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Vezeto6i 6sszefoglalo

Hatasvizsgalat a pénzigyi eszk6zok piacairdl szold 600/2014/EU rendelet (MIiFIR) felulvizsgalatara iranyuld

javaslatrol

A. A fellépés szilkségessége

Miért? Milyen problémat kell megoldani?

A MiFIR feliilvizsgalata az unios tékepiacokon jelen 1évé harom problémaval foglalkozik: 1. valamennyi tékepiaci
adatkonszolidalas iizleti szemponti vizsgalatinak hianya. A MiFID kdvetkeztében, amely megnyitotta a versenyt a
pénziigyi eszk6zok (példaul részvények, kotvények és szarmaztatott termékek) kereskedelme terén, szdmos platform mar
azonos pénziigyi eszkdzokkel kereskedik. Ez olcsobba teszi a kereskedést, de azt is eredményezi, hogy a kereskedés Unio-
szerte tobb mint 400 kereskedési piacon szétszortan zajlik. A széttoredezettség azzal jar, hogy a kereskedési dontések
megalapozasadhoz a befektetok szamara sziikséges piaci adatok is szdmos helyszinen keletkeznek. Csak a leghozzaértébb
piaci szakemberek (a nagysebességii kereskedést alkalmazo szereplok és a jelentGs befektetési bankok) rendelkeznek a
vasarlashoz sziikséges attekintoképességgel. A legtobb atlagos befektet6é és annak brékere nem rendelkezik atfogo képpel
az unios kereskedelmi piacokrodl, és gyakran részleges piaci adatokon alapuld befektetési dontéseket hoz.

Mi e kezdeményezés varhato eredménye?

Bar a MiFIR mar tartalmazza az Gsszesitettadat-szolgaltatas alapvetd keretét, eddig még egyetlen eszkdzkategoria esetében
sem lépett piacra Osszesitettadat-szolgaltatd, mivel hidnyzik az anyagi Osztonzés, egyedi adatfelhasznalas-engedélyezési
megallapodasok megkotésére van sziikség, és az ligyleti adatok minésége nem kielégitd. A Bizottsag modositani kivanja a
MiFIR-t egy olyan Osszesitettadat-szolgaltatas hatékony létrehozasa érdekében, amelynek célja valamennyi piaci szerepld
likviditasi és kereskedési végrehajtasi kockazatanak csokkentése. E célbol az 10 keretnek egyrészt a piaci adatok
minbdségének javitdsara, valamint a piaci adatok konszolidalasanak elokészitésére kell iranyulnia. Masrészt meg kell
konnyitenie a piaci adatok engedélyezését, és vizsgdlnia kell a piaci adatok konszolidalasanak {izleti szempontjait.

Milyen hozzaadott értéket képvisel az unios szintii fellépés?

Az Osszesitettadat-szolgaltatd az Unidban tobb helyszinen kereskedett valamely pénziigyi eszkdzre vonatkozo alapvetd piaci
adatokat konszolidalja. Mlikodésének ezért az atlathatosag és az unids piacba vetett bizalom ndvelését, valamint az alapvetd
piaci adatokhoz vald hozzaférés demokratizalasat kell szolgalnia. Az egész Unidban vald kozvetlen alkalmazhatosag miatt
az Osszesitettadat-szolgaltatas kialakitdsa gyorsabb és hatékonyabb lenne, mintha tagallami szinten hasonlo
kezdeményezésekre keriilne sor.

B. Megoldasok

Milyen jogalkotasi és nem jogalkotasi szakpolitikai alternativak meriiltek fel? Van-e elonyben
részesitett alternativa? Miért?

A jelentés két lehet6ségesoportot vizsgal, mindkettot 2. szintl intézkedés kiséri, amely harmonizalja azokat a piaciadat-
mezoket, amelyeket a ,.bejelentendd értékpapirokkal” kereskedést kinald vagy azokkal kereskedd valamennyi végrehajtasi
platformnak anyagi ellenszolgaltatas nélkiil, kotelezéen jelentenie kell.

1. A piaci adatok mindségének javitasara / a piaci adatok konszolidaciéjanak megkonnyitésére iranyul6 lehetéségek
(,,konszolidaciés lehetdségek”)

1.1. lehet6ség (6nalls aggregdcid): a piaci szereplok onaggregatorként regisztralhatnak magukat az EEPH-nal. Ez
lehet6vé tenné szamukra, hogy sajat belsé felhasznalas céljabol kozvetleniil sajat adatkdzpontjukban gyiijtsék Ossze és
konszolidaljak a piaci adatokat.

1.2. lehetség (egymdssal versengd konszoliddtorok): Az EEPH-nal regisztralt versengé piaciadat-konszolidatorok piaci
adatokat gytlijtenének és azokat kozvetleniil az el6fizetdik adatkdzpontjaban konszolidalndk (decentralizalt konszolidacio),
ami kisebb mértékii adatkésleltetéssel jarna.

1.3. lehetéség (tézsdei konszolidatorok). Valamennyi kereskedési adatot az EU részvénytozsdéi vagy a kotvények és
szarmaztatott termékek elsodleges likviditasi kozpontja konszolidal az altaluk jegyzett értékpapirokra vonatkozodan
(részvénytdzsdék esetében) vagy azon értékpapirokra vonatkozoan, amelyek tekintetében elsddleges likviditasi kozpontként
mitkddnek (minden egyéb eszkdzkategoria esetében).

1.4. lehetbség (egyetlen konszoliddtor). Az Osszes piaci adat konszolidalisa az EEPH éltal versenyeztetés alapjan
kivéalasztott egyetlen piaciadat-konszolidator feladata lenne. Az Osszesitettadat-szolgaltatd (CTP) mindegyik
adatszolgaltatotol fiiggetleniil miikodne.

1.5. lehetoséeg (kereskedés-koncentrdcios szabdly). E lehet0ség egy adott pénziigyieszkdz-kategoriaban korlatozott szamui
kereskedési platformon folytatott konszolidalt kereskedést eredményezne, dsszesitettadat-szolgaltatas nélkiil. A kereskedés
konszolidalasaval csokken a piaciadat-forrasok szama, és az adatok konszolidalasa kevésbé siirgds, sot akar felesleges is.

A felsoroltak koziil az 1.2. és az 1.4. az elényben részesitett lehetéség: az egyetlen vagy tobb konszolidator, valamint az
Onaggregacio lehetésége (1.1. lehetdség) biztositja a leghatékonyabban, hogy a kereskedés utani alapvetd adatok




valamennyi piaci szerepld szamara méltanyos és hatékony modon rendelkezésre alljanak, névelve a kereskedés utani
atlathatosagot. ). Az 1.2. lehet6ség némileg elénydsebb abban a tekintetben, hogy jobban biztositja a piaci adatok optimalis
mindségét és az idében torténd rendelkezésre allasukat. Masrészt az 1.4. lehetdség abban a tekintetben elény6sebb, hogy
lehet6vé teszi egy Uj, a piaciadat-szolgaltatoktol és a piaciadat-tarsasagoktol egyarant teljes mértékben fiiggetlen piaci
szerepld kivalasztasat a konszolidatori feladatok ellatasara.

2. A piaci adatok engedélyezésének megkonnyitésére / az adatkonszolidalas iizleti szempontu vizsgalatira iranyulo
lehetdségek (,,engedélyezési opciok™)

2.1. lehetéség (nincs jogszabalyban eldirt eldfizetési dij). Nem Keriil sor minimalis eléfizetési dijak eldirdsara.
Kovetkezésképpen az eléfizetési dijak varhatéoan csak a CTP miikddési koltségeit fedeznék, ami nem tenné lehetévé a
bevételek adatszolgaltatokkal valo megosztasat.

2.2. lehetdség (jogszabalyban eldirt eldfizetési dij alkalmazasa). Ez a lehetdség jogszabalyban megallapitott minimalis
eléfizetési dijat hataroz meg annak érdekében, hogy kozosséget teremtsen a konszolidator(ok) és az adatszolgaltatok
kozott, mivel ez lehetdvé tenné a bevételek piaciadat-szolgaltatokkal vald megosztasat.

2.3. lehetéség (kételezd eldfizetési dij és referenciadr-mentességi dij). Ez az opcio jogszabalyban meghatirozott
minimalis eléfizetési dijat hataroz meg (és eldirja a bevételek ujraelosztasat), valamint tovabbi hasznalati dijat allapit
meg a piaci adatokat referenciaarként felhasznalo helyszinek szamara.

E lehetdségek koziil a 2.3. az elényben részesitett lehetéség, mivel ez nemcsak azt segiti eld, hogy az adatszolgéltatok jobb
mindségli piaci adatokat szolgaltassanak, hanem arra is 8sztonzi a piaci szereploket, hogy a nyilvanos piacokat részesitsék
elényben.

Ki melyik alternativat tamogatja?

A befektetdk, az alternativ kereskedési helyszinek, az eszkdzkezel6k, a bankok, a nagysebességli kereskedési rendszereket
mikodtetd szereplok és nemzeti feliigyeletek altalaban tamogatjak a jegyzéseket lebonyolito t6zsdéktdl fiiggetlen szervezet
altal miikodtetett Osszesitettadat-szolgaltatas létrehozasat (1.2. és 1.4. lehet6ség, nem pedig 1.3. lehet6ség). A lakossagi
befektetoket képviseld egyes szervezetek ugy vélik, hogy az Osszesitettadat-szolgaltatds nem oldja meg a pénziigyi piacok
informacios aszimmetridgjahoz kapcsolddd Osszes problémat. A mar milkddd tézsdék szkeptikusak az Osszesitettadat-
szolgaltatas 1étrehozasaval kapcsolatban, mivel az id6ben torténd Gsszesitettadat-szolgaltatas bevételi oldalrol potencidlisan
hatassal lehet a sajat tulajdonukat képezd, helyszinspecifikus adattermékeikre. A mar miikodo tézsdék azt is szorgalmazzak,
hogy az EEPH az Osszeférhetetlenségek észlelése érdekében irdnyitsa vagy legalabb feliigyelje az Osszesitettadat-
szolgaltatot.

C. Az elonyben részesitett alternativa hatasai

Melyek az elonyben részesitett alternativa (ha nincs ilyen, akkor a fobb alternativak) elényei?

e Az 1.2. és 1.4. konszolidacids lehetdség ,,demokratizalna” azon informacid elérhetdségét, hogy az adott pénziigyi
eszk6zbdl hol érhetd el a legjobb ar és a legnagyobb likviditas. Egyenld versenyfeltételeket teremtene: a lakossagi
befektetdk, azok brokerjei, a kisebb eszkdzkezeld szamara dolgozod kereskeddk vagy a nagyobb bankok is
rendelkeznének azokkal a piaci ismeretekkel, amelyekkel jelenleg csak a nagyobb arjegyzok rendelkeznek. Az
egyetlen szolgaltatd (1.4. lehetdség) vagy az egymassal versengd szolgaltatok (1.2. lehetdség) altal biztositott
Osszesitettadat-szolgaltatas megsziintetné azt a helyzetet, hogy a lakossagi ligyfelek és kdzvetitdik megbizasai nem az
elérhet legjobb aron teljesiilnek, és eszkodzt biztositana szamukra a legjobb végrehajtas szabalyanak valo
megfelelés ellenorzésére.

o Az 1.2. konszolidacios lehet6ség a késleltetés szempontjabol kissé elonydsebb, mivel a decentralizalt adatszolgaltatas
a késleltetés tekintetében valamivel pontosabb. Az 1.4. konszolidacios lehetéség lehetévé teszi, hogy az EEPH a
konszolidalo szerepet egy teljesen 11j piaci szereplének itélje oda.

o Az Osszesitettadat-szolgaltatason keresztiili nyomon kdvetés arra dsztonzi a brokereket ¢s az eszkdzkezeloket, hogy a
portfolidik kialakitasakor aktivan torekedjenek a legoptimalisabb eszkdzok bevonasara, és ne csak azokat az
eszkdzoket vonjak be, amelyek az altaluk aktudlisan eldfizetett néhany helyszinen elérhetdk.

o Az Osszesitettadat-szolgaltatas az altala biztositott bevételmegosztasi modellel — amely gazdasagilag észtonzi a
kereskedés olyan végrehajtasi protokollok felé terelését, amelyek biztositjdk a kereskedés el6tti atlathatdosdgot —
fokozottan 6sztdndzhet a harmonizalt adatformatum hasznalataval torténd pontos és id6szerli adatszolgaltatasra. Ennek
eredményeként megvalosul a piaciadat-szolgaltatok és a piaciadat-konszolidatorok kozotti 0sztonzok dsszhangja, ami
ndvelné az unids tékepiac miikodésébe vetett bizalmat is.

Milyen koltségekkel jar az elényben részesitett alternativa (ha nincs ilyen, akkor milyen
koltségekkel jarnak a fébb alternativak)?

A részvények és kdtvények Osszesitettadat-szolgaltatojanak varhaté miikddési koltségeit a kovetkezdképpen értékeltek:
A tulajdonviszonyt megtestesit6é eszkozokre vonatkozé | A kotvényekre vagy szarmaztatott eszkozokre
osszesitettadat-szolgaltatas koltségei (éves) vonatkozé dsszesitettadat-szolgaltatas koltségei (éves)
Létesitési/kialakitasi koltségek — 0,8-2,4 millio EUR/év Létesitési/kialakitasi koltségek — 0,16—1,4 milli6 EUR/év
Miikddési koltségek — 1,4-5,5 milli6 EUR/év Mikodési koltségek — 1,3—4 millio EUR/év




| Osszesen — 2,2-7,8 milli6 EUR/év | Osszesen — 1,46-5,4 milli¢ EUR/év |
Az Osszesitettadat-szolgaltatas a felhasznalok altal fizetendd dijakbol szarmazo bevétel modellje szerint mitkddne, amely
szerint a szolgaltatd a szakmai felhasznalok terhére éves eldfizetés keretében felhasznalonként 100 EUR/honap dijat
szamitana fel. A nem szakmai felhasznalok vagy nem fizetnének dijat, vagy a fizetendd dij legfeljebb 1 EUR/h6 lenne. A
tobbletnyereséget fel kell osztani az adatszolgaltatok kozott. A tulajdonviszonyt megtestesitd eszkozokre vonatkozo
Osszesitettadat-szolgaltatas tekintetében a becslések azt mutatjak, hogy a szolgaltatas sajatos jellemz6itdl fiiggden a teljes
éves bevétel becstilt 6sszege koriilbeliil 200 milli6 EUR. Ez azt jelenti, hogy az atlagos éves miikodési koltségek levonasa
utan 0sszesen 100-150 milli6 EUR bevétel oszthaté fel az adatszolgaltatok kozott (kotvények €s szarmaztatott eszkdzok
esetében az adatbevételtdl valo fiiggés kevésbé markans, ezért az ilyen eszkdzdkre vonatkozo Osszesitettadat-szolgaltatas
tekintetében nem végeztek bevételiszimulaciot).

Hogyan érinti a fellépés a vallalkozasokat, koztilk a kis- és kozépvallalkozasokat és a
mikrovallalkozasokat?

Az 1.1, 1.2. és 1.4. konszolidacids lehetéség azzal az elonnyel jarna, hogy a csak egy vagy néhany szabalyozott piacon,
illetve kkv-tékefinanszirozasi piacon jegyzett kkv-részvények Unio-szerte lathatova valnak minden (nem helyi) befektetd
és broker, vagy az 1.1. lehetdség esetében az Gnaggregatorok szamara. Igy novekedne a befektetések vonzereje, és tobb
lehetdség lenne arra, hogy a kkv-k részvényei megjelenjenek a befektetési alapokban vagy a befektetési portfoliokban, ami
viszont a kkv-k szdmara hatékonyabb t6kebevonast tenne lehetove.

Jelentos lesz-e a tagallamok koltségvetésére és kozigazgatasara gyakorolt hatas?

A nemzeti koltségvetések tekintetében nem lesz kozvetlen hatdas. Az 1.2. és 1.4. lehet6ség esetén a harmonizalt
adatszolgaltatasi szabvanyokra vonatkozoban 2. szintii jogszabalyokat kell elfogadni. Az elényben részesitett lehetdségekhez
az EEPH altali feliigyeletre és végrehajtasra is sziikség lesz.

Lesznek-e egyéb jelentos hatasok?

Ami a tarsadalmi hatast illeti, az 1.1., 1.2. és 1.4. lehetdség potencialisan tAmogatna a lakossag szélesebb rétegeinek piaci
részvételét. A hatékonyabb pénziigyi piacok kovetkezményeként kozvetett hatast is kifejtenének.

D. Tovabbi lépések

Mikor keriil sor a szakpolitikai fellépés feliilvizsgalatara?

Az EEPH 24 hénappal az 0j szabalyok bevezetése utan késziti el az elsd elemzést, amelyet évente tjabb elemzések
kovetnek.

HITELES MASOLAT

a fotitkiar nevében

Martine DEPREZ
lgazgatd
Dontéshozatal és testiileti feleldsség
EUROPAI BIZOTTSAG
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