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DUVODOVA ZPRAVA

1. SOUVISLOSTI NAVRHU

1.1. Oduvodnéni a cile navrhu

Clenské staty EU byly vazné zasaZzeny hospodaiskou krizi zptisobenou pandemii COVID-19.
To vyzaduje rychlou reakci s cilem podpofit ucastniky kapitalovych trhi. Ve sdéleni Komise
ze dne 13. bfezna 2020 nazvaném , . Koordinovana ekonomicka reakce na koronavirovou
nakazu COVID-19*“ Komise zdiraznila, Ze je dilezité zajistit likviditu finan¢niho sektoru EU
a bojovat proti hrozici recesi prostiednictvim opatieni na vSech trovnich. Dale Komise ve
svém sdéleni ze dne 27. kvétna 2020 nazvaném ,,Chvile pro Evropu: néprava skod a ptiprava
na pristi generaci® piedstavila klicové nastroje na podporu planu na podporu oziveni Evropy,
véetné opatieni, jejichz cilem je nastartovat ekonomiku a pomoci soukromym investicim.
Toto sdéleni rovnéz zdlraznilo, ze likvidita a pfistup k financovani budou pro podniky i
nadale ptedstavovat problém.

Ucelem této cilené zmény je zajistit co nejlepdi mozné podminky pro evropské ekonomiky,
aby piekonaly soucasnou pandemii COVID-19. Pravidla pro investi¢ni sluzby mohou hrat
klicovou roli pifi podpoie rekapitalizace evropskych spolecnosti piekonavajicich krizi.
Upraveny komoditni rezim umozni spolecnostem v redlné ekonomice reagovat na volatilitu
trhil a zaroven umozni také vznik novych komoditnich smluv, které jsou rovnéz dilezité pro
podporu mezinarodni ulohy eura. Tento pfezkum je motivovan dvéma klicovymi cili:

¢ usnadnit investice do redlné ekonomiky a
e umoznit rychlou rekapitalizaci evropskych spole¢nosti.

Za ucelem zajisténi toho, aby finan¢ni instituce a zprostiedkovatelé mohli plnit své zakladni
funkce financovani redlné ekonomiky, je vhodné provést cilené Upravy urcitych pozadavkl
smérnice 2014/65/EU (dale jen ,,MiFID II*). Jiz v roce 2019 zucastnéné strany varovaly
Komisi, Ze nékolik aspektii distribuc¢nich pravidel smérnice MiFID II je bud’ zbyte¢nych, nebo
vnimanych jako pfili§ zatézujici. V souvislosti se soucasnou pandemii COVID-19 je jesté
pozadavky tykajici se investorti by rovnéz zajistil, Ze zlistane k dispozici vice zdroji na feSeni
diisledkt pandemie COVID-19. Komise proto usiluje o pfizplisobeni téchto oblasti, aby bylo
mozné najit spravnou rovnovahu mezi dostate¢nou urovni transparentnosti vuci klientim,
nejvyssimi standardy ochrany a pfijatelnymi naklady podnikli na dodrzovani ptedpist.

V této souvislosti je cilem této zmény smérnice MiFID II vztahujici se na investice do
finan¢nich néstroji odstranit administrativni zatéz, kterd vyplyva z pravidel tykajicich se
dokumentace a zvefejiovani, kterd nejsou vyvaZzena odpovidajicim zvySenim ochrany
investorll. Pfizplisobuje rovnéZ limity pozic a odpovidajici rezim vyjimek pro zajisténi, a to za
ucelem podpory vzniku novych trht denominovanych v eurech.

1.2. Soulad se stavajicimi ustanovenimi v dané oblasti politiky

Tento navrh stanovi vyjime¢na opatieni za Gcelem zmirnéni dopadii pandemie COVID-19 a
piispéni k ekonomickému oziveni, soucasn¢ vSak zlstava v souladu se zastfeSujicimi cili
smérnice MiFID II, kterymi jsou podpora transparentnosti a integrity trhu a prosazovani
ochrany investort.
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1.3. Soulad s ostatnimi politikami Unie

Tento legislativni ndvrh, kterym se méni smérnice MiFID II, je souc¢asti souboru opatieni
usnadiujicich ekonomické oziveni po pandemii COVID-19, ktery zahrnuje rovnéz legislativni
navrhy, kterymi se méni nafizeni o prospektu', nafizeni o sekuritizaci’ a nafizeni o
kapitalovych pozadavcich?.

Tento legislativni navrh si rovnéz klade za cil doplnit cile Unie kapitalovych trhi, kterymi
jsou diverzifikace trznich zdroji financovani evropskych spole¢nosti a usnadnéni
pieshrani¢nich investic.

Kromé toho musi byt tato iniciativa v souladu s jakymikoliv dodate¢nymi navrhy, jejichz
piipravu v rtiznych oblastech politik si Komise klade za cil, aby zmirnila dopady pandemie
COVID-19 na kapitalové trhy, a to vcetné klicovych néstroji na podporu oziveni
piedstavenych ve sdéleni Komise nazvaném ,,Chvile pro Evropu: naprava skod a piiprava na
pristi generaci® ze dne 27. kvétna 2020.

2. PRAVNIi ZAKLAD, SUBSIDIARITA A PROPORCIONALITA
2.1. Pravni zaklad

Navrhovana zména je zaloZena na stejném pravnim zdkladé jako legislativni akt, které je
ménén, tj. na ¢l. 53 odst. 1 Smlouvy o fungovani EU, ktery umoziuje piijeti opatieni na
sblizovani vnitrostatnich predpisti tykajicich se pfistupu k Cinnostem investicnich podnikd,
regulovanych trhi a poskytovateld datovych sluzeb.

2.2, Subsidiarita (v pripadé€ nevylu¢né pravomoci)

Podle ¢lanku 4 Smlouvy o fungovani EU musi byt opatieni EU pro dotvofeni vnitiniho trhu
posuzovano podle zasady subsidiarity stanovené v €l. 5 odst. 3 Smlouvy o Evropské unii
(SEU). Navrhovana opatteni sleduji cile, které jsou jiz obsazeny v existujicich pravnich
ptedpisech Evropské unie, a proto jich mize byt 1épe dosazeno na trovni EU neZ na zakladé
riznych vnitrostatnich iniciativ. Finan¢ni trhy jsou jiz svou podstatou pteshrani¢ni povahy, a
to ve stdle vétSi mife. Podminky, podle nichZz mohou podniky a provozovatelé v této
souvislosti soutézit, véetné¢ podminek tykajicich se ochrany investori, musi byt spole¢né bez
ohledu na hranice a v soucasnosti tvoii jadro smérnice MiFID II. Vzhledem k této integraci by
zdsah na urovni jednotlivych ¢lenskych stati byl mnohem méné ucinny a vedl by k
roztiiSténosti trhli a v disledku toho k regulatorni arbitraZi a naruSeni hospodarské soutéze.
Odlisné trovné ochrany investorit v ¢lenskych statech by napiiklad zptsobily rozttiSténost
trhl, ohrozily likviditu a u¢innost a vedly k regulatorni arbitrazi s nezadoucimi U€inky.

2.3. Proporcionalita

Navrh plné€ zohlediniuje zasadu proporcionality, zejména pozadavek, ze opatfeni na urovni EU
by méla byt pfiméfena dosaZeni cilli a nepiekro¢i ramec toho, co je nezbytné. Navrhovana

! Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 ze dne 14. ¢ervna 2017 o prospektu, ktery ma

byt uvetejnén pii vefejné nabidce nebo piijeti cennych papirti k obchodovani na regulovaném trhu, a o
zru$eni smérnice 2003/71/ES.

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/2402 ze dne 12. prosince 2017, kterym se stanovi
obecny ramec pro sekuritizaci a vytvaii se zvlastni ramec pro jednoduchou, transparentni a
standardizovanou sekuritizaci a kterym se méni smérnice 2009/65/ES, 2009/138/ES, 2011/61/EU a
nafizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢. 648/2012.

Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 ze dne 26. cervna 2013 o obezfetnostnich
pozadavcich na Givérové instituce a investi¢ni podniky a o zméné natizeni (EU) €. 648/2012.
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opatfeni ke snizeni zéatéZe investi¢nich podnikd dodrzuji zdsadu proporcionality. Pfi
stanovovani téchto povinnosti byl hlavni diraz kladen zejména na potiebu vyvazit ochranu
investord, efektivnost trhli a ndklady pro sektor. Nejenze byly vSechny navrhované moznosti
jednotlivé posouzeny vuci cili proporcionality, ale jako samostatny problém byla piedlozena
rovnéz absence proporcionality stavajicich pravidel. Zmény jsou proto v souladu se zdsadou
proporcionality a zohlednuji spravnou rovnovahu mezi dotCenym vefejnym zijmem a
nakladovou efektivnosti opatfeni.

2.4. Volba nastroje

Opatieni se navrhuje provést zménou smérnice MiFID Il prostfednictvim smérnice.
Navrhovana opatieni skutecné odkazuji na jiz existujici ustanoveni obsazena v téchto
pravnich nastrojich nebo je déle rozvijeji. Ustanoveni ¢l. 53 odst. 1 Smlouvy o fungovani EU
umoziuje piijimat akty v podob¢ smérnice. Zmén smérnice 2014/65/EU Ize proto dosahnout
pouze prostiednictvim smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se méni smérnice
2014/65/EU.

3. VYSLEDKY HODNOCENI EX-POST, KONZULTACI SE ZUCASTNENYMI
STRANAMI A POSOUZENi DOPADU
3.1. Posouzeni dopadii

Tento navrh nedoprovazi samostatné posouzeni dopadii. Vzhledem k naléhavosti opatieni,
kterd maji byt prfijata za ucelem prispéni k oziveni, bylo posouzeni dopadi nahrazeno
analyzou nakladi a pfinost, kterd je obsazena v pracovnim dokumentu Utvari Komise
podporujicim balicek pro oziveni kapitadlovych trhii. Z vyjimecnych diivodi souvisejicich se
soucasnou pandemii COVID-19 je primarnim cilem tohoto navrhu zajistit zjednoduSené
uplatiiovani regulacnich pozadavkil, zachovat vysoké zaruky pro neprofesionalni zdkazniky
pii soucasném umoznéni vétsi flexibility pro velkoobchodni zdkazniky a zajistit, aby plné
fungujici komoditni trhy mohly hrat svou dilezitou tGlohu pfi oZivovani ekonomik EU.
Analyza navrhovanych opatfeni je obsazena v pracovnim dokumentu Utvari Komise
podporujicim bali¢ek pro oziveni kapitalovych trhi.

3.2 Zakladni prava

Navrh respektuje zédkladni prava a dodrzuje zédsady uznané Listinou zakladnich prav Evropskeé
unie, zejména svobodu podnikani (¢lanek 16) a ochranu spotiebitele (Clanek 38). Jelikoz
cilem této iniciativy je zmirnit administrativni zat€z investi¢nich podnik pii soucasném
zachovani stavajicich vysokych standardli pro neprofesiondlni zdkazniky, tato iniciativa by
ptispéla ke zlepSeni prava na svobodu podnikani.

4. ROZPOCTOVE DUSLEDKY

Neocekava se, Ze by iniciativa méla jakykoli vliv na rozpocet EU.

5. OSTATNI PRVKY
5.1. Plany provadéni a monitorovani, hodnoceni a podavani zprav

Jelikoz cilem tohoto pozménovaciho navrhu je zmirnit dopady pandemie COVID-19,
nejprinosné€jsi by bylo zacit ji uplatiiovat co nejdtive. Proto se ocekava, ze navrhovand zména
by se méla zacit uplatiovat v co nejkratsi dobé.
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Evropsky orgdn pro cenné papiry a trhy (ESMA) bude soufasné pokraovat ve
shromazd’ovani 1dajii nezbytnych pro monitorovani dopadii pandemie COVID-19 na
investi¢ni podniky a investi¢ni ¢innosti v Evropé a zpiisobi, jak pandemie ovliviiuje trhy a
postupy dohledu. To umozni budouci hodnoceni novych nastroji politiky. Utvary Komise
budou navic nadéle pozorn¢ monitorovat nejnovejsi vyvoj a zapojovat se do prislusnych for,
jako naptiklad do Evropského vyboru pro cenné papiry.

Dodrzovani predpist a jejich vynucovani bude zajistovano pribézné tak, ze v ptipadé potieby
Komise zahdji fizeni o nesplnéni povinnosti z divodu neprovedeni nebo nespravného
provedeni ¢i pouziti legislativnich opatfeni. Poruseni pravnich piedpisi EU muze byt
oznamovano prostfednictvim Evropského systému dohledu nad finan¢nim trhem (ESFS), a to
véetné oznameni podavanych ptisluSnymi vnitrostatnimi organy a orgdnem ESMA.

5.2.
5.2.1

Navrhované zmény peclivé opétovné nastavuji konkrétni pozadavky tak, aby byla nastolena
priméfenéj$i rovnovaha mezi ochranou investori na strané¢ jedné a usnadnénim poskytovani
vysoce kvalitnich investi¢nich sluzeb na strané druhé. Aby bylo zajisténo, Ze neprofesiondlni
zékaznici ziskaji vysokou uroven ochrany investord, budou zmény peclivé ptizptisobeny
neprofesionalnim zakazniklim, profesiondlnim zakaznikim a zpasobilym protistranam.
Zatimco omezena zmirnéni by zasahla investory napfi¢ kategoriemi (napf. postupné vytrazeni
informaci v papirové podobg), vétSina zmen stavajiciho souhrnu pravidel se bude zamétovat
na poskytovani zmirnéni pro profesionalni zakazniky a zptisobilé protistrany.

Podrobné vysvétleni zvlastnich ustanoveni navrhu

Zmeny tykajici se pozadavkii na informace

Naésledujici tabulka uvadi prehled navrhovanych zmén a identifikuje kategorie investord,
ktefi budou témito zménami dotceni:

Zmény tykajici se poZadavki na informace

Nové odstavce v c¢lanku 24 zajisti, Zze
dokumenty jsou poskytovany v elektronické

Postupné vyrazeni standardni
komunikace v papirové podobé.

metody

podobé. Neprofesionalni zdkaznici vSak
mohou zvolit pfijimani informaci v papirové
podobg.

Sdélovani informaci o nakladech a |Podle ¢lanki29a a30 jsou zpusobilé

poplatcich: Zavedeni vyjimky pro zpusobilé
protistrany a pro profesiondlni zdkazniky u
jinych sluZeb, nez je investi¢ni poradenstvi a
sprava portfolia.

protistrany a profesionalni zakaznici vyiati z
pozadavku tykajicich se ndkladl a poplatkda,
pokud jde o jiné sluzby nez investi¢ni
poradenstvi a spradva portfolia. Kromé toho
by vSichni zékaznici vyuZivajici veSkeré
sluzby méli mit v piipadé komunikace na
dalku za ur¢itych podminek moznost ziskavat
informace o ndakladech a poplatcich
bezprostiedné¢ po provedeni obchodu (¢l. 24
odst. 4).

Zmirnéni  pozadavki  tykajicich  se
nasledného podavani zprav: zejména
pozadavek tykajici se podavani zprav o ztraté
na konci dne u nezkuSenych investort

K opatienim, z nichz jsou zpusobilé
protistrany a profesionalni zdkaznici vynati a
u nichZ maji profesionalni zakaznici moZnost
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podporuje kratkodobé vyhledy a ,stadni
chovani“, coz nepfispivda k zaujimani
informovanych stanovisek ohledné trhu.
Profesionalni zdkaznici maji moznost volby.

volby, se doplnuje €l. 25 odst. 6.

Pozastaveni zprav o nejlepSim zpiisobu
provedeni: Zpravy o nejlepSim zptisobu
provedeni nejsou ve své stavajici podobé
investory cteny, zatimco kupujici investicni

podniky  ziskavaji = veSkeré  prislusné
informace prostfednictvim jinych prostredkil
(napf. prostiednictvim schlizek se

zprostiedkovateli). Za ucelem snizeni zatéze
v podobé vypracovavani téchto zprav bude
tato povinnost az do provedeni dikladné

V  ¢l.27 odst.3 se dopliuje novy
pododstavec, ktery tuto povinnost podéavani
zprav doCasné zneplatnuje.

analyzy mozného zjednoduSeni  zprav
pozastavena.
Zmirnéni analyzy nakladi a prinostu: | Do ¢l. 25 odst. 2 se vklada novy odstavec

Podniky maji v ramci posouzeni vhodnosti
povinnost ziskat informace o zakaznikovi,
aby mohly provést analyzu nakladi a prinost
v pripadé, Zze zadkaznici v pribc¢hu
probihajiciho vztahu ,,vyménuji“ produkty. V
ptipad¢é profesionalnich zdkaznikii je toto
prilis zatézujici.

stanovujici pozadavky tykajici se analyzy
nakladl a pfinost tak, jak jsou v soucasné
dob¢ stanoveny v ¢l. 54 odst. 11 nafizeni
Komise v pfenesené¢ pravomoci (EU)
2017/565, ktery dopliiuje vyjimku spolu s
moznosti volby pro profesionalni zdkazniky

Rizeni produkti: za ucelem usnadnéni
financovani ekonomiky budou dluhopisy s

Ustanoveni €l. 16 odst. 3 pododstavce 2 az 6
a Cl. 24 odst. 2 se nepouziji na podnikové

dolozkami o ucinéni vseho (tzv. ,,make-whole
clauses®) vyiaty z rezimu fizeni produkti.

dluhopisy s dolozkami o u¢inéni vseho.

Podrobny popis opatieni:

(a)
Smérnice MiFID II v sou€asné dobé vyzaduje, aby byly vSechny zpravy a informace pro
investory poskytovany na ,.trvalych nosicich dat*, mezi nézZ patfi i elektronické formaty (napf.
e-mail), ale standardni metodou komunikace zlstava papir (je-li vyZadovan trvaly nosic).
Vzhledem k tomu, Ze zékaznici jsou vSeobecné schopni sledovat sva investicni portfolia
online (nebo v piipadé nutnosti kontaktovat své investi€ni podniky), stalo se poskytovani
velkého poctu vypisi v papirové podobé zakaznikiim nadbyte€nym. Soulad s timto
pozadavkem zavedenym v rdmci smérnice MiFID Il pfedstavuje pro banky znacnou
nakladovou zatéz a zpomaluje investicni proces.

Postupné vytazeni standardni metody komunikace v papirové podobé

Nejenze se nekteré podniky béhem pandemie COVID-19 v souvislosti s poskytovanim
informaci zakazniklim v papirové podob¢ setkaly s potizemi, ale tato standardni moZnost
komunikace rovnéz neni v souladu s cili Zelené dohody Komise a s jeji agendou v oblasti
digitalnich financi. Jelikoz v disledku hospodaiského utlumu zpiisobené¢ho pandemii COVID-
19 je jeste¢ naléhavéjsi usnadnit investicni proces, aby se rozsifily alternativy financovani
evropskych podnik a aby bylo investi¢nim podnikiim umoznéno efektivnéji vyuzivat zdroje,
méla by byt standardni volbou veskeré komunikace se zdkazniky komunikace v elektronické
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podobé (prostiednictvim e-mailu, zvlaStni internetové stranky nebo elektronické poStovni
schranky). Zvolena standardni moZnost by poté méla byt pouzivana pro poskytovani
veskerych informac¢nich dokumentt, aby se zajistilo, ze zdkaznik ma vSechny své informace
snadno dostupné na jednom misté. Komunikace v papirové podobé by proto méla byt co
nejdiive postupné vyfazena. Retailovi investofi budou mit stdle moznost zvolit si a ziskavat
své informace v papirové podobé¢, pokud si to budou prat.

(b) Zavedeni vyjimky ze sdélovani informaci o nakladech a poplatcich pro zptisobilé
protistrany a profesionalni zakazniky

Informace o ndkladech a poplatcich by mély investorim poskytovat zékladni uroven
transparentnosti, pokud jde o stanovovani cen, a umoznit jim srovnavat rizné nabidky. V
soucasné dob¢ se pozadavky na informace tykajici se ndklada a poplatkli vztahuji na vSechny
kategorie klienti bez rozdilu. Profesionalni zdkaznici, zpiisobilé protistrany a organ ESMA*
vSak jednomysin¢ a opakované Komisi sdélovali, ze tyto pozadavky nemaji zddny piinos,
pokud jde o jiné sluzby nez o spravu portfolia a investic¢ni poradenstvi. Tito zakaznici maji se
svymi investi¢nimi podniky jiny vztah nez neprofesionalni zédkaznici. Tito Gi€astnici trhu jsou
v mnoha ptipadech obeznadmeni s trznimi podminkami a s cenami riiznych poskytovatelil, ale
rovnéz sami vymezuji podminky daného obchodu. Profesiondlni zdkaznici a zpusobilé
protistrany dale obecné zadavaji velky pocet pokynll vysoké hodnoty ve srovnani s pokyny
retailovych investori a prikladaji velkou dulezitost rychlému provadéni pokynt.
Velkoobchodni zdkaznici tak pfi vyzadovéni stanoveni cen pro své obchody z vlastniho
podnétu vytvareji soutéz mezi investiénimi poradci a zprosttedkovatelskymi podniky. To dava
témto skupindm investorti vétsi vliv na ceny a na jejich kontrolu, nez jaky ma primérny
neprofesionalni zdkaznik. Diky snizeni pozadavkl na informace, o nichz zptisobilé protistrany
1 profesni protistrany tvrdi, Ze je nevyuzivaji, budou tyto informace individualizované a
poskytnou velkoobchodnim zékazniktim tidaje, které potiebuji.

Béhem pandemie COVID-19, kterd dostala ekonomiku a finan¢ni systém EU pod tlak, zacalo
byt omezeni byrokracie jeSt¢ naléhavéjsi. ZjednoduSeni investiéniho procesu pro
velkoobchodni zékazniky pravdépodobné zprostiedkuje moznost alternativniho financovani
podnikiim, které potfebuji novy kapitdl. Doplnénim nového ¢lanku 29a a zménou ¢l. 30
odst. I smérnice MiFID II budou zpiisobilé protistrany a profesiondlni zdkaznici plné
osvobozeni od pfijimani informaci o ndkladech a poplatcich tykajicich se jinych sluZeb nez
investi¢niho poradenstvi a spravy portfolia. Pro neprofesionalni zdkazniky zlistava pozadavek
beze zmén.

(c) Umoznéni odlozeného ptedani informaci o nékladech pii pouziti kanald pro
komunikaci na dalku

Clanek 24 smérnice MiFID II stanovi podrobné pozadavky na informace. Mnoho obchodii se
vSemi kategoriemi zakaznikl byvé uzavieno prostiednictvim telefonu nebo online prostiedki.
Vsechny kategorie zakaznikl si zvykly ocekavat okamzité provadeéni ,,pokynii na dalku®
jakozto standardni prvek investi¢nich sluzeb. Dodavani informaci o nékladech piedem
znamena casové prodlevy a riziko nepfiznivych pohybli cen v dob& mezi pfijetim a
provedenim pokynu. Pozadavek systematicky sd€lovat zakaznikim informace o nakladech
ptedem by byl pro zédkazniky nevyhodny. Tyto okolnosti by neumoziiovaly ani nezaruc¢ovaly
informace o nakladech pfedem, zejména proto, Ze by zékaznik nesl trzni riziko nepfiznivych
pohybi cen v dob& mezi pfipravou a poskytnutim informaci o nakladech predem.

4 https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-advises-european-commission-inducements-

and-costs-and-charges-disclosures
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Pandemie COVID-19 urychlila vyuzivani elektronickych investi¢nich sluzeb, a tim i potiebu
efektivniho a rychlého provadéni obchodl online a po telefonu. Jelikoz stavajici uplatnovani
pozadavkl tykajicich se sd¢lovani informaci o nakladech pfedem vede k prodlevam v
provadéni obchodu tcastnik, pro néz je zasadni Cas, a tyto ucinky tak mohou mit negativni
dopad na nejlepsi zpiisob provadéni, zdkaznikim by mélo byt umoznéno poskytnout svij
souhlas s odlozenym pfedanim informac¢nich dokumentt tykajicich se nakladi.

(d) Zmirnéni tykajici se zprav o sluzbach

Smérnice MIFID Il vyzaduje, aby investi¢ni podniky zakazniktim zasilaly nasledné vypisy
tykajici se sluzeb, které obdrzeli. Zptsobilé protistrany a profesionalni zédkaznici by méli byt
zcela osvobozeni od piijiméani naslednych vypist. Profesionalnim zdkaznikiim by vSak mélo
byt umoznéno si piijimani téchto vypisi zvolit. Pokud se d4 témto zakaznikiim moZznost
volby, zajisti to, ze ti, ktefi si pfeji tyto vypisy obdrzet, tak mohou nadale Cinit, a naopak ti,
kteti v ziskavéani téchto standardizovanych informaci nevidi zadny piinos, je ziskavat
nebudou.

Napriklad ¢l.25 odst. 6 smérmice MIFID II uklddda podnikiim povinnost poskytovat
zékaznikiim po provedeni obchodu nasledné zpravy o sluzbach. Tyto zpravy zahrnuji zpravy
o ztratach, jejichz spoustééem je 10% ztrata hodnoty portfolia. Tyto zpravy jsou povazovany
za neuzitecné a pro nckteré zdkazniky dokonce za matouci, zejména jsou-li trhy extrémné
volatilni, jako tomu bylo béhem pandemie COVID-19. Pandemie COVID-19 ukézala, Ze
namisto pfedavani zprav, jejichZ spoustécem je volatilita ¢i pouhd administrativni lhita, jsou
pro velkoobchodni zékazniky mnohem relevantngjsi individualizované a vcasné informace.
Aby se podniky a zédkaznici mohli soustfedit na poskytovani a pfijimani (tj. aktivni pfedavani)
informaci, které jsou pro n¢ relevantni, zejména v dob¢, kdy trzni prostiedi predstavuji vyzvu,
nebudou tyto zpravy v piipadé¢ zplsobilych protistran jiz dale vyzadovany, zatimco
profesiondlni zakaznici budou mit moznost si zvolit, zda je chtéji piijimat, ¢i nikoliv.

(e) Moznost volby profesiondlnich investor tykajici se analyzy nakladd a ptfinost v
ptipadé vymény produkti

Cl. 25 odst.2 smérnice MiFID II uklidd podnikim povinnost provést pii poskytovani
investi¢niho poradenstvi nebo pii spravé portfolia posouzeni vhodnosti. Toto ustanoveni se
vztahuje na neprofesiondlni zdkazniky a na profesionalni zakazniky. Zplsobilé protistrany
jsou vynaty v €l. 30 odst. 1. Pokud jde o zdkazniky, ktefi jsou profesionalnimi zakazniky na
pozadani®, podniky musi tyto informace ziskat, jelikoZ je nezbytné mit k dispozici ptiméteny
zéklad pro stanoveni toho, Ze konkrétni obchod, ktery ma byt doporuen nebo uzavien,
spliiuje investi¢ni cil zdkaznika, v€etné rizikové tolerance zadkaznika, a Ze je zadkaznik
finanén¢ schopen nést jakdkoli souvisejici investi¢ni rizika, kterd jsou v souladu s jeho
investicnimi cili. Pokud jde o profesionalni zdkazniky uvedené v pfiloze II odstavcil
smérnice MiFID II, podniky mohou pfedpokladat, Ze tento zdkaznik je schopen financné
unést investicni rizika.

V piipad¢ probihajicich vztahli je od podniki v soucasné¢ dobé vyzadovano, aby provedly
analyzu pifinosti a nakladd urCitych Cinnosti v ramci portfolia, které zahrnuji ,,vyménu®
produktd. V této souvislosti je od investi¢nich podniki vyzadovano, aby pied provedenim
vymény produktu ziskaly od zédkaznika nezbytné informace a aby byly schopny prokazat, Ze
naklady ptfevysuji pfinosy. Na testovani vhodnosti v ptipadé¢ vymény produktu je pohlizeno
tak, jako by se vztahovalo na veskeré ¢innosti v ramci portfolia, nikoliv na ony vymény, kvili

Na zékladé prilohy II, kapitoly II, odstavce II smérnice MiFID.
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nimz bylo vypracovano, jako naptiklad na prodej a nakup ,,rovnocenného* produktu (napf.
prodej investi¢niho fondu European Equity a nakup fondu European Equity obchodovaného v
obchodnim systému s v zésad¢ stejnymi prvky).

Za ucelem usnadnéni rychlé kapitalizace readlné ekonomiky by mél byt proces, v ramci né¢hoz
velkoobchodni zakaznici méni své investicni strategie pro tyto zdkazniky, co nerychlejsi.
Bude-li vyména jednodusi, bude to velkoobchodni zdkazniky rovnéz motivovat k tomu, aby
investovali do jinych a novych obchodnich modelii, ¢imz pomohou $ir$i skale podnikli v rané
fazi procesu oziveni. Profesionalnim zékaznikiim by proto mélo byt umoznéno si zvolit, zda
se na n¢ bude toto opatieni vztahovat. Za timto ucelem se do ¢l. 25 odst. 2 smérnice MiFID II
doplni podstatné pozadavky tak, jak jsou v soucasné dob¢ stanoveny v €l. 54 odst. 11 nafizeni
v prenesené pravomoci (EU) 2017/565, a odkaz na toto ustanoveni bude zahrnut do seznamu
ustanoveni, z nichz jsou profesionalni zakaznici vynati, ale které si mohou zvolit.

€3] Rizeni produkti

Pozadavky tykajici se fizeni produktli se v soucCasné dob¢ vztahuji na vSechny finan¢ni
nastroje bez ohledu na zdkaznika, pfestoze posuzovani zvlaStnosti standardni obligace ma
podle vSeho pouze malé ptinosy, dochazi-li k obchodim mezi zplsobilymi protistranami.
Orgian ESMA se ve svych pokynech tykajicich se fizeni produktii® touto nedostate¢nou
proporcionalitou jiz c¢asteéné¢ zabyval, kdyz vyslovné doporucil dalsi flexibilitu pro
,jednoduché produkty*.

Zicastnéné strany konzultace tykajici se smérnice MiFID II ptedlozily dukazy, Ze pravidla
fizeni produkti pro nékteré nastroje, které jsou Casto oznacovany jako emise ,,standardnich
dluhopisti®’, brani optimalni alokaci kapitalu prostfednictvim dynamickych sekundarnich trhi.
S ohledem na stavajici krizi zptusobenou pandemii COVID-19 je nezbytné usnadnit
poskytovani kapitalu. Emitenti a investofi musi byt vybaveni spradvnymi ndstroji, aby mohli
snadno poskytovat kapital a snadno ziskavat piistup k rozsifené zékladng& investorii. Cim diive
budou tyto néstroje zprovoznény, tim Iépe pro podniky i investory.

Tento navrh proto rusi pozadavky tykajici se fizeni produkti pro jednoduché podnikové
dluhopisy s dolozkami o u¢inéni vSeho (coz jsou prvky na ochranu investoril). Cilem této
vyjimky, ktera by musela byt doplnéna jasnym pravidlem, ze dolozka o uc¢inéni v§eho z téchto
nastrojii sama o sobé nedé€la strukturovany retailovy investiéni produkt a pojistny produkt s
investi¢ni sloZkou, je zpfistupnit retailovym investorim vétsi pocet standardnich podnikovych
dluhopisti. Tato cilend vyjimka umozni emitentim obracet se na Sir§i zakladnu investort,
sofistikovanym retailovym investoriim umozni pfistup k vé&tsi volbé nastrojli a zachova
ochranu vSech kategorii investort pii pfistupu ke komplexnim produktiim, at’ uz jsou zatazeni
do jakékoliv kategorie. Podstatnou ¢asti balicku pro oZiveni je, Ze neprofesionalni zakaznici
mohou ziskat pfistup k produktim s pevnym vynosem, jelikoz tyto produkty jsou zasadni z
divodu diverzifikace a zmirnovani rizik.

(2) Zpravy o nejleps$im zplsobu provedeni

Ustanoveni ¢l. 27 odst. 3 smérnice MiFID Il vyzaduje, aby u finan¢nich nastroja
podléhajicich obchodni povinnosti v ¢lancich 23 a 28 natfizeni (EU) ¢. 600/2014 (dale jen
,hatizeni MiFIR*) kazdy obchodni systém a kazdy systematicky internalizator a u dalSich
finan¢nich nastroji kazdé misto provadeéni pravidelné zpftistupniovaly vetejnosti udaje o
kvalité¢ provadeéni obchodil na tomto misté. Tyto pravidelné zpravy musi obsahovat podrobné

Shttps://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43
620 guidelines_on mifid ii_product governance requirements 0.pdf
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informace o cen¢, nékladech, rychlosti a pravdépodobnosti provedeni u jednotlivych nastrojd,
které jsou dale popsany v nafizeni v pienesené pravomoci (EU) 2017/575 (dale jen
»RTS 27%). Zucastnéné strany naznacuji, ze tyto zpravy jsou investory Cteny jen ziidka, coz
dokladaji velmi nizkd ¢isla stazeni z jejich internetovych stranek. Proto se predpoklada, ze
investofi na zaklad¢ téchto udaji nemohou provadét ¢i neprovadéji zadna smysluplna
porovnavani podniki. Podniky na stran¢ kupujicich néas dale informovaly, ze veskeré
ptislusné informace tykajici se nejlepsiho zplisobu provedeni ziskévaji prostiednictvim jinych
prostiedkli (napt. prostiednictvim schlizek se zprostiedkovateli). V disledku stavajici krize
vzrostla naléhavost potieby fesit problémy souvisejici s ndkladnym vypracovavanim zprav o
nejlepSim zpiisobu provedeni. O tom sveédc¢i prohldseni organu ESMA, Ze u podnikii mtize
vzhledem k vyjimeénym okolnostem zapfi¢inénym pandemii COVID-19 vzniknout nutnost
snizit prioritu usili souvisejiciho se zvefejiovanim téchto zprav.’

Pozadavek tykajici se zvefejiiovani zprav o nejlepSim zpiisobu provedeni by proto mél byt
pozastaven. To by uvolnilo zdroje, které jsou v soucasné dob¢ vyuzivany na vytvareni téchto
zprav, aniz by podniky a mista musely investovat do nékladného provadéni. Tato moznost
nevede ke snizeni ochrany investord, jelikoz investofi v soucasné dob¢ tyto zpravy vibec
nectou a vSechny podniky na strané kupujicich ziskavaji ptislusné informace prostfednictvim
jinych prostfedkii. V souvislosti s celkovym ptezkumem smérnice MiFID II v roce 2021
Komise posoudi, zda by mél byt pozadavek tykajici se zvetejiiovani zprav trvale odstranén,
nebo zda bude nutné znovu zavést revidovanou podobu zprav.

5.2.2.  Opatreni majici vliv na trhy s energetickymi derivaty

Navrhované zmény pecliveé piizpiisobuji rezim tykajici se limitl pozic a rozsah vyjimek pro
zajisténi tak, aby bylo zajisténo, Ze noveé vzniklé trhy denominované v eurech jsou schopny
podpofit vyrobce a umoznit jim zajistit se proti rizikiim pii souCasném zajiSténi integrity
komoditnich trhl, zejména téch, kde jsou podkladovou komoditou potraviny k lidské
spotiebe.

Nasledujici tabulka uvadi piehled navrhovanych zmén:

Zmény v oblasti komoditnich trhii (s vyjimkou zemédélstvi)

Zména limiti pozic: rezim limitl pozic ve | Zména clanku 57, kterou se pusobnost
své stavajici podobé negativné ovliviiuje | limitd pozic zméni pouze na smlouvy
likviditu na novych komoditnich trzich. Aby | tykajici se zemédélstvi a na vyznamné
bylo zajiSténo, ze se nové komoditni trhy | nebo zasadni smlouvy.

mohou rozvijet, jsou limity pozic omezeny na
derivaty zemédélskych komodit nebo na
komoditni derivaty urcené jako vyznamné
nebo zasadni.

Organ ESMA bude povéfen vypracovanim
navrthu regulacnich norem za {Ucelem
vymezeni téchto zemédé€lskych derivatd, na
které se vztahuji limity pozic, a definovanim
zasadnich nebo vyznamnych derivati, na

které se vztahuji limity pozic. Pokud jde o

7 https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-provides-clarifications-best-execution-

reports-under-mifid-ii.
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zasadni nebo vyznamné derivaty, organ
ESMA zohledni hrubou velikost otevienych
urokovych pozic 300 000 polozek v priméru
za jeden rok, pocet ucastniki trhu a
podkladovou komoditu. Pokud jde o
zemede€lské derivaty, hlavni pozornost bude
vénovana derivatim, u nichz jsou podkladem
potraviny k lidské spotiebé.

Odstranéni konceptu ,téZe smlouvy*: v
piipadé konkuren¢nich obchodnich systémd,
v nichz je obchodoviano s komoditnimi
derivaty, které jsou zaloZeny na stejném
podkladu a sdili stejné¢ charakteristiky,
zpusobuje stavajici definice ,,téze smlouvy*
yymu mén¢ likvidnimu trhu. Za ucelem
zajisténi stejnych podminek se koncept ,,téze

smlouvy“ odstranuje a nahrazuje se
kooperativngj§im  pfistupem  pfislusnych
organtl.

Posileni kontrol pro Fizeni pozic: ve
zpasobu, jakym obchodni systémy ftidi
pozice, existuyji vyznamné  odliSnosti.

Kontroly pro fizeni pozic proto budou v
ptipadé potteby posileny.

Organ ESMA bude povéfen, aby blize
objasnil obsah kontrol pro fizeni pozic, a to
pfi  soucasném  zohlednéni  vlastnosti
ptislusnych obchodnich systémd.

Zména Cl. 57 odst. 6, pokud jde o limity
pozic pro ,,téze smlouvy* a ¢l. 58 odst. 2,
pokud jde o povinnost podavat
prislusnému ustfednimu orgdnu zpravy o
pozicich pro téze smlouvy.

Zmeéna ¢l. 57 odst. 8 tak, aby byl pfistup k
informacim  uvedeny v  pismenu b)
pfipadné¢ rozSifen na pozice drzené v
souvisejicich smlouvach v rdmci jinych
obchodnich systtmi a OTC smluv
prostiednictvim Clent a Gcastnika.

Zavedeni uzce definované vyjimky pro
zajisténi:

— Tato vyjimka by byla dostupna v pftipadé,
Ze je osoba v ramci prevazné obchodni
skupiny registrovand jako investi¢ni
podnik a obchoduje jménem skupiny.

— Vyjimka tykajici se limitd pozic je
pfedstavena rovnéZ pro finanéni a
nefinan¢ni subjekty, a to v ptipad¢ pozic
vyplyvajicich z obchodii provedenych za
ucelem splnéni povinného poskytovani
likvidity.

Organ ESMA bude povéfen, aby u tuzce
definované vyjimky pro zajisténi a u vyjimky
z ustanoveni tykajicich se likvidity urcil
postup, ktery bude stanovovat, jak mohou

V ¢l 57 odst. 1 je vyjimka pro zajisténi
zavedena pro

— pozice drZzené finan¢nimi subjekty, které
jednaji jako subjekt obchodni skupiny
Celici trhu =za ucelem snizeni rizik
komer¢nich subjektt této skupiny,

— pozice drzené finan¢nimi a nefinan¢nimi
subjekty, které jsou objektivné méfitelné
jako vyplyvajici z obchodii, které byly
uzavieny za ucelem splnéni povinnosti
poskytovat likviditu v obchodnim systému
v souladu s ¢l.2 odst.4 Ctvrtym
pododstavcem pism. c).
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osoby tyto pfislusné vjjimky uplatfiovat. V ¢l. 57 odst. 1 je zavedena vyjimka pro

finan¢ni nastroje vymezené v ¢l. 4 odst. 1
bod¢ 44 pism.c), ktera souvisi s
komoditou nebo podkladem uvedenym v
bodé¢ 10 oddilu C piilohy I.

Vynéti derivati cennych papirt z rezimu
tykajiciho se limiti pozic, jelikoz stavajici
rezim tykajici se limitl pozic nezohlediuje
jedinecné charakteristiky téchto nastroja.

ZjednoduSeni testu dopliikkové <¢innosti, | Ustanoveni ¢l.2 odst. 1 pism.j) budou
jelikoz kvantitativni testy v radmci testu | zménéna tak, aby byly odstranény
doplitkové Cinnosti jsou obzvlasté slozité a | kvantitativni prvky.

nemeéni status quo, pokud jde o osoby, které
jsou zpusobilé k vyjimce.

Opatieni stanovena v souvislosti s vyjimkou tykajici se limitd pozic a s vyjimkou pro
zajisténi, pokud jde o energetické derivaty, jsou vzdjemné propojena. Limity pozic hraji v
ur¢itém rozsahu uzite¢nou roli, nemély by vSak obchodnim spole¢nostem branit v uzavirani
obchodi snizujicich rizika. Proto bude-li rozsah plisobnosti reZimu tykajiciho se limit pozic
omezen pouze na ty nejrozvinutéjsi komoditni derivaty, nebude tolik zapotiebi vyjimek pro
zajisténi. Proto Komise zvazuje cilend opatieni tykajici se vyjimky pro zajisténi v kombinaci s
limity pozic pro derivaty s kritickou referen¢ni hodnotou.

(a) Rezim tykajici se limitl pozic pro smlouvy s kritickou referen¢ni hodnotou

Pandemie COVID-19 a jeji ekonomické dusledky zhorsily zélezitosti uvedené ve smérnici
MiFID 1II souvisejici s rezimem tykajicim se limitd pozic a s jeho nepruznosti. Bylo
prokéazano, ze fada limitl pozic na trzich s komoditnimi derivaty je zastaralych, pficemz jejich
uprava tak, aby se dokazaly pfizplsobit rychle se ménicim trznim podminkdm vyZzaduje
dokonceni zdlouhavych procesti zmén. Limity pozic by byly omezeny na derivaty, u nichz
jsou podkladem zemé&délské derivaty, zejména na potraviny k lidské spotiebé, a na komoditni
derivaty obchodované v obchodnich systémech a v ekonomicky rovnocennych OTC
(EEOTC) derivatech, které jsou urené jako vyznamné nebo zasadni.

Komise povéii orgdn ESMA, aby vypracoval ndvrh regulacnich technickych norem za ucelem
stanoveni charakteristik derivati, které je mozné kvalifikovat jako vyznamné nebo zésadni, a
aby vymezil zeméd¢€lské derivaty, na které se vztahuji limity pozic, zejména ty, u nichZ jsou
podkladem potraviny k lidské spotfebé. V piipadé vyznamnych a zasadnich derivatl kritéria
zahrnuji otevienou urokovou pozici 300 000 polozek za jeden rok, pocet aktivnich Gcastnik
trhu a podkladovou komoditu. Prahovd hodnota oteviené urokové pozice pro derivaty s
dostate¢né vysokym poctem polozek v prubéhu jednoho roku zajisti, Ze budou zachyceny
pouze ty derivaty, jejichZ cena slouzi jako méftitko pro podkladovou komoditu. PtisluSna
prahova hodnota pro zasadni derivaty bude stanovena na 300 000 polozek, coz zajisti, Ze
limity pozic se budou vztahovat pouze na odpovidajici vyznamné nebo zasadni komoditni
derivaty obchodované v EU. Ostatni kritéria budou stanovena na trovni 2.

(b) Cilena vyjimka pro zajisténi

Ve stavajicich trznich podminkach mtze u Gc¢astniki trhit vzniknout naléhava potieba ziskat
vyjimku pro zajiSténi. V podminkach krize vSak pro né¢ miiZze byt obtizné pfipravit a ptedlozit
zadost o vyjimku pro zajisténi diiv, neZ limit pozice nevhodné omezi jejich obchodni ¢innost.
Smérnice MiFID II nepovoluje vyjimku pro zajisténi zadnym finan¢nim subjektim. Pied
smernici MiFID II se n€které obchodni skupiny rozhodly, ze subjekt, ktery obchoduje jejich
jménem a uzavira obchody snizujici riziko pro komer¢ni subjekty dané skupiny, zaregistruji
jako investi¢ni podnik. JelikoZ nyni jsou z téchto subjektl finan¢ni subjekty, nejsou tyto
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subjekty v ramci pfevazné obchodni skupiny zpisobilé k vyjimce pro zajiSténi. Vyjimka pro
zajisténi by méla byt dostupna v ptipade€, ze osoba v ramci pievazné obchodni skupiny je
registrovand jako investicni podnik a obchoduje jménem dané obchodni skupiny. Tato
vyjimka se vztahuje na pozice drzené finan¢nimi subjekty, které jsou objektivné mefitelné
jako snizujici rizika pfimo souvisejici s obchodni ¢innosti nefinanénich subjektd skupiny.
Tato vyjimka pro zajisténi by nemeéla byt povazovana za dodateCnou vyjimku z rezimu
tykajictho se limitd pozic, ale spiSe za ,pfevedeni vyjimky pro zajisténi, kterd je jinak
dostupna komercénim subjektim skupiny, na finan¢ni subjekt skupiny.

Jak ukazala pandemie COVID-19, za urcitych okolnosti pfedstavuje poskytovani likvidity
vyzvu i pro ty nejlikvidnéjsi derivaty. Komise proto zavadi vyjimku tykajici se limitd pozic
rovnéz pro financni i nefinan¢ni subjekty, na néz se vztahuji povinnosti tykajici se povinného
poskytovani likvidity. Tato vyjimka odrazi vylouceni obchodu, které byly provedeny za
ucelem splnéni povinnosti tykajicich se poskytovani likvidity v obchodnim systému, z testu
dopliikové ¢innosti.

() Kvalitativni test doplikové ¢innosti

Ugastnici trhu obchodujici s komoditnimi derivaty na odborné bazi mohou vyuzit vyjimku z
povoleni jakoZzto investi¢ni podnik, pokud je jejich obchodni ¢innost doplikova k jejich
hlavni ¢innosti. Ugastnici trhu musi kazdoro¢né oznamit relevantnimu piislu§nému organu, e
tuto vyjimku vyuzivaji, a musi poskytnout prvky nezbytné pro provedeni kvantitativnich
testt. Tyto kvantitativni testy jsou obzvlasté slozité a béhem krize pfedstavuji vyznamnou
zaté€z pro ucastniky trhu, ktefi pracuji v modu obchodni kontinuity. Test doplitkové ¢innosti
bude znacné zjednodusen. Navrhovanym zjednoduSenim stavajiciho a vysoce technicky
kvantitativniho testu dopliikové Cinnosti je vratit se k vylucné kvalitativnimu testu. Kromé
toho bude prezkoumana vyjimka tykajici se dopliikové ¢innosti, pokud jde o obchodovani s
povolenkami na emise v obchodnich systémech EU a tretich zemi, aby bylo zajisténo, Ze
podporuje cile systému EU pro obchodovani s emisemi (EU ETS) a jeho dobré fungovani.
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2020/0152 (COD)
Navrh
SMERNICE EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY,

kterou se méni smérnice 2014/65/EU, pokud jde o pozadavky na informace, Fizeni
produktii a limity pozic s cilem napomoci oZiveni po pandemii COVID-19

(Text s vyznamem pro EHP)

EVROPSKY PARLAMENT A RADA EVROPSKE UNIE,

s ohledem na Smlouvu o fungovani Evropské unie, a zejména na ¢l. 53 odst. 1 této smlouvy,

s ohledem na navrh Evropské komise,

po postoupeni navrhu legislativniho aktu vnitrostatnim parlamentiim,

s ohledem na stanovisko Evropského hospodaiského a socidlniho vyboru,

v souladu s fadnym legislativnim postupem,

vzhledem k témto duvodum:

(1)

2)

€)

Pandemie COVID-19 zavaznym zpiisobem ovliviiuje osoby, podniky, zdravotnické
systtmy a ekonomiky clenskych stati. Komise ve svém sdéleni Evropskému
parlamentu, Evropské rad€, Radé, Evropskému hospodarskému a socidlnimu vyboru a
Vyboru regionti ze dne 27. kvétna 2020 nazvaném ,,Chvile pro Evropu: ndprava skod a
zdiiraznila, Ze likvidita a pfistup k financovéani budou v
nasledujicich mésicich nadéle piedstavovat problém. Proto je zasadni podpofit oZiveni
po zédvazném ekonomickém otfesu zplisobeném pandemii COVID-19, a to zavedenim
cilenych zmén existujicich ¢asti financnich pravnich ptedpist. Tento balicek opatieni

priprava na piisti generaci®

je prijat pod oznacenim ,,balicek tykajici se oziveni kapitalovych trha®.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU° o trzich finanénich nastrojli
byla pfijata v roce 2014 v reakci na finan¢ni krizi, kterd vypukla v letech 2007-2008.
Uvedend smérnice vyrazné posilila finan¢ni systém v Unii a zarucila vysokou uroven
ochrany investorti v celé Unii. Mé&lo by byt zvazeno dalsi usili za G€elem sniZeni
slozitosti regulace a nakladt investi¢nich podnikid na dodrzovani ptedpisi a za ucelem

odstranéni prvkil narusujicich hospodarskou soutéz.

Pokud jde o poZadavky, jejichZ Gic¢elem je ochrana investorii, smérnice 2014/65/EU
plné nedoséhla svého cile v podobé¢ piizplisobeni opatieni, kterd dostatecné zohlednuji
zvlastnosti kazdé kategorie investorl (neprofesionalni zdkaznici, profesionalni
zakaznici a zpUsobilé protistrany). Nekteré z téchto pozadavkd ne vzdy zvysily
ochranu investori a v nékterych pfipadech dokonce branily hladkému provadéni
investicnich rozhodnuti. Uréité pozadavky uvedené¢ v dané smeérnici je proto tieba

COM/2020/456 final ze dne 27. kvétna 2020.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich financnich

nastrojli a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU (UF. vést. L 173, 12.6.2014, s. 349).
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“4)

©)

(6)

(7

®)

zménit, aby se 1épe vyvazil pozadavek ochrany investorti na strané jedné a usnadnéni
poskytovani investi¢nich sluzeb a provadeéni investi¢nich ¢innosti na strané druhé.

Pozadavky tykajici se fizeni produktdl mohou omezovat prodej podnikovych
dluhopisti. Podnikové dluhopisy s ,dolozkou o wucinéni vSeho* jsou obecné
povazovany za bezpecné a jednoduché produkty, které jsou vhodné pro
neprofesionalni zékazniky. Tyto ,,dolozka o ucinéni vSeho* chrani investory pied
ztratami v ptipadé€, Ze se emitent rozhodne pro piedCasné splaceni, protoze zajist'uji, ze
investofi dostanou platbu, jejiz vyse se rovna Cisté soucasné hodnoté kuponti, kterou
by obdrzeli, pokud by obligace nebyla zrusena. Pozadavky tykajici se fizeni produkti
by se proto jiz dale nemély vztahovat na podnikové dluhopisy s témito ,,dolozkami o
ucinéni vSeho®.

Vyzva k ptedlozeni dikazii o dopadu pobidek a pozadavkil tykajicich se sdélovani
informaci o nékladech a poplatcich podle smérnice 2014/65/EU zahajend Evropskym
organem pro cenné papiry a trhy (ESMA), jakoz i1 vefejna konzultace Komise
potvrdily, ze profesionalni zakaznici a zpUsobilé protistrany nepotiebuji
standardizované a povinné informace o nakladech, jelikoz tyto nezbytné informace
obdrzi jiz pti jednani se svym poskytovatelem sluzeb. Tyto informace jsou uzptisobené
jejich potfebdm a cCasto byvaji podrobnéjsi. Zpisobilé protistrany a profesionalni
zakaznici by proto méli byt od téchto pozadavkl tykajicich se sd€lovani informaci o
nakladech a poplatcich osvobozeni, kromé situaci souvisejicich se sluzbami
investi¢niho poradenstvi a spravy portfolia, protoze profesionalni zakaznici vstupujici
do vztahl souvisejicich se spravou portfolia nebo s investiénim poradenstvim nemusi
mit dostate¢né odborné védomosti ¢i znalosti, aby byli vynati ze sdélovani informaci o
nakladech a poplatcich.

Od investi¢nich podnikt je v soucasné dobé vyzadovano, aby v piipadé probihajicich
vztahil se svymi zdkazniky, v rdmci nichz dochdzi k vyméné finanénich ndstroja,
provedly analyzu pfinosti a ndkladd. Od investi¢nich podniki je tak pozadovano, aby
od zékaznika ziskaly nezbytné informace a aby byly schopny prokazat, Ze piinosy
takovéto vymeény prevysuji naklady. Jelikoz v ptipad¢ profesionalnich zadkazniki, kteti
maji sklony tyto néstroje ¢asto vyménovat, je tento postup pfili§ zatéZujici, méli by byt
z tohoto pozadavku vyhati pii souCasném zachovdni moznosti volby. Jelikoz
neprofesionalni zékaznici potfebuji vysokou Uroven ochrany, tato moznost by méla
byt omezena pouze na profesionalni zdkazniky.

Zakaznici majici probihajici vztah s investiénim podnikem ziskavaji povinné zpravy o
sluzbach, a to bud’ pravidelng, nebo na zakladé spoustéch. Investicni podniky ani
jejich profesionalni zakaznici tyto zpravy o sluZzbach neshledavaji uzitecnymi. Tyto
zpravy se ukazaly byt neuZiteCné zejména pro profesiondlni zdkazniky na extrémné
volatilnich trzich, jelikoz tyto zpravy jsou poskytovany ve vysokém poctu a s vysokou
frekvenci. Profesionalni zakaznici na tyto zpravy Casto reaguji tak, ze je bud’ nectou,
nebo ¢ini rychld investi¢ni rozhodnuti, namisto toho aby pokracovali v dlouhodobé
investicni strategii. Zplsobilé protistrany by proto tyto zpravy o sluzbach jiz neméli
déale ziskavat. Profesiondlni zakaznici by vSak méli mit moZnost si zasilani téchto
zprav o sluzbach zvolit.

Smérnice 2014/65/EU zavedla povinnosti tykajici se poddvani zprav o tom, jak jsou
pokyny provadény za co nejvyhodnéjSich podminek pro zdkaznika. Tyto technické
zpravy obsahuji velké mnoZstvi podrobnych kvantitativnich informaci o misté
provedeni, finan¢nim ndastroji, cené, nakladech a pravdépodobnosti provedeni.
Investofi je vSak ctou jen ziidka, coz dokladaji velmi nizkd Ccisla stazeni z
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internetovych stranek investinich podnikd. Jelikoz tyto zpravy investorim
neumoziuji provadét na zakladé 0daji ve zpravach zadna smysluplnd srovnani,
zvetejnovani téchto zprav by mélo byt do¢asné pozastaveno.

Za ucelem usnadnéni komunikace mezi investi¢nimi podniky a jejich zakazniky, a tim
1 samotného investicniho procesu, by informace o investicich jiz dale nemély byt
poskytovany v papirové podobé¢, ale jakozto standardni moZznost by mély byt
poskytovany elektronicky. Neprofesionalni zdkaznici by vSak m¢li mit moznost zadat
o pokracovani poskytovani informaci v papirové podob¢.

Smérnice 2014/65/EU umoznuje osobam, které na odborné bazi obchoduji s
komoditnimi derivaty, povolenkami na emise a s derivaty povolenek na emise, vyuZzit
vyjimku z povoleni jakozto investicni podnik, pokud je jejich obchodni ¢innost
dopliikkova k jejich hlavni Cinnosti. Osoby Zadajici o test doplinkové cinnosti jsou
povinny kazdoro¢né oznamit relevantnimu piislusSnému organu, Ze tuto moznost
vyuzivaji, a poskytnout mu prvky nezbytné pro provedeni kvantitativnich testt, které
stanovi, zda je jejich obchodni ¢innost doplikova k jejich hlavni ¢innosti. Prvni test
porovnava velikost spekulativni obchodni ¢innosti subjektu s celkovou obchodni
¢innosti v Unii na zaklad¢ kategorie aktiv. Druhy test porovnava velikost spekulativni
obchodni ¢innosti se vSemi zahrnutymi kategoriemi aktiv s celkovou obchodni
¢innosti tykajici se financnich nastroji provadénou subjektem na urovni skupiny.
Druhy test ma i alternativni podobu, kterd spo¢ivd v porovnavani odhadovaného
kapitalu pouzitého pro spekulativni obchodni ¢innost se skuteCnym objemem kapitalu
pouzitého na trovni skupiny pro hlavni obchodni ¢innost. Tyto kvantitativni testy jsou
obzvlasté slozité a neméni status quo, pokud jde o osoby, které jsou zpusobilé k
vyjimce. Vyjimka by se proto méla opirat vyluéné o kvalitativni prvky. Osoby, které
jsou zpuisobilé k vyjimce, véetné tviirct trhu, obchoduji na vlastni ucet nebo poskytuji
zdkaznikim nebo dodavatelim jejich hlavni podnikatelské ¢innosti jiné investi¢ni
sluzby nez obchodovani na vlastni ucet. V obou piipadech je vyjimka dostupna zvlast
1 na souhrnném zéklad¢, jedna-li se o doplitkovou c¢innost, pokud je posuzovana na
zaklad¢ skupiny. Vyjimka by neméla byt dostupna pro osoby, které¢ pouzivaji zpiisob
algoritmického obchodovani s vysokou frekvenci, jsou soucasti skupiny, jejiz hlavni
podnikatelskou ¢innosti je poskytovani investicnich sluzeb nebo bankovni ¢innosti,
nebo které jednaji jako tvirci trhu ve vztahu ke komoditnim derivatim. VesSkerd
ustanoveni tykajici se kvantitativnich prvka by méla byt odstranéna.

Piislusné organy musi v soucasné dob¢ stanovovat a uplatiiovat limity velikosti Cisté
pozice, kterou mize osoba kdykoli drzet v komoditnich derivatech obchodovanych v
obchodnich systémech a v ekonomicky rovnocennych OTC smlouvach uréenych
Komisi. JelikoZ se ukézalo, ze rezim tykajici se limitl pozic je neptiznivy pro rozvoj
novych komoditnich trhli, nové vznikajici komoditni trhy by mély byt z rezimu
tykajiciho se limith pozic vynaty. Limity pozic by se mély uplatiiovat pouze na
komoditni derivaty, které jsou povazovany za vyznamné nebo zasadni komoditni
derivaty, a na jejich EEOTC smlouvy. Vyznamnymi nebo zasadnimi derivaty jsou
energetické komoditni derivaty s otevienou trokovou pozici alespont 300 000 polozek
za jeden rok. Zemédélské komodity, jejichz podklad je k lidské spotiebé, a jejich
EEOTC smlouvy vzhledem k jejich zasadnimu vyznamu pro ob¢any zlistanou v ramci
stavajiciho rezimu tykajiciho se limith pozic. Orgdn ESMA by mél byt povéfen
vypracovanim navrhu regulac¢nich norem za ti¢elem vymezeni zemedélskych komodit,
jejichz podklad je k lidské spotfebé a na n€z se vztahuji limity pozic, a vymezeni
zasadnich nebo vyznamnych derivati, na které se vztahuji limity pozic. V pfipadé
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(17)

vyznamnych a zasadnich derivatli by m¢l organ ESMA zohlednit oteviené urokové
pozice 300 000 polozek za jeden rok, pocet ucastnikli trhu a podkladovou komoditu.

Smérnice 2014/65/EU nepovoluje vyjimku pro zajisténi Zddnym finanénim subjektim.
Ne¢kolik pievazné obchodnich skupin, které pro své obchodni ucely zfidily financni
subjekty, se ocitlo v situaci, kdy jejich finanéni subjekt nemohl provadét veskeré
obchody pro skupinu, jelikoz tento finan¢ni subjekt nebyl zptsobily pro vyjimku pro
zajiSténi. Proto by méla byt pfedstavena Uzce definovana vyjimka pro zajisténi pro
finan¢ni subjekty. Tato vyjimka pro zajisténi by méla byt dostupna v ptipadé€, Ze osoba
v rdmci pfevazné obchodni skupiny je registrovana jako investi¢ni podnik a obchoduje
jménem dané obchodni skupiny. Aby byla tato vyjimka pro zajisténi omezena pouze
na ty finan¢ni subjekty, které obchoduji pro nefinan¢ni subjekty v ptevazné obchodni
skupingé, méla by se tato vyjimka pro zajisténi vztahovat pouze na pozice drzené
témito finanénimi subjekty, které jsou objektivné méfitelné jako snizujici rizika pfimo
souvisejici s obchodni ¢innosti nefinancnich subjektt skupiny.

Dokonce i v piipad¢ likvidnich smluv pouze omezeny pocet Gcastnikl trhu obvykle
jednd jako tvilrci trhu na komoditnich trzich. Pokud tito Ucastnici trhu musi uplatnit
limity pozic, nejsou v postaveni, aby mohli byt efektivni jakozto tvirci trhu. Proto by
pro finan¢ni a nefinan¢ni protistrany méla byt zavedena vyjimka z rezimu tykajiciho
se limitd pozic, a to v ptipad¢ pozic vyplyvajicich z obchodl provedenych za ti¢elem
splnéni povinného poskytovani likvidity.

Stavajici rezim tykajici se limitd pozic nezohlednuje jedinecné charakteristiky derivata
cennych papirG. Derivaty cennych papiri by proto mély byt vynaty z rezimu
tykajiciho se limitli pozic.

Od vstupu smérnice 2014/65/EU v platnost nebyly identifikovany zadné tytéz smlouvy
tykajici se komoditnich derivati. Vzhledem ke konceptu ,,téZze smlouvy* v dané
smérnici metodika pro urcovani limitu pro jiné mésice poskozuje systém s méné
likvidnim trhem, pokud obchodni systémy soutézi o komoditni derivaty, které jsou
zalozené na stejném podkladu a sdili stejné charakteristiky. Odkaz na ,,tutéZ smlouvu*
ve smérnici 2014/65/EU by proto m¢l byt odstranén. Pfislusné organy by mély byt
schopny shodnout se na tom, Ze komoditni derivaty obchodované v jejich ptislusnych
obchodnich systémech jsou zalozené na stejném podkladu a sdili stejné
charakteristiky, v kterémzto pfipadé muize byt zéklad pro jiné mési¢ni limity na
nejlikvidngj§im trhu pro dany komoditni derivat pouzit jako zékladni limit pro
stanovovani jinych mési¢nich limitd pozic pro konkurenéni smlouvy obchodované v
mén¢ likvidnich systémech.

Ve zpisobu, jakym obchodni systémy v Unii fidi pozice, existuji vyznamné odlisnosti.
Kontroly pro fizeni pozic by proto mély byt v ptipad¢ potieby posileny.

Aby byl zajistén dalsi rozvoj komoditnich trhit v EU denominovanych v eurech, méla
by byt na Komisi pienesena pravomoc piijimat akty v souladu s ¢lankem 290 Smlouvy
o fungovani Evropské unie, a to pokud jde o to, na které derivaty zemédélskych
komodit by se mély vztahovat limity pozic a na které¢ zasadni nebo vyznamné derivaty
by se mély vztahovat limity pozic, pokud jde o postup, v rdmci néhoz si osoby mohou
pozadat o vyjimku pro zajiSténi pro pozice vyplyvajici z obchodii provedenych za
ucelem splnéni povinného poskytovani likvidity, pokud jde o postup, v ramci néhoz si
mohou financni subjekty, které jsou soucasti pfevazné obchodni skupiny pozadat o
vyjimku pro zajiSténi pro pozice drZzené témito financnimi subjekty, které jsou
objektivné mefitelné jako snizujici riziko pfimo souvisejici s obchodni ¢innosti
nefinan¢nich subjektd skupiny, a pokud jde o objasnéni obsahu kontrol pro fizeni
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pozic. Je obzvlasté dilezité, aby Komise v ramci ptipravné ¢innosti vedla odpovidajici
konzultace, a to 1 na odborné urovni, a aby tyto konzultace probihaly v souladu se
zasadami stanovenymi v interinstituciondlni dohod¢ ze dne 13. dubna2016 o
zdokonaleni tvorby pravnich predpisti'®. Pro zajisténi rovné ucasti na vypracovavani
aktd v pfenesené pravomoci obdrzi Evropsky parlament a Rada veskeré dokumenty
soucasn¢ s odborniky z Clenskych statt a jejich odbornici maji automaticky pfistup na
zaseddni skupin odborniki Komise, jez se vénuji pfipravé aktd v pifenesené
pravomoci.

Systém EU pro obchodovéni s emisemi (EU ETS) je ustfedni politikou Unie, pokud
jde o dosazeni dekarbonizace ekonomiky v souladu se Zelenou dohodou pro Evropu.
Na obchodovéni s povolenkami na emise a s jejich derivaty se vztahuje smérnice
2014/65/EU a natizeni (EU) ¢. 600/2014 a toto obchodovani ptedstavuje dulezity
prvek unijniho trhu s uhlikem. Vyjimka tykajici se dopliikové ¢innosti podle smérnice
2014/65/EU umoznuje nékterym ucastniktim trhu byt aktivni na trzich s povolenkami
na emise, aniz by museli mit povoleni k ¢innosti jako investi¢ni podniky, pokud jsou
splnény urcit¢é podminky. S ohledem na dilezitost fadn€ fungujicich a dobie
regulovanych finan¢nich trhi, nad kterymi je provadén dohled, vyznamnou roli
systtmu ETS pii dosahovani unijnich cilti udrZitelnosti a roli, kterou hraje dobie
fungujici sekundéarni trh s povolenkami na emise z hlediska podpory fungovani
systtmu ETS, je zasadni, aby byla vyjimka tykajici se doplitkové Ccinnosti
odpovidajicim zplisobem navrzena tak, aby prispivala k témto cilim. Toto je zvIast
dalezité¢, pokud k obchodovani s povolenkami na emise dochdzi v obchodnich
systémech tretich zemi. Aby byla zajiSténa ochrana finané¢ni stability Unie, integrita
trhu, ochrana investorii a stejné podminky a aby bylo zaji§téno, Ze systém ETS nadale
funguje transparentnim a uéinnym zptisobem a zajistuje tak nakladové efektivni
sniZovani emisi, m¢la by Komise monitorovat dalsi vyvoj obchodovani s povolenkami
na emise a s jejich derivaty v Unii a ve tfetich zemich, posoudit dopady vyjimky
tykajici se doplitkovych cinnosti na systém ETS a v ptipadé potfeby navrhnout
vhodnou zménu, pokud jde o rozsah piisobnosti a uplatiovani vyjimky tykajici se
doplitkovych ¢innosti.

Smérnice 2014/65/EU by proto méla byt odpovidajicim zpiisobem zménéna.

Tato zména sleduje cile, jejichZ cilem je doplnit jiZ existujici pravni pfedpisy Unie, a
proto jich mlzZe byt Iépe dosazeno na urovni EU neZ na zaklad€ rtiznych vnitrostatnich
iniciativ. Povaha finan¢nich trhi je ze své podstaty preshranicni, a to v ¢im dal vyssi
mife. Kvili této integraci by izolovand vnitrostatni intervence byla mnohem ménég
efektivni a vedla by k fragmentaci trhli, coz by mélo za nasledek regulatorni arbitrdz a
naruSeni hospodaiské soutéZe. Jelikoz cilli této smérnice, totiz zdokonaleni jiZ
existujicich pravnich ptedpisit Unie zajiStujicich jednotné a odpovidajici poZadavky,
jez plati pro investicni podniky v celé Unii, nemlize byt dosazeno uspokojivé
clenskymi staty, ale spiSe jich, z divodu jejich rozsahu a G¢inkli, mize byt 1épe
dosazeno na urovni Unie, mize Unie piijjmout opatieni v souladu se zdsadou
subsidiarity stanovenou v ¢lanku 5 Smlouvy o Evropské unii. V souladu se zdsadou
proporcionality stanovenou v uvedeném clanku nepifekracuje tato smérnice ramec
toho, co je nezbytné pro dosazeni téchto cild.

Ut. vést. L 123, 12.5.2016, s. 1.
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(21)  Clenské staty se v souladu se spoleénym politickym prohlasenim ¢lenskych stati a
Komise ze dne 28.zaf12011 o informativnich dokumentech!! zavazaly, Ze v
oduvodnénych ptipadech doplni ozndmeni o opatfenich pfijatych za Gcelem provedeni
smérnice ve vnitrostatnim pravu o jeden ¢i vice dokumenti s informacemi o vztahu
mezi jednotlivymi slozkami smérnice a piisluSnymi ¢astmi vnitrostatnich nastroju
piijatych za ucelem provedeni smérnice ve vnitrostatnim pravu. V piipadé této
smérnice povazuje normotvurce predlozeni téchto dokumentti za odivodnéné,

PRIJALY TUTO SMERNICTI:

Clanek 1
Zmény smérnice 2014/65/EU

Smérnice 2014/65/EU se méni takto:

1) ¢lanek 2 se méni takto:

a) v odstavci 1 se pismeno j) nahrazuje timto:

) osoby, které:

D)

na vlastni 0cet obchoduji s komoditnimi derivaty nebo
povolenkami na emise ¢i jejich derivaty, véetné tvirci trhu, s
vyjimkou osob, které obchoduji na vlastni ucet pii provadéni
pokynt zékaznika, nebo

poskytuji jiné investi¢ni sluzby, nez je obchodovani na vlastni ucet
ve vztahu ke komoditnim derivatim nebo povolenkdm na emise ¢i
jejich derivatim, zakaznikim nebo dodavatelim své hlavni
podnikatelské ¢innosti,

pokud:

se v kazdém z uvedenych piipadii jednotlivé i souhrnné pii
posuzovadni v ramci skupiny jednd vzhledem k jejich hlavni
podnikatelské ¢innosti o ¢innost doplitkovou,

tyto osoby nejsou soucasti skupiny, jejiz hlavni podnikatelskou
¢innosti je poskytovani investi¢nich sluZzeb ve smyslu této
smérnice, provadeéni jakékoliv cCinnosti uvedené v piiloze |
smérnice 2013/36/EU ani piisobeni jako tviirce trhu s komoditnimi
derivaty,

tyto osoby nepouzivaji zpiisob algoritmického obchodovani s
vysokou frekvenci,

tyto osoby na pozadani informuji pfislusny organ o ditvodech, proc¢
povazuji svou ¢innost podle bodti 1) aii) za doplitkovou ke své
hlavni podnikatelské ¢innosti;*

b)  odstavec 4 se zrusuje;

2) Cl. 4 odst. 1 se méni takto:

a)  vklada se novy bod 8a), ktery zni:

I Ut. vést. C 369, 17.12.2011, s. 14.
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3)

4)

b)

c)

,»8a) ,,vymeénou finanéniho nastroje* prodej finan¢niho néstroje a nakup jiné¢ho
finan¢niho nastroje nebo uplatnéni prava provést zménu, pokud jde o
existujici finan¢ni néstroj;*

vklada se novy bod 50a), ktery zni:

,»J0a) ,,podnikovymi dluhopisy s dolozkami o ucinéni vSeho* podnikové
*dluhopisy s klauzuli, ktera emitentovi v piipadé predcasného splaceni
ukladd povinnost vratit investorovi vysi jistiny dluhopisu a Ccistou
soucasnou hodnotu kuponii, kterou by investor obdrzel, pokud by
dluhopis nebyl splacen;*

vkladé se novy bod 62a), ktery zni:

,,02a) ,,elektronickou podobou‘ jakykoliv trvaly nosi¢ dat jiny nez papir;*

v €l. 16 odst. 3 se doplnuje novy pododstavec, ktery zni:

,Pozadavky stanovené v druhém az patém pododstavci tohoto odstavce se nevztahuji
na podnikové dluhopisy s dolozkami o u¢inéni vseho.*;

¢lanek 24 se méni takto:

a)

b)

v odstavci 2 se doplituje novy pododstavec, ktery zni:

,»lento odstavec se nevztahuje na podnikové dluhopisy s dolozkami o ucinéni
vseho.*;

v odstavci 4 se doplituje novy pododstavec, ktery zni:

,Je-11 smlouva o ndkupu nebo prodeji finan¢niho néstroje uzaviena za pouziti
prostfedkti pro komunikaci na déalku, muaze investi¢éni podnik poskytnout
informace o nakladech a poplatcich v elektronické podobg, a to bez zbyte¢ného
odkladu po uzavieni obchodu, jsou-li splnény veskeré nasledujici podminky:

1)  investicni podnik dal zdkaznikovi moZnost odloZit uzavieni obchodu,
dokud zakaznik informace neobdrzi;

i1)  zékaznik souhlasil, Ze informace obdrzi kratce po uzavieni obchodu.;
vklada se novy odstavec 5a, ktery zni:

»da. Investiéni podniky poskytnou zédkaznikiim ¢i potencialnim zakaznikiim
veSkeré informace pozadované touto smérnici v elektronické podobé, s
vyjimkou situaci, kdy je zakaznikem ¢i potencidlnim zakaznikem
neprofesionalni zakaznik €1 potencialni neprofesionalni zdkaznik, ktery pozadal
o obdrzeni informaci v papirové podob¢, v kterémzto pfipadé se tyto informace
bezplatné poskytnout v papirové podobg.

Investicni podniky informuji neprofesiondlni zdkazniky ¢i potencialni
neprofesiondlni zdkazniky o tom, Ze maji moZnost obdrzet informace v
papirové podobé.

Investiéni podniky informuji stdvajici neprofesionalni zdkazniky, kteti byli
zvykli obdrzet informace pozadované touto smérnici v papirové podobé, o
skute¢nosti, Ze tyto informace obdrzi v elektronické podobé¢, a to alespont osm
tydnit pred odesldnim danych informaci v elektronické podobé. Investicni
podniky informuji stavajici neprofesionalni zdkazniky, ze si mohou zvolit, zda
chtgji, aby jim byly informace nadale zasilany v papirové podobé, nebo zda
piejdou na informace v elektronické podobé. Investicni podniky rovnéz
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5)

6)

7)

8)

9

informuji stavajici neprofesiondlni zdkazniky, ze pokud v uvedené lhité osmi
tydnti nepozadaji, aby jim byly informace nadale poskytovany v papirové
podobg, dojde k automatickému piechodu na elektronickou podobu.*;

v Cl. 25 odst. 2 se dopliiuje novy pododstavec, ktery zni:

,PI1 poskytovani sluzeb investicniho poradenstvi nebo spravy portfolia, které
zahrnuji vymeénu finan¢niho nastroje, investi¢ni podniky provedou analyzu nakladi a
pfinost vymény financnich néstroji a informuji zdkaznika o tom, zda jsou piinosy
takové vymény financnich nastroji vetsi nez naklady spojené s touto vymeénou.*;

v ¢l. 27 odst. 3 se dopliuje novy pododstavec, ktery zni:

»Pozadavek tykajici se podavani zprav stanoveny v tomto odstavci se vSak nepouzije
do [datum vstupu této pozménujici smérnice v platnost + 2 roky].*;

vklada se novy Clanek 29a, ktery zni:

., Clanek 29a
Sluzby poskytované profesionalnim zakaznikiim

1)  Pozadavky stanovené v ¢l. 24 odst. 4 pism. c) se nevztahuji na jiné sluzby
poskytované profesiondlnim zdkaznikim neZ na investicni poradenstvi a
spravu portfolia.

2)  Pozadavky stanovené v Cl. 25 odst. 2 tfetim pododstavci a v €l. 25 odst. 6 se
nevztahuji na sluzby poskytované profesiondlnim zakaznikim, pokud tito
zékaznici investicni podnik pisemné neinformuji, Ze si pfeji pozivat prav
stanovenych v téchto ustanovenich.

3)  Clenské staty zajisti, aby si investi¢ni podniky vedly zdznamy o pisemnych
zadostech uvedenych v odstavci 2.

v ¢lanku 30 se odstavec 1 nahrazuje timto:

1. Clenské staty zajisti, aby investi¢ni podniky s povolenim provadét pokyny na
ucet zakaznika, obchodovat na vlastni G¢et nebo pfijimat a predavat pokyny mély
moznost vyvolat nebo uzavirat obchody se zpusobilymi protistranami, aniz by
musely pro tyto obchody nebo jakékoli dopliujici sluzby s témito obchody piimo
souvisejicimi spliiovat povinnosti podle ¢lanku 24, s vyjimkou odstavce 5a, a
¢lankt 25 a 27 a ¢l. 28 odst. 1.°;

Clanek 57 se méni takto:
a)  odstavec 1 se nahrazuje timto:

»l. Clenské staty zajisti, aby pfislu§né organy podle metodiky vypoétu
stanovené organem ESMA v regulacnich technickych normach piijatych v
souladu s odstavcem 3 stanovily a uplatiovaly limity velikosti Cisté pozice,
kterou mlzZe osoba kdykoli drzet v derivatech zemédé€lskych komodit a v
zésadnich nebo vyznamnych komoditnich derivatech obchodovanych v
obchodnich systémech a v ekonomicky rovnocennych OTC smlouvach. Tyto
limity jsou stanoveny na zéklad€ vSech pozic drZzenych osobou a pozic, které
jsou jménem této osoby drzeny na rovni celé skupiny, s cilem:

a)  zabranit zneuZivani trhu;

b)  podpofit fadné stanoveni cen a podminky vypotadani, véetné pfedchdzeni
budovani pozic naruSujicich trh, a zejména zajistit sblizovani mezi
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b)

cenami derivati v mésici plnéni a okamzitymi cenami podkladové
komodity, aniz je dotéeno ur¢ovani cen podkladové komodity na trhu.;

Limity pozic se nepouziji na:

a) pozice drzené nefinancnim subjektem nebo jeho jménem, které jsou
objektivné méfitelné jako snizujici rizika pfimo souvisejici s obchodni
¢innosti tohoto nefinan¢niho subjektu;

b)  pozice drzené finan¢nim subjektem nebo jeho jménem, ktery je soucasti
nefinan¢ni skupiny a jedna jménem této nefinancni skupiny, a objektivné
meéfitelné jako snizujici rizika pfimo souvisejici s obchodni ¢innosti této
nefinan¢ni skupiny;

c) pozice drzené financnimi a nefinancnimi protistranami, které jsou
objektivné méfitelné jako vyplyvajici z obchodi, které¢ byly uzavieny za
ucelem splnéni povinnosti poskytovat likviditu v obchodnim systému, jak
je uvedeno v ¢l. 2 odst. 4 ¢tvrtém pododstavcei pism. c);

d) cenné papiry uvedené v €l. 4 odst. 1 bod¢ 44 pism. c), které souvisi s
komoditou nebo podkladovym nastrojem uvedenym v bodé 10 oddilu C
ptilohy L%

Organ ESMA vypracuje navrh technickych regula¢nich norem ke stanoveni
postupu pro finan¢ni subjekty, které jsou soucasti pfevazné obchodni skupiny a
které si mohou pozadat o vyjimku pro zajiSténi pro pozice drzené témito
finan¢nimi subjekty, které jsou objektivné méfitelné jako snizujici riziko ptimo
souvisejici s obchodni ¢innosti nefinan¢nich subjektt skupiny. Organ ESMA
vypracuje navrh regulacnich technickych norem ke stanoveni postupu
stanovujiciho, jak si mohou osoby pozadat o vyjimku pro zajiSténi pro pozice
vyplyvajici z obchodl provedenych za ucelem splnéni povinnosti poskytnout
likviditu v obchodnim systému.

Organ ESMA ptedlozi tyto navrhy regulacnich technickych norem Komisi do
[deviti m&sicli po vstupu této smérnice v platnost].

Na Komisi je pfenesena pravomoc piijimat regulacni technické normy uvedené
v prvnim pododstavci v souladu s clanky 10 az 14 nafizeni (EU)
¢. 1095/2010.%;

odstavce 3 a 4 se nahrazuji timto:

»3- ESMA vypracuje navrhy regulacnich technickych norem k uptesnéni
derivatl zeméd¢lskych komodit a zasadnich nebo vyznamnych komoditnich
derivati uvedenych v odstavci 1 a ke stanoveni metodiky vypoctu, kterou
pfislusné orgdny maji pouZivat pro stanoveni spotovych mési¢nich limit pozic
a jinych mési¢nich limith pozic pro komoditni derivaty vypofadavané fyzicky a
v hotovosti, které jsou zaloZeny na charakteristice daného derivatu.

Pti upfesiiovani zasadnich nebo vyznamnych komoditnich derivati organ
ESMA zohledni tyto faktory:

a)  objem otevienych pozic v rozsahu 300 000 mnozZstevnich jednotek (lot)
za rok;

b)  pocet ucastnikii trhu;

c)  komoditu slouzici jako podklad daného derivatu.
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Pfi stanoveni metodiky vypoctu uvedené v prvnim pododstavci orgin ESMA
zohledni tyto faktory:

a)  realnou nabidku podkladové komodity;

b)  celkovou ¢istou otevienou pozici v uvedeném derivatu a celkovou ¢istou
otevienou pozici v dalSich finan¢nich nastrojich se stejnou podkladovou
komoditou;

c) pocet a velikost ucastnikt trhu;

d)  vlastnosti zakladniho komoditniho trhu, v¢éetné¢ modelti vyroby, spotieby
a prevozu na trh;

e)  vyvoj novych derivati;

f)  zkuSenosti s limity pozic investi¢nich podnikii nebo organizatord trhu
provozujicich obchodni systém a jinych jurisdikeci.

Organ ESMA ptedlozi navrhy regulacnich technickych norem uvedené v
prvnim pododstavei Komisi do [deviti mésici po vstupu této smeérnice v
platnost].

Na Komisi je pfenesena pravomoc piijimat regulacni technické normy uvedené
v prvnim pododstavci v souladu s ¢lanky 10 az 14 natizeni (EU) ¢. 1095/2010.

4. Pfislusny organ stanovi limity pozic pro zisadni nebo vyznamné
smlouvy tykajici se komoditnich derivati obchodovanych v obchodnich
systémech, jak je upfesnéno v regulacnich technickych normach pftijatych
organem ESMA v souladu s odstavcem 3, a pro derivaty zemédélskych
komodit, a to na zdkladé metodiky vypoctu uréené v regulacnich technickych
normdch pfijatych orgdnem ESMA v souladu s uvedenym odstavcem 3. Tento
limit pozice bude zahrnovat ekonomicky rovnocenné OTC smlouvy.

Ptislusny organ prezkouma limity pozic, dojde-li k vyznamné zméné na trhu
véetné vyznamné zmény v redlné nabidce nebo v Cistych otevienych pozicich,
a to na zéklad¢ vlastniho zjisténi realné nabidky a otevienych pozic, a stanovi
nové limity pozic v souladu s metodikou vypoctu vypracovanou
organem ESMA.“;

odstavce 6, 7 a 8 se nahrazuji timto:

0. Pokud jsou derivaty zemédélskych komodit a zasadni nebo vyznamné
komoditni derivéty, které jsou zaloZené na stejném podkladu a sdili stejné
charakteristiky, obchodovany ve vyznamném mnoZstvi v obchodnich
systémech ve vice nez jedné jurisdikci, pfisluSny organ obchodniho systému, v
némz je obchodovano nejvétsi mnozstvi (dale jen ,,ustfedni piislusny organ®),
stanovi jednotny limit pozice, ktery se pouzije na veSkeré obchodovani daného
derivatu. Ustiedni pfislusny organ tento jednotny limit pozice, ktery méa byt
pouzit, a jakékoli revize tohoto jednotného limitu pozice konzultuje s
ptfisluSnymi organy dalSich obchodnich systémil, v nichZ je tento derivat
obchodovan ve vyznamném mnoZstvi. Pfislusné orgédny, které se stanovenim
jednotného limitu pozice ustfednim piisluSnym orgdnem nesouhlasi, uvedou v
pisemné podobé plné a podrobné odiivodnéni toho, pro¢ se domnivaji, Ze
nejsou splnény pozadavky stanovené odstavcem 1. Organ ESMA urovna
jakykoli spor mezi pfisluSnymi organy.
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10)

Pfislusné organy obchodnich systémt, v nichz jsou obchodovéany derivaty
zemédé€lskych komodit a zdsadni nebo vyznamné komoditni derivaty, které
jsou zalozené na stejném podkladu a sdili stejné charakteristiky, a ptisluSné
organy drziteli pozice v téchto derivatech vzajemné spolupracuji, mimo jiné
prostfednictvim vzdjemné vymeény piisluSnych udaji, aby umoznily sledovani
a vymahani dodrzovani tohoto jednotného limitu pozice.

7. Organ ESMA alespoii jednou za rok sleduje, jakym zptisobem piislusné
organy provedly limity pozic stanovené v souladu s metodikou vypoctu
urcenou organem ESMA podle odstavce 3. Orgdn ESMA zéaroven zajisti, aby
byl jednotny limit pozice G¢inn¢ uplatiovan na derivaty zemédélskych komodit
a na zasadni nebo vyznamné smlouvy, které jsou zalozené na stejném podkladu
a sdili stejné charakteristiky, a to bez ohledu na to, kde jsou obchodovany, v
souladu s odstavcem 6.

8. Clenské staty zajisti, aby investiéni podnik nebo organizator trhu
provozujici obchodni systém, v némz se obchoduji komoditni derivaty,
uplatiioval kontroly pro fizeni pozic, které zahrnuji pravomoci obchodniho
systému:

a) sledovat Cisté oteviené pozice osob;

b) ziskavat informace, véetn¢ veskeré ptislusné dokumentace, poskytnuté
osobami a tykajici se velikosti a ucelu uzaviené expozice nebo pozice,
informace o skuteénych vlastnicich, jakychkoli dohodach o jednani ve
shod¢ a jakychkoli souvisejicich aktivech nebo pasivech na zékladnim
trhu, a to pfipadné vcetné informaci o pozicich drzenych v souvisejicich
smlouvach v jinych obchodnich systtmech a OTC smlouvach
prostfednictvim ¢lenti a ticastnik;

c) pozadovat, aby urcita osoba ukoncila pozici nebo omezila jeji velikost, a
to doCasné nebo trvale, a jednostranné ptijimat opatfeni k zajisténi tohoto
ukonceni nebo omezeni pozice, pokud dand osoba poZzadavku nevyhovi;
a

d)  pozadovat, aby osoba docasné vratila na trh likviditu za dohodnutou cenu
a v dohodnutém objemu s vyslovnym zadmérem zmirnit vlivy velké nebo
dominantni pozice.

Organ ESMA vypracuje navrhy regulac¢nich technickych norem k upiesnéni
obsahu kontrol pro fizeni pozic, pfi¢emz zohledni charakteristiky dotcenych
obchodnich systémii.

Organ ESMA piedloZi tyto ndvrhy regulacnich technickych norem Komisi do
[deviti mésicii po vstupu této smérnice v platnost].

Na Komisi je pfenesena pravomoc piijimat regulacni technické normy uvedené
v prvnim pododstavci v souladu s ¢lanky 10 az 14 natizeni (EU) ¢. 1095/2010.

b

v ¢lanku 58 se odstavec 2 nahrazuje timto:

Clenské staty zajisti, aby investiéni podniky obchodujici s komoditnimi

derivaty nebo povolenkami na emise ¢i jejich derivdty mimo obchodni systém
poskytly ustiednimu piislusnému orgédnu uvedenému v ¢l. 57 odst. 6 alesponi jednou
denné uplny rozpis svych pozic ziskanych v komoditnich derivatech nebo v
povolenkach na emise ¢i jejich derivatech obchodovanych v obchodnim systému a
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ekonomicky rovnocennych OTC smlouvach, jakoz i pozic svych zékaznikii a
zékazniki jejich zdkaznikii az po konecného zékaznika, v souladu s clankem 26
natfizeni (EU) ¢&.600/2014, a pokud se pouzije, s c¢lankem 8 nafizeni (EU)
¢. 1227/2011.%;

11) v ¢lanku 90 se vklada novy odstavec 1a, ktery zni:

»la. Pred 31. prosincem 2021 Komise provede piezkum dopadu vyjimky stanovené
v €l. 2 odst. 1 pism. j), pokud jde o povolenky na emise ¢i jejich derivaty, a tento
piezkum ptipadné doprovodi legislativnim navrhem na zménu této vyjimky. V této
souvislosti Komise posoudi obchodovani s povolenkami EU na emise ¢i s jejich
derivaty v EU a ve tietich zemich, dopad vyjimky podle €l. 2 odst. I pism.j) na
ochranu investort, integritu a transparentnost trhli s povolenkami na emise a s jejich
derivaty a také to, zda by méla byt piijata opatieni v souvislosti s obchodovanim, ke
kterému dochazi v obchodnich systémech tretich zemi.*

Cldnek 2
Provedeni
1) Clenské staty pfijmou a zvefejni pravni a spravni predpisy nezbytné pro dosaZeni
souladu s touto smérnici do [deviti mésici od vstupu této smérnice v platnost].
Neprodlené sdéli Komisi jejich znéni.

Clenské staty tato opatfeni pouZiji od [dvanacti mésicti od vstupu této smérnice v
platnost].

2) Clenské staty sdéli Komisi znéni hlavnich ustanoveni vnitrostatnich pravnich
ptedpist, které pfijmou v oblasti piisobnosti této smérnice.

Clanek 3
Vstup v platnost

Tato smérnice vstupuje v platnost dvacatym dnem po vyhlaseni v Urednim véstniku Evropské

unie.
Clanek 4
Uréeni
Tato smérnice je urcena Clenskym statim.
V Bruselu dne
Za Evropsky parlament Za Radu
predseda predseda/predsedkyne
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