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Vaikutustenarvioinnin tiivistelma

Vaikutustenarviointi: Ehdotus rahoitusvalineiden markkinoista annetun asetuksen (EU) N:o 600/2014 (MiFIR)

muuttamiseksi

A. Toimenpiteen tarve

Miksi toimenpide toteutetaan? Mihin ongelmaan puututaan?

MiFIR-asetuksen uudelleentarkastelussa puututaan kolmeen unionin pddomamarkkinoilla esiintyvddn ongelmaan: 1)
kaikkien piAidomamarkkinaosapuolten likviditeettiriski ja kaupan toteuttamisriski, 2) konsolidoitujen
markkinatietojen korkeat kustannukset ja 3) se, etté tietojen konsolidointi ei ole liiketaloudellisesti jéirkevai. Koska
MiFID-direktiivi avasi kaupankdynnin rahoitusvilineilld (kuten osakkeilla, joukkovelkakirjoilla ja johdannaisilla)
kilpailulle, monilla kauppapaikoilla kdyddén nyt kauppaa tdsmélleen samanlaisilla rahoitusvilineilld. Tama tekee
kaupankdynnistd halvempaa mutta myos hajauttaa sitd yli 400 kaupankdyntimarkkinalle unionissa. Tdma pirstaloituminen
aiheuttaa sen, ettd myos markkinatiedot, joita sijoittajat tarvitsevat kaupankédyntipdétosten perustaksi, ovat hajallaan. Vain
kaikkein ammattimaisimmilla markkinaosapuolilla (huippunopeaa algoritmikauppaa harjoittavilla yrityksilld ja suurilla
investointipankeilla) on hyvit edellytykset ostojen tekemiseen. Useimmilla tavallisilla sijoittajilla ja heidéin vilittijillian
ei ole kattavaa kuvaa EU:n kaupankayntimarkkinoista, ja ne tekevit sijoituspadtoksid usein vain osittaisten markkinatictojen
perusteella.

Mitad toimenpiteelld on tarkoitus saada aikaan?

Vaikka MiFIR-asetuksessa on jo konsolidoitujen kauppatietojen peruskehys, tarjolle ei ole tullut yhtdan konsolidoitujen
kauppatietojen tarjoajaa yhdellekdidn omaisuuserien luokalle, koska siihen ei ole kaupallisia kannustimia, se edellyttda
yksittédisten kdyttdoikeussopimusten tekemistd ja liiketoimia koskevien tictojen laatu on riittdimédton. Komissio aikoo
muuttaa MiFIR-asetusta, jotta voidaan tehokkaasti luoda konsolidoidut kauppatiedot, joilla pyritdén pienentiméaén kaikkien
markkinaosapuolten likviditeettiriskid ja kaupan toteuttamisriskid. Tdmén vuoksi uuden kehyksen tavoitteena tulisi olla
toisaalta markkinatietojen laadun parantaminen ja markkinatietojen konsolidoinnin edistiminen. Toisaalta sen tulisi my0ds
helpottaa markkinatietojen kayttdoikeuden myontdmistd ja tehdd markkinatietojen konsolidoinnista liiketaloudellisesti
jarkevaa.

Mita lisdarvoa saadaan toimenpiteen toteuttamisesta EU:n tasolla?

Kauppatiedoissa konsolidoidaan perusmarkkinatiedot tietystd rahoitusvilineestd, jolla kdydddn kauppaa useissa
kauppapaikoissa unionissa. Konsolidoiduilla kauppatiedoilla pyritddnkin siis lisédmaén avoimuutta ja unionin markkinoita
kohtaan tunnettua luottamusta sekd tasapuolistamaan pddsyd perusmarkkinatietoihin. Koska jérjestelmdd voisi soveltaa
suoraan koko unionin alueella, konsolidoitujen kauppatietojen perustaminen olisi nopeampaa ja tehokkaampaa kuin jos
samankaltaisia aloitteita toteutettaisiin jasenvaltiotasolla.

B. Ratkaisut

Mitad lainsdaadanndllisia ja muita toimenpidevaihtoehtoja on harkittu? Onko jokin vaihtoehto
arvioitu parhaaksi? Miksi?

Vaikutustenarvioinnissa tarkastellaan kahta vaihtoehtojoukkoa, joihin liittyy tason 2 toimenpiteitd. Toimenpiteilld
yhdenmukaistetaan markkinatietokenttii, joita kaikki raportoitavilla arvopapereilla” kaupankayntia tarjoavat tai niilld
kauppaa kéyvit toimeksiantojen toteuttamispaikat kayttavit pakollisessa, maksuttomassa tietojen toimittamisessa.

1. Vaihtoehdot, joilla parannetaan markkinatietojen laatua / edistetiin markkinatietojen konsolidointia
("konsolidointivaihtoehdot”)

Vaihtoehto 1.1 (itsendinen koostaminen): Markkinaosapuolet voisivat rekisteroitya Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) rekisteriin itseniisiksi koostajiksi. Néin ne voisivat kerdtd ja konsolidoida
markkinatietoja omaan sisdiseen kdyttoonsd suoraan omaan datakeskukseensa.

Vaihtoehto 1.2 (kilpailevat konsolidoijat): ESMAn rekisteriin rekisterdityneet kilpailevat markkinatietojen konsolidoijat
kerdisivat markkinatietoja ja konsolidoisivat niitd suoraan tilaajansa datakeskukseen (hajautettu konsolidointi), jolloin
dataviive olisi pienempi.

Vaihtoehto 1.3 (porssipohjainen konsolidoija). Osakkeiden osalta EU:n porssit tai joukkovelkakirjojen ja johdannaisten
osalta ensisijainen likviditeetin keskus konsolidoivat kaikki kauppatiedot niistd arvopapereista, joita niilld on listoillaan
(osakkeiden osalta arvopaperipOrssit) tai joille ne ovat ensisijainen likviditeetin keskus (kaikki muut omaisuuserien luokat).
Vaihtoehto 1.4 (vksi _konsolidoija). Kaikkien markkinatietojen konsolidointi annettaisiin  tehtdvdksi yhdelle
markkinatietojen konsolidoijalle, jonka ESMA valitsee kilpailutuksen perusteella. Konsolidoitujen kauppatietojen tarjoaja
olisi riippumaton kaikista tietojen toimittajista.

Vaihtoehto 1.5 (kaupan keskittamissddnto). Tdhdn vaihtoehtoon ei sisédlly konsolidoituja kauppatietoja; sen sijaan tietyn
rahoitusvilinelajin kaupankdynti konsolidoidaan rajoitettuun maérdén kauppapaikkoja. Kaupankdynnin konsolidointi
vahentdd markkinatietojen ldhteitd, ja tietojen konsolidoinnilla on vihemmén merkitysté, tai sitd ei ehka tarvita lainkaan.
Tédssd vaihtoehtojoukossa 1.2 ja 1.4 ovat parhaiksi arvioidut vaihtoehdot: se, etti yhdistetddn yksi tai useampi




konsolidoija ja itsendisen koostamisen (vaihtoehto 1.1.) mahdollisuus, on tuloksellisin tapa asettaa kaupan jilkeiset
perustiedot kaikkien markkinaosapuolten saataville tasapuolisesti ja tehokkaasti ja lisdtd kaupan jilkeistd avoimuutta. Mitd
tulee markkinatietojen optimaaliseen laatuun ja niiden oikea-aikaiseen toimittamiseen, vaihtoehto 1.2 on pienessd
etulydntiasemassa. Toisaalta vaihtoehdon 1.4 etuna on se, ettd se tarjoaa mahdollisuuden valita konsolidoijaksi aivan uuden
markkinoille tulevan toimijan, joka on tiysin riippumaton sekd markkinatietojen toimittajista ettd markkinatietoyrityksista.
2. Vaihtoehdot, joilla helpotetaan markkinatietojen kiyttooikeuden myontimisti / tehddin markkinatietojen
konsolidoinnista liiketaloudellisesti jarkevia ("kiyttooikeusvaihtoehdot™)

Vaihtoehto 2.1 (ei lakisddteisid tilausmaksuja). Téassd vaihtoehdossa ei vaadittaisi vihimmaéistilausmaksuja.
Tilausmaksujen odotettaisiin siis kattavan vain konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajan toimintakustannukset, eikd tuloja
jaettaisi tietojen toimittajille.

Vaihtoehto 2.2 (lakisddteinen tilausmaksu). Téssd vaihtoehdossa asetetaan lakisdédteinen vihimmaéistilausmaksu. Néin
pyritddn luomaan tilanne, jossa konsolidoijien ja tietojen toimittajien edut ovat yhtenevid, silld vaihtoehto mahdollistaisi
tulojen jakamisen markkinatietojen toimittajille.

Vaihtoehto 2.3 (lakisddteinen tilausmaksu ja viitehintaa koskevan vapautuksen kdyttémaksu). Tassa vaihtoehdossa asetetaan
lakiséditeinen vihimmaéistilausmaksu (vaihtoehtoon liittyy tulojen jakaminen), ja vaihtoehtoon sisdltyy kéyton
lisimaksu kauppapaikoille, jotka kayttdvit markkinatietoja viitehintana.

Tassd vaihtoehtojoukossa 2.3 on parhaaksi arvioitu vaihtoehto, koska se sekd edistdd entistd laadukkaampien
markkinatietojen saamista tietojen toimittajilta ettd kannustaa markkinaosapuolia suosimaan avoimia markkinoita.

Mitka toimijat kannattavat mitdkin vaihtoehtoa?

Sijoittajat, vaihtoehtoiset kauppapaikat, omaisuudenhoitajat, pankit, huippunopeaa algoritmikauppaa harjoittavat yritykset ja
kansalliset valvontaelimet kannattavat yleensa sité, ettd luodaan konsolidoidut kauppatiedot, joita yllépitda listausporsseista
riippumaton yhteisé (vaihtoehdot 1.2 ja 1.4, mutta ei vaihtoehto 1.3). Osa véhittéissijoittajien edustajista uskoo, ettd
konsolidoidut kauppatiedot eivit ratkaise kaikkia ongelmia, jotka liittyvét rahoitusmarkkinoilla vallitsevaan tiedon
epasymmetriaan. Vakiintuneet porssit suhtautuvat konsolidoitujen kauppatietojen luomiseen epdilevisti, koska ajantasaiset
konsolidoidut kauppatiedot saattaisivat vaikuttaa tuloihin, joita ne saavat omista kauppapaikkakohtaisista tietotuotteistaan.
Vakiintuneet arvopaperipoOrssit kannattavat myos sitd, etti ESMA hallinnoi tai ainakin valvoo konsolidoitujen
kauppatietojen tarjoajaa eturistiriitojen estdmiseksi.

C. Parhaaksi arvioidun vaihtoehdon vaikutukset

Mitka ovat parhaaksi arvioidun vaihtoehdon hyédyt (jos parhaaksi arvioitua vaihtoehtoa ei ole,
padvaihtoehtojen hyodyt)?

e Konsolidointivaihtoehdot 1.2 ja 1.4 tasapuolistaisivat tietoa siitd, mistd voisi saada parhaan hinnan ja laajimman
likviditeettivarannon tietylle rahoitusvélineelle. Se tarjoaisi tasapuoliset toimintaedellytykset: vihittdissijoittajalla,
hinen valittdjilldsn, pienen omaisuudenhoitoyrityksen tyontekijalld tai suurella pankilla olisi kaikilla osa siitd
markkinatiedosta, jota nyt on vain suurilla markkinatakaajilla. Joko yhden tarjoajan (vaihtoehto 1.4) tai kilpailevien
tarjoajien (vaihtoehto 1.2) tarjoamien konsolidoitujen kauppatietojen avulla voitaisiin vélttda se, ettd vahittdisasiakkaat
ja heiddn vilittijinsa eivét saa toimeksiannoilleen parasta saatavilla olevaa hintaa, ja tarjota heille keino tarkistaa,
etti parhaan toteutuksen sdfintéi on noudatettu.

o Konsolidointivaihtoehto 1.2 on viiveen suhteen pienessd ectulyOntiasemassa, koska hajautettu tietojen toimitus
pienentdd viivettd hieman. Konsolidointivaihtoehto 1.4 tarjoaa ESMAlle mahdollisuuden antaa konsolidoijan rooli
tdysin uudelle markkinoille tulevalle toimijalle.

e kauppatictoihin liittyvd seuranta kannustaa vilittdjid ja omaisuudenhoitajia pyrkimaén aktiivisesti siséllyttimaan
salkkuihinsa optimaalisimmat rahoitusvélineet eikd vain niitd rahoitusvilineitd, joita on saatavilla niissd muutamissa
kauppapaikoissa, joiden tilaajia he kyseiselld hetkelld ovat.

o Koska konsolidoidut kauppatiedot tarjoavat tulojen jakomallin, joka toimii taloudellisena kannustimena ohjata
kauppoja sellaisiin toteutusmenettelyihin, jotka ovat kauppaa edeltdvidssd vaiheessa lapindkyvid, konsolidoidut
kauppatiedot voisivat lisdtd kannustimia tarjota tarkkoja ja ajantasaisia tietoja yhdenmukaistetussa tietomuodossa.
Tamé johtaa markkinatietojen toimittajien ja markkinatietojen konsolidoijien kannustimien yhdenmukaistumiseen,
mikd myds lisdisi luottamusta unionin pddomamarkkinoiden toimintaan.

Mitka ovat parhaaksi arvioidun vaihtoehdon kustannukset (jos parhaaksi arvioitua vaihtoehtoa ei
ole, paavaihtoehtojen kustannukset)?

Osakkeita ja joukkovelkakirjoja koskevien konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajan toimintakustannusten on arvioitu olevan
seuraavanlaiset:

OsakKkeisiin liittyvien konsolidoitujen kauppatietojen Joukkovelkakirjoihin tai johdannaisiin liittyvien

kustannukset (vuositasolla) konsolidoitujen kauppatietojen kustannukset
(vuositasolla)

Luonti-/perustamiskustannukset — 0,8—2,4 milj. euroa Luonti-/perustamiskustannukset — 0,16—1,4 milj. euroa

vuodessa vuodessa




Toimintakustannukset — 1,4—5,5 milj. euroa vuodessa Toimintakustannukset — 1,3—4 milj. euroa vuodessa

Yhteensi — 2,2-7,8 milj. euroa vuodessa Yhteensi — 1,46—5,4 milj. euroa vuodessa
Kauppatietoihin sovellettaisiin kayttdjiltd saatavien tulojen mallia, jossa kauppatietojen tarjoaja perisi ammattimaisilta
kayttdjiltd vuosittaisen kayttdjdkohtaisen tilausmaksun, 100 euroa kuukaudessa. Ei-ammattimaiset kayttdjat joko eivit
maksaisi mitddn tai maksaisivat enintdfin 1 euron kuukausimaksun. Ylim&drdinen voitto jaetaan markkinatietojen
toimittajille. Arviot osakKkeisiin liittyvistd kauppatiedoista osoittavat, ettd vuosittaisten tulojen arvioidaan olevan yhteensi
noin 200 miljoonaa euroa (maéra vaihtelee kauppatietojen erityispiirteiden mukaan). Kun téstd vihennetdén keskimaaréiset
vuosittaiset toimintakustannukset, jéljelle jd4 yhteensd 100—150 miljoonan euron tulot, jotka voitaisiin jakaa tietojen
toimittajien kesken (joukkovelkakirjoja ja johdannaisia koskevissa kauppatiedoissa tima riippuvuus tietojen tuottamista
tuloista ei ole yhtd ilmeinen, joten niiden osalta ei ole tehty tulosimulaatiota).

Mitka ovat vaikutukset yrityksiin, mukaan lukien pk- ja mikroyritykset?

Konsolidointivaihtoehdoissa 1.1, 1.2 ja 1.4 olisi se etu, ettd vain yhdelld tai muutamalla sd&nnellylld markkinalla tai pk-
yritysten kasvumarkkinoilla listatut pk-yritysten osakkeet nikyisivit kaikille (ei-paikallisille) sijoittajille ja valittdjille tai
vaihtoehdossa 1.1 itsendisille koostajille unionissa. Tama lisdisi sijoitusten houkuttelevuutta ja sitd mahdollisuutta, ettd pk-
yritysten osakkeet sisillytetdéin sijoitusrahastoihin tai - salkkuihin, mikd puolestaan tehostaisi pk-yritysten padfdoman
hankkimista.

Kohdistuuko jasenvaltioiden budjettiin ja julkishallintoon merkittavia vaikutuksia?

Jasenvaltioiden budjettiin ei kohdistu suoria vaikutuksia. Vaihtoehdot 1.2 ja 1.4 edellyttdvit tason 2 lainsdddannon
hyvéksyntdd yhdenmukaistettuja tietojen raportointistandardeja varten. Parhaiksi arvioidut vaihtoehdot edellyttivit myos
ESMAn suorittamaa valvontaa ja taytdntoonpanoa.

Onko toimenpiteelld muita merkittavia vaikutuksia?

Miti tulee sosiaalisiin vaikutuksiin, vaihtoehdot 1.1, 1.2 ja 1.4 saattaisivat edistdd entistd laajemman joukon osallistumista
markkinoille. Ne tuottaisivat my0s epésuoria vaikutuksia rahoitusmarkkinoiden tehostumisen seurauksena.

D. Seuranta

Milloin asiaa tarkastellaan uudelleen?

ESMAn ensimméinen analyysi tehtéisiin 24 kuukautta uusien sddntojen tdytdntdonpanon jilkeen, minka jalkeen paivityksid
tehtdisiin vuosittain.
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