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Souhrnny prehled

Posouzeni dopadd k navrhu na zménu nafizeni (EU) ¢. 600/2014 o trzich financnich nastrojd (MiFIR)

A. Potieba opatieni

Proc? Jaky problém se resi?

Ptezkum natizeni MiFIR se zabyva tiemi problémy, které se vyskytuji na kapitalovych trzich Unie: 1) riziko likvidity a
riziko tykajici se provadéni obchodi pro vSechny ucastniky kapitalovych trhi; 2) vysoké naklady na konsolidované
udaje o trhu a 3) absence ekonomickych diivodi pro provadéni konsolidace idaji. Diky smérnici MiFID, ktera
oteviela obchodovani s finanénimi nastroji (jako jsou akcie, dluhopisy a derivaty) pro hospodaiskou soutéz, nyni fada
platforem obchoduje se stejnymi finanénimi nastroji. V disledku toho je obchodovani levnéjsi, ale zaroven rozptylené po
vice nez 400 obchodnich trzich v celé Unii. Tato roztfiSténost znamena, Ze Udaje o trhu, které investofi potfebuji k tomu,
aby na jejich zakladé mohli ucinit obchodni rozhodnuti, jsou rovnéz rozptylené. Pouze nejsofistikovanéjsi profesionalové
v oblasti trhu (vysokofrekvenéni obchodnici a velké investicni banky) maji prostfedky k nakupu. VétSina béZnych
investoru a jejich makléia nema uceleny prehled o obchodnich trzich EU a ¢asto pfijima investi¢ni rozhodnuti na zaklade
Castecného piehledu o trhu.

Ceho by méla tato iniciativa dosahnout?

Prestoze natizeni MIFIR jiz zakladni ramec pro konsolidované obchodni informace obsahuje, zadny poskytovatel
konsolidovanych obchodnich informaci se u zadné kategorie aktiv dosud neobjevil, protoze to nepfinasi Zadny obchodni
prospéch, je nutné uzavirat individualni licen¢ni ujednani a kvalita Udaji o transakcich je nedostatecna. Komise ma v
umyslu zménit nafizeni MiFIR tak, aby bylo dosazeno u¢inného vytvoreni konsolidovanych obchodnich informaci, jejichz
cilem by bylo snizit riziko likvidity a riziko tykajici se provadéni obchodi pro vSechny ucastniky trhu. Za timto ucelem by
se m¢l novy ramec na jedné strané zaméfit na zlepseni kvality udajt o trhu a na vytvotfeni podminek pro jejich konsolidaci.
Na stran¢ druhé by mél usnadnit udélovani licenci na udaje o trhu a nabidnout ekonomické opodstatnéni konsolidace udajii o
trhu.

Jakou pFidanou hodnotu budou mit tato opatfeni na Grovni EU?

Konsolidované obchodni udaje konsoliduji hlavni idaje o trhu pro dany finan¢ni nastroj, se kterym se obchoduje v né€kolika
systémech v Unii. Cilem konsolidovanych obchodnich informaci je tedy zvysit transparentnost a divéru v trh Unie a
demokratizovat pfistup k hlavnim tdajim o trhu. Vzhledem k pfimé pouzitelnosti v celé Unii by bylo vytvoreni
konsolidovanych obchodnich informaci rychlejsi a G¢innéjsi, nez kdyby byly podobné iniciativy podniknuty na urovni
Clenskych statd.

B. Reseni

Jaké legislativni a nelegislativnhi moznosti byly zvazovany? Je néktera moznost uprednostiovana?
Proc?

Ve zpravé jsou zkoumany dva soubory moznosti, které doprovazi opatfeni druhého stupné harmonizujici pole udajua o
trhu pro povinné bezplatné poskytovani idaji vsemi platformami k provadéni obchodu, jez nabizeji obchodovani nebo
obchoduji s ,,0znamovanymi cennymi papiry*.

1. MozZnosti zaméirené na zlepSeni kvality udaji o trhu / usnadnéni konsolidace udaji o trhu (,,moZnosti
konsolidace*)

Moznost 1.1 (shromazdovdni viastnich tidaji). Uastnici trhu by méli moZnost zaregistrovat se u organu ESMA jako
shromazd’ovatelé vlastnich tidaji. To by jim umoznilo shromazd’ovat a konsolidovat udaje o trhu pro vlastni interni
potteby pfimo v jejich vlastnim datovém centru.

Moznost 1.2 (konkurencni konsolidatori). Konkuren¢ni konsolidatofi udaji o trhu zaregistrovani u organu ESMA by
shromazd’ovali udaje o trhu a konsolidovali je pfimo v datovém centru ucastnika (decentralizovana konsolidace), coz by
vedlo k niz§imu zpozdéni udaji.

Moznost 1.3 (konsoliddtori rizeni burzou). Burzy v EU v ptipadé akcii nebo primarni centrum likvidity v ptipadé
dluhopist a derivati by konsolidovaly vSechny obchodni udaje tykajici se cennych papirt, které kotuji (burzy v piipade
akcii) nebo pro které jsou hlavnim centrem likvidity (vSechny ostatni kategorie aktiv).

Moznost 1.4 (jediny konsoliddator). Ukolem konsolidace viech udaji o trhu by byl povéfen jediny konsolidator udaji o
trhu vybrany organem ESMA na zakladé nabidkového fizeni. Poskytovatel konsolidovanych obchodnich informaci by byl
nezavisly na vSech poskytovatelich udaj.

Moznost 1.5 (pravidlo koncentrace obchodii). Tato moznost by neznamenala vytvofeni konsolidovanych obchodnich
informaci, ale misto toho by se konsolidovalo obchodovdni s danou kategorii finan¢niho nastroje na omezeném souboru
obchodnich platforem. Pti konsolidaci obchodovani se snizi pocet zdrojti udajii o trhu a potieba konsolidace tidaji je méné
naléhava, nebo dokonce nadbytecna.

Uprednostiiovanymi mozZnostmi z tohoto souboru jsou moznosti 1.2 a 1.4: jeden nebo vice konsolidatorii spole¢né s
moznosti shromazd’ovani vlastnich tdaji (moznost 1.1) jsou nejucinnéjsi pii zptistupiiovani poobchodnich hlavnich udajt o




trhu vSem ucastniktim trhu spravedlivym a efektivnim zplisobem, coZ zvySuje poobchodni transparentnost. . Moznost 1.2 je
mirné ve vyhodé, pokud jde o dosaZeni optimalni kvality a véasného dodani udaji o trhu. Naopak moznost 1.4 je lepsi,
pokud jde o moznost vybrat jako konsolidatora novy subjekt vstupujici na trh zcela nezavisly jak na poskytovatelich udaji o
trhu, tak na spolecnostech zpracovavajicich udaje o trhu.

2. MozZnosti usnadiujici udélovani licenci na udaje o trhu / vytvoreni ekonomického opodstatnéni konsolidace udaji
o trhu (,,moZnosti udélovani licenci*)

Moznost 2.1 (zadné zdkonné poplatky za predplatné). Nebyly by vyzadovany Zadné minimalni poplatky za predplatné.
Proto se pfedpoklada, ze poplatky za ptedplatné by pokryly pouze provozni naklady poskytovatele konsolidovanych
obchodnich informaci, coz neumoziiuje, aby byly vynosy rozdéleny poskytovateliim tdaju.

Moznost 2.2 (zdkonny poplatek za predplatné). Tato moznost stanovi minimalni zakonny poplatek za piedplatné, aby se
vytvoril spoleény zajem mezi konsolidatorem (konsolidatory) a poskytovateli udaji, protoze by to umoznilo
prerozdélovani vynost mezi poskytovatele udaju o trhu.

Moznost 2.3 (zdkonny poplatek za predplatné a poplatek za pouziti vyjimky na zdkladé referencni ceny). Tato moznost
stanovi minimalni zakonny poplatek za predplatné (s prerozdélenim vynosi) a zahrnuje dodateény poplatek za
pouZiti pro systémy pouzivajici udaje o trhu jako referenc¢ni cenu.

Uprednostiiovanou moznosti z tohoto souboru je moznost 2.3, protoze nejenze usnadniuje ziskavani vice kvalitativnich
udajt o trhu od poskytovateld tidaji, ale také motivuje tiCastniky trhu k tomu, aby upfednostiiovali piehledné trhy.

Kdo podporuje kterou moznost?

Investori, alternativni obchodni systémy, spravcei aktiv, banky, vysokofrekvencni obchodnici a vnitrostatni organy dohledu
obecné podporuji vytvoreni konsolidovanych obchodnich informaci provozovanych subjektem nezavislym na kotujicich
burzach cennych papirG (moznosti 1.2 a 1.4, nikoli moznost 1.3). Nektefi zastupci neprofesionalnich zdkaznikli se
domnivaji, ze konsolidované obchodni informace nevyfesi vSechny problémy spojené s informacnimi asymetriemi na
finan¢nich trzich. Zavedené burzy jsou vuci vytvoreni konsolidovanych obchodnich informaci skeptické, a to z divodu
moznych dopadu, které by vcasné konsolidované obchodni informace mohly mit na vynosy z jejich vlastnich proprietarnich
datovych produkti. Zavedené burzy cennych papirii se rovnéz primlouvaji za to, aby poskytovatele konsolidovanych
obchodnich informaci spravoval organ ESMA, nebo aby na né&j alespon dohliZel, aby nedochéazelo ke stietu zajmul.

C. Dopady uprednostiiované moznosti

Jaké jsou vyhody uprednostiiované moznosti (je-li néjaka doporucena, jinak uved'te vyhody
hlavnich moznosti)?

e  Moznosti konsolidace 1.2 a 1.4 by ,demokratizovaly“ poznatky o tom, kde lze u jakéhokoli daného finan¢niho
nastroje ziskat nejlepsi cenu a nejhlubsi zdroj likvidity. Zajistily by rovné podminky: retailovy investor, jeho maklét,
obchodnik pracujici pro malého spravce aktiv nebo velkd banka, ti v§ichni by méli stejné informace o trhu, jaké v
soucasné dobé maji pouze velci tvlrci trhu. Konsolidace obchodnich informaci provadéna bud jedinym
poskytovatelem (moznost 1.4), nebo konkuren¢nimi poskytovateli (moznost 1.2) by zabranila tomu, aby
neprofesionalni zakaznici a jejich zprostfedkovatelé pfisli o moznost ziskani nejlepsi dostupné ceny pro své pokyny,
a poskytla by jim nastroj pro kontrolu souladu s pravidlem nejlepSiho zptisobu provedeni.

e  Moznost konsolidace 1.2 je o néco vyhodnéjsi z hlediska zpozdéni, protoze decentralizované poskytovani udaji je z
hlediska zpozdéni o néco piesnéjsi. Moznost konsolidace 1.4 umoziuje organu ESMA pridélit roli konsolidatora zcela
novému subjektu.

e  Monitorovani prostfednictvim konsolidovanych obchodnich informaci bude motivovat makléfe a spravce aktiv k
tomu, aby se aktivné snazili do svych portfolii zahrnout nejoptimalnéjsi nastroje, a nikoli jen nastroje, které jsou k
dispozici v nékolika systémech, které maji v souc¢asné dob¢ predplacené.

e  Poskytnutim modelu rozd€lovani vynost, ktery funguje jako ekonomickd pobidka k nasmérovani obchodi do
protokoli provadéni pokyni, které maji predobchodni transparentnost, by konsolidované obchodni informace mohly
zvysit motivaci k poskytovani pfesnych a vcasnych tdaji pomoci harmonizovaného formatu udaji. To by vedlo ke
sladéni pobidek mezi poskytovateli udaji o trhu a konsolidatory udaji o trhu, coz by rovnéz zvysilo duvéru ve
fungovani kapitalového trhu Unie.

Jaké jsou naklady na upiednostiovanou moznost (je-li néjaka doporucena, jinak uvedte naklady
na hlavni moznosti)?

Predpokladané provozni naklady poskytovatele konsolidovanych obchodnich informaci tykajicich se akcii a dluhopist byly
odhadnuty takto:

Naklady na konsolidované obchodni informace tykajici | Naklady na konsolidované obchodni informace tykajici

se akcii (ro¢ni) se dluhopisti nebo derivati (ro¢ni)

Néklady na vytvofeni/ziizeni — 0,8-2,4 milionu EUR ro¢né | Néklady na vytvofeni/ziizeni — 0,16—1,4 milionu EUR
ro¢né

Provozni néklady — 1,4-5,5 milionu EUR ro¢né Provozni nédklady — 1,3—4 miliony EUR ro¢né

Celkem — 2,2—7,8 milionu EUR ro¢né Celkem — 1,46—5,4 milionu EUR roc¢né




Konsolidované obchodni informace by fungovaly na zékladé modelu vynosi od uzivateld, kdy by poskytovatel
konsolidovanych obchodnich informaci uctoval profesionalnim uzivatelim rocni pfedplatné ,na uZzivatele* ve vysi 100
EUR meési¢né. Neprofesionalni uzivatelé by bud’ neplatili zadny poplatek, nebo maximalné 1 EUR mési¢né. Piebyvajici
zisk se prerozdé€li mezi poskytovatele idaji. Odhady pro konsolidované obchodni udaje tykajici se akeii ukazuji, ze celkové
ro¢ni vynosy se odhaduji pfiblizné na 200 milioni EUR v zavislosti na konkrétnich vlastnostech konsolidovanych
obchodnich tdaji. Po odecteni primérnych rocnich provoznich ndkladd to znamena vynesy ve vysi celkem 100 az 150
milioni EUR, které by mohly byt rozdéleny mezi poskytovatele tidaji (u dluhopist a derivatl je zavislost na vynosech z
udajti méné zietelnd, proto u téchto konsolidovanych obchodnich idaji nebyla zadna simulace vynosi provedena).

Jaky bude dopad na podniky, véetné malych a stfednich podnik& a mikropodnikd?

Moznosti konsolidace 1.1, 1.2 a 1.4 by mély vyhodu, ze by se akcie malych a stfednich podnikd koétované pouze na
jednom nebo nékolika regulovanych trzich nebo trzich pro riist malych a stfednich podniki staly viditelnymi pro kazdého
(jiného nez mistniho) investora a makléfe, nebo v ptipadé moznosti 1.1 pro shromazd’ovatele vlastnich udajt v Unii. To by
zvysSilo atraktivitu investic a moznosti zahrnuti jejich akcii do investicnich fondi nebo investicnich portfolii, coz by
nasledné zvysilo €innost ziskavani kapitalu pro malé a stfedni podniky.

Ocekavaji se vyznamné dopady na vnitrostatni rozpocty a spravni organy?

Névrh nebude mit Zadny p¥imy dopad na vnitrostatni rozpocty. Moznosti 1.2 a 1.4 vyZzaduji pfijeti pravnich predpist
druhého stupné pro harmonizované normy pro oznamovani udaji. Upfednostiiované moznosti budou rovnéz vyzadovat
dohled a vymahani ze strany organu ESMA.

Ocekavaji se jiné vyznamné dopady?

Pokud jde o socialni dopad, moznosti 1.1, 1.2 a 1.4 by byly potencialné vyhodng&jsi pro ucast vEtsi ¢asti populace na trzich.
Tyto moznosti by rovnéz mély neprimy dopad ve formé Gcinnéjsich finanénich trhi.

D. Navazna opatreni

Kdy bude tato politika prezkoumana?

Prvni analyzu by organ ESMA piedlozil 24 mésicti po zavedeni novych pravidel a poté by nasledovaly kazdoroéni
aktualizace.

UREDNE OVERENY OPIS

Fa peneralni tajemnici

Martine DEPREZ
Reditel
Rozhodovani a jednani ve sboru
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