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Fisa rezumat

Evaluarea impactului Propunerii de revizuire a Regulamentului (UE) nr. 600/2014 privind pietele instrumentelor

financiare (MiFIR)

A. Necesitatea de a actiona

De ce? Care este problema abordata?

Revizuirea MiFIR abordeaza trei probleme care predomina pe pietele de capital ale Uniunii: (1) riscul de lichiditate si de
executare a tranzactiilor pentru toti participantii la piata de capital; (2) costul ridicat al datelor de piati consolidate;
(3) absenta unei motivatii economice pentru consolidarea datelor. Datoritd MiFID, care a introdus concurenta in
domeniul tranzactionarii instrumentelor financiare (cum ar fi actiunile, obligatiunile si instrumentele financiare derivate),
multe platforme tranzactioneaza in prezent instrumente financiare identice. Acest lucru face ca tranzactionarea sa fie mai
ieftina, dar si dispersata in peste 400 de piete de tranzactionare din intreaga Uniune. Aceastd fragmentare face ca datele de
piata de care au nevoie investitorii pentru a-si fundamenta deciziile de tranzactionare sa fie, de asemenea, dispersate. Numai
cei mai sofisticati profesionisti de pe piata (traderii care utilizeaza tranzactionarea de Tnaltd frecventa si bancile de
investitii majore) dispun de mijloacele necesare pentru a cumpara date. Majoritatea investitorilor obisnuiti si brokerii lor
nu au o imagine cuprinzatoare asupra pietelor de tranzactionare din UE si iau adesea decizii de investitii bazate pe o
imagine partiald a pietei.

Ce se asteapta de la aceasta initiativa?

Desi MiFIR include deja un cadru de baza pentru un sistem centralizat de raportare (,,sistem de raportare”), pentru niciuna
din clasele de active nu a aparut niciun furnizor de sisteme centralizate de raportare, din cauza inexistentei recompenselor
comerciale, din cauza necesitatii de a incheia acorduri individuale de acordare a licentelor si din cauza calitatii insuficiente a
datelor privind tranzactiile. Comisia intentioneaza sa modifice MiFIR pentru a conduce la crearea efectiva a unui sistem
centralizat de raportare, vizand reducerea riscului de lichiditate si de executare a tranzactiilor pentru toti participantii la
piata. In acest scop, noul cadru ar trebui, pe de o parte si vizeze imbunatitirea calitatii datelor de piata si pregatirea terenului
pentru consolidarea datelor de piatd. Pe de alta parte, acesta ar trebui sd faciliteze acordarea de licente pentru datele de piata
si sa ofere o motivatie economica pentru consolidarea datelor de piata.

Care este valoarea adaugata a actiunii la nivelul UE?

Un sistem de raportare consolideaza datele de piatd de baza pentru un anumit instrument financiar care este tranzactionat in
mai multe locuri de tranzactionare din Uniune. Prin urmare, un sistem de raportare este conceput pentru a spori transparenta
si increderea in piata Uniunii si pentru a democratiza accesul la datele de piatd de baza. Datorita aplicabilitatii directe in
intreaga Uniune, crearea unui sistem centralizat de raportare ar fi mai rapida si mai eficientd decat daca initiative similare ar
fi intreprinse la nivelul statelor membre.

B. Solutii

Ce optiuni de politica legislative si nelegislative au fost luate in considerare? Exista o optiune
preferata? De ce?

In raport sunt analizate doud seturi de optiuni, ambele insotite de masuri de nivelul 2 care armonizeazi cAmpurile de date
de piata pentru contributiile obligatorii cu titlu gratuit de cétre toate platformele de executare care oferd tranzactionarea
sau tranzactionarea de , titluri de valoare raportabile”.

1. Optiuni pentru imbunatatirea calititii datelor de piata/facilitarea consolidarii datelor de piata (,,optiuni de
consolidare™)

Optiunea 1.1 (autoagregare): participantii la piata ar putea sa se inregistreze la ESMA in calitate de autoagregatori. Acest
lucru le-ar permite sa colecteze si sa consolideze datele de piatd pentru uzul lor intern, direct in propriul centru de date.
Optiunea 1.2 (consolidatori concurenti): consolidatori de date de piata concurenti inregistrati la ESMA ar colecta date de
piata si le-ar consolida direct la centrul de date al abonatului lor (consolidare descentralizatd), ceea ce ar permite o latenta
mai micd a datelor.

Optiunea 1.3 (consolidator bursier). bursele din UE pentru actiuni sau principalul centru de lichiditate pentru obligatiuni
si instrumente derivate ar urma sa consolideze toate datele de tranzactionare referitoare la titlurile de valoare pe care le
coteaza (bursele de actiuni) sau pentru care acestea reprezintd principalul centru de lichiditate (toate celelalte clase de
active).

Optiunea 1.4 (consolidator unic): Consolidarea tuturor datelor de piatd ar fi incredintatd unui consolidator unic al datelor
de piata selectat de ESMA pe baza unei licitatii. Furnizorul de sistem centralizat de raportare ar fi independent de toti
contribuitorii de date.

Optiunea 1.5 (regula concentrdrii tranzactiilor). Aceastd optiune nu ar implica un sistem centralizat de raportare, ci ar
consolida tranzactionarea cu o anumitd categorie de instrumente financiare pe un numar limitat de platforme de
tranzactionare. Prin consolidarea tranzactionarii, sursele de date de piatd sunt reduse, iar consolidarea datelor este mai putin
urgentd sau chiar redundanta.




Optiunile 1.2 si 1.4 din acest set sunt optiunile preferate: un consolidator unic sau mai multi consolidatori, combinati cu
posibilitatea de autoagregarii (optiunea 1.1), sunt solutia cea mai eficientd pentru punerea la dispozitia tuturor participantilor
la piatd, in mod echitabil si eficient, a datelor de baza posttranzactionare, sporindu-se astfel transparenta posttranzactionare .
Optiunea 1.2 se bucurd de un mic avantaj in ceea ce priveste obtinerea de date de piata la o calitate optima si in timp util. Pe
consolidator, un nou operator pe piatd complet independent atat de contribuitorii de date de piata, cat si de societatile care se
ocupa cu date de piata.

2. Optiuni de facilitare a acordarii licentelor pentru datele de piati/de creare a unei motivatii comerciale pentru
consolidarea datelor de piata (,,optiuni de acordare a licentelor™)

Optiunea 2.1 (fard taxe abonament stabilite prin lege). Nu ar fi impuse taxe minime de abonament. in consecinta, ar fi de
asteptat ca taxele de abonament sd acopere numai costurile de exploatare ale CTP, ceea ce nu ar permite distribuirea de
venituri catre contribuitorii de date.

Optiunea 2.2 (cu taxe abonament stabilite prin lege). Aceasta optiune stabileste prin lege o taxa minima de abonament
pentru a crea o partajare intre consolidator(i) si contribuitori, intrucat aceasta ar permite o redistribuire a veniturilor citre
contribuitorii de date de piata.

Optiunea 2.3 (taxd de abonament stabilita prin lege si taxd de acces la derogarea de la pretul de referintd). Aceasta optiune
stabileste un taxa de abonament minima (cu redistribuirea veniturilor) si include o taxa de utilizare suplimentara pentru
locurile care utilizeaza datele de piatd ca pret de referinta.

Optiunea 2.3 din acest set este optiunea preferati, deoarece aceasta nu numai ca faciliteaza primirea mai multor date de
piata de calitate de la contribuitorii de date, ci incurajeaza, de asemenea, participantii la piatd sd favorizeze pietele
transparente (/it markets).

Care sunt sustinatorii fiecarei optiuni?

Investitorii, locurile alternative de tranzactionare, administratorii de active, bancile, traderii de mare frecventa si autoritatile
nationale de supraveghere sprijind, in general, crearea unui sistem centralizat de raportare gestionat de o entitate
independenta de bursele de cotare (optiunile 1.2 si 1.4, nu optiunea 1.3). Unele reprezentanti ai traderilor de retail considera
ca un sistem centralizat de raportare nu ar rezolva toate problemele legate de asimetriile informationale de pe pietele
financiare. Bursele de valori existente sunt sceptice cu privire la crearea unui sistem centralizat de raportare, din cauza
impactului potential asupra veniturilor pe care l-ar putea avea un sistem centralizat de raportare care furnizeaza informatii in
timp util asupra produselor lor de date proprietare. Bursele de valori existente sustin, de asemenea, ca ESMA ar trebui sa
administreze sau cel putin sa supravegheze furnizorul de sisteme centralizate de raportare, pentru a detecta conflictele de
interese.

C. Impactul optiunii preferate

Care sunt avantajele optiunii preferate (sau ale optiunilor principale daca nu exista o optiune
preferata)?

e  Optiunile de consolidare 1.2 si 1.4 ar ,,democratiza” informatiile cu privire la locul in care s-a obtinut cel mai bun pret
si cea mai profunda rezerva de lichiditati pentru orice instrument financiar dat. Aceasta ar crea conditii de concurenta
echitabile: un investitor de retail, brokerul sau, un trader care lucreazd pentru un administrator de active de mici
dimensiuni sau o banca importantd ar dispune cu totii de unele dintre aceleasi informatii de piata pe care le detin in
prezent doar formatorii de piatd mai mari. Un sistem centralizat de raportare, furnizat fie de un singur furnizor
(optiunea 1.4), fie de furnizori concurenti (optiunea 1.2), ar evita ca clientii de retail si intermediarii acestora sa nu aiba
ocazia de a obtine cel mai bun pret disponibil pentru ordinele lor si le-ar pune acestora la dispozitie un instrument
pentru a verifica respectarea regulii de buna executare.

e Optiunea de consolidare 1.2 prezintd un mic avantaj in ceea ce priveste latenta, deoarece furnizarea descentralizata a
datelor este ceva mai precisd in ceea ce priveste latenta. Optiunea de consolidare 1.4 ofera ESMA posibilitatea de a
atribui rolul de consolidator unui actor complet nou.

e  Monitorizarea prin intermediul sistemului de raportare va stimula brokerii si administratorii de active sa incerce in
mod activ sd includa in portofoliile lor instrumentele optime si nu doar pe cele disponibile in cele cateva locuri de
tranzactionare la care subscriu la momentul respectiv.

e Prin furnizarea unui model de alocare a veniturilor care functioneaza ca stimulent economic pentru canalizarea
tranzactiilor citre protocoale de executie care sunt caracterizate de transparentd pretranzactionare, un sistem
centralizat de executare ar putea spori stimulentele pentru furnizarea de date exacte si in timp util utilizand formatul de
date armonizat. Acest lucru conduce la o aliniere a stimulentelor intre contribuitorii de date de piaté si contribuitorii de
date de piatd, ceea ce ar spori, de asemenea, increderea 1n functionarea pietei de capital a Uniunii.

Care sunt costurile optiunii preferate (sau ale optiunilor principale daca nu exista o optiune
preferata)?

Costurile de functionare preconizate pentru furnizorul unui sistem centralizat de raportare pentru actiuni si obligatiuni au
fost evaluate dupd cum urmeaza:




Costurile aferente sistemului de raportare pentru
actiuni (valori anuale)

Costuri aferente sistemului de raportare pentru
obligatiuni sau instrumente derivate (valori anuale)

Costuri de constituire/configurare— 0,8-2,4 milioane

Costuri de constituire/configurare— 0,16-1,4 milioane

EUR/an
Costuri de functionare — 1,4-5,5 milioane EUR/an Costuri de functionare — 1,3-4 milioane EUR/an

Total — 2,2-7,8 milioane EUR/an Total — 1,46-5,4 milioane EUR/an

Modelul de venituri al sistemului de raportare s-ar baza pe utilizatori, furnizorul sistemului percepand de la utilizatorii
profesionali un abonament ,,pe utilizator” de 100 EUR/luna. Utilizatorii neprofesionisti fie nu ar plati nicio taxa, fie ar plati
maximum 1 EUR/luna. Profitul excedentar ar fi redistribuit catre contribuitorii de date. Estimarile pentru un sistem
centralizat de raportare pentru actiuni aratd ca veniturile totale anuale sunt estimate la aproximativ 200 de milioane EUR,
in functie de caracteristicile specifice ale sistemului. Scdzand costurile medii anuale de functionare, acest lucru ar Insemna
ca venituri totale situate intre 100 si 150 de milioane EUR ar putea fi distribuite contribuitorilor de date (pentru
obligatiuni si instrumente derivate, dependenta de veniturile provenite din date este mai putin pronuntata si, prin urmare, nu
s-a realizat nicio simulare a veniturilor pentru acele sisteme centralizate).

EUR/an

Care va fi impactul asupra societatilor, a IMM-urilor si a microintreprinderilor?

Optiunile de consolidare 1.1, 1.2 si 1.4 ar avea avantajul ca actiunile IMM-urilor cotate doar pe una sau pe cateva piete
reglementate sau pe pietele de crestere pentru IMM-uri ar deveni vizibile pentru fiecare investitor si broker (care nu este
local) sau, in cazul optiunii 1.1, pentru autoagregatorii din Uniune. Acest lucru ar spori atractivitatea investitiilor si

ar spori eficacitatea IMM-urilor in ceea ce priveste atragerea de capital.

Va exista un impact semnificativ asupra bugetelor si a administratiilor nationale?

Nu va exista niciun impact direct asupra bugetelor nationale. Optiunile 1.2 si 1.4 necesita adoptarea unei legislatii
secundare, constdnd in standarde armonizate de raportare a datelor. Optiunile preferate vor necesita, de asemenea,
supravegherea si punerea in aplicare de catre ESMA.

Vor exista si alte efecte semnificative?

In ceea ce priveste impactul social, optiunile 1.1, 1.2 si 1.4 ar putea favoriza participarea la piete a unei categorii mai mari
de populatie. Acest lucru ar avea, de asemenea, un impact indirect, ca urmare a eficientizarii pietelor financiare.

D. Actiuni ulterioare

Cand va fi reexaminata politica?

La 24 luni de la punerea in aplicare a noilor norme, ESMA ar urma sa transmitd o prima analiza, urmata de actualizari
anuale.
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