddn ja kaupan valittgjidadn vastuuseen siitd, ovatko ndma
saavuttaneet parhaan toteutuksen tietyssa kaupankayntitoimeksiannossa.

Kuuleminen toi esiin  myds merkittdvia seikkoja kustannuksista, jotka liittyvat
markkinatietojen hankkimiseen useista tietolahteistd. Kustannukset, joita aiheutuu
markkinatietojen hankkimisesta niiden tarjoajilta (yhteyden muodostamisesta ja
kayttooikeuden hankkimisesta), muodostavat talla hetkelld noin kaksi kolmasosaa
markkinatietojen kokoamisen kokonaiskustannuksista. Tdman vuoksi tietojen myyjat, jotka
asettavat ndma tiedot kayttajien saataville, usein rajaavat niiden lahteiden valikoimaa, joista
ne kerdavat ja tarjoavat tietoa. Tastd seuraa, ettd sijoittajilla ei ole kattavaa kuvaa
likviditeetistd kaikilla kaupankayntimarkkinoilla, eikd useimmilla sijoittajilla ole varaa
maksaa kattavamman kuvan hankkimisesta syntyvié kustannuksia.

Ajanjaksolla, joka alkoi vuoden 2019 lopusta ja jatkui vuoteen 2021, ESMA teki MiFID/R-
kehyksestd perusteellisia analyyseja, joissa keskityttiin ensisijaisesti MiFID-direktiivin
90 artiklan ja MiFIR-asetuksen 52 artiklan uudelleentarkastelulausekkeissa lueteltuihin
aiheisiin, ja julkaisi uudelleentarkastelukertomuksia, joissa annettiin oikeudellisen kehyksen
muuttamissuosituksial’. Nama uudelleentarkastelukertomukset perustuivat laajoihin julkisiin
kuulemisiin, ja niissa annettiin yksityiskohtaisia markkinarakenteeseen, erityisesti nykyiseen
avoimuusjarjestelmaan, liittyvia suosituksia.

16 Eksplisiittiset kustannukset liittyvét kaupan toteutuskustannuksiin (erityisesti valittdjan provisioihin ja
kauppapaikkamaksuihin), ja implisiittiset kustannukset liittyvat kaupan likviditeettivaikutukseen.
o ESMA julkaisi seuraavat uudelleentarkastelukertomukset:

- MIFID IlI/MiFIR Review Report No. 1 On the development in prices for pre- and post-trade data
and on the consolidated tape for equity instruments:
mifid_ii_mifir_review_report no_1 on_prices for_market data_and_the_ equity ct.pdf
(europa.eu)

- MIFID II/MIFIR Review Report on the transparency regime for equity and equity-like instruments,
the double wvolume cap mechanism and the trading obligations for shares:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-

2682 _mifidii_mifir_report_on_transparency equity dvc_tos.pdf

- MiFIR report on systematic internalisers in non-equity instruments:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-
2756_mifidii_mifir_report_on_systematic_internalisers.pdf

- MIFID Il/MiFIR Review Report on the transparency regime for non-equity instruments and the
trading obligation for derivatives: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-
156-3329_mifid_ii_mifir_review_report_on_the_transparency regime_for_non-
equity_instruments.pdf.
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/mifid_ii_mifir_review_report_no_1_on_prices_for_market_data_and_the_equity_ct.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-2682_mifidii_mifir_report_on_transparency_equity_dvc_tos.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-2682_mifidii_mifir_report_on_transparency_equity_dvc_tos.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-2756_mifidii_mifir_report_on_systematic_internalisers.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-2756_mifidii_mifir_report_on_systematic_internalisers.pdf
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
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
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Etenkin MIiFID II/MiFIR Review Report No. 1'® -kertomuksessaan ESMA totesi, etti
markkinatietol&hteiden pirstaloituminen lisda riippuvuutta useista kauppapaikkakohtaisista,
kauppapaikkojen omista datavirroista, jotka antavat vain osittaisen kuvan saatavilla olevasta
kaupankaynnin  likviditeetistd.  Kauppapaikkojen ~omia  markkinatietoja  koskevan
kayttboikeuden myontdminen ja kayttorajoitusten noudattamisen hallinnointi  on
monimutkaista, mik& hankaloittaa sen varmentamista, antavatko kaikki markkinatietolahteet
paasyn markkinatietoihinsa tasapuolisella, yhdenvertaisella ja oikea-aikaisella tavalla. Koska
yksittaisista kauppapaikoista saatavat kauppatiedot ovat yksilollisia eivatka ne voi korvata
toinen toisiaan, tietojen kéayttdoikeussopimuksista on tullut yha yksityiskohtaisempia ja
monimutkaisempia. Markkinatietoja vastaanottavien yritysten onkin erittdin monimutkaista
hallita kéayttooikeussopimustensa jatkuvia muutoksia, ja niille aiheutuu siitd operatiivisia
kustannuksia ja riskeja; niille aiheutuu usein myds monimutkaisiin kayttdoikeusauditointeihin
liittyvid kustannuksia tietojen tarjoajien veloittamina jalkikateismaksuina.

Koska sisdmarkkinoilla on monenlaisia tapoja hinnoitella markkinatietoja, markkinatietojen
konsolidoijan on vaikea saada paasyé kauppapaikkojen omiin markkinatietovirtoihin ehdoilla,
jotka takaavat tasapuolisuuden, yhdenvertaisuuden ja oikea-aikaisuuden. Konsolidoituja
kauppatietoja koskevassa kertomuksessaan ESMA esitti ndkemyksenéan, etta nykyiset MiFID
II -sd@dnnot eivit velvoita kauppapaikkoja ja hyviksyttyja julkistamisjarjestelyja toimittamaan
markkinatietoja konsolidoituihin kauppatietoihin tasapuolisin ja kohtuullisin ehdoin. ESMA
ehdottaakin, ettd kauppapaikoilta ja hyvéksytyilta julkistamisjarjestelyiltd tulisi edellyttada
tietojen toimittamista konsolidoituihin kauppatietoihin joko i) pyytamalla kauppapaikkoja ja
hyvaksyttyja julkistamisjarjestelyja toimittamaan tiedot konsolidoituihin kauppatietoihin tai
i) asettamalla Kkriteerit hinnan (ja kayttdehtojen) madrittdmiseksi konsolidoituihin
kauppatietoihin toimitetuille tiedoille.

ESMANn mukaan MIFID/R ei saavuttanut tavoitettaan selkeyttdd kauppapaikkojen omien
markkinatietojen  kayttboikeuden myontamistd ja kyseisten tietojen hinnoittelua.
Markkinatietojen hinnat ovat nousseet vuodesta 2017 lahtien. Tama koskee etenkin erittdin
kysyttyja tietoja, kuten ei-julkisia tietoja. Erds toimialajérjestd arvioi, ettd jos otetaan
hypoteettiseksi esimerkiksi pieni pddmiehen lukuun kauppaa kayva yritys, jolla on paasy
useisiin  kauppapaikkoihin, tietoihin liittyvat kokonaiskustannukset ovat nousseet
27 prosentilla, 917 000 eurosta vuonna 2016 1,16 miljoonaan euroon vuonna 2019%°. ESMA
myo6s suosittelee, ettd konsolidoitujen kauppatietojen tulot tulisi jakaa tietoja toimittavien
yhteisdjen kanssa ja ettd konsolidoidut kauppatiedot tulisi toimittaa niin reaaliaikaisesti kuin
teknisesti on mahdollista.

MIFID 11 -direktiivin ja MiFIR-asetuksen uudelleentarkastelua koskevassa kertomuksessaan
(MIFID 1I/MIiFIR Review Report on the transparency regime for equity and equity-like
instruments, the double volume cap mechanism and the trading obligations for shares) ESMA
tarkasteli oman pd4doman ehtoisten rahoitusvalineiden MiFIR-avoimuusjdrjestelmad ja ehdotti
kohdennettuja muutoksia. Kertomuksessa on my0ds suosituksia muista keskeisista
avoimuussaannoksistd, erityisesti osakkeita koskevasta kaupankayntivelvollisuudesta ja
avoimuussaannoksistd, joita sovelletaan kauppojen siséisiin toteuttajiin oman p&doman
ehtoisten rahoitusvalineiden osalta.

18 ESMA MiIFID II/MiFIR Review Report No. 1 On the development in prices for pre- and post-trade data
and on the consolidated tape for equity instruments.
19 ESMA MIFID II/MiFIR Review Report No. 1 On the development in prices for pre- and post-trade data

and on the consolidated tape for equity instruments, s. 17.
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Muita kuin oman p&ioman ehtoisia rahoitusvélineitda koskevaa avoimuutta késittelevassa
MiFIR-uudelleentarkastelukertomuksessaan?® ESMA totesi, etta nykyinen jarjestelma on liian
monimutkainen eika sen avulla voida aina tarjota avoimuutta markkinaosapuolille, ja ehdotti
jarjestelmaén useita parannuksia:

o poistetaan toimeksiantoihin liittyvd vapautus ja liiketoimia koskeviin tietoihin
liittyvd lykkd&minen “rahoitusvélineelle mééritettyd ominaiskokoa” suurempien
lilketoimien osalta;

o virtaviivaistetaan lykkaamisjarjestelmad seka ottamalla kayttoon yksinkertaistettu
jarjestelma, joka perustuu volyymien salassapitoon ja salassapitoa seuraavaan kahden
viikon jalkeen toteutettavaan tdysimadrdiseen julkistamiseen, ettd poistamalla
taydentavat lykkddmisvaihtoehdot, joita nykyisessdé MiFIR-asetuksessa jatetadn
kansallisille toimivaltaisille viranomaisille;

. muutetaan kansallisille toimivaltaisille viranomaisille annettu mahdollisuus
keskeyttdad MiFIR-avoimuussdédnnosten soveltaminen valiaikaisesti EU:n tasolla
koordinoiduksi mekanismiksi;

o sisallytetddn jarjestelmé&an mahdollisuus keskeyttdd johdannaisia koskevan
kaupankayntivelvollisuuden soveltaminen lyhyelld varoitusajalla, samaan tapaan
kuin EMIR-asetuksessa olevassa mekanismissa; ja

o tdydennetddn Kkriteerejd, joita kaytetddn myodnnettdessd vastaavuus kolmansien
maiden kauppapaikoille johdannaisia koskevaa kaupankayntivelvollisuutta varten,
avoimuuteen ja syrjimattomaan paasyyn liittyvilla ehdoilla.

o Keihin huonosti toimiva avoimuuskehys vaikuttaa?

Markkinaosapuolten odotetaan noudattavan erittdin monimutkaisia avoimuussaantja muun
muassa vapautusten, lykkaamisten ja kahden volyymin yldrajan soveltamisessa. Tasta seuraa
suuria hallintokustannuksia, jota vaikuttavat EU:n kauppapaikkojen yleiseen kilpailukykyyn
ja aiheuttavat EU:n markkinaosapuolille aiheetonta rasitetta. Avoimuussaantdjen
virtaviivaistaminen hyddyttdisi koko sijoittajayhteisbd parantamalla kauppatietojen
saatavuutta ja vahentamélld toteutuskustannuksia. Liséksi se edistdisi hinnanmuodostusta
unionissa.

Tietojen myyjat tarjoavat jo omia konsolidoituja versioitaan useista lahteistd kootuista
tiedoista. Yksikdéan tietojen myyja ei kuitenkaan ole pystynyt tarjoamaan taydellista kuvaa
kaupankadynnistd EU:ssa mink&an omaisuuserien luokan osalta. Koska tietojen myyjat myos
tulkitsevat tietokenttia ja valitsevat mukaan otettavat kauppapaikat, niiden vélilld on eroja
sekd markkinakattavuudessa ettd tietojen yksityiskohtaisuudessa ja tietotunnisteissa ja ne
tarjoavat erilaisia tuloksia samoista arvopapereista.

Huonolaatuisten tietojen tuottamisen ja normalisoinnin kustannukset ovat aiheuttaneet
lisakuluja, ja omaisuuden- ja salkunhoitajat valittavat, ettd tietojen tarjoajat perivat
tietosyotteistadn suuria maksuja.?’ Taman seurauksena likviditeettiriskin ja kaupan
toteuttamisriskin hallinta kaupankayntipdivan aikana on erittdin kallista kaikille sijoittajille ja

2 ESMA MiFID II/MiFIR Review Report on the transparency regime for non-equity instruments and the
trading obligation for derivatives.

2 EFAMA (2021), Joint statement by EFAMA and EFSA on Consolidated Tape and market data costs,
https://www.efama.org/newsroom/news/joint-statement-efama-and-efsa-consolidated-tape-and-market-
data-costs.
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heidan valittajilleen. Sijoittajat eivat myoskaan voi asettaa valittajiddn vastuuseen siitd, ovatko
ne saavuttaneet kaupoissaan parhaan toteutuksen, silla parhaan hinnan varmentaminen
edellyttdd talla hetkelld sitd, ettd tilataan tietojen myyjan tuottama markkinatietotuote tai
kunkin arvopaperipdrssin omasta kauppapaikastaan tarjoama tietosyote.

. Sidosryhmien kuuleminen

Komissio jarjesti 28. kesakuuta 2019 tyopajan, jonka tarkoituksena oli saada sidosryhmia
mukaan keskusteluun EU:n konsolidoitujen kauppatietojen luomisesta. Tydpajaan osallistui
noin 80 markkinatoimijaa, jotka keskustelivat EU:n konsolidoitujen kauppatietojen eduista ja
teknisistd ominaisuuksista seka niiden luomisen esteistd. Tydpajaan osallistui ostopuolen
kaupankaynti- ja markkinatietoasiantuntijoita, tietojen myyjid ja kauppapaikkoja seka
sééntelyasioiden osalta ESMA ja useita kansallisia toimivaltaisia viranomaisia. Yleisesti
ottaen kaikki osallistujat olivat samaa mielta siitd, ettd tallainen valine voisi olla hyddyllinen,
vaikka kauppatietojen optimaalisista ominaisuuksista vallitsikin erilaisia ndkemyksia.

Rahoitusvakauden, rahoituspalvelujen ja p&iomamarkkinaunionin pédosasto julkaisi
17. helmikuuta 2020 MiFID/R-uudelleentarkasteluun liittyvén julkisen kuulemisen, jonka
tavoitteena oli kerdtd sidosryhmiltda ja yleisemmélld tasolla EU-kansalaisilta tietoja
jarjestelman yleisesta toimivuudesta sen jalkeen kun sitd oli sovellettu kaksi vuotta.
Sidosryhmilld oli 18. toukokuuta 2020 asti aikaa ilmaista nakemyksensa EUSurvey-
verkkoportaalissa. Avoimeen kuulemiseen vastasi 458 sidosryhmien jasentd. Kysymysten
aiheita olivat muun muassa avoimuuskehyksen toimivuus, konsolidoidut kauppatiedot sek&
osakkeita ja johdannaisia koskevat kaupankéyntivelvollisuudet, ja vastauksia saatiin myyjilta,
ostajilta, kauppapaikoilta, tietojen tarjoajilta, loppukayttajilté ja sdéntelyviranomaisilta.

Edelld mainitun lisdksi komissio on aktiivisesti perehtynyt kyseessa olevaan aihepiiriin ja
antanut toimeksiannon laajasta arviointi- ja ennakkomaaritystutkimuksesta, perimmaisena
tavoitteenaan tukea tietoon perustuvaa paatoksentekoa.

Komission henkilostolla on my6s ollut useita kahdenvalisia yhteyksia monien erilaisten
sidosryhmien, etenkin markkinatietojen koostamiseen erikoistuneiden yritysten kanssa, minka
ansiosta komissio voi entisestdan hioa analyysiaan ja l&hestymistapaansa.

. Asiantuntijatiedon keruu ja kaytto

Ehdotus perustuu kauppapaikkoja valvovien EU:n toimivaltaisten viranomaisten ja
markkinoiden yllapitajien asiantuntemukseen. Lisdksi komissio seuraa tiiviisti kehitysta
muilla lainkayttoalueilla (erityisesti Yhdysvalloissa ja Kanadassa), jotka ovat jo aiemmin
ottaneet k&yttéon omat konsolidoidut kauppatietonsa, sekd& mahdollisia kauppatietoihin
liittyvid muutoksia, joita kyseisilla lainkayttéalueilla harkitaan. Komissio on tarkastellut eri
vaihtoehtoja ja muodostanut nédkemyksensa siitd, voitaisiinko naitd vaihtoehtoja soveltaa
EU:n tilanteeseen.

. Vaikutustenarviointi

Saantelyntarkastelulautakunta ~ kdvi  1&pi  vaikutustenarvioinnin,  jossa  keskityttiin
markkinatietojen konsolidoinnin kehyksen luomiseen.?? Muita ehdotukseen siséltyvia asioita
on jo kasitelty perinpohjaisesti useissa MiFIR-kehyksen toimivuutta koskevissa ESMAN
kertomuksissa, minka vuoksi niihin ei keskitytty vaikutustenarvioinnissa.

2 Lautakunnalle toimitetun vaikutustenarvioinnin tiivistelméa ja sitd koskeva lausunto ovat osoitteessa
[lisaa linkki].
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Vaikutustenarvioinnissa on viisi vaihtoehtoa markkinatietojen konsolidoinnin toteuttamiseksi:

Vaihtoento 1 - Itsendinen koostaminen. Itsendisiksi markkinatietojen koostajiksi
maéaritelld&n sellaiset markkinaosapuolet, jotka keradvat ja konsolidoivat markkinatietoja
omaan siséiseen kayttoonsa. Sahkoisilla markkinatakaajilla (huippunopeaa algoritmikauppaa
harjoittavilla yrityksilld) tai suurilla investointipankeilla on itsendisind koostajina toimimiseen
tarvittavat valmiudet. Itsendiset koostajat keradvat markkinatietoja kaupankayntimarkkinoilta
ja konsolidoivat ne suoraan omissa toimitiloissaan (hajautettu konsolidointi).
Rekisterdidyttydadn ESMAnN rekisteriin itsenaisiksi koostajiksi markkinaosapuolet saisivat
keratd kaikkia (yhdenmukaistettuja) perusmarkkinatietoja ja konsolidoida niitd ainoastaan
omaan sisdiseen kayttoonsa (raportointistandardien yhdenmukaistaminen pienent&é tietojen
konsolidoinnin  kustannuksia).  Itsendiset koostajat eivat julkistaisi konsolidoituja
kauppatietoja. Jotta voidaan valttdd yksittdisten, monimutkaisten markkinatietojen
kayttooikeussopimusten tekeminen usein satojen toteuttamispaikkojen tai niiden tietojen
toimittajina  toimivien  hyvéksyttyjen  julkistamisjarjestelyjen  kanssa,  kaikkien
markkinatietol&hteiden tulisi asettaa standardoidut perusmarkkinatiedot itsendisten koostajien
saataville (pakollinen tietojen toimittaminen).

Vaihtoehto 2 — Kilpailevat konsolidoijat. Myds Kkilpaileviin konsolidoijiin perustuvassa
mallissa sovelletaan hajautettua lahestymistapaa perusmarkkinatietojen konsolidointiin.
Rekisterdidyttyddn ESMAnN  rekisteriin  Kilpailevat ~ konsolidoijat  saisivat  kerata
yhdenmukaistettuja  markkinatietoja  yksittaisistd tietoldhteistd (kauppapaikoista ja
hyvaksytyista julkistamisjérjestelyistd) ja sen jélkeen konsolidoida kyseiset markkinatiedot
tietojen tilaajien datakeskuksessa (ndin valtettdisiin keskitetty konsolidointi). Hajautetulla
tietojen konsolidoinnin mallilla pyritddn ottamaan huomioon maantieteellinen hajaantuminen
ja viive siten, ettd kullekin markkinatietojen tilaajalle néytetd&n juuri hanen alueensa
paikallinen tilanne. Tasta seuraa, ettd jokainen tilaaja voi tarkastella omalla maantieteelliselld
alueellaan saatavilla olevaa parasta hintaa. Hajautetulla mallilla pyritddn vastaamaan yhteen
yleiseen konsolidoituja kauppatietoja koskevaan kritiikin aiheeseen: siithen, ettd “paras
toteutus” on paikallinen realiteetti, joka patee tietyll4 hetkelld juuri tietyssd paikassa, jossa
toimeksiantoa toteuttava vélittdja sijaitsee.

Vaihtoehto 3 — Pdrssipohjaiset konsolidoijat. Porssipohjaiset konsolidoijat toteuttavat
keskitettyd  “kdrrynpyoramallia”.  Tdtd  ldhestymistapaa  kéytettdessd  jokaisesta
arvopaperiporssista  tulisi  kyseisessd porssissd  listattujen osakkeiden ja muiden
rahoitusvélineiden tietojen yksinomainen konsolidoija. Tamén tuloksena listausporsseistéa
tulisi konsolidoijia (eli keskus) kaikille niille markkinatiedoille, jotka liittyvat niissa
listattuihin arvopapereihin (“raportoitaviin arvopapereihin”). Kiytdnnossd vaihtoehto 3
johtaisi esimerkiksi siihen, ettd kullakin Euroopan porssilla (kuten Euronextilld, Deutsche
Borselld, NASDAQ OMX:ll4, BME:II4, Wienin porssilld ja Varsovan porssilld) olisi omat
kauppatietonsa.

Vaihtoehto 4 — Yksi riippumaton konsolidoija kullekin omaisuuserien luokalle. Kussakin
omaisuuserien luokassa (osakkeet, porssilistatut rahastot, joukkovelkakirjat ja johdannaiset)
on yksi ainoa konsolidoija, joka toteuttaa keskitettyd “kdrrynpyordmallia”. Tétd
lahestymistapaa kéytettdessd ndma tietojen konsolidoijat Kkerdisivat tiettyjd omaisuuseria
koskevia tietoja eri maantieteellisissd paikoissa sijaitsevista kauppapaikoista, konsolidoisivat
tiedot yhteen keskitettyyn datakeskukseen ja sitten jakaisivat tiedot kyseisesta keskuksesta
muissa paikoissa oleville tilaajille. Hajautettuun toimintamalliin verrattuna keskitetty malli
olisi siis hieman epatarkempi mité tulee konsolidoiduissa kauppatiedoissa annettujen kauppaa
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edeltdvien hintatarjoustietojen ajantasaisuuteen, mutta se takaisi laajemman tietojen
integroinnin ja siin& olisi tehokkaampi tulojen jakojarjestelma.

Vaihtoehto 5 — Keskittamissaantd. Kaikki kaupankaynti listatuilla osakkeilla keskitetdan
listauspdrssiin (muiden kuin oman pad&doman ehtoisten rahoitusvalineiden osalta ensisijaiseen
likviditeetin  keskukseen), jolloin ei ole tarvetta konsolidoida perusmarkkinatietoja
arvopapereiden markkinatietojen yksinomaisen tai ei-yksinomaisen konsolidoijan kanssa.
Tahan vaihtoehtoon ei siséltyisi konsolidoitujen kauppatietojen luomista. Vaihtoehdolla
pyrittaisiin  pikemminkin konsolidoimaan markkinatietovirta (ep&suorasti) keskittamalla
tiettyjd omaisuuserien luokkia koskeva kaupankdynti madréttyihin toimeksiantojen
toteuttamispaikkoihin.

Markkinatietojen konsolidoinnin parhaiksi arvioidut vaihtoehdot:

Vaihtoehto 1.2 (Kkilpailevat konsolidoijat) ja vaihtoehto 1.4 (yksi riippumaton konsolidoija)
ovat parhaiksi arvioidut vaihtoehdot. Mita tulee optimaaliseen markkinatietojen laatuun ja
oikea-aikaiseen tietojen toimittamiseen, vaihtoehdon 1.2 hajautettu konsolidointimalli on
pienessa etulyéntiasemassa verrattuna keskitettyyn konsolidointiin (vaihtoehto 1.4). Toisaalta
vaihtoehtoon 1.4 siséltyva kilpailutusprosessi antaa ESMAIlle enemmaén harkintavaltaa, ja
ESMA voisi antaa konsolidoijan roolin taysin uudelle markkinoille tulevalle toimijalle. N&in
voitaisiin valita konsolidoija, joka on tdysin riippumaton sekd markkinatietojen toimittajista
ettd markkinatietoyrityksista ja jolla on tehokkaampi tulojen jakojarjestelma.

Toisaalta vaihtoehto 1.2 olisi se, joka todenn&kdisimmin antaisi vakiintuneille
markkinatietoyrityksille mahdollisuuden hyddyntaa tietojen koostamisen asiantuntemustaan
uudella konsolidoitujen tietojen markkinalla. Vaikka téssa vaihtoehdossa markkinoille tulo on
helppoa ja perustamis- ja toimintakustannukset saattavat olla pienempid, siihen siséltyy
kuitenkin  riski, ettd monet uusista konsolidoijista  kuuluvat  vakiintuneisiin
finanssikonserneihin eivétka siksi ole vapaita mahdollisista eturistiriidoista.

Siltd osin kuin on kyse siit4, ettd varmistetaan kohtuullinen korvaus markkinatietojen
toimittajille, vaikutustenarvioinnissa tarkasteltiin kolmea vaihtoehtoa:

Vaihtoehto 2.1 — Pakollinen tietojen toimittaminen ja markkinatietojen konsolidoijia
koskevat  “vihimmdistulotavoitteet”. Kaikkien — markkinatietoldhteiden  tulisi  asettaa
standardoidut perusmarkkinatiedot markkinatietojen koostajien saataville (pakollinen tietojen
toimittaminen). Jotta voitaisiin luoda lisadtuloja markkinatietojen toimittajille jaettavaksi,
madritettdisiin “vdhimmaistulotavoitteet”, jotka muodostavat osan yhden konsolidoijan
valintaprosessia (vaihtoehto 1.4) tai Kilpailevien konsolidoijien rekisterdintiprosessia
(vaihtoehto 1.2). Vahimmaistulotavoitteet méaérittaisi riippumaton operatiivinen komitea, joka
myos tarkastelisi niitd s&&nnollisesti. Tulotavoitteissa otettaisiin huomioon ne moninaiset
kayttotarkoitukset, joihin tilaajat kayttdvéat konsolidoituja kauppatietoja, ja asiaan liittyvét
parametrit, kuten kaupallinen edelleenjakelu, hintojen viitetietoina k&yttdminen, indeksointi,
syndikointi ja markkinatietojen myynti mediatoimijoille. Ammattimaisten kayttdjien osalta
tulotavoitteet voitaisiin asettaa tasolle, joka riittdisi tietoihin p&é&syn tukemiseen niin, etta
vahittdissijoittajille pd&sy maksaisi vain vahan tai olisi maksutonta.

Vaihtoehto 2.2 — Pakollinen tietojen toimittaminen ja lakisaateiset tilausmaksut.
Vaihtoehto 2.2  siséltéisi  lakiséateiset konsolidoitujen  markkinatietojen  syotteiden
vahimmaistilausmaksut. Silld, ettd pakollisen tietojen toimittamisen ja “tulojen jakomallin”
valilla on riippuvuussuhde, pyritddn luomaan tilanne, jossa markkinatietojen toimittajien ja
markkinatietojen konsolidoijien edut ovat yhtenevid. Kun perusmarkkinatietojen kaytolle
asetetaan vahimmaismaksut, markkinatietojen toimittajat saavat osansa konsolidoitujen
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markkinatietovirtojen  kaupallisesta  menestyksestd ja  jakavat  konsolidoiduista
markkinatiedoista muodostuvan tuotteen menestykseen liittyv&n riskin markkinatietojen
konsolidoijien kanssa. Tilausmaksut maarittaisi riippumaton operatiivinen komitea, joka myos
tarkastelisi niitd saannollisesti.

Vaihtoehto 2.3 — Pakollinen tietojen toimittaminen ja ’viitehinnan kiyttomaksuun”

perustuva korvaus. Vaihtoehdossa 2.3 markkinatietojen toimittajille taataan korvaus
perimalla kayttdmaksua kaikilta toimeksiantojen toteuttamispaikoilta, jotka eivét osaltaan
vaikuta hintojen muodostumiseen osakemarkkinoilla (dark trading eli nimeton
kaupankaynti). Nimetdn kaupankdynti maaritellddn kaupankaynnin muodoksi, joka ei ole
kauppaa edeltavéssa vaiheessa lapindkyvaa — hintatarjouksia ei julkisteta, kaupat toteutetaan
ensimarkkinoiden toteuttamispaikoissa mééritetylla viitehinnalla, ja ndméa toteuttamispaikat
tdsmayttavat kauppoja kayttden listausporssistd “tuotua” viitehintaa. Viitehintaa koskevan
vapautuksen kéyttdjien tulisi “ostaa” viitehinta kuukausittaisella “arvoon perustuvalla
maksulla”, joka maksetaan konsolidoitujen kauppatictojen ylldpitdjéille (hyvityksen
suorittamiseksi listausporssille).

Lopulta markkinatiedoista saatavan korvauksen kannalta parhaaksi arvioitu vaihtoehto
on 2.1, koska siind puututaan véhiten konsolidoijan liiketoimintamalliin ja silla voidaan
varmistaa vastaavat tulot kuin vaihtoehdolla2.2 tai 2.3. Verrattuna siihen, miten
monimutkaista on méaarittaa yksittaiset tilausmaksut keskitetysti, vaihtoehto 2.1 mahdollistaa
suuremman kaupallisen vapauden tilausmaksujen méaarittdmisessa ja tarkistamisessa.

Konsolidointiin ja kohtuulliseen korvaukseen liittyva yleinen toimintatapa

Kun tarkoituksena on saavuttaa optimaalinen yhdistelmé, jolla varmistetaan markkinatietojen
korkea laatu ja oikea-aikainen toimittaminen, vaihtoehdon 1.4 kilpailutusprosessi on
asianmukaisin menetelma, jolla voidaan varmistaa kilpailu uudesta markkinasta, joka koskee
markkinatietojen konsolidoinnin edellyttdméan olennaisen infrastruktuurin perustamista.
Toisaalta monet vaihtoehdon 1.2 myonteisista piirteistd voidaan séilyttdd luomalla,
mahdollisesti myohemmaéssa vaiheessa, uusi markkinatietojen julkistamisen ja edistyneen
tietojen analysoinnin “ketjun loppupddn” markkina, joka on avoin kilpailulle. Tulojen
jakaminen markkinatietojen toimittajille taataan parhaiten vaihtoehdossa 2.1 (tulojen
jakomalli).

. Parhaaksi arvioidun vaihtoehdon todennékdiset vaikutukset

Myonteiset vaikutukset, joita syntyy markkinatietojen konsolidoinnin esteiden poistamisesta,
kertyisivat sijoittajille eli ostajille pddomamarkkinoilla. Ostajat (eli padomamarkkinoiden
sijoittajat) hyotyisivat markkinatietojen konsolidoinnista eniten, koska konsolidoiduilla
kauppatiedoilla varmistetaan, etta sijoittajat ja heidan sijoitustensa hoitajat saavat taydellisen
yleiskuvan tietyn rahoitusvélineen koko likviditeetistd, mik& lopulta mahdollistaa sen, ettd he
saavat tayden hyddyn sisamarkkinoista.

Esteiden poistaminen konsolidoitujen kauppatietojen luomiselta kannustaa omaisuuden- ja
salkunhoitajia  siséllyttdméén hoitamiinsa salkkuihin unionissa saatavilla olevista
rahoitusvélineistd optimaalisimmat rahoitusvalineet (tai téllaisten vélineiden optimaalisimman
yhdistelman) eikd ainoastaan sitd rahoitusvalinettd, joka on saatavilla niissd (muutamissa)
kauppapaikoissa, joiden markkinatietoja he kyseiselld hetkelld tilaavat. Omaisuuden- ja
salkunhoitajilla olisi kaytossédan tiedot, joiden perusteella he voisivat péattdd, tarvitseeko
heidan ryhtyd (muiden) kauppapaikkojen jaseniksi, silloin kun ndilld kauppapaikoilla on
optimaaliset tuotteet heidan tarkoituksiaan varten. Namé tiedot ovat tarked ohjenuora
ostopuolen valittdjille kaupankayntipaatosten arvioinnissa ja tekemisessa seké algoritmisten
parametrien maarittdmisessa.
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Sijoittajille (ostopuolen omaisuudenhoitajille) konsolidoitujen kauppatietojen suurin hyéty on
mahdollisuus valttdd likviditeettiriski ja hintaliukuma. Kun tarkastellaan osakkeita,
56 prosenttia MSP:n?3 tutkimukseen osallistuneista varainhoitajista totesi, etta markkinoiden
likviditeettiin liittyvan avoimuuden puutteen merkittavin seuraus on ollut hintaliukuma, joka
on kooltaan 0-0,5 peruspistettd vuotuisen kaupankaynnin arvosta. Taman hintaliukuman
valttdminen tuottaisi sijoittajille jopa 1,06 miljardia euroa.

Joukkovelkakirjojen osalta konsolidoitu kuva markkinoista tuottaisi mahdollisesti vield
suurempia hyotyja. Tamé johtuu siitd, ettd arvioidut hintaliukumasta johtuvat tappiot ylittavat
edelld kuvatut osakkeita koskevat arviot selvésti. MSP:n tutkimuksessa haastatelluista
joukkovelkakirjamarkkinoilla ~ toimivista  omaisuudenhoitajista 60 prosenttia  arvioi
hintaliukumakustannusten olevan jopa 5 peruspistettd, 25 prosenttia arvioi niiden olevan jopa
10 peruspistettd ja 11 prosenttia arvioi niiden olevan jopa 50 peruspistettd. Se, etta
joukkovelkakirjojen kaupankaynnin arvosta ei ole luotettavia tietoja, tekee hintaliukuman
absoluuttisen kokoluokan maérittdmisestd mahdotonta.

Myos saannellyille markkinoille voidaan ennakoida syntyvdn mahdollisia hyotyja, koska
kauppatiedot parantavat osakkeiden, etenkin pk-yritysten osakkeiden, nakyvyyttd, kun ne
listataan kauppapaikoissa, joilla on laajempi nakyvyys kuin niiden omilla paikallisilla
markkinoilla ja joiden likviditeetti on tdman seurauksena parempi. Parempi nékyvyys liséé
sijoitusten  houkuttelevuutta ja sitd mahdollisuutta, ettd osakkeet sisallytetaan
sijoitusrahastoihin tai -salkkuihin. Koska konsolidoidut kauppatiedot lisddvét pk-yritysten
osakkeiden houkuttelevuutta, ne voisivat myos tehostaa pk-yritysten pddoman hankkimista.

. Perusoikeudet

Ehdotuksessa kunnioitetaan perusoikeuksia ja otetaan huomioon Euroopan unionin
perusoikeuskirjassa tunnustetut periaatteet, erityisesti periaate kaikkien EU:n kansalaisten
korkeatasoisesta kuluttajansuojasta (38 artikla). Jos konsolidoitujen kauppatietojen luomiselle
EU:ssa ei luotaisi edellytyksid, vahittdisasiakkaat saattaisivat jaadd ilman vélinettd, joka
auttaisi heita arvioimaan, noudattavatko heidan vélittajansa parhaan toteutuksen periaatetta, ja
joka tarjoaisi heille enemman sijoitusmahdollisuuksia etenkin tietyissé jasenvaltioissa, joissa
kauppapaikat ovat pienempia ja tarjoavat vahemman sijoitusmahdollisuuksia.

4. TALOUSARVIOVAIKUTUKSET

Ehdotuksella ei ole vaikutusta EU:n talousarvioon. Konsolidoidut kauppatiedot tarjoaa
yksityinen sektori ESMAnN valvonnassa. Mydskaan muilla ehdotuksessa kasitellyilld seikoilla
ei ole vaikutusta EU:n talousarvioon.

5. LISATIEDOT

Sen lisdksi, ettd ehdotuksessa on saannoksid, jotka koskevat markkinatietojen konsolidointia
ja konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajien toimintaa keskeisten MiFIR-asetuksen
omaisuuserien luokkien (osakkeet, porssilistatut rahastot, joukkovelkakirjat ja johdannaiset)
osalta, siind on myos joukko liitdnndistoimenpiteitd, joilla pyritddn vahvistamaan unionin
padomamarkkinoiden avoimuutta ja kilpailukykya.

3 MSP (2019), The Study on the Creation of an EU Consolidated Tape, kuva 14.
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. Toteuttamissuunnitelmat, seuranta, arviointi ja raportointijarjestelyt

Ehdotukseen siséltyy se, ettd seurataan ja arvioidaan, miten EU:hun kehittyy yhdentyneet
markkinat konsolidoiduille markkinatiedoille. Seuranta kattaa sek& konsolidoitujen
kauppatietojen osalta kaytettyjen toimintamallien kehityksen ettd sen, miten on onnistuttu
helpottamaan entistd laajemman sijoittajayhteison yleista péasya konsolidoituihin
markkinatietoihin. Seurannassa keskitytd&n erityisesti seuraaviin seikkoihin: omaisuuserien
luokat, joista on luotu konsolidoituja kauppatietoja, markkinatietojen konsolidoinnin oikea-
aikaisuus ja toteutuksen laatu, markkinatietojen konsolidoinnin rooli
omaisuuserdluokkakohtaisen toteutusvajeen (implementation shortfall) vahentdmisessa,
konsolidoitujen markkinatietojen tilaajien lukumé&érad omaisuuseréluokittain, se, miten tulojen
jakomallit, joita sovelletaan sdénneltyjen markkinoiden toimittamien osakkeita koskevien
markkinatietojen osalta, ovat onnistuneet, markkinatietojen konsolidoinnin vaikutus eri
padomamarkkinaosapuolten vélisen tiedon epdsymmetrian korjaamiseen ja entista
tasapuolisesmman konsolidoituihin markkinatietoihin paésyn vaikutus pk-yrityksiin tehtaviin
sijoituksiin.

. Ehdotukseen sisdltyvien sdannodsten yksityiskohtaiset selitykset

Ehdotetun asetuksen 1 artiklan 1 kohdassa muutetaan tiettyja asetuksen kohteeseen ja
soveltamisalaan liittyvid seikkoja, jotka koskevat erityisesti monenkeskisten jarjestelmien
velvollisuutta toimia kéyttden kauppapaikan toimilupaa.

Asetuksen 1 artiklan 2 kohdan a alakohdassa siirretddn monenkeskisten ja kahdenvalisten
jarjestelmien rajausta koskevia sddnnoksida MIFID II -direktiivistdi MiFIR-asetukseen
sdédnnosten yhdenmukaistamiseksi. Talla pyritdan lissdmaan avoimuutta.

Asetuksen 1 artiklan 2 kohdan b, ¢ ja dalakohdassa on uusia maaritelmid erityisesti
markkinatietojen konsolidoinnin kannalta olennaisille termeille, kuten perusmarkkinatiedot.

Asetuksen 1 artiklan 3 kohdassa saddetddn, ettd viitehintaa koskevalle vapautukselle
madritetddn kaupan vahimmaéiskoko, jotta voidaan ESMAnN suositusten mukaisesti estaa
vaihtoehtoisia kauppapaikkoja (monenkeskisid kaupankéayntijarjestelmid) toteuttamasta pienia
kauppoja viitehintaa koskevan vapautuksen piirissa.

Asetuksen 1 artiklan 4 kohdassa korvataan kahden volyymin ylaraja yhden volyymin
ylarajalla, joka asetetaan 7 prosenttiin viitehintaa tai sopimuskauppoja koskevan vapautuksen
piirissé toteutetuista kaupoista.

Asetuksen 1 artiklan 6 kohdassa yhdenmukaistetaan sitd, miten muita kuin oman padoman
ehtoisia rahoitusvalineitd koskevien kaupan jalkeisten tietojen julkaisemista voidaan lykatd, ja
Iyhennetddn lykk&dmisaikoja. Siind my0s poistetaan kansallisten toimivaltaisten
viranomaisten harkintavalta sallia muita kuin oman padoman ehtoisia rahoitusvalineita
koskevien kaupan jélkeisten tietojen julkistamisen lykkadminen neljéalla viikolla, ja korvataan
kyseinen harkintavalta koko unionia koskevilla kynnysarvoilla. Kansallisille toimivaltaisille
viranomaisille j&a harkintavaltaa vain valtionlainan suhteen.

Asetuksen 1 artiklan 7 kohdassa ESMAIle annetaan valtuudet madrittdd hyvin eri tavoin
tulkitun “kohtuulliset kaupalliset ehdot” -késitteen sisdltd, muoto ja terminologia.

Asetuksen 1 artiklan 8 ja 9 kohdassa vahvistetaan kauppojen siséistd toteuttajaa koskevia
julkisen hintatarjousten tekemisen velvollisuuksia. Tassa uudessa sdéédnnoksessa laajennetaan
kauppojen siséisille toteuttajille asetettua oman p&&oman ehtoisiin rahoitusvalineisiin
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liittyvad, kauppaa edeltévien hintatarjousten tekovelvollisuutta niin, ettd se kattaa sellaisia
kauppoja koskevat hintatarjoukset, joiden koko on enintd&n kaksi kertaa tavanomainen
markkinakoko. Siind ehdotetaan liséksi viitehintaa koskevan vapautuksen vahimmaisrajan
soveltamista my0s kauppoihin, joita kauppojen siséiset toteuttajat toteuttavat ilman kauppaa
edeltdvdd avoimuutta. Viitehintaa koskevan vapautuksen vahimmadisraja edellyttad, ettéd
kauppojen siséiset toteuttajat eivat saa tdsmayttad pienid kauppoja keskipisteessé.

Asetuksen 1 artiklan 10 kohdassa asetetaan kauppapaikoille velvollisuus toimittaa
yhdenmukaistettuja markkinatietoja suoraan ja yksinomaan niille yhteisdille, jotka ESMA on
nimittdnyt  kunkin omaisuuserien luokan konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajaksi
(pakollinen tietojen toimittaminen). Asetuksen 1 artiklan 10 kohdassa my6s saatetaan
kauppojen sisdisten toteuttajien kauppoja koskevien tietojen raportointimuodot ja -
velvollisuudet linjaan porsseihin ja vaihtoehtoisiin toimeksiantojen toteuttamispaikkoihin
(monenkeskisiin/organisoituihin kaupankayntijarjestelmiin) sovellettavien
raportointimuotojen ja -velvollisuuksien kanssa. Tdma toteutetaan delegoidulla sdddoksella,
joka tekee nykyisestd porssien kayttamasta raportointimuodosta (Model Market Typology eli
MMT) pakollisen kaikissa kauppojen siséisten toteuttajien markkinatietoraporteissa. Liséksi
1 artiklan 10 kohdassa laajennetaan liiketoimintakellojen synkronointia kauppapaikoista ja
niiden jasenistd kauppojen sisdisiin toteuttajiin, hyvaksyttyihin julkistamisjarjestelyihin ja
konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajiin (22 c artikla).

Asetuksen 1 artiklan 11 kohdassa kodifioidaan osakkeita koskevan
kaupankayntivelvollisuuden soveltamisala. Oman péd&oman ehtoisten rahoitusvalineiden
avoimuusjarjestelméé kaésittelevassa ESMAnN loppukertomuksessa annettujen ehdotusten
mukaisesti ja sen lausunnossa kuvattua ldhestymistapaa noudattaen artiklassa madaritetaan
osakkeita koskevan kaupankéyntivelvollisuuden soveltamisala siten, ettd se kattaa osakkeet,
jotka on otettu kaupankaynnin kohteeksi jollakin ETA-alueen saénnellylla markkinalla, ja
otetaan kayttoon EU:n “virallinen luettelo” osakkeista, joita osakkeita koskeva
kaupankayntivelvollisuus koskee. Nain pystytaan valttamaan nykyiset osakkeita koskevan
kaupankayntivelvollisuuden soveltamisalaan liittyvat epaselvyydet.

Asetuksen 1 artiklan 12, 13 ja 14 kohdassa on joitakin teknisid muutoksia, jotka liittyvat
litketoimien raportointiin ja viitetietoihin.

Asetuksen 1 artiklan 15 kohdassa madritetdan valintamenettely, jota kéyttden nimitetaan
konsolidoitujen kauppatietojen tarjoaja kullekin omaisuuserien luokalle (osakkeet,
porssilistatut rahastot, joukkovelkakirjat ja johdannaiset).

Asetuksen 1 artiklan 16 kohdassa annetaan s&annds toiminnan jarjestamistd koskevista
vaatimuksista ja palvelun laatuvaatimuksista, jotka koskevat kaikkia ESMAnN valitsemia ja
nimittdmid konsolidoitujen  kauppatietojen tarjoajia (27 h artikla). Konsolidoitujen
kauppatietojen tarjoajia koskevia vaatimuksia ovat muun muassa seuraavat: a) konsolidoitujen
perusmarkkinatietojen kerd&minen, b) kéyttéoikeusmaksujen kerddminen tilaajilta ja c)
osakkeiden osalta tulojen jakojarjestelmd, jota sovelletaan markkinatietoja toimittaviin
s&anneltyihin markkinoihin.

Asetuksen 1 artiklan 17 kohdassa lisdtddn uusi 27 h aartikla, johon siséltyy joukko
konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajia koskevia julkisen raportoinnin velvollisuuksia. Nama

raportointivelvollisuudet  liittyvat  palvelutasovaatimusten laatutekijoihin, esimerkiksi
toimitusnopeuteen, ja operatiivista hairionsietokykya kasitteleviin raportteihin.
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Asetuksen 1 artiklan 18, 19 ja 20 kohdassa tehdddn muutoksia johdannaisia koskeviin
kaupankayntivelvollisuuksiin - ESMAn  suositusten mukaisesti. Vastapuolille asetettu
velvollisuus kayda kauppaa johdannaisilla, jotka kuuluvat maéaritysvelvollisuuden piiriin
kauppapaikoissa,  k&ynnistyy,  kun  johdannaislajin  on  ilmoitettu  kuuluvan
maéaritysvelvollisuuden piiriin. Koska ndma velvollisuudet liittyvat tiiviisti yhteen,
muutoksella  saatetaan MiFIR-asetuksessa médritetty  johdannaisia koskeva
kaupankayntivelvollisuus linjaan "EMIR REFIT -asetuksessa”®* madritetyn johdannaisten
madritysvelvollisuuden kanssa, jotta voidaan varmistaa oikeusvarmuus ndiden kahden
velvollisuuden  valilla, erityisesti sen osalta, mitd yhteis6ja madritys- ja
kaupankayntivelvollisuudet ja  ndiden  velvollisuuksien  soveltamisen  mahdolliset
keskeyttamiset koskevat. Asetuksen 1 artiklan 20 kohdassa lisataan uusi 32 a artikla, johon
sisaltyy erillinen keskeyttdmismekanismi: komissio voi tiettyjen edellytysten téyttyessa
keskeyttaa kaupankayntivelvollisuuden soveltamisen tiettyihin sijoituspalveluyrityksiin, jotka
toimivat markkinatakaajina ETA-alueen ulkopuolisille vastapuolille. Mekanismi voidaan
ottaa kayttéon jasenvaltion toimivaltaisen viranomaisen pyynndstd, ja se on muodoltaan
komission hyvaksyma taytantdonpanosaados. Keskeytykseen on liityttavé todisteet siitd, ettd
ainakin yksi keskeytyksen edellytyksista tayttyy.

Asetuksen 1artiklan 21, 22 ja 23 kohdassa poistetaan pdrssilistattujen johdannaisten
“avoimen péadsyn” velvoite. Unionin médritysinfrastruktuureilla ei olisi en&a velvollisuutta
madrittad johdannaiskauppoja, joita ei toteuteta niiden vertikaalisesti integroituneessa
kauppapaikassa. Samoin unionin kauppapaikkojen ei enaa tarvitse suostua siihen, etté sellaiset
maéaritysinfrastruktuurit, jotka eivét ole sidoksissa niihin, madrittavat niiden kauppapaikoissa
toteutettuja kauppoja.

Asetuksen 1artiklan 24 ja 25 kohdassa varmistetaan, ettd ESMAIlla on riittavat
valvontavaltuudet konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajien osalta.

Asetuksen 1 artiklan 26 kohdassa kielletdan se, ettd kauppojen sisdiset toteuttajat tarjoaisivat
maksua (vahittaissijoittajien) toimeksiantovirrasta. Tama ehdotus lopettaisi Kiistanalaisen
kéytdnnon, jossa tietyt huippunopeaa algoritmikauppaa harjoittavat yritykset, jotka ovat
suurten liiketoimivolyymiensa takia jarjestdytyneet kauppojen sisdisiksi toteuttajiksi,
maksavat vahittaissijoittajien valittdjille siit4, ettd ndma ohjaavat niille vahittaissijoittajien
toimeksiantoja toteutettaviksi. Odotuksena on, ettd kun toimeksiantovirrasta ei makseta,
vahittdissijoittajien toimeksiannot lahetetddn toteutettaviksi kauppaa edeltdvassa vaiheessa
lapindkyville markkinoille (séannellyille markkinoille tai monenkeskiseen
kaupankayntijarjestelmaén). Tdma yhdessa sen kanssa, ettd kauppojen siséisilla toteuttajilla
on entistd suurempi kauppaa edeltdvien hintatarjousten tekemisen velvollisuus, saisi aikaan
sen, ettd nididen yhteis6jen olisi “ansaittava” vihittdissijoittajien toimeksiantovirta
julkistamalla Kilpailukykyisid kauppaa edeltdvid hintatarjouksia. Kun oletetaan, ettd
vahittdissijoittajien  toimeksiantovirta ~ on  noin  7-10 prosenttia  paivittaisesta
kokonaisvolyymista ja verkkovélitys kasvaa, toimeksiantovirrasta maksamisen kieltdmisen
voi ennakoida parantavan vahittéissijoittajille tarjottavan toteuttamisen laatua ja lisdavén
kauppaa  edeltdvdd  avoimuutta kaikissa  vahittdissijoittajien toimeksiantojen
toteuttamispaikoissa.

2 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2019/834, annettu 20 pdivand toukokuuta 2019, asetuksen (EU)

N:o 648/2012 muuttamisesta madritysvelvollisuuden, mééritysvelvollisuuden keskeyttdmisen,
raportointivaatimusten, sellaisten OTC-johdannaissopimusten riskienpienentdmistekniikoiden, joille ei ole tehty
keskusvastapuoliméaritystd, kauppatietorekisterien rekisterdinnin ja valvonnan sekd kauppatietorekistereitd
koskevien vaatimusten osalta
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Asetuksen 1 artiklan 27 kohdassa komissiolle annetaan valta hyvaksya asetusta tdydentévia
delegoituja sdadoksia.

Asetuksen 1 artiklan 28 kohdan a alakohdassa annetaan ESMAlle
seurantaraportointivelvollisuus.

Asetuksen 1 artiklan 28 kohdan b alakohdassa ja 29 kohdassa poistetaan siirtymatoimenpide
ja komission valta hyvéksya delegoituja saddoksia korvatun konsolidoitujen kauppatietojen
tarjoajien kehyksen perusteella.

Asetuksen 2 artiklassa séadetaan, ettd asetus tulee voimaan ja sen soveltaminen aloitetaan
kahdentenakymmenentend péivéana sen julkaisemisen jalkeen.
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2021/0385 (COD)
Ehdotus
EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUS

asetuksen (EU) N:0 600/2014 muuttamisesta markkinatietojen avoimuuden
parantamisen, konsolidoitujen kauppatietojen luonnin esteiden poistamisen,
kaupankayntivelvollisuuksien optimoinnin ja asiakastoimeksiantojen valittamisesta
saatavien maksujen kieltdmisen osalta

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN PARLAMENTTI JA EUROOPAN UNIONIN NEUVOSTO, jotka

ottavat huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja erityisesti sen 114

artiklan,

ottavat huomioon Euroopan komission ehdotuksen,

sen jalkeen kun esitys lainsadtamisjarjestyksessa hyvaksyttavaksi sdadokseksi on toimitettu

kansallisille parlamenteille,

ottavat huomioon Euroopan keskuspankin lausunnon?®,

ottavat huomioon Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon?®,

noudattavat tavallista lainsaatamisjarjestysta,

seké katsovat seuraavaa:

1)

(2)

Vuonna 2020 laatimassaan padomamarkkinaunionia koskevassa
toimintasuunnitelmassa?’ komissio ilmoitti aikovansa esittaa lainsaadantoehdotuksen
sellaisen keskitetyn tietokannan luomiseksi, jonka avulla on tarkoitus tarjota kattava
kuva eri puolilla unionia useissa eri kauppapaikoissa kaupankaynnin kohteena olevien
oman padoman ehtoisten ja oman paddoman kaltaisten rahoitusvélineiden hinnoista ja
volyymeista, jdljempdnd “konsolidoidut kauppatiedot”. P&ddomamarkkinaunionia
koskevasta komission toimintasuunnitelmasta® 2 paivana joulukuuta 2020
antamissaan paatelmissd neuvosto kannusti komissiota lisdédmé&an sijoitustoimintaa
unionissa parantamalla tietojen saatavuutta ja lapindkyvyyttd ja arvioimaan tassa
tarkoituksessa tarkemmin sitd, miten voidaan poistaa konsolidoitujen kauppatietojen

kéyttoonoton esteet unionissa.

Komissio antoi 19 pdaivand tammikuuta 2021 tiedonannon “Euroopan talous- ja
rahoitusjirjestelmi: lisdd ldpindkyvyyttd, vakautta ja hiirionsietokykyd”?°, jossa se

25
26
27
28

29

EUVLCIL...[...1,s. [...].
EUVLCIL...1[...1s. [...].
COM(2020) 590 final.

Neuvoston pédatelmét pa&domamarkkinaunionia koskevasta komission toimintasuunnitelmasta,
12898/1/20 REV 1 EF 286 ECOFIN 1023: https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12898-

2020-REV-1/fi/pdf.
COM(2021) 32 final.
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(3)

(4)

vahvisti aikomuksensa parantaa, Yyksinkertaistaa ja edelleen yhdenmukaistaa
paaomamarkkinoiden avoimuutta osana Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2014/65/EU® ja Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
N:0 600/2014% uudelleentarkastelua. Komissio ilmoitti myds, etta tillaiseen
uudistukseen sisaltyisi osana euron kansainvélisen aseman vahvistamiseen téhtaavia
toimia konsolidoitujen kauppatietojen suunnittelu ja kayttdonotto erityisesti yritysten
liikkeeseen laskemien joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskuissa, jotta lisattaisiin
euromaaraisten velkainstrumenttien jalkimarkkinoiden likviditeettia.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EU) N:0 600/2014% vahvistetaan
lainsdadantokehys konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajille sekd oman p&&oman
ehtoisten rahoitusvalineiden ettd muiden kuin oman padoman ehtoisten
rahoitusvélineiden osalta. Kyseiset konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajat ovat
nykyddn vastuussa rahoitusvalineitd koskevien markkinatietojen kerédamisesta
kauppapaikoista ja hyvaksytyistd julkistamisjarjestelyistd sekd ndiden tietojen
konsolidoimisesta jatkuvaksi sahkoiseksi muuttuvaksi datavirraksi, joka tarjoaa
kutakin rahoitusvalinettd koskevia markkinatietoja. Konsolidoitujen kauppatietojen
tarjoajan  kayttoonottamisen tausta-ajatuksena on se, ettd kauppapaikoista ja
hyvéksytyista julkistamisjarjestelyistd saatavat markkinatiedot voidaan nain asettaa
julkisesti saataville konsolidoituina, kaikki unionin kaupankayntimarkkinat mukaan
lukien, kdyttiden tisméilleen samoja tietotunnisteita ja -muotoja ja kayttoliittymia.

Tahan mennessa yksikaan valvottu yhteisd ei kuitenkaan ole hakenut lupaa toimia
konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajana. Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen, jiljempand ’arvopaperimarkkinaviranomainen’, on
tunnistanut kolme keskeisintd estettd, jotka ovat estdneet valvottuja yhteisoja
hakemasta konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajaksi rekisterointia®®. Ensinnakin ei
ole selvdd, miten konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajan tulisi hankkia
markkinatietoja toimeksiantojen toteuttamispaikoilta tai asianomaisilta tietojen
raportointipalvelujen tarjoajilta. Toiseksi toimeksiantojen toteuttamispaikkojen
raportoimien tietojen laatu on yhdenmukaistamisen osalta riittdméatonta eika
mahdollista  kustannustehokasta konsolidointia. Kolmanneksi  konsolidoitujen
kauppatietojen tarjoajan toimiluvan hakemiselle ei ole kaupallisia kannustimia. Nama
esteet on tarpeen poistaa. Poistaminen edellyttdd ensinndkin sitd, ettd kaikki
kauppapaikat ja kauppojen sisdiset toteuttajat toimittavat konsolidoitujen
kauppatietojen tarjoajille markkinatietoja (toimittamissaantd). Toiseksi se edellyttaa,
ettd tietojen laatua parannetaan yhdenmukaistamalla tietoraportteja, joita
kauppapaikkojen ja kauppojen sisaisten toteuttajien olisi toimitettava konsolidoitujen
kauppatietojen tarjoajalle.

30

31

32

33

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 pdivana toukokuuta 2014,
rahoitusvélineiden markkinoista sek& direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta
(EUVL L 173, 12.6.2014, s. 349).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 600/2014, annettu 15 pdivand toukokuuta 2014,
rahoitusvélineiden markkinoista sekd asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta (EUVL L 173,
12.6.2014, s. 84).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 600/2014, annettu 15 pdivand toukokuuta 2014,
rahoitusvélineiden markkinoista sekd asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta (EUVL L 173,
12.6.2014, s. 84).

ESMA MIFID II/MiFIR Review Report No. 1 On the development in prices for pre- and post-trade data
and on the consolidated tape for equity instruments.
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(5)

(6)

(")

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU* 1 artiklan 7 kohdassa
edellytetddn, ettd sellaisten jarjestelmien yllapitajien, joissa useiden kolmansien
osapuolten rahoitusvalineitd koskevat osto- ja myynti-intressit voivat olla keskenaan
vuorovaikutuksessa (’monenkeskiset jérjestelmdt’), on toiminnassaan noudatettava
sédanneltyjd markkinoita, monenkeskisia kaupankéyntijarjestelmia tai organisoituja
kaupankayntijarjestelmié koskevia vaatimuksia. Se, ettd tama vaatimus on direktiivissa
2014/65/EU, on jattanyt vaatimukseen tulkinnan varaa, mika on johtanut siihen, etta
sellaisilla monenkeskisilla jarjestelmilld, jotka ovat saaneet toimiluvan sadnneltying
markkinoina, = monenkeskisind  kaupankayntijarjestelmind tai  organisoituina
kaupankayntijarjestelming, ja muilla monenkeskisilla jarjestelmill& on epétasapuoliset
toimintaedellytykset. Jotta vaatimuksen yhdenmukainen soveltaminen voidaan
varmistaa, se olisi otettava osaksi asetusta (EU) N:o0 600/2014.

Asetuksen (EU) N:o 600/2014 4 artiklan mukaan toimivaltaiset viranomaiset voivat
vapauttaa kauppaa edeltavistd avoimuusvaatimuksista sellaiset kauppapaikkaa
yllapitavat markkinoiden yllapitajat ja sijoituspalveluyritykset, jotka maarittavéat
hintansa kayttden perustana keskipistehintaa ensimarkkinoilla tai merkittavimmalla
markkinalla likviditeetilla mitattuna. Koska ei ole perusteita sulkea pienimpia
toimeksiantoja pois lapindkyvasta tarjouskirjasta, ja jotta voidaan lisatd kauppaa
edeltdvad avoimuutta ja ndin vahvistaa hinnanmuodostusprosessia, tdmén vapautuksen
olisi oltava sovellettavissa toimeksiantoihin, joiden koko on vahintaan kaksi kertaa
tavanomainen markkinakoko. Silloin kun osakkeiden ja porssilistattujen rahastojen
konsolidoiduissa kauppatiedoissa annetaan osto- ja myyntitarjousten hinnat, joista
keskipisteen voi johtaa, viitehintaa koskevan vapautuksen olisi oltava kaytettévissa
my0s jérjestelmissa, joissa keskipistehinta johdetaan konsolidoiduista kauppatiedoista.

Nimeton kaupankéynti (dark trading) on kaupankayntid, jossa ei sovelleta kauppaa
edeltdvdd avoimuutta ja jossa kaytetddn asetuksen (EU) N:o0 600/2014 4 artiklan
1 kohdan a alakohdassa sdddettya viitehintaa koskevaa vapautusta ja 4 artiklan
a kohdan a alakohdan i alakohdassa séadettyd sopimuskauppoja koskevaa vapautusta.
Molempien vapautusten kéayttoa rajoittaa kahden volyymin ylaraja. Kahden volyymin
ylaraja on mekanismi, joka rajoittaa nimettdman kaupankaynnin tiettyyn osuuteen
oman padoman ehtoisen rahoitusvalineen koko kaupankaynnistd. Nimeton
kaupankdynti oman  p&oman  ehtoisella  rahoitusvélineellda  yksittaisessa
kauppapaikassa ei saa ylittaa 4:44 prosenttia kyseisen valineen koko kaupankaynnista
unionissa. Kun tdma kynnysarvo ylittyy, nimeton kaupankéynti kyseisella valineelld
kyseisessd kauppapaikassa keskeytetddn. Lisdksi nimeton kaupankaynti oman
padoman ehtoisella rahoitusvélineelld unionissa ei saa ylittad 8:aa prosenttia kyseisen
valineen koko kaupankaynnistda unionissa. Kun tdmé& kynnysarvo ylittyy, kaikki
nimetdn kaupankéynti kyseiselld vélineelld keskeytetddn. Kauppapaikkakohtainen
kynnysarvo mahdollistaa vapautusten kayton jatkamisen muissa sellaisissa
kauppapaikoissa, joissa kaupankayntid kyseiselld oman p&ioman ehtoisella
rahoitusvaélineellda ei ole vield keskeytetty, aina siihen asti, kun unionin tason
kynnysarvo ylittyy. Tamé& monimutkaistaa nimettdman kaupankdaynnin osuuksien
seurantaa ja keskeytyksen tdytdntoonpanoa. Jotta voidaan yksinkertaistaa kahden
volyymin yldrajaa ja samalla sdilyttdd sen toimivuus, uuden yhden volyymin yldrajan
olisi perustuttava ainoastaan EU:n tason kynnysarvoon. Kyseinen kynnysarvo olisi
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laskettava 7 prosenttiin, jotta pystytddn kompensoimaan mahdollinen naiden
vapautusten piirissa kaytdvan kaupan kasvu, joka voi seurata kauppapaikkakohtaisen
kynnysarvon poistamisesta.

Asetuksen (EU) N:o 600/2014 10 artiklassa asetetaan kauppapaikoille vaatimuksia
julkistaa muita kuin oman p&ddoman ehtoisia rahoitusvalineitd koskeviin liiketoimiin
liittyvid tietoja, muun muassa hinta ja volyymi. Asetuksen 11 artiklassa on perusteet,
joilla kansalliset toimivaltaiset viranomaiset voivat sallia kyseisten tietojen
julkistamisen lykkdamisen. Tietojen julkistamisen lykkaaminen sallitaan, kun
liiketoimi ylittad kooltaan suureksi katsottavan liiketoimen kynnysarvon ja kohdistuu
rahoitusvélineeseen, jolle ei ole likvidejad markkinoita, tai kun liiketoimi on kyseiselle
rahoitusvélineelle maéritettyd ominaiskokoa suurempi ja siind on mukana
likviditeetintarjoajia. Kansallisilla toimivaltaisilla viranomaisilla on harkintavaltaa
lykkddmisjakson pituuden suhteen ja lykattavissa olevien liiketoimia koskevien
tietojen suhteen. Tdma harkintavalta on johtanut erilaisiin  ké&ytantoihin eri
jasenvaltioissa ja tehottomaan kaupan jélkeista avoimuutta koskevaan julkistamiseen.
Jotta voidaan varmistaa avoimuus Kaikenlaisia sijoittajia kohtaan, on tarpeen
yhdenmukaistaa lykkaamisjarjestelma Euroopan unionin tasolla, poistaa harkintavalta
kansallisella tasolla ja edistdd markkinatietojen konsolidointia. Sen wvuoksi on
asianmukaista lujittaa kaupan jélkeista avoimuutta koskevia vaatimuksia poistamalla
toimivaltaisten viranomaisten harkintavalta.

Riittdvdn avoimuuden varmistamiseksi muuhun kuin oman padoman ehtoiseen
rahoitusvélineeseen liittyvén liiketoimen hinta olisi julkistettava mahdollisimman
reaaliaikaisesti ja julkistamista saisi lykétad enintddn kaupankayntipdivan loppuun.
Jotta muiden kuin oman p&doman ehtoisten rahoitusvélineiden likviditeetintarjoajille
ei kuitenkaan aiheutuisi tarpeetonta riskid, olisi oltava mahdollista pitaa liiketoimien
volyymi salassa lyhyen ajanjakson ajan, ja tdma ajanjakso saisi olla enintdan kaksi
viikkoa. Erilaisia lykkaamisjaksoja vastaavien luokkien tarkka maéarittdminen olisi
jatettdva arvopaperimarkkinaviranomaiselle maéérittamisessa tarvittavan teknisen
asiantuntemuksen ja maarityksen muuttamisessa tarvittavan joustavuuden takia.
Naiden lykk&&misten olisi perustuttava muun kuin oman p&&oman ehtoisen
rahoitusvélineen likviditeettiin, liiketoimen kokoon ja joukkovelkakirjojen tapauksessa
luottoluokitukseen, eikda niihin tulisi en&d siséltyd kyseiselle rahoitusvélineelle
maadritettya ominaiskokoa.

Asetuksen (EU) N:o 600/2014 13 artiklassa kauppapaikkaa yllapitdvien markkinoiden
yllapitajien ja sijoituspalveluyritysten edellytetddn asettavan rahoitusvélineisiin
liittyvia liiketoimia koskevat kauppaa edeltdvat ja kaupan jalkeiset tiedot julkisesti
saataville kohtuullisin kaupallisin ehdoin ja varmistavan ndiden tietojen syrjiméattoman
saatavuuden. Ta&mén artiklan tavoitteita ei  kuitenkaan ole saavutettu.
Kauppapaikkojen, hyvaksyttyjen julkistamisjérjestelyjen ja kauppojen siséisten
toteuttajien kohtuullisin kaupallisin ehdoin tarjoamat tiedot eivat auta kayttéjia
ymmartdamaan markkinatietoihin liittyvida toimintapolitiikkoja ja markkinatietojen
hinnan maéaritystd. Arvopaperimarkkinaviranomainen on julkaissut ohjeet, joissa
selitetddn, miten kohtuullisten kaupallisten ehtojen késitettd olisi sovellettava. Nama
ohjeet olisi muunnettava sadntelyyn sisaltyviksi velvollisuuksiksi. Koska kohtuullisten
kaupallisten ehtojen maéérittdminen edellyttdd erittdin yksityiskohtaisia tietoja ja
sovellettavien sd&ntdjen muuttaminen nopeasti muuttuvan dataympadriston perusteella
vaatii joustavuutta, arvopaperimarkkinaviranomaiselle olisi annettava valtuudet laatia
teknisten saantelystandardien luonnoksia, joissa maédritetddn, miten kohtuullisia

23

I



F

(11)

(12)

(13)

kaupallisia ehtoja olisi sovellettava, mika vahvistaisi asetuksen (EU) N:o 600/2014
13 artiklan yhdenmukaistettua ja yhtendisté soveltamista.

Jotta voidaan vahvistaa hinnanmuodostusprosessia ja yllapitdd kauppapaikkojen ja
kauppojen siséisten toteuttajien tasapuolisia toimintaedellytyksid, asetuksen (EU)
N:0 600/2014 14 artiklassa edellytetddn, ettda kauppojen siséiset toteuttajat julkistavat
kaikki oman p&aoman ehtoisia rahoitusvélineitd koskevat hintatarjoukset silloin kun
niiden ndilld rahoitusvélineilld toteuttamat liiketoimet ovat tavanomaista
markkinakokoa pienempié. Kauppojen siséiset toteuttajat voivat paattaa koot, joilla ne
tekevat hintatarjouksia, kunhan ne tekevat hintatarjouksen koolla, joka on véhintaan
10 prosenttia tavanomaisesta markkinakoosta. Tama mahdollisuus on kuitenkin
johtanut erittdin véhdiseen kauppojen sisdisten toteuttajien tarjoamaan kauppaa
edeltdvdédn avoimuuteen oman pd&oman ehtoisten rahoitusvalineiden osalta ja
haitannut tasapuolisten toimintaedellytysten saavuttamista. Sen vuoksi on tarpeen
edellyttad, ettd kauppojen sisdiset toteuttajat julkistavat sitovat hintatarjoukset, jotka
liittyvét vahintaan kaksi kertaa tavanomaisen markkinakoon suuruisiin liiketoimiin.

Sen liséksi, ettd kauppojen siséisille toteuttajille asetetaan velvollisuus julkistaa sitovat
hintatarjoukset, jotka liittyvat véhintdan kaksi kertaa tavanomaisen markkinakoon
suuruisiin litketoimiin, tasapuolisten toimintaedellytysten luominen edellyttdd, ettd
kauppojen sisdisten toteuttajien ei enda sallittaisi tdsmayttdd alle kaksi kertaa
tavanomaisen markkinakoon suuruisia liiketoimia keskipisteessd. Lisaksi olisi
selvennettava, ettd kauppojen sisdisille toteuttajille olisi sallittava tdsmayttdminen
keskipisteessd, kunhan ne noudattavat direktiivin 2014/65/EU 49 artiklan mukaisia
hinnanmuutosvaleja koskevia saantdja silloin kun niiden kaupat ovat suurempia kuin
kaksi kertaa tavanomainen markkinakoko mutta eivat ylitd kooltaan suureksi
katsottavan liiketoimen kynnysarvoa. Kun kauppojen sisdisten toteuttajien kaupat
ylittavat kooltaan suureksi katsottavan liiketoimen kynnysarvon, kauppojen siséisille
toteuttajille  olisi edelleen sallittava tasmayttaminen keskipisteessd ilman
hinnanmuutosvalijarjestelman noudattamista.

Markkinaosapuolet tarvitsevat perusmarkkinatietoja pystydkseen tekeméén tietoon
perustuvia paatoksia. Asetuksen (EU) N:o0 600/2014 nykyisen 27 h artiklan mukaan
tiettyja rahoitusvalineitd koskevien perusmarkkinatietojen hankkiminen suoraan
kauppapaikoista ja  hyvéksytyistd  julkistamisjarjestelyistda  edellyttdad, ettd
konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajat tekevat erilliset kayttdoikeussopimukset
kaikkien ndiden tietoja toimittavien tahojen kanssa. Tdma on hankala, kallis ja aikaa
vieva prosessi. Se on ollut yksi tekijé, joka on estanyt konsolidoitujen kauppatietojen
tarjoajien luomista eri markkinoita varten. Tdmad este olisi poistettava, jotta
konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajat pystyisivat saamaan markkinatietoja ja
ratkaisemaan kayttdoikeusongelmat. Kauppapaikkoja ja hyvaksyttyja
julkistamisjarjestelyjad tai sellaisia sijoituspalveluyrityksid ja kauppojen siséisia
toteuttajia, joihin ei liity hyvaksyttyjen julkistamisjarjestelyjen osallisuutta toimintaan,
("markkinatietojen toimittajia’) olisi vaadittava toimittamaan markkinatietonsa
konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajille ja kayttamé&&n siind yhdenmukaistettuja
malleja, joilla varmistetaan tietojen laadukkuus. Vain
arvopaperimarkkinaviranomaisen valitsemat ja arvopaperimarkkinaviranomaiselta
toimiluvan saaneet konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajat voisivat kerata
yhdenmukaistettuja markkinatietoja yksittaisistd tietol&hteista pakollista tietojen
toimittamista koskevan sd&nnon mukaisesti. Jotta markkinatiedoista olisi hyotya
sijoittajille, markkinatietojen toimittajia olisi vaadittava toimittamaan markkinatietoja
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konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajalle niin reaaliaikaisesti kuin teknisesti on
mahdollista.

Asetuksen (EU) N:o 600/2014 11 ja Ill osastossa edellytetadn, ettd kauppapaikat,
hyvaksytyt julkistamisjarjestelyt, sijoituspalveluyritykset ja kauppojen siséiset
toteuttajat (*markkinatietojen toimittajat’) julkistavat rahoitusvélineitd koskevia
kauppaa edeltavié tietoja, muun muassa osto- ja myyntitarjousten hinnat, ja liiketoimia
koskevia kaupan jalkeisid tietoja, muun muassa hinta ja volyymi, jolla tiettyyn
rahoitusvélineeseen liittyva liiketoimi toteutettiin. Markkinaosapuolilla ei ole
velvollisuutta kayttad konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajan antamia konsolidoituja
perusmarkkinatietoja. Vaatimusta julkistaa edellda mainitut kauppaa edeltavat ja
kaupan jalkeiset tiedot olisikin siis edelleen pystyttdvd soveltamaan, jotta
markkinaosapuolet voisivat saada kayttdonsa markkinatietoja. Jotta voidaan valttaa
aiheettoman rasitteen luominen markkinatietojen toimittajille, on kuitenkin syyta
saattaa markkinatietojen toimittajia koskeva tietojen julkistamisvaatimus ja vaatimus
toimittaa tietoja konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajalle mahdollisimman hyvin
linjaan keskenadn.

Markkinatietojen vaihtelevan laadun vuoksi markkinaosapuolten on vaikea vertailla
tietoja, mikda véhentdd tietojen konsolidoinnin tuottamaa lisdarvoa huomattavasti.
Asetuksen (EU) N:o 600/2014 11 ja Il osastossa madritetyn avoimuusjarjestelman
asianmukaisen toiminnan ja konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajien toteuttaman
tietojen konsolidoinnin kannalta on aarimmaéisen térkedd, ettda markkinatiedot ovat
laadukkaita. Sen vuoksi on asianmukaista edellyttadd, ettd kyseiset markkinatiedot
tayttavat tiukat laatuvaatimukset seka asiasisallon ettd muodon osalta. Tietojen
asiasisdltoa ja muotoa olisi pystyttdvd muuttamaan nopeasti, jotta muuttuvat
markkinakéytannot ja -ndkemykset voidaan ottaa huomioon. Tamén vuoksi komission
olisi madritettava tietojen laatua koskevat vaatimukset delegoidussa séadoksessa, ja
niissa olisi otettava huomioon tatd tarkoitusta varten perustettavan, alan
asiantuntijoista ja julkisista viranomaisista koostuvan neuvoa-antavan ryhman
nakemykset.

Jotta raportoitavia tapahtumia voidaan seurata entistd paremmin, direktiivissa
2014/65/EU  yhdenmukaistettiin kauppapaikkojen ~ ja  niiden  jasenten
liiketoimintakellojen synkronointi. Jotta voidaan varmistaa, ettd eri yhteisdjen
ilmoittamia aikaleimoja voidaan vertailla markkinatietojen konsolidoinnin yhteydessa
mielekkaalld tavalla, on asianmukaista laajentaa liiketoimintakellojen synkronoinnin
yhdenmukaistamisvaatimuksia kauppojen sisdisiin  toteuttajiin, hyvaksyttyihin
julkistamisjarjestelyihin ja konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajiin. Synkronoidun
liiketoimintakellon soveltamisvaatimusten maarittamisessa tarvittavan teknisen
asiantuntemuksen vuoksi arvopaperimarkkinaviranomaiselle olisi annettava valtuudet
laatia teknisten s&antelystandardien luonnoksia, joissa madritetddn kellojen
synkronoinnin tarkkuus.

Asetuksen (EU) N:o 600/2014 23 artiklassa edellytetdan, ettd suurin osa osakkeilla
kaytavasta kaupasta toteutetaan kauppapaikoissa tai kauppojen sisdisen toteuttajan
vilitykselld (’osakkeita koskeva kaupankdyntivelvollisuus’). Tamé vaatimus ei koske
ad hoc -pohjalta satunnaisesti tai epdsddnnoéllisesti ja harvoin toteutettavaa
kaupankéyntid osakkeilla. Ei ole selvad, milloin tatd poikkeusta sovelletaan. Tdméan
vuoksi arvopaperimarkkinaviranomainen selvensi tata erottelemalla osakkeet
toisistaan niiden kansainvélisten arvopaperitunnusten (ISIN-tunnusten) perusteella.
Erottelun mukaan vain osakkeet, joilla on ETA-alueen ISIN-tunnus, kuuluvat
osakkeita koskevan kaupankayntivelvollisuuden piiriin. Tam& l&hestymistapa
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selkeyttda asiaa osakkeilla kauppaa kdyvien markkinaosapuolten nédkdkulmasta. Sen
vuoksi on asianmukaista sisallyttdd arvopaperimarkkinaviranomaisen nykykaytanto
asetukseen (EU) N:0600/2014 ja samalla poistaa poikkeus, joka koskee ad hoc
-pohjalta satunnaisesti tai epasaannéllisesti ja harvoin toteutettavaa kaupankayntia
osakkeilla. Jotta markkinaosapuolille voidaan tarjota varmuus siitd, mitka
rahoitusvélineet kuuluvat osakkeita koskevan kaupankayntivelvollisuuden piiriin,
arvopaperimarkkinaviranomaiselle olisi annettava valtuudet julkaista ja yllapitaa
luetteloa kaikista kyseisen velvollisuuden piiriin kuuluvista osakkeista.

Sen paivdmaaran maarittaminen, mihin mennessa liiketoimet raportoidaan, on tarkeda
sekd valvojien ettd raportoivien yhteisojen riittdvan valmiuden varmistamiseksi. On
my0Os ratkaisevan tarkedd saattaa eri raportointikehysten muutosten ajoitus
yhtendiseksi. Tamén pdivamadran maarittdminen delegoidussa s&adoksessa antaa
tarvittavaa joustavuutta ja saattaa arvopaperimarkkinaviranomaisen valtuudet linjaan
asetuksessa (EU) 2019/834 s&adettyjen valtuuksien kanssa. Markkinaraportoinnin
yleisen yhtendisyyden lisddmiseksi arvopaperimarkkinaviranomaisen olisi asiaan
liittyvi& teknisten sdéntelystandardien luonnoksia laatiessaan otettava huomioon myos
kansainvélinen kehitys ja unionin tai globaalilla tasolla sovitut standardit.

Raportointi rahoitusmarkkinoilla — etenkin liiketoimien raportointi — on jo pitkélle
automatisoitua, ja tietoja on standardoitu. Joitakin eri kehysten valisid
epéayhtendisyyksia on jo ratkaistu Euroopan markkinarakenneasetuksen (EMIR)
REFIT-tarkistuksessa ja asetuksessa arvopapereilla toteutettavista rahoitustoimista
(SFTR). Arvopaperimarkkinaviranomaisen valtuudet olisi yhtendistettdva, jotta
voidaan antaa teknisid standardeja ja varmistaa EMIR-, SFTR- ja MiFIR-kehyksiin
sisdltyvan liiketoimien raportoinnin entistd parempi yhtendisyys. Tamé& parantaa
liiketoimia koskevien tietojen laatua ja auttaa vélttdmaan turhia toimialalle aiheutuvia
lisdkustannuksia.

Konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajien véliselld Kilpailulla varmistetaan, etta
konsolidoituja kauppatietoja tarjotaan tehokkaimmalla tavalla ja kéyttdjien kannalta
parhailla ehdoilla. Yksiké&an yhteiso ei kuitenkaan ole tdhdn mennessa hakenut lupaa
toimia konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajana. Sen vuoksi on katsottu
asianmukaiseksi antaa  arvopaperimarkkinaviranomaiselle  valtuudet jarjestaa
madraajoin Kilpailuun perustuva valintamenettely, jossa valitaan kutakin maaritettya
omaisuuserien luokkaa varten yksi yhteisd, joka pystyy tarjoamaan konsolidoituja
kauppatietoja kyseisestd luokasta. Kun otetaan huomioon, ettd ehdotettu jarjestelméa on
taysin uusi, arvopaperimarkkinaviranomaisen tulisi ensimmaisessa
valintamenettelyssd, jonka se jarjestdd osakkeiden osalta, antaa toimeksi ainoastaan
kaupan jalkeiseen avoimuuteen liittyvien tietojen toimittaminen. Vahint&én
18 kuukautta ennen toisen valintamenettelyn ké&ynnistamista
arvopaperimarkkinaviranomaisen olisi toimitettava komissiolle kertomus, jossa
arvioidaan, onko markkinakysyntad sille, ettd kauppatietoihin toimitettavat tiedot
laajennettaisiin kattamaan myo6s kauppaa edeltdvét tiedot. Komissiolle olisi annettava
delegoidulla s&&dokselld valta méaérittdd kauppatietoihin toimitettavien kauppaa
edeltdvien tietojen perusteellisuus tarkemmin edelld mainitun kertomuksen perusteella.

Tahan asetusehdotukseen liittyvassd vaikutustenarvioinnissa esitettyjen tietojen
mukaan konsolidoitujen kauppatietojen tuottamat odotettavissa olevat tulot vaihtelevat
sen mukaan, mitkd kauppatietojen ominaisuudet tarkalleen ottaen ovat.
Konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajan odotettavissa olevien tulojen tulisi olla
merkittdvasti  suuremmat  kuin  konsolidoitujen  kauppatietojen  tuottamisen
kustannukset, jolloin ne auttaisivat luomaan vakaan tulojen jakojarjestelmén, jossa

26

I



F

(22)

(23)

(24)

(25)

konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajalla ja markkinatietojen toimittajilla olisi
yhtenevid kaupallisia intressejd. Taman periaatteen ei tulisi estdd konsolidoitujen
kauppatietojen  tarjoajia  varmistamasta, ettd  saavutetaan  elinkelpoisen
liiketoimintamallin ~ yllapitamisen ~ mahdollistava  kate, ja  kayttdamasta
perusmarkkinatietoja tarjotakseen pidemmaélle menevié analyyseja tai muita palveluja,
joilla pyritdé&n kasvattamaan tuloja.

Ensimarkkinoiden kauppapaikkojen ja muiden jalkimarkkinapaikkoina toimivien
kauppapaikkojen vélill4 on objektiivinen ero. Ensimarkkinoiden kauppapaikan kautta
yritykset péésevit julkisille markkinoille, joten silld on erittdin merkittava rooli
osakkeen elinkaaressa ja likviditeetissd. Tama koskee etenkin osakkeita, jotka on
otettu kaupankaynnin kohteeksi pienemmilla s&annellyilld markkinoilla ja joilla
tyypillisesti kdydad&n kauppaa péddasiassa ensimarkkinoiden kauppapaikassa. Kun
tietyn osakkeen kauppaa edeltdvassa vaiheessa lapinakyva kaupankaynti tapahtuu
ainoastaan tai valtaosin ensimarkkinoiden kauppapaikassa, tdma pienempi
kauppapaikka on tavanomaista tarkeampi Kkyseisen osakkeen hinnanmuodostuksen
kannalta. Perusmarkkinatiedot, joita pienemmat sdannellyt markkinat toimittavat
konsolidoituihin  kauppatietoihin, ovat sen vuoksi maarddvammassa asemassa
kyseisessd  kauppapaikassa kaupankdynnin  kohteeksi otettujen  osakkeiden
hinnanmuodostuksessa. Suosituimmuuskohtelua tulojen jakojarjestelmassa pidetddn
sen vuoksi asianmukaisena, jotta ndma pienemmat porssit pystyvat yllapitamaéan
paikallista kaupankdynnin kohteeksi ottamista ja jotta voidaan turvata monipuolinen ja
elinvoimainen ekosysteemi pddomamarkkinaunionin tavoitteiden mukaisesti.

Pienet sdannellyt markkinat ovat sellaisia s&anneltyjd markkinoita, joissa
kaupankaynnin kohteeksi otetaan osakkeita liikkeeseenlaskijoilta, joille kaupankaynti
jalkimarkkinoilla on yleensa vdhemman likvidia kuin kaupankaynti suuremmilla
sédannellyillda markkinoilla kaupank&ynnin kohteeksi otetuilla osakkeilla.Jotta voidaan
valttaa se, ettd pienemmat kaupankayntivolyymit (tai nimellisarvot) aiheuttaisivat
pienemmille porsseille Kielteisida seurauksia osakkeiden konsolidoituja kauppatietoja
varten suunnitellussa tulojen jakojarjestelmassa, naistd vahemman likvideilla
osakkeilla kéytya kauppaa koskevista tiedoista olisi saatava suurempi korvaus kuin
niiden nimellisen kaupankdyntiarvon perusteella voitaisiin olettaa.Se, onko osake
vahemman likvidi, olisi maaritettdvd sen perusteella, mikd on kauppaa edeltdvassé
vaiheessa sen lapinakyva likviditeetti saannellyilla markkinoilla, joilla kyseinen
vahemman likvidi osake on otettu kaupank&ynnin kohteeksi, suhteessa kyseisen
osakkeen keskimadraiseen paivavaihtoon.

Koska konsolidoidut kauppatiedot ovat EU:n rahoitusmarkkinoilla uusi ilmio,
arvopaperimarkkinaviranomaiselle olisi annettava tehtdvéksi toimittaa Euroopan
komissiolle arviointi s&anneltyjd markkinoita varten suunnitellusta tulojen
jakojarjestelmastd osakkeiden konsolidoitujen kauppatietojen osalta. Kyseinen
kertomus olisi laadittava konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajan vahintdén
12 kuukauden toiminnan perusteella ja tdmén jalkeen komission pyynndsta silloin, kun
se katsotaan tarpeelliseksi tai asianmukaiseksi. Arvioinnissa olisi keskityttavé
erityisesti tarkastelemaan, voidaanko pienten sadnneltyjen markkinoiden osuudella
konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajan tuloista turvata tasapuolisesti ja tuloksellisesti
se rooli, joka nailla markkinoilla on omassa paikallisessa rahoituksen
ekosysteemisséan. Komissiolle olisi annettava valta tarkistaa jakomekanismia
delegoidulla séadokselld silloin, kun se on tarpeen tai asianmukaista.

On tarpeen varmistaa, ettd konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajat korjaavat
padomamarkkinoilla vallitsevaa tiedon epdsymmetriaa kestdvalla tavalla ja ettd
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konsolidoitujen  kauppatietojen tarjoajat tarjoavat luotettavia konsolidoituja
kauppatietoja. Konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajille olisi sen vuoksi asetettava
velvollisuus noudattaa toiminnan jarjestamista koskevia vaatimuksia ja palvelun
laatuvaatimuksia, jotka niiden on taytettavé jatkuvasti sen jalkeen, kun ne ovat saaneet
toimiluvan arvopaperimarkkinaviranomaiselta. Laatuvaatimusten olisi katettava seikat,
jotka liittyvét konsolidoitujen perusmarkkinatietojen kerd&miseen, kyseisten tietojen
tarkkaan aikaleimaamiseen toimitusketjun eri  vaiheissa, markkinatietojen
tilausmaksujen kerédamiseen ja hallintaan seka tulojen jakamiseen markkinatietojen
toimittajille.

Jotta varmistetaan  markkinaosapuolten jatkuva luottamus konsolidoitujen
kauppatietojen tarjoajan toimintaan, kyseisten yhteisdjen olisi méérdajoin julkaistava
kertomuksia siitd, miten ne ovat tdyttdneet t&ssd asetuksessa niille asetetut
velvollisuudet, erityisesti kertomuksia tietojen laatuun ja tietojarjestelmiin liittyvista
suorituskykytilastoista ja héairidtilanneraporteista. Koska kertomusten asiasiséltd on
luonteeltaan erittdin teknistd, arvopaperimarkkinaviranomaiselle olisi annettava
valtuudet maarittd4 kertomusten asiasisaltd, muoto ja ajoitus.

Vaatimus, jonka mukaan kauppoja koskevat ilmoitukset olisi asetettava saataville
ilman  kayttbmaksuja 15 minuutin  kuluttua, koskee talla hetkelld kaikkia
kauppapaikkoja, hyvaksyttyja julkistamisjarjestelyja ja konsolidoitujen kauppatietojen
tarjoajia. Konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajilla tdma vaatimus on esteend
perusmarkkinatietojen konsolidoinnin kaupallistamiselle ja rajoittaa mahdollisen
konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajan kaupallista elinkelpoisuutta huomattavasti,
silla tietyt potentiaaliset asiakkaat saattaisivat pitdd tilaamisen sijaan parempana
odottaa  maksuttomia  konsolidoituja  kauppatietoja.  N&in on  etenkin
joukkovelkakirjojen ja johdannaisten osalta, joilla ei yleensa kayda kauppaa usein ja
joihin liittyvéat tiedot tavallisesti sailyttdvdt suurimman osan arvostaan 15 minuutin
kuluttuakin. Vaatimusta toimittaa tiedot maksutta 15 minuutin kuluttua olisi edelleen
sovellettava kauppapaikkoihin ja hyvaksyttyihin julkistamisjérjestelyihin, mutta se
olisi poistettava konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajilta niiden mahdollisen
liiketoimintamallin suojaamiseksi.

Asetuksen (EU) N:o 600/2014 28 artiklassa edellytetdén, ettd maaritysvelvollisuuden
piirissd olevilla OTC-johdannaisilla kdydddn kauppaa kauppapaikoissa. Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksella (EU) 2019/834% muutettiin Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetusta (EU) N:0 648/2012%° madritysvelvollisuuden
piirissd olevien yhteisdjen méaéran vahentdmiseksi. Koska asetuksen (EU) N:o
648/2012 mukainen maéaaritysvelvollisuus ja asetuksen (EU) N:o 600/2014 mukainen
johdannaisia koskeva kaupankayntivelvollisuus ovat laheisesti yhteydessé toisiinsa, ja
jotta voitaisiin varmistaa entistd parempi oikeudellinen johdonmukaisuus ja
yksinkertaistaa oikeudellista kehyst&, on tarpeen ja asianmukaista saattaa johdannaisia
koskeva kaupankéyntivelvollisuus ja johdannaisten maéaritysvelvollisuus uudelleen
yhdenmukaisiksi keskendan. Illman t&t4 yhdenmukaistamista tietyt pienemmat
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Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2019/834, annettu 20 péivanéd toukokuuta 2019,
asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta madritysvelvollisuuden, maééritysvelvollisuuden
keskeyttamisen, raportointivaatimusten, sellaisten OTC-johdannaissopimusten
riskienpienentdmistekniikoiden, joille ei ole tehty keskusvastapuolimééritystd, kauppatietorekisterien
rekisterdinnin ja valvonnan sek& kauppatietorekistereita koskevien vaatimusten osalta (EUVL L 141,
28.5.2019, s. 42).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 648/2012, annettu 4 péivand heindkuuta 2012,
OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereistd (EUVL L 201, 27.7.2012, s. 1).
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(32)

(33)

(34)

finanssialan vastapuolet ja finanssialan ulkopuoliset vastapuolet eivat enda olisi
maaritysvelvollisuuden piirissd mutta jaisivat edelleen kaupankayntivelvollisuuden
piiriin.

Asetuksen (EU) N:0648/2012 6 aartiklassa sé&detd&n mekanismista, jolla
maaritysvelvollisuus voidaan valiaikaisesti keskeyttad, kun Kriteerit, joiden perusteella
tietyt OTC-johdannaislajit on asetettu maaritysvelvollisuuden piiriin, eivét enéda tayty
tai kun keskeyttdmisen katsotaan olevan tarpeen, jotta valtetddn rahoitusvakauteen
kohdistuva vakava uhka unionissa. Keskeyttdminen voi kuitenkin estdd vastapuolia
noudattamasta asetuksessa (EV) N:0 600/2014 séadettya
kaupankayntivelvollisuuttaan, koska maéaritysvelvollisuus on
kaupankayntivelvollisuuden edellytys. Sen vuoksi on tarpeen saitad, ettd jos
maadritysvelvollisuuden  keskeyttdminen  johtaisi  kaupankayntivelvollisuuden
soveltamista koskevien perusteiden huomattavaan muutokseen, olisi oltava
mahdollista samanaikaisesti keskeyttdd kaupankayntivelvollisuus samojen OTC-
johdannaislajien osalta, joita mééaritysvelvollisuuden keskeyttaminen koskee.

Ad hoc -keskeyttdmismekanismi on tarpeen sen varmistamiseksi, ettd komissio voi
reagoida nopeasti merkittaviin markkinaolosuhteiden muutoksiin, joilla voi olla
olennainen vaikutus kaupankéyntiin johdannaisilla ja niiden vastapuoliin. Kun tallaiset
markkinaolosuhteet vallitsevat ja kun jasenvaltion toimivaltainen viranomainen sita
pyytdd, komission olisi pystyttdvd keskeyttdmddn kaupankéyntivelvollisuus
maaritysvelvollisuuden keskeyttamisesta riippumatta. Tallaisen
kaupankayntivelvollisuuden keskeyttdmisen olisi oltava mahdollista, kun johdannaisia
koskevan EU:n kaupankayntivelvollisuuden soveltamisala vaikuttaa kohtuuttomasti
EU:n sijoituspalveluyrityksen toimiin ETA-alueen ulkopuolisten vastapuolten kanssa
ja kun kyseinen sijoituspalveluyritys toimii markkinatakaajana sellaisessa
johdannaislajissa, jota kaupankayntivelvollisuus koskee. P&&llekkaiset johdannaisia
koskevat kaupankayntivelvollisuudet ovat erityisen merkittava seikka silloin, kun
kaydaan kauppaa sellaisten vastapuolten kanssa, joiden kotipaikka on kolmannen
maan lainkdyttéalueella, joka  soveltaa @ omia  johdannaisia  koskevia
kaupankayntivelvollisuuksiaan. Velvollisuuden keskeyttdminen auttaisi myos EU-
vastapuolia séilyttamaan Kilpailukykynsa globaaleilla markkinoilla.
Kaupankayntivelvollisuuden keskeyttamistad koskevassa paatoksenteossaan komission
olisi otettava huomioon vaikutukset, joita tallaisella keskeyttamiselld on asetuksessa
(EU) N:0 648/2012 saadettyyn méaaritysvelvollisuuteen.

Pdrssilistattuihin -~ johdannaisiin  liittyvat avointa padsya koskevat saannokset
vahentévat uusiin tuotteisiin sijoittamisen houkuttelevuutta, koska kilpailijat saattavat
saada pdaasyn ilman ennakkosijoitusta. Asetuksen (EU) N:0600/2014 35 ja
36 artiklassa s&adetyn porssilistattuihin - johdannaisiin liittyvdn avoimen pdasyn
jarjestelmén soveltaminen saattaa ndin rajoittaa ndiden tuotteiden Kilpailukykya
poistamalla s&annellyiltd markkinoilta kannustimet luoda uusia pdrssilistattuja
johdannaisia. Sen vuoksi olisi s&adettdva, ettd tatd jarjestelmaa ei tulisi soveltaa
kyseeseen tulevaan keskusvastapuoleen tai kauppapaikkaan pdrssilistattujen
johdannaisten osalta, mika edistdisi innovointia ja porssilistattujen johdannaisten
kehittamisté unionissa.

Rahoituksen valittgjien olisi pyrittdva saavuttamaan mahdollisimman hyva hinta ja
mahdollisimman suuri toteuttamistodennakoisyys kaupoissa, joita ne toteuttavat
asiakkaidensa puolesta. Tata varten rahoituksen valittdjien olisi valittava asiakkaidensa
kauppojen toteuttamista varten kauppapaikka tai vastapuoli ainoastaan silla
perusteelld, ettd asiakkaille voidaan tarjota paras toteutus. Kun toimitaan tdmén
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(35)

(36)

parhaan toteutuksen periaatteen mukaisesti, ei saisi tulla kyseeseen, ettd rahoituksen
valittdja saa maksun kaupankéynnin vastapuolelta vastineeksi asiakkaansa kauppojen
toteuttamisen varmistamisesta. Téllaisen maksun vastaanottaminen olisi sen vuoksi
kiellettava sijoituspalveluyrityksilta.

Komission olisi hyvaksyttavd arvopaperimarkkinaviranomaisen laatimat teknisten
séantelystandardien luonnokset, jotka koskevat muihin kuin oman pddoman ehtoisiin
rahoitusvélineisiin liittyviin liiketoimiin sovellettavan lykkaysjarjestelman tasmaéllisia
ominaispiirteitd, tietojen tarjoamista kohtuullisin kaupallisin ehdoin, synkronoitujen
liiketoimintakellojen soveltamista kauppapaikkojen, kauppojen sisdisten toteuttajien,
hyvaksyttyjen julkistamisjarjestelyjen ja konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajien
toimesta sekd konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajaan sovellettavan julkisen
raportoinnin velvollisuuden ominaispiirteitd. Komission olisi hyvaksyttavd nama
teknisten saantelystandardien luonnokset delegoiduilla saadoksilla Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen 290 artiklan ja asetuksen (EU) N:o 1093/2010 10—
14 artiklan mukaisesti.

Jasenvaltiot eivat voi riittavalla tavalla saavuttaa tdman asetuksen tavoitteita, jotka
ovat konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajan luomisen helpottaminen eri markkinoita
ja kutakin omaisuuserien luokkaa varten ja tiettyjen nykyisen lainsaddannon
sdanndsten muuttaminen rahoitusvalineiden markkinoiden avoimuuden parantamiseksi
sekd  s&&nneltyjen  markkinoiden ja  kauppojen  sisdisten  toteuttajien
toimintaedellytysten tasapuolisuuden parantamiseksi, vaan ne voidaan niiden
laajuuden ja vaikutusten vuoksi saavuttaa paremmin unionin tasolla. Sen vuoksi
toimenpiteita olisi toteutettava unionin tasolla Euroopan unionista tehdyn sopimuksen
5 artiklassa vahvistetun toissijaisuusperiaatteen mukaisesti. Mainitussa artiklassa
vahvistetun suhteellisuusperiaatteen mukaisesti tdssa asetuksessa ei ylitetd sitd, mika
on tarpeen naiden tavoitteiden saavuttamiseksi. Tassé asetuksessa kunnioitetaan lisaksi
perusoikeuksia ja otetaan huomioon perusoikeuskirjassa tunnustetut periaatteet,
erityisesti elinkeinovapaus ja oikeus kuluttajansuojaan,

OVAT HYVAKSYNEET TAMAN ASETUKSEN:

1)

1 artikla
Asetuksen (EU) N:o 600/2014 muuttaminen

Muutetaan 1 artikla seuraavasti:
a)  Lisédtdan 1 kohtaan i alakohta seuraavasti:

’h) monenkeskisen kaupankdynnin alan méérittely.”
b)  Korvataan 3 kohta seuraavasti:

3. Taméan asetuksen V osastoa sovelletaan myos kaikkiin finanssialan
vastapuoliin, joihin viitataan asetuksen (EU) N:o 648/2012 4 aartiklan
1 kohdan toisessa alakohdassa, ja kaikkiin finanssialan ulkopuolisiin
vastapuoliin, joihin viitataan mainitun asetuksen 10 artiklan 1 kohdan toisessa
alakohdassa.”

c) Liséat&éan 7 a kohta seuraavasti:
”7a. Kaikkien monenkeskisten jarjestelmien on toiminnassaan noudatettava

monenkeskisia kaupankéayntijarjestelmié tai organisoituja
kaupankayntijarjestelmid  koskevia  direktiivin 2014/65/EU |l osaston
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2)

sdénnoksia tai saanneltyja markkinoita koskevia kyseisen direktiivin 111 osaston
sédannoksia.

Sijoituspalveluyritysten, jotka suunnitelmallisesti, sadannollisesti,
jarjestelmallisesti ja merkittdvassd méaarin kayvat kauppaa omaan lukuunsa
toteuttaessaan asiakkaiden toimeksiantoja saanneltyjen markkinoiden taikka
monenkeskisen kaupankayntijarjestelmén tai organisoidun
kaupankayntijarjestelmén ulkopuolella, on toiminnassaan noudatettava tdamén
asetuksen Il osastoa.

Kaikkien sijoituspalveluyritysten, jotka toteuttavat rahoitusvélineitda koskevia
lilketoimia muualla kuin monenkeskisessé jarjestelmésséd tai kauppojen
sisdisessa toteuttajassa, on noudatettava tdmén asetuksen 20, 21, 22, 22 a, 22 b
ja 22c artiklaa, sanotun kuitenkaan rajoittamatta 23 ja 28 artiklan
soveltamista.”

Muutetaan 2 artiklan 1 kohta seuraavasti:

a)

b)

d)

Korvataan 11 alakohta seuraavasti:

”11)  ’monenkeskiselld jarjestelmilld’ jarjestelmad, jossa useiden kolmansien
osapuolten rahoitusvélineita koskevat osto- ja myynti-intressit voivat olla
keskendidn vuorovaikutuksessa;”.

Lisataan 34 a alakohta seuraavasti:

34 a) 'markkinatietojen toimittajalla’ kauppapaikkaa, sijoituspalveluyritysta,
kauppojen  sisdiset toteuttajat mukaan luettuina, tai hyvéksyttya
julkistamisjarjestelya;”.

Korvataan 35 alakohta seuraavasti:

”35) ’konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajalla’ henkil6d, joka on saanut
tdman asetuksen 1V a osaston 1 luvun mukaisesti toimiluvan tarjota palvelua
osakkeita, porssilistattuja rahastoja, joukkovelkakirjoja tai johdannaisia
koskevien markkinatietojen kerdadmiseksi markkinatietojen toimittajilta ja
néiden tietojen konsolidoimiseksi jatkuvaksi s&hkoiseksi muuttuvaksi
datavirraksi, joka tarjoaa kutakin osaketta, porssilistattua rahastoa,
joukkovelkakirjaa tai johdannaista koskevia perusmarkkinatietoja, ja tietojen
toimittamiseksi markkinatietojen kayttéjdlle;”.

lisatddn 36 b ja 36 c alakohta seuraavasti:

”36 b) ’perusmarkkinatiedoilla’

a)  kaikkia seuraavia tietoja oman padoman ehtoisista rahoitusvélineista:
1) parhaat volyymiltaan vastaavat osto- ja myyntitarjoukset;
i) liiketoimen hinta ja ilmoitetulla hinnalla toteutettu volyymi;
i)  péivansisaiset huutokauppatiedot;
iv)  pdivan lopun huutokauppatiedot;

v)  toimeksiantojen toteuttamispaikan maarittdva kaupankayntipaikan
koodi;

vi) standardoitu, kaikissa kauppapaikoissa kaytettdva vélineen
tunniste;
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vii) kaikkien seuraavien toimien aikaleimatiedot:
- kaupan toteuttamisajankohta;
- kaupan julkistamisajankohta;

- markkinatietojen vastaanottaminen markkinatietojen
toimittajilta;
- markkinatietojen vastaanottaminen konsolidoitujen

kauppatietojen tarjoajan toimesta;
- konsolidoitujen markkinatietojen jakaminen tilaajille;

viii) kaupankayntiprotokollat ja  sovellettavat  vapautukset tai
lykkaykset;

b) kaikkia seuraavia tietoja muista kuin oman padoman ehtoisista
rahoitusvélineista:

i) liiketoimen hinta ja ilmoitetulla hinnalla toteutettu mééaréa/koko;

i)  toimeksiantojen toteuttamispaikan maéarittdva kaupankayntipaikan
koodi;

iii) standardoitu, Kkaikissa kauppapaikoissa kaytettdvda valineen
tunniste;

Iv)  kaikkien seuraavien toimien aikaleimatiedot:
- kaupan toteuttamisajankohta;
- kaupan julkistamisajankohta;

- markkinatietojen vastaanottaminen markkinatietojen
toimittajilta;

- markkinatietojen vastaanottaminen konsolidoijan koostamis-
/konsolidointimekanismiin;

- konsolidoitujen markkinatietojen jakaminen tilaajille;

v)  kaupankdyntiprotokollat ja  sovellettavat  vapautukset tai
lykkaykset;

36 c) ’sdantelyn edellyttdmilld  tiedoilla’  tietoja, jotka liittyvat

rahoitusvélineitd koskevia toimeksiantoja tasmayttavien jarjestelmien tilaan,

mukaan lukien tiedot kauppojen hintavaihtelurajoista, kaupankaynnin

pysayttavista seikoista ja  kyseisten rahoitusvalineiden avaus- ja
sulkemishinnoista;”.

3) Muutetaan 4 artikla seuraavasti:
a)  Muutetaan 1 kohta seuraavasti:
)] Korvataan a alakohta seuraavasti:

”a) jarjestelmistd, jotka tasmayttavat yli kaksi kertaa tavanomaisen
markkinakoon suuruisia toimeksiantoja kaupankayntimenetelmin,
joissa 3 artiklan 1 kohdassa tarkoitettujen rahoitusvalineiden hinta
muodostetaan kayttdmalld perusteena jotakin seuraavista:

i) kyseisten rahoitusvalineiden hinta kauppapaikoissa, joissa ne
otettiin ensimmaisen kerran kaupankaynnin kohteeksi;
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i) kyseisten rahoitusvalineiden hinta niiden merkittadvimmalla
markkinalla likviditeetillda mitattuna, jossa Kkyseinen hinta
julkistetaan laajalti ja markkinaosapuolet pitavét sita yleisesti
luotettavana viitehintana;

iii) osakkeiden  tai  porssilistattujen  rahastojen  osalta
konsolidoidut kauppatiedot.”

i)  Lisataan alakohta seuraavasti:

”Sovellettaessa a alakohtaa tdman vapautuksen kéyton jatkamiseen
sovelletaan 5 artiklassa saddettyjd edellytyksid.”

b)  Korvataan 2 kohdan ensimmainen alakohta seuraavasti:
”Edella 1 kohdan a alakohdassa tarkoitettu viitehinta vahvistetaan kayttamalla
perusteena jompaakumpaa seuraavista:
a) vallitsevan osto- ja/tai myyntihinnan keskipistettd jossakin seuraavista:
1)  kauppapaikassa, jossa  kyseiset  rahoitusvalineet  otettiin
ensimmaisen kerran kaupankéaynnin kohteeksi;
i)  rahoitusvélineen merkittavimmalla markkinalla likviditeetilla
mitattuna;
1ii) osakkeiden tai pdrssilistattujen rahastojen osalta konsolidoiduissa
kauppatiedoissa;
b) jos aalakohdassa tarkoitettu hinta ei ole saatavilla, asiaankuuluvan
porssipaivéan avaus- tai sulkemishintaa.”
4) Muutetaan 5 artikla seuraavasti:
a)  Korvataan otsikko seuraavasti:
5 artikla
Volyymin yléaraja”.
b)  Korvataan 1 kohta seuraavasti:
1. Kauppapaikkojen on keskeytettdva 4 artiklan 1 kohdan a alakohdassa ja
4 artiklan 1 kohdan b alakohdan i alakohdassa tarkoitettujen vapautusten
kaytto, kun rahoitusvalineelld vapautusten puitteissa unionissa kaydyn kaupan
volyymin osuus ylittdd 7 prosenttia rahoitusvélineelld unionissa kéydyn kaupan
kokonaisvolyymista. Kauppapaikkojen on perustettava kyseisten vapautusten
kayton keskeyttamispaatoksensa tietoihin, jotka
arvopaperimarkkinaviranomainen on julkaissut 4 kohdan mukaisesti, ja niiden
on tehtdvd tama paatds kahden tyopdivan kuluessa kyseisten tietojen
julkaisemisesta ja tehtdvé se kuuden kuukauden ajaksi.”
c) Poistetaan 2 ja 3 kohta.
d)  Korvataan 4 kohta seuraavasti:

74, Arvopaperimarkkinaviranomainen julkaisee viiden tyopéivan kuluessa
kunkin kalenterikuukauden péattymisesté kaikki seuraavat tiedot:

a)  kullakin rahoitusvalineelld unionissa k&ydyn kaupan kokonaisvolyymi
edeltavilta 12 kuukaudelta;
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5)

6)

b)  rahoitusvélineelld 4 artiklan 1 kohdan aalakohdassa ja 4 artiklan
1 kohdan b alakohdan i alakohdassa tarkoitettujen vapautusten puitteissa
unionissa kdydyn kaupan prosenttiosuus;

c) balakohdassa tarkoitetun prosenttiosuuden laskemisessa kéytettavat
menetelmat.”

Poistetaan 5 kohta.
Korvataan 7 kohta seuraavasti:

7. Jotta voidaan luotettavasti seurata 4 artiklan 1 kohdan a alakohdassa ja
4 artiklan 1 kohdan b alakohdan i alakohdassa tarkoitettujen vapautusten
puitteissa kaytavaad kauppaa ja maarittdd, onko 1 kohdassa tarkoitetut raja-arvot
ylitetty, kauppapaikkojen yllapitdjilla on oltava kaytosséan jarjestelmat ja
menettelyt, joiden avulla voidaan tunnistaa kaikki ndiden vapautusten
puitteissa kyseisessd kauppapaikassa toteutetut kaupat.”

Muutetaan 9 artikla seuraavasti:

a)
b)

Poistetaan 1 kohdan b alakohta.
Poistetaan 5 kohdan d alakohta.

Muutetaan 11 artikla seuraavasti:

a)

b)

Muutetaan 1 kohta seuraavasti:
)] Korvataan ensimmainen alakohta seuraavasti:

?Jdljempand 4 kohdassa maéaritetyn lykkaamisjarjestelman perusteella
toimivaltaisten viranomaisten on annettava kauppapaikkaa yllapitaville
markkinoiden yll&pitajille ja sijoituspalveluyrityksille lupa Iyké&ta
liiketoimien hinnan julkistamista kaupankdyntipaivan loppuun asti tai
litketoimien volyymin julkistamista enintdén kahden viikon ajan.”

i)  Poistetaan toisen alakohdan c alakohta.
Korvataan 3 kohta seuraavasti:

3. Myontdessadn luvan 1 kohdassa tarkoitettuun tietojen julkistamisen
lykk&d&miseen valtionlainaan liittyvien liiketoimien osalta toimivaltaiset
viranomaiset voivat sallia kauppapaikassa toimiville markkinoiden yllapitajille
ja sijoituspalveluyrityksille seuraavaa:

a) antaa luvan jattdad julkistamatta yksittaisen liiketoimen volyymi
lykk&amisen jatkettuna soveltamiskautena; tai

b) antaa toistaiseksi luvan julkistaa  koostetut tiedot useista
valtionlainainstrumentteihin liittyvista liiketoimista.”

Muutetaan 4 kohta seuraavasti:
) Muutetaan ensimmaéinen alakohta seuraavasti:
Korvataan c alakohta seuraavasti:

’c) lilketoimet, joihin voidaan soveltaa hinta- tai volyymitietojen
lykk&amistd, ja liiketoimet, joiden osalta toimivaltaisten viranomaisten
on annettava kauppapaikkaa yllapitaville markkinoiden yllapitgjille ja
sijoituspalveluyrityksille lupa lykatd wvolyymi- tai hintatietojen
julkistamista jonkin seuraavista ajanjaksoista ajaksi:
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7)

8)

i) 15 minuuttia;
i)  kaupankayntipéivan loppuun asti;
iii)  kaksi viikkoa.”
i) Lis&taan ensimmadisen alakohdan jélkeen alakohta seuraavasti:

”Ensimmaéisen alakohdan c alakohdan soveltamista varten
arvopaperimarkkinaviranomainen madrittdd luokat, joihin lykk&&misjaksoa
sovelletaan unionissa, kayttden maarittdmisessa seuraavia perusteita:

a) likviditeetin méaarittaminen;

b) liiketoimen koko erityisesti epalikvideilld markkinoilla toteutettavissa
lilketoimissa ja suurissa liiketoimissa;

c)  joukkovelkakirjojen osalta niiden luokittelu investointiluokkaan tai
korkeatuottoiseksi.”

Lisataan 13 artiklaan 3 kohta seuraavasti:

”3.  Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii luonnokset teknisiksi
saantelystandardeiksi, joissa maéaaritetddn niiden kohtuullisin kaupallisin ehdoin
tarjottavien tietojen siséltd, muoto ja terminologia, jotka kauppapaikkojen,
hyvaksyttyjen julkistamisjarjestelyjen, konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajien ja
kauppojen siséisten toteuttajien on asetettava julkisesti saataville.

Arvopaperimarkkinaviranomainen toimittaa naméa teknisten séantelystandardien
luonnokset komissiolle viimeistddn [julkaisutoimisto liséd paivamaaran, joka on
yhdeksan kuukautta voimaantulopaivéan jalkeen].

Siirretddn komissiolle valta hyvaksya ensimmaisesséd alakohdassa tarkoitetut tekniset
saantelystandardit asetuksen (EU) N:o 1095/2010 10-14 artiklassa saddettya
menettelyd noudattaen.”

Muutetaan 14 artikla seuraavasti:
a)  Korvataan 2 ja 3 kohta seuraavasti:

2. Taté artiklaa seka 15, 16 ja 17 artiklaa sovelletaan kauppojen siséisiin
toteuttajiin, kun niiden liiketoimet ovat enintddn kaksi kertaa tavanomaisen
markkinakoon suuruisia. Tata artiklaa ja 15, 16 ja 17 artiklaa ei sovelleta
kauppojen sisdisiin toteuttajiin, kun niiden liiketoimet ovat suurempia kuin
kaksi kertaa tavanomainen markkinakoko.

3. Kauppojen siséiset toteuttajat saavat tehda hintatarjouksia mill4 tahansa
koolla. Vahimmaiskoon, jolla hintatarjous tehd&én, on oltava vahintaan kaksi
kertaa osakkeen, talletustodistuksen, pdrssilistatun rahaston, todistuksen tai
muun samankaltaisen, kauppapaikassa kaupankaynnin kohteena olevan
rahoitusvélineen tavanomainen markkinakoko. Kunkin kauppapaikassa
kaupankdynnin kohteena olevaa osaketta, talletustodistusta, pdorssilistattua
rahastoa, todistusta tai muuta samankaltaista rahoitusvélinettd koskevan
hintatarjouksen on sisallettdva sitova osto- ja myyntihinta tai sitovat osto- ja
myyntihinnat tietylle koolle tai ko’oille, joka voi tai jotka voivat olla enintdan
kaksi kertaa sen osake-, talletustodistus- tai todistuslajin taikka porssilistatun
rahaston lajin tai muun samankaltaisen rahoitusvélineen lajin tavanomainen
markkinakoko, johon rahoitusvédline kuuluu. Hinnan tai hintojen on
heijastettava kyseisen osakkeen, talletustodistuksen, pdorssilistatun rahaston,
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todistuksen tai muun samankaltaisen rahoitusvalineen markkinoilla vallitsevia
olosuhteita.”

b)  Lis&téan 6 a kohta seuraavasti:

”6a. Kauppojen sisdiset toteuttajat eivat saa tdsméayttdd toimeksiantoja
vallitsevien osto- ja myyntihintojen keskipisteessa.”

9) Korvataan 17 a artikla seuraavasti:

717 a artikla
Hinnanmuutosvalit

1. Kauppojen sisdisten toteuttajien hintatarjousten, tarjousten korottamisen ja
toteutushinnan on noudatettava direktiivin 2014/65/EU 49 artiklan mukaisesti
vahvistettuja hinnanmuutosvéleja.

2. Direktiivin 2014/65/EU 49 artiklan mukaisesti vahvistettujen hinnanmuutosvalien
soveltaminen ei saa estdd kauppojen sisdisia toteuttajia tdsmayttdmasta kooltaan
suuria toimeksiantoja vallitsevien osto- ja myyntihintojen keskipisteessa.
Toimeksiantojen tdsmayttdminen vallitsevien osto- ja myyntihintojen keskipisteessa
on sallittava liiketoimissa, jotka jaavat alle kooltaan suureksi katsottavan liiketoimen
kynnysarvon mutta ovat suurempia kuin kaksi kertaa tavanomainen markkinakoko,
kunhan edelld mainittuja hinnanmuutosvileji noudatetaan.”

10) Lisataan 22 a, 22 b ja 22 c artikla seuraavasti:

722 a artikla
Markkinatietojen toimittaminen konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajalle

1. Markkinatietojen toimittajien on kauppapaikassa kaupankdynnin kohteena olevien
osakkeiden, porssilistattujen rahastojen ja joukkovelkakirjojen osalta ja asetuksen
(EU) N:0648/2012 2 artiklan 7 kohdassa maéériteltyjen, mainitun asetuksen
4 artiklassa tarkoitetun maaritysvelvollisuuden piirissa olevien OTC-johdannaisten
osalta toimitettava konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajalle kaikki tamén
toimiakseen tarvitsemat 22 b artiklan 2 kohdassa tarkoitetut markkinatiedot. Nama
markkinatiedot on toimitettava yhdenmukaistetussa muodossa, laadukasta
siirtoprotokollaa kéyttaen ja niin reaaliaikaisesti kuin teknisesti mahdollista.

2. Jokainen konsolidoitujen kauppatietojen tarjoaja saa vapaasti valita yhteyden, jota se
toivoo kaytettdvan tietojen toimittamisessa, niistd  yhteystyypeistd, joita
markkinatietojen toimittajat tarjoavat muille kayttajille. Markkinatietojen toimittajat
eivat saa saada yhteyksien tarjoamisesta muuta korvausta kuin osakkeisiin liittyvésta
tulonjaosta saamansa tulot, kuten maaritetddn 27 d a artiklassa s&&dettyyn
valintaprosessiin sisaltyvissa konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajan
nimittdmisehdoissa.

3. Kun kyseessa ovat sellaiset 1 alakohdassa tarkoitettuja rahoitusvalineitd koskevat
liiketoimet, joita sijoituspalveluyritykset toteuttavat kauppapaikkojen ulkopuolella,
markkinatietojen toimittajien on toimitettava konsolidoitujen kauppatietojen
tarjoajalle markkinatiedot ndistd liiketoimista joko suoraan tai hyvéksytyn
julkistamisjarjestelyn valityksella.

4. Markkinatietojen toimittajat eivét saa saada toimittamistaan markkinatiedoista muuta
korvausta kuin tulonjaosta saamansa tulot, kuten 27 daartiklan 2 kohdan
c alakohdassa saddetaan.
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11)

Markkinatietojen toimittajien on toimitettava vapautuksia ja lykk&amisia koskevat
tiedot 4, 7, 11, 14, 20 ja 21 artiklassa séadetylla tavalla.

22 b artikla
Markkinatietojen laatu

Komissio perustaa sidosryhmien edustajista koostuvan asiantuntijaryhman
viimeistdan [julkaisutoimisto lisdd paivaméaran, joka on kolme kuukautta
voimaantulopdivan jalkeen] antamaan neuvoja, jotka koskevat markkinatietojen
laatua ja asiasiséaltod, markkinatietojen yhteisté tulkintaa ja 22 a artiklan 1 kohdassa
tarkoitettua  siirtoprotokollan  laatua.  Sidosryhmien  edustajista  koostuva
asiantuntijaryhmé antaa neuvoja vuosittain. Neuvot julkistetaan.

Siirretddn komissiolle valta antaa 50 artiklan mukaisesti delegoituja saadoksid, joilla
madritetddn markkinatietojen laatu ja asiasisélto ja siirtoprotokollan laatu.

Kyseisissa delegoiduissa saddoksissd on méaaritettava erityisesti kaikki seuraavat:

a)  markkinatiedot, jotka markkinatietojen toimittajien on toimitettava
konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajalle, jotta voidaan tuottaa konsolidoitujen
kauppatietojen tarjoajan toimiakseen tarvitsemat perusmarkkinatiedot, mukaan
lukien kyseisten markkinatietojen asiasisaltd ja muoto;

b) se, mitd tarkoitetaan 2 artiklan 1 kohdan 36 b alakohdassa tarkoitetuilla
perusmarkkinatiedoilla ja 2 artiklan 1 kohdan 36 c alakohdassa tarkoitetuilla
saéantelyn edellyttamilla tiedoilla.

Ensimméisen alakohdan soveltamista varten komissio ottaa huomioon
arvopaperimarkkinaviranomaisen ja 2 kohdan mukaisesti perustetun teknisen
asiantuntijaryhmén neuvot, kansainvélisen kehityksen seka unionin tai globaalilla
tasolla sovitut standardit. Komission on varmistettava, ettd hyvaksytyissa
delegoiduissa saadoksissa otetaan huomioon 3, 6, 8, 10, 14, 18, 20, 21 ja
27 g séédetyt raportointivaatimukset.

22 c artikla
Liiketoimintakellojen synkronointi

Kauppapaikkojen ja niiden jasenten tai osapuolten, kauppojen sisaisten toteuttajien,
hyvaksyttyjen julkistamisjarjestelyjen ja konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajien on
synkronoitava  liiketoimintakellonsa  kaikkien  raportoitavien  tapahtumien
paivamaaran ja kellonajan tallentamiseksi.

Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii kansainvalisten vaatimusten mukaisesti
luonnokset teknisiksi séantelystandardeiksi, joissa madritetddn tarkkuustaso, johon
kellot on synkronoitava.

Arvopaperimarkkinaviranomainen toimittaa ndma teknisten sdantelystandardien
luonnokset komissiolle viimeistaan [julkaisutoimisto lisda paivamaaran, joka on
kuusi kuukautta voimaantulopaivéan jalkeen].

Siirretddn komissiolle valta hyvéksya ensimmaisessa alakohdassa tarkoitetut tekniset
sééntelystandardit asetuksen (EU) N:o 1095/2010 10-14 artiklassa saddettya
menettelyd noudattaen.”

Korvataan 23 artiklan 1 kohta seuraavasti:

”1.  Sijoituspalveluyrityksen on varmistettava, ettd kaupat, jotka se toteuttaa ETA-
alueen kansainvélisen arvopaperien tunnusnumeron (ISIN-tunnuksen) omaavilla
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12)

13)

osakkeilla, toteutetaan tapauksen mukaan saénnellylla markkinalla, monenkeskisessa
kaupankayntijarjestelmassd, kauppojen sisdisen toteuttajan valityksella tai direktiivin
2014/65/EU 25 artiklan 4 kohdan a alakohdan mukaisesti vastaavaksi arvioidussa
kolmannen maan kauppapaikassa, paitsi jos

a)  kyseisilla osakkeilla kaydadn kauppaa kolmannen maan kauppapaikassa
kayttaen paikallista valuuttaa; tai

b)  kyseiset kaupat toteutetaan hyvéksyttyjen vastapuolten kesken, ammattimaisten
vastapuolten kesken tai hyvéksyttyjen ja ammattimaisten vastapuolten kesken,
eivatka ne vaikuta hinnanmuodostusprosessiin.

Arvopaperimarkkinaviranomainen julkaisee verkkosivuillaan luettelon osakkeista,
joilla on ETA-alueen ISIN-tunnus ja jotka kuuluvat osakkeita koskevan
kaupankdyntivelvollisuuden piiriin, ja pdivittdd luetteloa sdannollisesti.”

Muutetaan 26 artiklan 9 kohta seuraavasti:
a)  Lisadtaan j alakohta seuraavasti:

) pdivdmaird, johon mennessé liiketoimista on annettava ilmoitus.”
b)  Lisatdan ensimmadisen alakohdan jélkeen alakohta seuraavasti:

”Teknisten sdantelystandardien luonnoksia laatiessaan
arvopaperimarkkinaviranomainen ottaa huomioon kansainvélisen kehityksen
seka unionin tai globaalilla tasolla sovitut standardit ja luonnosten
yhdenmukaisuuden asetuksessa (EU) 2019/834 ja asetuksessa (EU) 2015/2365
sdddettyjen raportointivaatimusten kanssa.”

Lisatdan 26 artiklaan 11 kohta seuraavasti:

”11. Arvopaperimarkkinaviranomainen  toimittaa ~ komissiolle  viimeist&an
[julkaisutoimisto lisad paivamaaran, joka on kaksi vuotta julkaisupaivamaaran
jalkeen] kertomuksen, jossa arvioidaan liiketoimia koskevien tietojen ilmoittamisen
yhdentdmisen ja datavirtojen virtaviivaistamisen toteuttamiskelpoisuutta taman
asetuksen 26 artiklan puitteissa, jotta voidaan

a) véhentdd liiketoimia koskevien tietojen paéllekkéisid tai epdyhtendisia
raportointivaatimuksia ja  erityisesti  paallekkdisia tai  epdyhtendisia
vaatimuksia, joita on séédetty tdssa asetuksessa sekd Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetuksessa (EU) 2019/834™ ja asetuksessa (EU) 2015/2365;

b) parantaa tietojen standardointia seka tehostaa niiden tietojen jakamista ja
kayttod, jotka unionin tai kansalliset toimivaltaiset viranomaiset ovat
raportoineet minka tahansa unionin raportointikehyksen puitteissa.

Kertomusta  valmistellessaan  arvopaperimarkkinaviranomainen  tekee
tarvittaessa tiivistad yhteisty6td muiden Euroopan finanssivalvontajarjestelman
elinten ja Euroopan keskuspankin kanssa.

“ Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2019/834, annettu 20 paivana
toukokuuta 2019,  asetuksen  (EU) N:o  648/2012  muuttamisesta
maaritysvelvollisuuden, maaritysvelvollisuuden keskeyttdmisen,
raportointivaatimusten, sellaisten OTC-johdannaissopimusten
riskienpienentdmistekniikoiden, joille ei ole tehty keskusvastapuolimadritysta,
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14)

15)

kauppatietorekisterien rekisterdinnin ja valvonnan sekd kauppatietorekistereita
koskevien vaatimusten osalta (EUVL L 141, 28.5.2019, s. 42).”

Muutetaan 27 artiklan 3 kohta seuraavasti:
a)  Lisétaan c alakohta seuraavasti:

’C) paivdmaird, johon mennessa viitetiedot on ilmoitettava.”
b)  Lis&tdan ensimmadisen alakohdan jélkeen alakohta seuraavasti:

”Teknisten sdantelystandardien luonnoksia laatiessaan
arvopaperimarkkinaviranomainen ottaa huomioon kansainvélisen kehityksen
seka unionin tai globaalilla tasolla sovitut standardit ja kyseisten teknisten
sdantelystandardien luonnosten yhdenmukaisuuden asetuksessa (EU) 2019/834
ja asetuksessa (EU) 2015/2365 sidadettyjen raportointivaatimusten kanssa.”

Lisataan 27 d a artikla seuraavasti:
»27 d a artikla

Valintaprosessi toimiluvan myontamiseksi yhdelle konsolidoitujen kauppatietojen

tarjoajalle kussakin omaisuuserien luokassa

Arvopaperimarkkinaviranomainen jarjestad viimeistdan [julkaisutoimisto lisaa
paivamaaran, joka on kolme kuukautta voimaantulopdivan jalkeen]
valintamenettelyn, jolla nimitetddn konsolidoitujen kauppatietojen tarjoaja
viisivuotiskaudeksi. Arvopaperimarkkinaviranomainen jarjestaa erillisen
valintamenettelyn  kullekin  seuraavista omaisuuserien luokista:  osakkeet,
porssilistatut rahastot, joukkovelkakirjat ja johdannaiset (tai johdannaisten
asianmukaiset alaluokat).

Jokaisen 1 kohdassa mainitun omaisuuserien luokan osalta
arvopaperimarkkinaviranomainen arvioi  hakemuksia  seuraavien  kriteerien
perusteella:

a) hakijoiden tekninen kyky toimittaa  konsolidoituja  kauppatietoja
hairionsietokykyisesti koko unionissa;

b)  hakijoiden kyky noudattaa 27 h artiklassa saddettyja toiminnan jérjestamista
koskevia vaatimuksia;

c) hakijoiden hallintorakenne;
d)  nopeus, jolla hakijat pystyvét jakamaan perusmarkkinatietoja;
e) hakijoiden kyky jakaa laadukkaita tietoja;

f)  kokonaismenot, jotka hakijat kayttdvat konsolidoitujen kauppatietojen
luomiseen, ja konsolidoitujen kauppatietojen jatkuvan yllapitdmisen
kustannukset;

g) niiden maksujen taso, joita hakija aikoo veloittaa erityyppisilta
perusmarkkinatietojen kayttajilta;

h)  hakijoiden = mahdollisuus  kayttdd  nykyaikaista liityntateknologiaa
perusmarkkinatietojen ja yhteyksien tarjoamisessa;

i)  tallennusvaline, jota hakijat tulevat kayttdmaan historiatietojen sailyttdmiseen;

)] protokollat, joita hakijat tulevat kayttdmaan kayttokatkosten estdmiseen ja
ratkaisemiseen.
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3. Ensimmadiseen osakkeita varten jarjestettyyn valintamenettelyyn pyydetdan
tarjouksia vain kaupan jalkeisia tietoja sisdltdvien konsolidoitujen kauppatietojen
tarjoamisesta. Ennen seuraavia valintamenettelyja arvopaperimarkkinaviranomainen
arvioi markkinakysyntad ja tulovaikutuksia séannellyilla markkinoilla ja toimittaa
tdman arvioinnin perusteella komissiolle kertomuksen mahdollisuudesta lisata
parhaat osto- ja myyntitarjoukset ja vastaavat volyymit kauppatietoihin. Siirretdén
komissiolle  valta hyvéksyd kyseisen  kertomuksen ja  ensimmadisesta
valintamenettelystd saadun kokemuksen perusteella delegoitu s&adds, jossa
maéaritetddn konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajalle toimitettavien kauppaa
edeltavien tietojen asianmukainen taso.

4. Konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajan valinnassa osakkeita varten on otettava

huomioon 2 kohdan kriteerien lisdksi tulojen jakojarjestelma ja erityisesti kaava, jota
sovelletaan markkinatietojen toimittajina toimiviin s&anneltyihin markkinoihin.
Kilpailevia tarjouksia arvioidessaan arvopaperimarkkinaviranomaisen on valittava
osakkeille se konsolidoitujen kauppatietojen tarjoaja, jonka tarjoama tulojen
jakojarjestelmé antaa saannellyille markkinoille, etenkin pienemmille s&é&nnellyille
markkinoille, suurimman méaran tuloja toimintakustannusten ja kohtuullisen katteen
vahentdmisen jalkeen. Ndama tulot on jaettava 27 h artiklan 1 kohdan c alakohdan
mukaisesti ja oikeassa suhteessa 22 aartiklan mukaisesti toimitettuihin
markkinatietoihin n&hden.

5. Kolmen  kuukauden  kuluessa 2 kohdassa tarkoitetun  valintamenettelyn
kéynnistdmisestd arvopaperimarkkinaviranomainen antaa kaikilta osin perustellun
paatoksen konsolidoituja kauppatietoja yllépitdvien yhteisfjen valinnasta ja
toimiluvan myoéntamisesta niille. Tassé perustellussa paatoksessa on maéritettava
ehdot, joiden mukaisesti konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajien on toimittava, ja
erityisesti 2 kohdan g alakohdassa tarkoitettujen maksujen taso ja osakkeiden osalta
3 kohdassa tarkoitetun tulonjaon taso etenkin pienempien sadnneltyjen markkinoiden
osalta.

6. Valittujen konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajien on jatkuvasti noudatettava
27 h artiklassa madritettyja toiminnan jarjestamistd koskevia vaatimuksia seka
ehtoja, jotka on méaritetty 3 kohdassa tarkoitetussa arvopaperimarkkinaviranomaisen
paatoksessd, jolla konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajalle myonnettiin toimilupa.
Konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajan, joka ei enda pysty noudattamaan néita
vaatimuksia ja ehtoja, mukaan Ilukien jarjestelm&hdiridita ja jarjestelmaan
tunkeutumisia  koskevat vaatimukset ja ehdot, on ilmoitettava tédsta
arvopaperimarkkinaviranomaiselle ilman aiheetonta viivastysta.

7. Jaljempand 27 e artiklassa tarkoitettu toimiluvan peruuttaminen tulee voimaan vasta
silla hetkelld, kun uusi konsolidoitujen kauppatietojen tarjoaja on valittu ja saanut
toimiluvan 1-4 kohdan mukaisesti.

16) Korvataan 27 h artikla seuraavasti:
”27 h artikla

Konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajien toiminnan jarjestamista koskevat
vaatimukset

1. Konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajan on 27 d aartiklassa tarkoitettujen
toimiluvan ehtojen mukaisesti

a)  keréttdva kaikki tietojen toimittajilta saadut markkinatiedot, jotka liittyvat
siihen omaisuuserien luokkaan, jota varten sille on mydnnetty toimilupa;
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17)

b)  kerattdva kuukausittaiset tilausmaksut kayttajilta;

c)  osakkeita koskevien markkinatietojen osalta jakaa osa tuloistaan pakolliseen
tietojen toimittamiseen liittyvien Kkustannusten Kkattamiseksi ja sen
varmistamiseksi, ettd sdannellyt markkinat, erityisesti pienemmét séénnellyt
markkinat, saavat kohtuullisen osan konsolidoitujen kauppatietojen tuottamista
tuloista 27 d a artiklan 4 kohdan mukaisesti;

d) asetettava ne konsolidoidut perusmarkkinatiedot, joiden tarjoajaksi se on
valittu 27 d aartiklan mukaisesti, kayttajien saataville 22 b artiklassa
asetettujen tietojen laatua koskevien vaatimusten mukaisesti jatkuvana
sédhkoisend datavirtana syrjimattdmin ehdoin niin reaaliaikaisesti kuin
teknisesti mahdollista;

e)  varmistettava, ettd perusmarkkinatietojen julkistamisessa noudatetaan 4, 7, 11,
14, 20 ja 21 artiklassa saadettyja sovellettavia vapautuksia ja lykkaamisié;

f)  varmistettava, ettd konsolidoidut perusmarkkinatiedot ovat helposti saatavilla,
luettavissa koneellisesti ja kaikkien kéyttdjien, myos vahittéissijoittajien,
hyodynnettavissa.

Jotta voidaan méaarittdd c alakohdassa tarkoitettu osuus, konsolidoitujen
kauppatietojen tarjoajan tulojen jakamisessa saannellyille markkinoille kaytetaan
kaavaa, joka heijastaa sitd, mikd on kauppaa edeltdvassa vaiheessa osakkeiden
lapinakyva likviditeetti sadnnellyilld markkinoilla suhteessa kyseisten osakkeiden
keskiméaaraiseen paivavaihtoon unionissa.

Konsolidoitujen  kauppatietojen tarjoajien on madaritettdvd ja julkaistava
verkkosivuillaan palvelutasovaatimukset, jotka kattavat kaikki seuraavat:

a) luettelo markkinatietojen toimittajista, joilta markkinatietoja saadaan;

b)  kayttajille tarjottavien konsolidoitujen markkinatietojen toimitustavat ja -
nopeus;

c) toimenpiteet, joilla varmistetaan toiminnan jatkuvuus konsolidoitujen
markkinatietojen toimittamisessa.

Konsolidoitujen  kauppatietojen  tarjoajilla  on oltava kaytossa vakaat
turvajarjestelmét, joiden avulla voidaan varmistaa siirtovalineiden suojaus
markkinatietojen siirrossa markkinatietojen toimittajien ja konsolidoitujen
kauppatietojen tarjoajan Vélilld ja konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajan ja
kayttajien vélilla seka minimoida tiedon turmeltumisen ja luvattoman kayton riski.
Konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajilla on oltava riittdvat resurssit ja
varajérjestelyt palvelujensa tarjoamiseksi ja yllapitdmiseksi jatkuvasti.

Kun osakkeille valittu konsolidoitujen kauppatietojen tarjoaja on toiminut
taysimadréisesti 12 kuukauden ajan, arvopaperimarkkinaviranomainen toimittaa
komissiolle perustellun lausunnon siitd, miten toimiva ja kohtuullinen on 1 kohdan
toisessa alakohdassa s&&detyn mukaisesti madritetty sadnneltyjen markkinoiden
osuus konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajan tuottamista tuloista. Komissio voi
pyytadd arvopaperimarkkinaviranomaiselta muita lausuntoja, kun se on tarpeen tai
asianmukaista. Siirretddn komissiolle valta antaa tarvittaessa 50 artiklan mukaisesti
delegoitu s&&dos, jolla tarkistetaan tulonjaon jakoperusteita.”

Lisdtddn 27 h a artikla seuraavasti:
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18)

19)

”27 h a artikla
Konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajien raportointivelvollisuudet

Konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajien on kunkin vuosineljanneksen lopussa
julkaistava maksutta kaytettdvissa olevilla verkkosivuillaan tietojen laatuun ja
tietojarjestelmiin liittyvat suorituskykytilastot ja héiriotilanneraportit.

Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii luonnokset teknisiksi séantelystandardeiksi,
joissa madritetaan raportointivelvollisuuden siséltd, ajoitus, muoto ja terminologia.

Arvopaperimarkkinaviranomainen toimittaa namé teknisten sadntelystandardien
luonnokset komissiolle viimeistddn [julkaisutoimisto liséd paivamaaran, joka on
yhdeksan kuukautta voimaantulopaivan jalkeen].

Siirretddn komissiolle valta hyvaksya ensimmaéisessa alakohdassa tarkoitetut tekniset
sééantelystandardit asetuksen (EU) N:o 1095/2010 10-14 artiklassa saddettya
menettelyd noudattaen.”

Konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajien on keréttava tiedot liiketoiminnastaan ja
séilytettdva ne vahintdan viiden vuoden ajan. Kahta ensimmaista vuotta koskevat
tiedot on séilytettavd siten, ettd ne ovat helposti saatavilla, ja konsolidoitujen
kauppatietojen tarjoajan on pyynnosta toimitettava ne
arvopaperimarkkinaviranomaiselle viipymatta.”

Korvataan 28 artiklan 1 kohdan 1 alakohdan johdantokappale seuraavasti:

”1.  Asetuksen (EU) N:0648/2012 4 aartiklan 1 kohdan toisessa alakohdassa
sééddetyt edellytykset tayttavien finanssialan vastapuolten ja mainitun asetuksen
10 artiklan 1 kohdan toisessa alakohdassa s&&detyt edellytykset téyttavien
finanssialan ulkopuolisten vastapuolten on toteutettava liiketoimet, jotka eivat ole
mainitun asetuksen 3 artiklassa maariteltyja konsernin siséisia transaktioita eivatka
sen 89 artiklaan sisaltyvien siirtymasaannosten kattamia liiketoimia, muiden
mainitunkaltaisten finanssialan vastapuolten tai muiden mainitunkaltaisten
finanssialan ulkopuolisten vastapuolten kanssa johdannaisilla, jotka kuuluvat
johdannaislajiin, jonka on ilmoitettu kuuluvan tdman asetuksen 32 artiklassa
sadddetyn kaupankayntivelvollisuusmenettelyn piiriin ja joka mainitaan tdman
asetuksen 34 artiklassa tarkoitetussa rekisterissd, yksinomaan”

Lisataan 32 artiklaan 7, 8 ja 9 kohta seuraavasti:

”7.  Jos arvopaperimarkkinaviranomainen pitdd asetuksen (EU) N:o 648/2012
6 a artiklassa tarkoitettua maaritysvelvollisuuden keskeyttamistda tdman artiklan
5 kohdassa tarkoitettuna kaupankayntivelvollisuuden voimaantuloa koskevien
perusteiden huomattavana muutoksena, se voi pyytdd komissiota keskeyttdmaan
tdmén asetuksen 28 artiklan 1 ja 2 kohdassa séadetyn kaupankayntivelvollisuuden
samojen OTC-johdannaislajien osalta, joita maéaritysvelvollisuuden
keskeyttamispyynto koskee.

8. Edelld 7 kohdassa tarkoitettua pyynt6a ei saa julkaista.

9.  Viipymatta 7 kohdassa tarkoitetun pyynnon vastaanottamisen jalkeen komissio
toteuttaa arvopaperimarkkinaviranomaisen esittdmien perusteiden ja nayton
perusteella jommankumman seuraavista toimista:

a)  keskeyttdd  taytantéonpanoséadokselld niiden OTC-johdannaislajien
kaupankayntivelvollisuuden, joita méaéritysvelvollisuuden keskeyttdmispyynto
koskee;

42

I



F

20)

21)

b)  hylkaa keskeyttamispyynnon.

Edella olevan b alakohdan soveltamista varten komission on ilmoitettava
arvopaperimarkkinaviranomaiselle  keskeyttamispyynnon  hylkédamisen  syyt.
Komissio ilmoittaa hylkddmisesté valittomasti Euroopan parlamentille ja neuvostolle
ja valittaa niille arvopaperimarkkinaviranomaisen esittdmét perusteet. Euroopan
parlamentille ja neuvostolle toimitettuja hylkd&dmista ja sen syita koskevia tietoja ei
saa julkaista.”

Lisatdan 32 a artikla seuraavasti:

”32 aartikla
Kaupankayntivelvollisuuden erillinen keskeyttaminen

Komissio voi jésenvaltion toimivaltaisen viranomaisen pyynnostd keskeyttda
johdannaisia koskevan kaupankayntivelvollisuuden tiettyjen sijoituspalveluyritysten
osalta 51 artiklassa tarkoitetun menettelyn mukaisesti ja
arvopaperimarkkinaviranomaista kuultuaan. Toimivaltaisen viranomaisen on
ilmoitettava, miksi se katsoo, ettd keskeyttdmisen edellytykset tayttyvat.
Toimivaltaisen viranomaisen on etenkin osoitettava, etté sijoituspalveluyritys omalla
lainkéyttoalueellaan

a) saa sdannollisesti pyynt6jd antaa hintatarjous sellaisista johdannaisista, jotka
ovat johdannaisia koskevan kaupankéyntivelvollisuuden piirissa,

b)  ETA-alueen ulkopuoliselta vastapuolelta, joka ei ole aktiivinen jasen EU:n
kauppapaikassa, jossa kdydaan kauppaa kyseisella kaupankayntivelvollisuuden
piirissa olevalla johdannaisella, ja

c) toimii séénnollisesti markkinatakaajana Kkyseiselle johdannaisia koskevan
kaupankayntivelvollisuuden piirissa olevalle johdannaiselle.

Komission on arvioidessaan, keskeyttaako se kaupankayntivelvollisuuden 1 kohdan
mukaisesti, otettava huomioon, olisiko kaupankéyntivelvollisuuden keskeyttamisell&
vaaristava vaikutus asetuksen (EU) N:o 648/2012 4 artiklan 1 kohdassa saddettyyn
madritysvelvollisuuteen.

Edelld 1 kohdassa tarkoitettuun taytantdonpanosdddokseen on liitettava
keskeyttamistd pyytavan toimivaltaisen viranomaisen esittdmat todisteet.

Edella 1 kohdassa tarkoitettu taytantdonpanosaados on saatettava
arvopaperimarkkinaviranomaisen tiedoksi ja julkaistava tdmédn asetuksen
34 artiklassa tarkoitetussa arvopaperimarkkinaviranomaisen rekisterissa.

Komission on sdanndllisesti tarkasteltava, ovatko kaupankayntivelvollisuuden
keskeyttdmisen perusteet edelleen voimassa.”

Muutetaan 35 artikla seuraavasti:
a)  Korvataan 1 kohdan ensimmaéisen alakohdan johdantokappale seuraavasti:

1. Rajoittamatta asetuksen (EU) N:o 648/2012 7 artiklan soveltamista
keskusvastapuolen ~ on  suostuttava  maarittimaan  rahoitusvélineit
syrjimattomasti ja l&pinékyvésti, myds suhteessa madarityspalvelujarjestelméaan
paésyyn liittyviin vakuusvaatimuksiin ja siitd veloitettaviin maksuihin
riippumatta siitd, missé kauppapaikassa liiketoimi toteutetaan.

Ensimmadisen  alakohdan vaatimusta ei  sovelleta porssilistattuihin
johdannaisiin.
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22)

23)

b)

Keskusvastapuolen on varmistettava erityisesti se, ettd kauppapaikalla on
oikeus niiden sopimusten syrjimattoméaéan kohteluun, joilla kdydaan kauppaa
kyseisesséd kauppapaikassa, seuraavien seikkojen osalta:”.

Korvataan 3 kohta seuraavasti:

3. Keskusvastapuolen on annettava kauppapaikalle Kirjallinen vastaus
joko kolmen kuukauden kuluessa paasyn myontamisestd edellyttden, ettd
asiaankuuluva toimivaltainen viranomainen on myontanyt paasyn 4 kohdan
mukaisesti, tai kolmen kuukauden kuluessa péasyn epadmisesta.
Keskusvastapuoli voi evétd paasyd koskevan pyynnén vain 6 kohdan
a alakohdassa vahvistetuin edellytyksin. Jos keskusvastapuoli epéda péaésyn, sen
on esitettdva vastauksessaan kattavat perustelut paatokselleen ja ilmoitettava
paatoksesté toimivaltaiselle viranomaiselleen kirjallisesti. Jos kauppapaikka on
sijoittautunut eri jasenvaltioon kuin keskusvastapuoli, keskusvastapuolen on
annettava tallainen ilmoitus perusteluineen myo6s kyseisen kauppapaikan
toimivaltaiselle viranomaiselle. Keskusvastapuolen on annettava paasy
jarjestelmadn kolmen kuukauden kuluessa siitd, kun se on antanut mydnteisen
vastauksen padsyid koskevaan pyyntdon.”

Muutetaan 36 artikla seuraavasti:

a)

b)

c)

Korvataan 1 kohdan ensimmainen alakohta seuraavasti:

“Rajoittamatta asetuksen (EU) N:o 648/2012 8 artiklan soveltamista
kauppapaikan on pyynnosta annettava kauppatietoja syrjimattomasti ja
lapinakyvasti, mukaan lukien tiedot pé&&systd veloitettavista maksuista, mille
tahansa keskusvastapuolelle, jolle on myodnnetty toimilupa tai joka on
tunnustettu  kyseiselld asetuksella ja joka on halukas mé&éarittdmaan
rahoitusvélineilld kyseisessa kauppapaikassa toteutettuja liiketoimia. Tata
vaatimusta ei sovelleta

a)  johdannaissopimuksiin, jotka kuuluvat jo paasyd koskevien
velvollisuuksien piiriin asetuksen (EU) N:o 648/2012 8 artiklan nojalla;

b)  porssilistattuihin johdannaisiin.”
Korvataan 3 kohta seuraavasti:

3. Kauppapaikan on annettava keskusvastapuolelle kolmen kuukauden
kuluessa kirjallinen vastaus, jossa se joko myontad péasyn edellyttden, ettd
asiaankuuluva toimivaltainen viranomainen on myontanyt paasyn 4 kohdan
mukaisesti, tai epdd padsyn. Kauppapaikka voi evétd paasyn vain 6 kohdan
a alakohdassa vahvistetuin edellytyksin. Jos kauppapaikka epé&é paasyn, sen on
esitettdvd antamassaan  kirjallisessa vastauksessa kattavat perustelut
paatokselleen ja vélitettdvd kyseinen Kirjallinen vastaus toimivaltaiselle
viranomaiselleen. Jos keskusvastapuoli on sijoittautunut eri jasenvaltioon kuin
kauppapaikka, kauppapaikan on valitettdva kyseinen Kirjallinen vastaus myods
keskusvastapuolen toimivaltaiselle viranomaiselle. Kauppapaikan on annettava
paésy jarjestelmédn kolmen kuukauden kuluessa siitd, kun se on antanut
myodnteisen vastauksen pddsyéd koskevaan pyyntéon.”

Poistetaan 5 kohta.

Korvataan 38 artiklan 1 kohta seuraavasti:
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24)

25)

26)

27)

”1.  Kolmanteen maahan sijoittautunut kauppapaikka voi pyytdd péasya unioniin
sijoittautuneeseen keskusvastapuoleen vain, jos komissio on hyvaksynyt 28 artiklan
4 kohdan mukaisesti paatoksen, joka koskee kyseistd kolmatta maata.

Kolmanteen maahan sijoittautunut keskusvastapuoli voi pyytdd paasya unionin
kauppapaikkaan edellyttden, ettd kyseinen keskusvastapuoli tunnustetaan asetuksen
(EU) N:0 648/2012 25 artiklan nojalla.

Kolmanteen maahan sijoittautuneet keskusvastapuolet ja kauppapaikat voivat
hyodyntééd 35 ja 36 artiklassa tarkoitettuja paésyoikeuksia vain kyseisten artiklojen
kattamien rahoitusvalineiden osalta ja vain silloin, kun komissio on hyvéksynyt
tamén artiklan 3 kohdan mukaisesti p&atoksen, jonka mukaan kolmannen maan
lainsdadantd- ja valvontakehyksen katsotaan tarjoavan tehokkaan vastaavan
jarjestelman, jolla ulkomaisten jarjestelmien mukaisesti toimiluvan saaneille
keskusvastapuolille ja kauppapaikoille myonnetdédn paasy kyseiseen kolmanteen
maahan sijoittautuneisiin keskusvastapuoliin ja kauppapaikkoihin.”

Korvataan 38 g artiklan 1 kohdan johdantokappale seuraavasti:

”Jos  arvopaperimarkkinaviranomainen toteaa, ettd 38 bartiklan 1 kohdan
a alakohdassa lueteltu henkild ei ole noudattanut jotakin 22 a artiklassa,
22 b artiklassa tai 1V a osastossa sdédetyistd vaatimuksista, se toteuttaa yhden tai
useamman seuraavista:”.

Korvataan 38 h artiklan 1 kohdan ensimmainen alakohta seuraavasti:

”Jos arvopaperimarkkinaviranomainen toteaa 38 K artiklan 5 kohdan mukaisesti, etta
38 b artiklan 1 kohdan aalakohdassa lueteltu henkildé on tahallisesti tai
tuottamuksellisesti jattanyt noudattamatta jotakin 22 a artiklassa, 22 b artiklassa tai
IV a osastossa saddetyistd vaatimuksista, se tekee paatoksen tdméan artiklan 2 kohdan
mukaisen sakon madraamisesta.”

Lisataan 39 a artikla seuraavasti:

39 a artikla
Asiakastoimeksiantojen valittamisesta saatavien maksujen kielto

Asiakkaiden puolesta toimivat sijoituspalveluyritykset eivét saa saada kolmannelta
osapuolelta mitdan maksua, provisiota tai ei-rahallisia etuja asiakastoimeksiantojen
vilittdmisestd tdllaiselle kolmannelle osapuolelle toteutusta varten.”

Muutetaan 50 artikla seuraavasti:
a)  Korvataan 2 kohta seuraavasti:

2. Siirretddn komissiolle 2 pdivastd heindkuuta 2014 méaardadmattomaksi
ajaksi seuraavissa sddnnoksissa tarkoitettu valta antaa delegoituja sd&ddoksié:
1 artiklan 9 kohta, 2 artiklan 2 ja 3 kohta, 13 artiklan 2 kohta, 15 artiklan
5 kohta, 17 artiklan 3 kohta, 19 artiklan 2 ja 3 kohta, 22 b artiklan 2 kohta,
27 artiklan 4 kohta, 27 d a artiklan 3 kohta, 27 g artiklan 7 kohta, 27 h artiklan
4 kohta, 31 artiklan 4 kohta, 38 k artiklan 10 kohta, 38 n artiklan 3 kohta,
40 artiklan 8 kohta, 41 artiklan 8 kohta, 42 artiklan 7 kohta, 45 artiklan
10 kohta ja 52 artiklan 10 kohta.”

b)  Korvataan 3 kohdan ensimméinen virke seuraavasti:

“Euroopan parlamentti tai neuvosto voi milloin tahansa peruuttaa seuraavissa
sdénnoksissa tarkoitetun sdédosvallan siirron: 1 artiklan 9 kohta, 2 artiklan 2 ja
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3 kohta, 13 artiklan 2 kohta, 15 artiklan 5 kohta, 17 artiklan 3 kohta, 19 artiklan
2 ja 3 kohta, 22 b artiklan 2 kohta, 27 artiklan 4 kohta, 27 d a artiklan 3 kohta,
27 g artiklan 7 kohta, 27 h artiklan 4 kohta, 31 artiklan 4 kohta, 38 k artiklan
10 kohta, 38 n artiklan 3 kohta, 40 artiklan 8 kohta, 41 artiklan 8 kohta,
42 artiklan 7 kohta, 45 artiklan 10 kohta ja 52 artiklan 10 kohta.”

Korvataan 5 kohdan ensimmainen virke seuraavasti:

”Tamén asetuksen 1 artiklan 9 kohdan, 2 artiklan 2 ja 3 kohdan, 13 artiklan
2 kohdan, 15 artiklan 5 kohdan, 17 artiklan 3 kohdan, 19 artiklan 2 ja
3 kohdan, 22 b artiklan 2 kohdan, 27 artiklan 4 kohdan, 27 d a artiklan
3 kohdan, 27 g artiklan 7 kohdan, 27 h artiklan 4 kohdan, 31 artiklan 4 kohdan,
38 k artiklan 10 kohdan, 38 nartiklan 3 kohdan, 40 artiklan 8 kohdan,
41 artiklan 8 kohdan, 42 artiklan 7 kohdan, 45 artiklan 10 kohdan ja 52 artiklan
10 kohdan nojalla annettu delegoitu s&adds tulee voimaan ainoastaan, jos
Euroopan parlamentti tai neuvosto ei ole kolmen kuukauden kuluessa siitd, kun
asianomainen sdaados on annettu tiedoksi Euroopan parlamentille ja
neuvostolle, ilmaissut vastustavansa sité tai jos sek& Euroopan parlamentti etta
neuvosto ovat ennen mainitun méaardajan paattymista ilmoittaneet komissiolle,
ettd ne eivit vastusta saadosta.”

28) Muutetaan 52 artikla seuraavasti:

a)

Korvataan 11 ja 12 kohta seuraavasti:

”11.  Kolme vuotta ensimmaisen konsolidoituihin kauppatietoihin liittyvén
toimiluvan mydntamisen jalkeen komissio antaa
arvopaperimarkkinaviranomaista  kuultuaan Euroopan parlamentille ja
neuvostolle kertomuksen, jossa kasitelld&n seuraavia seikkoja:

a)  konsolidoitujen kauppatietojen kattamat omaisuuserien luokat;
b)  markkinatietojen konsolidoinnin oikea-aikaisuus ja toteutuksen laatu;

c)  markkinatietojen konsolidoinnin rooli toteutusvajeen (implementation
shortfall) véhentdmisessa;

d)  konsolidoitujen markKinatietojen tilaajien lukuméaéara
omaisuuseraluokittain;

e)  markkinatietojen konsolidoinnin vaikutus eri padomamarkkinaosapuolten
valisen tiedon epdsymmetrian korjaamiseen;

f)  markkinatietojen toimittamiseen liittyvan tulojen jakojarjestelmén
asianmukaisuus ja toimivuus;

g) konsolidoitujen markkinatietojen vaikutukset pk-yrityksiin tehtéviin
sijoituksiin;

h) sen mahdollisuus, ettd kauppatiedot helpottavat sellaisten
rahoitusvélineiden tunnistamista, joissa on asetuksen [julkaisutoimisto

lisdd viittauksen eurooppalaisia vihreitd joukkolainoja koskevaan
asetukseen] mukaisia ominaisuuksia.

12. Jos konsolidoituja kauppatietoja ei tule tarjolle 27 da artiklassa
tarkoitetun, arvopaperimarkkinaviranomaisen jarjestdmén valintamenettelyn
tuloksena viimeistddn [julkaisutoimisto lisda paivamaaran, joka on vuosi
voimaantulopaivan jalkeen], komissio tarkastelee kehysté uudelleen, ja se voi
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b)

liittaa tédhan uudelleentarkasteluun tarvittaessa ja
arvopaperimarkkinaviranomaista kuultuaan lainsaddantoehdotuksen, jossa
maéaritetddn, miten  arvopaperimarkkinaviranomaisen olisi  tarjottavat
konsolidoidut kauppatiedot.”

Poistetaan 14 kohta.

29) Poistetaan 54 artiklan 2 kohta.

2 artikla
Voimaantulo ja soveltaminen

Tama asetus tulee voimaan ja sitd aletaan soveltaa kahdentenakymmenentena pdivanéd sen
jalkeen, kun se on julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessa.

Taméa asetus on Kkaikilta osiltaan velvoittava, ja sitd sovelletaan sellaisenaan kaikissa
jasenvaltioissa.

Tehty Brysselisséa

Euroopan parlamentin puolesta Neuvoston puolesta

Puhemies

Puheenjohtaja

OIKEAKSI| TODISTETTU JALJENNOS

Padgsihteerin puolesta

Martine DEPREZ
Johtaja
Paatoksenteko ja kolleginen kasittely
EUROCOPAN KOMISSIO
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