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Resumé

Konsekvensanalyse af forslaget til revision af forordning (EU) nr. 600/2014 om markeder for finansielle

instrumenter (MiFIR)

A. Behov for handling

Hvorfor? Hvad er problemstillingen?

| forbindelse med revisionen af MiFIR tages der fat pa tre problemer, der er har betydning for EU's kapitalmarkeder: 1)
likviditets- og handelsrisiko for alle kapitalmarkedsdeltagere, 2) hgje omkostninger i forbindelse med konsoliderede
markedsdata og 3) manglende forretningsmaessigt grundlag for konsolidering af data. Som falge af MiFID, som
abnede for konkurrence inden for handel med finansielle instrumenter (f.eks. aktier, obligationer og derivater), handler
mange platforme nu med identiske finansielle instrumenter. Dette ger handelen billigere, men ogsa spredt over 400
handelsmarkeder i Unionen. Denne fragmentering indeberer, at de markedsdata, som investorerne har brug for til at basere
deres handelsbeslutninger pa, ogsa er spredte. Kun de mest sofistikerede markedsaktgrer (hgjfrekvenshandlere og starre
investeringsbanker) har mulighederne for at kgbe. De fleste almindelige investorer og deres maglere har ikke et samlet
overblik over EU's handelsmarkeder og treffer ofte investeringsbeslutninger pa grundlag af et begranset overblik over
markedet.

Hvilke resultater forventes der af initiativet?

Selv om MiFIR allerede indeholder en grundleeggende ramme for konsolideret lgbende handelsinformation (CT eller
labende handelsinformation), er der ikke fremkommet nogen udbyder af konsolideret lgbende handelsinformation for nogen
aktivklasse, fordi der ikke er nogen kommerciel belgnning, der skal indgas individuelle licensordninger, og
transaktionsdatakvaliteten er utilstreekkelig. Kommissionen har til hensigt at &ndre MiFIR for at opna en effektiv indfarelse
af en CT, der har til formal at reducere likviditets- og handelsrisikoen for alle markedsdeltagere. Med henblik herpa bar den
nye ramme sigte mod at forbedre markedsdataenes kvalitet og bane vejen for konsolidering af markedsdata pa den ene side.
Den bgr pa den anden side lette udstedelsen af markedsdatalicenser og give et forretningsmaessigt grundlag for
konsolidering af markedsdata.

Hvad er merveerdien ved at handle pa EU-plan?

En lgbende handelsinformation konsoliderer centrale markedsdata for et givet finansielt instrument, der handles pé tvers af
flere markedspladser i Unionen. En CT er derfor udformet med henblik pa at gge gennemsigtigheden og tilliden til EU-
markedet og demokratisere adgangen til centrale markedsdata. P4 grund af den direkte anvendelighed i hele Unionen ville
indfgrelsen af lgbende handelsinformation vare hurtigere og mere effektiv, end hvis der blev taget lignende initiativer pa
medlemsstatsplan.

B. Lgsninger

Hvilke lovgivningsmaessige og ikkelovgivhingsmaessige Igsninger er overvejet? Foretraekkes en
bestemt Igsning frem for andre? Hvorfor?

| rapporten undersgges to s&t lgsningsmodeller, som alle ledsages af niveau 2-foranstaltninger, der harmoniserer
markedsdatafelterne for obligatoriske, gratis bidrag fra alle udfarelsesplatforme, der tilbyder handel med
"indberetningspligtige veerdipapirer".

1. Lesningsmodeller vedrgrende forbedring af kvaliteten af markedsdata/lettere konsolidering af markedsdata
(""konsolideringsmuligheder")

Lasningsmodel 1.1 — selvaggregering: Markedsdeltagerne vil kunne registrere sig hos ESMA som selvaggregatorer. Det
vil seette dem i stand til at indsamle og konsolidere markedsdata til eget interne brug direkte i deres eget datacenter.
Lasningsmodel 1.2 — konkurrerende konsolidatorer: Konkurrerende markedsdatakonsolidatorer, der er registreret hos
ESMA, vil indsamle markedsdata og konsolidere dem direkte i deres abonnents datacenter (decentral konsolidering), hvilket
vil give en kortere datalatenstid.

Lasningsmodel 1.3 — bgrsdreven konsolidator: EU-bgrser for aktier eller det primaere likviditetscenter for obligationer
og derivater konsoliderer alle handelsdata vedrgrende de veerdipapirer, de registrerer (bgrser for aktier), eller for hvilke de er
det vigtigste likviditetscentrum (alle andre aktivklasser).

Lasningsmodel 1.4 — eksklusiv konsolidator: Opgaven med at konsolidere alle markedsdata vil blive overdraget til én
enkelt markedsdatakonsolidator, der udvelges af ESMA pa grundlag af et udbud. CTP'en vil vaere uafhengig af alle
bidragydere.

Lasningsmodel 1.5 — koncentrationsreglen: Denne lgsningsmodel ville ikke medfgre en CT, men i stedet konsolidere
handelen i en given kategori af finansielle instrumenter pé et begraenset antal handelsplatforme. Ved at konsolidere handelen
reduceres kilderne til markedsdata, og behovet for at konsolidere data er mindre presserende eller endda overfladigt.
Lasningsmodel 1.2 og 1.4 i dette s&t er de foretrukne lgsningsmodeller: En enkelt eller flere konsolidatorer kombineret
med muligheden for selv at aggregere (lgsningsmodel 1.1) er de mest effektive til at stille centrale efterhandelsdata til
radighed for alle markedsdeltagere pa en retferdig og effektiv méade, hvilket gger efterhandelsgennemsigtigheden. ).




Legsningsmodel 1.2 har en lille fordel med hensyn til at opna optimal og rettidig datakvalitet pa markedet. P& den anden side
scorer lgsningsmodel 1.4 bedre ved at give mulighed for som konsolidator at valge en ny markedsaktar som konsolidator,
der er fuldsteendig uafhangig af bade leverandgrer af markedsdata og markedsdatavirksomheder.

2. Muligheder for at lette licensering af markedsdata/skabe et forretningsmaessigt grundlag for konsolidering af
markedsdata ("'licensmuligheder')

Lasningsmodel 2.1 (ingen fastsatte abonnementsgebyrer). Der vil ikke veaere krav om minimumsgebyrer for
abonnementer. Abonnementsgebyrerne forventes derfor kun at daekke CTP's driftsomkostninger, hvilket ikke ggr det
muligt at fordele indteegter til dataleverandgrer.

Lasningsmodel 2.2 (fastsat abonnementsgebyr). Denne lgsningsmodel fastsatter et fastsat minimumsgebyr for
abonnementer for at skabe ensartethed mellem konsolidatoren/-erne og leverandgrerne, da der vil veere mulighed for
omfordeling af indteegter til markedsdataleverandgrer.

Lasningsmodel 2.3 (fastsat abonnementsgebyr og gebyr for adgang til referencekursdispensationen). Denne Igsningsmodel
fastseetter et fastsat minimumsgebyr for abonnementer (med omfordeling af indtegter) og inkluderer et ekstra
brugsgebyr for markedspladser, der anvender markedsdata som referencekurs.

Lasningsmodel 2.3 i dette st er den foretrukne lgsning, da dette ikke blot fremmer mere kvalitative markedsdata fra
dataleverandgrer, men ogsa tilskynder markedsdeltagerne til at favorisere gennemsigtige markeder.

Hvem stgtter hvilken Igsning?

Investorer, alternative markedspladser, kapitalforvaltere, banker, hgjfrekvenshandlere og nationale tilsynsmyndigheder
stotter generelt oprettelsen af konsolideret Igbende handelsinformation, der drives af en enhed, der er uafhangig af de
barser, der foretager noteringen (lasningsmodel 1.2 og 1.4, ikke lgsningsmodel 1.3). Nogle detailrepraesentanter mener, at
CT ikke vil Igse alle problemer i forbindelse med informationsasymmetrier pa de finansielle markeder. De etablerede bgrser
er skeptiske over for oprettelsen af en CT pa grund af potentielle indteegtsmaessige virkninger, som en rettidig konsolideret
lgbende handelsinformation kan have pa deres markedspladsspecifikke dataprodukter, der er omfattet af
ejendomsrettigheder. De etablerede barser slar ogsa til lyd for, at ESMA forvalter eller i det mindste farer tilsyn med
udbyderen af konsolideret Ighende handelsinformation for at kunne gribe ind over for interessekonflikter.

C. Den foretrukne Igsnings virkninger

Hvilke fordele er der ved den foretrukne Igsning (hvis en bestemt Igsning foretraekkes — ellers
fordelene ved de vigtigste af de mulige Igsninger)?

e Konsolideringslgsningsmodel 1.2 og 1.4 ville "demokratisere” kendskab til, hvor den bedste pris og den dybeste
likviditetspulje er opnaet for et givet finansielt instrument. Det vil skabe lige vilkar: En detailinvestor, dennes magler,
en handler, der arbejder for en lille formueforvalter eller en stgrre bank, ville alle have nogle af de samme
markedsoplysninger, som i gjeblikket kun starre prisstillere har. En CT, der leveres enten af en enkelt udbyder
(lgsningsmodel 1.4) eller af konkurrerende udbydere (lgsningsmodel 1.2), vil forhindre, at detailkunder og deres
formidlere gér glip af den bedste tilgeengelige pris for deres ordrer og giver dem et veerktgj til at kontrollere
overholdelsen af reglen om "best execution ".

o Konsolideringslgsningsmodel 1.2 har en lille fordel med hensyn til latenstid, da den decentraliserede levering af data
er lidt mere pracis med hensyn til latenstid. Konsolideringslgsningsmodel 1.4 giver ESMA mulighed for at tildele
rollen som konsolidator til en helt ny akter.

e Overvagningen gennem lgbende handelsinformation vil tilskynde maeglere og kapitalforvaltere til aktivt at sgge at
medtage de mest optimale instrumenter i deres portefgljer og ikke kun dem, der er tilgengelige pa de fa
markedspladser, som de i gjeblikket abonnerer pa.

e Ved at indfare en indtegtsfordelingsmodel, der fungerer som et gkonomisk incitament til at kanalisere handler til
udfgrelsesprotokoller, som er farhandelsgennemsigtige, kan CT gge incitamentet til at levere ngjagtige og rettidige
data ved hjelp af det harmoniserede dataformat. Dette forer til en tilpasning af incitamenterne mellem
markedsdataleverandgrer og markedsdatakonsolidatorer i forhold til hinanden, hvilket ogsa vil gge tilliden til, at
Unionens kapitalmarked fungerer.

Hvilke omkostninger er der ved den foretrukne Igsning (hvis en bestemt Igsning foretraekkes —
ellers omkostningerne ved de vigtigste af de mulige Igsninger)?

De forventede driftsomkostninger for udbyderen af konsolideret Igbende handelsinformation for aktier og obligationer er
blevet vurderet saledes:

Omkostninger til lsbende handelsinformation Omkostninger til lsbende handelsinformation
vedrgrende aktier (arligt) vedrgrende obligationer eller derivater (arligt)
Etableringsomkostninger — 0,8-2,4 mio. EUR/ar Etableringsomkostninger — 0,16-1,4 mio. EUR/ar
Driftsomkostninger — 1,4-5,5 mio. EUR/ar Driftsomkostninger — 1,3-4 mio. EUR/ar

I alt — 2,2-7,8 mio. EUR/ar I alt — 1,46-5,4 mio. EUR/ar

Den lgbende handelsinformation vil fungere ifglge en indteegtsmodel fra brugerne, hvor udbyderen af lgbende
handelsinformation opkreaever et arligt "pr. bruger"-abonnement pd 100 EUR pr. maned fra professionelle brugere. Ikke-




professionelle brugere betaler enten intet gebyr eller et maksimum pa 1 EUR pr. maned. Overskydende fortjeneste
omfordeles til dataleverandgrerne. Sken vedrgrende Igbende handelsinformation vedrgrende aktier viser, at de samlede
arlige indtegter anslas til ca. 200 mio. EUR afhangigt af den lgbende handelsinformations sarlige karakteristika.
Fratraekkes de gennemsnitlige arlige driftsomkostninger, betyder det, at en samlet indtaegtsfordeling pa 100-150 mio. EUR
kan fordeles mellem dataleverandgrer (for obligationer og derivater er afhangigheden af dataindtaegter mindre udtalt, og
der er derfor ikke foretaget nogen indtaegtssimulering for disse lgbende handelsinformationer).

Hvordan pdvirker den foretrukne lgsning virksomhederne, herunder de sma og mellemstore
virksomheder og mikrovirksomhederne?

Konsolideringslgsningsmodellerne 1.1, 1.2 og 1.4 vil have den fordel, at SMV-aktier, der kun er noteret pa et eller nogle fa
regulerede markeder eller SMV-vaekstmarkeder, bliver synlige for alle (ikke-lokale) investorer og meglere eller, for sa vidt
angar lgsningsmodel 1.1, for selvaggregatorer i Unionen. Det vil gge investeringernes tiltreekningskraft og mulighederne
for, at deres aktier indgar i investeringsfonde eller investeringsportefaljer, hvilket igen ville gare det mere effektivt for
SMV'er at rejse kapital.

Vil den foretrukne Igsning fa vaesentlige virkninger for de nationale budgetter og myndigheder?

Der vil ikke vare nogen direkte virkning for de nationale budgetter. Lgsningsmodel 1.2 og 1.4 kraever vedtagelse af
lovgivning pé niveau 2 for harmoniserede standarder for indberetning af data. De foretrukne lgsningsmodeller vil ogsa
kraeve tilsyn og handhaevelse fra ESMA's side.

Vil den foretrukne Igsning fa andre vaesentlige virkninger?

Med hensyn til de sociale virkninger vil lgsningsmodel 1.1, 1.2 og 1.4 potentielt fremme en starre befolkningsgruppes
deltagelse p& markederne. De vil ogsé have indirekte virkninger som falge af mere effektive finansielle markeder.

D. Opfalgning

Hvorndr vil foranstaltningen blive taget op til fornyet overvejelse?

ESMA skal fremlaegge en farste analyse 24 méaneder efter gennemfarelsen af de nye regler efterfulgt af arlige ajourfaringer.
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