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C(2022) 52 final
DELEGOVANE NARIADENIE KOMISIE (EI'J) Y
z12.1.2022

ktorym sa menia regula¢né technické predpisy stanovené v delegovanom nariadeni (EU)
2017/583, pokial’ ide o upravu prahovych hodnot likvidity a obchodného percentilu
pouzivaného na urcenie objemu Specifického pre dany nastroj, ktoré st uplatnite’né na
urcité nekapitalové nastroje

(Text s vyznamom pre EHP)
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DOVODOVA SPRAVA

1. KONTEXT DELEGOVANEHO AKTU

Nariadenim o trhoch s finanénymi nastrojmi (MiFIR)!' sa zaviedli komplexné poziadavky
na predobchodni a poobchodnu transparentnost’, pokiall ide o obchody tykajuce sa
kapitalovych financnych néstrojov (ako su akcie) aj nekapitalovych financnych néstrojov (ako
su dlhopisy a derivaty). Niektoré z tychto poziadaviek su doplnené regulaénymi technickymi
predpismi, ktoré vypracoval Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy (ESMA). Delegovanym
nariadenim (EU) 2017/583? sa stanovujii regulaéné technické predpisy tykajice sa
poziadaviek na transparentnost’ pre obchodné miesta ainvesticné spolocnosti, pokial’ ide
o dlhopisy, Struktirované finan¢né produkty, emisné kvoty a derivaty.

Poskytuje sa nim najméi metodika na posudenie likvidity dlhopisov a objemu S$pecifického pre
dany néstroj (,,SSTI). Likvidita aj SSTI st relevantné pre uplatiiovanie vynimiek
z transparentnosti a odkladov. Nelikvidné néstroje su povazované za opravnené na udelenie
vynimiek z predobchodnej transparentnosti na zéklade ¢lanku 9 ods. 1 pism. ¢) nariadenia
MiFIR a na odklady poobchodnej transparentnosti na zéklade clanku 11 ods. 1 pism. b)
nariadenia MiFIR. Ak je velkost pokynu vicSia ako SSTI, je kdispozicii vynimka
z predobchodnej transparentnosti udelend na zdklade ¢lanku 9 ods. 1 pism. b) nariadenia
MiFIR, ak je pokyn zadany prostrednictvom tzv. systému ziadosti o kotdcie alebo tzv.
systému hlasového obchodovania, ako aj odklad poobchodnej transparentnosti povoleny
na zéklade ¢lanku 11 ods. 1 pism. c¢) bez ohl'adu na pouzivané systémy obchodovania.

Pokial’ ide o metodiku vypoctu likvidity dlhopisov, ako aj SSTI nekapitdlovych néstrojov
vratane dlhopisov s ohl'adom na predobchodnu transparentnost, delegovanym nariadenim
(EU) 2017/583 sa zaviedol pristup rozdelenia do §tadii, v ramci ktorého organ ESMA
kazdoroc¢ne pocas Styroch rokov posudzuje, ¢i je potrebny prechod do d’alSieho, prisnejSicho
Stadia. Po tohtorocnom schvéleni prechodu zo $tadia 1 do Stadia 2 je v sicasnosti aktivne
Stadium 2.

Orgian ESMA predlozil svoje druhé ro¢né hodnotenie® 23.jGla 2021 aodporiéa prejst
do treticho S§tadia s cielom dosiahnut’ pokrok smerom k transparentnejSiemu obchodnému
prostrediu pre dlhopisy. V tejto stvislosti treba uviest’, ze pokial’ ide o SSTI, organ ESMA
opéat’ posudzoval prechod do tretieho Stadia len s ohl'adom na dlhopisy, a nie s ohl'adom na iné
nekapitalové nastroje. Organ ESMA totiZ eSte nema dostatok tidajov o tychto inych triedach
nastrojov.

2. KONZULTACIE PRED PRIJATIM AKTU

Organ ESMA uskuto¢nil v salade s¢&lankom 10 nariadenia (EU) & 1095/2010 verejnt
konzultaciu k ndvrhu regulaénych technickych predpisov. Konzultaény dokument bol
uverejneny 11. méja 2021 na webovom sidle organu ESMA. Konzulta¢né obdobie sa skoncilo

! Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) & 600/2014 z 15. maja 2014 o trhoch s finanénymi
nastrojmi, ktorym sa meni nariadenie (EU) ¢. 648/2012 (MiFIR) (U. v. EU L 173, 12.6.2014, s. 84).
Delegované nariadenie Komisie (EU) 2017/583 zo 14.jula 2016, ktorym sa dopliia nariadenie
Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) ¢&.600/2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi, pokial ide
o regulacné technické predpisy tykajuce sa poziadaviek na transparentnost pre obchodné miesta
a investi¢né spolocnosti v suvislosti s dlhopismi, §truktirovanymi finanénymi produktmi, emisnymi
kvotami a derivatmi (U. v. EU L 87, 31.3.2017, s. 229 — 349).

Uplné znenie dokumentu mozno najst tu:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-

4596 mifid ii mifir annual report 2021.pdf.
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11. juna, pricom bolo celkovo doru¢enych 16 odpovedi. Organ ESMA si okrem toho vyziadal
nazory Skupiny zainteresovanych strdn v oblasti cennych papierov atrhov vytvorenej
v sulade s ¢lankom 37 nariadenia o organe ESMA.

Spolo¢ne s navrhom technickych predpisov avsulade sc¢lankom 10 ods. 1 tretim
pododsekom nariadenia (EU) ¢. 1095/2010 orgdn ESMA predlozil svoje posudenie vratane
analyzy ndkladov a prinosov v stivislosti s navrhom technickych predpisov*.

3. PRAVNE PRVKY DELEGOVANEHO AKTU

Po prvé, cielom navrhu delegovaného nariadenia je uskuto¢nit’ prechod do treticho $tadia,
pokial’ ide o posudzovanie likvidity dlhopisov. V sucasnosti sa dlhopisy povazuju za likvidné,
ak: priemerna obchodovana dennd pomyselna hodnota je najmenej 100 000 EUR; priemerny
denny pocet obchodov (ADNT) je najmenej 10 a ak sa obchodovanie uskuto¢nilo aspoi pocas
80 % dni pocCas posledného Stvrtroka. Postupné zavadzanie sa vztahuje iba na ADNT.
Priemerny denny pocet obchodov v Styroch Stadiach je 15 (S1), 10 (S2), 7 (S3) a2 (S4).
V ramci tychto parametrov sa podiel likvidnych dlhopisov pohyboval v obdobi od 1.
Stvrtroku 2020 do 4. Stvrtroku 2020 medzi 1,57 % a 2,58 % celkového trhu s dlhopismi
s vyli¢enim Spojeného kralovstva. Prechod do treticho Stddia znamena, ze ADNT sa znizi
z 10 na 7, ¢o povedie k o¢akavanému zvySeniu tohto podielu o0 2,31 % az 3,44 %. Tymto sa
na tento uéel nahradza ¢lanok 17 ods. 1 delegovaného nariadenia (EU) 2017/583.

Po druhé, cielom navrhu delegovaného nariadenia je uskutocnit’ prechod do tretieho Stadia,
pokial’ ide o SSTI. SSTI je bud pevne stanoveny prah obchodovanej dennej pomyselnej
hodnoty (200 000 EUR alebo 300 000 EUR v zévislosti od druhu dlhopisu), alebo suma, ktoré
sa nachadza nad 40. (S2) percentilom obchodovanej aktudlnej dennej pomyselnej hodnoty,
podl’a toho, ktord hodnota je vysSia. V pripade podnikovych dlhopisov to na zéklade udajov
zroku 2020 svylicenim Spojené¢ho kralovstva znamena, ze vynimka z predobchodnej
transparentnosti, pokial’ ide o SSTI, sa vzt'ahuje na obchody vo vyske 400 000 EUR alebo
viac. V pripade §tatnych dlhopisov je tato suma 900 000 EUR. Prechod do treticho Stadia
znamend, Ze 40. percentil sa nahradi 50. percentilom, ¢im sa zvySi prahova hodnota, pri
prekroceni ktorej je k dispozicii vynimka z predobchodnej transparentnosti, na 600 000 EUR,
respektive 1 500 000 EUR. Tymto sa na tento ucel nahradza ¢lanok 17 ods. 3 delegovaného
nariadenia (EU) 2017/583,

Pozri poznamku pod ¢iarou €. 3.
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DELEGOVANE NARIADENIE KOMISIE (EU) .../...
z 12.1. 2022

ktorym sa menia regulaéné technické predpisy stanovené v delegovanom nariadeni (EU)
2017/583, pokial’ ide o upravu prahovych hodnoét likvidity a obchodného percentilu
pouzivaného na urcenie objemu Specifického pre dany nastroj, ktoré su uplatnitel’né
na urcité nekapitalové nastroje

(Text s vyznamom pre EHP)

EUROPSKA KOMISIA,
so zretel'om na Zmluvu o fungovani Eur6pskej tnie,

so zretePom na nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 600/2014 z 15. maja 2014
o trhoch s finanénymi nastrojmi, ktorym sa meni nariadenie (EU) &. 648/2012°, anajmi
na jeho ¢lanok 9 ods. 5 treti pododsek,

ked’ze:

(1)  Delegovanym nariadenim Komisie (EU) 2017/583° sa stanovujii poziadavky
na transparentnost’ uplatnitel'né na dlhopisy, Struktrované finan¢né produkty, emisné
kvoty a derivaty. S cielom zabezpecit’ plynulé vykonadvanie uvedenych poziadaviek sa
uvedenym delegovanym nariadenim zaviedlo kazdorocné postupné zavéadzanie
ur¢itych prahovych hodndt pre transparentnost’ pocas Styroch rokov po¢nic rokom
2019. Toto postupné zavadzanie umoziiuje postupné rozSirovanie uplatiiovania
zodpovedajucich povinnosti tykajicich sa transparentnosti. Tyka sa to najmé kritéria
»priemerny denny pocet obchodov* pouzitého na urc¢enie dlhopisov, pre ktoré existuje
likvidny trh, a obchodnych percentilov pouzivanych na urcenie objemu Specifického
pre dany nastroj (SSTI), ktory umoziiuje upustit’ od povinnosti tykajacich sa
predobchodnej transparentnosti.

(2)  Vramci tohto pristupu postupného zavadzania nie je prechod do d’alSieho Stadia
automaticky. Europsky orgéan pre cenné papiere a trhy (ESMA) je povinny predlozit’
Komisii svoje ro¢né posudenie vhodnosti prechodu do d’alSieho $tadia. Organ ESMA
musi v posudeni analyzovat' vyvoj objemov obchodov v pripade dotknutych
financnych nastrojov v sti€asnom S§tadiu a predvidat’ mozny vplyv, ktory by prechod
do d’alSieho §tddia mohol mat’ na dostupnu likviditu aj ucastnikov trhu. Ak je to
vhodné, od orgdnu ESMA sa vyZaduje, aby spolu so svojou spravou predlozil
prepracované regula¢né predpisy upravujuce prahovu hodnotu na d’alSie Stadium.

(3)  Organ ESMA predlozil svoje postidenie a prepracované regulacné predpisy Komisii
22.j0la 2021. Organ ESMA dospel k zaveru, ze 1,57 % az 2,58 % dlhopisov
obchodovanych medzi prvym a Stvrtym Stvrtrokom 2020 sa povaZovalo za likvidné

5 U.v.EUL 173, 12.6.2014, s. 84.

Delegované nariadenie Komisie (EU) 2017/583 zo 14.jula 2016, ktorym sa dopliia nariadenie
Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢&.600/2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi, pokial ide
o regulacné technické predpisy tykajuce sa poziadaviek na transparentnost pre obchodné miesta
a investicné spolocnosti v suvislosti s dlhopismi, Struktrovanymi finanénymi produktmi, emisnymi
kvétami a derivatmi (U. v. EU L 87, 31.3.2017, s. 229 — 349).
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(4)

)

(6)

(7)

(8)

na zaklade kritérii uplatiovanych v stadiu S2. Prechod do Stadia S3 znamend narast
o priblizne 40 %.

Pokial’ ide o SSTI, organ ESMA dospel k zaveru, ze prechod zo stadia S2 do Stadia S3
bude mat’ vplyv najméd na obchodovanie so Staitnymi dlhopismi a inymi verejnymi
dlhopismi, ked’Ze v pripade tychto nastrojov bude zvysenie najvyraznejSie. S tymito
nastrojmi sa vSak zvyc¢ajne obchoduje v rozmedzi od 3 milionov EUR do 6 milidénov
EUR. Organ ESMA sa preto domnieva, ze prechodom do Stddia S3 by sa
predobchodnd transparentnost’, pokial’ ide o SSTI, udrzala na dostato¢ne nizkej trovni
nato, aby ochranila poskytovatelov likvidity pred vplyvom trhu vyplyvajicim
zvelkych objedndvok, pricom by sa zabezpecilo, aby sa predobchodna
transparentnost’ vzt'ahovala na viac likvidnych dlhopisov.

Vzhladom na posudenie, ktoré vykonal organ ESMA, ako aj obmedzenu tUroven
transparentnosti na trhoch s dlhopismi, obmedzeny vplyv nahospodarsku sutaz
na trhu a skuto¢nost,, ze prahova hodnota by bola stidle dostatocne nizka na to, aby
ochranila poskytovatel'ov likvidity pred potencidlnym vplyvom trhu vyplyvajicim
z velkych objednavok, je vhodné prejst’ do Stadia S3, pokial’ ide o dlhopisy, pre ktoré
existuje likvidny trh, a SSTI v pripade dlhopisov. Prechodom do §tadia S3 by sa mala
zvysit uroven transparentnosti na trhu s dlhopismi, ato bez negativneho vplyvu
na likviditu.

Delegované nariadenie (EU) 2017/583 by sa preto malo zodpovedajicim spdsobom
zmenit’.

Toto nariadenie vychadza z navrhu regulacnych technickych predpisov, ktoré¢ Komisii
predlozil organ ESMA.

Organ ESMA vykonal otvorené verejné konzultacie k navrhu regula¢nych technickych
predpisov, z ktorych toto nariadenie vychddza, analyzoval mozné suvisiace naklady
a prinosy a poziadal o poradenstvo Skupinu zainteresovanych stran v oblasti cennych
papierov a trhov vytvorenl v stlade s ¢lankom 37 nariadenia Europskeho parlamentu
a Rady (EU) ¢. 1095/20107,

PRIJALA TOTO NARIADENIE:

Clanok 1
Zmeny delegovaného nariadenia (EU) 2017/583

Clanok 17 delegovaného nariadenia (EU) 2017/583 sa meni takto:

a)

b)

Odsek 1 sa nahradza takto:

,» 1. Na urcenie dlhopisov, pre ktoré neexistuje likvidny trh na ucely ¢lanku 6, a podla
metodiky uvedenej v ¢lanku 13 ods. 1 pism. b) sa pre kritérium likvidity ,,priemerny
denny pocet obchodov* pouzije ,,priemerny denny pocet obchodov* zodpovedajici
stadiu S3 (7 obchodov denne).*

Odsek 3 sa nahradza takto:

,»3. NaurCenie objemu Specifického pre dany finan¢ny néstroj na ucely ¢lanku 5
a podl'a metodiky uvedenej v ¢lanku 13 ods. 2 pism. b) bode i) sa ako prislusny

Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) €. 1095/2010 z 24. novembra 2010, ktorym sa zriad'uje
Eurdpsky organ dohladu (Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy) a ktorym sa meni a doplna
rozhodnutie ¢. 716/2009/ES a zrusuje rozhodnutie Komisie 2009/77/ES (U. v. EU L 331, 15.12.2010, s.
84).

SK



SK

obchodny percentil pouzije obchodny percentil zodpovedajuci Stadiu S3 (50.
percentil).
Na urc¢enie objemu Specifického pre dany financny néstroj na ucely ¢lanku 5 a podl'a
metodiky uvedenej v ¢lanku 13 ods. 2 pism. b) bodoch ii) aziv) sa ako prislusny
obchodny percentil pouzije obchodny percentil zodpovedajuci stadiu S1 (30.
percentil).*

Clanok 2
Nadobudnutie u¢innosti

Toto nariadenie nadobtida ucinnost’ dvadsiatym dnom po jeho uverejneni v Uradnom vestniku
Europskej unie.

Toto nariadenie je zavdzné v celom rozsahu a priamo uplatnitelné vo vSetkych c¢lenskych
Statoch.

V Bruseli 12. 1. 2022

Za Komisiu
predsednicka
Ursula VON DER LEYEN
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