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DUVODOVA ZPRAVA

SOUVISLOSTINAVRHU

Kratky prodej cennych papirt je praxe, pii niz fyzicka nebo pravnickd osoba proda
cenny papir, ktery nevlastni, s imyslem stejny cenny papir v pozdéjSim okamziku
znovu koupit. Na vétSiné financnich trhi se jedna o zavedenou a béznou praxi.
Kratky prodej se obvykle tyka akcii, i kdyz k nému mize dochazet iu jinych typid
finan¢nich nastroja.

Je mozné rozliSit dva druhy kratkého prodeje: kryty kratky prodej, pfi kterém si
prodavajici pted kratkym prodejem vypujcil cenné papiry nebo podnikl kroky
zajistujici, ze si je bude moci vypujcit, anekryty kratky prodej, pii kterém
prodavajici v dobé kratkého prodeje nema cenné papiry vyptjeny ani nezajistil, ze
si je bude moci vypujcit.

Kratky prodej pouziva tada riznych ucastnikd trhu pro rizné ucely, jako jsou
zajisténi (hedging), spekulace, arbitraz ¢i tvorba trhu.

V zari 2008, kdy vrcholila financni krize, pfijaly piislusné organy v nékolika
¢lenskych statech EU a v USA mimoiadnéd opatfeni omezujici nebo zakazuji kratky
prodej nékterych nebo vSech cennych papiri. Pristoupily k tomu kviili obavam, ze
v dobé zna¢né finan¢ni nestability mtze kratky prodej zhorSit sestupnou spirdlu
ucen akcii, zejména akcii finan¢nich instituci, ato zpusobem, ktery by mohl
v konecném diisledku ohrozit Zivotaschopnost téchto instituci a vést ke vzniku
systémovych rizik. Opatieni piijatd Clenskymi staty méla rtiznou podobu, protoze
Evropskd unie nema pro feSeni otazek souvisejicich s kratkym prodejem zvlastni
pravni ramec.

V letosnim roce nékteré Clenské staty vyjadrily znepokojeni ohledné ulohy, kterou
mohou hrat transakce s derivaty, zvlast¢ swapy uvérového selhani, ve vztahu
k cenam feckych statnich dluhopist. Rada G&lenskych statd (zejména Némecko
a Recko) nedavno na vnitrostatni irovni pfijala do¢asna nebo trvala omezeni tykajici
se kratkého prodeje akcii a/nebo swapt uvérového selhani.

Otazkami kratkého prodeje se zabyva také Evropsky parlament v souvislosti
s projednavanim navrhované smérnice o spravcich alternativnich investi¢nich fondt
(vCetné hedgeovych fondit).

Soucasny roztiistény pristup ke kratkému prodeji a swaptim uvérového selhani totiz
omezuje ucinnost dohledu a ulozenych opatieni a vede k regulatorni arbitrazi. Mze
rovnéz zpusobovat zmatek na trzich, jakoz i naklady a obtize pro ucastniky trhu.

Vétsina studii dospiva k zaveru, ze kratky prodej ptispiva k efektivnosti trhi. Kratky
prodej zvysuje trzni likviditu (protoze kratky prodavajici prodava cenné papiry
a pozdgji totozné cenné papiry nakupuje, aby kratky prodej pokryl). Tim, Ze
investorim umoziuje jednat, pokud se domnivaji, Ze je né&jaky cenny papir
nadhodnoceny, vede také k efektivnéjsi tvorb&é cen cennych papirt, pfispiva ke
zmirfiovani cenovych bublin a miize v€as upozornit na fundamentalni problémy
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ur¢itého emitenta. Jedna se rovnéz o dilezity nastroj, ktery se pouziva pro
zajiStovani (hedging) a dalsi ¢innosti v oblasti fizeni rizik a tvorby trhu.

V nékterych situacich je vSak kratky prodej mozné povazovat za ¢innost spojenou
s fadou potencialnich rizik. Napiiklad za mimotadnych trznich podminek existuje
riziko, ze kratky prodej muize vyvolat nepfiméfenou sestupnou cenovou spiralu,
vedouci k chaosu na trhu a moznym systémovym riziklim. Pokud navic nejsou kratké
pozice dostateéné transparentni, mize se stat, ze regula¢ni organy nebudou moci
monitorovat disledky pro spofddanost trhu ¢i monitorovat pouzivani kratkého
prodeje ve spojeni se strategiemi zneuzivani trhu. Kromé toho mize nedostatecna
transparentnost vést k informac¢ni asymetrii, nejsou-li ostatni uc¢astnici trhu pfimérené
informovani, do jaké miry kratky prodej ovlivituje ceny. Nekryty kratky prodej mize
byt rovnéz spojen se zvySenym rizikem selhani pii vypotadani a volatility.

Kratky prodej finan¢nich néstrojii v ramci strategie zneuzivani trhu, napiiklad pouziti
kratkého prodeje ve spojeni s Sifenim nepravdivych povésti za Gcelem snizeni ceny
cenného papiru, je jiz zakdzan smérnici o zneuzivani trhu 2003/6/ES'. Kratky prodej
vsak Casto nepredstavuje zneuzivani a v soucasnosti neexistuji zZadné evropské pravni
predpisy zabyvajici se jinymi potencidlnimi riziky, kterd mohou z kratkého prodeje
vyplyvat.

Swap uvérového selhani je derivat, ktery poskytuje urcitou formu pojisténi proti
riziku avérového selhani podnikového nebo statniho dluhopisu. Vyménou za ro¢ni
prémii ziskd kupujici swapu uve€rového selhani ochranu pied rizikem selhani
referen¢niho subjektu (stanovené¢ho ve smlouve), kterou mu poskytuje prodavajici.
Jestlize dojde k selhani referen¢niho subjektu, prodejce zajisténi nahradi kupujicimu
naklady, které jsou s timto selhanim spojeny.

Ve sdéleni Komise ze dne 2. cervna 2010 nazvaném Regulace financnich sluzeb
v zajmu udrzitelného ristu Komise prohlasila, ze navrhne odpovidajici opatfeni
tykajici se kratkého prodeje a swapi uvérového selhani.” Tato opatfeni maji byt
zaloZzena na zjiSténich probihajiciho Setfeni o fungovéani finan¢nich trhli, zejména
trhil se statnimi dluhopisy.

V tad¢ jurisdikci (naptfiklad v USA) byla v nedavné dob¢ aktualizovana pravidla
tykajici se kratkého prodeje akcii provadéného v obchodnich systémech. Komise se
domniva, Ze je zadouci, aby existovalo nafizeni, které bude fesit potencialni rizika
vyplyvajici z kratkého prodeje. Zadmérem je harmonizovat pozadavky tykajici se
kratkého prodeje vcel¢ Evropské unii, harmonizovat pravomoci, které mohou
regulacni organy pouzit ve vyjimecnych situacich, kdy existuje vazné ohrozeni
finan¢ni stability nebo diivéry na trhu, a zajistit vétsi koordinaci a jednotnost mezi
Clenskymi staty v takovychto situacich.

Natizeni by se mélo vztahovat na vSechny fyzické nebo pravnické osoby, které se
zabyvaji kratkym prodejem ve vSech sektorech trhu, bez ohledu na to, zda se jich
tyka regulace jiné oblasti financnich sluzeb (napf. bank, investi¢nich podnikd,

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne 28. ledna 2003 o obchodovani zasvécenych
osob a manipulaci s trhem (UF. vést. L 96, 12.4.2003, s. 16).

Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Rad¢, Evropskému hospodafskému a socidlnimu vyboru
a Evropské centralni bance ze dne 2. ¢ervna 2010 — KOM(2010) 301, s. 7.
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hedgeovych fondl atd.), nebo jsou neregulované. Pozadavky by se mély pokud
mozno vztahovat na fyzické nebo pravnické osoby uzavirajici obchody ve formé
kratkého prodeje, a nikoli na jiné ucastniky trhu, jako jsou zprostiedkovatelé, kteti
transakce provadéji jménem klientd. Natizeni by mélo reagovat na zjisténa rizika,
aniz by nepatfiéné¢ zmenSovalo vyhody, které kratky prodej ptindsi pro kvalitu
a efektivnost trht.

VYSLEDKY KONZULTACI ZUCASTNENYCH STRAN A POSOUZENI
DOPADU

Tato iniciativa je vysledkem rozsahlého dialogu a konzultaci se vS§emi vyznamnymi
zucastnénymi stranami, véetné regulatord trhii s cennymi papiry a acastnika trhi.

Komise pozadala Skupinu odbornikii na evropské trhy s cennymi papiry (ESME),
coz je nezavisla poradni skupina Komise slozena z ucastniki trhti, aby vypracovala
zpravu o kratkém prodeji. Tato zprava, ktera obsahuje tadu doporuceni, byla
skupinou ESME piijata dne 19. brezna 2009.

V dubnu 2009 Evropska komise vramci vyzvy k predlozeni dikazi souvisejici
s prezkumem smérnice o zneuzivani trhu, zahajeném dne 20. dubna 2009, polozila
nékteré obecné otazky o mozném rezimu regulace kratkého prodeje.* Takovy rezim
se sice setkal s urcitou podporou, ale vétSina prispévatelll méla za to, ze smérnice
o zneuzivani trhu neni vhodnym nastrojem pro feSeni otazky kratkého prodeje,
protoze kratky prodej ve vétsing piipadi nezahrnuje zneuzivani trhu’.

Ve druhém pololeti roku 2009 vedl Evropsky vybor regulatort trhii s cennymi papiry
(CESR) konzultaci o mozném celoevropském modelu pro hlaseni a zvefejiiovani
Cistych kratkych pozic v akciich EU. Dne 2. bfezna 2010 zvetejnil vybor CESR
zavérecnou zpravu doporucujici model celoevropského rezimu sdélovani informaci
o kratkém prodeji pro akcie.’ Soucasnd doporuéil, aby Komise takovyto rezim co
nejdiive zavedla. Dne 26. kvétna 2010 zvetejnil vybor CESR dalsi zpravu, obsahujici
dalsi technické podrobnosti 0 zamysleném fungovani tohoto modelu.”’

Komise vedla fadu rozhovort a konzultaci s riznymi za¢astnénymi stranami, véetné
regulatord trhd.®

Od 14.cervna do 10. cervence 2010 pofadala Komise vefejnou konzultaci
o moznostech politiky za tc¢elem mozné legislativni iniciativy tykajici se kratkého

http://ec.europa.eu/internal _market/securities/docs/esme/report 20090319 en.pdf

Vyzva kpiedlozeni dikazi, pfezkum smérnice 2003/6/ES o obchodovani zasvécenych osob
a manipulaci s trhem (smérnice o zneuzivani trhu). Znéni vyzvy k predlozeni diikkazl je k dispozici na
adrese:

http://ec.europa.eu/internal market/consultations/docs/2009/market abuse/call for evidence.pdf

V ¢lanku 1 smérnice 2003/6/ES je definovana diivérna informace a manipulace s trhem, které spolecné
predstavuji zneuzivani trhu.

CESR/10-088, ,,Model for a Pan-European Short Selling Disclosure Regime®™ (Model celoevropského
rezimu sdélovani informaci o kratkém prodeji).

CESR/10-453, ,,Technical details of the pan-European short selling disclosure regime* (Technické
podrobnosti o celoevropském rezimu sdélovani informaci o kratkém prode;ji).

Seznam formalnich aneformalnich konzultaci je uveden v posouzeni dopadu piipojeném k tomuto
navrhu.
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3.1.

3.2.

prodeje a swapti uvérového selhani. Komise obdrzela ptiblizné 120 ptispévkd, které
zvefejnila na svych internetovych strankach’.

Navrhy berou v potaz praci skupiny ESME a vyboru CESR a odpovédi na dotazniky
zaslané ucastnikim trhl a regulatorim, jakoz iodpovédi z pfislusnych vefejnych
konzultaci.

V souladu s politikou ,,zlepSovani pravni Upravy“ provedla Komise posouzeni
dopadt jednotlivych variant politiky. Moznosti politiky se tykaly oblasti plisobnosti
navrhii, navrhovanych rezima transparentnosti, pozadavkl tykajicich se nekrytého
kratkého prodeje, vyjimek a vyjimecnych pravomoci pro omezeni kratkého prodeje.

Kazda z moznosti politiky byla posouzena podle téchto kritérii: dopad na zacastnéné
strany, ucelnost a efektivnost.

PRAVNI STRANKA NAVRHU

Pravni zaklad

Navrh je zalozen na ¢lanku 114 Smlouvy o fungovani EU.

Subsidiarita a proporcionalita

Cilt navrhu nemize byt uspokojivé dosazeno na trovni ¢lenskych stati.

Podle zasady subsidiarity (¢l. 5 odst. 3 Smlouvy o EU) by se m¢la opatieni na tirovni
EU pfijimat pouze tehdy, pokud zamyslenych cili nemize byt uspokojivé dosazeno
samotnymi ¢lenskymi staty, a z divodu rozsahu nebo U¢inkd zamyslené ¢innosti jich
proto muize 1épe dosdhnout EU. Z predchozi analyzy vyplyva, ze ackoli vS§echny vyse
popsané problémy maji dalezité disledky pro kazdy jednotlivy ¢lensky stat, jejich
celkovy dopad lze pln¢ chépat jedin¢ v pteshranicnim kontextu. Divodem je
skuteCnost, ze kratky prodej finan¢niho nastroje je mozné provadet kdekoli, kde je
tento nastroj kotovan, nebo na mimoburzovnim trhu, tedy i na jinych trzich, nez je
primarni trh dotceného emitenta. Navic ma tada trhli pfeshrani¢ni nebo mezinarodni
charakter. Existuje proto skutecné riziko, ze nebudou-li pfijata opatfeni na urovni
EU, budou vnitrostditni upravy kratkého prodeje aswapti tuveérového selhani
obchazeny nebo nebudou ucinné.

Rozdilné reakce clenskych statii na otdzky souvisejici s kratkym prodejem
ptredstavuji riziko regulatorni arbitraze, protoze investofi by se mohli snazit obchéazet
omezeni ulozena v jedné jurisdikci provadénim transakci v jiné jurisdikci. Tato
roztisténa regulace by mohla rovnéz vést ke zvyseni nakladi na zajistovani shody
s predpisy u ucastnikl trhu, zejména u téch z nich, kteti piisobi na nékolika trzich,
a museli by si tedy vytvofit rizné systémy pro plnéni riznych pozadavkl v riznych
Clenskych statech.

Kromé toho se na nckteré aspekty této problematiky jiz ¢astecné vztahuje acquis,
zejména: smérnice o zneuzivani trhu 2003/6/ES, kterd zakazuje pouziti kratkého

9

http://ec.europa.eu/internal _market/securities/short_selling_en.htm
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3.3.

3.3.1

3.3.2.

prodeje pro manipulaci s trhem nebo ve spojeni s duvérnymi informacemi, smérnice
o prithlednosti 2004/109/ES', ktera uklada povinnost informovat o vyznamnych
dlouhych pozicich, a smérnice o trzich finanénich néstroji (,MIFID*) 2004/39/ES"",
ktera ukladd obecné pozadavky tykajici se mechanismu vypotradani. Tento névrh
o kratkém prodeji auvedené stavajici pravni nastroje by se mély vzijemné
dopliovat. Toho lze nejlépe dosdhnout prosttednictvim spole¢nych pravidel EU.

V tomto kontextu se opatieni na urovni EU zhlediska zasad subsidiarity
a proporcionality jevi jako vhodné.

Ma se za to, ze je vhodné a nezbytné, aby ptislusna ustanoveni méla pravni formu
nafizeni, protoze ncktera z nich ukladaji ptfimé povinnosti soukromym subjektiim,
aby oznamovaly a zvefejnovaly Cisté kratké pozice v nékterych néstrojich. Natizeni
je rovnéz nezbytné ke svéfeni pravomoci orgdnu ESMA, aby mohl koordinovat
opatieni pfislusnych orgdnli a mohl sam pfijimat opatfeni ve vyjimecnych situacich,
kdy je vadzné ohrozeno spravné fungovani a integrita finan¢nich trhti nebo stabilita
finan¢niho systému. Pouziti nafizeni navic omezi moznost, ze pfisluSné organy
budou pfijimat rozdilna opatieni.

Podrobné vysvétleni navrhu
Nastroje, na které se navrhy vztahuji

Névrh se vztahuje na vSechny finan¢ni nastroje, ale umoziuje pfiméfené reagovat na
rizna rizika, ktera mohou byt spojena s kratkym prodejem rtiznych néstrojt.

V ptipad¢ nastroji, jako jsou akcie a derivaty odvozené od akcii, statni dluhopisy
a derivaty odvozené od statnich dluhopisii a swapy uveérového selhani tykajici se
jasn¢ identifikovatelna rizika nebo obavy, se uplatni pozadavky na transparentnost
a pozadavky tykajici se nekrytého kratkého prodeje.

Ve vyjimecnych situacich vazného ohrozeni finan¢ni stability nebo divéry na trhu
navrh umoznuje docasné ulozit dalsi opatfeni pro zajisténi transparentnosti tykajici
se dalsich finan¢nich nastroju.

PozZadavky na transparentnost u kratkych pozic v nékterych nastrojich — clanky 5
az 11

Pozadavky na transparentnost navrh stanovi pro fyzické nebo pravnické osoby
s vyznamnymi Cistymi kratkymi pozicemi, které se tykaji akcii EU a statnich
dluhopist EU, a fyzické nebo pravnické osoby s vyznamnymi pozicemi ve swapech
uvérového selhani, které se tykaji emitentti statnich dluhopistt EU.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES ze dne 15. prosince 2004 o harmonizaci
pozadavkii na prtuhlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichz cenné papiry jsou pfijaty
k obchodovani na regulovaném trhu, a 0 zméné smérnice 2001/34/ES (Uf. vést. L 390, 31.12.2004, s.
38).

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich finan¢nich
nastrojii, o zméné smérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a smérnice Evropského parlamentu a Rady
2000/12/ES a o zrueni smérnice Rady 93/22/EHS (UK. vést. L 145, 30.4.2004, s. 1).
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Navrh tykajici se transparentnosti u akcii je zalozen na modelu doporuc¢eném
vyborem CESR."? Pro spoletnosti, jejich? akcie jsou pfijaty k obchodovéni
v obchodnim systému v Unii, stanovi dvoustupiiovy model transparentnosti
vyznamnych Cistych kratkych pozic v akciich. Pti dosazeni niz$i prahové hodnoty
musi byt pozice divérné ozndmena regulacnimu organu a pii dosazeni vyssi prahové
hodnoty musi byt pozice zvetfejnéna na trhu. Oznameni podévand regulacnim
organiim by méla témto organim umoznovat monitorovani a v pfipadé potieby
Setfeni kratkych prodeji, které mohou vést ke vzniku systémovych rizik nebo
predstavovat zneuzivani trhu. Zvefejnovani informaci na trhu by mélo ostatnim
ucastnikiim trhu poskytovat uzite¢né informace o vyznamnych jednotlivych kratkych
pozicich.

Pokud jde o vyznamné c¢isté kratké pozice tykajici se emitentl statnich dluhopisti
v EU, vyZaduje se, aby byly sdélovany diveérné regulaénim organtim. Diky sdélovani
takovychto pozic budou regulacni organy ziskavat dilezité informace, které jim
pomohou sledovat, zda tyto pozice nevytvareji systémova rizika nebo nejsou
pouzivany pro ucely zneuzivani trhu. Dany rezim rovnéz stanovi oznamovani
vyznamnych pozic ve swapech uvérového selhani, které se tykaji emitentl statnich
dluhopisti EU.

Aby bylo mozné pozice monitorovat prubézné, vyzaduje se vramci rezimi
transparentnosti oznameni nebo zvefejnéni v ptipadech, kdy zmeéna Cisté kratké
pozice vede k jejimu zvyseni nad urcité prahové hodnoty nebo poklesu pod tyto
hodnoty.

Pozadavky na transparentnost se nevztahuji pouze na kratké pozice vytvorené
obchodovanim s akciemi nebo statnimi dluhopisy v obchodnich systémech, ale téz na
kratké pozice vytvofené obchodovanim mimo obchodni systémy (tzv.
mimoburzovnim obchodovanim) a na ekonomické cCisté kratké pozice vytvorené
pomoci derivatd, jako jsou opce, futures, rozdilové smlouvy a sazky na spready,
tykajicich se akcii nebo statnich dluhopist.

Cilem pozadavkul na transparentnost je zajistit, aby byly regulaénim organtim a trhu
poskytovany uplné a presné informace. Poskytované informace by napiiklad mély
zohlednovat kratké i dlouhé pozice tak, aby byly podavany smysluplné informace
o Cisté pozici dané fyzické nebo pravnické osoby.

Jelikoz rezimy transparentnosti budou zahrnovat podrobné technické vypocty
jednotlivych pozic, navrh stanovi, aby Komise pfijala dalsi technické podrobnosti
prostfednictvim aktli v pfenesené pravomoci.

Kromé rezimu transparentnosti, ktery se tyka oznamovani a zvefejiiovani Cistych
kratkych pozic u akcii, obsahuje navrh také pozadavek na oznacovani pokynu ke
kratkému prodeji. Diky pozadavku, aby byly pokyny k prodeji provadénému
v obchodnich systémech oznacovany jako pokyny ke kratkému prodeji, pokud
prodavajici provadi kratky prodej akcii v daném obchodnim systému, budou
ziskavany dalsi informace o objemech kratkych prodeji provadénych v tomto

12 CESR/10-088 a CESR/10-453. CESR se zabyval pouze pravidly souvisejicimi s akciemi, kdezto navrh
Komise zahrnuje vSechny druhy finan¢nich nastroju.
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systému. Obchodni systémy budou povinny zvetejiiovat denni informace o objemech
kratkych prodeji provedenych v daném obchodnim systému, které budou ziskavat na
zéaklad¢ oznacovani pokyni k prodeji.
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3.3.4.

Nekryty kratky prodej — clanky 12 a 13

V nékterych piipadech se ma za to, ze nekryty kratky prodej akcii a statnich
dluhopisti zvySuje potencidlni riziko selhani vyporadani a volatility trhu. Navrhy
zahrnuji podrobné pozadavky, které maji na tato rizika reagovat. Za timto ucelem
musi fyzické nebo pravnické osoby, které provadéji kratky prodej téchto nastroji,
mit v dob¢é uskute¢néni obchodu piislusné nastroje vyptjéeny nebo mit uzavienu
dohodu o vyptjceni téchto akcii anebo jind ujednani zajistujici, ze si dany cenny
papir budou moci vypujéit, aby bylo mozné ve stanovené lhiité provést vyporadani.
Tento pozadavek nezakazuje legitimni ujednani, kterd jsou v soucasnosti pouzivana
pii uskutec¢iiovani krytych kratkych prodeji a kterd zajist'uji, ze cenné papiry budou
k dispozici pro vyporadani. Nékteti ticastnici trhu naptiklad pted provedenim prodeje
uzaviraji ujedndni s hlavnim makléfem (prime broker) s cilem zajistit dostupnost
vypotadani obchodil s cennymi papiry, kterd rovnéz zajist'uji, aby byly cenné papiry
k dispozici pro vypotradani. V této souvislosti se Komisi udéluje pravomoc piijmout
dalsi normy pro dohody o vypUjeni adals$i ujednani, kterych se tyka tento
pozadavek.

Dale se musi obchodni systémy postarat o to, aby byla zavedena pfiméfena opatfeni
pro ndhradni koupi akcii nebo statnich dluhopist, dojde-li k selhani pfi vyporadani
transakce. V pfipadé nevyporaddni musi byt ulozeny denni pokuty. Obchodni
systémy budou mit navic pravomoc zakézat fyzické nebo pravnické osobé, ktera pfti
vyporadani selhala, aby provadéla dalsi kratké prodeje.

Obecnd otdzka harmonizace lhit aujednani pro vyporadani vsak predstavuje
samostatnou a SirSi problematiku, kterd bude Uplné€ji posouzena vramci jinych
zvlastnich iniciativ (napfiklad chystané smérnice o pravni jistoté pii drzeni cennych
papirti a transakcich s nimi, kterd byla ohlaSena ve sdéleni Komise ze dne 2. ¢ervna
2010).

Vyjimky — clanky 14 a 15

Aby byla dodrzena zasada, ze veskera opatfeni maji byt pfiméiend a maji reagovat na
rizika kratkého prodeje, aniz by nezamyslen¢ poskozovala legitimni ¢innosti, které
prospivaji efektivnosti a kvalité¢ evropskych trhil, je do navrhli zatazen urcity pocet
vyjimek.

Vyjimka se ud€luje akciim spolecnosti, pokud se hlavni trh s témito akciemi nachazi
mimo Evropskou unii. Tim se zohlediuje skute¢nost, ze s akciemi spolecnosti se ve
stale veétsi mife obchoduje vtad¢ rtiznych obchodnich systémi na celém svéte.
Naptiklad s akciemi mnoha velkych zdmotskych spole¢nosti se obchoduje nejen na
jejich domacim trhu, ale téz v obchodnim systému v Evropské unii. V ptipadech, kdy
se vétSina obchodl s akciemi odehrdvda mimo Unii, by uplatiovani pozadavkl
tykajicich se kratkého prodeje nebylo vhodné ani pfiméfené. Vytvarelo by totiz
potencialni zatéz pro ucastniky trhu a vedlo ke zbyte¢né slozitosti, kterd by mohla
emitenty odrazovat od toho, aby se s jejich akciemi obchodovalo v obchodnich
systémech v Evropské unii.

Dile se vyjimka udéluje ¢innostem provadénym v ramei tvorby trhu. Cinnosti tvorby
trhu hraji z4sadni tlohu z hlediska zajistovani likvidity na evropskych trzich a tviirci
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trhu potfebuji vstupovat do kratkych pozic, aby mohli tuto ulohu plnit. UloZeni
pozadavkll na tyto ¢innosti by mohlo vazné omezit schopnost zajistovat likviditu
a mohlo by mit vyznamny neptiznivy dopad na efektivnost evropskych trhi. Tvirci
trhu navic obvykle nevstupuji do vyznamnych kratkych pozic, leda na velmi kratka
Casova obdobi. Zamérem je, aby se tato vyjimka vztahovala na rizné druhy ¢innosti
tvorby trhu. Vlastni obchodovani vSak vynato neni, a proto pln¢€ spada do ptisobnosti
navrhu. Osoby, které chtéji tuto vyjimku vyuzivat, jsou povinny podat oznameni
prislusnym organtim, které mohou pouzivani vyjimky zakazat osobé€, jez nespliuje
prislusna kritéria pro vyjimku. Pfislusné organy mohou rovnéz vyzadovat dalsi
informace od osoby, ktera tuto vyjimku vyuziva.

Vyjimka se rovnéz ud€luje operacim na primarnim trhu, které obchodnici provadéji
kvtli pomoci emitentiim statnich dluhopisti nebo pro ucely stabiliza¢nich programii
podle smérnice o zneuzivani trhu. Stejn€ jako u tvorby trhu se totiz jedna o legitimni
ukoly, které jsou dulezité pro fadné fungovani primarnich trhi.

Intervencni pravomoci — clanky 16 az 25

V navrzich se uznava, ze ve vyjimecnych situacich mize byt nezbytné, aby ptislusné
organy zakdzaly nebo omezily kratké prodeje, které by jinak byly opravnéné nebo
predstavovaly jen minimalni riziko. Navrh stanovi, ze v ptipadé neptiznivého vyvoje,
ktery pfedstavuje vazné ohrozeni financni stability ¢i dGvéry na trhu v ¢lenském staté
nebo Evropské unii, by pfislusné organy mély mit docasné pravomoci, které jim
umozni vyzadovat jesté vetsi transparentnost nebo ulozit omezeni kratkého prodeje
a transakci se swapy uvérového selhdni nebo omezit moznost fyzickych
a pravnickych osob uzavirat transakce s derivaty. Uvedené pravomoci se vztahuji na
Sirokou S$kalu finan¢nich nastroji. Navrhy se snazi v nejvy$si mozné mife
harmonizovat tyto pravomoci, jakoz i podminky a postupy pro jejich pouziti.

Pokud neptiznivy vyvoj nebo udalost vede k ohrozeni finan¢ni stability nebo diveéry
na trhu, které se tyka vice nez jednoho Clenského statu nebo ma jiné pteshrani¢ni
disledky, je zasadné diilezité, aby probihaly intenzivni konzultace a tésné spoluprace
mezi piisluSnymi orgény. Néavrh zavadi rizné procesni pozadavky s cilem zajistit,
aby v pfipade€, ze pfislusny organ zamysli pfijmout vyjimecnd opatieni tykajici se
kratkého prodeje, byla tato skuteCnost ozndmena ostatnim pfisluSnym organtim.
Evropskému organu pro cenné papiry atrhy (European Securities and Markets
Authority, ,,ESMA®) se svétuje klicova koordinac¢ni uloha v takovéto situaci s tim, ze
se bude snazit zajistit jednotny postup jednotlivych pfislusnych organt. Vedle
koordinace opatieni ptislusnych organti bude organ ESMA rovnéz zajistovat, aby
uvedend opatfeni byla pfijimana pouze v situacich, kdy to je nezbytné a ptriméiené.
Organ ESMA je povinen vydat ke kazdému navrhovanému opatieni stanovisko.

Tato opatieni by méla ve vyjimeénych situacich umoznit rychlou reakci
vnitrostatnich regulacnich organti a soucasné zajistit jednotny postup. Organ ESMA
by dbal na to, aby se situacim s pieshrani¢nimi dopady dostavalo — v nejvyssi mozné
mife — stejného zachazeni, ¢imz by omezoval moznost regulatorni arbitraze
a nestability na trzich.

U pravomoci pfislusnych organti omezit kratky prodej, swapy uvérového selhani

a dalsi transakce, se pocita s pfijimadnim docasnych opatteni (obvykle na dobu az tii
meésicil) v rozsahu nezbytném pro zvladnuti vyjimecné situace. Pii splnéni podminek
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pro pouziti dané pravomoci a procesnich pozadavkli bude mozné platnost takového
opatieni prodluzovat, a to pokazdé o dalsi tii mésice. V takovém piipad¢ je organ
ESMA povinen vydat stanovisko a postarat se oto, aby bylo kazdé prodlouzeni
opodstatnéné.

Aby byl zajistén jednotny piistup k pouzivani intervencnich pravomoci, udéluje se
Komisi pomoci aktll v prenesené pravomoci pravomoc dale vymezit kritéria
a faktory, které musi ptisluSné organy a organ ESMA zohlednovat pfi ur€ovani toho,
zda nepftiznivé udalosti nebo nepiiznivy vyvoj vedly k vdznému ohrozeni finan¢ni
stability nebo divéry na trhu.

Prislusné organy ziskavaji pravomoc ulozit v ptipadé vyznamného poklesu ceny
finan¢niho néstroje velice kratkodoby zakaz kratkého prodeje tohoto nastroje nebo
jinak omezit transakce s cilem zamezit chaotickému snizovani ceny. Tato pravomoc
fungovat jako pojistka (circuit breaker) by méla ptisluSnym organtim umoznit, aby
v piipad¢ potieby na velice kratkou dobu zasahly, a tak zajistily, ze kratky prodej
nebude prispivat k chaotickému poklesu ceny dotéeného nastroje. Tato pravomoc by
byla aktivovana podle objektivnich kritérii, aniz by se vyzadovalo posouzeni otazky,
zda nastalo vazné ohrozeni financ¢ni stability nebo divéry na trhu.

Kone¢né, ikdyz navrh predpoklada, ze prislusné organy budou casto nejlépe
pripraveny, aby zacaly feSit vyjimecné situace, ve kterych je ohroZzena financni
stabilita nebo diivéra na trhu, a ddva pro takové ptipady orgdnu ESMA vyraznou
koordina¢ni ulohu, svétfuje také samotnému organu ESMA pravomoci pfijimat
v téchto situacich docasna opatfeni. Orgdn ESMA ziskdvd pravomoc pfijimat
opatieni, ma-li dana situace preshrani¢ni disledky a ptislusné organy na dotycnou
hrozbu nalezité nezareagovaly. Organ ESMA miiZze pfijimat stejné druhy opatieni
jako pftislusné organy. V téchto ptripadech je organ ESMA povinen podat oznameni
pfislusSnym organiim a Gcastnikiim trhu. Veskerd opatieni, ktera v takovychto
situacich pfijme organ ESMA, by méla v piipadé nesouladu ptednost pied
opatfenimi ptislusnych orgéani.

Zavadéné pravomoci organu ESMA se tykaji kratkého prodeje a nejsou jimi dotéeny
obecné pravomoci orgdnu ESMA stanovené v natizeni [ESMA .../2010].

Pravomoci a sankce — clanky 26 az 35

Navrh dava pfislusnym orgdnim veskeré pravomoci nutné pro prosazovani pravidel.
Tyto pravomoci zahrnuji naptiklad pfistup k dokumentiim, pravo ziskavat informace
od fyzickych nebo pravnickych osob a pfijimat donucovaci opatieni.

V jednotlivych pfipadech budou mit ptislusné organy pravomoc zadat od fyzickych
nebo pravnickych osob dalsi informace o ucelu, za kterym provadéji transakci se
swapy uverového selhéni, a vyzadat si informace, pomoci nichz Ize tento ucel ovéfit.

Organ ESMA ziskava také pravomoc provadét Setfeni konkrétnich otazek nebo
jednani tykajicich se kratkého prodeje a zverejiiovat zpravy obsahujici jeho zjisténi.

Jelikoz néktera opatfeni mohou zahrnovat monitorovani ¢i prosazovani prava ve

vztahu k fyzickym nebo pravnickym osobam mimo Unii, mély by byt regulacni
organy EU vybidnuty k tomu, aby uzaviely dohody o spolupraci s regula¢nimi
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organy tfetich zemi, ve kterych se obchoduje s akciemi nebo statnimi dluhopisy EU
a od nich odvozenymi derivaty. Tim by se usnadnila vyména informaci a vymahani
povinnosti, jakoz i pfijimani obdobnych opatfeni regulacnimi organy tietich zemi ve
vyjimecnych situacich, kdy je vazné ohrozena financ¢ni stabilita nebo diivéra na trhu
v Unii. Organ ESMA by mél hrat koordina¢ni ulohu pii vypracovavani dohod
o spolupraci a pti vyméné informaci obdrzenych od regulacnich organt tetich zemi.

Navrh vyzaduje, aby ¢lenské staty stanovily pravidla tykajici se spravnich opatieni,
sankci a penézitych opatfeni nezbytnych pro provedeni a prosazovani tohoto navrhu.

ROZPOCTOVE DUSLEDKY

Navrh nemé zadné dusledky pro rozpocet Unie.
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2010/0251 (COD)
Navrh
NARIZENI EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY
o kratkém prodeji a nékterych aspektech swapi ivérového selhani

(Text s vyznamem pro EHP)

EVROPSKY PARLAMENT A RADA EVROPSKE UNIE,

s ohledem na Smlouvu o fungovéani Evropské unie, a zejména na ¢lanek 114 této smlouvy,

s ohledem na navrh Evropské komise'?,

poté, co postoupily navrh legislativniho aktu vnitrostatnim parlamenttim,

s ohledem na stanovisko Evropského hospodaiského a socialniho vyboru'?,

s ohledem na stanovisko Evropské centralni banky,

v souladu s fadnym legislativnim postupem,

vzhledem k témto duvodum:

(M

)

V zati 2008, kdy vrcholila finan¢ni krize, pfijaly pfisluSné organy v nékolika ¢lenskych statech
a ve Spojenych statech americkych mimotfadné opatfeni omezujici nebo zakazuji kratky prodej
nékterych nebo vSech cennych papirt. Pristoupily k tomu kvili obavam, Ze v dobé znacné
finan¢ni nestability by kratky prodej mohl zhorSit sestupnou spirdlu u cen akcii, zejména akcii
finan¢nich instituci, ato zplUsobem, ktery by mohl vkoneéném disledku ohrozit
zivotaschopnost téchto instituci a vést ke vzniku systémovych rizik. Opatieni pfijata clenskymi
staity méla riiznou podobu, protoze Unie nemd pro feSeni otazek souvisejicich s kratkym
prodejem zvlastni pravni ramec.

S cilem zajistit fungovani vnitiniho trhu a zlepsit podminky jeho fungovani, zejména pokud jde
o finan¢ni trhy, a zajistit vysokou uroven ochrany spotiebitelli a investorii je proto vhodné
stanovit spoleCny ramec v oblasti pozadavkll a pravomoci tykajicich se kratkého prodeje
a swapu uv€rového selhani a zajistit veétsi koordinaci mezi ¢lenskymi staty a jejich jednotnéjsi
postup, pokud je ve vyjimecné situaci nutné piijmout opatieni. Jelikoz je pravdépodobné, ze

Ut. v
Ut. v
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(6)

(7)

Clenské staty budou inadéle pfijimat rozdilnd opatfeni, je nezbytné harmonizovat rdmec pro
kratky prodej a n¢které aspekty swapt uvérového selhdni, aby se zabranilo vzniku prekazek pro
vnitini trh.

Je vhodné a nezbytné, aby pfislusnd ustanoveni méla pravni formu nafizeni, protoze nckterad
znich ukladaji soukromym subjektim pifimé povinnosti, aby oznamovaly a sdélovaly cisté
kratké pozice v nékterych nastrojich, a pfimé povinnosti ohledné nekrytého kratkého prodeje.
Natizeni je rovnéz nezbytné ke svéfeni pravomoci Evropskému organu pro cenné papiry a trhy
(ESMA), ziizenému natizenim Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢&.[.../...]", aby mohl
koordinovat opatfeni pfijimana pfisluSnymi orgdny nebo sam pfijimat opatieni.

Kvili ukonceni souCasné roztiiSténé situace, v niz nékteré cClenské staty pfiijaly rozdilna
opatfeni, a s cilem omezit moznost pfisluSnych organt piijimat rozdilna opatfeni je dilezité,
aby byla potencidlni rizika vyplyvajici z kratkého prodeje a swapl tvérového selhdni feSena
harmonizovanym zplsobem. Zavadéné pozadavky by mély reagovat na zjisténa rizika, aniz by
nepatficné zmenSovaly vyhody, které kratky prodej pfindsi pro kvalitu a efektivnost trhi.

-----

bude pouzivat za vyjimecnych okolnosti. Tento rdmec by mél zahrnovat vSechny finan¢ni
nastroje, ale umoznovat pfiméfenou reakci na riiznd rizika, kterd mohou byt spojena s kratkym
prodejem rGznych nastroji. Proto by piislusné orgény a orgdn ESMA mély byt pouze ve
vyjimecnych situacich opravnény pfijimat opatfeni tykajici se vSech druhii finan¢nich nastrojt,
kterd jdou nad ramec trvalych opatfeni tykajicich se pouze urcitych druhd néstrojii, u nichz
existuji jednoznacné zjisténa rizika, na kterd je tfeba t€émito opatfenimi reagovat.

Zvysend transparentnost vyznamnych cistych kratkych pozic v urcitych finan¢nich nastrojich
bude pravdépodobné prospésna jak pro regulacni organ, tak pro ucastniky trhu. U akcii, jez jsou
pfijaty k obchodovéani v obchodnim systému v Unii, je tfeba zavést dvoustupiiovy model, ktery
na vhodné trovni zajisti vétsi transparentnost vyznamnych cistych kratkych pozic v akciich. Pti
dosazeni nizsi prahové hodnoty by mély byt pozice divérné oznamovany dotcenym regulacnim
organiim, aby tyto organy mohly monitorovat a v piipadé potieby Settit kratky prodej, ktery by
mohl vytvaret systémova rizika nebo predstavovat zneuzivani trhu; pfi dosazeni vys$si prahové
hodnoty by mély byt pozice zvetejiiovany na trhu, aby ostatni Gcastnici trhu ziskali uzitecné
informace o jednotlivych vyznamnych kratkych pozicich v akciich.

Diky sdélovani vyznamnych ¢istych kratkych pozic tykajicich se statnich dluhopisti regulaénim
organiim by tyto organy ziskavaly dulezité¢ informace, které by jim pomahaly sledovat, zda tyto
pozice ve skute¢nosti nevytvareji systémova rizika nebo nejsou pouzivany pro zneuzivani trhu.
Proto je tfeba stanovit povinnost oznamovat regulaénim organtim vyznamné ¢isté kratké pozice
tykajici se statnich dluhopisit v Unii. Tento pozadavek by mél zahrnovat pouze divérné
sdélovani informaci regulacnim organtim, protoze jejich zvefejiiovani na trhu s témito néstroji
by mohlo mit §kodlivy u€inek na trhy se statnimi dluhopisy, které jsou jiz postiZeny zhorSenou
likviditou. Pozadavek by mél v kazdém pfipad¢ zahrnovat oznamovani vyznamnych expozic
vici statnim emitentlm, které vznikly pouZzitim swapi tvérového selhani.

Ut vést. L[...],[...],s. [...].
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Pozadavky na oznamovani tykajici se statnich dluhopisti by se mély vztahovat na dluhopisy
vydané Unii a ¢lenskymi staty, véetné kazdého ministerstva, resortu, centralni banky, agentury
nebo podfizené vladni organizace, které vydavaji dluhopisy jménem c¢lenského statu, avSak
mimo regiondlni organy a polostatni organizace, které¢ vydavaji dluhopisy.

Aby bylo zajisténo, Ze pozadavek na transparentnost bude komplexni a ucelny, je dilezité, aby
se tykal nejen kratkych pozic vzniklych obchodovanim s akciemi nebo statnimi dluhopisy
v obchodnich systémech, ale také kratkych pozic vzniklych obchodovanim mimo obchodni
systémy a ekonomickych cistych kratkych pozic vytvotrenych pouzitim derivata.

Ma-li byt rezim transparentnosti pro regulacni orgdny a pro trh uzite¢ny, mél by v kazdém
ptipadé poskytovat Uplné a presné informace o pozicich urcité fyzické nebo pravnické osoby.
Zejména by informace poskytované regulacnimu organu nebo trhu mély zohlediiovat jak kratkeé,
tak dlouh¢ pozice, aby byly podavany cenné informace o Cisté kratké pozici dané fyzické nebo
pravnické osoby v akciich, statnich dluhopisech a swapech tvérového selhani.

Pti vypoctu kratké nebo dlouhé pozice by se mély brat v potaz vSechny formy hospodaiského
zajmu, ktery dand fyzicka nebo pravnickd osoba ma ve vztahu k vydanému akciovému kapitalu
spolecnosti nebo vydanym statnim dluhopistim ¢lenského statu nebo Unie. Zejména by se mél
vzit v ivahu zajem, ktery byl ziskdn pfimo nebo nepfimo pouzitim derivatd, jako jsou opce,
futures, rozdilové smlouvy a sazky na spready, tykajicich se akcii nebo statnich dluhopist.
V ptipadé pozic tykajicich se statnich dluhopist je tieba brat v tvahu také swapy uveérového
selhéni tykajici se emitentid statnich dluhopist.

Vedle rezimu transparentnosti vyzadujiciho sdélovani cCistych kratkych pozic v akciich by mél
byt zaveden pozadavek, aby byly oznacovany pokyny k prodeji provadéné v obchodnich
systémech jako pokyny ke kratkému prodeji, a byly tak ziskdvany dopliujici informace
o objemu kratkych prodeji akcii provadénych v obchodnich systémech. Informace o pokynech
ke kratkému prodeji by mély byt sestavovany obchodnim systémem a alespoii denné
zvefejiilovany v souhrnné formé, a to rovnéz s cilem pomoci pfisluSnym organiim a ucastnikim
trhu monitorovat Groven kratkych prodeji.

Koupé swapti tivérového selhani, aniz by mél kupujici dlouhou pozici v podkladovych statnich
dluhopisech, mtize byt z hospodatského hlediska rovnocenna vstupu do kratké pozice vzhledem
k podkladovému dluhovému néstroji. Vypocet Cisté kratké pozice vzhledem ke statnim
dluhopisiim by proto m¢l zahrnovat swapy uvérového selhani tykajici se zdvazku emitenta
statnich dluhopisti. Pozice ve swapech uvérového selhdni by se méla brat v potaz pro ucely
stanoveni jak toho, zda ma fyzickd nebo pravnickd osoba vyznamnou Ccistou kratkou pozici
tykajici se statnich dluhopist, kterou je nutné oznamit pfisluSnému organu, tak toho, zda ma
vyznamnou nekrytou pozici ve swapech uveérového selhdni tykajicich se emitenta statnich
dluhopist, kterd musi byt tomuto organu rovnéz oznamena.

Aby bylo mozné pozice monitorovat pribézné€, mély by povinnosti tykajici se transparentnosti
zahrnovat také oznamovani nebo zvefejiovani v ptipadech, kdy zména ¢isté kratké pozice vede
k jejimu zvySeni nad urcité prahové hodnoty nebo sniZeni pod tyto hodnoty.

Maji-li byt povinnosti v oblasti transparentnosti ucelné, je dilezité, aby se uplatiiovaly bez

ohledu na to, kde se dana fyzicka nebo pravnickd osoba nachézi, tedy i v pfipadé, ze se tato
fyzicka nebo pravnickd osoba nachazi mimo Unii, ale ma vyznamnou Ccistou kratkou pozici
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tykajici se spolecnosti, jejiz akcie jsou piijaty k obchodovani v obchodnim systému v Unii,
nebo Cistou kratkou pozici ve statnich dluhopisech vydanych ¢lenskym statem nebo Unii.

V nékterych piipadech se mé za to, ze nekryty kratky prodej akcii a statnich dluhopist zvySuje
potencidlni riziko selhdni vypofadéani a volatility. Za ucelem sniZeni téchto rizik je vhodné
zavést pfiméfena omezeni nekrytého kratkého prodeje. Podrobnd omezeni by méla zohlediiovat
rizna ujedndni, ktera se v soucasnosti pouzivaji pfi krytém kratkém prodeji. Je také vhodné
stanovit pozadavky na obchodni systémy tykajici se postupi nahradni koupé a pokut za selhani
pfi vypotfadani transakci s témito nastroji. Postupy ndhradni koupé a pozadavky souvisejici
s prodlenim pfi vypotradani by mély nastavit zékladni standardy vypotadaci kdzné.

Opatienimi, kterd se tykaji statnich dluhopisti a swapt uve€rového selhani na statni dluhopisy,
véetné zvySené transparentnosti a omezeni nekrytého kratkého prodeje, by mély byt ulozeny
pozadavky, jez jsou piiméfené a souCasn¢ zamezi Skodlivému dopadu na likviditu trhii se
statnimi dluhopisy a trhli zpétného odkupu (repo trhit) statnich dluhopisi.

Akcie jsou vrostouci mife pfijimany k obchodovéani v riznych obchodnich systémech jak
v Unii, tak mimo ni. Akcie mnoha velkych spole¢nosti se sidlem mimo Unii jsou rovnéz piijaty
k obchodovani v obchodnim systému v Unii. Z divodu efektivnosti je vhodné, aby z piisobnosti
nékterych pozadavkl na oznamovani a zvefejiiovani byly cenné papiry vynaty, pokud se hlavni
obchodni systém, ve kterém se s danym néstrojem obchoduje, nachdzi mimo Unii.

Cinnosti tvorby trhu hraji zasadni ulohu z hlediska zaji$fovani likvidity na trzich v Unii a tviirci
trhu potiebuji vstupovat do kratkych pozic, aby mohli tuto tlohu plnit. UloZeni pozadavka na
tyto Cinnosti by mohlo vazn¢ omezit jejich schopnost zajistovat likviditu a mohlo by mit
vyznamny nepfiznivy dopad na efektivnost trhit Unie. U tvlrch trhu se navic neocekdva, Ze
budou vstupovat do vyznamnych kratkych pozic s vyjimkou velmi kratkych obdobi. Proto je
vhodné, aby fyzické nebo pravnické osoby podilejici se na téchto ¢innostech byly vynaty
z pusobnosti pozadavkl, které by mohly zhorsit jejich schopnost plnit uvedenou tlohu, a tudiz
nepfiznivé ovlivnit trhy Unie. Aby bylo mozné urcit rovnocenné subjekty z tfetich zemi, je
nezbytny postup pro posuzovani rovnocennosti trhil tietich zemi. Tato vyjimka by se méla
vztahovat na riizné druhy ¢innosti tvorby trhu, ale nikoli na vlastni obchodovani spole¢nosti. Je
rovnéZz vhodné udé€lit vyjimku pro urcité operace na primarnim trhu, naptiklad pro ty, jez se
tykaji statnich dluhopisti a stabiliza¢nich programtl, protoze se jedna o dilezité Cinnosti, které
ptispivaji k efektivnimu fungovéani trhG. Pouzivani vyjimek by mélo byt oznamovéano
ptislusnym orgénim a tyto organy by mély mit pravomoc zakazat pouzivani vyjimky fyzické
nebo pravnické osobé, jez nespliuje piislusna kritéria dané vyjimky. Pfislusné organy by také
mély mit moznost vyzddat si informace od fyzické nebo pravnické osoby za ucelem
monitorovani pouzivani vyjimky touto osobou.

V ptipad¢€ nepiiznivého vyvoje, ktery predstavuje vazné ohrozeni finanéni stability ¢i diivéry na
trhu v ¢lenském staté¢ nebo v Unii, by pfislusné organy mély mit intervencni pravomoci, které
jim umozni vyzadovat jeSté vétSi transparentnost nebo ulozit dofasnd omezeni kratkého
prodeje, transakci se swapy uverového selhani nebo jinych transakci s cilem piedejit
chaotickému poklesu ceny finan¢niho néstroje. Takovato opatfeni mohou byt nezbytna
v disledku mnoha rGznych neptiznivych udalosti, nejen udalosti financni ¢i hospodaiské
povahy, ale naptiklad také ptirodnich katastrof nebo teroristickych ttokl. Kromé¢ toho mohou
nepfiznivé uddlosti nebo vyvoj vyzadujici pfijeti opatfeni v n€kterych pfipadech nastat jen
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v jednom ¢lenském staté, aniz by mély jakékoli preshrani¢ni dusledky. Pravomoci tak musi byt
dostate¢né pruzné, aby bylo mozné fesit fadu riiznych vyjimecnych situaci.

Piestoze ptisluSné organy budou obvykle nejlépe pfipraveny monitorovat podminky na trhu
a zah4jit reakci na nepfiznivou udélost nebo vyvoj tim, ze rozhodnou, zda nastalo vézné
ohrozeni finan¢ni stability nebo diivéry na trhu a zda je nutné pfijmout opatieni pro feSeni této
situace, pfislusné pravomoci a podminky a postupy pro jejich pouziti by mély byt v nejvyssi
mozné mife harmonizovany.

V ptipadé¢ vyznamného poklesu ceny finan¢niho nastroje v obchodnim systému by mél mit
ptislusny organ také moznost docasné omezit kratky prodej tohoto finan¢niho nastroje v tomto
systému, a mohl tak ve vhodnych ptipadech rychle zasdhnout na dobu 24 hodin s cilem piedejit
chaotickému poklesu ceny doteného finan¢niho néstroje.

Pokud se neptizniva udalost nebo vyvoj tykaji vice nez jednoho ¢lenského statu nebo maji jiné
pteshrani¢ni disledky, maji zdsadni vyznam intenzivni konzultace a tésnd spoluprdce mezi
ptislusnymi orgény. Orgdn ESMA by m¢l v takovéto situaci plnit klicovou koordinacni lohu
amél by se snazit zajistit jednotny postup piisluSnych organt. Slozeni orgdnu ESMA, které
zahrnuje zéstupce piisluSnych orgéand, ptispéje k tomu, aby byl schopen tuto tlohu plnit.

Vedle koordinace opatieni pfisluSnych organii by mél orgdn ESMA zajistovat, aby pfislusné
organy opatfeni pfijimaly pouze v situacich, kdy to je nezbytné a pfimefené. Organ ESMA by
mél mit pravomoc vydavat stanoviska pro piislusné organy ohledné pouziti intervencnich
pravomoci.

Ptestoze ptislusné organy budou ¢asto nejlépe pfipraveny monitorovat nepiiznivou udalost nebo
nepfiznivy vyvoj a rychle na né reagovat, orgin ESMA by mél mit také pravomoc sdm piijimat
opatfeni, jestlize kratky prodej a dalsi souvisejici ¢innosti ohrozuji spravné fungovani a integritu
finan¢nich trhi nebo stabilitu celého finan¢niho systému v Unii nebo jeho ¢asti, situace ma
pteshranicni disledky a ptislusné organy pro feSeni dané hrozby nepfijaly dostate¢na opatieni.
Organ ESMA by mé¢l konzultovat Evropskou radu pro systémova rizika, kdykoli je to mozné,
a dalsi relevantni orgdny v ptipadech, kdy by opatfeni mohlo mit G¢inky jdouci nad ramec
finan¢nich trhii, naptiklad u komoditnich derivati pouzivanych pro zajiSténi pozic, jez se tykaji
fyzickych zésob.

Pravomoci podle tohoto nafizeni, které organu ESMA ve vyjime¢nych situacich umoziuji
omezit kratky prodej a dalsi souvisejici ¢innosti, jsou koncipovany v souladu s pravomocemi
obsazenymi v €L. 6a odst. 5 nafizeni .../.... [ESMA]. Pravomocemi svéfenymi organu ESMA
pro vyjime¢né situace by nemély byt dotceny pravomoci orgdnu ESMA v mimotradné situaci
podle ¢lanku 10 nafizeni .../.... [nafizeni o orgdnu ESMA]. Zejména by m¢l mit orgdn ESMA
podle uvedeného ¢lanku 10 moznost piijimat individualni rozhodnuti, kterd budou po
prislusnych orgénech vyzadovat pfijeti opatfeni, nebo individualni rozhodnuti urcend
ucastnikiim finan¢niho trhu.

Intervenéni pravomoci, které pfisluSnym orgdniim a organu ESMA umoziuji omezit kratky

prodej, swapy uveérového selhani a dalsi transakce, by mély mit pouze doCasnou povahu a mély
by byt pouzivany jen na dobu a v rozsahu, které¢ jsou nezbytné pro zvladnuti konkrétni hrozby.
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Vzhledem ke zvlastnim riziklim, ktera mohou vyplyvat z pouzivani swapl uvérového selhani, je
nutné, aby pfislusné organy tyto transakce peclivé monitorovaly. Zejména by piisluSné organy
mély mit ve vyjime¢nych piipadech pravomoc vyzadovat od fyzickych nebo pravnickych osob
provadéjicich takovéto transakce informace o tcelu, za kterym se dand transakce provadi.

Organu ESMA by méla byt udélena obecna pravomoc vést Setfeni tykajici se otazky nebo
jednéani souvisejicich s kratkym prodejem nebo pouzivanim swapd Uvérového selhédni, ato
s cilem posoudit, zda tato otdzka nebo jednani nepiedstavuji potencialni hrozbu pro financni
stabilitu nebo divéru na trhu. Provede-li takovéto Setfeni, mél by organ ESMA zvetejnit zpravu
obsahujici jeho zjisténi.

Jelikoz se nékterd opatieni mohou vztahovat na fyzické nebo pravnické osoby a ¢innosti mimo
Unii, je v urcitych situacich nezbytné, aby ptisluSné organy spolupracovaly s organy ve tretich
zemich. PfisluSné organy by proto mély uzaviit dohody s organy ve tfetich zemich. Organ
ESMA by m¢l koordinovat piipravu téchto dohod o spolupréci a vyménu informaci obdrzenych
z tietich zemi mezi pfislusnymi organy.

Toto nafizeni dodrzuje zékladni prava a zdsady uznané zejména ve Smlouvé o fungovani
Evropské unie a v Listiné zékladnich prav Evropské unie, zvlasté pravo na ochranu osobnich
udaji uznané v ¢lanku 16 Smlouvy av¢lanku 8 Listiny. Konkrétn€ transparentnost
vyznamnych Cistych kratkych pozic, véetné jejich zvetfejiiovani v ptipadech, které stanovi toto
nafizeni, je nezbytna z dlivodu zajisténi stability finan¢nich trhli a ochrany investord. Diky této
transparentnosti budou moci regulacni orgdny monitorovat pouzivani kratkého prodeje ve
spojeni se strategiemi zneuzivani trhu a disledky pro dobré fungovani trhu. Kromé toho mtze
transparentnost napomahat k omezeni informacnich asymetrii, nebot’ zajisti, Ze v§ichni ti€astnici
trhu budou pfiméfené informovani, do jaké miry kratky prodej ovliviiuje ceny. Veskera vyména
nebo prenos informaci pfisluSnymi organy by mély byt v souladu s pravidly pro ptfedavani
osobnich udaji stanovenymi ve smérnici Evropského parlamentu a Rady 95/46/ES ze dne
24. fijna 1995 o ochran¢ fyzickych osob v souvislosti se zpracovanim osobnich tdaji a o
volném pohybu t&chto udaji'®. Veskera vyména nebo pienos informaci organem ESMA by
mély byt v souladu s pravidly pro pieddvani osobnich idajui stanovenymi v natizeni Evropského
parlamentu a Rady (ES) ¢. 45/2001 ze dne 18. prosince 2000 o ochran¢ fyzickych osob v
souvislosti se zpracovanim osobnich Udaji organy a institucemi Spolecenstvi a o volném
pohybu t&chto udaja'’, které by mé&lo byt v plném rozsahu pouzitelné pro zpracovani osobnich
udajti pro ucely tohoto nafizeni.

Clenské staty by mély stanovit pravidla pro sankce pouZitelné pii poruSeni tohoto nafizeni
a zajistit, aby se tyto sankce uplatiiovaly. Sankce by mély byt ucinné, pfimétené a odrazujici.

Opatieni nezbytnd k provedeni tohoto nafizeni by méla byt pfijata v souladu s rozhodnutim
Rady 1999/468/ES ze dne 28. Cervna 1999 o postupech pro vykon provadécich pravomoci
svéfenych Komisi'®.

Komise by méla byt zmocnéna pfijimat akty v pfenesené pravomoci v souladu s ¢lankem 290
Smlouvy. Zejména by mély byt pfijaty akty v prenesené pravomoci tykajici se podrobnosti

[:Jf. vést. L 281, 23.11.1995, s. 31.
Ut. vést. L 8, 12.1.2001, s. 1.
Uf. vést. L 184, 17.7.1999, s. 23.
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vypoctu kratkych pozic, otazky, kdy mé fyzickd nebo pravnickd osoba nekrytou pozici ve
swapech tverového selhdni, prahovych hodnot pro ozndmeni ¢i zvefejnéni a dalSiho upfesnéni
kritérii a faktorii pro rozhodovani o tom, zda neptizniva udélost nebo neptiznivy vyvoj vede
k vaZznému ohroZeni finan¢ni stability nebo diivéry na trhu v ¢lenském staté nebo v Unii.

Komise by méla Evropskému parlamentu a Rad€ podat zpravu posuzujici vhodnost stanovenych
prahovych hodnot pro hlaSeni a zvefejiovani, fungovani omezeni a pozadavkl souvisejicich
s transparentnosti Cistych kratkych pozic a otdzky, zda by nebyla namisté¢ dal$i omezeni ¢i
podminky tykajici se kratkého prodeje nebo swapl tavérového selhani.

Ackoli jsou piislusné vnitrostatni organy Iépe uzplsobeny k monitorovani a maji lepsi znalosti
ovyvoji na trzich, celkovy dopad problémi souvisejicich s kratkym prodejem a swapy
uvérového selhani je mozné plné chéapat pouze v méfitku Unie. Z toho divodu mize byt cilt
tohoto nafizeni 1épe dosazeno na urovni Unie; Unie miiZze piijmout opatfeni v souladu se
zasadou subsidiarity stanovenou v ¢lanku 5 Smlouvy o Evropské unii. V souladu se zasadou
proporcionality stanovenou v uvedeném ¢lanku neptfekracuje toto nafizeni rdmec toho, co je
nezbytné pro dosazeni téchto cila.

Jelikoz n€které Clenské staty jiz zavedly omezeni kratkého prodeje a jelikoz je stanoveno pfijeti
aktll v pfenesené pravomoci a zadvaznych technickych norem, bez nichz by nebylo uZzite¢né
zavadény ramec pouzivat, je nutné, aby byla poskytnuta dostatecné casova lhuta,

PRIJALY TOTO NARIZENTI:

KAPITOLA 1
OBECNA USTANOVENI

Clanek 1
Oblast piisobnosti

Toto nafizeni se vztahuje na tyto financni néstroje:

1.

finanéni nastroje, které jsou pfijaty k obchodovani v obchodnim systému v Unii, ato
i v ptipadech, kdy se s t€émito nastroji obchoduje mimo obchodni systém;

derivaty uvedené v pfiloze I oddilu C bodech 4) az 10) smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2004/39/ES", které se vztahuji k finanénimu nastroji uvedenému v odstavci 1 nebo
k emitentovi finan¢niho néstroje uvedeného v odstavci 1, ato iv ptipadech, kdy se s témito
derivaty obchoduje mimo obchodni systém;

dluhové nastroje vydané ¢lenskym stdtem nebo Unii a derivaty uvedené v ptiloze I oddilu C
bodech 4 az 10 smérnice 2004/39/ES, které se vztahuji k témto dluhovym ndstrojiim vydanym
Clenskym statem nebo Unii nebo k zavazku ¢lenského statu nebo Unie.
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Cldnek 2
Definice

Pro tcely tohoto natizeni se rozumi:

a)

b)

d)

)

h)

)

Lopravnénym primarnim dealerem® fyzickda nebo pravnickd osoba, kterd podepsala
dohodu s emitentem statnich dluhopisti, podle které se tato fyzicka nebo pravnickd osoba
zavazuje, ze bude obchodovat na vlastni U€et v souvislosti s operacemi na primarnim
a sekundarnim trhu, které se tykaji dluhopisti vydanych timto emitentem;

,ustfedni protistranou® subjekt, ktery se vsouladu s pravnimi piedpisy vlozi mezi
protistrany smluv obchodovanych na jednom ¢i na nékolika finan¢nich trzich, a stane se
tak kupujicim pro kazdého prodéavajiciho a prodavajicim pro kazdého kupujiciho, a ktery
je odpovédny za provoz zuctovaciho systému;

,swapem uvérového selhani“ derivatova smlouva, podle niZz jedna strana plati druhé
strané poplatek vyménou za poskytnuti nahrady nebo platby v piipad¢ selhani
referen¢niho subjektu nebo v pripadé uvérové udalosti tykajici se tohoto referen¢niho
subjektu, a kazd4 jina derivatova smlouva, kterd méa obdobny ekonomicky ucinek;

»finanénim ndstrojem® kterykoli z néstroji vyjmenovanych v ptiloze I oddilu C
smeérnice 2004/39/ES;

,domovskym ¢lenskym statem* regulovaného trhu, investi¢niho podniku provozujiciho
mnohostranny systém obchodovani nebo jiné¢ho investi¢niho podniku domovsky ¢lensky
stat tohoto regulovaného trhu nebo investicniho podniku ve smyslu ¢l. 4 odst. 1 bodu 20
smeérnice 2004/39/ES;

minvesticnim podnikem* investicni podnik ve smyslu €l. 4 odst. I bodu 1 smérnice
2004/39/ES;

nstatnimi - dluhopisy* dluhovy ndstroj vydany Unii nebo c¢lenskym stitem vcetné
kteréhokoli ministerstva, resortu, centralni banky, agentury nebo podfizené vladni
organizace Clenského statu;

,vydanym akciovym kapitdlem* ve vztahu ke spole¢nosti uhrn vSech kmenovych
a pfipadnych prioritnich akcii vydanych touto spolecnosti, av§ak bez konvertibilnich
dluhovych cennych papirt;

,vydanymi statnimi dluhopisy*‘:

1) ve vztahu k ¢lenskému statu celkovd hodnota nesplacenych statnich dluhopist
vydanych ¢lenskych stitem nebo kterymkoli ministerstvem, resortem, centralni
bankou, agenturou nebo podtizenou vladni organizaci ¢lenského statu;

ii)  ve vztahu k Unii celkova hodnota nesplacenych statnich dluhopistt vydanych Unii;

,mistnim podnikem* podnik uvedeny v ¢l. 2 odst. 1 pism. 1) smérnice 2004/39/ES, ktery
obchoduje na tcet jinych ¢lend trhu ¢i pro né vytvari ceny;

20 CS



CS

k)
D

p)

,cinnosti tvorby trhu® ¢innost uvedena v ¢l. 15 odst. 1;

,mnohostrannym systémem obchodovani (multilateral trading facility, ,,MTF”)*
mnohostranny systém ve smyslu ¢l. 4 odst. 1 bodu 15 smérnice 2004/39/ES;

,hlavnim obchodnim systémem® ve vztahu k akciim, obchodni systém, na kterém se pii
obchodovani s témito akciemi dosahuje nejvyssiho obratu;

Lregulovanym trhem® mnohostranny systém ve smyslu €l. 4 odst. 1 bodu 14 smérnice
2004/39/ES;

,relevantnim pfisluSnym organem®:

1)  ve vztahu ke statnim dluhopisiim ¢lenského statu nebo swaptim tvérového selhani
tykajicim se zavazku Clenského statu ptislusny orgéan tohoto ¢lenského statu;

il)  ve vztahu ke staitnim dluhopisiim Unie nebo swaptim uveérového selhani tykajicim
se zavazku Unie piisluSny organ jurisdikce, v niz je usazen Evropsky ndstroj pro
financni stabilitu;

iii) ve vztahu k finanénimu nastroji jinému nez uvedenému v bod¢ i) nebo ii) organ
ptislusny pro tento finan¢ni néstroj podle definice v €l. 2 odst. 7 natfizeni Komise
(ES) €. 1287/2006, ktery se urcuje v souladu s kapitolou III uvedeného natizenti,

iv)  ve vztahu k finanénimu nastroji, na ktery se nevztahuje bod 1), ii) ani iii), ptislusny
organ Clenského statu, ve kterém byl tento finan¢ni ndastroj poprvé piijat
k obchodovani v obchodnim systému;

,kratkym prodejem* ve vztahu k akciim nebo dluhopisim jakykoli prodej akcii nebo
dluhopisti, které prodavajici v dobé uzavieni dohody o prodeji nevlastni, vcetné
takovéhoto prodeje, pii némz ma prodavajici v dobé uzavieni dohody o prodeji piislusné
akcie nebo dluhopisy vyptijceny nebo ma uzavienu dohodu o jejich vypijceni pro ucely
jejich dodani pfi vyporadani;

,»dnem obchodovani“ den obchodovani ve smyslu ¢lanku 4 natizeni (ES) ¢. 1287/2006;
,obchodnim systémem* regulovany trh nebo systém MTF v Unii;

,obratem™ obchodli sakciemi obrat definovany v ¢l 2 odst. 9 nafizeni (ES)
¢. 1287/2006.

Komise miize prostfednictvim aktli v pfenesené pravomoci v souladu s ¢lankem 36 a za
podminek uvedenych v ¢lancich 37 a 38 pfijmout opatfeni upfesiiujici definice uvedené
v odstavci 1, zejména stanovujici, kdy se pro ucely definice kratkého prodeje v odst. 1
pism. p) ma za to, ze fyzicka nebo pravnické osoba vlastni finan¢ni nastroj.
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Clanek 3
Kratké a dlouhé pozice

Pro ucely tohoto nafizeni se za kratkou pozici tykajici se vydaného akciového kapitalu
spolecnosti nebo vydanych statnich dluhopisti ¢lenského statu nebo Unie povazuje pozice,
ktera je vysledkem:

a)  kratkého prodeje akcii vydanych spolecnosti nebo dluhového nastroje vydaného
¢lenskym statem nebo Unii;

b)  toho, ze fyzickd nebo pravnickd osoba uzavie transakci, kterd vytvari financni ndstroj
jiny nebo se vztahuje k finanénimu ndastroji jinému, nez jsou ndastroje uvedené
v pismeni a), a disledkem nebo jednim z dusledkt této transakce je, ze tato fyzicka nebo
pravnicka osoba ziska finan¢ni vyhodu, dojde-li k poklesu ceny nebo hodnoty akcii nebo
dluhového néstroje.

Pro tucely tohoto nafizeni se za dlouhou pozici tykajici se vydaného akciového kapitalu
spolecnosti nebo vydanych statnich dluhopisti ¢lenského stitu nebo Unie povazuje pozice,
ktera je vysledkem:

a)  drzeni akcii vydanych spolecnosti nebo dluhového néstroje vydaného Clenskym statem
nebo Unii;

b)  toho, ze fyzickd nebo pravnickd osoba uzavie transakci, kterd vytvari financni ndstroj
jiny nebo se vztahuje k financnimu ndstroji jinému, nez jsou ndstroje uvedené
v pismeni a), a disledkem nebo jednim z dusledkt této transakce je, Ze tato fyzicka nebo
pravnickd osoba ziskéd finanéni vyhodu, dojde-li ke zvySeni ceny nebo hodnoty akcii
nebo dluhového nastroje.

Pro ucely odstaveti 1 a2 se do vypoctu kratké pozice a dlouhé pozice tykajicich se statnich
dluhopisti zahrnou veskeré swapy uve€rového selhani, které se vztahuji k zavazku nebo
uvéroveé udalosti tykajicich se ¢lenského statu nebo Unie.

Pro ucely tohoto nafizeni se pozice zbyvajici po odecteni veskerych dlouhych pozic, které
fyzicka nebo pravnicka osoba drzi ve vztahu k vydanému akciovému kapitalu spole¢nosti, od
veskerych kratkych pozic, které tato fyzicka nebo pravnicka osoba drzi ve vztahu k tomuto
kapitalu, povazuje za Cistou kratkou pozici ve vztahu k vydanému akciovému kapitalu této
spole¢nosti.

Pro ucely tohoto nafizeni se pozice zbyvajici po odecteni veskerych dlouhych pozic, které
fyzicka nebo pravnickd osoba drzi ve vztahu k vydanym statnim dluhopistim ¢lenského statu
nebo Unie, od veskerych kratkych pozic, které tato fyzicka nebo pravnicka osoba drzi ve
vztahu k témto dluhopisiim, povazuje za Cistou kratkou pozici ve vztahu k vydanym statnim
dluhopistim ¢lenského statu nebo Unie.

Vypocet podle odstavei 1 az 5 tykajici se statnich dluhopisti se provede pro kazdy jednotlivy

¢lensky stat nebo pro Unii 1 v ptipad¢, Ze statni dluhopisy jménem c¢lenského statu nebo Unie
vydavaji rizné subjekty v tomto ¢lenském staté nebo v Unii.
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Komise prostfednictvim aktli v pfenesené pravomoci v souladu s ¢lankem 36 a za podminek
uvedenych v €lancich 37 a 38 pfijme opatieni, ktera stanovi:

a)  vjakych ptfipadech se ma za to, Ze fyzickd nebo pravnickd osoba drzi akcie nebo
dluhové nastroje pro ucely odstavce 2;

b)  pfipady, ve kterych ma fyzickd nebo pravnickd osoba Cistou kratkou pozici pro ucely
odstavci 4 a 5, a zplisob vypoctu této pozice;

c)  zpusob vypoctu pozic pro ucely odstavcd 3, 4 a 5 v piipad€, kdy maji riizné subjekty ve
skupin¢ dlouhé nebo kratké pozice, nebo ve vztahu k ¢innostem v ramci spravy fondd,
které se tykaji riznych fondu.

Clanek 4
Nekryta pozice ve swapech uvérového selhani

Pro ucely tohoto natizeni se ma za to, Ze fyzicka nebo pravnickd osoba ma nekrytou pozici ve
swapech uvérového selhdni tykajicich se zavazku c¢lenského statu nebo Unie, v mife, v jaké
tyto swapy uvérového selhani neslouzi k zajisténi proti riziku selhdni emitenta, ma-li dana
fyzicka nebo pravnicka osoba dlouhou pozici ve statnich dluhopisech tohoto emitenta nebo
jakoukoli dlouhou pozici v dluhopisech emitenta, u kterého existuje vysoka korelace mezi
cenou jeho dluhopist a cenou zavazkl ¢lenského statu nebo Unie. Strana, kterd je na zéklade
swapu uvérového selhdni povinna provést platbu nebo vyplatit ndhradu v ptipadé selhani nebo
uvéroveé udalosti tykajici se referencniho subjektu, nemé z ditvodu této povinnosti nekrytou
pozici pro ucely tohoto odstavce.

Komise prostfednictvim aktli v pfenesené pravomoci v souladu s ¢lankem 36 a za podminek
uvedenych v ¢lancich 37 a 38 pfijme opatieni, ktera stanovi:

a)  ptipady, ve kterych se ma za to, Ze transakce se swapy uveérového selhani predstavuje
zajisténi proti riziku selhani, pro ucely odstavce 1 a zplsob vypoctu nekryté pozice ve
swapech uverového selhani pro ucely téhoz odstavce;

b)  zplsob vypoctu pozic pro ucely odstavce 1 v ptipadé, kdy maji rizné subjekty ve
skupin¢ dlouhé nebo kratké pozice, nebo ve vztahu k ¢innostem v ramci spravy fondd,
které se tykaji raznych fondu.

KAPITOLAIl )
TRANSPARENTNOST CISTYCH KRATKYCH POZIC

Clanek 5
Oznamovdani vyznamnych Cistych krdtkych pozic v akciich prislusnym orgdaniim

Fyzicka nebo pravnickd osoba, ktera ma cistou kratkou pozici ve vztahu k vydanému

akciovému kapitalu spolecnosti, jejiz akcie jsou pfijaty k obchodovani v obchodnim systému,
poda relevantnimu pfisluSnému orgédnu oznameni vzdy, kdyz tato pozice dosahne ptislusné
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prahové hodnoty pro oznamovaci povinnost uvedené v odstavci2 nebo pod tuto hodnotu
poklesne.

2. Ptislusnou prahovou hodnotou pro oznamovaci povinnost je procentni podil rovny 0,2 %
hodnoty vydaného akciového kapitalu dotéené spolecnosti a dale kazdych 0,1 %.

3. Komise miize prostfednictvim aktli v pfenesené pravomoci v souladu s ¢lankem 36 a za
podminek uvedenych v ¢lancich 37 a 38 prahové hodnoty zminéné v odstavci2 zménit
s ptihlédnutim k vyvoji na finan¢nich trzich.

Clanek 6
Oznacovani pokynii ke kratkému prodeji v obchodnim systému

Obchodni systém, ve kterém jsou akcie piijaty k obchodovani, zavede postupy zajist'ujici, aby fyzické
nebo pravnické osoby, které vtomto obchodnim systému provadéji pokyny, oznacovaly pokyny
k prodeji jako pokyny ke kratkému prodeji, pokud prodéavajici provadi kratky prodej danych akcii.
Obchodni systém alesponi denné zvefejituje v souhrnné podobé objem pokynt oznacenych jako pokyny
ke kratkému prodeji.
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Clanek 7
Zveiejiiovani vyznamnych Cistych kratkych pozic v akciich

Fyzickd nebo pravnickd osoba, kterda ma cCistou kratkou pozici ve vztahu k vydanému
akciovému kapitalu spolecnosti, jejiz akcie jsou pfijaty k obchodovéani v obchodnim systému,
zvetejni podrobné informace o této pozici vzdy, kdyz tato pozice dosdhne piislusné prahové
hodnoty pro zvefejnéni uvedené v odstavci 2 nebo pod tuto hodnotu poklesne.

Ptislusnou prahovou hodnotou pro zvetfejnéni je procentni podil rovny 0,5 % hodnoty
vydaného akciového kapitalu dotéené spolecnosti a dale kazdych 0,1 %.

Komise miize prostfednictvim aktli v pfenesené pravomoci v souladu s ¢lankem 36 a za

podminek uvedenych v ¢lancich 37 a 38 prahové hodnoty zminéné v odstavci2 zmeénit
s ptihlédnutim k vyvoji na finan¢nich trzich.

Clanek 8

Oznamovani vyznamnych Cistych krdtkych pozic ve statnich dluhopisech a swapech uvérového

selhani piislu§nym orgdaniim

Fyzicka nebo pravnickd osoba podd oznameni relevantnimi pfislusnému organu vzdy, kdyz
jeji pozice dosdhne ptislusné prahové hodnoty pro oznamovaci povinnost pro dotéeny ¢lensky
stat nebo Unii nebo pod tuto hodnotu poklesne, ma-li tato osoba kteroukoli z téchto pozic:

a)  Cista kratka pozice tykajici se vydanych statnich dluhopist ¢lenského statu nebo Unie;

b) nekrytad pozice ve swapech uvérového selhdni tykajicich se zavazku clenského statu
nebo Unie.

Ptislusné¢ prahové hodnoty pro oznamovaci povinnost se skladaji z pocatecni hodnoty
a nasledné pfirtstkovych hodnot pro kazdy clensky stat a pro Unii, které jsou stanoveny
v opatienich ptijatych Komisi podle odstavce 3.

Komise prostiednictvim aktll v pfenesené pravomoci v souladu s ¢lankem 36 a za podminek
uvedenych v ¢lancich 37 a 38 stanovi poc¢atecni a piiristkové hodnoty zminéné v odstavci 2.
Pfi tom vezme v tivahu vsechny tyto okolnosti:

a)  ze prahové hodnoty nemaji byt stanoveny na takové turovni, aby bylo nutné oznamovat
pozice, které maji minimalni hodnotu;

b) celkovou hodnotu nesplacenych vydanych statnich dluhopist kazdého ¢lenského statu

a Unie a primérnou velikost pozic, které ucastnici trhu drzi ve vztahu ke statnim
dluhopistim tohoto ¢lenského statu nebo Unie.
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Clanek 9
Zpiisob oznamovadni a zverejiiovani

Kazdé oznameni nebo zvetejnéni podle ¢lankti 5, 7 nebo 8 obsahuje udaje o totoznosti fyzické
nebo pravnické osoby, kterd ma ptislusnou pozici, o velikosti piislusné pozice a emitentovi,
kterého se drzend pozice tyka, jakoz idatum, kdy byla piislusnd pozice vytvoiena nebo
zménéna nebo kdy jeji drzeni skoncilo.

Rozhodné doba pro vypocet Cisté kratké pozice nastava ve 24:00 dne obchodovani, ve ktery
méa dana fyzickd nebo pravnickd osoba piislusnou pozici. Ozndmeni nebo zvetejnéni se
provede nejpozdéji v 15:30 nasledujiciho dne obchodovani.

Oznamovéni informaci relevantnimu pfislusSnému orgénu se provadi v souladu se systémem
stanovenym v ¢l. 12 odst. 1 nafizeni (ES) ¢. 1287/2006.

Zvefejiiovani informaci stanovené v ¢lanku 7 se provadi zplUsobem zajiStujicim rychly
a nediskriminacni pfistup k informacim. Pfislusné informace se daji k dispozici ufedné
uréenému mechanismu domovského cClenského statu emitenta akcii, uvedenému v ¢l. 21
odst. 2 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES™.

Na Komisi se pifenaSeji pravomoci piijmout regulani technické normy, které stanovi
podrobnosti o poskytovanych informacich pro ucely odstavce 1.

Regula¢ni normy uvedené v prvnim pododstavci se pfijmou v souladu s ¢lanky [7 az 7d]
natizeni (EU) €. .../....[nafizeni o organu ESMA].

Organ ESMA ptedlozi Komisi navrhy téchto regulacnich technickych norem nejpozdéji do
[31. prosince 2011].

S cilem zajistit jednotné podminky pro pouzivani odstavce 4 se Komisi svétuji pravomoci
pfijmout provadéci technické normy, které stanovi prostfedky, kterymi mohou byt informace
zvefejilovany.

Provadéci technické normy uvedené v prvnim pododstavci se pfijmou v souladu s ¢lankem
[7e] natizeni (EU) €. .../....[nafizeni o organu ESMA].

Organ ESMA piedlozi Komisi navrhy téchto provadécich technickych norem nejpozdéji do
[31. prosince 2011].
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Clanek 10
PouZiti mimo Unii

Pozadavky na oznamovéani a zvefejiiovani podle ¢lanka 5, 7 a 8 se pouziji pro fyzické nebo pravnické
osoby bez ohledu na to, zda maji bydlisté nebo jsou usazeny v Unii, nebo mimo Unii.

CS

Clanek 11
Informace poskytované organu ESMA

Piislusny organ poskytuje organu ESMA c¢tvrtletné souhrnné informace o Cistych kratkych
pozicich tykajicich se akcii nebo statnich dluhopisti a o nekrytych pozicich tykajicich se
swapti uvérového selhani, pro které je tento organ relevantnim pfisluSnym orgédnem
a pfijemcem oznameni podle ¢lanki 5 az 8.

Za UcCelem plnéni svych povinnosti podle tohoto nafizeni si mize organ ESMA od
relevantniho pfisluSného organu clenského statu kdykoli vyzddat dodatecné informace
o Cistych kratkych pozicich tykajicich se akcii nebo statnich dluhopisit nebo o nekrytych
pozicich tykajicich se swapti ivérového selhani.

Piislusny organ organu ESMA pozadované informace poskytne nejpozdéji do sedmi
kalendainich dnt.

KAPITOLA III
NEKRYTY KRATKY PRODEJ

Clanek 12
Omezeni nekrytého krdatkého prodeje

Fyzicka nebo pravnicka osoba miize provést kratky prodej akcii piijatych k obchodovéani
v obchodnim systému nebo kratky prodej statnich dluhovych néstroji pouze pfi splnéni jedné
z téchto podminek:

a) tato fyzickd nebo pravnickd osoba si vypujcila dané akcie nebo statni dluhové nastroje;

b) tato fyzickd nebo pravnickd osoba uzaviela dohodu o vyptjceni danych akcii nebo
statnich dluhovych néstroju;

c) tato fyzickéd nebo pravnicka osoba ma uzavieno ujednani s tfeti stranou, v ramci které¢ho
tato tfeti strana potvrdila, Ze piislusSné akcie nebo statni dluhové nastroje byly
lokalizovany a rezervovany pro zapujceni dané fyzické nebo pravnické osob¢ tak, aby
bylo mozné ve stanovené 1hilité provést vypotradani.

Aby byly zajistény jednotné podminky pro pouzivani odstavce 1, svétuji se Komisi pravomoci

pfijmout provadéci technické normy, v nichz se stanovi druhy dohod nebo ujednani dostatecné
zajiSt'yjicich, aby byly akcie nebo statni dluhové nastroje k dispozici pro vypotadani.
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Komise vezme v ivahu zejména potfebu zachovat likviditu trhii, zvlasté trhi se statnimi
dluhopisy a trhti zpétného odkupu (repo trhlt) statnich dluhopist.

Provadéci technické normy uvedené v prvnim pododstavci se pfijmou v souladu s ¢lankem
[7e] natizeni (EU) €. .../....[nafizeni o organu ESMA].

Organ ESMA piedlozi Komisi navrhy téchto provadécich technickych norem nejpozdéji do
[1. ledna 2012].

Clanek 13
Postupy nahradni koupé a pokuty za prodleni p¥i vyporadani

Obchodni systém, ve kterém jsou pfijaty k obchodovani akcie nebo statni dluhopisy, zajisti,
aby vtomto systému byly zavedeny postupy nebo aby ustiedni protistrana poskytujici
zuctovaci sluzby pro tento systém méla zavedeny postupy, které spliuji vSechny tyto
pozadavky:

a) jestlize fyzicka nebo pravnicka osoba, kterd v obchodnim systému proda akcie nebo
statni dluhové nastroje, nemiiZze tyto akcie nebo stitni dluhové ndstroje dodat pro
vyporadani do ¢tyt dnli obchodovani po dni, kdy se obchod uskute¢nil, nebo do Sesti dnti
obchodovani po dni, kdy se obchod uskute¢nil, v ptipadé Cinnosti tvorby trhu, jsou
automaticky aktivovany postupy, v jejichz rdmci obchodni systém nebo ustfedni
protistrana provedou nahradni koupi danych akcii nebo statnich dluhovych nastrojt, aby
bylo zajisténo jejich dodéni pii vyporadani,

b)  jestlize obchodni syst¢ém nebo ustiedni protistrana nemohou provést nahradni koupi
akcii nebo statnich dluhovych nastrojii pro vypotfadani, zaplati obchodni systém nebo
ustiedni protistrana kupujicimu penézni ndhradu vychazejici z hodnoty akcii nebo
dluhopist, které se maji dodat, ke dni dodani a ¢astky pokryvajici ptipadné ztraty, jez
kupujicimu vznikly;

c) fyzicka nebo pravnickd osoba, ktera selze pfi vypotadani, zaplati obchodnimu systému
nebo Ustfedni protistrané ¢astku pro uhrazeni vSech ¢astek, které obchodni systém nebo
ustiedni protistrana zaplatily podle pismen a) a b).

Obchodni systém, ve kterém jsou piijaty k obchodovani akcie nebo statni dluhové nastroje,
zajisti, aby vtomto obchodnim systému nebo ve vypofadacim systému poskytujicim
vypotadaci sluzby pro akcie nebo statni dluhové nastroje byly zavedeny postupy zajist'ujici, ze
pokud fyzick4 nebo pravnickd osoba, ktera prodad akcie nebo statni dluhové néstroje v tomto
obchodnim systému, tyto akcie nebo statni dluhové nastroje nedodé pro vyporadani ve stanové
lhite, je této fyzické nebo pravnické osob¢é uloZena povinnost provadét denni platby
obchodnimu systému nebo vypofadacimu systému za kazdy den, kdy trvéa prodleni.

Tyto denni platby jsou dostate¢né vysoké, aby prodavajicimu neumoznily dosdhnout zisku ze
selhani pii vypotfadani a aby slouzily pro odrazeni fyzickych nebo pravnickych osob, pokud
jde o selhani pfi vypotradani.

Obchodni systém, ve kterém jsou pfijaty k obchodovani akcie nebo statni dluhopisy, zavede
pravidla, kterd mu umozni fyzické nebo pravnické osob¢, ktera je clenem tohoto obchodniho
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systému, zakéazat provadéni dalSich kratkych prodeji akcii nebo statnich dluhovych nastrojt
v tomto obchodnim systému, pokud tato osoba selze pifi vypotfadani transakce vyplyvajici
z kratkého prodeje v daném obchodnim systému.

KAPITOLA IV
VYJIMKY

Clanek 14
Vyjimka pro p¥ipad, kdy se hlavni obchodni systém nachadzi mimo Unii

Clanky 5, 7, 12 a 13 se nepouziji pro akcie spoleénosti, které jsou piijaty k obchodovani
v obchodnim systému v Unii, jestlize se hlavni obchodni systém pro obchodovani s témito

akciemi nachazi v zemi, ktera neni soucasti Unie.

Relevantni orgén piisluSny pro akcie spolecnosti, s nimiz se obchoduje v obchodnim systému
v Unii a v obchodnim syst¢ému mimo Unii, alesponi jednou za dva roky urci, zda se hlavni
obchodni systém téchto akcii nachazi mimo Unii.

Relevantni ptislusny organ oznami orgdnu ESMA vesker¢ akcie, u nichz urcil, ze maji hlavni
obchodni systém mimo Unii.

Organ ESMA kazdé dva roky zvetejni seznam akcii, které maji hlavni obchodni systém mimo
Unii. Tento seznam je ucinny pro obdobi dvou let.

Na Komisi se pienaSeji pravomoci pfijmout regulacni technické normy stanovujici zpiisob
vypoctu obratu pro ur¢eni hlavniho obchodniho systému akcii.

Regula¢ni normy uvedené v prvnim pododstavci se pfijmou v souladu s ¢lanky [7 az 7d]
natizeni (EU) €. .../....[nafizeni o organu ESMA].

Organ ESMA ptedlozi Komisi navrhy téchto regulaénich technickych norem nejpozdéji do
[31. prosince 2011].

Aby byly zajistény jednotné podminky pro pouzivani odstavcii 1 a2, svéiuji se Komisi
pravomoci piijmout provadéci technické normy, které urci:

a) den, ke kterému, a obdobi, za které se provadi vypocet pro uUcely urceni hlavniho
obchodniho systému akcii;

b) den, do kterého relevantni pfislusny organ oznadmi organu ESMA akcie, jejichz hlavni
obchodni misto se nachazi mimo Unii;

c) den po zvefejnéni organem ESMA, odkdy je uvedeny seznam ucinny.

Provadéci technické normy uvedené v prvnim pododstavci se pfijmou v souladu s ¢lankem
[7e] natizeni (EU) €. .../....[nafizeni o organu ESMA].
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Organ ESMA piedlozi Komisi navrhy téchto provadécich technickych norem nejpozdéji do
[31. prosince 2011].

Clanek 15
Vyjimka pro tvorbu trhu a operace na primdrnim trhu

Clanky 5, 6, 7, 8 a 12 se nepouziji pro ¢innosti investiéniho podniku nebo subjektu z treti
zem¢ nebo mistniho podniku, které jsou ¢leny obchodniho systému nebo trhu ve tfeti zemi,
jejiz pravni a dohledovy ramec byl prohladsen za rovnocenny v souladu s odstavcem 2, pokud
obchoduji na vlastni ucet s finanénim néstrojem, at’” obchodovanym v obchodnim systému
nebo mimo obchodni systém, pii plnéni jednoho nebo obou téchto ukol:

a)  obchodovani formou stanovovani pevnych soucasnych dvousmérnych kotaci, které maji
srovnatelnou velikost a konkurenéni ceny, pti¢emz vysledkem je pravidelné a pribézné
zajiStovani likvidity na trhu;

b)  obchodovani v rdmci bézné obchodni ¢innosti ve formé plnéni pokynt vydanych klienty
nebo vreakci na pozadavky klientl na obchodovéani ave formé zajiStovani pozic
vyplyvajicich z téchto obchodu.

Komise miize postupem uvedenym v ¢l. 39 odst. 2 pfijimat rozhodnuti stanovujici, Ze pravni
a dohledovy ramec tieti zemé zajistuje, ze trh, ktery ziskal povoleni v této tfeti zemi, splituje
pravné zavazné pozadavky, které jsou pro ucely pouziti vyjimky stanovené v odstavci 1
rovnocenné¢ pozadavkiim vyplyvajicim z hlavy III smérnice 2004/39/ES, ze smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES®' aze smérnice 2004/109/ES ajejichz plnéni
v dané tfeti zemi podl¢hd €¢innému dohledu a jejich dodrzovani je v ni €inn€¢ vymahano.

Pravni a dohledovy ramec tieti zem¢ je mozné povazovat za rovnocenny, jestlize tento ramec
spliiuje vSechny tyto podminky:

a) trhy vtéto tfeti zemi podléhaji povolovani, je nad nimi pribézné vykondvan uGcinny
dohled a je pribézné€ a G¢inn¢ vymahano, aby dodrzovaly stanovené pozadavky;

b)  trhy maji jasna a transparentni pravidla pro pfijimani cennych papirti k obchodovani,
takZze s cennymi papiry lze spravedlivé, fadné a efektivné obchodovat a cenné papiry
jsou volné obchodovatelné;

c) pro emitenty cennych papirti plati pozadavky na pravidelné a pribézné informovani
zajiStujici vysokou uroven ochrany investord;

d) ramec zajiStuje transparentnost a integritu trhu tim, Ze pfedchdzi zneuZzivéani trhu ve
formé obchodovani zasvécenych osob a manipulace s trhem.

Clanky 8 a 12 se nepouziji pro ¢innosti fyzické nebo pravnické osoby, pokud tato osoba na
zakladé dohody s emitentem statnich dluhopisti plni ulohu opravnéného primarniho dealera
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10.

11.

a obchoduje na vlastni ucet s finanénim nastrojem v souvislosti s operacemi na primarnim
nebo sekundarnim trhu, které se tykaji téchto statnich dluhopisi.

Clanky 5, 6, 7 a 12 se nepouZiji pro fyzickou nebo pravnickou osobu, pokud provadi kratky
prodej cenné¢ho papiru nebo mé cistou kratkou pozici v souvislosti s provadénim stabilizace
podle kapitoly III natizeni Komise (ES) &. 2273/2003%.

Vyjimky uvedené v odstavcich 1 a3 se pouziji pouze v pripadé, ze dotend fyzickd nebo
pravnickéa osoba nejprve pisemné ozndmila piislusSnému organu svého domovského ¢lenského
statu, Ze ma v umyslu vyjimku pouzivat. Toto ozndmeni se poda nejpozdéji tiicet kalendainich
dni pfed tim, nez fyzicka nebo pravnicka osoba zamysli vyjimku pouzivat.

PtisluSny organ domovského ¢lenského statu mize pouziti vyjimky zakdzat, pokud usoudi, ze
dand fyzickd nebo pravnickd osoba nespliiuje podminky vyjimky. Ptipadny zékaz se ulozi
béhem lhity tficeti kalendarnich dnli uvedené v pfedchozim pododstavci anebo pozdéji,
v piipadé€, ze se prisluSny organ dozvi, Ze u dané osoby doslo ke zménam okolnosti, kvili
nimz piestala uvedené podminky spliovat.

Subjekt ze tfeti zemé, ktery neziskal povoleni v Unii, zasle ozndmeni uvedené v odstavci 5
organu piisluSnému pro hlavni obchodni systém v Unii, ve kterém tento subjekt obchoduje.

Fyzicka nebo pravnicka osoba, kterd podala oznameni podle odstavce 5 pfisluSnému organu
svého domovského cElenského statu, co nejdiive pisemné oznami veskeré zmény, které maji
vliv na jeji zptsobilost k vyuzivani vyjimky.

Ptislusny organ domovského ¢lenského statu si mize od fyzické nebo pravnické osoby, ktera
vyuziva vyjimky stanovené v odstavcich 1, 3 nebo 4, vyzadat informace v pisemné podobé
o kratkych pozicich, které drzi, nebo o ¢innostech, které na zéklad¢ vyjimky provadi. Fyzicka
nebo pravnicka osoba tyto informace poskytne nejpozdéji do Ctyr kalendarnich dnti od podéni
zadosti.

Do dvou tydnli od podéni ozndmeni podle odstavce 5 nebo 8 relevantni pfislusny organ
oznami organu ESMA vSechny tvlrce trhu a opravnéné primarni dealery, ktefi vyuzivaji
vyjimku, a vSechny tviirce trhu a opravnéné primarni dealery, ktefi vyjimku pfestali vyuzivat.

Organ ESMA na svych internetovych strankach zvefejni seznam tvirct trhu a opravnénych
primarnich dealert, kteti vyuzivaji vyjimku, a pribézn¢ jej aktualizuje.
KAPITOLA V

INTERVENCNI PRAVOMOCI PRISLUSNYCH ORGANU
A ORGANU ESMA

Oddil 1
Pravomoci prislusnych organii
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Cldnek 16
Informovani ve vyjimecnych situacich

Piislusny orgén c¢lenského statu miize od fyzickych nebo pravnickych osob, které maji Cisté
kratké pozice ve vztahu k urcitému finan¢nimu néstroji nebo tiid€ financ¢nich nastrojl,
pozadovat, aby mu oznamily nebo aby zvetejnily podrobné informace o takové pozici, kdykoli
tato pozice dosdhne prahové hodnoty pro oznamovaci povinnost stanovené piislusnym
organem nebo pod tuto hodnotu poklesne, jsou-li splnény vSechny tyto podminky:

a) nastaly nepfiznivé udalosti nebo nepfiznivy vyvoj, které predstavuji vdzné ohrozeni
finan¢ni stability nebo divéry na trhu v daném clenském staté ¢i jednom nebo nékolika
dal$ich ¢lenskych statech;

b)  uvedené opatieni je nezbytné pro feseni této situace.

Odstavec 1 se nepouzije pro financni nastroje, kterych se jiz tykaji pozadavky na
transparentnost podle ¢lankt 5 az 8 kapitoly II.

Clanek 17
Omezeni kratkého prodeje a podobnych transakci ve vyjimecnych situacich

Ptislusny orgén c¢lenského stdtu mlze piijmout opatieni uvedené v odstavei 2 nebo 3, pokud
jsou splnény vSechny tyto podminky:

a) nastaly nepfiznivé udalosti nebo nepfiznivy vyvoj, které piedstavuji vazné ohrozeni
finan¢ni stability nebo divéry na trhu v daném c¢lenském staté ¢i jednom nebo nékolika
dal$ich ¢lenskych statech;

b)  uvedené opatieni je nezbytné pro feSeni této situace.

Piislusny orgén ¢lenského statu muize ulozit zdkaz nebo podminky ve vztahu k fyzickym nebo
pravnickym osobam, které provadéji:

a)  kratky prode;j;

b) transakce jiné nez kratky prodej, které vytvareji financni ndstroj nebo se vztahuji
k finanénimu nastroji, a disledkem nebo jednim z dasledkl téchto transakcei je, ze dana
fyzicka nebo pravnickd osoba ziskd finan¢ni vyhodu, dojde-li k poklesu ceny nebo
hodnoty jiného finan¢niho néstroje.

Piislusny organ clenského stditu muze fyzickym nebo pravnickym osobam zabrénit
v provadéni transakci tykajicich se financ¢nich nastrojii nebo omezit hodnotu transakci
s financnim nastrojem, které mohou byt provadény.

Opatieni podle odstavce 2 nebo 3 se mize pouZzit pro transakce tykajici se vSech finan¢nich
nastroji, urcité tfidy finan¢nich nastroji nebo konkrétniho finan¢niho nastroje. Opatieni se
muze pouzit za okolnosti stanovenych relevantnim pfisluSnym organem nebo se ho mohou
tykat vyjimky stanovené timto orgdnem. Zejména mohou byt stanoveny vyjimky, které se
pouziji pro ¢innosti v ramci tvorby trhu a ¢innosti na primarnim trhu.
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Clanek 18
Omezeni transakci se swapy uvérového selhdni ve vyjimecnych situacich

Piislusny orgén clenského statu muaze ulozit fyzickym nebo pravnickym osobam omezeni
ohledn¢ provadéni transakci se swapy uvérového selhéni, které se tykaji zdvazku ¢lenského
staitu nebo Unie, nebo omezit hodnotu nekrytych pozic ve swapech uvérového selhani
tykajicich se zdvazku ¢lenského statu nebo Unie, do kterych mohou fyzické nebo pravnické
osoby vstupovat, pokud jsou splnény obé tyto podminky:

a) nastaly nepfiznivé udalosti nebo nepfiznivy vyvoj, které predstavuji vdzné ohrozeni
finan¢ni stability nebo divéry na trhu v daném clenském staté ¢i jednom nebo nékolika
dal$ich ¢lenskych statech;

b)  uvedené opatieni je nezbytné pro feseni této situace.

Opatieni podle odstavce 1 se miize pouzit pro urcitou tfidu transakci se swapy uvérového
selhani nebo pro konkrétni transakce se swapy uvérového selhani. Opatfeni se miize pouZzit za
okolnosti stanovenych pfislusnym organem nebo se ho mohou tykat vyjimky stanovené timto
organem. Zejména mohou byt stanoveny vyjimky, které se pouZiji pro ¢innosti v ramci tvorby
trhu a ¢innosti na primarnim trhu.

Clanek 19

Pravomoc docasné omezit kratky prodej finanénich ndstrojit v piipadé vyznamného poklesu ceny

Jestlize cena finan¢niho néstroje v obchodnim systému béhem jednoho dne obchodovéani
poklesne oproti zavérecné cené¢ v tomto systému z predchoziho dne obchodovani o hodnotu
uvedenou v odstavci4, prislusny organ domovského clenského statu tohoto obchodniho
systému posoudi, zda neni vhodné ulozit fyzickym nebo pravnickym osobam zakaz nebo
omezeni ohledné provadéni kratkych prodejii tohoto finanéniho nastroje v daném obchodnim
systétmu nebo jinak omezit transakce stimto financnim ndastrojem v tomto obchodnim
systému, aby se predeslo chaotickému poklesu ceny tohoto finan¢niho nastroje.

Jestlize piislusny orgén usoudi podle prvniho pododstavce, Ze je uvedeny postup vhodny, pak
v piipad¢ akcii nebo dluhopisti ulozi osobdm zakaz nebo omezeni ohledn€ provadéni kratkého
prodeje v daném obchodnim systému nebo v ptipadé jiného druhu finan¢nich néstroji omezi
transakce s danym finan¢nim nastrojem v tomto obchodnim systému.

Opatieni se pouzije na obdobi koncici nejpozdé€ji koncem dne obchodovani nésledujiciho po
dni obchodovéni, v némz k poklesu ceny doslo.

Opatieni se pouzije za okolnosti stanovenych piisluSnym organem nebo se ho tykaji vyjimky
stanovené timto organem. Zejména mohou byt stanoveny vyjimky, které se pouziji pro

¢innosti v ramci tvorby trhu a ¢innosti na primarnim trhu.

Pokles hodnoty ¢ini v ptipad€ akcii 10 % nebo vice a v ptipad€ jinych tiid finan¢nich néstroji
hodnotu, kterou stanovi Komise.
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Komise prostfednictvim aktli v pfenesené pravomoci v souladu s ¢lankem 36 a za podminek
uvedenych v ¢lancich 37 a 38 stanovi pokles hodnoty u finan¢nich néstrojli jinych nez akcie,
a to s ptihlédnutim ke zvlastnim vlastnostem kazdé tfidy finan¢nich nastroja.

5. Na Komisi se pienaSeji pravomoci pfijmout regulac¢ni technické normy stanovujici zpiisob
vypoctu 10% poklesu u akcii a poklesu hodnoty stanoveného Komisi podle odstavce 4.

Regula¢ni normy uvedené v prvnim pododstavci se pfijmou v souladu s ¢lanky [7 az 7d]
nafizeni (EU) €. .../....[nafizeni o organu ESMA].

Organ ESMA ptedlozi Komisi navrhy téchto regulacnich technickych norem nejpozdé€ji do
[31. prosince 2011].
Clanek 20

Trvani omezeni

Opatieni ulozené podle ¢lankl 16 az 18 je platné na pocateCni dobu nanejvy$ tfi mésict ode dne
zvetejnéni ozndmeni uvedeného v ¢lanku 21.

Takové opatfeni mlize byt obnovovano na dalsi obdobi, z nichZ Zadné nepiekroci dobu tii mésicti.
Clanek 21
Oznameni o omezeni

I. Pfislusny orgén na svych internetovych strankach zvetejni ozndmeni o kazdém rozhodnuti
ulozit nebo obnovit opatfeni uvedené v ¢lancich 16 az 19.

2. Toto oznameni obsahuje alespon udaje o:

a) uloZena opatieni, v€etné nastroju a tidy transakci, pro které se opatieni pouziji, a trvani
téchto opatient;

b)  davodech, pro¢ se ptislusSny organ domniva, Ze je opatieni nezbytné ulozit, vCetné
diikazl, o néz se tyto divody opiraji.

3. Opatieni podle ¢lanka 16 az 19 nabude ucinku v okamziku zvetejnéni oznameni nebo v dobé
uvedené v oznameni, kterd je pozd¢jsi nez doba zvefejnéni ozndmeni, a pouZije se pouze pro
transakce provedené poté, co opatieni nabylo ucinku.

Cldnek 22
Oznamovani organu ESMA a ostatnim prislusSnym orgdaniim

1. Pted ulozenim nebo obnovenim opatieni podle ¢lanku 16, 17 nebo 18 apifed uloZenim
omezeni podle c¢lanku 19 oznami pfislusny orgédn navrhované opatieni organu ESMA
a ostatnim piisluSnym organim.
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Oznameni obsahuje Udaje o navrhovanych opatfenich, tfidé finan¢nich ndstrojii a transakci,
pro které se opatfeni pouZziji, dikazech, z nichz vychdzi odGvodnéni opatfeni, a zamyslené
dobé, kdy maji opatfeni nabyt u¢inku.

Oznameni o navrhu ulozit nebo obnovit opatfeni podle ¢lankti 16, 17 a 18 se poda nejpozdéji
24 hodin pied zamyslenou dobou, kdy ma opatieni nabyt G¢inku nebo byt obnoveno. Za
vyjime¢nych okolnosti mize pfislusny orgdn podat ozndmeni pozdé€ji nez 24 hodin pied
zamysSlenou dobou nabyti u¢inku opatieni, pokud uvedenou 24hodinovou lhitu neni mozné
dodrzet. Oznameni podle ¢lanku 19 se poda pied zamyslenou dobou nabyti G¢inku opatieni.

Piislusny orgén c¢lenského statu, ktery obdrzi oznameni podle tohoto ¢lanku, mize ptijmout
opatieni podle ¢lankli 16 az 19 ve svém Clenském staté, pokud je presvédcen, Ze je takové
opatfeni nezbytné pro pomoc dotenému jinému piislusSnému organu. Jestlize tento piislusny
orgéan navrhne pfijeti opatfeni, poda rovnéz oznameni v souladu s odstavci 1 az 3.

Oddil 2
Pravomoci organu ESMA

Clanek 23
Koordinace ze strany organu ESMA

Organ ESMA usnadiiuje a koordinuje opatieni piijata pfisluSnymi organy podle oddilu 1.
Organ ESMA zejména zajisti, aby pfisluSné organy uplatiiovaly jednotny pfistup k opatienim
podle oddilu 1, zvlasté pokud jde o to, kdy je nezbytné pouzit intervencni pravomoci podle
oddilu 1, o povahu uloZenych opatfeni a o zacatek a dobu trvani piipadnych opatieni.

Poté, co obdrzi oznameni podle ¢lanku 22 o opatfeni, které mé byt uloZzeno nebo obnoveno
podle ¢lanku 16, 17 nebo 18, vyda orgdn ESMA do 24 hodin stanovisko, v némz uvede, zda se
domniva, ze je dané opatfeni nebo navrhované opatieni nezbytné pro feSeni vyjimecné situace.
Ve stanovisku se uvede, zda md organ ESMA za to, ze nastaly nepfiznivé udéalosti nebo
nepfiznivy vyvoj, které predstavuji vazné ohrozeni financni stability nebo divéry na trhu
v jednom nebo nékolika ¢lenskych statech, zda je opatfeni nebo navrhované opatieni vhodné
a pfiméfené pro feSeni dané hrozby a zda je opodstatnénd navrhovana doba trvani opatfeni.
Jestlize se organ ESMA domniva, Ze je pro feSeni hrozby nutné, aby opatieni pfijaly i dalsi
prislusné organy, rovnéz to ve svém stanovisku uvede. Stanovisko se zvefejni na
internetovych strankach orgdnu ESMA.

Pokud pftislusny organ navrhne pfijeti nebo pfijme opatfeni v rozporu se stanoviskem organu
ESMA podle odstavce 2 nebo odmitne piijmout opatfeni v rozporu se stanoviskem organu
ESMA podle uvedeného odstavce, neprodlené na svych internetovych strankach zvetejni
oznameni s Uplnym vysvétlenim divodu, které jej k tomu vedou.

Cldnek 24
Intervencni pravomoci orgdnu ESMA

V souladu s €l. [6a odst. 5] natizeni (EU) ¢. .../.... [nafizeni o orgdnu ESMA] orgdn ESMA
v piipadé, ze jsou splnény vSechny podminky uvedené v odstavci 2, pfijme jedno nebo nékolik
z téchto opatieni:
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b)

d)

ulozi fyzickym nebo pravnickym osobam, které maji Cisté kratké pozice ve vztahu
k ur¢itému finanénimu nastroji nebo tiid¢ financnich nastrojti, aby oznamily pfislusnému
organu nebo zvetejnily podrobné informace o veskerych takovych pozicich;

ulozi zdkaz nebo podminky tykajici se fyzickych nebo pravnickych osob, které provadéji
kratky prodej nebo transakce, které vytvareji financni néstroj nebo se vztahuji
k finanénimu nastroji, a disledkem nebo jednim z dasledkl téchto transakcei je, ze dana
fyzicka nebo pravnickd osoba ziskd finan¢ni vyhodu, dojde-li k poklesu ceny nebo
hodnoty jiného finan¢niho néstroje;

ulozi fyzickym nebo pravnickym osobam omezeni ohledn¢ provadéni transakci se
swapy uvérového selhani, které se tykaji zdvazku clenského statu nebo Unie, nebo
omezi hodnotu nekrytych pozic ve swapech uvérového selhani tykajicich se zavazku
¢lenského statu nebo Unie, do kterych mohou fyzické nebo pravnické osoby vstupovat;

zakdze fyzickym nebo pravnickym osobam provadéni transakci tykajicich se urcitého
finan¢niho néstroje nebo omezi hodnotu transakci s timto finan¢nim nastrojem, které se
sméji provadet.

Opatieni se miize pouzit za okolnosti stanovenych relevantnim pfisluSnym organem nebo se
ho mohou tykat vyjimky stanovené timto orgdnem. Zejména mohou byt stanoveny vyjimky,
které se pouziji pro ¢innosti v ramci tvorby trhu a ¢innosti na primarnim trhu.

Organ ESMA pfijme rozhodnuti podle odstavce 1 pouze v ptipad€, Ze jsou splnény vSechny
tyto podminky:

a)

b)

opatfeni uvedena v odst. 1 pism.a) azd) reaguji na ohrozeni spravného fungovani
a integrity finan¢nich trhii nebo stability celého finan¢niho systému v Unii nebo jeho
Casti a situace ma preshrani¢ni disledky;

ptislusny organ nebo pfislusné organy nepiijaly opatieni k feSeni dané hrozby nebo
pfijatd opatfeni na tuto hrozbu nereaguji dostatecné.
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Pfi pfijimani opatfeni uvedenych v odstavci 1 vezme orgdn ESMA v uvahu, v jakém rozsahu
opatfeni:

a) bude vyznamné feSit danou hrozbu pro spravné fungovani a integritu financnich trht
nebo pro stabilitu celého finan¢niho systému v Unii nebo jeho ¢asti nebo vyznamné
zlepsi schopnost piislusnych orgdni tuto hrozbu monitorovat;

b)  nepovede ke vzniku rizika regulatorni arbitraze;

c) nebude mit Skodlivy uc¢inek na efektivnost finan¢nich trhii, véetné sniZeni likvidity na
téchto trzich nebo vzniku nejistoty mezi UcCastniky trhu, ktery by byl neumérny
vzhledem k pfinostim opatieni.

Pokud piislusny orgén nebo piislusné organy pfijaly opatieni podle ¢lanku 16, 17 nebo 18,
mize orgdn ESMA piijmout kterékoli z opatfeni uvedenych v odstavci 1, aniz by vydéaval
stanovisko stanovené v ¢lanku 23.

Pied tim, neZ se rozhodne ulozit nebo obnovit kterékoli z opatfeni uvedenych v odstavci 1,
konzultuje orgdn ESMA ve vhodnych ptipadech Evropskou radu pro systémova rizika a dalsi
relevantni organy.

Pied tim, nez se rozhodne ulozit nebo obnovit kterékoli z opatfeni uvedenych v odstavci 1,
oznami organ ESMA pfislusSnym organtim opatieni, které navrhuje. Ozndmeni obsahuje idaje
o navrhovanych opatfenich, tfidé finan¢nich néstrojii a transakci, pro které se opatieni pouZiji,
diikazech, z nichz vychéazi odiivodnéni opatieni, a zamyslené dobé€, kdy maji opatfeni nabyt
ucinku.

Oznameni se poda nejpozdéji 24 hodin pied zamyslenou dobou, kdy mé opatfeni nabyt G¢inku
nebo byt obnoveno. Za vyjime¢nych okolnosti mize orgdn ESMA podat oznameni pozdéji
nez 24 hodin pfed zamyslenou dobou nabyti u€inku opatieni, pokud uvedenou 24hodinovou
lhiitu neni mozné dodrzet.

Organ ESMA na svych internetovych strankach zvetfejni oznadmeni o kazdém rozhodnuti ulozit
nebo obnovit opatfeni uvedené v odstavci 1. Toto oznameni obsahuje alespon tyto udaje:

a) uloZena opatieni, v€etné nastroju a tidy transakci, pro které se opatieni pouziji, a trvani
téchto opatient;

b)  divody, pro¢ orgdn ESMA zastava stanovisko, Ze je opatieni nezbytné ulozit, v¢etné
diikazl, o néz se tyto divody opiraji.

Opatieni nabude u¢inku v okamziku zvetejnéni oznameni nebo v dobé uvedené v ozndmeni,
ktera je pozdéjsi nez doba jeho zvetejnéni, a pouzije se pouze pro transakce provedené poté,
co opatfeni nabylo G¢inku.

Organ ESMA svéa opatfeni uvedena v odstavci 1 prezkoumdva ve vhodnych intervalech
a alespon jednou za tii mésice. Neni-li opatfeni obnoveno po uplynuti uvedené tiimési¢ni
lhiity, jeho platnost automaticky skon¢i. K obnoveni opatieni se pouziji odstavce 2 az 8.
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10. Opatieni piijat¢ orgdnem ESMA podle tohoto c¢lanku ma prednost pied veSkerymi
pfedchozimi opatienimi, ktera piijal pfislusny organ podle oddilu 1.

Cldnek 25
Upresnéni nepiiznivych uddlosti a nepiiznivého vyvoje
Komise prostfednictvim aktli v pfenesené pravomoci v souladu s ¢lankem 36 a za podminek uvedenych
v ¢lancich 37 a 38 pfijme opatieni stanovujici kritéria a faktory, které ptisluSné organy a orgdn ESMA

zohledni pfi ur€ovéni, zda nastaly neptfiznivé udalosti nebo neptiznivy vyvoj uvedené v clancich 16,
17, 18 a 23 a objevily se hrozby uvedené v €l. 24 odst. 2 pism. a).

) KAPITOLA VI ]
ULOHA PRISLUSNYCH ORGANU

Cldnek 26
Piislus$né organy

Kazdy ¢&lensky stat uréi piislu$ny organ pro wdely tohoto nafizeni. Clenské staty o tom uvédomi
Komisi, orgdn ESMA a pfislu$né organy ostatnich ¢lenskych stati.
Cldnek 27
Pravomoci piisluSnych orgdnii

1. Aby mohly pfislusné organy plnit své povinnosti podle tohoto nafizeni, maji veskeré
dohledové a vySetfovaci pravomoci nezbytné pro plnéni jejich ukold. Své pravomoci
vykonavaji témito zpiisoby:

a)  pfimo;

b)  ve spolupréci s jinymi organy;
c)  prostfednictvim dozadani u ptislusnych soudnich orgéni.

2. Aby mohly plnit své povinnosti, maji pfislusné organy Cclenskych stati v souladu
s vnitrostatnimi pravnimi piedpisy tyto pravomoci:

a)  mit pfistup k jakymkoli dokumentiim v jakékoli formé a ziskavat nebo potizovat jejich
kopie;

b) pozadovat informace od kterékoli fyzické nebo pravnické osoby a v piipadé potieby
fyzickou nebo pravnickou osobu ptedvolat a vyslechnout za Gcelem ziskani informaci;

c)  provadét ohlasené nebo neohlasené kontroly na miste;

d)  pozadovat existujici zdznamy o telefonnich hovorech a datovém provozu;
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e) pozadovat ukonceni jakéhokoli jedndni, které je v rozporu s timto nafizenim;
f)  pozadovat zmrazeni nebo obstaveni majetku.

3. Aniz jsou omezeny pravomoci podle odst. 2 pism. a) a b), maji pfisluSné organy c¢lenskych
stath v jednotlivych pfipadech pravomoc pozadovat od fyzické nebo pravnické osoby
provadéjici transakcei se swapy tveérového selhani o poskytnuti vSech téchto informact:

a)  vysvétleni Ucelu transakce a uvedeni, zda je provadéna za ucelem zajisténi proti riziku,
nebo za jinym ucelem,;

b) informace pro ovétfeni podkladového rizika, pokud je transakce provadéna za Gcelem
zajisténi.

Cldnek 28
Setieni organu ESMA

Organ ESMA miize na zZadost jednoho nebo nékolika pfislusnych organii nebo z vlastniho podnétu vést
Setfeni tykajici se urCité otdzky nebo urcitého jednani souvisejicich s kratkym prodejem nebo
s pouzivanim swapil Uvérového selhdni, ato scilem posoudit, zda tato otdzka nebo jednani
nepiedstavuji potencidlni hrozbu pro finan¢ni stabilitu nebo divéru na trhu v Unii.

Organ ESMA zvefejni zpravu obsahujici jeho zjiSténi a pfipadnéd doporuceni tykajici se této otazky
nebo jednani.

Clanek 29
Profesni tajemstvi

1. Povinnost zachovévat sluzebni tajemstvi plati pro vSechny fyzické nebo pravnické osoby,
které pracuji nebo pracovaly pro pfislusny organ nebo pro jakykoli organ ¢i fyzickou nebo
pravnickou osobu, na néz piislusny organ ptenesl tkoly, v€etné auditorti a odborniki, s nimiz
ptislusny orgén uzaviel smlouvu. Informace, které jsou pfedmétem sluZebniho tajemstvi,
nesm¢&ji byt sdéleny zadnym jinym fyzickym nebo pravnickym osobdm ani orgédnim
s vyjimkou piipadu, kdy je to nezbytné pro ucely soudniho fizeni.

2. Veskeré¢ informace vyménéné mezi piisluSnymi organy podle tohoto nafizeni se povazuji za
divérné s vyjimkou ptipadi, kdy pfislusny organ v okamziku jejich ptfedani uvede, ze dané
informace mohou byt sdélovany nebo kdy je jejich sdéleni nezbytné pro ti¢ely soudniho fizeni.

Clanek 30
Povinnost spolupracovat
Piislusné organy clenskych statii spolupracuji, pokud je to nezbytné nebo vyhodné pro tcely tohoto

nafizeni. Zejména si ptisluSné orgdny bez zbytecného odkladu vzdjemné poskytuji informace, které
maji vyznam pro plnéni jejich povinnosti podle tohoto natizeni.
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Clanek 31
Spoluprdce v pripadé Zadosti tykajicich se kontrol na misté nebo Setieni

Ptislusny orgéan jednoho ¢lenského statu muze pozadat piislusny orgédn jiné¢ho ¢lenského statu
o pomoc pii kontroldch na misté nebo Setfenich.

O zadosti uvedené v prvnim pododstavci piislusny orgdn uvédomi orgdn ESMA. V piipadé
Setfeni nebo kontroly s pfeshrani¢nim prvkem toto Setfeni nebo kontrolu koordinuje organ
ESMA.

Pokud pfiislusny organ obdrzi od pfislusného organu jiné¢ho clenského statu zadost, aby
provedl kontrolu na misté nebo Setfeni, mlize postupovat jednim z té€chto zpisobii:

a)  sam provede kontrolu na misté nebo Setfenti;

b)  umozni pfislusnému organu, ktery zaddost podal, aby se U€astnil kontroly na misté nebo
Setienti;

c) umozni pfislusnému organu, ktery zadost podal, aby sam provedl kontrolu na misté nebo
Setienti;

d) jmenuje auditory nebo odborniky, kteti provedou kontrolu na misté nebo Setient;

e) podéli se s ostatnimi pfislusSnymi organy o konkrétni tikoly souvisejici s dohledovymi
¢innostmi.

Clanek 32
Spoluprdce s tietimi zemémi

Ptislusné organy uzaviou s pfisluSnymi organy tfetich zemi dohody o spolupréci, tykajici se
vymény informaci s pfisluSnymi organy ve tfetich zemich, vymahani povinnosti vyplyvajicich
z tohoto nafizeni v tfetich zemich a pfijimani obdobnych opatteni ptislusSného orgdnu, ktera
doplni opatieni pfijata podle kapitoly V.

PiisluSny orgén, ktery navrhne uzavieni takovéto dohody, o tom uvédomi orgdn ESMA
a ostatni ptislusné organy.

Organ ESMA koordinuje vypracovani dohod o spolupraci mezi pfisluSnymi organy clenskych
stath a relevantnimi pfisluSnymi organy tietich zemi. Za timto Ucelem pfipravi orgdn ESMA
vzorovou dohodu, kterou mohou pftislusné organy pouzit.

Organ ESMA rovnéz koordinuje mezi pfisluSnymi orgdny vyménu informaci ziskanych od
ptislusnych orgéani tietich zemi, které mohou mit vyznam pro pfijeti opatfeni podle

kapitoly V.

Ptislusné organy uzaviou dohody o spolupraci tykajici se vymény informaci s ptisluSnymi
organy tietich zemi pouze v ptipad¢, Ze sd€lené informace podléhaji zarukam dodrZovani
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sluzebniho tajemstvi, které jsou alespont rovnocenné zarukam stanovenym v ¢lanku 29.
Vymeéna informaci musi slouzit k plnéni tikolt doty¢nych pfisluSnych orgéni.

Clanek 33
Pieddvani a uchovavdani osobnich udaji

Pro pteddvani osobnich udajii mezi ¢lenskymi stdty nebo mezi ¢lenskymi staty a tieti zemi pouziji
Clenské staty smérnici 95/46/ES. Pokud jde o pfedavani osobnich udaji organem ESMA ¢lenskym
statim nebo tfeti zemi, dodrzuje organ ESMA natizeni (ES) ¢. 45/2001.

Udaje se uchovavaji po dobu nanejvys 5 let.

Clanek 34
Sdélovani informaci tietim zemim

Piislusny organ clenského statu mize tieti zemi predat udaje a analyzu idaji, jsou-li spInény podminky
stanovené v ¢lanku 25 nebo 26 smérnice 95/46/ES, ato pouze piipad od piipadu. PfisluSny organ
Clenského statu musi byt piesvédcen, ze je pfedani nezbytné pro ucely tohoto nafizeni. Treti zemé
nepteda tyto udaje jiné tieti zemi bez vyslovného pisemného povoleni ptislusného organu dotéené¢ho
¢lenského statu.

Ptislusny organ ¢lenského statu sdéli informace, které obdrzel od pfislusného organu jiného ¢lenského
statu, prislusSnému organu tfeti zem¢ pouze v piipadée, Ze pfislusny organ doteného cElenského statu
obdrzel vyslovny souhlas pfislusného organu, ktery tyto informace poskytl, a v pfisluSnych ptipadech
také za pfedpokladu, Ze se informace sdé€luji vyluéné pro ucely, ke kterym tento piislusny orgén udélil
souhlas.

Clanek 35

Sankce
Clenské staty stanovi pravidla pro spravni opatieni, sankce a penézité tresty pouzitelné v piipadé
poruseni tohoto nafizeni a pfijmou veSkerd nezbytnd opatfeni, aby zajistily jejich uplatiiovani.

Stanovend opatfeni, sankce a tresty musi byt uc¢inné, ptimétené a odrazujici.

Clenské staty tato pravidla oznami Komisi nejpozdgji do [1. Gervence 2012] a neprodlené ji oznami
veskeré nasledné zmény téchto pravidel.
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KAPITOLA VI
AKTY V PRENESENE PRAVOMOCI

Cldnek 36
Vykon preneseni pravomoci

Pravomoci pfijimat akty v pfenesené pravomoci uvedené v €l 2 odst. 2, €l. 3 odst. 7, ¢l. 4
odst. 2, ¢l. 5 odst. 3, ¢l. 7 odst. 3, ¢l. 8 odst. 3, ¢l. 9 odst. 5, ¢l. 14 odst. 3, ¢l. 19 odst. 4 a 5
a ¢lanku 25 se Komisi svétuji na dobu neurcitou.

Piijeti aktu v pfenesené pravomoci Komise neprodlené ozndmi soucasné Evropskému
parlamentu a Radé.

Pravomoci pfijimat akty v pfenesené pravomoci jsou Komisi svéfeny za podminek
stanovenych v ¢lancich 38 a 39.

Clanek 37
ZruSeni pieneseni pravomoci

Evropsky parlament nebo Rada mohou pieneseni pravomoci uvedené v ¢l. 2 odst. 2, ¢l. 3
odst. 7, €l. 4 odst. 2, ¢l. 5 odst. 3, ¢l. 7 odst. 3, ¢l. 8 odst. 3, ¢1. 9 odst. 5, ¢l. 14 odst. 3, ¢l. 19
odst. 4 a 5 a ¢lanku 25 kdykoli zrusit.

Organ, ktery zahdji interni postup s cilem rozhodnout, zda zruSit pfeneseni pravomoci, se
vynasnazi uvédomit v piiméfené lhaté pfed pfijetim konec¢ného rozhodnuti druhy organ
a Komisi a uvede pfenesené¢ pravomoci, jejichz pfeneseni by mohlo byt zruSeno, a mozné
divody tohoto zruseni.

Rozhodnutim o zruSeni se ukoncuje preneseni pravomoci v ném blize urcenych. Rozhodnuti
nabyva ucinku okamzité¢ nebo k pozdéj§imu dni, ktery je v ném uptfesnén. Nedotykad se
platnosti jiz platnych aktd v pfenesené pravomoci. Zvetejni se v Urednim véstniku Evropské
unie.

Clanek 38
Namitky proti aktiim v piFenesené pravomoci

Evropsky parlament a Rada mohou proti aktu v pfenesené pravomoci vyslovit namitky ve
1hité dvou mésict ode dne ozndmeni.

Z podnétu Evropského parlamentu nebo Rady se tato lhtita prodlouzi o jeden mésic.
Pokud Evropsky parlament ani Rada vuvedené lhité namitky proti aktu v pfenesené

pravomoci nevyslovi, zvetejni se akt v Urednim veéstniku Evropské unie a vstoupi v platnost
dnem v ném stanovenym.
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Akt v pienesené pravomoci mize byt zvetejnén v Urednim véstniku Evropské unie a vstoupit
v platnost pted uplynutim uvedené lhity, pokud Evropsky parlament i Rada uvédomi Komisi
o svém zaméru namitky nevyslovit.

Akt v pfenesené pravomoci nevstoupi v platnost, pokud proti nému Evropsky parlament nebo
Rada vyslovi namitky. Organ, ktery vyslovuje ndmitky proti aktu v pfenesené pravomoci, své
namitky odtivodni.

Clanek 39
Postup projednavani ve vyboru

Komisi je napomocen Evropsky vybor pro cenné papiry, zfizeny rozhodnutim Komise
2001/528/ES>.

Odkazuje-li se na tento odstavec, pouziji se ¢lanky 5 a 7 rozhodnuti 1999/468/ES s ohledem
na ¢lanek 8 zminéného rozhodnuti.

Doba uvedena v ¢l. 5 odst. 6 rozhodnuti 1999/468/ES je tii mésice.

KAPITOLA VIII
PRECHODNA A ZAVERECNA USTANOVENI

Clanek 40
Piezkum a zprdava

Do 30. ¢ervna 2014 piedlozi Komise po projednédni s pfislusSnymi organy a orgdnem ESMA Radé
a Evropskému parlamentu zpravu o:

a)
b)
c)

vhodnosti prahovych hodnot pro hlaseni a zvefejiiovani podle ¢lanki 5, 7 a 8;
fungovani omezeni a pozadavkl uvedenych v kapitole II;
otazce, zda by nebyla namisté dal$i omezeni ¢i podminky tykajici se kratkého prodeje nebo

swapu uveérového selhani.

Clanek 41
Piechodné ustanoveni

Stavajici opatfeni v oblasti plisobnosti tohoto nafizeni, kterd vstoupila v platnost pfede dnem 15. zati
2010, mohou ziistat pouZzitelnd do [1. Cervence 2013] za podminky, ze se ozndmi Komisi.
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Clanek 42
Vstup v platnost

Toto nafizeni vstupuje v platnost prvnim dnem po vyhlaseni v Urednim véstniku Evropské unie.

Pouzije se ode dne [1. ¢ervence 2012].

Toto nafizeni je zadvazné v celém rozsahu a pfimo pouzitelné ve vSech ¢lenskych statech.

V Bruselu dne
Za Evropsky parlament Za Radu
predseda/predsedkyné predseda/predsedkyné
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