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delegované nariadenia (EU) 2017/575 a (EU) 2017/576

(Text s vyznamom pre EHP)
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DOVODOVA SPRAVA

1. KONTEXT DELEGOVANEHO NARIADENIA

V smernici Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU" sa stanovuje povinnost' ,,najlepsieho
vykonania“ pre investicné spoloc¢nosti, pricom cielom je zabezpecit, aby tieto spolocnosti
vykonavali pokyny klientov za podmienok, ktoré sa pre ich klientov najvyhodnejSie.
V delegovanom nariadeni Komisie (EU) 2017/565% sa stanovuju informécie o politike
vykonavania pokynov, ktort by investicné spolocnosti mali zaviest, aby splnili poziadavku
,najlepsicho vykonania®. Smernicou 2024/790°, ktorou sa meni smernica 2014/65/EU, sa
Eurépska komisia splnomociiuje, aby prijala regulacné technické predpisy vypracované organom
ESMA, pokial' ide o kritéria, ktoré maju investicné spolocnosti zohl'adnit’ pri stanovovani
a posudzovani ucinnosti svojich politik v oblasti vykonavania pokynov. V tomto nariadeni sa
stanovuju poziadavky na politiku investi¢énych spolo¢nosti v oblasti vykonavania pokynov.

Toto nariadenie vychadza zregulacnych technickych predpisov, ktoré vypracoval orgén
ESMA* a ktorych cielom je stanovit’ najmi pravidla tykajice sa:

— vyberu miest vykonu scielom umoznit' investicnym spolo¢nostiam, aby pri
vykonévani pokynov klientov konzistentne dosahovali najlepsi mozny vysledok;

— monitorovania politik investiénych spolo¢nosti v oblasti vykonédvania pokynov,
anajmi udajov, ktoré maji investicné spoloc¢nosti pouzivat, aby dokazali
monitorovat’ svoje politiky a opatrenia v oblasti vykonavania;

—  smerovania pokynov scielom =zabranit nepriaznivému vplyvu na kvalitu
vykondavania;

—  zaobchadzania s konkrétnymi inStrukciami klientov a ochrannych opatreni,
ktoré maju zabranit’ nepriaznivym dosledkom v oblasti ochrany investorov;

— pravidelného posudzovania ucinnosti politiky investicnych spolo¢nosti
v oblasti vykonéavania pokynov;

— identifikécie tried finanénych néstrojov s cielom zabezpecit’, aby sa kvalita
vykonéavania mohla posudzovat’ v rdmci homogénnych skupin produktov.

2. KONZULTACIE PRED PRIJATIiM NARIADENIA

Organ ESMA uskuto¢nil v suvislosti s kritériami na stanovovanie a posudzovanie Uc¢innosti
politik investiénych spolo¢nosti v oblasti vykonévania pokynov verejni konzultaciu.

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU z 15. méja 2014 o trhoch s finanénymi néstrojmi,
ktorou sa meni smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU (prepracované znenie) (U.v. EU L 173,
12.6.2014, s. 349 — 496).

Delegované nariadenie Komisie (EU) 2017/565 z 25. aprila 2016, ktorym sa dopliia smernica Eurépskeho
parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokial’ ide o organizaéné poziadavky a podmienky vykonu &innosti
investiénych spolo¢nosti, ako aj o vymedzené pojmy na ucely uvedenej smernice (U.v.EU L 87,
31.3.2017,s. 1). 29

3 Smernica Eurdpskeho parlamentu aRady (EU)2024/790 z28.februara 2024, ktorou sa meni
smernica 2014/65/EU o trhoch s finanénymi nastrojmi (U. v. EU L, 2024/790, 8.3.2024).

ESMA Final report — Technical standards specifying the criteria for establishing and assessing the
effectiveness of investment firms’ order execution policies (Zavere¢na sprava organu ESMA — Technické
predpisy, v ktorych sa spresiiuju kritérid na stanovenie a posudenie ucinnosti politik investiénych
spolo¢nosti v oblasti vykonavania pokynov), 10. aprila 2025 (ESMA35-335435667-6253).
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Konzulticia prebiehala od 16.jala 2024 do 16. oktobra 2024°. Svoju zavereénu spravu
o regulacnych technickych predpisoch tykajucich sa politik vykonévania pokynov predlozil
organ ESMA Komisii 4. aprila 2025%. Organ ESMA vykonal analyzu nakladov a prinosov,
ktora bola do zaverecnej spravy zahrnuta spolu s vysledkom konzulta¢nych ¢innosti.

3. PRAVNE PRVKY DELEGOVANEHO AKTU

o V ¢lanku 1 sa stanovuje vymedzenie pojmu ,,miesto vykonu®.

J V ¢lanku 2 sa stanovuju vSeobecné kritérid, ktoré sa maji zohl'adnit’ pri stanovovani
politiky vykonavania pokynov.

o V ¢lanku 3 sa opisuje vyber miest vykonu pre politiku vykonavania pokynov.

o V c¢lanku 4 sa stanovuju kritérid smerovania pokynov.

. V ¢lanku 5 sa stanovuju opatrenia na nalezit¢ zaobchadzanie s konkrétnymi

inStrukciami klientov.

o V ¢lanku 6 sa spresiiuji nevyhnutné opatrenia a posudenia, ak politika vykonavania
pokynov umoznuje danej investicnej spolo€nosti vykonavat’ pokyny obchodovanim
na vlastny ucet.

. V ¢lanku 7 sa stanovuju poZiadavky na monitorovanie politiky vykondvania pokynov.
. V ¢lanku 8 sa stanovuju poziadavky na pravidelné posudzovanie ucinnosti politiky

vykonavania pokynov.

o V ¢lanku 9 sa stanovuju poziadavky tykajice sa spdsobu, akym sa identifikuju triedy
a podtriedy financnych nastrojov, v pripade ktorych investicné spolo¢nosti
vykonévaju pokyny v mene klientov.

. V ¢lanku 10 sa zruSuje delegovane nariadenie Komisie (EU) 2017/5757 a delegované
nariadenie Komisie (EU) 2017/576°.

. V ¢lanku 11 sa stanovuje nadobudnutie uc€innosti tohto nariadenia.

ESMA Consultation Paper on the Technical Standards specifying the criteria for establishing and assessing the

effectiveness of investment firms’ order execution policies — Consultation on the Technical Standards

specifving the criteria for establishing and assessing the effectiveness of investment firms’ order execution
policies (Konzultaény dokument organu ESMA o technickych predpisoch, v ktorych sa spresiuji kritéria na
stanovenie a posudzovanie ucinnosti politik investicnych spolocnosti v oblasti vykondvania pokynov —

Konzultacia o technickych predpisoch, v ktorych sa spresiiuju kritéria na stanovenie a posudzovanie u¢innosti

politik investi¢nych spolo¢nosti v oblasti vykonavania pokynov).

ESMA Final report — Technical standards specifying the criteria for establishing and assessing the

effectiveness of investment firms’ order execution policies (Zavereéna sprava organu ESMA — Technické

predpisy, v ktorych sa spresiiuju kritéria na stanovenie a posudenie ucinnosti politik investi¢nych spolo¢nosti

v oblasti vykonavania pokynov), 10. aprila 2025 (ESMA35-335435667-6253).

7 Delegované nariadenie Komisie (EU) 2017/575 z8.juna 2016, ktorym sa dopliiia smernica Eurépskeho
parlamentu a Rady 2014/65/EU o trhoch s finanénymi néstrojmi, pokial’ ide o regulaténé technické predpisy
tykajlice sa tdajov o kvalite vykonavania transakcii, ktoré maju zverejiiovat’ miesta vykonu (U. v. EU L 87,
31.3.2017,s. 152).

8 Delegované nariadenie Komisie (EU) 2017/576 z8.jtna 2016, ktorym sa dopliia smernica Eurdpskeho

parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokial’ ide oregulatné technické predpisy tykajiice sa kazdoroéného

uverejitovania informécii investiénymi spolo¢nost’ami o totoznosti miest vykonu a o kvalite vykonavania (U. v.

EUL 87,31.3.2017, s. 166).
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DELEGOVANE NARIADENIE KOMISIE (EU) .../...
z 14. 4. 2026,

ktorym sa dopiiia smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU,
pokial’ ide o regulacné technické predpisy, ktorymi sa spresnuju Kritéria,
ktoré sa maja zohl’adnit’ pri stanovovani a posudzovani ucinnosti politik
investi¢nych spolo¢nosti v oblasti vykonavania pokynov, a ktorym sa zruSujua
delegované nariadenia (Eﬁ) 2017/575 a (EfJ) 2017/576

(Text s vyznamom pre EHP)

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

so zretelom na smernicu Eurépskeho 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°, a najmi

na jej ¢lanok 27 ods. 10 stvrty pododsek,

ked’ze:

(1) S cielom zabezpecit’, aby boli klienti jasne a zrozumitel'ne informovani o tom, akym
spdsobom dojde k vykonaniu ich pokynov, by tymto klientom investicné spolo¢nosti mali
poskytnut’ urcité informécie o internej politike danych spolo¢nosti v oblasti vykondvania
pokynov, ktoru dané spolo¢nosti vypracovali v sulade s poziadavkami stanovenymi
v delegovanom nariadeni Komisie (EU) 2017/565'. Politikou vykonavania pokynov by
sa malo zabezpecit, aby vyber miest vykonu investicnym spolo¢nostiam konzistentne
umozioval dosahovat’ najlep§i moZny vysledok pri vykonavani pokynov klientov.
Investicné spolo¢nosti by pri vybere miest vykonu mali uplatiiovat’ svoje interné postupy
spravy a riadenia a viest’ aktualizovany zoznam miest vykonu, ktoré si vybrali.

(2) 'V zaujme transparentnosti opatreni investiénych spolo¢nosti zameranych na zarucenie
spravodlivosti ceny za pokyny vykonané v mene klientov by politika spolocnosti
v oblasti vykonavania pokynov mala zahfnat informacie o danych opatreniach
a systémoch ocenovania, vratane zoznamu poskytovatelov udajov pouZitych na toto
ocenenie, ktoré spolo¢nosti pouziji na dosiahnutie najlepSiecho mozného vysledku pri
vykonavani pokynov svojich klientov.

? U.v. EUL 173, 12.6.2014, s. 349, ELI: http:/data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j.

Delegované nariadenie Komisie (EU) 2017/565 z25. aprila 2016, ktorym sa dopiiia smernica Eurdpskeho
parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokial ide o organizatné poziadavky a podmienky vykonu ¢&innosti
investiénych spolo¢nosti, ako aj o vymedzené pojmy na ucely uvedenej smernice (U. v. EU L 87, 31.3.2017,
s. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/565/0j).
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V snahe zabranit' akémukol'vek konfliktu zdujmov pri vykonavani vlastnych pokynov
a pokynov klientov by investiéné spolo¢nosti, ktoré ponukaju tak investicné sluzby
vykonavania pokynov v mene klientov, ako aj prijimanie a postupovanie pokynov
tykajucich sa jedného alebo viacerych finanénych nastrojov, mali vo svojej politike
vykonavania pokynov uviest, ako pri rozhodovani otom, ¢i pokyn vykonaji alebo
nevykonaju, dodrziavaju svoju povinnost’ konat’ v najlepSom zaujme svojich klientov.

S cielom zabezpecit' ¢o najlepSie vykonanie pokynov svojich klientov by investicné
spolo¢nosti mali pri vybere miest vykonu posudit nédklady, ktoré im uctuju miesta
vykonu. Investicné spolo¢nosti by mali zohladiovat' naklady spojené s vybranymi
miestami vykonu len vtakom rozsahu, v akom by sa takéto ndklady priamo alebo
nepriamo preniesli pri vykonavani ich pokynov na danych klientov.

Spol'ahlivy a presny obraz o cenach za vykonanie na danom trhu by mali poskytovat
vysokokvalitné referencné udaje vratane udajov, ktoré poskytujii poskytovatelia
konsolidovaného informac¢ného systému, ak st takéto udaje k dispozicii. Investicné
spoloc¢nosti by mali pouzivat’ takéto udaje pri vybere miest vykonu a pri pravidelnom
monitorovani ucinnosti svojej politiky vykonédvania pokynov. Investi¢né spolo¢nosti by
mali mat’ moznost’ vyuzivat’ alternativne externé zdroje tidajov, ak su udaje z takychto
zdrojov spol’ahlivé a presné. Investicné spolocnosti by sa mali uistit’, Ze referen¢né udaje,
ktoré pouzivaju, obsahuju tdaje z najlikvidnejSich miest vykonu vratane tdajov z miest
vykonu, ktoré su najrelevantnejSimi trhmi z hl'adiska likvidity v pripade néstrojov,
s ktorymi sa obchoduje v ramci kazdej triedy finan¢nych nastrojov.

V snahe zabezpecit' transparentnost’ a kvalitu vysledkov pre svojich klientov by
investicné spolocnosti, ktoré si na vykonanie pokynov klientov pre dant triedu
finan¢nych nastrojov alebo pre vSetky pokyny klientov vyberu len jedno miesto vykonu,
mali vo svojich politikach vykonavania pokynov vysvetlit, ako im vyber len jedného
miesta vykonu umoznuje dosiahnut’ najlepsi mozny vysledok pre ich klientov.

S cielom zabranit’ akémukol'vek nepriaznivému vplyvu na kvalitu vykonavania pokynov
by investi¢né spolocnosti mali vo svojej politike vykonavania pokynov uviest’ faktory,
ktoré zvazuju pred tym, ako sa rozhodnu, ¢i budu pouZivat' systémy automatického
smerovania pokynov.

V snahe vybrat’ spomedzi réznych miest vykonu uvedenych v ich politike vykondvania
pokynov také miesto vykonu, ktoré by zabezpecilo najlepsi mozny vysledok pre kazdy
pokyn ich klientov, by investicné spolo¢nosti mali zohl'adnit” klasifikaciu klientov, triedu
a podtriedu finan¢nych nastrojov, velkost’ a povahu pokynov, ndklady uétované miestami
vykonu a spolo¢nost’ami, ktoré maju vplyv na vynosy pre klientov, a vSetky trhové udaje,
ktoré st relevantné pre takéto posudenie.

S cielom zabezpecit', aby investicné spolocnosti mohli pouzivat’ systémy automatického
smerovania pokynov spdsobom, ktory zarucuje najlepsi mozny vysledok pre ich klientov,
by investicné spolo¢nosti mali vo svojich politikdch vykondvania pokynov vyslovne
uviest moznost, na zaklade ktorej mozu pouzivat systémy automatického smerovania
pokynov, asvoju povinnost' zohladnit' osobitné kritéria, ktoré pre ich klientov
zabezpecuju najlepsi mozny vysledok. Kazdy systém automatického smerovania pokynov
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by mal predovsetkym zohl'adnovat’ vSetky kritérid, ktoré investicné spolo¢nosti uplatiiujua
pri vybere svojho najlepSieho miesta vykonu.

Konkrétne instrukcie klienta na vykonanie jeho pokynu mézu mat vyznamné dosledky
v oblasti ochrany investorov. Preto by sa v politike investiénych spolo¢nosti v oblasti
vykonavania pokynov mal uvéadzat potencidlny negativny vplyv tychto konkrétnych
insStrukcii na klienta, najmé ak spolo¢nost’ nemusi byt schopna uplatnit’ vSetky kritéria
potrebné na dosiahnutie najlepSiecho mozného vykonania dané¢ho pokynu. Z rovnakého
dovodu by sa v politike vykonavania pokynov malo spresnit, ¢o sa mysli pojmom
konkrétne inStrukcie klienta.

V snahe obmedzit mozny negativny vplyv konkrétnych inStrukcii klienta na kvalitu
vykonania, ktory vyplyva z neschopnosti investi¢nej spolo¢nosti v plnej miere uplatiovat’
vSetky prvky jej politiky vykonévania pokynov, by sa investi¢né spolo¢nosti mali riadit’
inStrukciami klienta len v stvislosti s tou ¢ast'ou alebo tym aspektom pokynu, ku ktorym
klient vydal konkrétne inStrukcie. So vSetkymi ostatnymi ¢astami a aspektmi pokynu,
ktoré nie st sucastou konkrétnych inStrukcii, by sa malo zaobchadzat” ako s beznym
pokynom klienta a nasledne by sa na ne mali vztahovat’ pravidla tykajice sa najlepSieho
mozného vykonania.

V snahe zabranit’ zaujatosti pri vybere miesta vykonu by investi¢né spolo¢nosti mali mat’
— ak sa klientom pontka moznost’ vol'by — zavedené postupy, ktoré zabrania navadzaniu
klientov na vyber konkrétneho miesta vykonu. Investicné spolo¢nosti by predovsetkym
nemali Struktirovat svoje provizie tak, aby dochadzalo k znevyhodiiovaniu urcitych
miest vykonu. Spolo¢nosti by zaroven mali svojim klientom poskytovat’ o kazdom mieste
vykonu nestranné, jasné a nezavadzajuce informacie, aby sa zabranilo tomu, Ze si ich
klienti miesto vykonu vyberi len na zéklade cenovej politiky danej investi¢nej
spolo¢nosti. Aby sa zabezpecilo, Ze konecnd zodpovednost’ za dosiahnutie najlepSieho
mozného vysledku v suvislosti s vykonanim zostava na investicnych spolo¢nostiach,
v politike vykonavania pokynov by sa malo zaroven jasne stanovit, Ze klienti maju
moZnost’ slobodne sa rozhodnut, ze si konkrétne miesto vykonu nevyberu, pri¢om
v takychto pripadoch sa méZu spol'ahnit’ na to, Ze za vyber miesta vykonania na ucely
dosiahnutia najlepSiecho mozného vysledku pre uvedenych klientov nesie zodpovednost’
investi¢na spolocnost’.

Z &lanku 27 ods. 1 smernice 2014/65/EU vyplyva, Ze politika vykonavania pokynov by
mala investiénym spolo¢nostiam takisto umoZziovat’, aby pre svojich klientov dosiahli
najlep$i mozny vysledok pri vykonavani pokynov klientov v ramci obchodovania na
vlastny ucet, ato aj pri zapojeni sa do obchodovania parovanim na vlastny ucet
(nadvdzné obchodovanie) alebo pri obchodovani s vlastnym kapitdlom investicnej
spolo¢nosti. Vo svojej politike vykonavania pokynov by investi¢nd spolo¢nost’ preto
mala konkretizovat’, ako chce dosiahnut’ najlepsi mozny vysledok pre svojich klientov pri
vykonévani pokynov klientov obchodovanim na vlastny Ucet, a zdroveil by mala vysvetlit’
postupy, ktoré ma v takychto pripadoch zavedené na ucely posudzovania Skodlivych rizik
pre klientov a predchddzania takymto rizikdm. Zrovnakého ddévodu by politika
investi¢nej spolocnosti v oblasti vykonavania pokynov mala i) obsahovat’ opatrenia, ktoré
st primerané na identifikéciu, riadenie a prevenciu konfliktov zaujmov medzi investicnou
spolo¢nostou ajej klientmi, ako sa to vyzaduje v &lanku 23 smernice 2014/65/EU
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(16)

(17)

(18)

a ¢lankoch 33 a 34 delegovaného nariadenia (EU) 2017/565, ii) obsahovat’ vysvetlenie
postupov zavedenych na to, aby sa zabezpecilo rychle, spravodlivé a pohotové vykonanie
pokynov klienta, ak limitované pokyny klienta nemozno za prevladajucich trhovych
podmienok vykonat’ okamzite, a iii) obsahovat’ informécie o tom, ako spolocnost’ — ked’
sa pokyny klientov vykonavaju mimo burzy — zabezpecuje spravodlivost’ ceny v sulade
s uplatnite’nym pravom Unie.

V snahe zabezpecit’ spravodlivost’ ceny navrhnutej klientovi, ak jeho pokyn vykonava
spolo¢nost’ obchodujuca na vlastny ucet, a v snahe zabezpecit' najlepsi mozny vysledok
pre klienta by investicné spolocnosti mali zvazit’ existujicu cenu finanéného nastroja na
trhu, ak je kdispozicii, alebo — ak nie je kdispozicii — cenu podobnych alebo
porovnatel'nych néstrojov. S cielom zabranit’ zneuzivaniu by investi¢nd spolo¢nost’ mala
na ocenovanie pouzivat’ interné modely len vtedy, ak nie st k dispozicii spol'ahlivé udaje
o existujucej trhovej cene daného finanéného nastroja alebo o cene podobného ¢i
porovnatel'ného nastroja.

V zaujme ucinnosti politiky investicnych spolocnosti v oblasti vykondvania pokynov
ascielom zabezpecit, aby si investicné spolo¢nosti konzistentne plnili povinnost
tykajucu sa dosiahnutia najlepSiecho mozného vysledku pre svojich klientov, je vhodné
bliz8ie uréit’ vieobecnu povinnost’ stanovent v &lanku 27 ods. 7 smernice 2014/65/EU
tykajucu sa spdsobu, akym by investicné spolo¢nosti mali monitorovat’ priebezné
dodrziavanie svojej politiky vykonavania pokynov.

Na to, aby investicné spolo¢nosti mohli nepretrzite posudzovat, ¢i pre svojich klientov
konzistentne dosahuji najlepsi mozny vysledok, ¢im plnia poziadavku najlepSicho
vykonania, by investi¢né spolo¢nosti mali posudzovat’ relevantnost’ prahovych hodnot,
ktor¢ wurcili na zabezpeCenie takéhoto najlepSiecho moZného vysledku, vratane
minimalnych cielov a prijatelnych odchylok, pre kazdu triedu finanénych nastrojov. Na
vykonanie holistického posudenia odchylok by investicné spolo¢nosti mali zohl'adnit’ aj
vSetky relevantné rozdiely v nakladoch na vykonanie pokynu medzi miestom, kde sa
pokyn vykonava, a miestami zahrnutymi v referenénych udajoch.

V snahe zabezpecit, aby politika investi¢nych spolo¢nosti v oblasti vykondvania pokynov
nestracala ¢asom na ucinnosti a primerane odzrkadlovala vyvoj na trhu, by investi¢né
spolo¢nosti mali u¢innost” svojej politiky vykonavania pokynov posudzovat’ aspon raz za
rok. Investi¢né spolo¢nosti by to mali robit’ aj vzdy vtedy, ked’ z monitorovania politiky
vykonavania pokynov vyplynie, Ze doSlo knedodrZiavaniu politiky vykondvania
pokynov alebo poziadaviek stanovenych v &lanku 27 ods. 1 smernice 2014/65/EU, alebo
vzdy vtedy, ked’ akdkol'vek podstatnd zmena v ndkladoch, cene, rychlosti alebo
pravdepodobnosti vykonania a vyrovnania, resp. velkosti alebo povahe pokynu alebo
akomkol'vek inom parametri relevantnom pre vykonanie pokynu ovplyviiuje schopnost’
investi¢nej spolo¢nosti nad’alej dosahovat’ najlepsi mozny vysledok pre svojich klientov,
ako sa uvadza v ¢lanku 65 ods. 7 delegovaného nariadenia (EU) 2017/565.

S cielom zabezpecit' UCinnost’ politiky vykonavania pokynov aj v pripade, ked si
investicné spoloc¢nosti na vykonanie pokynov klientov vybera len jedno miesto vykonu,
by investicné spolo¢nosti mali pravidelne porovnavat vysledok dosiahnuty na tomto
vybranom mieste vykonu s vysledkami, ktoré by mohli dosiahnut’ na dostupnych
alternativnych miestach vykonu, a mali by posudit, ¢i si dotknutd investi¢nd spolo¢nost’
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(19)

(20)

21)

(22)

(23)

(24)

d’al§im pokracovanim vykonavania pokynov na tomto jednom mieste vykonu nad’alej
plni povinnost’ dosahovat’ najlepsi mozny vysledok pre svojich klientov.

V snahe zabezpecit, aby si investicné spolocnosti nad’alej plnili povinnost” dosahovat’
najlepsi mozny vysledok pre svojich klientov, by investicné spolo¢nosti, ktoré na zaklade
svojho posudenia dospeju k zdveru, ze ich politika vykonavania pokynov vykazuje
nedostatky, mali tieto nedostatky napravit’ ¢o najskor po uvedenom posudeni.

Zoskupenim heterogénnych finan¢nych néstrojov do jednej triedy sa moze stazit
detekcia potencidlne nedostatocnej kvality vykondvania v pripade urCitych finanénych
nastrojov v ramci danej triedy. Z tohto dovodu a s cielom zabezpecit, aby sa kvalita
vykondvania mohla G¢inne posudit’ v rdmci homogénnych skupin finan¢nych néstrojov,
by investicné spolo¢nosti mali identifikovat’ triedy financnych néstrojov na podrobne;j
urovni a za urc¢itych okolnosti urcit’ samostatné podtriedy financnych nastrojov.

Smernicou Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2024/790'"' sa zmenila smernica
2014/65/EU tak, e doslo i) k vypusteniu povinnosti, na zéklade ktorych miesta vykonu
museli spristupfiovat’ verejnosti udaje tykajuce sa kvality vykonavania transakcii a miesta
vykonania transakcie, a ii) k zmene obsahu a formatu informacii, ktoré¢ maju zverejiiovat’
investicné spoloc¢nosti, ktoré vykondvaji pokyny klientov. Z uvedeného vyplyva, Ze
delegované nariadenie Komisie (EU) 2017/575'2, ktorym sa stanovili poziadavky
tykajuce sa udajov o kvalite vykondvania transakcii, ktoré maji zverejilovat miesta
vykonu, adelegované nariadenic Komisie (EU) 2017/576"3, ktorym sa stanovili
povinnosti investicnych spolocnosti zverejiiovat’ informdcie o totoznosti miest vykonu
a dosiahnutej kvalite vykonavania, by sa mali zrusit’.

Vzhl'adom na to, Ze investi¢né spolocnosti musia upravit' svoju politiku vykonavania
pokynov, postupy vykondvania pokynov a suvisiacu IT infrastruktaru tak, aby boli
v stlade s novymi poZiadavkami, toto nariadenie by sa malo zafat’ uplathovat 18
mesiacov po jeho datume nadobudnutia G¢innosti.

Toto nariadenie vychadza z navrhu regulanych technickych predpisov, ktory Komisii
predloZil Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy (ESMA).

Organ ESMA uskutocnil otvorené verejné konzultacie o navrhu regulaénych technickych
predpisov, z ktorého toto nariadenie vychadza, analyzoval potencidlne stuvisiace ndklady
a prinosy a poziadal o stanovisko Skupinu zainteresovanych stran v oblasti cennych

12

13

Smernica Eurdpskeho parlamentu aRady (EU)2024/790 z28. februara 2024, ktorou sa meni
smernica 2014/65/EU o trhoch s finanénymi  néastrojmi  (U.v. EUL, 2024/790, 8.3.2024, ELI:
http://data.europa.eu/eli/dir/2024/790/0j).

Delegované nariadenie Komisie (EU) 2017/575 z 8. juna 2016, ktorym sa dopiiia smernica Eurépskeho
parlamentu a Rady 2014/65/EU o trhoch s finanénymi nastrojmi, pokial’ ide o regulaéné technické predpisy
tykajlice sa udajov o kvalite vykonavania transakcii, ktoré maji zverejiiovat’ miesta vykonu (U. v. EU L 87,
31.3.2017, s. 152, ELI: http://data.curopa.cu/eli/reg_del/2017/575/0j).

Delegované nariadenie Komisie (EU) 2017/576 z 8. juna 2016, ktorym sa dopliiia smernica Eurépskeho
parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokial ide o regulaéné technické predpisy tykajuce sa kazdoro¢ného
uverejiiovania informacii investiénymi spoloénostami o totoznosti miest vykonu a o kvalite vykonavania (U.
v.EUL 87,31.3.2017, s. 166, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/576/0j).
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papierov a trhov vytvorenu podla ¢lanku 37 nariadenia Europskeho parlamentu a Rady

(EU) &. 1095/2010'4,
PRIJALA TOTO NARIADENIE:

Clanok 1
Vymedzenie miesta vykonu

Na ucely tohto nariadenia je ,,miesto vykonu® miesto vykonu uvedené v ¢lanku 64 ods. 1 druhom

pododseku delegovaného nariadenia (EU) 2017/565.

Cldnok 2
Obsah politiky vykonavania pokynov

1.  Investi¢né spolocnosti zabezpecia, aby ich politika vykondvania pokynov obsahovala:

a) interné postupy spravy a riadenia na ucely vyberu miest vykonu;

b)  opatrenia prijaté na zabezpecenie toho, aby vybrané miesta vykonu boli povolené
prisluSnymi organmi alebo, ak sa miesto vykonu nachddza v tretej krajine,

organmi tretej krajiny.

2. Investi¢né spoloc¢nosti vedu interny zoznam miest vykonu, ktoré boli vybrané na zéklade
ich politiky vykonavania pokynov, pricom tento zoznam musi v suvislosti s kazdym miestom

vykonu obsahovat tieto informécie:

a)  nazov a identifikator miesta vykonu;

b) datum, kedy investicnd spolocnost schvdlila dané miesto vykonu pre svoju

politiku vykonavania pokynov;

c) meno afunkciu osoby alebo riadiaceho organu investicnej spolocnosti, ktoré

schvalili vyber daného miesta vykonu;

d) triedy finan¢nych néstrojov, pre ktoré sa méZe dané miesto vykonu pouZzivat’;

e) druhy transakcii, pre ktoré sa mdze dané miesto vykonu pouzivat, vratane
transakcii financovania prostrednictvom cennych papierov v zmysle vymedzenia

v &lanku 3 bode 11 nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2015/2365';

f)  ¢i sa dané miesto vykonu moéZe pouzivat len pre retailovych klientov, len pre

profesiondlnych klientov alebo pre oba druhy klientov;

g)  akékol'vek iné obmedzenia tykajlice sa pouZivania daného miesta vykonu, nezZ st

obmedzenia stanovené v pismenach d), e) a f).

Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) & 1095/2010 z 24. novembra 2010, ktorym sa zriad’uje

Eurépsky organ dohladu (Eurépsky organ pre cenné papiere a trhy) a ktorym sa meni a doplia rozhodnutie

&. 716/2009/ES  a zruuje rozhodnutie Komisie 2009/77/ES  (U.v. EUL 331, 15.12.2010,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).

s. 84,

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU)2015/2365 z25.novembra 2015 o transparentnosti

transakcii financovania prostrednictvom cennych papierov a opdtovného pouzitia a o zmene nariadenia (EU)

¢.648/2012 (U. v. EU L 337, 23.12.2015, s. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2015/2365/0j).
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3. Investicné spolocnosti vo svojej politike vykondvania pokynov spresnia opatrenia
a systémy ocefnovania vratane zoznamu poskytovatel'ov udajov pouzitych na takéto ocenovanie,
ktoré sa pouzivaji na vykonavanie systematickych a spol’ahlivych kontrol spravodlivosti ceny za
pokyny vykonané v mene klientov v pripade jednotlivych tried finan¢nych nastrojov, vratane
individualizovanych produktov, vykonané mimo burzy, ako sa vyzaduje v ¢lanku 64 ods. 4
delegovaného nariadenia (EU) 2017/565.

4.  Investicné spolocnosti, ktoré ponukaji tak investi¢né sluzby vykondvania pokynov v mene
klientov, ako aj prijimanie a postupovanie pokynov, vo svojej politike vykonavania pokynov
uvedu, ako pri rozhodovani o tom, ¢i pokyn vykonat’ alebo nevykonat’, dodrziavaju povinnost’
konat" v najlepSom zaujme svojich klientov, ako sa vyzaduje v ¢lanku 24 ods. 1 smernice
2014/65/EU.

Clanok 3
Vyber miest vykonu pre politiku vykonavania pokynov

1.  Investiéné spolo¢nosti pri vybere miest vykonu pre svoju politiku vykonavania pokynov
zohladniuju charakteristické vlastnosti a potreby klientov, ktorym poskytujii investicné sluzby,
a prvky uvedené v ¢lanku 27 ods. 1 smernice 2014/65/EU, a to najma:

a)  dostupnost’ urcitych druhov pokynov;

b)  pokial ide o kritérium velkosti, obvyklu alebo relevantnu velkost pokynov ich
klientov a obvyklu alebo relevantnu frekvenciu pokynov;

c) pokial ide o kritérium ceny, porovnanie cien za vykonanie na potencidlnych
miestach vykonu s referenénymi tdajmi uvedenymi v odseku 2;

d) pokial' ide o kritéritum nakladov, nasledujuce poplatky andklady uctované
investi¢nej spolo¢nosti:
1)  poplatky za vykonanie pokynov a akékol'vek iné poplatky za obchodovanie
na miestach vykonu;

i1)  néklady na Clenstvo v miestach vykonu alebo na pripojenie k nim;

ii1) ndklady apoplatky za sluzby zGctovania, vyrovnania a uschovy aza iné
administrativne sluzby stvisiace s vyberom miest vykonu.

Na ucely pismena c¢) moZu investicné spolo¢nosti v pripade siiboru referencnych udajov pouzit’
informdacie od poskytovatel'ov konsolidovaného informac¢ného systému, ak su takéto informacie
k dispozicii.
2. Referenéné udaje, zktorych investiéné spolo¢nosti vychadzaju, musia spliiat tieto
podmienky:
a) uvedené udaje poskytuju Uplny apresny obraz ocenach za vykonanie
dosiahnutych na trhu v pripade posudzovanej triedy finan¢nych néstrojov, ktora
bola identifikovana v sulade s ¢lankom 9;
b) uvedené udaje obsahuju asponn Udaje ocenach za vykonanie pochadzajice
z najlikvidnejSich miest vykonu v pripade ndastrojov, s ktorymi sa obchoduje
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v ramci kazdej triedy financnych nastrojov, ktord bola identifikovana v sulade
s ¢lankom 9;

c) v pripade tried financnych nastrojov, ktoré boli identifikované v sulade s ¢lankom
9, a akychkol'vek podtried finanénych nastrojov v uvedenych triedach, s ktorymi
sa obchoduje mimo burzy, vratane individualizovanych produktov, uvedené tdaje
obsahuju trhové tdaje, ktoré investicnej spolo¢nosti umoziuju posudit’
spravodlivost’ ceny navrhnutej klientovi, ako sa uvadza v ¢lanku 64 ods. 4
delegovaného nariadenia (EU) 2017/565.

Investicné spolocnosti mozu pouzivat referencné udaje od poskytovatelov konsolidovaného
informacéného systému, ak su takéto informacie k dispozicii.

3. Investi¢né spolo¢nosti, ktoré si na vykonanie pokynov klienta pre dant triedu finan¢nych
nastrojov identifikovanych v sulade s clankom 9 alebo pre vSetky pokyny klienta vybera len
jedno miesto vykonu, vo svojej politike vykonévania pokynov odovodnia, ako sa vyberom
jediného miesta vykonu zabezpecuje, aby sa tymto vyberom konzistentne dosahoval najlepsi
mozny vysledok pre klientov.

Clanok 4
Kritéria smerovania pokynov

1. Ak sa pokyn klienta méze vykonat’ na dvoch alebo viacerych miestach vykonu zahrnutych
do zoznamu uvedeného v ¢lanku 2 ods. 2, investi¢né spolocnosti vo svojej politike vykonéavania
pokynov uvedu kritéria a ich relativny vyznam pre identifikaciu miesta vykonu, na ktorom pri
vykonavani pokynu klienta o¢akavaju dosiahnutie najlepSiecho mozného vysledku.

2. Kritérid uvedené vodseku 1 musia investiénym spolo¢nostiam umozinovat, aby
identifikovali miesto vykonu, na ktorom sa pri vykonavani pokynu klienta ocakava dosiahnutie
najlepSieho mozného vysledku, a to aj s prihliadnutim na:

a) triedu finan¢nych néstrojov, ktora bola identifikovana v stilade s ¢lankom 9;
b) to, ¢iide o retailového alebo profesionalneho klienta;

c)  vSetky naklady priamo stvisiace s vykonanim pokynu vratane vSetkych poplatkov
a provizii uctovanych samotnou investicnou spolo¢nost'ou;

d)  velkost’ a povahu pokynu;
e) trhove udaje vratane historickych trhovych tdajov, ak su relevantné a dostupné.

Investicné spolocnosti, ktoré vykondvaji pokyny v mene retailovych klientov, zohl'adiiujii len
kriteria, ktoré maji priamy vplyv na celkove plnenie pre retailovych klientov, ako sa uvadza
v ¢lanku 27 ods. 1 smernice 2014/65/EU.

3. Investicna spolo¢nost’, ktord pouziva systém automatického smerovania pokynov, musi
vo svojej politike vykonavania pokynov uviest:

a)  hlavné charakteristické vlastnosti systému;

b)  opatrenia zavedené v snahe zabezpecit’, aby sa pri fungovani uvedeného systému

automatického smerovania pokynov zohl'adiovali kritérid stanovené v odsekoch 1
a 2 s cielom dosiahnut’ najlepsi mozny vysledok pre svojich klientov.
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Clanok 5
InStrukcie klienta

1. Investicné spolo¢nosti vo svojej politike vykondvania pokynov stanovia, ze konkrétne
instrukcie ich klientov mézu investi¢nej spolo¢nosti branit’ v tom, aby:

a)  splnila vSetky poziadavky stanovené v ¢lanku 3 alebo ich Cast’;
b)  dosiahla pri vykondvani pokynu klienta najlepsi mozny vysledok.

Investicné spoloc¢nosti, ktoré vykonavaju pokyny na zdklade inStrukcii klienta, musia mat
zavedené opatrenia tykajice sa toho, akym sposobom s tymito instrukciami nalozit’ v najlepSom
zédujme klienta.

2. Investi¢né spolocnosti vo svojej politike vykondvania pokynov stanovia, ako rozliSovat
medzi pokynmi, na ktoré sa viazu konkrétne inStrukcie klienta, a pokynmi, ktoré takéto
inStrukcie neobsahuju.

Pokyn, na ktory sa viazu konkrétne inStrukcie klienta, musi obsahovat’ jasné inStrukcie klienta
vratane ktorejkol'vek z tychto eventualit:

a) vyber jednej moznosti klientom spomedzi viacerych moznosti pontkanych
investi¢nou spolo¢nost’'ou, ktoré sa tykaju Casti alebo aspektu pokynu alebo, ak to
klient vyslovne pozaduje, vSetkych casti a aspektov pokynu;

b)  instrukcia klienta investi¢nej spolo¢nosti v tom zmysle, aby sa s danym pokynom
nalozilo inak nez sposobom, ktory sa stanovuje v politike vykondvania pokynov
danej investi¢nej spolo¢nosti.

3. Investi¢né spoloc¢nosti, ktoré v suvislosti s urcitou ¢ast'ou alebo urcitym aspektom pokynu
dostanu konkrétne inStrukcie klienta, povazuji za konkrétne inStrukcie klienta len tu Cast’ alebo
ten aspekt pokynu, na ktoré sa konkrétne inStrukcie viazu. Investi¢né spolo¢nosti zabezpecia, aby
sa vSetky ostatné Casti alebo aspekty spractvali rovnako ako pokyny, ktoré konkrétne instrukcie
klienta neobsahuju.

4.  Investiné spolocnosti, ktoré pontkaji retailovému klientovi moznost’ vybrat’ si miesto
vykonu, vo svojej politike vykondvania pokynov stanovia:

a)  ako politika vykonavania pokynov brani navadzaniu klienta na vyber konkrétneho
miesta vykonu;

b) ak sa uUctované provizie liSia v zavislosti od miesta vykonu, spdsob, akym
investi¢nd spolo¢nost’ dosahuje sulad s clankom 64 ods. 3 a ¢lankom 66 ods. 5
delegovaného nariadenia (EU) 2017/565;

c) moznost klientov slobodne sa rozhodnut, ze si konkrétne miesto vykonu
nevyberu, pricom v takomto pripade za vyber miesta vykonu zostdva zodpovedna
investicnd spolocnost’, ktord ma zaroven povinnost dosiahnut’ pri vykonani
pokynu najlepsi mozny vysledok;

d) ze pokyn bude smerovany v sulade s politikou investicnej spolo¢nosti v oblasti
vykonavania pokynov, ak si klient miesto vykonu nezvoli.
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Clanok 6
Obchodovanie na vlastny ucet pri vykonavani pokynov klientov

1. Investicné spoloc¢nosti, ktorym ich politika vykonavania pokynov umoznuje vykonavat
pokyny ich klientov obchodovanim na vlastny ucet, uvadzaji vo svojej politike vykonavania
pokynov tieto informacie:

a) ako investicna spolo¢nost dosahuje pri vykondvani pokynov klientov
obchodovanim na vlastny ucet najlepsi mozny vysledok pre svojich klientov;

b) opatrenia zavedené na identifikaciu, prevenciu ariadenie konfliktov zdujmov
tykajucich sa vykonavania pokynov klientov obchodovanim na vlastny ucet;

c) ako spolo¢nost’ posudzuje pri vykondvani pokynov klientov obchodovanim na
vlastny Ucet rizika pre klientov;

d)  opatrenia, ktoré spolocnost’ prijala v snahe splnit’ povinnosti stanovené v €lankoch
67, 68, 69 a 70 delegovaného nariadenia (EU) 2017/565;

e)  ak investicna spolocnost’ vykonava pokyny klientov tykajuce sa mimoburzovych
(OTC) produktov, ako dodrziava ¢lanok 64 ods. 4 delegovaného nariadenia (EU)
2017/565 a ako zabezpecuje spravodlivost’ ceny.

2. Investiéné spolocnosti, ktorym ich politika vykonédvania pokynov umoznuje vykonavat
pokyny ich klientov obchodovanim na vlastny ucet, kontroluji spravodlivost’ ceny navrhnutej
klientovi tak, Ze zohladiiuju cenu dané¢ho finan¢ného nastroja pozorovani na trhu v Case
transakcie. Ak spolahlivd cena nie je k dispozicii, uvedené investicné spolo¢nosti stanovia
referenént cenu prostrednictvom trhovej ceny inych podobnych, porovnatelnych alebo
podkladovych financnych nastrojov. Ak spolahlivé ceny podobnych, porovnatenych alebo
podkladovych finanénych néstrojov nie st k dispozicii, uvedené investi¢né spolocnosti pouzivaji
interny model ocenovania zalozeny na spolahlivych a presnych udajoch, v ktorych sa
odzrkadl'uji trhové podmienky.

Cldnok 7
Monitorovanie politiky vykonavania pokynov
Investi¢né spoloc¢nosti monitoruji u€innost’ svojej politiky vykonavania pokynov vratane tychto
prvkov:
a)  Cisapokyny klientov vykonavaja v sulade s politikou vykonavania pokynov;
b) kvalita dosiahnutd vykondvanim pokynov klientov v stlade s politikou
vykonavania pokynov;

c) cena za vykonanie s prihliadnutim na referencné udaje vratane referencnych
udajov z konsolidovaného informa¢ného systému, ktoré spolo¢nost’ mohla pouzit’,
ak su k dispozicii;

d) pre kazdu triedu finan¢nych néstrojov identifikovanych v sulade s ¢lankom 9 na
zaklade reprezentativnej vzorky pre kazdu triedu, ¢i sa kvalita vykonavania
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dosahuje konzistentne na zdklade prahovych hodndt, ktoré vopred urcila
investi¢na spolocnost’ pre tieto ukazovatele:

1) akceptovana odchylka ceny za vykonanie pokynov klienta od prislusnej
hodnoty cien za vykonanie podl'a referencnych tidajov;

i1) minimalny percentualny podiel celkového obchodovaného objemu
vykonanych pokynov klientov, ktory spifia prisluiné hodnoty cien za
vykonanie podla referencnych udajov, na celkovom pocte vykonanych
pokynov klientov;

iii) minimalny po¢et vykonanych pokynov klientov, ktory spiha prisluiné
hodnoty cien za vykonanie podl'a referencnych tidajov;

e) vSetky ostatné faktory relevantné pre vykonavanie pokynov klientov, ako sa
stanovuje v ¢lanku 27 ods. 1 smernice 2014/65/EU.
Clanok 8
Pravidelné posudzovanie u¢innosti politiky vykonavania pokynov
1. Investicné spolocnosti posudzujii ucinnost svojej politiky vykondvania pokynov
minimalne raz za rok a vzdy vtedy, ked”:

a)  monitorovanie politiky vykondvania pokynov v stilade s ¢lankom 7 naznacuje, ze
investi¢nd spolo¢nost’ nedodrziava svoju politiku vykondvania pokynov alebo
poziadavky stanovené v ¢lanku 27 ods. 1 smernice 2014/65/EU;

b)  dojde k podstatnej zmene, ako sa uvadza v ¢lanku 65 ods. 7 Stvrtom pododseku

delegovaného nariadenia (EU) 2017/565, ktora ovplyviiuje schopnost’ investiénej
spolo¢nosti nad’alej dosahovat’ najlepsi mozny vysledok pre jej klientov.

2. Pripravidelnom posudzovani uvedenom v odseku 1 sa zohl'adiiuju najma tieto aspekty:

a)

b)
©)

d)

naklady a poplatky uctované investi¢nej spolocnosti, ako sa uvadza v ¢lanku 3
ods. 1 pism. ¢);

vysledky monitorovania uvedeného v ¢lanku 7;
vyvoj na finanénych trhoch vratane poklesov likvidity a vplyv takéhoto vyvoja na:

1) dosiahnutti a oCakavanti kvalitu vykonavania pokynov na vybranych
miestach vykonu;

i1)  schopnost’ vybranych miest vykonu konzistentne dosahovat’ najlepsi mozny
vysledok pre klientov investi¢nej spolocnosti;

vznik novych miest vykonu vratane:
1)  novych funkcii, ktoré ponukaju tieto nové miesta vykonu;

i1)  néakladovej efektivnosti Struktar poplatkov, ktoré ponukaju tieto nové miesta
vykonu;

1i1)  transparentnosti pri tvorbe cien, ktorti pontikaju tieto nové miesta vykonu;
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iv) urovni sluzieb v oblasti likvidity alebo vykonavania, ktoré ponukaju tieto
nové miesta vykonu;

e)  zanik vybranych miest vykonu, a to aj v dosledku fzii alebo konkurzov.

3. Popri stlade s poziadavkami stanovenymi v odsekoch 1 a 2 investicné spolo¢nosti, ktoré si
na vykonavanie pokynov klientov v danej triede finan¢nych néstrojov identifikovanych v sulade
s ¢lankom 9 alebo na vykonavanie vSetkych pokynov klientov vybrali len jedno miesto vykonu,
pravidelne posudzuju, ¢i sa vykondvanim pokynov klientov na jednom mieste vykonu nad’alej
zabezpecuje, aby tieto investicné spolocnosti konzistentne dosahovali najlepsi mozny vysledok
pre klientov. V rdmci posudzovania investicné spolo¢nosti vykondvaji porovnanie s dostupnymi
alternativnymi miestami vykonu.

4. Investicné spolocnosti aktualizuji svoju politiku vykonavania pokynov a interné
mechanizmy s cielom napravit’ akékol'vek nedostatky tykajice sa ucinnosti, ktoré zistili pri
svojich pravidelnych posudeniach, ¢o najskor v primeranej lehote po postdeni, pricom
zohl'adituju zavaznost’ daného nedostatku.

Cldanok 9
Triedy finan¢nych nastrojov

1. Investi¢né spoloc¢nosti identifikuju triedy finanénych nastrojov, pre ktoré vykonavaju
pokyny v mene klientov, v stilade s prilohou.

2. Investi¢né spolocnosti identifikuju samostatné podtriedy finanénych nastrojov v rdmei tried
stanovenych v prilohe, a to v ktorejkol'vek z tychto situacii:

a)  aksa v stvislosti s finanénymi nastrojmi zna¢ny pocet pokynov vykona — alebo sa
ocakéva, Ze sa vykona — r6znymi metodami vykonania v rdmci tej istej triedy
finan¢nych néstrojov, ako sa uvadza v prilohe;

b)  ak triedy stanovené v prilohe neumoziuji i€¢inné monitorovanie a posudzovanie
kvality vykonavania pokynov.

Clanok 10
ZruSenie
Delegované nariadenia (EU) 2017/575 a (EU) 2017/576 sa zrusuju.

Clanok 11
Nadobudnutie u¢innosti a uplatiovanie

Toto nariadenie nadobtiida ucinnost’ dvadsiatym dilom nasledujicim po jeho uverejneni
v Uradnom vestniku Eurdpskej unie.

Uplatituje sa od [Urad pre publikdcie: viozit datum 18 mesiacov po nadobudnuti ticinnosti ].
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Toto nariadenie je zavdzné v celom rozsahu a priamo uplatnitelné vo vSetkych clenskych
Statoch.

V Bruseli 14. 4. 2026

Za Komisiu
predsednicka
Ursula VON DER LEYEN
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