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DOVODOVA SPRAVA

1. KONTEXT NAVRHU
. Dovody a ciele navrhu

Tato iniciativa je sucast'ou suboru opatreni na budovanie Unie kapitadlovych trhov. Jej cielom
je posilnit’ postavenie investorov, najmi mensich a retailovych investorov!, umoZnenim ich
pristupu k udajom o trhu potrebnym na jednoduchsie investovanie do akcii alebo dlhopisov
a zvySenim spolahlivosti trhovych infrastruktar EU. Tym sa prispeje aj k zvySeniu trhovej
likvidity, vd’aka ¢omu budi mdct spolo¢nosti jednoduchsie ziskavat' financné prostriedky
z kapitalovych trhov. V snahe plnit’ svoj ciel’ podporovat’ skutocny a efektivny jednotny trh na
obchodovanie Komisia identifikovala tri prioritné oblasti preskumania: zlepSenie
transparentnosti a dostupnosti tidajov o trhu, zlepSenie rovnakych podmienok medzi miestami
vykonavania obchodov a zabezpeéenie toho, aby si trhové infrastruktary EU dokazali udrzat
konkurencieschopnost’ na medzinarodnej urovni. Této iniciativa je sucastou pracovného
programu Komisie na rok 2020 aje knej prilozeny navrh na zmenu nariadenia (EU)
¢. 600/2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi (MiFIR).

V oznameni z 19. januéara 2021 s nazvom Europsky hospodarsky a finan¢ny systém: podpora
otvorenosti, sily a odolnosti®> Eurépska komisia potvrdila svoj zdmer navrhnaf v ramci
preskimania ramca smernice MiFID II anariadenia MiFIR (MiFID/R) zlepSenie,
zjednoduSenie a d’alSiu harmonizaciu transparentnosti kapitdlovych trhov. Komisia v SirSom
kontexte snahy o posilnenie medzindrodnej ulohy eura ozndmila, Zze tato reforma bude
zahfiat’ navrh a zavedenie konsolidovaného informac¢ného systému, ato najmé pre emisie
podnikovych dlhopisov, ktorého cielom bude zvysit likviditu sekundédrneho obchodovania®
s dlhovymi nastrojmi denominovanymi v eurach.

Hoci sa vicsina legislativnych opatreni, ktorymi sa uzakomiuje tento balik, nachadza
v nariadeni, ktorym sa meni MiFIR, tento ndvrh obsahuje vedlajSie Upravy smernice
2014/65/EU o trhoch s finanénymi nastrojmi (MiFID II), ktoré su potrebné na zabezpeéenie
stdrZznosti. Oba navrhy je preto potrebné ¢itat’ spoloc¢ne.

. Sulad s existujicimi ustanoveniami v tejto oblasti politiky

Iniciativa, ktorej je tento navrh sucastou, vychadza z existujucich pravidiel ucasti na
kapitalovych trhoch Eurépskej tnie a zlepsuje ich. V roku 2007 sa v smernici MiFID I*
zaviedla hospodarska stit'az na trhu obchodovania s akciami. Neskor§imi verziami (smernicou
MiFID II) sa hospodarska sut'az rozsirila aj na obchodovanie s nemajetkovymi triedami aktiv,
ako su dlhopisy a derivaty. V dosledku toho si moze maklér alebo investor, ktory chce

Retailovi investori predstavuji Siroké spektrum investorov, ktori st neprofesionalnymi investormi.
https://ec.europa.cu/info/publications/210119-economic-financial-system-communication_en.
Sekundarne obchodovanie oznacuje Cinnost na kapitdlovom trhu, ktora sa vykonava po emitovani
finan¢ného nastroja. Emitovanie mozno vykonat napriklad prostrednictvom prvotnej verejnej ponuky
akcii (IPO).

4 Smernica Europskeho parlamentu a Rady 2004/39/ES z21. aprila 2004 o trhoch s finan¢nymi
nastrojmi, ozmene adoplneni smernic Rady 85/611/EHS a93/6/EHS asmernice Europskeho
parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zrueni smernice Rady 93/22/EHS (U. v. EU L 145, 30.4.2004, s. 1).
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vykonat’ pokyn na nakup alebo predaj aktiva, vyberat’ z réznych miest, ako st napriklad
regulované trhy, multilaterdlne obchodné systémy, dark pools® a systematicki internalizatori.

V nariadeni MiFIR®, ktoré je ¢inné od 3. janudra 2018, sa uznavaju prinosy transparentnosti
a konsolidacie udajov o trhu pre investi¢né spolocenstvo.

Ak sa ma zachovat’ vyvazené prostredie obchodovania, pravidla transparentnosti, ktorymi sa
riadi obchodovanie na burzach, ako aj na alternativnych platforméch alebo prostrednictvom
systematickych internalizatorov (investi¢nych bank a tvorcov trhu), si budi vyzadovat’ urcité
upravy. Za dovod relativne nizkeho percentudlneho podielu obchodov s akciami
vykonavanych na cenovo transparentnych miestach sa povazuje vyuzivanie urcitych
oslobodeni od pravidiel transparentnosti (tzv. ,,vynimiek®). Sucasné nariadenie uz obsahuje
pravidla na obmedzenie vyuzivania najcastejSich vynimiek z transparentnosti. Pravidla ako
,,dvojity objemovy prah®“ maju za ciel’ zaviest’ hornt hranicu (prah) objemu akcii, s ktorymi
mozu ucastnici trhu obchodovat’ na zaklade vynimky z transparentnosti. Takéto ustanovenia
sa okrem toho, ze ich spravovanie je pre regulacné organy naro¢né na zdroje, ukazali ako
nepruzné aich spoloné uplatiiovanie sposobuje zbytocnu zlozitost' fungovania akciovych
trhov. Stcastou preskimania je preto aj zamer zjednodusit’ zlozity vzajomny vztah medzi
vynimkami z transparentnosti a dvojitym objemovym prahom.

Okrem toho, pokial’ ide o konsolidiciu udajov, v nariadeni MiFIR sa uz uvadza pojem
,»poskytovatel’ konsolidovaného informa¢ného systému* (dalej len ,,CTP*)’. Pri CTP ide o to,
ze burzy a alternativne obchodné miesta zasielaji toky dajov v redlnom case akreditovanému
CTP. Tieto isté informdcie dany CTP s rovnakymi oznaceniami a v rovnakych formatoch
spristupni verejnosti za takzvanl primeranu cenu.

Stcasné pravidla tykajice sa konsolidovaného informac¢ného systému sa opieraju
o sukromnych aktérov (konkurujicich konsolidatorov) konsolidujucich tidaje o trhu z réznych
miest vykonavania obchodov. Z ustanoveni nariadenia MiFIR vyplyva, Ze méZzu existovat’
viaceri konkurujuci CTP, je vSak mozny aj jeden CTP, ak sa nevyskytni viaceri
poskytovatelia. Zatial’ sa to z réznych dévodov nestalo.

V navrhovanej reforme nariadenia MiFIR sa rieSia priciny, pre ktoré sa neprihlasil Ziadny
CTP. Ustanovenia o konsolidovanom informa¢nom systéme v nariadeni MiFIR sa fiou menia
tak, aby sa zabezpecil vznik jedného CTP pre kazdu triedu aktiv.

. Stilad s ostatnymi politikami Unie

V politike Eurdpskej Unie v oblasti financnych sluzieb sa podporuje transparentnost
a hospodarska sutaz. Tieto politické ciele su rozSirené aj na hlavné tdaje o trhu. V ramci
akéného planu pre uniu kapitdlovych trhov planuje Unia vypracovat integrovany prehlad
o obchodnych trhoch vEU. Konsolidovany informaény systém bude poskytovat
konsolidované tidaje o cenach a objeme obchodovanych cennych papierov v EU, &im zlepsi
celkovll cenovu transparentnost’ na obchodnych miestach. Okrem toho sa nim zlepsi

Dark pools su multilateralne obchodné systémy alebo regulované trhy (ich Specializované casti), ktoré
na zaklade vyuzitia vynimiek zpredobchodnej transparentnosti neuplatiiuji predobchodni
transparentnost’.

6 Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) &. 600/2014 z 15. maja 2014 o trhoch s finanénymi
nastrojmi, ktorym sa meni nariadenie (EU) ¢. 648/2012 (U. v. EU L 173, 12.6.2014, s. 84).

Ustanovenia tykajuce sa CTP boli povodne zavedené v smernici MiFID II, neskér vSak boli presunuté
do nariadenia MiFIR, ktorého zmeny nadobudnt1 u€¢innost’ 1. janudra 2022.
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hospodarska sutaz medzi obchodnymi miestami, ¢o poskytne investorom pristup k podstatne
zlepSenym informaciam o trhu na celoeurdpskej trovni.

2. PRAVNY ZAKLAD, SUBSIDIARITA A PROPORCIONALITA
. Pravny zaklad

Ramec MiFID/MiFIR predstavuje subor pravidiel, ktorym sa upravuje ucast’ na eurdpskych
kapitalovych trhoch. Sklada sa zo smernice (smernica 2014/65/EU, MiFID II) a nariadenia
[nariadenie (EU) ¢&. 600/2014, MiFIR]. Pravnym zakladom na prijatie smernice MiFID II je
¢lanok 53 Zmluvy o fungovani Eurépskej tnie (ZFEU). Navrhovana reforma by preto mala
patrit’ do rovnakého pravneho zakladu. V ¢lanku 53 ZFEU sa spoluzakonodarcom udeluje
pravomoc vydavat' smernice zamerané na ul'ahCenie zriadenia a vykonavania obchodnych
&innosti 0sob v celej EU.

. Subsidiarita (v pripade inej ako vyluénej pravomoci)

Podl'a zasady subsidiarity (¢lanok 5 ods. 3 ZEU) sa opatrenie na urovni EU ma prijat’, len ak
planované ciele nie je mozné uspokojivo dosiahnut’ na urovni ¢lenskych §tatov, a preto ich
vzhl'adom na ich rozsah alebo dosledky mozZno lepSie dosiahnut’ na irovni Unie.

Vzhl'adom na celkové ciele konsolidovaného informaéného systému sa niektoré ustanovenia
smernice MiFID prestivaji do nariadenia MiFIR, aby sa zabezpecil harmonizovanejs$i pristup
v celej Unii. Opatrenia prijaté jednotlivymi &lenskymi $tatmi by nedokézali Géinne riesit
potrebu konsolidovania tdajov o trhu, ktoré vyprodukuji obchodné miesta v celej Unii.
Clenské §taty by sa mohli pokusit harmonizovat' §tandardy vykazovania udajov o trhu
a podmienky udelovania licencii platné pre konsoliddtora udajov o trhu prostrednictvom
vnutrostatnych pravnych predpisov. VnutroStatne iniciativy by neboli G¢inné pri rieSeni
kvality udajov o trhu ani pri udelovani licencii na Udaje o trhu konsolidatorovi, ktory
potrebuje zbierat’ Gidaje o trhu z obchodnych miest v celej Unii.

. Proporcionalita

Tento navrh je iba doplnenim ndvrhu na zmenu nariadenia MiFIR. Na jednej strane sa
obmedzuje na vypustenie niektorych ustanoveni smernice MiFID II, ktoré sa v dosledku
uprav nariadenia MiFIR stanii nadbytoénymi, a na druhej strane na zavedenie pravnych
povinnosti ¢lenskych Statov zorganizovat dohlad nad novymi pravidlami stanovenymi
v nariadeni MiFIR.

V navrhu sa teda v plnej miere zohl'adiluje zdsada proporcionality, pretoZe je primerany na
dosiahnutie cielov anepresahuje rdmec toho, o je nevyhnutné. Navrh je zlucitelny so
zasadou proporcionality, pri€om sa v iom zohl'adiiuje spravna rovnovaha medzi dotknutym
verejnym zaujmom a efektivnost'ou ndkladov na opatrenie.

. Vyber nastroja

Tymto ndvrhom sa meni smernica Europskeho parlamentu a Rady prijatd na zéklade
¢lanku 53 ods. 1 ZFEU. Na zmenu tejto smernice preto treba navrh smernice.
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3. VYSLEDKY HopNOTENi EX  POST, KONZULTACII SO
ZAINTERESOVANYMI STRANAMI A POSUDENI VPLYVU?

. Hodnotenia ex post/kontroly vhodnosti existujucich pravnych predpisov

Prvé konzultdcia so zainteresovanymi stranami, ktort uskuto¢nila Komisia po nadobudnuti
ucinnosti pravidiel rdmca MiFID/R v januari 2018, prebiehala od februara do maja 2020.
Podrobne sa opisuje vnavrhu na zmenu nariadenia MiFIR, ktory je prilozeny k tomuto
navrhu. Konkrétne z nej vyplynulo, Ze vicSina investorov nema pri rozhodovani o tom ¢i
investuje na kapitalovych trhoch Unie, Gplny prehlad o cenach a dostupnych objemoch (t. j.
o likvidite).

Od konca roka 2019 az do roku 2021 vykonaval organ ESMA hibkové analyzy ramca
MiFID/R, ktoré sa zameriavali najmé na témy rieSené v dolozkach o preskimani z clanku 90
smernice  MiFID a z¢lanku 52 nariadenia MiFIR, azverejnil spravy o preskimani
s odpori¢aniami zmien v pravnom ramci’. Tieto spravy o preskimani vychadzali
z rozsiahlych verejnych konzultacii a obsahovali podrobné odporucania tykajuce sa otdzok
trhovych Struktur, a najmé stcasného rezimu transparentnosti. Spravy sa podrobne opisuji
v ndvrhu na zmenu nariadenia MiFIR, ku ktorému je prilozeny tento navrh.

. Konzultacie so zainteresovanymi stranami

Komisia 28. juna 2019 zorganizovala seminar s cielom zapojit' zainteresované strany do
interaktivnej diskusie o vytvoreni konsolidovaného informaéného systému EU, na ktorom sa
zucCastnilo priblizne 80 ucastnikov trhu, ktori diskutovali o prinose a technickych
vlastnostiach CTP EU, ako aj o prekazkach braniacich jeho vytvoreniu. Ucastnikmi boli
experti na obchodovanie alebo na udaje otrhu zo strany nakupu, predajcovia udajov,
obchodné miesta a zo strany reguldcie organ ESMA, ako aj viaceré prisluSsné vnutrostatne
organy. Vo vseobecnosti sa ucastnici vSetkych druhov zhodli na tom, ze takyto nastroj by
mohol byt’ uzitoény, hoci sa 1iSili v ndzoroch na vlastnosti informacného systému.

GR FISMA 17. februara 2020 zverejnilo verejnu konzultaciu tykajicu sa preskimania ramca
MiFID/R, ktora bola zamerand na ziskanie sktsenosti zainteresovanych stran a vSeobecnejSie
obéanov EU s celkovym fungovanim tohto rezimu po dvoch rokoch jeho uplatiiovania.
Zainteresované strany mali do 18.mdja 2020 vyjadrit svoje nazory prostrednictvom
internetového portalu EU Survey. Na otvorent konzultaciu zareagovalo 458 zainteresovanych

Tento oddiel sa tyka legislativneho balika ako celku.

Organ ESMA zverejnil tieto spravy o preskiimani:

- Sprava o preskimani ramca MiFID II/MiFIR ¢.1 tykajuca sa vyvoja cien za predobchodné
a poobchodné udaje akonsolidovaného informa¢ného systému pre kapitalové nastroje:
mifid_ii_mifir review report no 1 on prices_for market data and the equity ct.pdf
(europa.eu),

- Sprava o preskimani rdimca MiFID II/MiFIR tykajlica sa rezimu transparentnosti pre kapitalové
nastroje a nastroje podobné kapitdlovym nastrojom, mechanizmu dvojitého objemového prahu
a obchodovacich povinnosti pre akcie:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-

2682 mifidii_mifir report_on_transparency_equity dvc_tos.pdf,

- Sprava onariadeni MiFIR tykajica sa systematickych internalizatorov v nekapitalovych
nastrojoch: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-
2756_mifidii_mifir report_on_systematic_internalisers.pdf,

- Sprava o preskimani ramca MiFID II/MiFIR tykajtca sa rezimu transparentnosti pre nekapitalové
nastroje a obchodovacej povinnosti pre derivaty:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-

3329 mifid_ii_mifir review report_on_the transparency regime for non-equity instruments.pdf.
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stran, ktoré sa vyjadrili k viacerym témam vratane fungovania ramca transparentnosti,
konsolidovaného informa¢ného systému a obchodovacej povinnosti pre akcie a derivaty.
V tomto vyhlaseni o spétnej vdzbe sa uvadza faktické zhrnutie 253 jedineénych odpovedi
prijatych vuvedenom obdobi od zainteresovanych stran na strane predaja a nékupu,
obchodnych miest, poskytovatelov udajov, kone¢nych pouzivatelov, ako aj regula¢nych
organov.

Okrem toho Komisia aktivne Studuje predmetnu problematiku a zadala vypracovanie
rozsiahlej Studie na ucel jej posudenia a vymedzenia ex ante s koneCnym cielom podporit
informovany rozhodovaci proces.

A napokon Komisia nadviazala mnozstvo dvojstrannych kontaktov so Sirokym spektrom
zainteresovanych stran, najméa so spolo¢nostami, ktoré sa Specializuju na agregaciu udajov
o trhu, ¢im d’alej zlepsila svoju analyzu a politicky pristup.

. Ziskavanie a vyuZivanie expertizy

Tento navrh je zaloZeny na odbornych znalostiach prislusnych organov EU, ktoré vykonavaju
dohl'ad nad obchodnymi miestami, ako aj na odbornych znalostiach organizatorov trhu.
Okrem toho Komisia dokladne monitoruje vyvoj vinych jurisdikciach (najmd v USA
a Kanade), ktoré uz v minulosti vyvinuli svoje konsolidované informacné systémy, a mozné
zmeny, o ktorych sa v tychto jurisdikcidch uvazuje v stvislosti sich konsolidovanymi
informacnymi systémami. Komisia zvazila rézne alternativy a zaujala postoj k tomu, ¢i by sa
mohli vyuzit' v EU.

. Posudenie vplyvu

Vybor pre kontrolu regulécie preskimal posudenie vplyvu, ktoré sa zameriavalo na vyvoj
ramca na konsolidaciu udajov o trhu'®. K sprave o postdeni vplyvu, podrobne opisanej
v ndvrhu na Gpravu nariadenia MiFIR, ku ktorému je prilozeny tento navrh, vydal 8. oktobra
2021 vybor pre kontrolu regulacie kladné stanovisko s vyhradami. Ostatnymi témami
uvedenymi v navrhu sa uZ podrobne zaoberali r6zne spravy organu ESMA o fungovani ramca
MiFIR, ¢im sa vysvetluje, preco neboli predmetom postdenia vplyvu.

. Zakladné prava

V navrhu sa reSpektuju zakladné prava a dodrziavaju sa zésady uznané v Charte zdkladnych
prav Eurdpskej Uinie, najma zasada, ktorou sa stanovuje vysoka uroven ochrany spotrebitel’a
pre vietkych ob&anov EU (¢lanok 38). Bez zavedenia podmienky vytvorenia konsolidovaného
informa¢ného systému v EU by retailovi klienti mohli zostat’ bez uzitoéného nastroja, ktory
by im umoZzioval posudzovat’ sulad s pravidlom co najlepSiecho vykonania obchodu ich
maklérmi a poskytoval im SirSiu Skalu investinych prilezitosti, ato najmi v niektorych
Clenskych S$tatoch, v ktorych st obchodné miesta mensie a pontukaju menej investiénych
prileZitosti.

4. VPLYV NA ROZPOCET

Iniciativa nema vplyv na rozpodet EU. Informaény systém bude zabezpedovat stkromny
sektor na zaklade registracie organom ESMA. Ani dalSie prvky, ktoré sa v ndvrhu riesia,
nemaju vplyv na rozpocet EU.

10 Zhrnutie a stanovisko vyboru pre kontrolu regulacie mozno najst’ tu: [vlozit’ odkaz].
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5. DALSIE PRVKY
. Plany vykonavania, sp6sob monitorovania, hodnotenia a podavania sprav

Navrh na zmenu nariadenia MiFIR obsahuje monitorovanie a hodnotenie vyvoja
integrovaného trhu EU s konsolidovanymi tidajmi o trhu. Monitorovanie sa bude tykat' vyvoja
modelov fungovania pouzivaného konsolidovaného informacného systému a uspechu
v oblasti ulah¢ovania vSeobecného pristupu SirSieho spolocenstva investorov ku
konsolidovanym udajom o trhu. Konkrétne sa bude monitorovanie zameriavat’ na triedy aktiv,
pre ktoré vznikol konsolidovany informaény systém; vcéasnost’ a kvalitu zabezpeCovanej
konsolidacie udajov o trhu; tlohu konsolidacie udajov o trhu pri rieseni nedostatocného
vykonavania obchodov vramci jednotlivych tried aktiv; pocCet predplatitelov
konsolidovanych 1dajov otrhu vradmci jednotlivych tried aktiv; uspech modelov
rozdelovania prijmov subjektom prispievajucim udajmi o trhu; u¢inok konsolidacie udajov
o trhu na napravu informacnych asymetrii medzi ré6znymi ucastnikmi kapitalového trhu
a u¢inok demokratickejSieho pristupu ku konsolidovanym tudajom o trhu na investicie do
malych a strednych podnikov.

. Vysvetlujice dokumenty (v pripade smernic)

V suvislosti s transpoziciou navrhu sa nevyzaduju vysvetl'ujice dokumenty.

. Podrobné vysvetlenie konkrétnych ustanoveni navrhu

V ¢lanku 1 ods. 1, ods. 3, ods. 4, ods. 7 a ods. 8 sa vypustaju alebo nahradzaji ustanovenia
smernice MiFID II, ktoré sa v dosledku navrhovanych zmien nariadenia MiFIR v tomto
baliku stanti nadbytocnymi.

V ¢lanku 1 ods. 2 sa vypusta poziadavka na udelovanie povoleni osobdm obchodujucim na
vlastny ucet na obchodnom mieste prostrednictvom priameho elektronického pristupu, pokial
neposkytuji alebo nevykonavaju ziadne iné investicné sluzby. Tato zmena je v stlade
s odporti¢anim organu ESMA uvedenym v sprave o algoritmickom obchodovani'!.

V lanku 1 ods. 5 sa vyzaduje, aby clenské Staty ulozili investicnym spolo¢nostiam
a organizatorom trhu prevadzkujucim MTF alebo OTF povinnost’ mat’ zavedené opatrenia na
zabezpecenie plnenia noriem kvality udajov, ktoré su uz uzékonené v nariadeni MiFIR.

V ¢lanku 1 ods. 6 sa vyZaduje, aby clenské Staty ulozili regulovanym trhom povinnost’ mat’
zavedené opatrenia na zabezpec€enie noriem kvality udajov, ktoré st uz uzakonené v nariadeni
MiFIR.

V ¢lanku 1 ods. 9 sa vyzaduje, aby Clenské Staty stanovili aj sankcie za porusenia urcitych
novych ustanoveni nariadenia MiFIR v suvislosti s preskimanym mechanizmom objemového
prahu, povinnym prispievanim udajmi poskytovatelom konsolidované¢ho informac¢ného
systému, kvalitou tdajov oznamovanych poskytovatelom konsolidovaného informacného
systému, ako aj platbami za tok pokynov.

1 Spréava o algoritmickom obchodovani, https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-

156-4572_mifid ii final report on_ algorithmic trading.pdf.
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2021/0384 (COD)
Névrh
SMERNICA EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY,
ktorou sa meni smernica 2014/65/EU o trhoch s finanénymi nastrojmi

(Text s vyznamom pre EHP)

EUROPSKY PARLAMENT A RADA EUROPSKEJ UNIE,

so zretel'om na Zmluvu o fungovani Europskej tnie, a najmé na jej ¢lanok 53 ods. 1,

so zretel'om na navrh Eurépskej komisie,

po postipeni navrhu legislativneho aktu narodnym parlamentom,

so zretelom na stanovisko Eurdpskeho hospodarskeho a socidlneho vyboru'?,

so zretelom na stanovisko Eurdpskej centralnej banky'?,

konajuc v sulade s riadnym legislativnym postupom,

ked’ze:
(D

2)

V akénom plane pre Uniu kapitalovych trhov z roku 2020'* Komisia oznamila svoj
zamer predlozit’ legislativny ndvrh na vytvorenie centralizovanej databazy, ktord ma
zabezpeCovat' komplexny prehlad o cenach aobjeme kapitdlovych finanénych
nastrojov a finanénych nastrojov podobnych kapitdlovym néstrojom obchodovanych
v celej Unii na mnohych obchodnych miestach (d’alej len ,,konsolidovany informaény
systém*). Rada 2. decembra 2020 vo svojich zaveroch o akénom plane Komisie pre
tniu  kapitdlovych trhov!® vyzvala Komisiu, aby podnecovala k intenzivnejsej
investi¢nej ¢innosti v Unii posilnenim dostupnosti a transparentnosti idajov
prostrednictvom d’alSiecho posudenia moznosti na rieSenie prekazok braniacich
zavedeniu konsolidovaného informaéného systému v Unii.

Vo svojom plane z 19.januara 2021 snazvom Eurdpsky hospodarsky a finanény
systém: podpora otvorenosti, sily a odolnosti'® Komisia potvrdila svoj zamer zlepsit,
zjednodusit’ a d’alej harmonizovat’ transparentnost’ kapitdlovych trhov v ramci
preskiimania smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU' a nariadenia
Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) ¢&.600/2014'%. V ramci snahy o posilnenie
medzinarodnej ulohy eura Komisia okrem toho ozndmila, Ze tito reforma bude

U.v.EUCI[...},[...],s. [...].

U.v.EUCI[...},[...],s. [...].

COM(2020) 590 final.

Zavery Rady o akénom plane Komisie pre Uniu kapitalovych trhov, 12898/1 z/20 REV 1 EF 286
ECOFIN 1023: https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12898-2020-REV-1/sk/pdf.
COM(2021) 32 final.

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU z 15. maja 2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi,
ktorou sa meni smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU (U. v. EU L 173, 12.6.2014, s. 349).
Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) &. 600/2014 z 15. maja 2014 o trhoch s finanénymi
nastrojmi, ktorym sa meni nariadenie (EU) ¢. 648/2012 (U. v. EU L 173, 12.6.2014, s. 84).
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3)

(4)

©)

zahtnat’ navrh a zavedenie konsolidovaného informacného systému, ato najmi pre
emisie podnikovych dlhopisov, ktorého cielom bude zvysit' likviditu sekundarneho
obchodovania s dlhovymi nastrojmi denominovanymi v eurach.

Nariadenie (EU) ¢&.600/2014 bolo zmenené nariadenim Eurdpskeho parlamentu
aRady (EU) XX/XXXX!, ¢im sa odstranili hlavné prekazky braniace vzniku
konsolidovaného informa¢ného systému. V uvedenom nariadeni sa preto zaviedlo
povinné prispievanie udajmi o trhu poskytovatel'ovi konsolidovaného informacného
systtmu aposilnila sa kvalita Udajov vratane harmonizacie synchronizécie
obchodnych hodin. Okrem toho sa uvedenym nariadenim obmedzili moznosti
oslobodenia obchodnych miest a systematickych internalizdtorov od predobchodnej
transparentnosti. Dalej sa v flom zaviedli zlep$enia obchodovacich povinnosti a zékaz
praxe prijimat’ platby za postupovanie pokynov klientov na vykonanie obchodu.
Kedze smernica 2014/65 obsahuje aj ustanovenia tykajuce sa konsolidovaného
informa¢ného systému a transparentnosti, zmeny nariadenia (EU) &. 600/2014 by sa
mali premietnut’ aj do smernice 2014/65/EU.

V ¢lanku 1 ods. 7 smernice 2014/65/EU sa vyzaduje, aby prevadzkovatelia systémov,
v ramci ktorych mézu navzdjom posobit’ viaceré zaujmy tretich strdn o obchodovanie,
pokial’ ide o kupu a predaj finanénych néstrojov (d’alej len ,,multilateralne systémy*),
vykonavali svoju ¢innost’ v stilade s poziadavkami na regulované trhy, multilaterdlne
obchodné systémy (d’alej len ,,MTF*) alebo organizované obchodné systémy (d’alej
len ,,OTF*). Ako je preukdzané v zaverecnej sprave Eurdpskeho organu pre cenné
papiere atrhy (dalej len ,,ESMA®) o fungovani organizovaného obchodného
systému?’, ztrhovej praxe vsak vyplynulo, 7e zésada multilaterdlnej obchodne;j
ginnosti, podl'a ktorej sa vyzaduje udelenie povolenia, sa v Unii nedodrZiava, ¢o vedie
k nerovnakym podmienkam medzi multilaterdlnymi systémami s povolenim a bez
neho. Okrem toho prinasSa tato situdcia niektorym ucastnikom trhu pravnu neistotu,
pokial’ ide o regula¢né ocCakavania tykajice sa takychto multilaterdlnych systémov.
S cielom zabezpecit’ ucastnikom trhu zrozumitel'nost’, zachovat’ rovnaké podmienky,
zlepsit' fungovanie vnutorného trhu a zaistit’ jednotné uplatiiovanie poZiadavky, aby
mohli hybridné systémy vykonavat’ multilateralne obchodné Cinnosti len po udeleni
povolenia, na zéklade ktorého sa stavaji regulovanym trhom, by sa mal multilateralny
obchodny systém (d’alej len ,,MTF*) alebo organizovany obchodny systém (d’alej len
LOTF*) podla ¢&lanku 1l ods.7 smernice 2014/65/EU presunif zo smernice
2014/65/EU do nariadenia (EU) ¢. 600/2014.

V ¢lanku 2 ods. 1 pism. d) bode ii) smernice 2014/65/EU sa osoby obchodujuce na
vlastny ucet oslobodzuju od poziadavky na udelenie povolenia na vykon cCinnosti
investi¢nej spolo¢nosti alebo uverovej institdcie, ak nemaju priamy elektronicky
pristup na obchodné miesto. V €lanku 17 ods.5 aclanku 48 ods. 7 smernice
2014/65/EU sa vyzaduje, aby mali poskytovatelia priameho elektronického pristupu
povolenie na vykon c¢innosti investicnej spoloc¢nosti alebo uverovej inStitucie.
Investicné spolocnosti alebo uverové institicie, ktoré poskytuji priamy elektronicky
pristup, zodpovedaji za to, aby ich klienti plnili poZiadavky stanovené v ¢lanku 17

20

Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) XX/XXXX ktorym sa meni nariadenie (EU)
¢. 600/2014, pokial ide o zvysSenie transparentnosti udajov o trhu, odstranenie prekazok vzniku
konsolidovaného informa¢ného systému, optimalizaciu obchodovacich povinnosti a zakaz prijimania
platieb za postupovanie pokynov klientov (COM 727).
https://www.esma.europa.cu/sites/default/files/esma70-156-

4225 mifid ii_final report on functioning_of otf.pdf.
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(6)

(7

(8)

)

ods. 5 a &lanku 48 ods. 7 smernice 2014/65/EU. Uvedena funkcia monitorovania je
ucinnd, takze klienti poskytovatela priameho elektronického pristupu vratane osob
obchodujucich na vlastny éet nemusia podlichat’ smernici 2014/65/EU. Okrem toho
by sa zrusenim uvedenej poziadavky prispelo k vytvoreniu rovnakych podmienok
medzi osobami z tretich krajin vstupujucimi na miesta v EU na zéklade priameho
elektronického pristupu, pre ktory sa podla smernice 2014/65/EU nevyzaduje
povolenie, a osobami usadenymi v Unii.

KedZe sa multilaterdlne systémy odstranili z rozsahu posobnosti ¢lanku 1 ods. 7
smernice 2014/65/EU a zaélenili do nariadenia (EU) &. 600/2014, je logické presunat
do uvedeného nariadenia aj zodpovedajuce vymedzenie pojmu ,multilateralne
systemy*‘.

Clanok 27 ods.3 smernice 2014/65/EU obsahuje poziadavku, aby realizatné
platformy zverejnovali zoznam udajov tykajucich sa ¢o najlepSiecho vykonéavania
obchodov. Z faktickych dokazov a spétnej vézby od zainteresovanych stran vyplyva,
ze uvedené spravy sa ¢itaji len zriedka a neumoziluju investorom ani pouZzivatelom
uvedenych sprav uskuto¢novat’ zmysluplné porovnania na zaklade informacii, ktoré sa
v nich uvadzaji. Preto sa v smernici Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2021/338>!
na dva roky pozastavuje platnost’ poziadavky na podavanie sprav, aby bolo mozné tuto
poziadavku preskiimat. Nariadenim (EU) XX/XXXX?? sa meni nariadenie (EU)
¢. 600/2014 s cielom odstranit’ prekazky, ktoré brania vzniku konsolidovaného
informa¢ného systému. Konsolidovany informac¢ny systém by mal okrem iného
poskytovat poobchodné informacie tykajuce sa vSetkych transakcii s finanénymi
nastrojmi. Uvedené informacie moZzno pouzivat na co najlepSie vykonavanie
obchodov. Poziadavka na podéavanie sprav stanovend v ¢lanku 27 ods. 3 smernice
2014/65/EU uz teda nebude relevantna, a preto by sa mala vypustit.

Spravne fungovanie konsolidacie udajov o trhu prostrednictvom konsolidovaného
informacéného systému zavisi od kvality udajov, ktoré poskytovatel’ konsolidovaného
informaéného systému prijima. V nariadeni (EU) ¢. 600/2014 sa stanovuju poziadavky
na kvalitu udajov, ktoré musia subjekty prispievajuce tdajmi do konsolidovaného
informacného systému dodrziavat’. S cielom zabezpecit, aby investiné spolocnosti
a organizatori trhu prevadzkujuci MFT alebo OTF aregulované trhy skutocne
dodrziavali uvedené poziadavky, by mali ¢lenské Staty pozadovat’, aby mali uvedené
investi¢né spolocnosti a organizatori trhu zavedené potrebné opatrenia.

Prijimanie kvalitnych tidajov je mimoriadne ddlezité pre fungovanie konsolidovaného
informa¢ného systému a vnatorného trhu. Preto je okrem iného potrebné, aby vSetky
subjekty prispievajice udajmi o trhu a poskytovatel' konsolidovaného informaéného
systému svoje udaje synchronizovane oznafovali Casovou peciatkou, teda aby
synchronizovali svoje obchodné hodiny. Nariadenim (EU) XX/XXX? sa preto meni
nariadenie (EU) ¢&.600/2014 tak, aby sa poziadavka, ktord sa podla smernice
2014/65/EU uplatiiuje iba na obchodné miesta aich &lenov, rozsirila aj na

21

22
23

Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2021/338 zo 16. februara 2021, ktorou sa meni smernica
2014/65/EU, pokial ide o poziadavky na informécie, spravu produktov a obmedzenia pozicii,
a smernice 2013/36/EU a (EU) 2019/878, pokial' ide o ich uplatiiovanie na investiéné spolo¢nosti,
v zaujme pomoci pri obnove po krize sposobenej ochorenim COVID-19 (U.v. EU L 68, 26.2.2021,
s. 14).

COM 727.

COM 727.
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(10)

systematickych internalizatorov, APA a CTP. Ked’Ze tato poziadavka sa uz stanovuje
v nariadeni (EU) ¢. 600/2014, moze sa zo smernice 2014/65/EU odstranit’.

V ramci, ktorym sa upravuju trhy Unie s finanénymi néstrojmi, sa na vnutro$tatnej
trovni av sulade s ¢lankami 69 a 70 smernice 2014/65/EU vykonava dohlad nad
viacerymi zasadnymi poZiadavkami stanovenymi v nariadeni (EU) &. 600/2014
aukladaju sa sankcie. Nariadenim (EU) XX/XXXX?** sa meni nariadenie (EU)
¢. 600/2014 tak, aby obsahovalo nové pravidla tykajiace sa mechanizmu objemového
prahu, povinného prispievania hlavnymi udajmi otrhu do konsolidovaného
informacného systému, noriem kvality udajov, ktoré sa na tieto prispevky vzt'ahuju,
a zékazu prijimania platieb za postupovanie pokynov klientov na vykonanie obchodu.
Kedze dohl'ad na prislusSnymi subjektmi vykonavaju vnuatroStatne organy, tieto nové
zasadné poziadavky by sa mali doplnit’ do zoznamu ustanoveni, v suvislosti s ktorymi
by mali ¢lenské Staty ukladat’ sankcie na vnutrostatnej urovni, uvedeného v smernici
2014/65/EU,

PRIJALI TUTO SMERNICU:

Cldanok 1 ,
Zmeny smernice 2014/65/EU

Smernica 2014/65/EU sa meni takto:

V ¢lanku 1 sa vypusta odsek 7.

V ¢lanku 2 ods. 1 pism. d) sa bod ii) nahradza takto:

»11) st ¢lenmi alebo Gc¢astnikmi regulovaného trhu alebo MTF;*.
V ¢lanku 4 ods. 1 sa bod 19 nahradza takto:

»(19) ,,multilaterdlny systém* je multilaterdlny systém v zmysle ¢lanku 2 ods. 1
bodu 11 nariadenia (EU) €. 600/2014;.

Clanok 27 sa meni takto:

a)  odsek 3 sa vypusta;

b) v odseku 10 sa vypasta pismeno a).
V ¢lanku 31 ods. 1 sa dopliia tato veta:

»Investi€né spolocnosti a organizatori trhu prevadzkujici MTF alebo OTF maju
zavedené opatrenia na zabezpeCenie plnenia noriem kvality tdajov stanovenych
v ¢lanku 22b nariadenia (EU) €. 600/2014.

V ¢&lanku 47 ods. 1 sa dopliia toto pismeno g):

»Z) mal zavedené opatrenia na zabezpecenie plnenia noriem kvality Udajov
stanovenych v ¢lanku 22b nariadenia (EU) ¢. 600/2014.*

Clanok 50 sa vypusta.
V ¢lanku 70 ods. 3 pism. a) sa vypusta bod xxx).
V ¢lanku 70 ods. 3 pism. b) sa vkladaju tieto body iia), xvia), xvib), xvic) a xxviia):

»l1a) clanok 5;°;

COM 727.
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,,XVvia) ¢lanok 22a;*;
,,XVib) ¢lanok 22b;*;
,»XVIC) ¢lanok 22c¢;%;

,Xxviia) ¢lanok 39a;".

Clanok 2
Transpozicia
1. Clenské §taty uvedu do ucinnosti zakony, iné pravne predpisy a sprivne opatrenia
potrebné na dosiahnutie suladu s touto smernicou najneskér do [Urad pre publikécie
— doplnte datum: 12 mesiacov po dni nadobudnutia u¢innosti nariadenia o CTP].

Clenské $taty uvedd priamo v prijatych ustanoveniach alebo pri ich Gradnom
uverejneni odkaz na tuto smernicu. Podrobnosti o odkaze upravia ¢lenskeé Staty.

2. Clenské $taty oznamia Komisii znenie hlavnych ustanoveni vnutro§tatnych pravnych
predpisov, ktoré prijmu v oblasti pdsobnosti tejto smernice.

Cldanok 3
Nadobudnutie ucinnosti

Tato smernica nadobuda uc¢innost’ dvadsiatym diiom po jej uverejneni v Uradnom vestniku
Europskej unie.

Cldnok 4
Adresati
Tato smernica je urcena ¢lenskym Statom.
V Bruseli
Za Europsky parlament Za Radu
predsednicka predseda
11
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