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Sammanfattning

Konsekvensbeddmning av forslaget till dversyn av férordning (EU) nr 600/2014, férordningen om marknader for

finansiella instrument (Mifir)

A. Behov av atgarder

Varfor? Vilket problem behover atgardas?

I Mifir-6versynen behandlas tre problem som rdder pa unionens kapitalmarknader: 1) likviditetsrisk och
handelsutforanderisk for alla aktorer pa kapitalmarknaden, 2) hog kostnad for konsoliderade marknadsdata samt 3)
avsaknaden av business case for konsoliderade data. Genom Mifid, som Oppnade for konkurrens i handeln med
finansiella instrument (sdsom aktier, obligationer och derivat), bedriver ménga plattformar nu handel med identiska
finansiella instrument. Detta gor handeln billigare men ocksa spridd 6ver mer &n 400 handelsmarknader i unionen. Denna
fragmentering innebdr att de marknadsdata som investerare behover for att grunda sina handelsbeslut ocksé éar spridda.
Endast de mest avancerade marknadsaktorerna (hogfrekvenshandlare och stora investeringsbanker) har mojlighet att
kopa. De flesta vanliga investerare och deras miklare har ingen heltickande &versikt 6ver EU:s handelsmarknader och
fattar ofta investeringsbeslut pa grundval av en partiell bild av marknaden.

Vad forvantas initiativet leda till?

Aven om Mifir redan inkluderar en grundliggande ram for konsoliderad handelsinformation (consolidated tape) har ingen
tillhandahéllare av konsoliderad handelsinformation framkommit for ndgon tillgdngsklass eftersom det inte finns nadgon
kommersiell utdelning, man maste ingé individuella licensieringsarrangemang och kvaliteten pa transaktionsdata ar for 14g.
Kommissionen har for avsikt att dndra Mifir for att gora det mojligt att skapa konsoliderad handelsinformation i syfte att
minska likviditetsrisken och handelsutforanderisken for alla marknadsaktérer. Den nya ramen bor dérfor syfta till att
forbattra kvaliteten pa marknadsdata och bana vdg for konsolidering av sddana data. Den bor dock dven underlétta
licensiering av marknadsdata och ge ett business case for konsolidering av marknadsdata.

Vad ar mervardet med atgarder pa EU-niva?

Konsoliderad handelsinformation utgdrs av centrala marknadsdata for ett visst finansiellt instrument som handlas pé flera
handelsplatser i unionen. Sadan information oOkar dérfor transparensen och fortroendet for EU-marknaden och
demokratiserar tillgdngen till centrala marknadsdata. P& grund av den direkta tillimpligheten i hela unionen skulle ett
inrdttande av konsoliderad handelsinformation vara snabbare och mer effektivt &n om liknande initiativ genomfors pa
medlemsstatsniva.

B. Losningar

Vilka alternativ, bade lagstiftning och andra atgarder, har oOvervagts? Finns det ndgot
rekommenderat alternativ? Varfor?

Tva uppsittningar alternativ undersoks 1 rapporten, alla &tfoljda av en nivd 2-atgird som harmoniserar
marknadsdatafilten for kostnadsfria obligatoriska bidrag fran alla utférandeplattformar som erbjuder handel med
“rapporteringspliktiga virdepapper”.

1. Alternativ for att forbéttra kvaliteten pd marknadsdata och underlitta konsolidering av marknadsdata
(“konsolideringsalternativ”)

Alternativ 1.1 (sjdlvaggregering): Marknadsaktorerna skulle kunna registrera sig hos Esma som sjidlvaggregatorer. Det
skulle gora det mojligt for dem att samla in och konsolidera marknadsdata for sin egen interna anvéndning direkt vid sitt
eget datacenter.

Alternativ 1.2 (konkurrerande konsoliderare): Konkurrerande konsoliderare av marknadsdata som &r registrerade hos
Esma skulle samla in marknadsdata och konsolidera dem direkt vid sin abonnents datacenter (decentraliserad
konsolidering), vilket skulle mojliggora lagre datalatens.

Alternativ 1.3 (borskonsoliderare): EU:s borser for aktier eller det priméra likviditetscentrumet for obligationer och
derivat skulle konsolidera alla handelsuppgifter som ror de virdepapper som de noterar (bdrser for aktier) eller for vilka de
ar det huvudsakliga likviditetscentrumet (alla 6vriga tillgdngsklasser).

Alternativ 1.4 (en enda konsoliderare): Uppgiften att konsolidera alla marknadsdata skulle ges till en enda konsoliderare
av marknadsdata som viljs ut av Esma pd grundval av ett anbudsforfarande. Tillhandahéllaren av konsoliderad
handelsinformation skulle vara oberoende i forhéllande till alla rapportérer.

Alternativ 1.5 (handelskoncentrationsregel). Detta alternativ skulle inte innebédra nagon konsoliderad handelsinformation,
utan i stillet konsolidera handeln for en viss kategori av finansiella instrument pd en begrinsad uppsittning
handelsplattformar. Genom att konsolidera handeln minskas kéllorna fér marknadsdata och behovet av att konsolidera data
blir mindre bradskande eller till och med 6verflodigt.

Alternativ 1.2 och 1.4 i denna uppséttning ar de alternativ som rekommenderas: En enda eller flera konsoliderare,
tillsammans med mdjligheten att sjdlvaggregera (alternativ 1.1), dr effektivast for att gora centrala data efter handel
tillgéngliga for alla marknadsaktorer pa ett réttvist och effektivt sétt, vilket dkar transparensen efter handel. Alternativ 1.2




har en liten fordel nér det géller att uppna optimal och snabb kvalitet pd marknadsdata. Alternativ 1.4 rankas dock béttre nar
det giller att ge mojlighet att vélja en ny marknadsaktor, som &r helt oberoende 1 forhéllande till bade
marknadsdatarapportorer och marknadsdataforetag, som konsoliderare.

2. Alternativ for att underlitta licensiering av marknadsdata och skapa ett business case for konsolidering av
marknadsdata (licensieringsalternativ)

Alternativ 2.1 (inga lagstadgade abonnemangsavgifter). Inga minimiabonnemangsavgifter skulle krivas. Foljaktligen
skulle abonnemangsavgifterna endast forvintas tdcka driftskostnaderna for tillhandahéllaren av konsoliderad
handelsinformation och inte mojliggdra fordelning av intékter till datarapportdrerna.

Alternativ 2.2 (lagstadgad abonnemangsavgift). Detta alternativ faststéller en lagstadgad minimiabonnemangsavgift for
att skapa ett gemensamt intresse mellan konsoliderarna och rapportorerna, eftersom det skulle mgjliggéra en
vidarefordelning av intikter till marknadsdatarapportérerna.

Alternativ 2.3 (lagstadgad abonnemangsavgift och tilltridesavgift for referensprisundantaget). Detta alternativ faststéiller en
lagstadgad minimiabonnemangsavgift (med vidareférdelning av intiikter) och inkluderar en extra anvindningsavgift
for handelsplatser som anvidnder marknadsdata som referenspris.

Alternativ 2.3 i denna uppséttning dr det rekommenderade alternativet eftersom det inte bara underléttar mer kvalitativa
marknadsdata frn datarapportdrerna utan ocksa uppmuntrar marknadsaktorerna att frimja genomlysta marknader.

Vem stoder vilka alternativ?

Investerare, alternativa handelsplatser, kapitalforvaltare, banker, hogfrekvenshandlare och nationella tillsynsmyndigheter
stoder i allminhet skapandet av konsoliderad handelsinformation som drivs av en enhet som ir oberoende av borserna
(alternativ 1.2 och 1.4, ¢j alternativ 1.3). En del representanter for icke-professionella investerare anser att den konsoliderade
handelsinformationen inte kommer att 16sa alla problem med anknytning till informationsasymmetrier pa
finansmarknaderna. Etablerade borser dr skeptiska till inrdttandet av konsoliderad handelsinformation pa grund av de
eventuella intdktseffekter som snabb konsoliderad handelsinformation kan ha pa deras handelsplatsspecifika, dganderéttsligt
skyddade dataprodukter. Etablerade borser foresprakar dven att Esma administrerar eller atminstone Overvakar
tillhandahéllaren av konsoliderad handelsinformation for att uppticka intressekonflikter.

C. Det rekommenderade alternativets konsekvenser

Vad ar nyttan med det rekommenderade alternativet (om ett sddant finns, annars for huvudsakliga
alternativ)?

o Konsolideringsalternativen 1.2 och 1.4 skulle ”demokratisera” insikter i var det bdsta priset och den djupaste
likviditetspoolen for ett visst finansiellt instrument erhélls. Detta skulle skapa lika villkor: En icke-professionell
investerare, dess miklare, en borsméiklare som arbetar for en mindre kapitalfoérvaltare eller en stor bank skulle alla ha
en del av samma marknadsinformation som for nédrvarande endast storre marknadsgaranter har. Konsoliderad
handelsinformation, som tillhandahalls antingen av en enda leverantor (alternativ 1.4) eller av konkurrerande
leverantorer (alternativ 1.2), skulle undvika att icke-professionella kunder och deras intermedidrer inte erhaller bésta
tillgiingliga pris for sina order och ge dem ett verktyg for att kontrollera efterlevnaden av regeln om bista
utforande.

o Konsolideringsalternativ 1.2 har en liten latensfordel, eftersom decentraliserad leverans av data dr ndgot mer exakt i
fraga om latens. Konsolideringsalternativ 1.4 ger Esma mgjlighet att tilldela konsoliderarrollen till en helt ny aktor.

e Overvakningen genom den konsoliderade handelsinformationen kommer att uppmuntra miklare och
kapitalforvaltare att aktivt forsoka inkludera de mest optimala instrumenten i sina portfoljer och inte bara dem som
finns tillgédngliga pa de fa handelsplatser som de for ndrvarande abonnerar pa.

e  Genom att tillhandahalla en intdktsfordelningsmodell som fungerar som ett ekonomiskt incitament for att kanalisera
handel till utforandeprotokoll dér det finns transparens fore handel skulle den konsoliderade handelsinformationen
kunna 6ka incitamenten att tillhandahalla korrekta och snabba data med hjidlp av det harmoniserade dataformatet.
Detta leder till en anpassning av incitamenten hos marknadsdatarapportorer och konsoliderare av marknadsdata, vilket
dven skulle dka fortroendet for unionens kapitalmarknad.

Vad ar kostnaderna for det rekommenderade alternativet (om ett sddant finns, annars for
huvudsakliga alternativ)?

Den berdknade driftskostnaden for tillhandahallaren av konsoliderad handelsinformation for aktier och obligationer har
bedomts pa foljande sitt:

Kostnad for konsoliderad handelsinformation for Kostnad for konsoliderad handelsinformation for
aktier (arlig) obligationer eller derivat (arlig)
Uppbyggnads-/installationskostnader — 0,8—2,4 miljoner Uppbyggnads-/installationskostnader — 0,16—1,4 miljoner
euro/ar euro/ar

Driftskostnader — 1,4-5,5 miljoner euro/ar Driftskostnader — 1,3—4 miljoner euro/ar

Totalt — 2,2—7,8 miljoner euro/ar Totalt — 1,46-5,4 miljoner euro/ar

Den konsoliderade handelsinformationen skulle fungera enligt en modell med intdkter fran anvéndarna, dar




tillhandahéllaren av konsoliderad handelsinformation skulle debitera professionella anvéndare for ett arligt
anvéndarspecifikt abonnemang pa 100 euro per ménad. Icke-professionella anvindare skulle antingen inte betala ndgon
avgift eller betala hogst 1 euro per manad. Overvinster ska vidarefordelas till datarapportdrerna. Enligt uppskattningar for
den konsoliderade handelsinformationen for aktier blir de arliga totala intéikterna cirka 200 miljoner euro beroende pa
specifika aspekter hos den konsoliderade handelsinformationen. Efter avdrag av de genomsnittliga arliga driftskostnaderna
innebdr det att intdkter pd totalt 100-150 miljoner euro skulle kunna fordelas mellan datarapportérerna. (For
obligationer och derivat &r beroendet av dataintdkter mindre viktigt och ingen intéktssimulering har darfor genomforts for
den konsoliderade handelsinformationen for dessa.)

Hur paverkas foretagen, sarskilt smad och medelstora foretag och mikroforetag?

Konsolideringsalternativen 1.1, 1.2 och 1.4 skulle ha fordelen att aktier i sma och medelstora foretag som endast &r
borsnoterade pa en eller ett fatal reglerade marknader eller tillvixtmarknader f6r sma och medelstora foretag blir synliga for
alla (icke-lokala) investerare och méklare, eller for alternativ 1.1, for sjdlvaggregatorer i unionen. Detta skulle oka
investeringarnas  attraktionskraft och mojligheterna att deras aktier inkluderas 1 investeringsfonder eller
investeringsportfoljer, vilket i sin tur skulle 6ka sma och medelstora foretags effektivitet nir det géller att anskaffa kapital.

Pdverkas medlemsstaternas budgetar och forvaltningar i betydande grad?

De nationella budgetarna kommer inte att paverkas direkt. Alternativ 1.2 och 1.4 kriver antagande av niva 2-lagstiftning
for harmoniserade standarder for datarapportering. De rekommenderade alternativen kommer dven att krdva overvakning
och kontroll av Esma.

Uppstdr andra betydande konsekvenser?

Niér det géller sociala konsekvenser skulle alternativ 1.1, 1.2 och 1.4 potentiellt gynna marknadsdeltagandet fran en storre
del av befolkningen. De skulle dven fa indirekta effekter till f61jd av effektivare finansmarknader.

D. Uppféljning

Nar kommer dtgarderna att ses 6ver?

Esma kommer att gora en forsta analys 24 méanader efter genomforandet av de nya reglerna, f6ljt av arliga uppdateringar.

VIDIMERAD KOPIA

Generalsekreteraren genom

Martine DEPREZ
Direktor
Beslutsfattande och kollegialt ansvar
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