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Mnenje Evropskega ekonomsko-socialnega odbora o predlogu direktive Evropskega parlamenta in
Sveta o spremembi Direktive 2014/65/EU o trgih finan¢nih instrumentov glede nekaterih datumov

(COM(2016) 56 final — 2016/0033 (COD))
in

predlogu uredbe Evropskega parlamenta in Sveta o spremembi Uredbe (EU) $t. 600/2014 o trgih

finan¢nih instrumentov, Uredbe (EU) $t. 596/2014 o zlorabi trga in Uredbe (EU) $t. 909/2014

o izboljSanju ureditve poravnav vrednostnih papirjev v Evropski uniji in o centralnih depotnih
druzbah glede nekaterih datumov

(COM(2016) 57 final - 2016/0034 (COD))
(2016/C 303/12)

Porocevalec: Daniel MAREELS

Evropski parlament je 25. februarja 2016 sklenil, da v skladu s ¢lenom 304 Pogodbe o delovanju Evropske
unije Evropski ekonomsko-socialni odbor zaprosi za mnenje o naslednjem dokumentu:

Predlog direktive Evropskega parlamenta in Sveta o spremembi Direktive 2014/65/EU o trgih financnih instrumentov
glede nekaterih datumov

(COM(2016) 56 final — 2016/0033 (COD))

Evropski parlament in Svet sta 25. februarja 2016 sklenila, da v skladu s ¢lenoma 114 in 304 Pogodbe
o delovanju Evropske unije (PDEU) Evropski ekonomsko-socialni odbor zaprosita za mnenje o naslednjem
dokumentu:

Predlog uredbe Evropskega parlamenta in Sveta o spremembi Uredbe (EU) §t. 600/2014 o trgih financnih instrumentoy,
Uredbe (EU) $t. 596/2014 o zlorabi trga in Uredbe (EU) $t. 909/2014 o izboljSanju ureditve poravnav vrednostnih
papirjev v Evropski uniji in o centralnih depotnih druzbah glede nekaterih datumov

(COM(2016) 57 final — 2016/0034 (COD)).

Strokovna skupina za enotni trg, proizvodnjo in potrodnjo, zadolzena za pripravo dela Odbora na tem
podrodju, je mnenje sprejela 10. maja 2016.

Evropski ekonomsko-socialni odbor je mnenje sprejel na 517. plenarnem zasedanju 25. in 26. maja 2016
(seja z dne 26. maja) s 132 glasovi za, 2 glasovoma proti in 1 vzdrzanim glasom.

1. Sklepi in priporocila

1.1

Glede na okolis¢ine, navedene v mnenju, EESO sprejema predloga Komisije, v skladu s katerima se zaletek
veljavnosti MiFID II v celoti prestavi za eno leto s 3. januarja 2017 na 3. januar 2018. Razlog za to naj bi bile Stevilne resne
tehni¢ne (vklju¢no z IT) teZave in dejstvo, da delni odlog ni mozen, saj bi povzrocil stevilne druge probleme, med drugim
v zvezi z jasnostjo postopka in pravno varnostjo, ter potencialno izkrivljanje trga in dodatne stroske in nalozbe. Kljub
vsemu poziva, naj se stori vse, da se zacetek izvajanja MiFID II ne bi ve¢ prestavljal, in zagotovi, da pravila o zasciti
vlagateljev v praksi ne bodo ogrozena v tem obdobju. Dokler ne bodo zalela veljati nova pravila, morajo pravila iz direktive
MIFID I po potrebi ostati $e naprej veljavna.
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1.2 To priporocilo EESO je 3e toliko bolj umestno glede na to, da je Ze pozval (') k dolo¢enim reformam finanénih trgov
in njihovemu ¢im prej$njemu izvajanju na terenu. Tako se je zgodilo Ze leta 2014 pri oblikovanju MiFID II, ki je revidirana
in izboljsana razlicica evropske direktive o trgih finan¢nih instrumentov (%) (MIFID 1) iz leta 2007 in pri uvedbi MiFIR ().
Skratka: z MIiFID II naj bi se povecala ucinkovitost in transparentnost evropskih finan¢nih trgov ter okrepila zascita
vlagateljev.

1.3V mnenju o reviziji in okrepitvi MiFID je EESO predstavil naslednje stalis¢e: ,Glavni cilj direktive je povecati
preglednost in ucinkovitost trgovanja ter zmanj$ati nestanovitnost na trgih, pa tudi okrepiti postenost posrednikov in
zaiCito vlagateljev ter evropske trge odpreti u¢inkoviti konkurenci na podro¢ju ponudbe finan¢nih storitev. EESO podpira te
cilje in meni, da je predlog v celoti pravilno usmerjen” (*). Ni sprejemljivo, da bi ta odlog na kakrienkoli na¢in ogrozil te cilje
ali izvajanje novih aktov.

2. Ozadje

2.1  Regulacija finanénih trgov je dobila nov pomen po uvedbi direktive MiFID I leta 2007, pri ¢emer je konéni cilj
spodbujanje postenih in transparentnih trgov. Direktiva je prinesla predvsem izboljSave na podro¢ju konkurence in
nadaljnjega povezovanja evropskih finan¢nih trgov. Rezultat direktive MiFID I je bila liberalizacija trga za izvrSevanje
narocil. Konkurenca med platformami za trgovanje se je povecala in prislo je do vecje razdrobljenosti trga. Uvedena so bila
tudi pravila za za$¢ito vlagateljev in celovitosti trga.

2.2V odgovor na finan¢no krizo so se pojavile zahteve po ve¢jem in stroZjem nadzoru. Poleg tega so bile ugotovljene
pomanjkljivosti pri zadciti vlagateljev ter pri delovanju in transparentnosti finan¢nih trgov. Upostevati je bilo treba tudi
Stevilne tehni¢ne novosti na trgu, kot na primer visokofrekvenéno in algoritemsko trgovanje.

2.3 Zaradi tega se je obstoje¢i okvir nadomestil in okrepil, kar je privedlo do sprejetja MiFID II leta 2014 in uvedbe
povezane uredbe MiFIR. S tem se je nadomestila direktiva MiFID I. Namen MiFID II je povecati ucinkovitost in
transparentnost evropskih finan¢nih trgov ter zascito vlagateljev.

2.4 MIFID II zajema ve¢ finan¢nih instrumentov in zagotavlja, da trgovanje poteka na reguliranih platformah. Izboljsuje
transparentnost finan¢nih trgov in pregled nad njimi ter pogoje za konkurenco pri trgovanju s finan¢nimi instrumenti in
njihovem kliringu. Revidirana pravila MiFID izboljSujejo tudi zas¢ito vlagateljev z uvedbo trdnih organizacijskih zahtev in
zahtev glede poslovanja.

2.5 Pri pripravi besedil leta 2014 je bilo predvideno, da se prenos v nacionalno zakonodajo (°) izvede do 3. julija 2016
in da se za zacetek veljavnosti doloci 3. januar 2017.

2.6  Cilj sedanjega predloga je prestaviti zacetek veljavnosti MiFID II za eno leto, s 3. januarja 2017 na 3. januar 2018.

2.7 Toje predvsem povezano s tehni¢nimi teZavami pri izvajanju instrumenta, s katerimi se srecujejo Evropski organ za
vrednostne papirje in trge (ESMA (°)), pristojni nacionalni organi in vpletene strani. Razlog teh je dejstvo, da je MiFID II
skrajno zapleten in zahteva veliko izvedbenih ukrepov, vklju¢no s tistimi, ki se nanasajo na obveznost porocanja. Strukture
za to je treba skoraj v celoti na novo ustvariti, za kar je potrebnega ve¢ ¢asa, kot je bilo prvotno predvideno.

UL C 143, 22.5.2012, str. 42.

Direktiva o trgih finan¢nih instrumentov.

Uredba o trgih finan¢nih instrumentov.

UL C 191, 29.6.2012, str. 80.

Zlasti v primeru direktive MiFID II, kajti MiFIR je uredba.
ESMA: European Security and Markets Authority.
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http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2012:143:SOM:SL:HTML
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2012:191:SOM:SL:HTML
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3. Ugotovitve

3.1  Ob sprejetju MiFID II je bilo predvideno, da se prenos v nacionalno zakonodajo izvede do 3. julija 2016 in da za¢ne
veljati 3. januarja 2017.

3.2 MIFID II med drugim doloca obsezen sistem zbiranja podatkov, da bi se dosegli zadani cilji. Za ucinkovito in
usklajeno zbiranje podatkov je treba razviti novo infrastrukturo za zbiranje podatkov. Zato mora ESMA skupaj s pristojnimi
nacionalnimi organi vzpostaviti sistem referen¢nih podatkov o finan¢nih instrumentih (FIRDS), ki bo zajemal vse finan¢ne
instrumente, ki so vkljueni v povecani obseg MiFID II. Pri tem bo FIRDS moral zagotoviti prenos podatkov med ESMA,
pristojnimi nacionalnimi organi in priblizno 300 mesti trgovanja znotraj Evropske unije. Na podlagi podatkov, ki so na
voljo, bo treba veliko ve¢ino novih informacijskih sistemov, na katerih bo temeljil FIRDS, zasnovati na novo na podlagi
novih parametrov (7).

3.3 Komisija trdi, da je bil zaradi kompleksnosti novega okvira in potrebe po izredno velikem Stevilu delegiranih in
izvedbenih aktov datum zacetka uporabe MIFIR dolocen 30 mesecev po datumu zacetka veljavnosti. Kljub neobicajno
dolgemu roku zainteresirane strani, npr. platforme za trgovanje, pristojni nacionalni organi in ESMA trdijo, da ne morejo
zagotoviti, da bi bila potrebna infrastruktura za zbiranje podatkov vzpostavljena in operativna do 3. januarja 2017. ESMA
je konec leta 2015 obvestila Komisijo, da se zamudi pri tehni¢nem izvajanju MiFID II ne bo mogoce izogniti, kot razloge pa
je navedla obseg in kompleksnost — vsaj v nekaterih primerih — podatkov, ki jih bo treba zbirati in obdelovati, da bi se lahko
zacel uporabljati novi okvir (%), kakor tudi pomanjkanje infrastrukture za zbiranje podatkov, ki vpliva na celotno podrogje
uporabe MiFID 11 (°).

3.4  Komisija je to sprejela in zato preucila moZznosti delnega in celotnega odloga MiFID II. Za Komisijo delni odlog ni
mozen, saj bi nedvomno povzrodil Stevilne druge probleme. Med drugim bi prislo do zmede, locevanja med takoj
izvrljivimi pravili in drugimi pravili ter uvedbe prehodnih pravil, ki bi lahko povzrocila nove probleme in povzrocila
nadaljnji odlog. Poleg tega bi bilo treba upostevati tudi stroskovno ucinkovitost.

3.5  Po mnenju Komisije glede na trenutne tehni¢ne (in IT) teZave, ki naj bi obstajale, in glede na to, da bi bil delni zacetek
veljavnosti tezko izvedljiv in da je treba storiti vse, da bi preprecili nadaljnji odlog (Cesar v primeru delnega zacetka
veljavnosti ni mogoce izkljuciti), naj bi bil predlog, da se izvajanje MiFID II v celoti prelozi za eno leto, najbolj razumna in
sprejemljiva moznost.

3.6 EESO obzaluje, da se Komisija ni odzvala takoj, ko je leta 2015 prejela prve informacije o zamudah pri tehni¢ni
uporabi direktive MiFID 1I, in da ni sprejela pobud za njihovo odpravo ali za kak$no drugacno resitev tezav, s katerimi bi
izboljsala pogoje delovanja finan¢nih trgov in okrepila zas¢ito vlagateljev.

3.7 Ceprav priznava, da je v sedanjih okolis¢inah odlog najmanjse zlo, EESO meni, da bi ga morali dopustiti le enkrat in
narediti vse, da se izognemo dodatnim zamudam pri uporabi MiFID II. Poleg tega je treba zagotoviti, da pravila MiFID II
v zvezi z zadcito vlagateljev, na katere trenutne tezave ne vplivajo, do 3. januarja 2018, ko se novi sistem zacne izvajati, ne
bodo v praksi ogrozena. Dokler ne bodo zacela veljati nova pravila, morajo pravila iz direktive MiFID I po potrebi ostati Se
naprej veljavna.

V Bruslju, 26. maja 2016

Predsednik
Evropskega ekonomsko-socialnega odbora
Georges DASSIS
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