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Zusammenfassung

Folgenabschéatzung zum Vorschlag fiir eine Uberarbeitung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 (iber Mérkte fiir

Finanzinstrumente (MiFIR)

A. Handlungsbedarf

Warum? Um welche Problematik geht es?

Die Uberpriifung befasst sich mit den folgenden drei Problemen, die auf den Kapitalmérkten der Union eine groBe Rolle
spielen: (1) das Liquiditéits- und das Handelsausfiihrungsrisiko fiir alle Kapitalmarktteilnehmer; (2) hohe Kosten bei
konsolidierten Marktdaten und (3) das Fehlen eines Szenarios fiir die Datenkonsolidierung. Aufgrund der Richtlinie
iiber Markte fiir Finanzinstrumente (MiFID), die den Handel mit Finanzinstrumenten (wie Aktien, Schuldverschreibungen
und Derivate) fiir den Wettbewerb 6ffnete, wird nun auf vielen Plattformen mit identischen Finanzinstrumenten gehandelt.
Dadurch wird der Handel zwar billiger, aber auch {iber mehr als 400 Handelsmirkte in der gesamten Union verstreut. Diese
Fragmentierung fiihrt dazu, dass die Marktdaten, die die Anleger fiir ihre Handelsentscheidungen bendtigen, ebenfalls
verstreut sind. Nur technisch extrem gut ausgestattete Marktprofis (Hochfrequenzhindler und grofe Investmentbanken)
verfiigen iiber die Mittel zum Kauf. Die meisten normalen Anleger und deren Broker haben keine umfassende Ubersicht
iiber die Handelsmirkte in der EU und treffen ihre Investitionsentscheidungen oft auf der Grundlage einer teilweisen
Ubersicht des Marktes.

Was soll mit dieser Initiative erreicht werden?

Die Verordnung iiber Mérkte fiir Finanzinstrumente (MiFIR) enthélt zwar bereits einen grundlegenden Rahmen fiir einen
konsolidierten Datenticker (kurz Datenticker), aber bisher hat sich fiir keine Anlageklasse ein Bereitsteller eines
konsolidierten Datentickers gefunden, weil es keine geschéftlichen Anreize gibt, einzelne Lizenzvereinbarungen
geschlossen werden miissen und die Qualitdt der Daten iiber Geschéftsabschliisse unzureichend ist. Die Kommission
beabsichtigt, die MiFIR zu dndern, um die effektive Schaffung eines konsolidierten Datentickers zu erreichen, dessen Ziel
die Senkung des Liquiditdts- und Handelsausfithrungsrisikos fiir alle Marktteilnehmer ist. Zu diesem Zweck sollte der neue
Rahmen darauf abzielen, die Qualitdt der Marktdaten zu verbessern und einerseits den Weg fiir die Konsolidierung der
Marktdaten zu ebnen; andererseits sollte er die Lizenzierung von Marktdaten erleichtern und ein Geschéftsszenario fiir die
Konsolidierung von Marktdaten zur Verfligung stellen.

Worin besteht der Mehrwert eines Tatigwerdens auf EU-Ebene?

Ein Datenticker konsolidiert die wichtigsten Marktdaten fiir ein bestimmtes Finanzinstrument, das an mehreren
Handelsplétzen in der Union gehandelt wird. Ein konsolidierter Datenticker ist daher dafiir konzipiert, die Transparenz der
Unionsmarkte und das Vertrauen in sie zu stdrken und den Zugang zu zentralen Marktdaten zu demokratisieren. Aufgrund
seiner unmittelbaren Einsetzbarkeit in der gesamten Union wére die Einrichtung eines Datentickers schneller und effizienter,
als wenn dhnliche Initiativen auf der Ebene der Mitgliedstaaten ergriffen wiirden.

B. Losungen

Welche politischen Optionen mit und ohne Gesetzgebungscharakter wurden in Erwdgung
| gezogen? Wird eine dieser Optionen bevorzugt? Warum?

In dem Bericht werden zwei Gruppen von Optionen besprochen, die alle von der Malnahme der Ebene 2 Harmonisierung
der Marktdatenfelder fiir kostenlose obligatorische Beitrige durch alle Ausfiihrungsplattformen, die mit
»meldepflichtigen Wertpapieren* handeln oder den Handel damit anbieten, begleitet werden.

1. Optionen zur Verbesserung der Qualitit der Marktdaten/Erleichterung der Konsolidierung von Marktdaten
(,,Konsolidierungsoptionen*)

Option 1.1 — (Selbst-Aggregation): Marktteilnehmer hitten die Moglichkeit, sich bei der ESMA als Selbst-Aggregatoren
registrieren zu lassen. Dies wiirde es ihnen ermdglichen, Marktdaten fiir ihren eigenen internen Gebrauch direkt in ihrem
eigenen Rechenzentrum zu erheben und zu konsolidieren.

Option 1.2 — (konkurrierende Konsolidierer): Bei der ESMA registrierte, konkurrierende Marktdatenkonsolidierer
wiirden die Marktdaten erheben und direkt im Rechenzentrum ihrer Abonnenten konsolidieren (dezentrale Konsolidierung),
was eine niedrigere Datenlatenz ermdglicht.

Option 1.3 (von Borsen betriebene Konsolidierer): EU-Aktienborsen oder das Hauptliquidititszentrum fiir
Schuldverschreibungen und Derivate wiirden simtliche Handelsdaten konsolidieren, die sich auf die von ihnen notierten
Wertpapiere beziehen (Aktienbdrsen) oder fiir die sie das Hauptliquiditdtszentrum darstellen (alle anderen Anlageklassen).
Option 1.4 (einziger Konsolidierer): Die Aufgabe der Konsolidierung siamtlicher Marktdaten wiirde einem einzigen
Marktdatenkonsolidierer iibertragen, den die ESMA iiber eine Ausschreibung auswihlen wiirde. Der Bereitsteller des
konsolidierten Datentickers wire dann von den Kontributoren unabhéngig.

Option 1.5 (Vorschrift der Handelskonzentration): Diese Option kdme ohne konsolidierten Datenticker aus und wiirde
stattdessen den Handel in einer bestimmten Kategorie von Finanzinstrumenten an einer begrenzten Zahl von
Handelsplattformen konsolidieren. Durch die Konsolidierung des Handels sinkt die Zahl der Quellen fiir Marktdaten und
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das Erfordernis der Datenkonsolidierung wird weniger dringlich oder sogar tiberfliissig.

Die Optionen 1.2 und 1.4 dieser Gruppe sind die bevorzugten Optionen. Ein einziger Konsolidierer oder mehrere von
ihnen sind, in Verbindung mit der Moglichkeit zur Selbst-Aggregation (Option 1.1) die wirksamste Mdglichkeit, um allen
Marktteilnehmern zentrale Nachhandelsdaten auf faire und effiziente Weise zur Verfiigung zu stellen. Option 1.2 hat
hinsichtlich der Erzielung einer optimalen zeitnahen Marktdatenqualitdt einen leichten Vorteil. Andererseits erzielt
Option 1.4 hinsichtlich der Chance, v6llig unabhédngig von Marktdatenkontributoren und von Marktdatenunternehmen einen
neuen Marktteilnehmer als Konsolidierer auszuwéhlen, eine bessere Wertung.

2. Optionen zur Erleichterung der Lizenzierung von Marktdaten/Schaffung eines Geschiftsszenarios fiir die
Konsolidierung von Marktdaten (,,Lizenzoptionen*)

Option 2.1 (keine gesetzlich vorgeschriebenen Abonnementgebihren): Es wéiren keine Mindestgebiihren fiir
Abonnements erforderlich. Folglich wiirden die Abonnementgebiihren voraussichtlich nur die Betriebskosten des
konsolidierten Datentickers decken und es bestiinde keine Moglichkeit, Einnahmen an Datendistributoren zu verteilen.
Option 2.2 (gesetzlich vorgeschriebene Abonnementgebihr): In dieser Option wird eine gesetzlich vorgeschriebene
Mindestgebiihr fiir Abonnements festgelegt, um zwischen dem/den Konsolidierer(n) und den Kontributoren gemeinsame
Interessen zu schaffen, da eine Weiterverteilung der Einnahmen an Marktdatenkontributoren moglich wére.

Option 2.3 (gesetzlich vorgeschriebene Abonnementgebiihr und Gebiihr fiir den Zugang zur Ausnahme vom Referenzkurs):
Diese Option sicht eine gesetzlich vorgeschriebene Mindestgebiihr fiir Abonnements (mit Weiterverteilung der
Einnahmen) vor und schlie8t eine zusétzliche Nutzungsgebiihr fiir Handelsplétze ein, die Marktdaten als Referenzkurs
verwenden.

Option 2.3 ist hier die bevorzugte Option, weil sie nicht nur die Lieferung qualitativ hochwertigerer Marktdaten von den
Datenkontributoren erleichtert, sondern Marktteilnehmer auch ermutigt, transparente Mérkte (,,lit markets) zu bevorzugen.

Wer unterstiitzt welche Option?

Anleger, alternative Handelsplédtze, Vermogensverwalter, Banken, Hochfrequenzhindler und nationale Aufsichtsbehdrden
unterstiitzen im Allgemeinen die Einrichtung eines konsolidierten Datentickers, der von einer von den notierenden Borsen
unabhéngigen Einrichtung betrieben wird (Optionen 1.2 und 1.4, nicht Option 1.3). Einige Kleinanlegervertretungen sind
der Auffassung, dass der konsolidierte Datenticker nicht alle Probleme in Verbindung mit Informationsasymmetrien auf den
Finanzmarkten l6sen wird. Etablierte Borsen stehen der Schaffung eines konsolidierten Datentickers aufgrund der
Auswirkungen, die ein zeitnaher konsolidierter Datenticker auf die Einnahmen aus ihren handelsplatzspezifischen, durch
Eigentumsrechte geschiitzten Datenprodukten haben konnte, skeptisch gegeniiber. Die etablierten Borsen plddieren auch
dafiir, dass die ESMA den Bereitsteller konsolidierter Datenticker verwaltet oder zumindest beaufsichtigt, um
Interessenkonflikte zu erkennen.

C. Auswirkungen der bevorzugten Option

Worin bestehen die Vorteile der bevorzugten Option (bzw., falls nicht vorhanden, der wesentlichen
Optionen)?

e Die Konsolidierungsoptionen 1.2 und 1.4 wiirden Erkenntnisse dariiber ,,demokratisieren, wo der beste Kurs und der
grofite  Liquiditdtspool  eines  bestimmten Finanzinstruments erzielt werden. Sie wiirden gleiche
Wettbewerbsbedingungen schaffen: Kleinanleger und deren Broker sowie Héndler, die fiir einen kleinen
Vermogensverwalter oder eine GroB3bank tétig sind, wiirden alle {iber das in etwa gleiche Marktwissen verfiigen, das
heute nur grofere Marktmacher besitzen. Ein konsolidierter Datenticker, der entweder von einem einzigen
Bereitsteller (Option 1.4) oder von konkurrierenden Bereitstellern (Option 1.2) zur Verfligung gestellt wird, wiirde
vermeiden, dass Kleinanleger und ihre Mittler Nachteile bei der Erzielung des besten verfiigharen Kurses fiir ihre
Auftrage erleiden, und wiirde ihnen ein Instrument zur Kontrolle der Einhaltung der Vorschrift iiber die
bestmogliche Ausfiihrung an die Hand geben.

e Die Konsolidierungsoption 1.2 bietet hinsichtlich der Latenz einen leichten Vorteil, da die dezentrale Datenlieferung
im Hinblick auf die Latenzzeit etwas genauer ist. Die Konsolidierungsoption 1.4 bietet der ESMA die Mdoglichkeit,
einem vollig neuen Marktteilnehmer die Funktion des Konsolidierers anzuvertrauen.

e Das Monitoring durch den Datenticker wird Brokern und Vermodgensverwaltern einen Anreiz bieten, sich aktiv zu
bemiihen, in ihre Portfolios die bestmdglichen Instrumente aufzunechmen und nicht nur diejenigen, die auf den
wenigen Handelsplitzen, die sie derzeit abonnieren, erhiltlich sind.

e Indem ein Einnahmenzuweisungsmodell vorgesehen wird, das die Funktion eines wirtschaftlichen Anreizes erfiillt,
Handelsgeschiifte in Ausfiihrungsprotokolle mit Vorhandelstransparenz zu leiten, konnte der konsolidierte
Datenticker grofere Anreize bieten, unter Nutzung des harmonisierten Datenformats prézise, zeitnahe Daten
bereitzustellen. Dies fiihrt zu einer Angleichung der Anreize zwischen den Kontributoren und den Konsolidierern von
Marktdaten, was auch das Vertrauen in das Funktionieren des Kapitalmarkts der Union stirken wiirde.

Wie hoch sind die Kosten der bevorzugten Option (bzw., falls nicht vorhanden, der wesentlichen
Optionen)?

Die voraussichtlichen Betriebskosten des Bereitstellers eines konsolidierten Datentickers fiir Aktien und
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Schuldverschreibungen wurden wie folgt bewertet:

Kosten des Datentickers fiir Eigenkapitalinstrumente Kosten des Datentickers fiir Schuldverschreibungen
(jahrlich) oder Derivate (jahrlich)

Aufbau-/Einrichtungskosten — 0,8-2,4 Mio. EUR/J Aufbau-/Einrichtungskosten — 0,16—1,4 Mio. EUR/J
Betriebskosten — 1,4-5,5 Mio. EUR/J Betriebskosten — 1,3—4 Mio. EUR/J

Insgesamt — 2,2-7,8 Mio. EUR/J Insgesamt — 1,46—5,4 Mio. EUR/J

Der Datenticker wiirde nach einem Modell der Einnahmenerzielung bei den Nutzern arbeiten, in dessen Rahmen der
Bereitsteller des Datentickers gewerblichen Nutzern eine jahrliche Abonnementgebiihr ,,pro Nutzer” von 100 EUR/Monat in
Rechnung stellen wiirde. Nichtgewerbliche Nutzer wiirden entweder keine Gebiihr oder hochstens 1 EUR/Monat zahlen.
Uberschiissige Gewinne werden an die Datenkontributoren weiterverteilt. Schitzungen fiir einen Datenticker fiir
Eigenkapitalinstrumente zeigen, dass sich die Einnahmen je nach den spezifischen Merkmalen des Datentickers auf eine
voraussichtliche Summe von etwa 200 Mio. EUR belaufen werden. Zieht man die durchschnittlichen jéhrlichen
Betriebskosten ab, ergibt sich daraus, dass insgesamt 100 bis 150 Mio. EUR an Einnahmenzuweisungen an die
Datenkontributoren verteilt werden konnten (bei Schuldverschreibungen und Derivaten ist die Abhéngigkeit von den
Einnahmen aus Daten weniger ausgepridgt und deshalb wurde fiir die Datenticker keine Einnahmensimulation
durchgefiihrt).

Worin bestehen die Auswirkungen auf Unternehmen, KMU und Kleinstunternehmen?

Die Konsolidierungsoptionen 1.1, 1.2 und 1.4 hitten den Vorteil, dass an nur einem oder nur wenigen geregelten Mérkten
oder KMU-Wachstumsmarkten notierte KMU-Aktien fiir jeden (nicht lokalen) Anleger und Broker oder (bei Option 1.1)
Selbstaggregator in der Union sichtbar wiirden. Dies wiirde die Attraktivitdt von Investitionen erhdhen und mehr
Moglichkeiten bieten, dass ihre Aktien in Investmentfonds oder Investitionsportfolios aufgenommen werden, was wiederum
die Effektivitdt von KMU bei der Kapitalbeschaffung erhdhen wiirde.

Hat die Initiative nennenswerte Auswirkungen auf die nationalen Haushalte und Behdrden?

Es wird keine unmittelbaren Auswirkungen auf die nationalen Haushalte geben. Die Optionen 1.2 und 1.4 erfordern die
Annahme von Rechtsvorschriften der Ebene 2 iiber harmonisierte Standards fiir die Meldung von Daten. Die bevorzugten
Optionen erfordern auch eine Beaufsichtigung und Durchsetzung durch die ESMA.

Wird es andere nennenswerte Auswirkungen geben?

Hinsichtlich der gesellschaftlichen Auswirkungen wiirden die Optionen 1.1, 1.2 und 1.4 potenziell die Marktteilnahme
eines groBeren Bevolkerungsanteils begilinstigen. Sie hitten infolge der effizienteren Finanzmirkte auch Auswirkungen
indirekter Art.

D. FolgemaBnahmen

Wann wird die MaBnahme iiberpriift?

Eine erste Analyse durch die ESMA wiirde 24 Monate nach der Umsetzung der neuen Vorschriften vorgelegt, gefolgt von
jéhrlichen Aktualisierungen.
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