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Suhrnny prehl’ad

Postidenie vplyvu navrhu revizie nariadenia (EU) ¢ 600/2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi (MiFIR)

A. Potreba konat’

Preco? Aky problém sa riesi?

V preskiimani MiFIR sa riesia tri problémy, ktoré prevladaju na kapitalovych trhoch Unie: 1. riziko likvidity a riziko
spojené s realizaciou obchodu, ktorému su vystaveni vSetci ucastnici kapitalového trhu; 2. vysoké naklady na
konsolidované tdaje o trhu a 3. absencia ekonomického odévodnenia konsolidacie tidajov. V dosledku smernice
MiFID, ktora otvorila hospodarskej sitazi obchodovanie s finanénymi nastrojmi (ako st akcie, dlhopisy a derivaty), sa
v sucasnosti moéze obchodovat’ s rovnakymi finanénymi nastrojmi na mnohych platformach. Vd’aka tomu je obchodovanie
lacnejsie, ale aj rozptylené na viac ako 400 obchodnych trhoch v celej Unii. Tato fragmentacia spdsobuje, Ze Gidaje o trhu,
ktoré investori potrebuju pri prijimani svojich obchodnych rozhodnuti, su takisto rozptylené. Prostriedky na nakup maja len
najsofistikovanejsi odbornici na trhu (vysokofrekvencéni obchodnici avelké investicné banky). VicSina beZnych
investorov a ich maklérov nema komplexny prehl'ad o obchodnych trhoch EU a &asto prijima investiéné rozhodnutia na
zaklade Ciastocného pohladu na trh.

€o sa od tejto iniciativy o¢akava?

Hoci nariadenie MiFIR uz obsahuje zékladny ramec pre konsolidovany informacny systém (CT alebo informacny systém),
nenasiel sa ziadny poskytovatel’ konsolidovaného informacného systému pre ziadne triedy aktiv, a to z dovodu absencie
obchodnych vyhod, potreby uzatvarat’ individualne licenéné dohody a nedostatoénej kvality tidajov o transakciach. Komisia
ma v umysle zmenit' nariadenie MiFIR v zaujme u¢inného vytvorenia CT, ktorého cielom je znizenie rizika likvidity
arizika spojen¢ho s realizaciou obchodu, ktorému st vystaveni vsetci Ucastnici trhu. Na tento ucel by sa novy ramec na
jednej strane mal zamerat’ na zlepSenie kvality tidajov o trhu a na vytvorenie podmienok na konsolidaciu udajov o trhu a na
druhej strane by mal ul’ah¢it’ udel'ovanie licencii na tidaje o trhu a poskytnut’ ekonomické oddvodnenie konsolidacie idajov
o trhu.

Aka je pridana hodnota opatrenia na Grovni EU?

Informaény systém konsoliduje hlavné udaje o trhu pre dany finanény néstroj, s ktorym sa obchoduje na viacerych miestach
v Unii. Cielom CT je preto zvysit transparentnost’ a doveru v trh Unie a demokratizovat’ pristup k hlavnym tidajom o trhu.
Z dévodu priamej uplatnitelnosti v celej Unii by bolo zriadenie informatného systému rychlejsie a efektivnejsie ne
realizacia podobnych iniciativ na Grovni ¢lenskych Statov.

B. Riesenia

Aké legislativhe a nelegislativne moznosti politiky sa zvazovali? Je niektora z moznosti
uprednostiovana? Preco?

V sprave sa skimaju dva stbory moznosti, pricom vsetky su doplnené opatrenim trovne 2, ktorym sa harmonizuju
policka s idajmi o trhu pre bezplatné povinné prispevky vsetkych realizaénych platforiem, ktoré pontikaji obchodovanie
s ,,vykazovatelnymi cennymi papiermi‘ alebo s nimi obchoduju.

1. MozZnosti, ako zlepSit’ kvalitu udajov o trhu/konsolidaciu idajov o trhu (,,moZnosti konsolidacie*)

Moznost' 1.1 (vypracuvanie vlastnych suhrnov udajov): G¢astnici trhu by sa mohli zaregistrovat’ v organe ESMA ako
subjekty vypracuavajice vlastné sihrny udajov. To by im umoznilo zbierat' a konsolidovat’ udaje o trhu pre vlastné
interné pouzitie priamo v ich vlastnom datovom centre.

Moznost' 1.2 (konkurujuci konsolidatori): konkurujuci konsolidatori idajov o trhu registrovani v organe ESMA by
zbierali udaje o trhu a konsolidovali by ich priamo v datovom centre svojho predplatitela (decentralizovana konsolidacia),
¢o by umoznilo obmedzit’ oneskorenie posielania udajov.

Moznost 1.3 (burza cennych papierov, ktord je konsoliddtorom): burzy cennych papierov v EU, pokial’ ide o akcie, alebo
primarne centrum likvidity, pokial’ ide o dlhopisy a derivaty, by konsolidovali vSetky udaje o obchodovani tykajiuce sa
cennych papierov, ktoré uvadzaju na trh (akcie) alebo pre ktoré su hlavnym centrom likvidity (vSetky ostatné triedy aktiv).
Moznost 1.4 (jediny konsolidator): konsolidaciou vSetkych udajov o trhu by bol povereny jediny konsolidator udajov
o trhu, ktorého by vybral organ ESMA na zédklade verejnej sutaze. Poskytovatel’ konsolidovaného informacného systému
(d’alej len ,,CTP*) by bol nezavisly od vsetkych prispievajucich subjektov.

Moznost 1.5 (pravidlo _obchodnej koncentracie): tato moznost by si nevyzadovala vytvorenie konsolidovaného
informacného systému. Namiesto toho by bolo obchodovanie s urcitou kategériou financnych nastrojov koncentrované na
obmedzenom subore obchodnych platforiem. Konsolidaciou obchodovania sa znizuje pocet zdrojov tidajov o trhu a potreba
konsolidovat’ tidaje je menej naliechava alebo dokonca nadbytoc¢na.

Uprednostiiovanymi moZnost’ami su moznosti 1.2 a 1.4 tohto suboru: zavedenie jediného konsolidatora alebo viacerych
konsolidatorov spolu s moznost'ou vypracuvania vlastnych suhrnov tidajov (moznost' 1.1) predstavuji najicinnejsie rieSenia
v zaujme spravodlivého a efektivneho spristupniovania hlavnych poobchodnych udajov vsetkym tcastnikom trhu, ¢im sa
zaroven zvySuje transparentnost’ po obchodovani. Moznost’ 1.2 je o Cosi vyhodnejSia, pokial’ ide o dosiahnutie optimalnej




kvality udajov o trhu a zabezpecenie ich v€asného spristupnenia. Naproti tomu by prinos moznosti 1.4 spocival v prilezitosti
vybrat’ si za konsolidatora nového ucastnika trhu, ktory je uplne nezavisly od subjektov prispievajicich idajmi o trhu, ako
aj od spoloc¢nosti poskytujucich trhové udaje.

2. MoZnosti, ako ulah¢it’ udel’ovanie licencii na udaje o trhu/poskytnit’ ekonomické odévodnenie Kkonsolidicie
udajov o trhu (,,moZnosti udelovania licencii®)

Moznost' 2.1 (ziadne zakonné predplatné): nevyzadovalo by sa Ziadne minimalne predplatné. Predplatné by teda
pokryvalo len prevadzkové naklady CTP, ¢o by neumoznilo rozdelenie prijmov medzi subjekty prispievajliice idajmi.
Moznost' 2.2 (zakonné predplatné): vramci tejto moznosti sa stanovuje miniméalne zdkonné predplatné s cielom
zabezpeCit spolocny zaujem konsolidatora (konsolidatorov) a prispievajucich subjektov, kedZze by sa umoznilo
prerozdelenie prijmov medzi subjekty prispievajuce idajmi o trhu.

Moznost' 2.3 (zakonné predplatné a poplatok za pristup k vynimke tykajicej sa referencnej ceny): v ramci tejto moznosti sa
stanovuje minimalne zakonné predplatné (spolu s prerozdelenim prijmov). Moznost' zahfiia dodatocny poplatok pre
obchodné miesta pouzivajuce udaje o trhu ako referencni cenu.

Uprednostiiovanou mozZnost’ou je moznost’ 2.3 tohto suboru, pretoze niclenze umoziuje, aby subjekty prispievajice
udajmi o trhu poskytovali kvalitnejSie udaje, ale zaroven nabada ucastnikov trhu, aby uprednostiiovali transparentné trhy.

Kto podporuje ktorii moznost'?

Investori, alternativne obchodné miesta, spravcovia aktiv, banky, vysokofrekvencni obchodnici a vnutrostatne organy
dohl'adu vo vseobecnosti podporuji vytvorenie konsolidovaného informa¢ného systému prevadzkovaného subjektom
nezéavislym od kotovanych burz (moznosti 1.2 a 1.4, nie moznost’ 1.3). Niektori zastupcovia retailovych zakaznikov st
presvedceni, ze CT nevyriesi vSetky problémy spojené s informa¢nymi asymetriami na finan¢nych trhoch. Existujtice burzy
su skeptické, pokial' ide o vytvorenie CT, vzhladom na mozny vplyv zhladiska prijmov, ktory by mohol mat
konsolidovany informacny systém na proprietarne produkty udajov Specifické pre dané obchodné miesto. Existujtice burzy
cennych papierov sa tiez zasadzuju za to, aby organ ESMA spravoval poskytovatel'a konsolidovaného informaéného
systému alebo aspon nad nim vykonaval dohl'ad s ciel'om predchadzat’ konfliktom zaujmov.

C. Vplyvy uprednostnovanej moznosti

Aké s vyhody uprednostiiovanej moznosti (pripadne hlavhych moznosti, ak sa ziadna konkrétna
moznost’ neuprednostiuje)?

e MozZnosti konsolidacie 1.2 a 1.4 by ,,demokratizovali* poznatky o tom, kde sa ziska najlep$ia cena a najvacsie zasoby
likvidity, pokial’ ide o dany finan¢ny nastroj. Vytvorili by sa tym rovnaké podmienky: retailovy investor, jeho maklér,
obchodnik pracujtici pre malého spravcu aktiv alebo pre velka banku by vSetci mali rovnaké informacie o trhu, aké
maju v sucasnosti len vacsi tvorcovia trhu. CT, ktory poskytuje bud’ jeden poskytovatel (moznost’ 1.4), alebo
konkurujuci poskytovatelia (moznost’ 1.2), by zabranil situacii, ked by retailovi klienti aich sprostredkovatelia
neziskali najlepSiu dostupnii cenu pre svoje pokyny, pricom by im poskytol nastroj na kontrolu dodrziavania
pravidla ¢o najlepSieho vykonania.

e  Moznost konsolidacie 1.2 predstavuje nepatrni vyhodu z hl'adiska oneskorenia, ked’ze decentralizované poskytovanie
udajov je o nieco presnejsie, pokial’ ide o oneskorenie. Moznost’ konsolidacie 1.4 poskytuje organu ESMA prilezitost
poverit tlohou konsolidatora uplne nového Gcastnika.

e  Monitorovanie prostrednictvom informac¢ného systému bude motivovat’ maklérov a spravcov aktiv, aby sa aktivne
snazili zahrnit' do svojich portfolii najoptimalnejSie nastroje, anie len tie, ktoré st k dispozicii na niekolkych
obchodnych miestach, ktoré maju v sti¢asnosti predplatené.

e  Poskytnutim modelu pridel'ovania prijmov, ktory funguje ako ekonomicky stimul na nasmerovanie obchodov na
transparentné protokoly vykenavania pred obchodovanim, by CT mohol zvysit’ stimuly na poskytovanie presnych
a vcasnych udajov s pouzitim harmonizovaného formatu udajov. To by viedlo k zosuladeniu stimulov poskytnutych
subjektom prispievajiicim udajmi o trhu a stimulov poskytnutych konsolidatorom udajov o trhu, ¢o by tiez posilnilo
doveru vo fungovanie kapitalového trhu Unie.

Aké su naklady na uprednostiovanii moznost' (pripadne na hlavhé moznosti, ak sa Ziadna
konkrétna moznost’' neuprednostiuje)?

Predpokladané prevadzkové naklady poskytovatela konsolidovaného informa¢ného systému, pokial’ ide o akcie a dlhopisy,
boli postdené takto:

(Ro¢né) naklady na informadcny systém pre akcie (Ro¢né) naklady na informacny systém pre dlhopisy
alebo derivaty

Néklady na vytvorenie/zriadenie: 0,8 — 2,4 miliona EUR Néklady na vytvorenie/zriadenie: 0,16 — 1,4 miliona EUR

rocne rocne
Prevadzkové naklady: 1,4 — 5,5 miliéna EUR roc¢ne Prevadzkové néklady: 1,3 miliéna — 4 milibny EUR ro¢ne
Spolu: 2,2 — 7,8 miliona EUR ro¢ne Spolu: 1,46 — 5,4 miliona EUR rocne

Informacny systém by fungoval na ziklade modelu prijmov od pouzivatelov, vramci ktorého by poskytovatel
informacného systému ucCtoval profesiondlnym pouzivatelom rocné predplatné ,,na pouzivatela® vo vySke 100 EUR




mesacne. Neprofesionalni pouzivatelia by bud’ neplatili ziadny poplatok, alebo by platili maximalne 1 EUR mesacne.
Nadmerny zisk sa prerozdeli medzi subjekty prispievajuce udajmi. Z odhadov tykajicich sa informa¢ného systému pre
akcie vyplyva, Ze celkové ro¢né prijmy sa odhaduju na priblizne 200 milionov EUR v zavislosti od $pecifickych vlastnosti
syst¢tmu. Po odpocitani priemernych ro¢nych prevadzkovych nakladov by sa mohli rozdelit’t medzi subjekty
prispievajice udajmi prijmy vo vySke 100 az 150 milionov EUR (v pripade informac¢ného systému pre dlhopisy
a derivaty je zavislost’ od prijmov z udajov menej vyrazna, preto sa v suvislosti s tymto druhom systému nevykonala ziadna
simuldcia prijmov).

Aky bude vplyv na podniky, MSP a mikropodniky?

Moznosti konsolidacie 1.1, 1.2 a 1.4 by mali ti vyhodu, Ze akcie MSP kotované len na jednom alebo na niekolkych
regulovanych trhoch alebo rastovych trhoch MSP by sa zviditelnili pre kazdého (iného ako miestneho) investora a makléra,
alebo v pripade moznosti 1.1 pre subjekty vypractivajiice vlastné suhrny tdajov v Unii. Zvysila by sa tym atraktivnost’
investicii a rozsirili by sa moznosti zaclenenia akcii MSP do investicnych fondov alebo investicnych portfolii, o by zase
zvysilo u€¢innost MSP pri ziskavani kapitalu.

Ocakava sa vyznamny vplyv na statne rozpocty a verejna spravu?

Neocakava sa Ziadny priamy vplyv na Statne rozpocty. Moznosti 1.2 a 1.4 si vyzaduju prijatie pravnych predpisov irovne
2 s cielom zaviest’ harmonizované normy vykazovania udajov. Uprednostiiované moznosti si budll vyzadovat’ aj dohl'ad
a presadzovanie pravidiel zo strany orgdnu ESMA.

Ocakavaju sa iné vyznamné vplyvy?

Pokial’ ide o socialny vplyv, moznosti 1.1, 1.2 a 1.4 by mohli podporit’ ucast’ va¢sej Casti obyvatel'stva na trhoch. Mali by aj
nepriamy vplyv v dosledku zvysenia efektivnosti finanénych trhov.

D. Nadvazné opatrenia

Kedy sa tato politika preskiima?

Organ ESMA by poskytol prvi analyzu 24 mesiacov po zavedeni novych pravidiel, po ktorej by nasledovali ro¢né
aktualizacie.

OVERENA KOPIA ORIGINALU

Za generalnu tajomnicku

Martine DEPREZ
Riaditef
Rozhodovanie a kolegialita

EUROPSKA KOMISIA
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