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Streszczenie oceny skutkow

Ocena skutkdw wniosku w sprawie zmiany rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 w sprawie rynkéw instrumentéw

finansowych (MiFIR)

A. Zasadnosé¢ dziatan

Dlaczego nalezy podjac¢ dziatania? Na czym polega problem?

Przeglad MiFIR dotyczy trzech problemow, ktore wystepuja na rynkach kapitatowych Unii: (1) ryzyka utraty plynnosci
i ryzyka realizacji obrotu dla wszystkich uczestnikéw rynku kapitalowego; (2) wysokiego kosztu skonsolidowanych
danych rynkowych; oraz (3) braku uzasadnienia biznesowego dla konsolidacji danych. Dzi¢ki dyrektywie MiFID,
ktéra otworzyta konkurencje w obrocie instrumentami finansowymi (takimi jak akcje, obligacje i instrumenty pochodne),
wiele platform obraca obecnie identycznymi instrumentami finansowymi. Z tego wzgledu obrot jest tanszy, ale tez
rozproszony na ponad 400 rynkach obrotu w calej Unii. Fragmentacja ta pocigga za sobg rozproszenie danych rynkowych,
ktoére sg potrzebne inwestorom do podejmowania decyzji handlowych. Tylko najbardziej wyspecjalizowane, branzowe
podmioty dzialajace na rynku (podmioty zawierajace transakcje z wysoka czgstotliwoscia i duze banki inwestycyjne)
dysponuja srodkami na zakup. Wiekszos$¢ zwyklych inwestorow i ich makleréw niec ma pelnego obrazu unijnych rynkéw
obrotu i czgsto podejmuje decyzje inwestycyjne w oparciu o czeSciowy obraz rynku.

Jaki jest cel inicjatywy?

Mimo ze MIFIR zawiera juz podstawowe ramy systemu publikacji informacji skonsolidowanych (dalej ,,CT” lub
System”), nie pojawil si¢ zaden dostawca informacji skonsolidowanych w odniesieniu do ktorejkolwiek klasy aktywow,
poniewaz nie istnieja komercyjne korzysci, istnieje potrzeba dokonywania indywidualnych wustalen w zakresie
licencjonowania, a jako$¢ danych dotyczacych transakcji jest niewystarczajagca. Komisja zamierza wprowadzi¢ zmiany do
MiFIR, aby doprowadzi¢ do skutecznego utworzenia CT, ktorego celem jest ograniczenie ryzyka utraty ptynnosci i ryzyka
realizacji obrotu dla wszystkich uczestnikow rynku. W tym celu nowe ramy powinny stuzyé¢ z jednej strony poprawie
jakosci danych rynkowych oraz okresleniu sposobu konsolidacji danych rynkowych. Z drugiej strony powinny one utatwic
udzielanie licencji na obrét danymi rynkowymi i zapewni¢ uzasadnienie biznesowe dla konsolidacji danych rynkowych.

Na czym polega wartos¢ dodana podjecia dziatan na poziomie UE?

System stuzy konsolidowaniu podstawowych danych rynkowych dla danego instrumentu finansowego, ktory jest
przedmiotem obrotu w kilku systemach w Unii. Zatem zadaniem CT jest zwigkszenie przejrzystosci i zaufania do rynku
Unii oraz demokratyzacja dostepu do podstawowych danych rynkowych. Ze wzglgdu na mozliwo$¢ bezposredniego
zastosowania w calej Unii, ustanowienie systemu byloby szybsze i skuteczniejsze niz w przypadku podjecia podobnych
inicjatyw na szczeblu panstw cztonkowskich.

B. Rozwigzania

Jakie strategiczne warianty legislacyjne i nielegislacyjne rozwazono? Czy wskazano preferowany
wariant? Jezeli nie, dlaczego?

W sprawozdaniu przeanalizowano dwa zestawy wariantdw, ktorym towarzyszy srodek poziomu 2 — harmonizacja pél
danych rynkowych, do celow nieodplatnego, obowigzkowego przekazywania danych przez wszystkie platformy obrotu,
ktore oferujg obrot ,,papierami wartosciowymi podlegajacymi sprawozdawczosci” lub handel nimi.

1. Warianty majace na celu poprawe jako$ci danych rynkowych lub ulatwienie konsolidacji danych rynkowych
(,,warianty konsolidacji”)

Wariant 1.1 — autoagregacja. Uczestnicy rynku mogliby rejestrowaé si¢ w ESMA jako autoagregatorzy. Umozliwitoby im
to gromadzenie i konsolidacj¢ danych rynkowych na wilasny uzytek wewnetrzny bezposrednio w ich wiasnym osrodku
przetwarzania danych.

Wariant 1.2 — konkurujqcy ze sobq konsolidatorzy. Konkurujacy ze soba konsolidatorzy danych rynkowych
zarejestrowani w ESMA gromadziliby dane rynkowe i konsolidowaliby je bezposrednio w osrodku przetwarzania danych
swojego abonenta (konsolidacja zdecentralizowana), co pozwolitoby ograniczy¢ opoznienia w przesylaniu danych.

Wariant 1.3 — konsolidator gieldowy. Unijne gieldy akcji lub gléwny o$rodek plynnosci obligacji iinstrumentow
pochodnych na potrzeby konsolidacji wszystkich danych dotyczacych obrotu papierami warto$ciowymi, ktore notuja
(gietdy akcji w przypadku akcji) lub w przypadku ktérych stanowia gltéwny osrodek ptynnosci (wszystkie inne klasy
aktywow).

Wariant 1.4 — pojedynczy konsolidator. Zadanie konsolidacji wszystkich danych rynkowych zostatloby powierzone
pojedynczemu konsolidatorowi danych rynkowych wybranemu przez ESMA na podstawie przetargu. Dostawca danych
skonsolidowanych (CTP) bytby niezalezny od ktoregokolwiek z podmiotdw przekazujacych dane.

Wariant 1.5 — zasada koncentracji obrotu. Wariant ten nie wigzalby si¢ z CT, lecz z konsolidowaniem obrotu w danej
kategorii instrumentow finansowych na ograniczonym zestawie platform obrotu. Dzigki konsolidacji obrotu zmniejsza sig
liczba zrodet danych rynkowych, a potrzeba konsolidacji danych staje si¢ mniej pilna lub nawet zbedna.

Warianty 1.2 i 1.4 niniejszego zestawienia s3 wariantami preferowanymi: jeden lub wielu konsolidatoréow w polaczeniu




z mozliwosécia autoagregacji (wariant 1.1), sa najbardziej skuteczni w udostgpnianiu wszystkim uczestnikom rynku
podstawowych danych posttransakcyjnych w sposéb uczciwy i skuteczny, zwigkszajac przejrzysto$¢ posttransakcyjna.
Wariant 1.2 jest nieznacznie korzystniejszy pod wzgledem osiagnigcia optymalnej i terminowej jakosci danych rynkowych.
Z drugiej strony wariant 1.4 jest korzystniejszy pod wzgledem zapewnienia mozliwo$ci wyboru jako konsolidatora nowego
uczestnika rynku, calkowicie niezaleznego zar6wno od podmiotdéw przekazujacych dane rynkowe, jak i od przedsigbiorstw
dzialajacych w obszarze danych rynkowych.

2. Warianty majace na celu ulatwienie udzielania licencji w zakresie obrotu danymi rynkowymi/stworzenie
uzasadnienia biznesowego dla konsolidacji danych rynkowych (,,warianty udzielania licencji”)

Wariant 2.1 — brak ustawowych oplat abonamentowych. Nie wymaga si¢ minimalnych oplat abonamentowych.
W zwiagzku z tym oczekuje si¢, ze oplaty abonamentowe pokrywatyby jedynie koszty operacyjne CTP, nie pozwalajac na
dystrybucj¢ dochodéw wsrod podmiotéw przekazujacych dane.

Wariant 2.2 — ustawowa optata abonamentowa. W ramach tego wariantu ustala si¢ minimalna ustawowa oplate
abonamentowa w celu stworzenia wspolnoty migdzy konsolidatorem (konsolidatorami) a podmiotami przekazujacymi
dane, co umozliwitoby redystrybucje dochodéw na rzecz podmiotow przekazujacych dane rynkowe.

Wariant 2.3 — ustawowa oplata abonamentowa i oplata za dostep do zwolnien dotvczgcych kursu odniesienia. W ramach
tego wariantu ustala si¢ minimalna ustawowa oplate abonamentowa (z redystrybucja dochodéw) iuwzglednia
dodatkowa oplate z tytulu korzystania w przypadku systemow wykorzystujacych dane rynkowe jako kurs odniesienia.
Wariant 2.3 w niniejszym zestawieniu jest wariantem preferowanym, poniewaz nie tylko utatwia dostarczanie danych
rynkowych o wyzszej jakosci przez podmioty przekazujace dane, ale rowniez zachgca uczestnikéw rynku do preferowania
rynkow typu light pools.

Jak ksztaltuje sie poparcie dla poszczegdlnych wariantow?

Inwestorzy, alternatywne systemy obrotu, podmioty zarzadzajace aktywami, banki, podmioty zawierajace transakcje
z wysoka czestotliwoscig oraz krajowe organy nadzoru zasadniczo popieraja utworzenie systemu publikacji informacji
skonsolidowanych prowadzonego przez podmiot niezalezny od gietd (warianty 1.2 i 1.4, ale nie wariant 1.3). Niektorzy
przedstawiciele detalistow uwazaja, ze CT nie rozwigze wszystkich problemow zwigzanych z asymetrig informacyjng na
rynkach finansowych. Gietdy o ugruntowanej pozycji na rynku sg sceptycznie nastawione do utworzenia CT ze wzgledu na
potencjalny wptyw na dochody, jaki wprowadzenie systemu publikacji informacji skonsolidowanych mogtoby mieé na ich
wlasne produkty oferowane na podstawie danych dotyczacych poszczegdlnych systeméw obrotu. Gieldy papierow
warto$ciowych o ugruntowanej pozycji na rynku opowiadaja si¢ rowniez za tym, aby ESMA zarzadzat dostawca informacji
skonsolidowanych lub co najmniej nadzorowal go w celu uniknigcia konfliktu interesow.

C. Skutki wdrozenia preferowanego wariantu

Jakie korzysci przyniesie wdrozenie preferowanego wariantu lub — jesli go nie wskazano —
gléwnych wariantow?

o  Warianty konsolidacji 1.2 i 1.4 ,,zdemokratyzowatyby” wglad w to, gdzie mozna uzyskac najlepsza ceng i najwigksze
zasoby plynnosci danego instrumentu finansowego. Wyrownatoby to warunki dziatania: inwestor detaliczny, jego
makler, uczestnik rynku pracujacy dla malego podmiotu zarzadzajacego aktywami lub duzego banku begda
dysponowad ta sama wiedza o rynku, ktérg obecnie dysponuja tylko wieksi animatorzy rynku. CT zapewniany albo
przez jednego dostawce (wariant 1.4), albo przez konkurujgcych dostawcoé4w (wariant 1.2) pozwolitby uniknaé
sytuacji, w ktorej klienci detaliczni i ich posrednicy traca mozliwo$¢ uzyskania najlepszej dostepnej ceny dla swoich
zlecen i zapewnilby im narzgdzie do kontroli zgodnosci z zasada najlepszego wykonania.

e  Wariant konsolidacji 1.2 ma niewielkg przewage pod wzglgdem opdznien, poniewaz zdecentralizowane dostarczanie
danych jest nieco doktadniejsze pod wzgledem op6znien. Wariant konsolidacji 1.4 przewiduje mozliwo$¢ przyznania
przez ESMA roli konsolidatora catkowicie nowemu uczestnikowi rynku.

e  Monitorowanie za posrednictwem systemu zacheci makleréw ipodmioty zarzadzajace aktywami do aktywnego
dazenia do uwzglednienia w swoich portfelach najbardziej optymalnych instrumentow, a nie tylko tych dostepnych
w kilku systemach, ktore obecnie subskrybuja.

e  Zapewniajac model przydziatu dochodow, ktory funkcjonuje jako gospodarcza zacheta do kierowania operacji do
protokolow wykonania, ktore sa przedtransakcyjnie przejrzyste, CT moglby w wigkszym stopniu zachgca¢ do
dostarczania doktadnych i terminowych danych przy uzyciu zharmonizowanego formatu danych. Prowadzi to do
wyrownania zachet migdzy podmiotami przekazujagcymi dane rynkowe a konsolidatorami danych rynkowych, co
zwigkszyloby réwniez zaufanie do funkcjonowania rynku kapitatowego Unii.

Jakie sq koszty wdrozenia preferowanego wariantu lub — jesli go nie wskazano — gtéwnych
wariantow?

Przewidywane koszty operacyjne w przypadku dostawcy informacji skonsolidowanych dla akcji i obligacji zostaly
oszacowane w nastepujacy sposob:

Koszty systemu publikacji informacji Koszty systemu publikacji informacji
skonsolidowanych dla instrumentéw kapitalowych (w skonsolidowanych dla obligacji lub instrumentow




skali roku) pochodnych (w skali roku)

Koszty budowy i uruchomienia — 0,8-2,4 min EUR/rok Koszty budowy i uruchomienia — 0,16—1,4 mln EUR/rok
Koszty biezace — 1,4-5,5 mln EUR/rok Koszty biezace — 1,3—4 mln EUR/rok

Lacznie — 2,2-7,8 min EUR/rok Lacznie — 1,46-5,4 mln EUR/rok

System funkcjonowaltby w oparciu o model dochodéow od uzytkownikoéw, w ramach ktérego dostawca informacji
skonsolidowanych pobieratby od uzytkownikoéw branzowych roczny abonament ,,0d uzytkownika” w wysokosci 100
EUR/miesigc. Uzytkownicy inni niz branzowi nie ponosiliby zadnych optat albo ptaciliby maksymalnie 1 EUR/miesiac.
Nadwyzka zysku jest przekazywana podmiotom przekazujacym dane. Wedtug szacunkéw dotyczacych systemu publikacji
informacji skonsolidowanych dla instrumentéw kapitalowych roczne calkowite dochody szacuje si¢ na okoto 200 min
EUR w zalezno$ci od konkretnych cech systemu. Po odjeciu $rednich rocznych kosztoéw operacyjnych oznacza to, ze laczny
przydziat dochodéw w wysokosci od 100 do 150 min EUR moéglby zostaé¢ rozdzielony miedzy podmioty przekazujace
dane (w przypadku obligacji i instrumentéw pochodnych zalezno$¢ od dochodéw z danych jest mniejsza, wzwiazku
z czym nie przeprowadzono symulacji dochodéw dla tych systemow).

Jakie beda skutki dla przedsiebiorstw, MSP i mikroprzedsiebiorstw?

Warianty konsolidacji 1.1, 1.2 i 1.4 przyniostyby korzy$¢ polegajaca na tym, ze akcje MSP notowane tylko na jednym lub
kilku rynkach regulowanych lub rynkach rozwoju MSP statyby si¢ widoczne dla kazdego (nielokalnego) inwestora
i maklera lub, wprzypadku wariantu 1.1, dla autoagregatorow w Unii. Zwickszyloby to atrakcyjno$¢ inwestycji
i mozliwosci wlaczenia ich akcji do funduszy inwestycyjnych lub portfeli inwestycyjnych, co zkolei zwickszyloby
skutecznos¢ pozyskiwania kapitatu przez MSP.

Czy przewiduje sie znaczace skutki dla budzetow i administracji krajowych?

Proponowane rozwiazanie nie bedzie miato zadnych bezposrednich skutkow dla budzetow krajowych. Warianty 1.2 1 1.4
wymagaja przyjecia prawodawstwa na poziomie 2 w zakresie zharmonizowanych standardow sprawozdawczosci
dotyczacych danych. Preferowane warianty beda rowniez wymagaty nadzoru i egzekwowania przepisow ze strony ESMA.

Czy wystapia inne znaczace skutki?

Pod wzgledem skutkéw spolecznych warianty 1.1, 1.2 i 1.4 potencjalnie sprzyjatlyby uczestnictwu w rynkach wigkszej
czgscei populacji. Sprawniejsze rynki finansowe w rezultacie wywolatyby rowniez skutki o charakterze posrednim.

D. Dziatania nastepcze

Kiedy nastapi przeglad przyjetej polityki?

Pierwsza analiza ESMA zostataby przedstawiona po uptywie 24 miesiccy od wdrozenia nowych przepiséw, po czym
nastepowalyby coroczne aktualizacje.

ODPIS UWIERZYTELNIONY

W imieniu Sekretarza Generalnego

Martine DEPREZ
Dyrektor
Proces Decyzyjny i Kolegialnosé
KOMISJA EUROPEJSKA
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