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NARIZENi KOMISE V PRENESENE PRAVOMOCI (EVU) .../...
ze dne 12.1.2022

kterym se méni regulacni technické normy stanovené v narizeni v pfenesené pravomoci
(EU) 2017/583, pokud jde o upravu prahovych hodnot likvidity a obchodniho percentilu
pouZzivaného k uréeni konkrétniho objemu pro dany nastroj, pouZitelné pro urcité
nekapitalové nastroje

(Text s vyznamem pro EHP)
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DUVODOVA ZPRAVA

1. SOUVISLOSTI AKTU V PRENESENE PRAVOMOCI

Nafizeni o trzich finanénich néstroji (MiFIR)! zavedlo komplexni poZzadavky na
predobchodni a poobchodni transparentnost, pokud jde o obchody jak s kapitdlovymi néstroji
(jako jsou akcie), tak s nekapitdlovymi néstroji (napi. dluhopisy a derivaty). Nékteré z téchto
pozadavkll jsou doplnény regulacnimi technickymi normami vypracovanymi Evropskym
organem pro cenné papiry a trhy (ESMA). Natizeni v pienesené pravomoci (EU) 2017/583
(,RTS 2¢)* stanovi regulaéni technické normy tykajici se pozadavkii na transparentnost pro
obchodni systémy a investi¢ni podniky v souvislosti s dluhopisy, strukturovanymi financnimi
produkty, povolenkami na emise a derivaty.

Zejména poskytuje metodiku pro posuzovani likvidity dluhopisti a konkrétniho objemu pro
dany nastroj (,,SSTI®). Jak likvidita, tak konkrétni objem pro dany ndstroj jsou relevantni pro
uplatnéni vyjimek a odkladii v souvislosti s pozadavky na transparentnost. Nelikvidni nastroje
jsou zpusobilé k udé€leni vyjimek z ptfedobchodni transparentnosti na zakladé ¢l. 9 odst. 1
pism. c) natfizeni MiFIR a k udéleni odkladii povinnosti v ramci poobchodni transparentnosti
na zakladé €l. 11 odst. 1 pism. b) natizeni MiFIR. Pokud je objem pokynu vyssi nez konkrétni
objem pro dany nastroj, je na zéklad¢ ¢l. 9 odst. 1 pism. b) natizeni MiFIR mozné uplatnit
vyjimku z pozadavkd na predobchodni transparentnost v piipadé, ze je pokyn zadan
prostfednictvim systému ,,7zadosti o kotace*™ nebo ,,hlasového obchodovani (voice trading)®, a
na zaklad¢ €l. 11 odst. 1 pism. ¢) odklad povinnosti v ramci poobchodni transparentnosti bez
ohledu na pouZzivané obchodni systémy.

Pokud jde o metodiku vypoctu likvidity dluhopisi a s ohledem na ptedobchodni
transparentnost, konkrétni objem pro dany nastroj v ptipadé nekapitalovych nastroji, véetné
dluhopist, RTS 2 zavedlo odstupiiovany pfistup, v jehoz ramci organ ESMA kazdoro¢né po
dobu ctyt let posuzuje, zda je pifechod do dalsi — pfisnéj$i — faze opodstatnény. Poté, co byl
letos schvalen piechod z faze 1 do faze 2, je v soucasné dob¢ aktivni faze 2.

Organ ESMA piedlozil dne 23. &ervence 2021 své druhé vyroéni posouzeni® a doporucuje
pfejit do faze 3, aby bylo dosaZeno pokroku smérem k transparentné€jSimu obchodnimu
prostiedi pro dluhopisy. Je tfeba poznamenat, ze pokud jde o konkrétni objem pro dany
nastroj, organ ESMA opét posuzoval piechod do faze 3 pouze s ohledem na dluhopisy, a
nikoli s ohledem na jiné nekapitalové néstroje. Je tomu tak proto, Ze organ ESMA nema
dosud dostatek tdajti o téchto jinych ttidach nastrojt.

2. KONZULTACE PRED PRIJETIM PRAVNIHO AKTU

V souladu s ¢lankem 10 natizeni (EU) ¢.1095/2010 provedl organ ESMA o navrzich
regulacnich technickych norem vefejnou konzultaci. Konzultacni dokument byl zvetejnén dne
11. kvétna 2021 na internetovych strankach organu ESMA. Obdobi konzultaci skoncilo dne
11. Cervna a celkem bylo obdrZzeno Sestnact odpovédi. Kromé toho si orgdn ESMA vyzadal

! Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014 ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich
nastrojii a 0 zméné natizeni (EU) ¢. 648/2012 (MIFIR) (Uf. vést. L 173, 12.6.2014, s. 84).

Natizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/583 ze dne 14. Cervence 2016, kterym se dopliuje
nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014 o trzich finanénich nastroji, pokud jde
oregulacni technické normy tykajici se pozadavkli na transparentnost pro obchodni systémy
a investi¢ni podniky v souvislosti s dluhopisy, strukturovanymi finanénimi produkty, povolenkami na
emise a derivaty (RTS 2) (Ut. vést. L 87, 31.3.2017, s. 229).

Cely dokument je k dispozici zde: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-
4596 mifid ii mifir annual report 2021.pdf.
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stanovisko skupiny subjekt plisobicich v oblasti cennych papirit a trhli zfizené v souladu s
¢lankem 37 nafizeni o organu ESMA.

Spole¢né s navrhy technickych norem a v souladu s ¢l. 10 odst. 1 tfetim pododstavcem
natizeni (EU) ¢. 1095/2010 predlozil orgdn ESMA i posouzeni véetné analyzy souvisejicich
nakladi a piinost®.

3. PRAVNI STRANKA AKTU V PRENESENE PRAVOMOCI

Zaprvé je cilem navrhu nafizeni v pfenesené pravomoci uskutecnit prechod do faze 3, pokud
jde o posouzeni likvidity dluhopisii. V soucasné dobé se dluhopisy povazuji za likvidni,
pokud: primérna denni pomyslnd obchodovana ¢astka ¢ini nejméné 100 000 EUR; pramérny
denni pocet obchodli (ADNT) je nejméné 10 a pokud se obchodovani uskute¢nilo alespon
béhem 80 % dni béhem posledniho Etvrtleti. Postupné zavadéni se vztahuje pouze na
pramérny denni pocet obchodi. Primérny denni pocet obchodii ve Ctyfech stadiich je 15 (S1),
10 (S2), 7 (S3) a 2 (S4). V ramci téchto parametrti se podil likvidnich dluhopisti mezi 1.
ctvrtletim 2020 a ctvrtym cCtvrtletim 2020 pohyboval mezi 1,57 % a 2,58 % celého trhu
dluhopisti, bez Spojeného kralovstvi. Pfechod do fdze 3 znamend, Ze primérny denni pocet
obchodi se snizi z 10 na 7, coz by podle oekavani mélo vést k nartstu tohoto podilu o 2,31
az 3,44 %. Za timto Gcelem se nahrazuje ¢l. 17 odst. 1 RTS 2.

Zadruhé je cilem navrhu nafizeni v pfenesené pravomoci uskutecnit piechod do faze 3, pokud
jde o konkrétni objem pro dany néstroj. Konkrétni objem pro dany nastroj je bud’ pevnou
prahovou hodnotou denni pomyslné obchodované ¢astky (ve vysi 200 000 EUR nebo 300 000
EUR v zavislosti na druhu dluhopisu), nebo castkou, kterd ptesahuje 40. (S2) percentil
obchodované skuteéné¢ denni pomyslné cCastky, podle toho, ktera hodnota je vyssi. U
korporatnich dluhopist to na zdklad¢ udaja z roku 2020 bez Spojeného kralovstvi znamena,
ze vyjimka z pfedobchodni transparentnosti se vztahuje na obchody ve vysi 400 000 EUR
nebo vyssi. U statnich dluhopist €ini tato ¢astka 900 000 EUR. Pfechod do faze 3 znamena,
ze 40. percentil bude nahrazen 50. percentilem, ¢imz se zvysi prahova hodnota, pfi jejimz
ptekroceni je mozné uplatnit vyjimku z pfedobchodni transparentnosti, na 600 000, resp. 1
500 000 EUR. Za timto ucelem se nahrazuje ¢l. 17 odst. 3 RTS 2.

Viz pozn. pod ¢arou 3.
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NARIZENi KOMISE V PRENESENE PRAVOMOCI (EU) .. /...
ze dne 12.1.2022

kterym se méni regulac¢ni technické normy stanovené v narizeni v prenesené pravomoci
(EU) 2017/583, pokud jde o upravu prahovych hodnot likvidity a obchodniho percentilu
pouzivaného k urceni konkrétniho objemu pro dany nastroj, pouzitelné pro urcité
nekapitalové nastroje

(Text s vyznamem pro EHP)

EVROPSKA KOMISE,
s ohledem na Smlouvu o fungovani Evropské unie,

s ohledem na nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014 ze dne 15. kvétna
2014 o trzich finan¢nich nastrojii a o zméné nafizeni (EU) & 648/2012°, a zejména na ¢l. 9
odst. 5 treti pododstavec uvedeného naftizeni,

vzhledem k témto divodum:

(1) Natizeni Komise v prenesené pravomoci (EU) 2017/583° stanovi pozadavky na
transparentnost vztahujici se na dluhopisy, strukturované finanéni produkty, emisni
povolenky a derivaty. V zajmu zajisténi hladkého provadéni téchto pozadavki zavedlo
uvedené natfizeni v pfenesené pravomoci kazdorocni postupné zavadéni nékterych
prahovych hodnot transparentnosti v pribéhu Ctyf let pocinaje rokem 2019. Toto
postupné zavadéni umoZziuje postupné rozSifovat uplathovani odpovidajicich
povinnosti tykajicich se transparentnosti. To se tyka zejména kritéria ,,primérného
denniho poctu obchodl®, které se pouziva pro urceni dluhopisi, pro néz existuje
likvidni trh, a obchodnich percentilii pouzivanych k ur¢eni konkrétniho objemu pro
dany nastroj (SSTI), ktery umoZznuje vyjimky z povinnosti tykajicich se pfedobchodni
transparentnosti.

(2)  V ramci tohoto postupného zavadéni neni piechod do dal§iho stadia automaticky.
Evropsky orgén pro cenné papiry a trhy (ESMA) je povinen pfedlozit Komisi své
kaZdoro¢ni posouzeni vhodnosti pfechodu do dal§iho stadia. Posouzeni organu ESMA
musi analyzovat vyvoj objemi obchodil s dotCenymi finanénimi néstroji v sou¢asném
stadiu a pfedjimat moZny dopad, ktery by ptfechod do dalSiho stadia mohl mit jak na
disponibilni likviditu, tak na ucastniky trhu. Organ ESMA je v pfisluSnych ptipadech
povinen spolu se svou zpravou piedloZit pfepracovanou regula¢ni normu upravujici
prahovou hodnotu k pfechodu do dalsiho stadia.

3) Organ ESMA predlozil své posouzeni a prepracované regula¢ni normy Komisi dne 22.
Cervence 2021. Orgdn ESMA dospél k zavéru, ze 1,57 % az 2,58 % dluhopist
obchodovanych mezi prvnim ctvrtletim a ctvrtym  Ctvrtletim roku 2020 bylo

5 Ut vést. L 173, 12.6.2014, s. 84.

Natizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/583 ze dne 14. Cervence 2016, kterym se dopliuje
nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 600/2014 o trzich financnich nastrojl, pokud jde
oregulacni technické normy tykajici se pozadavkd na transparentnost pro obchodni systémy
a investi¢ni podniky v souvislosti s dluhopisy, strukturovanymi finanénimi produkty, povolenkami na
emise a derivaty (Ut. vést. L 87, 31.3.2017, s. 229).
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(4)

©)

(6)

(7)

(8)

povazovano za likvidni podle kritérii platnych ve stadiu S2. Piechod do stadia S3
znamena zvyseni ptiblizné o 40 %.

Pokud jde o SSTI, organ ESMA dosp¢l k zavéru, ze piechod ze stadia S2 do stadia S3
bude mit dopad zejména na obchodovani se statnimi dluhopisy a jinymi vefejnymi
dluhopisy, nebot’ nartst u téchto nastroji bude nejvétsi. Tyto nastroje jsou vsak
obvykle obchodovéany v rozmezi 3 az 6 milioni EUR. Organ ESMA se proto domniva,
ze prechod do stadia S3 by zachoval piedobchodni SSTI na dostate¢né nizké Grovni,
aby poskytovatele likvidity chranila pfed dopadem na trh vyplyvajicim z pokynt
velkého rozsahu, a zaroven by se zajistilo, ze pfedobchodni transparentnost se bude
vztahovat na vétsi mnozstvi likvidnich dluhopisti.

S ohledem na posouzeni provedené orgdnem ESMA a s ohledem na omezenou uroven
transparentnosti na trzich s dluhopisy, omezené u¢inky na hospodaiskou soutéz na trhu
a skutecnost, ze prahova hodnota by byla stile dostatecné nizkd na to, aby
poskytovatele likvidity chranila pfed potencidlnim dopadem na trh vyplyvajicim z
pokynt velkého rozsahu, je u dluhopist, pro néz existuje likvidni trh, a u SSTI pro
dluhopisy vhodné piejit do stadia 3. Prechod do stadia 3 by mél zvysit uroven
transparentnosti na trhu s dluhopisy, aniz by to mélo negativni dopad na likviditu.

Natizeni v pienesené pravomoci (EU) 2017/583 by proto mélo byt odpovidajicim
zpusobem zménéno.

Toto nafizeni vychéazi z navrhii regulac¢nich technickych norem ptedlozenych Komisi
organem ESMA.

Organ ESMA uskuteCnil oteviené vefejné konzultace o navrzich regulacnich
technickych norem, z nichZ toto nafizeni vychézi, analyzoval potencialni souvisejici
naklady a pfinosy a pozadal o stanovisko skupinu subjektti puasobicich v oblasti
cennych papirt a trhli zfizenou podle c¢lanku 37 natfizeni Evropského parlamentu
a Rady (EU) ¢. 1095/20107,

PRIJALA TOTO NARIZENT:

Clanek 1
Zmény narizeni v pfenesené pravomoci (EU) 2017/583

Clanek 17 natizeni v pfenesené pravomoci (EU) 2017/583 se méni takto:

a)

b)

odstavec 1 se nahrazuje timto:

,»1. Pro urCeni dluhopisti, pro které neexistuje likvidni trh pro ucely ¢lanku 6,
a vsouladu s metodikou stanovenou v ¢l. 13 odst. 1 pism. b), se pro kritérium
likvidity ,,primérny denni pocet obchodi‘ pouzije ,,primérny denni pocet obchodi
odpovidajici stadiu S3 (7 dennich obchodtt).*;

odstavec 3 se nahrazuje timto:

,»3. Pro urceni konkrétniho objemu pro dany financni nastroj pro ucely ¢lanku 5
a v souladu s metodikou stanovenou v €l. 13 odst. 2 pism. b) bodé€ 1) se jako ptislusny
obchodni percentil pouzije obchodni percentil odpovidajici stadiu S3 (50. percentil).

Pro ur€eni konkrétniho objemu pro dany financni nastroj pro tucely clanku 5
a v souladu s metodikou stanovenou v €l. 13 odst. 2 pism. b) bodech ii) az iv) se jako

CS

Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1095/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o zfizeni
Evropského organu dohledu (Evropského organu pro cenné papiry a trhy), o zméné rozhodnuti
¢. 716/2009/ES a o zruseni rozhodnuti Komise 2009/77/ES (Uf. vést. L 331, 15.12.2010, s. 84).
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piislusny obchodni percentil pouzije obchodni percentil odpovidajici stadiu S1
(30. percentil).*.

Clanek 2
Vstup v platnost

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

Toto nafizeni je zavazné v celém rozsahu a pfimo pouzitelné ve vSech Clenskych statech.

V Bruselu dne 12.1.2022

Za Komisi
predsedkyné
Ursula VON DER LEYEN

CS
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