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Povzetek

Ocena ucinka predloga za revizijo Uredbe (EU) st. 600/2014 o trgih financnih instrumentov (MiFIR)

A. Nujnost ukrepanja

Zakaj? V cem je tezava?

Pregled MiFIR obravnava tri teZave, ki prevladujejo na kapitalskih trgih Unije: (1) likvidnostno tveganje in tveganje za
izvrsitev poslov za vse udeleZence na kapitalskih trgih; (2) visoke stroske konsolidiranih podatkov o trgu in (3)
odsotnost poslovno utemeljenih razlogov za konsolidacijo podatkov. Zaradi direktive MiFID, ki je odprla konkurenco
pri trgovanju s finanénimi instrumenti (kot so delnice, obveznice in izvedeni financni instrumenti), se na Stevilnih
platformah zdaj trguje z enakimi finan¢nimi instrumenti. Zaradi tega je trgovanje cenejse, vendar tudi razprSeno na vec kot
400 mest trgovanja po vsej Uniji. Ta razdrobljenost pomeni, da so razprseni tudi podatki o trgu, ki jih vlagatelji potrebujejo
za svoje odlocitve o trgovanju. Nakup informacij si lahko privos¢ijo samo najbolj napredni profesionalci na trgu
(visokofrekvencni trgovci in velike investicijske banke). Ve€ina obic¢ajnih vlagateljev in njihovih borznih posrednikov
nima celovitega pregleda nad trgovalnimi trgi v EU, naloZbene odlo¢itve pa pogosto sprejemajo na podlagi delne slike trga.

Kaj naj bi prinesla ta pobuda?

Ceprav MiFIR Ze vkljuduje osnovni okvir za sistem stalnih informacij, se doslej ni pojavil noben ponudnik stalnih
informacij za kateri koli razred sredstev, ker za tako storitev ni komercialne nagrade, ker je treba skleniti posamiéne licen¢ne
pogodbe in ker je kakovost podatkov o poslih nezadostna. Komisija namerava spremeniti MiFIR, da bi dosegla uéinkovito
vzpostavitev sistema stalnih informacij, katerega cilj je zmanj$ati likvidnostno tveganje in tveganje za izvrsitev poslov za
vse udeleZence na trgu. V ta namen naj bi novi okvir na eni strani izboljsal kakovost podatkov o trgu in vzpostavil pogoje za
njihovo konsolidacijo, na drugi strani pa olajsal sklepanje licenénih pogodb za podatke o trgu in zagotovil poslovno
utemeljene razloge za konsolidacijo podatkov o trgu.

Kaksna je dodana vrednost ukrepanja na ravni EU?

Sistem konsolidira klju¢ne podatke o trgu za dolocen finan¢ni instrument, s katerimi se trguje na ve¢ mestih v Uniji. Namen
sistema stalnih informacij je torej povecati preglednost in zaupanje v trg Unije ter demokratizirati dostop do kljuénih
podatkov o trgu. Zaradi neposredne uporabe v vsej Uniji bi bila vzpostavitev sistema stalnih informacij hitrej$a in
udinkovitejsa, kot ¢e bi se podobne pobude izvajale na ravni drzav ¢lanic.

B. Resitve

Katere zakonodajne in nezakonodajne moznosti politike so se upostevale? Ali ima katera od njih
prednost? Zakaj?

Porocilo obravnava dva niza moznosti, ki ju spremlja ukrep druge ravni za uskladitev polj s podatki o trgu za obvezne
brezpla¢ne prispevke vseh platform za izvrSevanje, ki ponujajo trgovanje ali trgujejo z ,,vrednostnimi papirji, o katerih je
treba porocati®.

1. MozZnosti za izboljSanje kakovosti podatkov o trgu / lazjo Kkonsolidacijo podatkov o trgu (,moZnosti
konsolidacije*)

Moznost 1.1 (samoagregiranje): udelezenci na trgu bi se lahko registrirali pri ESMA kot samoagregatorji. To bi jim
omogo¢ilo, da zbirajo in konsolidirajo podatke o trgu za svojo notranjo uporabo neposredno v svojem podatkovnem
srediScu.

Moznost 1.2 (konkurencni konsolidatorji): konkurenéni konsolidatorji podatkov o trgu, registrirani pri ESMA, bi zbirali
podatke o trgu in jih konsolidirali neposredno v podatkovnem srediscu naro¢nika (decentralizirana konsolidacija), kar bi
omogocalo manj$o latenco podatkov.

Moznost 1.3 (borza — konsolidator). Borze (za delnice) oziroma primarni center likvidnosti (za obveznice in izvedene
finan¢ne instrumente) v EU bi konsolidirali vse trgovalne podatke v zvezi z vrednostnimi papitji, ki so pri njih uvr§éeni v
trgovanje (borza za delnice) ali za katere so glavni center likvidnosti (vsi drugi razredi sredstev).

Moznost 1.4 (en sam konsolidator): Naloga konsolidiranja vseh podatkov o trgu bi bila poverjena enemu samemu
konsolidatorju podatkov o trgu, ki bi ga na podlagi razpisa izbrala ESMA. Ponudnik stalnih informacij bi bil neodvisen
od katerega koli od subjektov, ki prispevajo podatke.

Moznost 1.5 (pravilo koncentracije trgovanja). Ta moznost ne bi vkljucevala sistema stalnih informacij, ampak bi se
namesto tega konsolidiralo #rgovanje z doloceno kategorijo financnih instrumentov na omejenem nizu trgovalnih platform.
S konsolidacijo trgovanja se zmanjsajo viri podatkov o trgu in konsolidiranje podatkov je manj nujno ali celo odvecno.

Od zgoraj navedenih moznosti sta prednostni mozZnosti 1.2 in 1.4: en sam ali ve¢ konsolidatorjev v povezavi z moznostjo
samoagregiranja (moznost 1.1) sta najbolj ucinkoviti moznosti za zagotovitev, da so klju¢ni podatki po trgovanju na voljo
vsem udeleZencem na trgu na pravicen in ucinkovit nacin, kar povecuje preglednost po trgovanju). Moznost 1.2 ima rahlo
prednost z vidika doseganja optimalne in pravocasne kakovosti podatkov o trgu. Po drugi strani je moznost 1.4 boljsa v
smislu, da omogoca izbiro novega udeleZzenca na trgu kot konsolidatorja, ki je popolnoma neodvisen tako od subjektov, ki
prispevajo podatke o trgu, kot od podjetij, specializiranih za podatke o trgu.




2. MozZnosti za laZje sklepanje licencnih pogodb za podatke o trgu / vzpostavitev poslovno utemeljenih razlogov za
konsolidacijo podatkov o trgu (moZnosti licenciranja)

Moznost 2.1 (brez zakonsko predpisanih narocnin). Minimalna naro¢nina ne bi bila zahtevana. Zato se pricakuje, da bi
naro¢nine pokrile samo operativne stroSke ponudnika stalnih informacij, ne bi pa omogocale razdelitve prihodkov med
subjekte, ki prispevajo podatke.

Moznost 2.2 (zakonsko predpisane narocnine). Ta moznost predvideva minimalno zakonsko doloc¢eno naroénino, da bi se
zagotovila skupna osnova med konsolidatorji in subjekti, ki prispevajo podatke, saj bi se s tem omogocila porazdelitev
prihodkov med subjekte, ki prispevajo podatke o trgu.

Moznost 2.3 (zakonsko predpisana narocnina in provizija za dostop do opustitve pri referencni ceni ). Ta moznost
predvideva minimalno zakonsko predpisano naro¢nino (s porazdelitvijo prihodkov) in vkljucuje dodatno nadomestilo
za uporabo za mesta trgovanja, ki uporabljajo podatke o trgu kot referencne cene.

Moznost 2.3 je prednostna mozZnost, saj ne le omogoca pridobivanje bolj kvalitativnih podatkov o trgu od subjektov, ki
prispevajo podatke, temvec tudi spodbuja udelezence na trgu, da dajo prednost trgom, na katerih se trguje pregledno.

Kdo podpira katero moZnost?

Vlagatelji, alternativna mesta trgovanja, upravitelji premozenja, banke, visokofrekvenéni trgovci in nacionalni nadzorniki na
splosno podpirajo vzpostavitev sistema sistem stalnih informacij, ki ga upravlja subjekt, neodvisen od borz kotacije
(moznosti 1.2 in 1.4, ne pa 1.3). Po mnenju nekaterih predstavnikov neprofesionalnih vlagateljev sistem stalnih informacij
ne bo resil vseh problemov, povezanih z nesimetri¢nostjo informacij na finanénih trgih. Vodilne borze so skepticne glede
vzpostavitve sistema stalnih informacij zaradi potencialnega vpliva na prihodke, ki bi jih sproti objavljani konsolidirani
podatki lahko imeli na produkte z lastniskimi podatki, ki jih pripravlja posamezno mesto trgovanja. Vodilne borze se prav
tako zavzemajo za to, da bi ESMA upravljal ali vsaj nadzoroval ponudnika stalnih informacij zaradi nadzora zaznavanja
nasprotij interesov.

C. Ucinki prednostne moznosti

Kaksne so koristi prednostne moznosti (Ce obstaja, sicer glavnih moznosti)?

e  Moznosti konsolidacije 1.2 in 1.4 bi ,,demokratizirali“ vpogled glede tega, kje je za posamezen finan¢ni instrument na
voljo najbolj$a cena in najvedja likvidnost. S tem bi zagotovili enake pogoje: neprofesionalni vlagatelj, njegov
posrednik, trgovec, ki dela za neprofesionalnega upravitelja premozenja ali velika banka bi vsi imeli na voljo del istih
informacij o trgu, kot jih imajo trenutno le vecji vzdrzevalci trga. Sistem stalnih informacij, ki ga upravlja en sam
ponudnik (moznost 1.4) ali ga upravljajo konkurencni ponudniki (moznost 1.2), bi preprecil primere, ko
neprofesionalne stranke in njihovi posredniki ne morejo pridobiti najboljSe razpoloZljive cene za svoja narocila, in
jim zagotovil orodje za preverjanje skladnosti s pravilom najboljSe izvrSitve.

e  Moznost konsolidacije 1.2 ima rahlo prednost v smislu latence, saj je decentralizirano zagotavljanje podatkov z vidika
latence nekoliko bolj tocno. Moznost konsolidacije 1.4 daje ESMA moznost, da nalogo konsolidatorja poveri
popolnoma novemu udeleZencu na trgu.

e Spremljanje prek sistema stalnih informacij bo borzne posrednike in upravitelje premozZenja spodbudilo, da si bodo
aktivno prizadevali v svoje portfelje vkljuciti najbolj optimalne instrumente in ne le tiste, ki so na voljo na tistih nekaj
mestih, pri katerih so Ze naroceni.

e  Z uporabo modela razdelitve prihodkov, ki deluje kot gospodarska spodbuda za usmerjanje poslov k protokolom za
izvrsitev, ki so pregledni pred trgovanjem, bi sistem stalnih informacij lahko povecal spodbude za zagotavljanje tocnih
in pravocasnih podatkov z uporabo usklajenega podatkovnega formata. To vodi k poenotenju spodbud med subjekti,
ki prispevajo podatke o trgu, in konsolidatorji podatkov o trgu, kar bi tudi povecalo zaupanje v delovanje kapitalskega
trga Unije.

Kaksni so stroski prednostne moznosti (Ce obstaja, sicer glavnih moznosti)?

Predvideni operativni stroski za ponudnika stalnih informacij za delnice in obveznice so bili ocenjeni, kot sledi:

Stroski sistema stalnih informacij za lastniSke
instrumente (letno)

Stroski sistema stalnih informacij za obveznice ali
izvedene finan¢ne instrumente (letno)

Stroski izgradnje/vzpostavitve — 0,8-2,4 milijona EUR
letno

Stroski izgradnje/vzpostavitve— 0,16—1,4 milijona EUR
letno

Operativni stroski — 1,4-5,5 milijona EUR letno

Operativni stroski — 1,3-4 milijona EUR letno

Skupaj — 2,2-7,8 milijona EUR letno

Skupaj — 1,46-5,4 milijona EUR letno

Sistem stalnih informacij bi deloval na podlagi modela prihodkov uporabnikov, kjer bi ponudnik stalnih informacij
profesionalnim uporabnikom zaracunal letno naro¢nino ,,na uporabnika® v visini 100 EUR mesec¢no. Neprofesionalni
uporabniki ne bi placevali pristojbine ali pa bi placali najve¢ 1 EUR na mesec. Presezni dobicek bi se porazdelil med
subjekte, ki prispevajo podatke. Ocene za sistem stalnih informacij za lastniSke instrumente kazejo, da so skupni letni
prihodki ocenjeni na priblizno 200 milijonov EUR, odvisno od specifi¢nih znaéilnosti sistema. Ce odstejemo povpreéne
letne operativne stroske, to pomeni skupni znesek med 100 in 150 milijonov EUR prihodkov za razdelitev med subjekte,
ki prispevajo podatke (pri obveznicah in izvedenih finan¢nih instrumentih je zanaSanje na prihodke od podatkov manjse,




zato za te sisteme ni bila izvedena simulacija prihodkov).

Kaksen bo vpliv na podjetja, MSP ter mikropodjetja?

Prednost moznosti konsolidacije 1.1, 1.2 in 1.4 je v tem, da bi delnice MSP, ki kotirajo samo na enem ali nekaj reguliranih
trgih ali na zagonskih trgih MSP, postale vidne vsem (nelokalnim) vlagateljem in borznim posrednikom ali — pri moznosti
1.1 — samoagregatorjem v Uniji. To bi povecalo privla¢nost nalozb in moznosti, da bi bile njihove delnice vkljucene v
investicijske sklade ali investicijske portfelje, kar bi posledi¢no povecalo u€inkovitost MSP pri zbiranju kapitala.

Ali bo prislo do znatnih ucinkov na nacionalne proracune in uprave?

Pobuda ne bo imela nobenega neposrednega vpliva na nacionalne proracune. Moznosti 1.2 in 1.4 zahtevata sprejetje
zakonodaje na drugi ravni za harmonizirane standarde sporocanja podatkov. Prednostne moznosti bodo zahtevale tudi
nadzor in izvr$evanje s strani ESMA.

Bo imela pobuda druge pomembnejse ucinke?

Z vidika socialnih u¢inkov bi moznosti 1.1, 1.2 in 1.4 potencialno bolj spodbujale udelezbo vecjega dela prebivalstva na
trgih. Poleg tega bi zaradi u€inkovitejsih finan¢nih trgov imele tudi posredne ucinke.

D. Spremljanje

Kdaj se bo politika pregledala?

ESMA bi prvo analizo izvedel 24 mesecev po zacetku izvajanja novih pravil, ¢emur bi sledile letne posodobitve.

OVERJENA KOPIJA

Za Generalno sekretarko

Martine DEPREZ
Direktor
Odloganje in kolegialnost
EVROPSKA KOMISIJA
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