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DOVODOVA SPRAVA

1. KONTEXT NAVRHU
. D6vody a ciele navrhu

Tato iniciativa je sicast'ou suboru opatreni na budovanie unie kapitadlovych trhov. Jej cielom
je posilnit’ postavenie investorov, najmi mensich a retailovych investorov!, umoznenim ich
pristupu k tdajom 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’ skuto¢ny a efektivny jednotny trh na
obchodovanie Komisia identifikovala tri prioritné oblasti preskiimania: zlepSenie
transparentnosti a dostupnosti Gdajov o trhu, zlepSenie rovnakych podmienok medzi miestami
vykonavania obchodov a zabezpedenie toho, aby si trhové infrastruktiry EU dokézali udrzat
konkurencieschopnost na medzinarodnej trovni. Tato iniciativa je sucastou pracovného
programu Komisie na rok 2020 a je k nej priloZeny navrh na zmenu smernice 2014/65/EU
o trhoch s finanénymi nastrojmi (MiFID).

V ozndmeni z 19. januara 2021 s ndzvom Eurdpsky hospodarsky a finan¢ny systém: podpora
otvorenosti, sily aodolnosti? Eurdépska komisia potvrdila svoj zamer navrhnat v ramci
preskimania rémca smernice MiFID Il anariadenia MiIFIR (MiFID/R) zlepSenie,
zjednoduSenie a d’alSiu harmonizaciu transparentnosti kapitdlovych trhov. Komisia v SirSom
kontexte snahy o posilnenie medzinarodnej Ulohy eura oznamila, Zze tato reforma bude
zahfiat' navrh a zavedenie konsolidovaného informac¢ného systému, a to najmé pre emisie
podnikovych dlhopisov, ktorého cielom bude zvysit' likviditu sekundarneho obchodovania®
s dlhovymi nastrojmi denominovanymi v eurach.

Pokial' ide o zavedenie konsolidovaného informac¢ného systému, v akénom plane pre tniu
kapitalovych trhov zroku 2020* Komisia ozndmila, ¥e¢ do konca roka 2021 predlozi
legislativny navrh na vytvorenie centralizovanej databazy, ktora ma zabezpecovat’ komplexny
prehl'ad Gdajov o trhu tykajucich sa kapitalovych nastrojov a finanénych nastrojov podobnych
kapitdlovym néastrojom, konkrétne cien aobjemu cennych papierov obchodovanych na
viacerych obchodnych miestach v celej Unii. Cielom tejto centralizovanej databazy,
nazyvanej aj ,.konsolidovany informaény systém*®, by bolo ,zlepsenie celkovej cenovej
transparentnosti na obchodnych miestach®.

. Problémy, ktoré sa planuji navrhom riesit’

Tymto navrhom sa planuje riesit’ riziko likvidity a riziko spojené s realizaciou obchodu.
Riziko likvidity znamena riziko neexistencie dostato¢nej hlbky trhu (t.j. kupujucich

Retailovi investori predstavuju Siroké spektrum investorov, ktori su neprofesiondlnymi investormi.

2 https://ec.europa.eu/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 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/?uri=COM:2020:590:FIN.
5 Pojem ,.konsolidovany informa¢ny systém‘ (consolidated tape) ma p6vod na akciovych trhoch USA

apouziva sa od konca 70.rokov 20. storo¢ia. Magnetickd paska (magnetic tape) sa pouZiva ako
zédznamovy prostriedok na uchovavanie udajov. Hoci sa magneticka paska dodnes pouziva na dlhodobé
uchovavanie Udajov (zalohovanie a archivovanie), v 70. rokoch 20. storocia i$lo o hlavné pamétové
médium.
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a predavajtcich ochotnych obchodovat’), riziko spojené s realizdciou obchodu znamena
nemoznost’ realizacie obchodu v rdmci daného cenového limitu alebo daného obdobia. Obe
tieto rizikd si spdsobované nedostatkom spravnych a vcasnych informacii o cenach
a dostupnych obchodnych objemoch obchodovanych cennych papierov, ako aj rizikom
vplyvu nedostato¢nej transparentnosti na prostredie obchodovania sakciami ana
konkurencieschopnost’ EU ako finanéného centra.

Ako sa zdoraziuje v $tadii Market Structure Partners (MSP) o vytvoreni konsolidovaného
informa¢ného systému EU, riziko likvidity je dosledkom potreby navigovat’ roztriestené trhy
vykonavania obchodov v Unii s cielom identifikovat’ zaujem o kdpu a predaj, aby sa mohla
transakcia vykonat’ vo svojej celistvosti. Ak nie je k dispozicii komplexny prehlad o vSetkych
dostupnych zasobach likvidity, niektori investori nemo6zu vykonat' vSetky transakcie alebo
modzu vykonat' transakcie len Ciasto¢ne, pripadne za menej atraktivnu cenu. Hospodarske
naklady na nedostatocnu transparentnost’ trhu mozno merat’ ,,nedostatoénym vykonévanim
obchodov* (t. j. obchody sa vykonavaju za ceny, ktoré nie su odrazom najlepSich dostupnych
ponuk na predaj alebo kipu) a zmeskanymi prilezitostami na obchodovanie a investovanie.
Takéto nédklady su v protiklade s ciel'mi Gnie kapitalovych trhov, ktorymi je zabezpeéit’ dobre
fungujuce, likvidné a integrované kapitalové trhy.

RoztrieStenost’ trhu, ato najmd medzinarodného, predstavuje akdtny problém najma pre
menSich spravcov aktiv a menSie banky. Tito ucastnici trhu nemaju také isté mozZnosti
pristupu k udajom o trhu na viacerych miestach ako sofistikovani Gcastnici trhu, akymi su
vel'ké investicné banky, ktoré sa venuju predaju, alebo tvorcovia elektronického trhu.
Nedostatocné informacie o trhu vedd K riziku neuvazenych investi¢nych rozhodnuti, ktorym
by sa mohlo zabranit’, keby bol k dispozicii uplny prehlad o trhu.

Spravcovia aktiv na akciovych trhoch, s ktorymi sa viedli rozhovory v ramci $tadie MSP,
odhadujt, Ze rocné ndklady spdsobené neexistenciou Uplného a presného prehladu udajov
0 trhu (vymedzenou ako ,,sklz*“) dosahuji trovenn od 0 do 1,0 bazického bodu ich ro¢nej
obchodovanej hodnoty. Niektoré osoby, s ktorymi sa viedli rozhovory, vyhodnotili tieto ro¢né
naklady ako eSte vysSie, a to nad 5 bazickych bodov. Respondenti $tadie MSP uvadzaj rozne
odhady nakladov vznikajdcich v dosledku nedostatoéného prehl'adu o trhu. Cim vicsia je
spolo¢nost’ a ¢im viac zdrojov mé na zostavenie a Cistenie udajov, tym niz§i moZe byt jej
odhad. Po pouziti tychto odhadov na ro¢nt obchodovani hodnotu eurdpskych akcii moze
celkova vyska ndkladov vznikajucich v dosledku neexistencie presného prehl'adu o akciovych
trhoch dosiahnut’ az 10,6 miliardy EUR roc¢ne, pricom takmer tretina respondentov uvadza, Ze
roéné naklady su v rozpati od 0,5 do 1 miliardy EUR’.

Spravcovia aktiv na trhoch s dlhopismi odhaduju naklady v bazickych bodoch v savislosti so
svojimi ro¢nymi stratégiami obchodovania vyplyvajuce z nedostatku konsolidovanych
a presnych udajov o trhu v rozpéti od 0 do 5 bazickych bodov?.

Riziko likvidity a riziko spojené s realizaciou obchodu prevazuju aj na trhoch s derivatmi,
ktoré sa neobchodujui na obchodnych miestach (nazyvaju sa aj ,,mimoburzové® obchody alebo

6 MSP (2020), The study on the creation of an EU consolidated tape (Stadia o vytvoreni
konsolidovaného informa¢ného systému EU), zadana na vypracovanie Eurépskou komisiou.
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/82763219-1cbe-11eb-b57e-
0laa75ed71al/language-en/format-PDF/source-169654830.

! Stadia MSP, obr. 14, s. 42.

8 Stadia MSP, obr. 15, s. 43.

SK


https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/82763219-1cbe-11eb-b57e-01aa75ed71a1/language-en/format-PDF/source-169654830
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/82763219-1cbe-11eb-b57e-01aa75ed71a1/language-en/format-PDF/source-169654830

SK

»OTC*). Trhy s mimoburzovymi derivatmi st trhy obchodnikov, na ktorych velké
medzin&rodné banky ponukaju svojim klientom individualne zmluvy, napr. s cielom ochrany
pred budiacimi pohybmi cien (hedzing). Na mimoburzovych trhoch existuje len ve'mi mala
poobchodnd transparentnost’. Z roénej $tatistickej spravy organu ESMA za rok 2020° vyplyva,
7ze mimoburzové derivaty stale tvoria 85 % nominalnej hodnoty derivatov obchodovanych
v Unii (pric¢om zostavajicich 15 % sa obchoduje na burze). Ked'ze v su¢asnosti neexistuje
ziadny konsolidovany verejny prehl'ad o cenach mimoburzovych derivatov, vysoky
percentualny podiel obchodovania s mimoburzovymi derivatmi prispieva k neprehladnosti
cien tychto derivatov av dosledku toho aj k informac¢nej asymetrii, ktord poskodzuje
predovsetkym mensich ucastnikov trhu.

Neexistencia konsolidovanych Udajov o trhu okrem toho brani presnému oceneniu portfolii
a znizuje presnost’ indexov v ramci vSetkych tried aktiv (referen¢né hodnoty eurdpskych
akcii, dlhopisov a derivatov su menej spolahlivé). Va¢sina investorov uprednostiiuje akcie
spolo¢nosti s vel'kou trhovou kapitalizaciou, ako vyplyva z vysokého poctu investicnych
indexov zameriavajucich sa na kdtované spoloc¢nosti s velkou trhovou kapitalizaciou (napr.
DJ 100, S&P 500, STOXX 600). Neefektivnost' informacii ma za nasledok menej indexov
zahfiajucich spolo¢nosti s menSou trhovou Kkapitalizaciou a v dosledku toho menej
indexovych fondov smerujucich kapitadl emitentom s menSou trhovou kapitalizaciou (napr.
prostrednictvom fondov obchodovanych na burze, ktoré sa riadia podl'a indexu spoloc¢nosti
s malou alebo strednou trhovou kapitalizaciou).

Nerovnovaha v prostredi obchodovania sakciami: dalsi stimul navrhovanej reformy
predstavuje potreba zabezpeCit, aby bolo obchodovanie s akciami na transparentnych
obchodnych miestach (pojem pouZzivany na predobchodnii transparentnost) v EU priblizne
v stlade s mierami pozorovanymi Vv inych medzinarodnych finanénych centrach. Burzy
cennych papierov tvrdia, ze pokles ich podielu na trhu s akciami poskodzuje vyvoj na
kapitalovych trhoch Unie, ked’ze len burzy a multilateralne obchodné systémy (MTF)
pontikaji UGplni transparentnost ponuk na nakup apredaj (predobchodné Udaje)
a uskuto¢nenych transakcii (poobchodné udaje) a podiel'aji sa na tvorbe cien. Na druhej
strane banky a investi¢né spolo¢nosti tvrdia, Ze transparentné platformy si udrzali svoj podiel
na trhu v EU alebo ho dokonca zvysili. Uznava sa dblezitost’ zachovania rovnovahy medzi
tradicnymi burzami, alternativnymi obchodnymi platformami, investicnymi bankami
a d’al§imi aktérmi poskytujicimi systémy obchodovania. Preskimanie bude preto obsahovat’
zmeny zamerané na zachovanie tejto rovnovahy.

Konkurencieschopnost’ finanénych trhov EU: niektoré ustanovenia sti¢asného regulaéného
ramca priniesli G¢astnikom trhu pravnu neistotu. Uplatihiovanie ustanoveni o otvorenom
pristupe tykajacich sa derivatov obchodovanych na burze spoluzakonodarcovia viackrat
z roznych dovodov pozastavili. Komisia povaZuje za potrebné tieto ustanovenia odstranit’, aby
sa na jednej strane posilnila hospodarska sttaz, inovacia avyvoj V oblasti derivatov
obchodovanych na burze v EU ana strane druhej sa budovala d’alsia zu¢tovacia kapacita
v EU. Takisto sa tym zohladni dlhodoby medzindrodny trend vertikalnej integricie medzi
obchodovanim s tymito druhmi derivatov a ich zu¢tovanim. Tento trend je désledkom toho,
ze povinnost’ ,,otvoreného pristupu® nesltizi inovacii v oblasti derivatov obchodovanych na
burze, kedZe tymto pravidlom sa odstraituju stimuly na uzatvaranie novych zmlav
0 derivatoch obchodovanych na burze, ak konkurenti nemusia uskutocnit’ pociatocni
investiciu. Podobne ani burzy uz nebudi musiet’ akceptovat’ zabezpeCovanie poobchodnych

9 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1355 mifid_asr.pdf.
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operéacii neprepojenymi Kkliringovymi Ustavmi. V tomto navrhu by sa stanovil aj novy rozsah
obchodovacej povinnosti pre akcie tak, aby sa jednoznaéne obmedzovala na akcie s ISIN EU.
Okrem toho by sa v navrhu zaviedla aj moznost pozastavit’ uplatiiovanie obchodovacej
povinnosti pre derivaty v pripade niektorych investi¢nych spoloénosti, na ktoré sa buda pri
interakcii s protistranami mimo EU na platformach mimo EU vztahovat prekryvajice sa
povinnosti.

. Sulad s existujucimi ustanoveniami v tejto oblasti politiky

Iniciativa vychadza z existujucich pravidiel u¢asti na kapitalovych trhoch Eurdpskej tnie
a zlepSuje ich. V roku 2007 sa v smernici MiFID 1*° zaviedla hospodarska sutaz na trhu
obchodovania s akciami. Neskor$imi verziami smernice MiFID sa hospodarska sut'az rozsirila
aj na obchodovanie s nemajetkovymi triedami aktiv, ako su dlhopisy a derivaty. V doésledku
toho si mdéze maklér alebo investor, ktory chce vykonat’ pokyn na ndkup alebo predaj aktiva,
vyberat’ z roznych miest, ako su napriklad regulované trhy, multilateralne obchodné systémy,
dark poolst! a systematicki internalizatori.

Od zaciatku uplatnovania smernice MiFID I sa celkovy pocet multilaterdlnych miest
a systematickych internalizatorov v ramci vsetkych tried aktiv v EHP zvysil o 344 na 4762,
Kazdé obchodné miesto zverejiiuje vlastné spravy o udajoch o trhu. Kratko po zacati
vykonavania smernice MiFID | sa objavil problem fragmentécie (dajov o trhu a monopolov
na Udaje o trhu'®, a to najma na akciovych trhoch.

V nariadeni MiFIR, ktoré je u¢inné od 3. januara 2018, sa uznavaju prinosy transparentnosti
a konsolidacie udajov o trhu pre investi¢né spolo¢enstvo.

Ak sa ma zachovat’ vyvazené prostredie obchodovania, pravidla transparentnosti, ktorymi sa
riadi obchodovanie na burzéach, ako aj na alternativnych platformach alebo prostrednictvom
systematickych internalizatorov (investi¢nych bank a tvorcov trhu), si budli vyzadovat’ urcité
Gpravy. Za dbvod relativne nizkeho percentudlneho podielu obchodov s akciami
vykondvanych na cenovo transparentnych miestach sa povazuje vyuzivanie uréitych
oslobodeni od pravidiel transparentnosti (tzv. ,,vynimiek*). Suc¢asné nariadenie uz obsahuje
pravidla na obmedzenie vyuZivania najéastejSich vynimiek z transparentnosti. Pravidla ako
,,dvojity objemovy prah® maja za ciel’ zaviest’ hornu 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 regula¢né organy naro¢né na zdroje, ukazali ako
nepruzné aich spolo¢né uplatiiovanie spdsobuje zbytoc¢nu zloZitost' fungovania akciovych
trhov. Sucast'ou preskimania je preto aj zamer zjednodusit’ zlozity vzajomny vztah medzi
vynimkami z transparentnosti a dvojitym objemovym prahom.

10 Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2004/39/ES z 21.aprila 2004 o trhoch s finanénymi
nastrojmi, ozmene adoplneni smernic Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS asmernice Eurdpskeho
parlamentu a Rady 2000/12/ES a 0 zruseni smernice Rady 93/22/EHS (U. v. EU L 145, 30.4.2004, s. 1).
Dark pools su multilateralne obchodné systémy alebo regulované trhy (ich Specializované casti), ktoré
na zaklade vyuzitia vynimiek zpredobchodnej transparentnosti neuplatiiuji predobchodni

11

transparentnost’.

12 Udaje vychadzaju z informécii registra organu ESMA o subjektoch MiFID za rok 2021. Prehl’ad o trhu
s hlavnymi triedami aktiv sa nach&dza v prilohe 4.

13 Copenhagen Economics (2018), Pricing of market data (Ocenovanie udajov o trhu).

14 Nariadenie Eurépskeho 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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Okrem toho, pokial’ ide o konsolidaciu Udajov, v nariadeni MiFIR sa uz uvadza pojem
,poskytovatel' konsolidovaného informaéného systému* (d’alej len ,,CTP“)*. Pri CTP ide
oto, ze burzy aalternativne obchodné miesta zasielaju toky udajov Vrealnom case
akreditovanému CTP. Tieto isté informécie dany CTP srovnakymi oznaceniami
a v rovnakych formatoch spristupni verejnosti za takzvana primerant cenu.

Stcasné pravidla tykajice sa konsolidovaného informacného systému sa opieraji
o sukromnych aktérov (konkurujucich konsolidatorov) konsolidujlcich udaje o trhu z réznych
miest vykondvania obchodov. Z ustanoveni nariadenia MiFIR vyplyva, Ze moZu existovat’
viaceri konkurujuci CTP, je vSak mozny aj jeden CTP, ak sa nevyskytni viaceri
poskytovatelia. Zatial’ sa to z r6znych dovodov nestalo.

V navrhovanej reforme nariadenia MiFIR sa rieSia pri¢iny, pre ktoré sa neprihlasil Zziadny
CTP. Ustanovenia o konsolidovanom informa¢nom systéme v nariadeni MiFIR sa fiou menia
tak, aby sa zabezpecil vznik jedného CTP pre kazdu triedu aktiv (akcie, ETF, dlhopisy
a derivaty).

. Sulad s ostatnymi politikami Unie

V politike Eurépskej tnie v oblasti finanénych sluzieb sa podporuje transparentnost
a hospodarska sutaz. Tieto politické ciele s rozSirené aj na hlavné udaje o trhu. V rdmci
akéného planu pre uniu kapitdlovych trhov planuje Unia vypracovat’ integrovany prehl'ad
o obchodnych trhoch v EU. Konsolidovany informaény systém bude poskytovat
konsolidované Udaje o cenach a objeme obchodovanych cennych papierov v EU, &¢im zlepsi
celkovi cenovl transparentnost’ na obchodnych miestach. Okrem toho bude investorom
poskytovat’ pristup k podstatne zlepSenym informaciam o trhu na celoeurdpskej drovni.

2. PRAVNY ZAKLAD, SUBSIDIARITA A PROPORCIONALITA
. Pravny zaklad

Réamec MIFID/R predstavuje stibor pravidiel, ktorym sa upravuje U¢ast’ na eurdpskych
kapitalovych trhoch. Sklada sa zo smernice 2014/65/EU (MIFID Il) a nariadenia (EU)
¢. 600/2014 (MiFIR). Pravnym zakladom na prijatie nariadenia MiFIR je ¢lanok 114 Zmluvy
o fungovani Eurdpskej unie (ZFEU). Cielom navrhu je zlepsit kvalitu a konsolidaciu Gdajov
o trhu prostrednictvom zmien existujdcich pravidiel tykajicich sa udajov o trhu uvedenych
Vv nariadeni MiFIR. Navrhovana reforma by preto mala patrit’ do rovnakého pravneho zékladu.

Clankom 114 ZFEU sa Eur6pskemu parlamentu a Rade udel'uje pravomoc prijimat’ opatrenia
ha aproximaciu ustanoveni zakonov, inych pravnych predpisov a spravnych opatreni
Clenskych statov, ktoré smeruju k vytvéaraniu a fungovaniu vnatorného trhu. Clanok 114
ZFEU umozituje EU prijimat’ nielen opatrenia na odstrdnenie si¢asnych prekazok vykonu
zakladnych slobdd, ale aj opatrenia na zabranenie vzniku takychto prekazok, ak st dostatocne
konkrétne predvidatelné, vratane prekazok, ktoré hospodarskym subjektom vratane
investorov stazujii plné vyuzivanie vyhod vnutorného trhu. Clanok 114 ZFEU je preto
vhodnym pravnym zakladom na odstranenie prekaZok braniacich konsolidacii udajov, ktoré
vyplyvaju z 1. fragmentovanych zdrojov Udajov o trhu; 2. nejasnych standardov vykazovania
Udajov o trhu a 3. zlozitych systémov udelovania licencii na udaje o trhu. Toto sU hlavné

15 Ustanovenia tykajlce sa CTP boli pévodne zavedené v smernici MiFID II, neskor vSak boli presunuté
do nariadenia MiFIR, ktorého zmeny nadobudnu u¢innost’ 1. januara 2022.
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pri¢iny braniace vypracovaniu konsolidovaného prehladu o likvidite obchodovania v celej
Unii.

Konkrétnejsie by investorom z EU (s vynimkou velmi sofistikovanych investorov) branila
v ziskani konsolidovaného prehl'adu o tom, kde néjst’ najlepSie investicné prilezitosti, stale
chybajlica centralizovana databdza udajov o trhu s cennymi papiermi obchodovanymi na
obchodnych miestach v EU. V dosledku toho by pretrvavali su¢asné informaéné asymetrie,
ktoré brania investorom plne vyuzivat’ vyhody jednotného trhu. Preto sa pouzitie ¢lanku 114
ZFEU javi ako najvhodnej§i pravny zaklad na komplexné ajednotné rieSenie tychto
problémov a zabranenie fragmentacii trhu.

. Subsidiarita (v pripade inej ako vylu¢nej pravomoci)

Podra ¢lanku 5 ods. 3 ZEU o zasade subsidiarity sa opatrenie na trovni EU ma prijat’, len ak
ciele nie je mozné uspokojivo dosiahnut’ na trovni ¢lenskych $tatov, a preto ich vzhl'adom na
ich rozsah alebo désledky mozno lepsie dosiahnut’ na urovni Unie.

Obchodné trhy sroznymi triedami finanénych néstrojov st rozsirené v celej Unii.
Konsolidovanie Udajov o trhu, ktoré zverejiiuju tieto obchodné miesta, si vyzaduje subor
pravidiel uplatnitelnych v celej Unii. Opatrenia prijaté jednotlivymi &lenskymi $tatmi by
nedokézali uéinne riesit’ potrebu konsolidovania tidajov o trhu v celej Unii. Clenské staty by
sa mohli pokusit’ harmonizovat' Standardy vykazovania udajov o trhu apodmienky
udel'ovania licencii platné pre konsoliditora udajov o trhu prostrednictvom vnutros§tatnych
pravnych predpisov. Vnutrostatne iniciativy nedokdzu rieSit problémy vyplyvajice
z fragmentacie Gdajov o trhu v celej Unii.

Jednotlivé Clenské Staty mozu prijat’ rozdielne Standardy alebo zvolit’ rozdielne systémy
udelovania licencii konsolidatorovi tdajov o trhu. Niektoré Clenské Stity mozno neprijmu
iadne opatrenia. Ked’Ze konsolidacia tidajov o trhu musi prebiehat’ v celej Unii, je G&innejsie
aj efektivnejSie riesit’ Standardy vykazovania udajov a podmienky udel'ovania licencii, ktoré
s potrebné na zostavenie konsolidovan¢ho prehladu o vSetkych obchodnych trhoch, na
trovni Unie. Standardizicia vykazov tidajov a podmienok udelovania licencii by sa
uplatiovala iba na vykazovanie udajov poskytovatelovi konsolidovaného informaéného
systému Udajov o trhu. Navrhované pravidla by sa napriklad nevztahovali na licencie na tidaje
0 trhu, ktoré sa netykaji vystupov konsolidovaného informac¢ného systému.

. Proporcionalita

Navrhovana harmonizacia $tandardov pre udaje o trhu apodmienok udelovania licencii
tykajuca sa dodavania Udajov o trhu poskytovatel'om konsolidovaného informaéného systému
nepresahuje ramec toho, ¢o je potrebné na dosiahnutie stanovenych cielov. Nesurodymi
vnutrostatnymi pravidlami tykajicimi sa ktorychkol'vek opatreni uvedenych v tomto nédvrhu
by sa nedosiahli stanovené ciele v oblasti konsolidicie Gdajov o trhu, ktorych podstatou je
spristupnenie tychto informaécii $irSej skupine ucastnikov trhu. RieSenie problémov s kvalitou
udajov otrhu azlozitostou udelovania licencii na tdaje o trhu si vyzaduje navrhovanu
harmonizéciu vykazov udajov o trhu a povinné pouZzivanie tychto §tandardov vykazovania pri
dodavani udajov o trhu poskytovatel'ovi konsolidovaného informa¢ného systému.

. Vyber néastroja

Zmena nariadenia MiFIR je najvhodnejSim pravnym ndstrojom na rieSenie problémov
vyplyvajucich z nedostato¢ného konsolidovaného prehl'adu hlavnych tidajov o trhu na trhoch
EU, ked’ze umoziiuje zmenu niektorych ustanoveni nariadenia MiFIR, ako aj pridanie novych
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osobitnych poziadaviek. Pouzitim nariadenia, ktoré je priamo uplatniteI'né bez toho, aby boli
potrebné vnutrostatne pravne predpisy, sa obmedzi moznost’ prijimania rozdielnych opatreni
prislusnymi organmi na vnuatrostatnej urovni a zabezpeci sa jednotny pristup a vac¢sia pravna
istota v celej EU (napr. v pripade povinného poskytovania hlavnych Gdajov o trhu z birz
jednotlivych ¢lenskych Statov).

3. VYSLEDKY  HODNOTENI ~ EX  POST, KONZULTACI  sO
ZAINTERESOVANYMI STRANAMI A POSUDENI VPLYVU
. Hodnotenia ex post/kontroly vhodnosti existujucich pravnych predpisov

Prva konzultacia so zainteresovanymi stranami, ktora uskuto¢nila Komisia po nadobudnuti
uéinnosti pravidiel ramca MIFID/R v januari 2018, prebiehala od februara do maja 2020
(pozri d’alej). Vyplynulo z nej, ze véac¢Sina investorov nema pri rozhodovani o tom, ¢i investuje
na kapitalovych trhoch Unie, Gplny prehlad o cendch adostupnych objemoch (t.].
o likvidite).

Z konzultacie vyplynulo aj to, ze (proprietarne) produkty trhovych udajov tykajice sa burz,
ktoré vznikli na zaklade smernice MIFID | a ramca MiFID/R, nezabezpecuju konsolidovany
prehl'ad o vSetkych obchodnych trhoch. Likvidita dostupnd na alternativnych trhoch
(MTF/OTF) a prostrednictvom investi¢nych bank, ktoré obchoduju s finanénymi nastrojmi s
pouzitim vlastného majetku (systematicki internalizatori), nie je v tychto proprietarnych
tokoch tudajov zastipend. To vyrazne skresluje informacie, kedZze objemy na tychto
alternativnych platformach mézu tvorit” az 50 % obchodného objemu v akykol'vek obchodny
deii.

Makléri a makléri-obchodnici s cennymi papiermi zodpovedaju za ¢o najlepSie vykonanie
obchodu, ¢o znamena dosiahnutie ¢o najvyhodnejsej transakcie, pokial’ ide o cenu a celkové
explicitné a implicitné naklady'® pre investorov (t. j. dosiahnutie ¢o najnizsich nakladov). Co
najlepSie vykonanie obchodu znamena, Ze makléri musia svojim zdkaznikom predloZit
porovnanie cien, za ktoré nakupili a predali, s cenami a objemami dostupnymi na rdznych
burzach a alternativnych obchodnych miestach v ¢ase vykonania obchodu. Neexistencia
konsolidovaného prehl'adu o vSetkych obchodnych trhoch predstavuje problém vtedy, ked’ sa
finan¢ny ndastroj nespristupiiuje na obchodovanie len na jednom koétovacom mieste, ale na
viacerych konkurenénych miestach. Investor ma a nad’alej by mal mat’ moznost’ vybrat’ si
spomedzi konkuren¢nych miest, v si¢asnosti sa vSak musi spoliechat’ na udaje o trhu, ktoré sa
tykaju iba jednotlivych miest. V désledku toho maju investori nedostatoény pristup ku
konsolidovanym a porovnatelnym udajom o trhu a nem6ézu porovnanim zistit, ¢i by na
alternativnej platforme ziskali lepSie podmienky vykonania obchodu. Preto nemdzu od
svojich maklérov a maklérov-obchodnikov s cennymi papiermi vyZadovat, aby
zodpovedali za ¢o najlepsie vykonanie akéhokol'vek konkrétneho pokynu na obchodovanie.

Z konzultacie vyplynuli aj zavazné problémy v oblasti ndkladov na ziskavanie Gdajov o trhu
z viacerych zdrojov Gdajov. Naklady na ziskavanie Udajov o trhu od prispievajucich subjektov
(spojenie a ziskanie licencie) v stc¢asnosti tvoria priblizne dve tretiny celkovych nékladov na
zhromazdenie tidajov o trhu. Predajcovia udajov, ktori tieto udaje spristupiiuju pouzivatel'om,
preto zvycajne zuzuju vyber zdrojov, z ktorych ziskavajd a ponukaju Udaje. V doésledku toho

16 Explicitné naklady su ndklady na vykonanie obchodu (najmé provizie maklérom a poplatky obchodnym
miestam), zatial’ ¢o implicitné naklady stvisia s vplyvom obchodu na likviditu.
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investorom chyba komplexny prehlad o likvidite na vsetkych obchodnych trhoch a vicSina
investorov nie je schopnd znasat’ naklady na ziskanie podrobnejs$ieho prehl'adu.

Od konca roka 2019 az do roku 2021 vykonaval organ ESMA hibkové analyzy rdmca
MIFID/R, ktoré sa zameriavali najmé na témy rieSené V dolozkach o preskimani z ¢lanku 90
smernice  MIFID az¢lanku 52 nariadenia MIFIR, a zverejnil spravy o preskiumani
s odpora¢aniami zmien v pravnom ramci'’. Tieto spravy o preskimani vychéadzali
z rozsiahlych verejnych konzultacii a obsahovali podrobné odporacania tykajuce sa otazok
trhovych Struktur, a najmé st¢asného rezimu transparentnosti.

Konkrétne organ ESMA v sprave o preskiimani rimca MiFID II/MiFIR ¢&. 1'® skonstatoval, Ze
fragmentacia zdrojov Gdajov o trhu zvySuje zavislost' od viacerych proprietarnych tokov
udajov tykajtcich sa jednotlivych miest, ktoré poskytuju iba ¢iastoény prehl'ad o dostupnej
likvidite na obchodovanie. Overenie toho, ¢i vSetky zdroje tudajov o trhu poskytuju
spravodlivy, rovnaky a vcasny pristup k svojim udajom o trhu, stazuje zlozitost spdsobu
udel'ovania licencii na proprietarne udaje o trhu a sposobu, akym sa spravuje dodrziavanie
obmedzeni ich pouzivania. Skuto¢nost’, Ze tidaje o obchodovani pochadzajdce z jednotlivych
miest su jedinecné a nedaji sa nahradit’, spdsobila, ze licen¢né zmluvy na udaje su Coraz
podrobnejSie a zloZitejSie. Pre spolocnosti prijimajice udaje o trhu je preto velmi naro¢né
spravovat’ neustdle sa meniace licenéné zmluvy, z coho vyplyvaju prevadzkové naklady
arizika. Takisto Casto znasaju naklady na zlozité audity svojich licencii, ktoré vyplyvaju
z poplatkov ex post ukladanych poskytovateI'mi adajov.

Vzhl'adom na heterogénne politiky oceniovania tdajov o trhu na celom jednotnom trhu je pre
konsolidatora (dajov otrhu tazké =ziskat' spravodlivy, rovnaky a vCasny pristup
k proprietarnym tokom Udajov o trhu. V sprave o konsolidovanom informa¢nom systéme
zaujal organ ESMA stanovisko, ze sucasné pravidla smernice MiFID |l nezavézujd obchodné
miesta a schvalené mechanizmy zverejfiovania (APA) k poskytovaniu udajov o trhu do
konsolidovaného informa¢ného systému za spravodlivych a primeranych podmienok. Orgén
ESMA preto navrhuje, aby sa od obchodnych miest a mechanizmov APA vyzadovalo
poskytovanie udajov do konsolidovaného informac¢ného systému bud’ na zaklade 1) Ziadosti
0 poskytovanie tidajov do konsolidovaného informaéného systému adresovanej obchodnym

et Organ ESMA zverejnil tieto spravy o preskimani:

- Sprava o preskimani ramca MiFID II/MIiFIR ¢&.1 tykajlca sa vyvoja cien za predobchodné
a poobchodné Udaje a konsolidovaného informaéného 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 ramca MiIFID II/MiFIR tykajica sa reZimu transparentnosti pre kapitilové
nastroje a nastroje podobné kapitalovym 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,

- Spréva o preskimani ramca MIFID I/MIFIR tykajuca sa rezimu transparentnosti pre nekapitdlové
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.
18 ESMA, Spréava o preskimani ramca MiFID II/MiFIR ¢&. 1 tykajlca sa vyvoja cien za predobchodné
a poobchodné Gdaje a konsolidovaného informaéného systému pre kapitalové nastroje.
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miestam a mechanizmom APA; alebo ii) stanovenia kritérii urCovania ceny (ako aj
podmienok pouzivania) udajov poskytovanych do konsolidovaného informa¢ného systému.

Podl'a organu ESMA ramec MiFID/R nesplnil ciel’ zabezpecit vacsiu jasnost’, pokial ide
0 udel'ovanie licencii na proprietarne udaje o trhu a ich oceiiovanie. Ceny tdajov o trhu, a to
najma udajov, po ktorych je vysoky dopyt, napriklad nezobrazovanych a nedistribuovanych
Udajov, sa od roku 2017 zvysili. Jedno obchodné zdruzenie odhaduje, Ze celkové naklady na
udaje hypotetickej malej spolo¢nosti obchodujticej na vlastny ucet, ktora ma pristup k rdznym
miestam, sa zvySili 0 27 %, ato z 917 000 EUR v roku 2016 na 1,16 milibna EUR v roku
2019'°. Organ ESMA dalej odporuca, aby sa &ast prijmov konsolidovaného informaéného
systému poskytla prispievajucim subjektom a aby sa vystupy konsolidovaného informaéného
systému poskytovali ¢o najblizsie k redlnemu ¢asu, ako je technicky mozné.

V sprave o preskimani ramca MIFID II/MiFIR tykajicej sa rezimu transparentnosti pre
kapitalové nastroje anastroje podobné kapitalovym nastrojom, mechanizmu dvojitého
objemového prahu a obchodovacich povinnosti pre akcie organ ESMA skimal reZim
transparentnosti nariadenia MiFIR pre kapitalové nastroje a navrhol cielené zmeny. Obsahuje
aj odportcania tykajice sa dalSich kl'dCovych ustanoveni o transparentnosti, najma
obchodovaciu povinnost' pre akcie, a ustanoveni o transparentnosti uplatnitelnych na
systematickych internalizatorov v oblasti kapitalovych nastrojov.

V sprave o preskimani nariadenia MIFIR tykajacej sa transparentnosti nekapitalovych
nastrojov? dospel organ ESMA K zaveru, Ze su¢asny rezim je prili§ komplikovany a nie vzdy
ucinny pri zabezpefovani transparentnosti pre ucastnikov trhu, a predlozil niekol’ko navrhov
na jeho zlepSenie:

o zruSenie osobitnej vynimky a odkladu pre pokyny aj transakcie presahujlce prahovu
hodnotu ,,objemu $pecifického pre dany nastroj*,

o zefektivnenie reZimu odkladu zavedenim zjednoduSeného systému zalozeného na
maskovani objemu auplnom zverejneni po dvoch tyzdioch, ako aj odstranenie
doplnkovych moznosti odkladu, ktoré sa podl'a sucasného znenia nariadenia MiFIR
ponechavajl prislusnym vnutroStatnym organom,

o zmena moZznosti docasne pozastavit' uplatiiovanie ustanoveni nariadenia MiFIR
0 transparentnosti, ktord sa poskytuje prislusnym vnatro$tatnym organom, na
mechanizmus koordinovany na drovni EU,

o zaClenenie mozZnosti v skratenej lehote pozastavit uplatilovanie obchodovacej
povinnosti pre derivaty, podobne ako v mechanizme z nariadenia EMIR, a

o doplnenie kritérii pouzivanych na uznanie rovnocennosti obchodnych miest v tretich
krajinach na ucely obchodovacej povinnosti pre derivaty o podmienky tykajice sa
transparentnosti a nediskrimina¢ného pristupu.

. Na koho ma vplyv nedostatocne vykonny ramec transparentnosti?

Od ucastnikov trhu sa ocakdva dodrziavanie mimoriadne zlozitych pravidiel
transparentnosti, a to aj pokial’ ide o uplatiovanie vynimiek, odklady a dvojity objemovy

19 ESMA, Sprava o preskiimani rdmca MiFID II/MiFIR ¢&. 1 tykajlca sa vyvoja cien za predobchodné
a poobchodné Udaje a konsolidovaného informaéného systému pre kapitalové nastroje, s. 17.
2 ESMA, Sprava o preskimani ramca MiFID II/MiFIR tykajuca sa reZzimu transparentnosti pre

nekapitalové nastroje a obchodovacej povinnosti pre derivaty.
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prah. To mad za nésledok vysoké administrativne naklady, ktoré ovplyviiuju celkova
konkurencieschopnost’ platforiem a miest v EU a neprimerane zatazuju Géastnikov trhu v EU.
Zjednodusenie pravidiel transparentnosti by prospelo celému investicnému spolocenstvu,
pretoze by sa zvySila dostupnost udajov o obchodovani aznizili by sa naklady na
vykonavanie obchodov. Takisto by to viedlo k lepsiemu zistovaniu cien v Unii.

Predajcovia Udajov uz ponukaji vlastni konsolidovanu verziu udajov z viacerych zdrojov.
Ani jeden predajca udajov viak nedokazal poskytnat uplny prehlad o obchodovani v EU
Vv ziadnej triede aktiv. Okrem toho kedZe predajcovia tdajov interpretuju datové polia
a vyberaju si miesta, ktoré¢ do vykazov udajov zacClenia, vykazy sa liSia nielen z hl'adiska
pokrytia trhu, ale aj Urovne poskytovanych podrobnosti a oznacenia tidajov, ¢oho dosledkom
su rozdielne vysledky pre rovnaké cenné papiere.

Néklady na zostavenie a normalizaciu Udajov zlej kvality vedd k dodatoénym vydavkom
a spravcovia aktiv a portfolii sa stazuji na to, ze poskytovatelia tdajov im Gctuju vysoké
poplatky za poskytované udaje?!. V dosledku toho je pre vsetkych investorov aich
sprostredkovatelov vel'mi ndkladné riadit pocCas obchodného dna svoje riziko likvidity
ariziko spojené srealizaciou obchodu. Investori takisto nemédzu od svojich maklérov
vyzadovat, aby zodpovedali za ¢o najlepSie vykonavanie ich obchodov, ked’Ze overenie
najlepsej ceny si v sti¢asnosti vyzaduje predplatenie proprietarneho produktu trhovych udajov,
ktoré zostavuje predajca Udajov, alebo poskytnutie proprietarnych udajov, ktoré kazda
burza cennych papierov ponuka za svoje miesto obchodovania.

. Konzultacie so zainteresovanymi stranami

Komisia 28.jana 2019 zorganizovala seminar pre zainteresované strany o vytvoreni
konsolidovaného informaéného systému EU, na ktorom sa zii¢astnilo priblizne 80 ti¢astnikov
trhu, ktori diskutovali o prinose a technickych vlastnostiach CTP EU, ako aj o prekazkach
braniacich jeho vytvoreniu. Uastnikmi boli experti na obchodovanie alebo na tidaje o trhu zo
strany nakupu, predajcovia Udajov, obchodné miesta a zo strany regulacie orgdn ESMA, ako
aj viacer¢ prislusné vnutrostatne organy. Vo vSeobecnosti sa tcastnici vSetkych druhov zhodli
na tom, Ze takyto nastroj by mohol byt uZito¢ny, hoci sa lisili v ndzoroch na optiméalne
vlastnosti informa¢ného systému.

GR FISMA 17. februara 2020 zverejnilo verejnu konzultaciu tykajdcu sa preskimania ramca
MiFID/R, ktoré bola zamerana na ziskanie skusenosti zainteresovanych stran a vseobecnejsie
obéanov EU s celkovym fungovanim tohto rezimu po dvoch rokoch jeho uplatiiovania.
Zainteresované strany mali do 18.maja 2020 vyjadrit svoje nazory prostrednictvom
internetového portalu EU Survey. Na otvorenu konzultaciu zareagovalo 458 zainteresovanych
stran na strane predaja anakupu, obchodné miesta, poskytovatelia udajov, kone¢ni
pouzivatelia, ako aj regulacné organy, pricom respondenti sa vyjadrili k viacerym témam,
napriklad k fungovaniu ramca transparentnosti, konsolidovanému informa¢nému systému
a obchodovacim povinnostiam pre akcie a derivaty.

Okrem toho Komisia aktivne Studuje predmetni problematiku a zadala vypracovanie
rozsiahlej Studie na ucel jej posudenia a vymedzenia ex ante s kone¢nym cielom podporit’
informovany rozhodovaci proces.

2 EFAMA (2021), Joint statement by EFAMA and EFSA on Consolidated Tape and market data costs
(Spolo¢né vyhlasenie asociacie EFAMA a organu EFSA 0 nakladoch na konsolidovany informa¢ny
systtm auUdaje otrhu), https://www.efama.org/newsroom/news/joint-statement-efama-and-efsa-
consolidated-tape-and-market-data-costs.
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A napokon zamestnanci Komisie nadviazali mnozstvo dvojstrannych kontaktov so Sirokym
spektrom zainteresovanych stran, ato najmi so spolo¢nostami, ktoré sa Specializujl na
agregéaciu Udajov o trhu, ¢im d’alej zlepsili svoju analyzu a politicky pristup.

. Ziskavanie a vyuzivanie expertizy

Tento navrh je zaloZeny na odbornych znalostiach prislugnych organov EU, ktoré vykonavaju
dohl'ad nad obchodnymi miestami, ako aj na odbornych znalostiach organizatorov trhu.
Okrem toho Komisia dobkladne monitoruje vyvoj v inych jurisdikciach (najmd v USA
a Kanade), ktoré uz v minulosti vyvinuli svoje konsolidované informacné systémy, a mozné
zmeny, o ktorych sa v tychto jurisdikciach uvazuje v suvislosti sich konsolidovanymi
informaénymi systémami. Komisia zvazila rozne 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 Gdajov o trhu??, Ostatnymi témami uvedenymi v navrhu sa uz
podrobne zaoberali r6zne spravy orgdnu ESMA o fungovani ramca MiFIR, ¢im sa vysvetluje,
preco neboli predmetom posudenia vplyvu.

Posudenie vplyvu obsahuje pat’ moznosti na dosiahnutie konsolidacie tdajov o trhu:

MoZnost’ 1 — VypracUvanie vlastnych suhrnov Gdajov. Subjekty vypraclvajice vlastné
suhrny Udajov o trhu sa vymedzuji ako ucastnici trhu, ktori zbieraju a konsoliduju Udaje
o0 trhu na svoje interné pouzitie. Kapacitu stat’ sa subjektmi vypractivajicimi vlastné stthrny
udajov maju tvorcovia elektronického trhu (spolo¢nosti vykonavajiice vysokofrekvenéné
obchodovanie) alebo velké investicné banky. Subjekty vypracuvajice vlastné sahrny udajov
budil zbierat tudaje otrhu z obchodnych trhov akonsolidovat’ ich priamo vo svojich
priestoroch (decentralizovana konsolidacia). Po zaregistrovani v organe ESMA ako
»subjekty vypracivajice vlastné sihrny udajov* by mohli ucastnici trhu zbierat’ vSetky
hlavné (harmonizované) Udaje o trhu a konsolidovat' informacie vyluéne na svoje interné
pouzitie (harmonizaciou §tandardov vykazovania sa znizia naklady na konsolidaciu Udajov).
Subjekty vypractvajice vlastné suhrny udajov by tudaje nezverejiiovali v konsolidovanom
informacnom systéme. S cielom zabranit’ zloZitym individudlnym licenénym zmluvdm na
Udaje o trhu, ktoré sa Casto uzatvaraju so stovkami realizaénych platforiem alebo sich
mechanizmami APA, ktoré konaju ako subjekty prispievajlce udajmi o trhu, by vsetky zdroje
Udajov otrhu museli spristupiiovat’ Standardizované hlavné udaje o trhu subjektom
vypracUvajucim vlastné sahrny Gdajov (povinné prispevky).

MoZnost’ 2 — Konkurujuci konsolidatori. V modeli konkurujucich konsolidatorov sa takisto
vyuziva decentralizovany pristup ku konsolidacii hlavnych udajov o trhu. Po registracii
v organe ESMA by mohli konkurujuci konsolidatori zbierat’ harmonizované udaje o trhu
z jednotlivych zdrojov Udajov (obchodnych miest, mechanizmov APA) a potom tieto Udaje
0 trhu konsolidovat’ v ditovom centre svojich predplatitelov (¢im sa zabrani konsolidacii
Vv centralnom uzle). Cielom decentralizovaného modelu konsoliddcie udajov je rieSit
geograficku rozptylenost’ a oneskorenie tym, ze kazdy predplatitel’ iidajov o trhu by videl
svoju miestnu realitu. Kazdy predplatitel’ tak bude moct’ sledovat’ najlepsiu cenu dostupnti
vV jeho geografickej lokalite. Ugelom decentralizovaného modelu je neutralizovat’ asta kritiku

2 Zhrnutie a stanovisko vyboru pre kontrolu regulacie mozZno najst’ tu [vlozit' odkaz].
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konsolidovaného informa¢ného systému: skuto¢nosti, ze ,,¢o najlepSie vykonanie obchodu‘ je
miestna realita, ktord plati v danej chvili v jednej konkrétnej lokalite, v ktorej sa nachadza
maklér vykonavajuci dany obchod.

MoZnost’ 3 — Konsolidatori pdsobiaci na burze. Konsolidator posobiaci na burze prevadzkuje
centralizovany ,.hviezdicovy model®. Pri tomto pristupe by sa kazda burza cennych papierov
stala exkluzivnym konsolidatorom Gdajov o akciach alebo inych nastrojoch, ktoré s na nej
kotované. V dbsledku toho by sa kotovacie burzy stali konsolidatormi (d’alej len ,,centrom*)
vSetkych udajov o trhu, ktoré sa tykaju ich kotacii (d’alej len ,,cenné papiere podliehajiuce
oznamovaniu®). V praxi by moznost’ 3 viedla napr. k samostatnému informa¢nému systému
pre kazdu eurdpsku kotovanu burzu (prikladmi su Euronext, Deutsche Borse, NASDAQ
OMX, BME, Viedenska burza cennych papierov, VarSavska burza cennych papierov).

Mo?inost’ 4 — Jediny nezavisly konsolidator pre kaZdu triedu aktiv. Jediny konsolidator by
prevadzkoval centralizovany ,hviezdicovy model“ pre kazda triedu aktiv (akcie, ETF,
dlhopisy a derivaty). Pri tomto pristupe by exkluzivni konsolidatori Gdajov zbierali Gdaje
o konkrétnych akcidch z geograficky oddelenych miest, konsolidovali ich v jednom
centralizovanom datovom centre a potom ich z tohto centralneho umiestnenia poskytovali
predplatitel'om v inych lokalitdch. V porovnani s decentralizovanym modelom fungovania by
bol teda centralizovany model 0 nie¢o menej presny, pokial’ ide o v¢asnost’ predobchodnych
kotécii poskytovanych v konsolidovanom informa¢nom systéme, ale zaruc¢oval by integraciu
viacerych Udajov a uc¢innejsi systém podielania sa na prijmoch.

MoZnost’ 5 — Pravidlo koncentracie. Vsetko obchodovanie s kdtovanymi akciami sa
sustred’'uje na koétovacej burze (v pripade nekapitalovych nastrojov v existujicom primarnom
centre likvidity). Nie je potrebné, aby exkluzivny alebo neexkluzivny konsolidator udajov
o trhu s cennymi papiermi konsolidoval hlavné Gdaje o trhu. Tato moznost’ by nezahffiala
vytvorenie konsolidovaného informac¢ného systému. Jej cielom je skor konsolidovat’ tok
Udajov otrhu (nepriamo) koncentrovanim obchodovania s uréitymi triedami aktiv na
uréenych realiza¢nych platforméach.

Uprednostiiované moznosti konsolidacie Gdajov o trhu:

Dvomi uprednostiovanymi moznostami st moznosti 1.2 (konkurujici konsolidatori) a 1.4
(jediny nezavisly konsolidator). Pokial’ ide o dosiahnutie optimalnej kvality udajov o trhu
aich vcasné dodavanie, model decentralizovanej konsolidacie z moznosti 1.2 ma miernu
vyhodu v porovnani s centralizovanou konsolidaciou (moznost’ 1.4). Na druhej strane sa vSak
verejnou sutazou z moznosti 1.4 zabezpecuje organu ESMA vicSia diskrecna pravomoc
priznat’ tlohu konsolidatora uplne novému subjektu vstupujucemu na trh. Tym by sa umoznil
vyber konsolidatora, ktory je Uplne nezavisly od subjektov prispievajucich Gdajmi o trhu
a spoloc¢nosti poskytujucich trhové udaje a ktory by prevadzkoval G¢innejsi systém podiel'ania
sa na prijmoch.

Na druhej strane by moznost’ 1.2 S najva¢Sou pravdepodobnost'ou predstavovala prilezitost
pre etablované spolocnosti poskytujiice trhové tudaje vyuzit svoje odborné znalosti
0 vypracuvani suhrnov udajov o trhu na novom trhu s konsolidovanymi Gdajmi. Hoci sa touto
moznostou zabezpe¢i jednoduchy vstup na trh apotencidlne nizSie zriad’'ovacie
a prevadzkové naklady, nesie so sebou aj riziko, ze mnozstvo novych konsolidatorov bude
stcast'ou etablovanych finanénych skupin, a preto v ich pripade hrozia potencialne konflikty
zaujmov.
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V oblasti zabezpecovania spravodlivej odmeny pre subjekty prispievajuce udajmi o trhu
sa pri posudzovani vplyvu zvazovali tri moznosti:

(4

MoZnost’ 2.1 — Povinné prispevky s, minimdlnymi ciel’'ovymi hodnotami prijmu*
konsolidatorov Gdajov o trhu. VSetky zdroje tdajov otrhu by museli spristupiovat
Standardizované hlavné udaje o trhu subjektom vypracUvajacim suhrny (dajov o trhu
(povinné prispievanie). V zdujme vytvorenia dodato¢nych prijmov, ktoré by sa rozdelovali
subjektom prispievajucim Udajmi o trhu, by boli stanovené ,,minimalne ciel'ové hodnoty
prijmu®, ktoré tvoria sucast vyberového konania na urcenie jediného konsolidatora
(moznost’ 1.4) alebo sucast registratného procesu konkurujicich konsolidatorov
(moznost’ 1.2). Stanovili by sa minimalne cielové hodnoty prijmu, ktoré by nezavisly
prevadzkovy vybor pravidelne preskimaval. Pri ciel'ovych hodnotach prijmu by sa prihliadalo
na rézne vyuzitia konsolidovaného informaéného systému predplatiteI'mi, ako aj na prislusné
parametre, ako si komer¢na redistribacia, cenové referencné porovnavanie, indexovanie,
syndikacia ¢i predaj udajov o trhu prvkom médii. V pripade profesionalnych pouzivatel'ov by
mohli byt’ cielové hodnoty prijmu stanovené na Grovniach, ktoré st dostatocné na to, aby do
velkej miery pokryli naklady na poskytovanie retailového pristupu za minimalne alebo
nulové naklady.

MoZnost’ 2.2 — Povinné prispevky so zakonnym predplatnym. Moznost’ 2.2 by obsahovala aj
minimalne zakonné predplatné konsolidovanych udajov o trhu. Cielom podmienenia
povinnych prispevkov ,,modelom podielani sa na prijmoch* je vytvorit spolo¢ny zaujem
subjektov prispievajucich udajmi o trhu akonsolidatorov Gdajov o trhu. Stanovenim
minimalnej vySky poplatkov za pouZzivanie hlavnych tdajov o trhu sa subjekty prispievajluce
Udajmi o trhu podielaji na obchodnom tuspechu prudov konsolidovanych Udajov o trhu
a spolo¢ne s konsolidatormi udajov o trhu znasaja riziko uspechu produktu konsolidovanych
udajov o trhu. Predplatné by urcil a pravidelne preskimaval nezavisly prevadzkovy vybor.

MoZnost’ 2.3 — Povinné prispevky s nahradou prostrednictvom ,poplatku za poufitie
referencnej ceny“. V moznosti 2.3 sa predpoklada zabezpecenie ndhrady subjektom
prispievajacim udajmi o trhu prostrednictvom poplatku za pouzitie Gétovaného vSetkym
miestam vykonavania obchodov, ktoré neprispievaju k tvorbe cien na akciovych trhoch (d’alej
len ,neziaduce obchodovanie®).,Neziaduce obchodovanie” je v podstate forma
obchodovania, ktora nie je predobchodne transparentnd —nezverejiiujii sa ziadne kotacie
a obchody sa vykonavaju za referenéni cenu stanovenu na realiza¢nych platformach na
primarnom trhu, ktoré paruju obchody pouzitim referenénej ceny ,,importovanej* z kdtovacej
burzy. Ti, ktori vyuziji vynimku tykajicu sa referen¢nej ceny, by si museli ,.kupovat™
referenéni  cenu prostrednictvom mesaéného poplatku ,,ad valorem* splatného
prevadzkovatelovi konsolidované¢ho informa¢ného systému (ktory ho vrati spat koétovacej
burze).

Napokon je uprednostiiovanou moZnost’ou odmeny za udaje o trhu moznost 2.1, pretoze
sa iou najmenej zasahuje do obchodného modelu konsolidatora a zaroven sa zabezpecuje tok
prijmov zodpovedajuci toku, ktory by priniesla moznost’ 2.2 alebo 2.3. Z porovnania so
zloZitostou centradlneho stanovovania jednotlivych predplatnych vyplyva, Ze moznost 2.1
umoznuje vacsiu obchodnii slobodu pri zavadzani a revidovani predplatného.

Celkova vol’ba politiky tykajuca sa konsolidacie a spravodlivej odmeny

Pokial’ ide o dosiahnutie optimalnej kombinacie, ktorou sa zabezpeci vysoka kvalita udajov
otrhu aich vcéasné dodavanie, proces verejnej sutaze z moznosti 1.4 je najvhodnejSou
metodou na zabezpeCenie hospodarskej sutaze na novom trhu so zavedenim zakladnej
infrastruktury potrebnej na konsolidaciu tdajov o trhu. Na druhej strane sa bude dat’ zachovat’
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mnozstvo pozitivnych prvkov moznosti 1.2, ato pravdepodobne v neskorSej faze, ¢im sa
vytvori novy ,,dolny trh* otvoreny pre hospodarsku sitaz na zverejiiovanie udajov o trhu
a pokrocili analyzu udajov. Podielanic sa subjektov prispievajucich udajmi o trhu na
prijmoch sa najlepsie zabezpeci moznostou 2.1 (model podiel’ania sa na prijmoch).

. Pravdepodobné vplyvy uprednostiiovanej moznosti

Pozitivne vplyvy odstranenia prekazok braniacich konsolidacii udajov o trhu by pocitili
investori na kapitalovych trhoch, teda strana nakupu. Konsolidacia udajov o trhu by prospela
najma strane nakupu (t.j. investorom na kapitalovych trhoch), kedze konsolidovanym
informacnym systémom sa zabezpeci, Ze investori a ich investicni manazéri ziskaju uplny
prehlad o celej likvidite akéhokol'vek konkrétneho finanéného nastroja, ¢o im napokon
umozni plne vyuzit' vyhody jednotného trhu.

Po odstraneni prekazok braniacich vytvoreniu konsolidovaného informa¢ného systému buda
mat’ spravcovia aktiv aportfolii motivaciu zahfnat do portfolii, ktoré spravuju,
najoptimalnejsie nastroje (alebo ich kombinaciu) dostupné v Unii, a nie len nastroje dostupné
na (niekolkych) miestach, ktorych udaje otrhu si vsucasnosti predplacaju. Mali by
informdcie, na zéklade ktorych sa mézu rozhodnut, ¢i sa musia stat’ ¢lenom (d’alSich) miest,
ktoré poskytuju optimalne produkty na nimi sledovany ucel. Uvedeny systém bude fungovat
ako dolezity sprievodca pre obchodnika na strane nakupu, ktory bude mdct’ na jeho zaklade
posudit’ a prijat’ obchodné rozhodnutia a nastavit’ algoritmické parametre.

Hlavna vyhoda konsolidovaného informaéného systému pre investora (manazéra na strane
nakupu) spociva v tom, ze sa zabrani riziku likvidity a sklzu. V pripade akcii uviedlo 56 %
spravcov aktiv, ktori sa zGcastnili na prieskume MSP?, ako hlavny désledok nedostatoénej
transparentnosti v oblasti likvidity na trhu sklz v rozsahu 0 - 0,5 bazického bodu roc¢nej
obchodovanej hodnoty. Zabranenie tomuto sklzu by viedlo k zvySeniu zisku investorov az
0 1,06 miliardy EUR.

V pripade dlhopisov by boli potencidlne zisky vyplyvajuce z konsolidovaného prehladu
o trhoch este vysSie. Je to tak preto, lebo odhadované straty v dosledku sklzu znaéne
prevysuju odhady tykajuce sa akcii. 60 % spravcov dlhopisov, s ktorymi sa viedli rozhovory
v ramci $tudie MSP, odhadlo naklady na sklz az do 5 bazickych bodov, 25 % odhadlo naklady
na sklz az do 10 bazickych bodov a 11 % odhadlo naklady na sklz az do 50 bazickych bodov.
Neexistencia spolahlivych 1udajov o obchodovane; hodnote dlhopisov znemoziuje
kvantifikovat’ sklz v absolitnom vyjadreni.

Mozné prinosy sa predpokladaju aj v pripade regulovanych trhov, kedZe informaénym
systémom sa zvysi uroven viditel'nosti akcii, najma malych a strednych podnikov, kétovanych
na takychto miestach, ktoré budu lepsie viditelné ako ich miestne trhy, ¢im sa zvysi ich
likvidita. Tato lepsia viditeInost’ zvySuje atraktivnost’ investicii a moznosti zaclenenia akcii
do investicnych fondov alebo investicnych portfolii. V dosledku vyssej atraktivnosti akcii
malych astrednych podnikov by preto mohol konsolidovany informacény systém viest' aj
k vyssej Gi¢innosti ziskavania kapitalu pre malé a stredné podniky.

. Zakladné prava

V navrhu sa reSpektuju zakladné prava a dodrziavaji sa zasady uznané v Charte zakladnych
prav Eurdpskej tinie, najma zasada, ktorou sa stanovuje vysoka uroven ochrany spotrebitel’a
pre vSetkych ob¢anov EU (¢lanok 38). Bez zavedenia podmienky vytvorenia konsolidovaného

s MSP (2019), The Sudy on the Creation of an EU Consolidated Tape (Studia o vytvoreni
konsolidovaného informacného systému EU), obr. 14.
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informa¢ného systému v EU by retailovi klienti mohli zostat’ bez néstroja, ktory by im
umoznoval posudzovat’ sulad s pravidlom ¢o najlepSiecho vykonania obchodu ich maklérmi
a poskytoval im SirSiu Skalu investi¢nych prilezitosti, a to najmé v niektorych ¢lenskych
Statoch, v ktorych su obchodné miesta menSie a ponikaju menej investicnych prilezitosti.

4, VPLYV NA ROZPOCET

Iniciativa nema vplyv na rozpoéet EU. Konsolidovany informaény systém bude zabezpe&ovat
sukromny sektor pod dohl'adom organu ESMA. Ani d’alSie prvky, ktoré sa v navrhu riesia,
nemaju vplyv na rozpocet EU.

5. DALSIE PRVKY

Okrem ustanoveni o konsolidacii Udajov o trhu a prevadzke poskytovatel'ov konsolidovaného
informa¢ného systému pre hlavné triedy aktiv, akcie, ETF, dlhopisy a derivaty z nariadenia
MiFIR névrh obsahuje aj subor sprievodnych opatreni zameranych na posilnenie
transparentnosti a konkurencieschopnosti kapitalovych trhov Unie.

. Plany vykonavania, sp6sob monitorovania, hodnotenia a podavania sprav

Navrh  obsahuje monitorovanie ahodnotenie vyvoja integrovaného trhu EU
s konsolidovanymi Gdajmi o trhu. Monitorovanie sa bude tykat” vyvoja modelov fungovania
pouzivaného konsolidovaného informac¢ného systému a Uspechu Vv oblasti ulahCovania
vSeobecného pristupu SirSieho spolo¢enstva investorov ku konsolidovanym udajom o trhu.
Konkrétne sa bude monitorovanie zameriavat na triedy aktiv, pre ktoré vznikol
konsolidovany informa¢ny systém; vcasnost a kvalitu zabezpecovanej konsolidacie tdajov
o trhu; ulohu konsolidacie Gdajov o trhu pri rieSeni nedostatoéného vykonavania obchodov
v ramci jednotlivych tried aktiv; pocet predplatitelov konsolidovanych udajov o trhu v ramci
jednotlivych tried aktiv; uUspech modelov rozdelenia prijmov pre regulované trhy za
poskytovanie Udajov o trhu sakciami; ac¢inok konsolidacie Udajov otrhu na néapravu
informacnych asymetrii medzi roéznymi Uc€astnikmi kapitdlového trhu a G€inok
demokratickejSieho pristupu ku konsolidovanym udajom o trhu na investicie do malych
a strednych podnikov.

. Podrobné vysvetlenie konkrétnych ustanoveni navrhu

Clankom 1 ods.1 sa menia niektoré aspekty predmetu Upravy arozsahu pdsobnosti
nariadenia, najméi pokial’ ide o povinnost’ multilaterdlnych systémov vykonavat’ ¢innost’ na
zaklade licencie pre obchodné miesto.

Clankom 1 ods. 2 pism.a) sa preslvaji ustanovenia o rozdiele medzi multilateralnymi
a bilateralnymi systémami zo smernice MiFID II do nariadenia MiFIR, aby sa dosiahol vyssi
stupent harmonizacie, ktorého cielom je nasledné zlepSenie transparentnosti.

Clanok 1 ods. 2 pism. b), ) a d) obsahuje nové vymedzenia, najmi vymedzenia dblezité pre
konsolidaciu Udajov o trhu, ako je vymedzenie hlavnych Gdajov o trhu.

V ¢lanku 1 ods. 3 sa navrhuje zavedenie minimalnej prahovej hodnoty objemu obchodov pre
vynimku tykajicu sa referencnej ceny, ¢im sa v sulade sodporucaniami organu ESMA
zabrani alternativnemu obchodnému miestu (MTF) vykonavat’ obchody v malom objeme na
zéklade vynimky tykajucej sa referencnej ceny.
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V ¢lanku 1 ods. 4 sa dvojity objemovy prah nahradza jednoduchym objemovym prahom
stanovenym na drovni 7 % obchodov vykonanych na zéklade vynimky tykajlcej sa
referencnej ceny alebo vynimky v suvislosti s dohodnutym obchodom.

V ¢lanku 1 ods. 6 sa skracuje aharmonizuje odklad spristupnenia poobchodnych sprav
0 nekapitalovych nastrojoch verejnosti. Takisto sa v iom rusi diskre¢na pravomoc prisluSnych
vnutro§tatnych organov povolovat’ odklad zverejnenia poobchodnych sprav o nekapitalovych
nastrojoch o §tyri tyzdne a nahradza sa prahovymi hodnotami na trovni celej Unie. Diskre¢na
pravomoc sa prislusnym vnuatro$tatnym organom ponechava iba v suvislosti so $tatnymi
dlhovymi nastrojmi.

V ¢lanku 1 ods. 7 sa organu ESMA udel'uje pravomoc stanovit’ obsah, format a terminologiu
koncepcie primeranych obchodnych podmienok, ktora sa vyklada vel'mi nejednotne.

V ¢lankul ods.8 a9 sa sprisnuju povinnosti systematického internalizatora v oblasti
verejného kotovania. V tomto novom ustanoveni sa rozSiruje povinnost systematickych
internalizatorov v oblasti predobchodného kétovania akcii tak, aby sa tykala aj kotécii
obchodov v objeme do minimalne dvojnasobku Standardného trhového objemu. Takisto sa
v iom navrhuje replikovat’ spodni hranicu pre vynimku tykajicu sa referencnej ceny aj
v pripade obchodov vykonadvanych systematickym internalizatorom bez predobchodnej
transparentnosti. Vzhl'adom na spodnu hranicu pre vynimku tykajicu sa referencnej ceny
nebudi moct’ systematicki internalizatori parovat’ obchody malého objemu v strednom bode.

V ¢lanku 1 ods. 10 sa zavadza povinnost’ obchodnych miest poskytovat’ harmonizované Udaje
otrhu priamo a vyluéne subjektom ustanovenym organom ESMA za CTP pre jednotlivé
triedy aktiv (povinné prispevky). V ¢lanku 1 ods. 10 sa okrem toho zostladuju formaty
vykazovania obchodov a povinnosti systematickych internalizatorov v oblasti vykazovania
s tymi, ktoré platia pre burzy a alternativne miesta vykonavania obchodov (MTF/OTF).
Dosiahne sa to prostrednictvom delegovaného aktu, v ktorom sa stc¢asny format vykazovania
pouzivany burzami (Model Market Typology alebo ,,MMT) stane povinnym pre vSetky
vykazy udajov o trhu systematickych internalizadtorov. Okrem toho sa v ¢lanku 1 ods. 10
rozSiruje mandat na synchronizaciu obchodnych hodin, ktory maji obchodné miesta a ich
¢lenovia, na systematickych internalizatorov, APA a CTP (¢lanok 22c).

V ¢lanku 1 ods. 11 sa kodifikuje rozsah obchodovacej povinnosti pre akcie. V sulade
s ndvrhmi organu ESMA uvedenymi v jeho zaverecnej sprave o rezime transparentnosti pre
kapitalové nastroje sa na zéklade pristupu z jeho vyhlasenia v tomto ¢lanku vymedzuje rozsah
obchodovacej povinnosti pre akcie ako akcie prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu
EHP astanovuje sa ,,oficidlny zoznam“ EU obsahujuci akcie podliehajiice obchodovace;
povinnosti pre akcie, ¢im sa zabrdni sucasnému nejednoznacnému rozsahu uplatiiovania
obchodovacej povinnosti pre akcie.

V ¢lanku 1l ods. 12, 13 ald4 sa zavadzaju niektoré technické zmeny v sdvislosti
s 0znamovanim transakcii a referenénymi udajmi.

V ¢lankul ods. 15 sa zavadza vyberové konanie na ustanovenie poskytovatela
konsolidovaného informac¢ného systému pre jednotlivé triedy aktiv (akcie, ETF, dlhopisy
a derivaty).

V ¢lanku 1 ods. 16 sa zavadza ustanovenie 0 organiza¢nych poziadavkach a normach kvality

sluzieb, ktoré sa uplatiiuju na vSetkych CTP vybratych a ustanovenych organom ESMA
(€lanok 27h). Poziadavky na CTP: a) zber konsolidovanych hlavnych Gdajov o trhu; b) vyber
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licen¢nych poplatkov od predplatitel'ov a C) v pripade akcii systém podielania sa na prijmoch
pre regulované trhy za poskytovanie Gdajov o trhu.

V ¢lanku 1 ods. 17 sa zavadza novy c¢lanok 27ha, ktory obsahuje subor povinnosti CTP
v oblasti verejného vykazovania. Tieto povinnosti vykazovania sa tykaju prvkov kvality
poziadaviek na uroven sluzieb, ako je rychlost dodavania udajov, a sprav o prevadzkovej
odolnosti.

V ¢lanku 1 ods. 18, 19 a20 sa upravuju obchodovacie povinnosti pre derivaty podla
odportcani organu ESMA. Povinnost’ protistran obchodovat’ s derivatmi, ktoré podliehaju
zucétovacej povinnosti, na obchodnych miestach sa aktivuje, ked’ sa trieda derivatov vyhlasi za
podliehajicu ziuctovacej povinnosti. Vzhl'adom na toto uzke prepojenie sa zmenou zosulad’uje
obchodovacia povinnost’ pre derivaty podl'a nariadenia MiFIR so zuctovacou povinnostou pre
derivaty podl'a nariadenia ,,EMIR REFIT*“?* s cielom zabezpe¢it’ pravnu istotu medzi tymito
dvomi povinnostami, a to najmé vzhl'adom na rozsah subjektov, ktoré podliehaju zuctovace;j
a obchodovacej povinnosti, a mozné pozastavenie uplatiovania tychto povinnosti. V ¢lanku 1
ods. 20 sa zavadza novy ¢lanok 32a obsahujuci samostatny mechanizmus, na zéklade ktorého
Komisia Vv pripade splnenia urcitych podmienok pozastavuje uplatiovanie obchodovace;j
povinnosti pre niektoré investi¢né spolo¢nosti posobiace ako tvorcovia trhu s protistranami
mimo EHP. Tento mechanizmus mozno aktivovat na ziadost’ prislusného organu ¢lenského
Statu a ma formu vykondavacieho aktu prijat¢tho Komisiou. Pozastavenie uplatiiovania musi
byt podlozené dokazmi o tom, ze je splnena aspon jedna z podmienok na pozastavenie
uplatiovania.

V ¢lanku 1 ods. 21, 22 a 23 sa ru$i povinnost’ ,,otvoreného pristupu‘ v suvislosti s derivatmi
obchodovanymi na burze. Zuétovacie infrastruktiry v Unii by uZz neboli povinné zaétovat
obchody s derivatmi, ktoré sa nevykonali na ich vertikalne integrovanej obchodnej platforme.
Podobne ani obchodné miesta v Unii uz nemusia akceptovat zi&tovanie obchodov
vykonéavanych na ich platforme neprepojenymi zi¢tovacimi infrastruktirami.

V ¢lanku 1 ods. 24 a25 sa organu ESMA zabezpeCuju dostatoéné pravomoci v oblasti
dohl'adu nad poskytovatel'mi konsolidovaného informa¢ného systému.

V ¢lanku 1 ods. 26 sa systematickym internalizatorom zakazuje ponukat' platbu za tok
(retailovych) pokynov. Tymto navrhom by sa ukonlila kontroverzna prax niektorych
obchodnikov zapojenych do vysokofrekven¢ného obchodovania, organizovanych vo forme
systematickych internalizatorov z dovodu ich velkych objemov transakcii, ktori platia
retailovym maklérom za nasmerovanie retailovych pokynov na vykonanie obchodu
obchodnikovi zapojenému do vysokofrekvenéného obchodovania. Oc¢akava sa, ze ak nebude
existovat’ platba za tok pokynov, retailové pokyny sa budi odosielat’ na vykonanie na
predobchodny transparentny trh (regulovany trh alebo MTF). V spojeni s prisnejSou
povinnostou systematickych internalizatorov v oblasti predobchodného koétovania to
Znamend, Zze tieto subjekty by si museli retailovy tok ,zasluzit* zverejniovanim
konkuren¢nych predobchodnych kotéacii. Za predpokladu, Ze tok retailovych pokynov bude
tvorit od 7 do 10 % celkového denného objemu, apri ocCakavanom naraste online

% Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/834 z 20. maja 2019, ktorym sa meni nariadenie
(EU) ¢. 648/2012, pokial ide o za&tovaciu povinnost’, pozastavenie uplatiiovania zaétovacej povinnosti,
poziadavky na ohlasovanie, postupy zmieriiovania rizika pri zmluviach o mimoburzovych derivatoch
nezuctovanych centralnou protistranou, registraciu archivov obchodnych tidajov a dohl'ad nad nimi
a poziadavky na archivy obchodnych Gdajov.
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sprostredkovania moze zakaz platby za tok pokynov viest k vys$Sej kvalite vykonavania
pokynov v pripade retailovych investorov azvySeniu predobchodnej transparentnosti
vSetkych platforiem, ktoré vykonavaju retailové pokyny.

V ¢lanku 1 ods. 27 sa Komisii udeluje pravomoc prijimat’ delegované akty dopiiajuce
nariadenie.

V ¢lanku 1 ods. 28 pism.a) sa organu ESMA wuklada povinnost predkladat’ spravy
0 monitorovani.

V ¢lanku 1 ods. 28 pism. b) aods. 29 sa rusi prechodné opatrenie a pravomoc Komisie
prijimat’ delegované akty na zaklade nahradeného ramca pre CTP.

V ¢lanku 2 sa uvadza nadobudnutie G¢innosti a uplatiovanie nariadenia dvadsiatym diiom po
jeho uverejneni.
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2021/0385 (COD)
Navrh

NARIADENIE EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY,

ktorym sa meni nariadenie (EU) &. 600/2014, pokial ide o zvy$enie transparentnosti
Udajov o trhu, odstranenie prekazok vzniku konsolidovaného informaé¢ného systému,
optimalizaciu obchodovacich povinnosti a zakaz prijimania platieb za postupovanie

pokynov klientov

(Text s vyznamom pre EHP)

EUROPSKY PARLAMENT A RADA EUROPSKEJ UNIE,

so zretel'om na Zmluvu o fungovani Eurdpskej Unie, a najmé na jej ¢lanok 114,

so zretel'om na névrh Eurdpskej komisie,

po postupeni navrhu legislativneho aktu ndrodnym parlamentom,

so zretel'om na stanovisko Eurdpskej centralnej banky?®,

so zretelom na stanovisko Europskeho hospodérskeho a socialneho vyboru?,

konajuc v sulade s riadnym legislativnym postupom,

ked’ze:
(1)

)

V akénom pléne pre uniu kapitalovych trhov z roku 2020%" Komisia oznamila svoj
zamer predloZit’ legislativny navrh na vytvorenie centralizovanej databazy, ktord ma
zabezpeCovat' komplexny prehl'ad o cenach aobjeme kapitalovych finanénych
nastrojov a finan¢nych nastrojov podobnych kapitdlovym nastrojom 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
Uniu kapitalovych trhov?® vyzvala Komisiu, aby podnecovala Kk intenzivnejse;
investiénej &innosti v Unii  posilnenim dostupnosti  a transparentnosti  idajov
prostrednictvom d’alSieho postidenia moZnosti na rieSenie prekdZzok braniacich
zavedeniu konsolidovaného informaéného systému v Unii.

Vo svojom plane z 19. janudra 2021 s nazvom Eurdpsky hospodarsky a finanény
systém: podpora otvorenosti, sily a odolnosti?® Komisia potvrdila svoj zamer zlepsit’,
zjednodusit' a d’alej harmonizovat’ transparentnost’ kapitalovych trhov v ramci
preskimania smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU* a nariadenia

25
26
27
28

29
30

U.v.EUCI...],[...], s
U.v.EUCI...],[...], s.
COM(2020) 590 final.
Zévery Rady o akénom plane Komisie pre Gniu kapitilovych 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 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 (U. v. EU L 173, 12.6.2014, s. 349).

[...].
[...].
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©)

(4)

(5)

Europskeho parlamentu aRady (EU) & 600/2014%%. V ramci snahy o posilnenie
medzinarodnej ulohy eura Komisia okrem toho oznamila, Ze tato reforma bude
zahfnat’ navrh a zavedenie konsolidovaného informac¢ného systému, ato najmé pre
emisie podnikovych dlhopisov, ktorého cielom bude zvysit' likviditu sekundarneho
obchodovania s dlhovymi nastrojmi denominovanymi v eurach.

V nariadeni Eur6pskeho parlamentu aRady (EU) ¢&.600/2014%% sa stanovuje
legislativny ramec ,,poskytovatel'ov konsolidovaného informa¢ného systému‘ alebo
»CTP“ pre kapitadlové aj nekapitdlové nastroje. Uvedeni CTP su v stcasnosti
zodpovedni za zber udajov o trhu tykajucich sa finan¢nych nastrojov od obchodnych
miest azo schvalenych mechanizmov zverejiovania (d’alej len ,,APA*) aza
konsolidovanie tychto tdajov do nepretrzitého elektronického toku aktualnych udajov
poskytujuceho udaje o trhu za kazdy finanény nastroj. CTP boli zriadeni preto, aby sa
Udaje o trhu od obchodnych miest a z APA v konsolidovanej podobe spristupiiovali
verejnosti vratane vietkych obchodnych trhov v Unii s pouzitim rovnakych oznaéeni
udajov, rovnakych formatov a pouzivatel'skych rozhrani.

Do dne$ného dna vsak ziadny subjekt podliehajiuci dohladu nepoziadal o povolenie
posobit’ ako CTP. Organ ESMA identifikoval tri hlavné prekazky, ktoré brania
subjektom podliehajucim dohladu poziadat o registraciu ako CTP®. Prvou je
nedostato¢né objasnenie toho, ako maju CTP ziskavat’ tdaje o trhu od r6znych miest
vykonavania obchodov alebo dotknutych poskytovatel'ov sluzieb vykazovania tdajov.
Druhou je nedostatocné kvalita harmonizacie idajov oznamovanych danymi miestami
vykonévania obchodov, ktord neumoziuje ich nakladovo efektivnu konsolidaciu.
Tretou su nedostato¢né obchodné stimuly na podanie ziadosti o povolenie pdsobit’ ako
CTP. Tieto prekazky je preto potrebné odstranit’. Takéto odstranenie si v prvom rade
vyzaduje, aby vSetky obchodné miesta a systematicki internalizatori poskytovali CTP
Udaje o trhu (pravidlo poskytovania). V druhom rade sa vyZzaduje zlepSenie kvality
Udajov prostrednictvom harmonizéacie vykazov udajov, ktoré by mali obchodné miesta
a systematicki internalizatori predkladat’ CTP.

V ¢lanku 1 ods. 7 smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU% sa vyzaduje,
aby prevadzkovatelia systémov, v ramci ktorych mézu navzajom posobit’ viaceré
zaujmy tretich strdn o obchodovanie, pokial’ ide o kipu a predaj finanénych nastrojov
(dalej len ,multilateralne systémy*), vykonavali svoju ¢innost’ v sllade
S poziadavkami na regulované trhy, multilaterdlne obchodné systémy (d’alej len
»MTF*) alebo organizované obchodné systémy (d’alej len ,,OTF*). ZaClenenim tejto
poziadavky do smernice 2014/65/EU sa vytvoril priestor na rozne moznosti jej
vykladu, ¢o viedlo k nerovnakym podmienkam medzi multilaterdlnymi systémami,
ktoré ziskali licenciu ako regulované trhy, MTF alebo OTF, a multilateralnymi
systémami, ktorym takato licencia udelend nebola. S cielom zabezpeéit jednotné
uplatiiovanie uvedenej poziadavky by tiato poziadavka mala byt zavedena do
nariadenia (EU) ¢. 600/2014.

31

32

33

34

Nariadenie Eurépskeho 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).

Nariadenie Eurépskeho 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).

ESMA, Spréava o preskimani ramca MiFID II/MiFIR ¢&. 1 tykajlca sa vyvoja cien za predobchodné
a poobchodné Gdaje a konsolidovaného informaéného systému pre kapitalové nastroje.

Smernica Eur6pskeho 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).
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(6)

(7)

(8)

V ¢lanku 4 nariadenia (EU) &. 600/2014 sa prislusnym organom umoziuje oslobodit’
od poziadaviek na predobchodnu transparentnost organizatorov trhu a investicné
spolo¢nosti prevadzkujice obchodné miesto, ktoré urcuju svoje ceny na zaklade
stredovej ceny na primarnom trhu alebo najvyznamnejSom trhu z hl'adiska likvidity.
Ked'Ze vyltcenie pokynov na obchodovanie s najmen$im objemom z transparentnej
knihy objednavok nie je ni¢im opodstatnené ascielom zvysit predobchodnt
transparentnost’, a tym posilnit’ proces tvorby cien by sa uvedend vynimka mala
uplatiiovat’ aj na pokyny na obchodovanie s objemom rovnajicim sa dvojndsobku
Standardné¢ho trhového objemu alebo vacsim objemom. Ak bude konsolidovany
informacny systém pre akcie a fondy obchodované na burze (ETF) uvadzat’ ndkupnu
apredajnd cenu, zktorej mozno odvodit’ stredovi cenu, vynimka tykajica sa
referenénej ceny by mala byt k dispozicii aj pre systémy odvodzujuce stredovi cenu
Z konsolidovaného informac¢ného systému.

Neziaduce obchodovanie je obchodovanie bez predobchodnej transparentnosti, pri
ktorom sa vyuziva vynimka tykajica sa referen¢nej ceny stanovena v ¢lanku 4 ods. 1
pism. a) nariadenia (EU) &. 600/2014 a vynimka v stvislosti s dohodnutym obchodom
stanovena v ¢lanku 4 ods. 1 pism. b) bode i) uvedeného nariadenia. Pouzitie oboch
vynimiek ma hornu hranicu dvojitého objemového prahu. Dvojity objemovy prah je
mechanizmus, ktorym sa obmedzuje Groven neziaduceho obchodovania na urcita cast’
z celkového obchodovania s kapitilovym  nastrojom. Objem  neZiaduceho
obchodovania s kapitalovym nastrojom na jednom mieste nesmie presiahnut 4 %
celkového obchodovania s uvedenym nastrojom v Unii. Ak sa tato prahova hodnota
nedodrzi, neziaduce obchodovanie s uvedenym nastrojom na danom mieste sa
pozastavi. Dalej nesmie objem neziaduceho obchodovania s kapitalovym nastrojom
v Unii presiahnut’ 8 % celkového obchodovania s uvedenym néstrojom v Unii. Ak sa
tato prahova hodnota nedodrzi, vSetko neziaduce obchodovanie s uvedenym néstrojom
sa pozastavi. Prahova hodnota S$pecificka pre kazdé jednotlivé obchodné miesto
ponechdva priestor na pokraujuce vyuzivanie uvedenych vynimiek na inych
platformach, na ktorych este obchodovanie s uvedenym kapitalovym nastrojom nie je
pozastavené, ato az do nedodrzania prahovej hodnoty. Tym sa komplikuje
monitorovanie urovni neziaduceho obchodovania a presadzovania pozastavenia.
S ciel'om zjednodusit’ dvojity objemovy prah a pritom zachovat’ jeho uc¢innost’ by mal
novy jednoduchy objemovy prah vychadzat’ vyluéne z prahovej hodnoty pre celt EU.
Tato prahova hodnota by mala byt’ znizena na 7 %, aby sa kompenzoval potencialny
narast obchodovania na zaklade uvedenych vynimiek v dosledku zrusenia $pecificke;
prahovej hodnoty pre jednotlivé obchodné miesta.

Clanok 10 nariadenia (EU) ¢&. 600/2014 obsahuje poziadavku, aby obchodné miesta
zverejiiovali informacie o transakciach s nekapitalovymi nastrojmi vratane ich ceny
a objemu. Clanok 11 uvedeného nariadenia obsahuje dévody, na zéklade ktorych
mozu prislusné vnutrostatne organy povolit odklad zverejnenia tychto informacii.
OdloZené zverejnenie uvedenych informécii sa povoluje vtedy, ak transakcia
presahuje prahova hodnotu velkého rozsahu aje nastrojom, pre ktory neexistuje
likvidny trh, alebo ak transakcia presahuje vysku prahovej hodnoty daného nastroja
v pripade, ak sa transakcia tyka poskytovatelov likvidity. Prislusné vnutrostatne
organy maju diskre¢na pravomoc rozhodnut’ o trvani obdobia odkladu
a 0 informacidch tykajucich sa transakcie, ktorych zverejnenie mozno odlozit’. Tato
diskre¢na pravomoc vedie k rozdielnym postupom ¢lenskych Statov a k neefektivnosti
transparentnosti  poobchodného  zverejnovania. V  zdujme  zabezpecenia
transparentnosti pre investorov vsetkych druhov je potrebné harmonizovat’ rezim
odkladu na trovni Eurdpskej unie, zrusit’ diskre¢nu pravomoc na vnutro§tatnej arovni
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(9)

(10)

(11)

(12)

aulahcit’ konsolidaciu udajov o trhu. Preto je primerané posilnit’ poziadavky na
poobchodnu transparentnost’ zruSenim diskre¢nej pravomoci prislusnych orgénov.

S cielom zabezpecit’ primerani trovein transparentnosti by sa mala cena nekapitalove;j
transakcie zverejnit Co najblizSie k redlnemu casu aodklad by sa mal povolit
maximalne do skoncenia obchodného dna. Ak vSak poskytovatelia likvidity v pripade
nekapitdlovych nastrojov nemaju byt vystaveni neimernému riziku, malo by byt
mozné na kratky cCas, nie dlhsi ako dva tyzdne, maskovat’ objemy transakcii. Presna
kalibracia roznych skupin zodpovedajucich jednotlivym casovym odkladom by sa
mala ponechat’ na organ ESMA, ked’Ze Specifikacia kalibracie si vyzaduje odborné
technické znalosti atakisto je potrebné zabezpeéit urciti flexibilitu na zmenu
kalibracie. Uvedené odklady by mali vychadzat’ z likvidity nekapitdlového nastroja,
objemu transakcie av pripade dlhopisov z uverového ratingu, ale uz by nemali
vychédzat’ z velkosti dotknutého nastroja.

V ¢lanku 13 nariadenia (EU) ¢&.600/2014 sa vyzaduje, aby organizatori trhu
a investi¢né spolo¢nosti prevadzkujiice obchodné miesto spristupniovali verejnosti
predobchodné a poobchodné informéacie o transakciach s finanénymi nastrojmi za
primeranych obchodnych podmienok a zabezpecovali nediskriminaény pristup
k informaciam. Uvedeny ¢lanok vSak neplni svoje ciele. Informacie, ktoré poskytujt
obchodné miesta, APA a systematicki internalizatori za primeranych obchodnych
podmienok, neumoziuju pouzivatelom pochopit’ politiky tykajlce sa Udajov o trhu
a sposob stanovovania ceny Udajov o trhu. Organ ESMA vydal usmernenia, v ktorych
sa vysvetluje, ako by sa mala uplathovat’ koncepcia primeranych obchodnych
podmienok. Tieto usmernenia by sa mali zmenit’ na pravne povinnosti. Vzhl'adom na
vysoku uroven podrobnosti, ktord sa vyzaduje na stanovenie primeranych obchodnych
podmienok, apozadovanu flexibilitu zmien uplatnitelnych pravidiel na zaklade
prostredia srychlo sa meniacimi udajmi by mal mat organ ESMA pravomoc
vypracovat’ navrh regula¢nych technickych predpisov, v ktorych sa bude stanovovat’
sposob uplatinovania primeranych obchodnych podmienok, ¢im sa eSte viac posilni
harmonizované a konzistentné uplatiiovanie ¢lanku 13 nariadenia (EU) ¢. 600/2014.

Scielom posilnit proces tvorby cien azachovat rovnaké podmienky medzi
obchodnymi miestami a systematickymi internalizdtormi sa v ¢lanku 14 nariadenia
(EU) &.600/2014 vyzaduje, aby systematicki internalizatori zverejiiovali vietky
kotacie  kapitdlovych  nastrojov  obchodovanych  danym  systematickym
internalizatorom, ktoré su nizSie ako Standardny trhovy objem. Systematicki
internalizatori sa mo6Zzu slobodne rozhodnut, aké objemy budu koétovat, minimalne
vS§ak musia kotovat’ 10 % Standardného trhového objemu. Tato moznost’ vSak vedie
Kvelmi nizkym trovniam predobchodnej transparentnosti zabezpecovanej
systematickymi internalizatormi v pripade kapitalovych nastrojov a brani dosahovaniu
rovnakych podmienok. Preto je potrebné od systematickych internalizatorov
vyzadovat’, aby zverejiiovali zaviazné kotacie v suvislosti s miniméalne dvojnasobkom
Standardného trhového objemu.

S cielom vytvorit' rovnaké podmienky by okrem povinnosti zverejiiovat zavazné
kotacie v suvislosti s minimalne dvojnasobkom Standardného trhového objemu
systematicki internalizatori takisto uz nemali mat’ moznost’ parovat’ v strednom bode,
ak ide 0 objem niz§i ako dvojnasobok $tandardného trhového objemu. Dalej by sa
malo objasnit, Ze systematicki internalizdtori by mali mat’ moZnost parovat
v strednom bode, pokial pri obchodovani v objeme vy$Som ako dvojnasobok
Standardného trhového objemu, ale nizSom ako prahova hodnota velkého rozsahu,
dodrziavaju pravidla platné pre velkost tiku uvedené v ¢lanku49 smernice
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2014/65/EU. Ked systematicki internalizatori obchoduju v objeme vy$§om ako
prahova hodnota vel'kého rozsahu, mali by mat’ nad’alej moznost’ parovat’ v strednom
bode bez toho, aby museli dodrziavat’ rezim velkosti tiku.

Utastnici trhu potrebuju  hlavné udaje otrhu na prijimanie informovanych
investi¢nych rozhodnuti. Podl'a sti¢asného ¢lanku 27h nariadenia (EU) &. 600/2014 si
ziskavanie hlavnych udajov o trhu tykajacich sa niektorych finanénych nastrojov
priamo od obchodnych miest a APA vyzaduje, aby poskytovatelia konsolidovaného
informacného systému uzavreli samostatné licencné zmluvy so vSetkymi tymito
subjektmi prispievajucimi udajmi. Tento proces je zat'azujuci, ndkladny a Casovo
narocny. Je to jedna z prekdzok, ktora brani vzniku poskytovatel'ov konsolidovaného
informacného systému naprie¢ réznymi trhmi. Tuto prekézku treba odstranit, aby
mohli poskytovatelia konsolidovaného informacného systému ziskat’ tudaje o trhu
a prekonat’ problémy s udelovanim licencii. Od obchodnych miest a APA alebo od
investi¢nych spolo¢nosti a systematickych internalizatorov bez zasahu APA (d’alej len
,,subjekty prispievajuce udajmi o trhu®) by sa malo vyzadovat, aby svoje udaje o trhu
predkladali poskytovatelom konsolidovaného informacného systému prostrednictvom
harmonizovanych vzorov vypracovanych na zéklade kvalitnych datovych Standardov.
Len vybrati CTP spovolenim organu ESMA by mali mat moznost' zbierat
harmonizované Udaje o trhu z jednotlivych zdrojov Udajov na zéklade pravidla
povinného prispievania. Ak maju byt udaje o trhu pre investorov uzitoéné, od
subjektov prispievajucich udajmi o trhu by sa malo vyzadovat’ poskytovanie udajov
0 trhu CTP ¢o najblizsie k redlnemu ¢asu, ako je to technicky mozné.

V hlavéch Il aTll nariadenia (EU) ¢&.600/2014 sa od obchodnych miest, APA,
investicnych spolocnosti a systematickych internalizatorov (d’alej len ,subjekty
prispievajuce Udajmi o trhu®) vyzaduje, aby zverejiiovali predobchodné udaje
o0 finan¢nych nastrojoch vratane nakupnej a predajnej ceny, ako aj poobchodné Udaje
o transakciach vratane ceny aobjemu, pri ktorych bola transakcia s konkrétnym
nastrojom realizovana. Ugastnici trhu nie st povinni vyuZivat’ konsolidované hlavné
udaje otrhu, ktoré poskytol CTP. Poziadavka na zverejfiovanie tychto
predobchodnych a poobchodnych udajov by preto mala zostat’ v platnosti, aby mohli
mat’ Gcastnici trhu pristup k ddajom o trhu. S cielom zmiernit' neprimerané zat'azenie
subjektov prispievajdcich Gdajmi o trhu je vSak vhodné ¢o najviac zosuladit
poziadavku na zverejfiovanie udajov vztahujicu sa na subjekty prispievajiice idajmi
0 trhu s poziadavkou na poskytovanie udajov CTP.

V dosledku nesarodej kvality udajov o trhu je pre ucastnikov trhu naro¢né tieto udaje
porovnat’, ¢im konsolidacia tidajov straca vacSinu svojej pridanej hodnoty. V zaujme
spravneho fungovania rezimu transparentnosti stanoveného v hlavach Il alll
nariadenia (EU) ¢. 600/2014 a konsolidacie udajov poskytovatelmi konsolidovaného
informac¢ného systému je mimoriadne dolezité, aby mali tidaje vysoku kvalitu. Preto je
vhodné vyzadovat, aby tieto udaje o trhu svojim obsahom a formatom spiali vysoké
Standardy kvality. V kratkom ¢ase by malo byt mozné zmenit’ obsah a format udajov,
aby sa umoznila zmena trhovych postupov a poznatkov o trhu. Poziadavky na kvalitu
udajov by preto mala stanovit Komisia v delegovanom akte a mali by zohl'adiovat’
odporucania Specializovanej konzulta¢nej skupiny zlozenej z expertov z odvetvia a zo
subjektov verejného sektora.

S cielom lepSie monitorovat’ udalosti, ktoré podlichaji vykazovaniu, sa v smernici
2014/65/EU harmonizovala synchronizacia obchodnych hodin obchodnych miest a ich
¢lenov. Na zabezpecenie zmysluplného porovnania Casovych peciatok vykazovanych
roznymi subjektmi je v savislosti s konsolidaciou Gdajov o trhu vhodné rozsirit’
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poziadavky na harmonizaciu synchronizacie obchodnych hodin aj na systematickych
internalizatorov, APA a poskytovatel'ov konsolidovaného informaéného systému.
Vzhl'adom na uroven technickych znalosti potrebnych na stanovenie poziadaviek na
pouzivanie synchronizovanych obchodnych hodin by mal mat’ organ ESMA pravomoc
vypracovat’ navrh regulaénych technickych predpisov na stanovenie presnosti
synchronizéacie hodin.

V ¢lanku 23 nariadenia (EU) ¢. 600/2014 sa vyzaduje, aby vi&§inu obchodovania
s akciami vykonavali obchodné miesta alebo systematicki internalizatori (d’alej len
,obchodovacia povinnost’ pre akcie*). Tato poziadavka sa neuplatiiuje na obchody
s akciami, ktoré su nesystematické, ad hoc alebo nepravidelné a obcasné. Nie je jasné,
kedy sa tato vynimka uplatiiuje. Organ ESMA to preto objasnil na zéklade rozliSenia
akcii podl'a medzinarodného identifikaéného ¢isla cennych papierov (ISIN). Vyplyva
Z neho, ze obchodovacia povinnost’ pre akcie sa vztahuje iba na akcie s ISIN EHP.
Tento pristup zabezpeCuje objasnenie pre Gcastnikov trhu obchodujucich s akciami.
Preto je vhodné zaclenit su¢asné postupy organu ESMA do nariadenia (EU)
¢. 600/2014 a zaroven zrusit’ vynimku pre obchody s akciami, ktoré si nesystematické,
ad hoc alebo nepravidelné a obcasné. S cielom poskytnit’ ucastnikom trhu istotu
V tom, na ktoré nastroje sa vzt'ahuje obchodovacia povinnost’ pre akcie, by mal mat
organ ESMA pravomoc zverejiovat’ a viest zoznam vSetkych akcii, na ktoré sa
uvedena povinnost’ vztahuje.

Urcenie datumu, do ktorého sa transakcie oznamuju, je dolezité na zabezpecenie
dostato¢nej pripravenosti organov dohladu a oznamujlcich subjektov. Takisto je
mimoriadne doleZité na zosuladenie naCasovania zmien v rbéznych ramcoch
oznamovania. Stanovenim tohto datumu v delegovanom akte sa zabezpeéi potrebna
flexibilita a pravomoci organu ESMA sa zosUladia s pravomocami stanovenymi
v nariadeni (EU) 2019/834. S cielom zvysit celkova konzistentnost’ vykazovania
informacii otrhu by mal organ ESMA pri vypractvani prislusného navrhu
regulacnych technickych predpisov prihliadat’ aj na medzindrodny vyvoj a normy
dohodnuté na trovni Unie alebo na globélnej Grovni.

Vykazovanie udajov na finanénych trhoch, a najma oznamovanie transakcii, je uz do
velkej miery automatizované a udaje s normalizovanejSie. Urcité nekonzistencie
medzi ramcami uz boli vyrieSené v nariadeni o infrastruktire europskych trhov
(EMIR) REFIT aVv nariadeni o transparentnosti transakcii  financovania
prostrednictvom cennych papierov a opdtovného pouzitia (SFTR). Pravomoci organu
ESMA by sa mali zostladit tak, aby mohol prijimat technické predpisy
a zabezpeCovat’ vacSiu konzistentnost’ pri oznamovani transakcii medzi ramcami
EMIR, SFTR a MiFIR. Zlepsi sa tym kvalita udajov o transakciach a predide sa
zbytoénym dodato¢nym nékladom pre tento sektor.

Hospodarskou sutazou medzi poskytovatelmi konsolidovaného informac¢ného
systétmu sa zabezpeCuje poskytovanie konsolidovaného informac¢ného systému Co
najucinnejSim spdsobom a za najlepSich podmienok pre pouZivatel'ov. Doteraz vSak
ziadny subjekt nepoziadal o to, aby mohol pdsobit’ ako poskytovatel’ konsolidovaného
informa¢ného systému. Preto sa povazuje za primerané udelit organu ESMA
pravomoc pravidelne organizovat sitazné vyberové konania na vyber jedného
subjektu, ktory bude schopny poskytovat’ konsolidovany informaény systém, pre
kazdu urcent triedu aktiv. VzhI'adom na novost’ navrhovaného systému by mal organ
ESMA vprvom vyberovom konani tykajicom sa akcii udelit iba mandat na
poskytovanie Udajov 0 poobchodnej transparentnosti. Aspoii 18 mesiacov pred
zaCatim druhého vyberového konania by mal organ ESMA predlozit’ Komisii spravu
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s posudenim toho, ¢i existuje na trhu dopyt po rozSireni tidajov poskytovanych do
informac¢ného systému o predobchodné tidaje. Na zaklade tejto spravy by mala byt
Komisia delegovanym aktom splnomocnend d’alej Specifikovat’ mieru podrobnosti
predobchodnych tdajov, ktoré sa maju poskytovat’ do informac¢ného systému.

Podl'a udajov predloZenych v posudeni vplyvu prilozenom k navrhu tohto nariadenia
sa bude ocakdvana tvorba prijmov v rdmci konsolidovaného informaéného systému
lisit" v zavislosti od presnych funkcii informa¢ného systému. Ocakavany prijem CTP
by mal vyznamne presahovat' jeho vyrobné naklady, a preto by mal prispievat
k budovaniu spol'ahlivého systému podiel’ania sa na prijmoch, v ramci ktorého maju
CTP a subjekty prispievajuce tdajmi o trhu zostladené obchodné zaujmy. Tato z&sada
by nemala CTP bréanit v stanoveni potrebnej marze na udrZanie zivotaschopnosti
obchodného modelu ani v pouzivani hlavnych udajov o trhu na ponukanie d’alSich
analyz ¢i inych sluzieb zameranych na zvysenie celkovych prijmov.

Miesto prveho prijatia na obchodovanie a ostatné obchodné miesta, ktoré sluzia ako
sekundarne obchodné trhy, maju odlisny ciel. Miesto prvého prijatia na obchodovanie
prijima spolo¢nosti na verejné trhy a zohrdva mimoriadne doleziti tlohu, pokial’ ide
0 zivotnost” akcie a jej likviditu. Plati to najma v pripade akcii kotovanych na mensich
regulovanych trhoch, s ktorymi sa nad’alej zvy¢ajne obchoduje na mieste prvého
prijatia na obchodovanie. Ak sa predobchodné transparentné obchodovanie s urcitou
akciou vykonava vylu¢ne alebo prevazne na mieste prvého prijatia na obchodovanie,
takéto menSie miesto zohrava dodlezitejSiu ulohu pri tvorbe ceny danej akcie. Hlavné
Udaje o trhu, ktoré mensi regulovany trh poskytuje do konsolidovaného informaéného
systému, preto zohrdvaju vyznamnejSiu ulohu pri tvorbe cien akcii, ktoré toto miesto
prijima na obchodovanie. Preferenéné zaobchadzanie v systéme podielania sa na
prijmoch sa preto povazZuje za primerané, lebo umozni tymto mensim burzdm nad’alej
na miestnej Urovni prijimat’ akcie na obchodovanie a zabezpeCovat bohaty a Culy
ekosystém v stlade s ciel'mi unie kapitalovych trhov.

Malé regulované trhy si regulované trhy, ktoré prijimaju na obchodovanie akcie
emitentov, pre ktorych je obchodovanie na sekundarnom trhu menej likvidné ako
obchodovanie s akciami prijatymi na obchodovanie na véacSich regulovanych
trhoch. S cielom zabranit' tomu, aby mensie obchodné objemy (alebo nominalne
hodnoty) znevyhodiiovali menSie burzy v systéme podiel’ania sa na prijmoch ur¢enom
pre konsolidovany informacny systém pre akcie, by sa mali tdaje o obchodoch
s tymito menej likvidnymi akciami poskytovat’ za vysSiu odmenu, ako by vyplyvala
zich nominalnej obchodnej hodnoty. To, ¢i je akcia menej likvidna, by sa malo
urcovat’ na zéklade pomeru predobchodnej transparentnej likvidity na regulovanom
trhu, ktory prijima menej likvidnu akciu na obchodovanie, k priemernému dennému
obratu z obchodovania s danou akciou.

Vzhl'adom na novost’ konsolidovaného informaéného systému na financnych trhoch
EU by sa mal organ ESMA poverit, aby Eurépskej komisii predlozil postdenie
systtmu podielania sa na prijmoch uréeného pre regulované trhy v savislosti
s konsolidovanym informa¢nych systémom pre akcie. Tato sprava by sa mala
vypracovat’ na zaklade asponn 12-mesacnej prevadzky CTP anésledne na Ziadost’
Komisie, ak to bude potrebné alebo primerané. Postdenie by sa malo zameriavat
najmd na to, ¢i je UCast malych regulovanych trhov na prijmoch CTP spravodliva
aucinnad pri zabezpecovani ulohy, ktorl tieto trhy zohravaji vo svojom miestnom
finanénom ekosystéme. Komisia by mala mat’ pravomoc revidovat prostrednictvom
delegovaného aktu mechanizmus rozdelovania prijmov, ak je to potrebné alebo
primerané.
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Je nevyhnutné zabezpecit', aby poskytovatelia konsolidovaného informa¢ného systému
udrzatel'ne napravali informa¢né asymetrie na kapitalovych trhoch a aby poskytovali
konsolidované (daje, ktoré su spolahlivé. Poskytovatelia konsolidovaného
informacéného systému by preto mali byt povinni dodrziavat’ organizacné poziadavky
a normy kvality sluzieb, ktoré musia byt po schvaleni organom ESMA vzdy splnené.
Normy kvality by sa mali tykat' aspektov sUvisiacich so zberom konsolidovanych
hlavnych Gdajov o trhu, s presnymi ¢asovymi peciatkami takychto udajov v réznych
fazach dodavatel’'ského retazca, vyberom a spravou predplatného za udaje o trhu
a rozdel'ovanim prijmov subjektom prispievajucim tdajmi o trhu.

S cielom zabezpecit udrzanie dovery ucastnikov trhu v ¢innosti poskytovatela
konsolidovaného informac¢ného systému by mali tieto subjekty pravidelne vydavat
stbor verejnych sprav o plneni si povinnosti vyplyvajlcich z tohto nariadenia, ktoré
budl obsahovat’ najmai Statistiky vykonu a spravy o incidentoch savisiace s kvalitou
Udajov a systémami udajov. Vzhl'adom na vysokoodborni povahu obsahu spravy by
mal mat’ orgdn ESMA pravomoc stanovit jej obsah, format a ¢as predlozenia.

Poziadavka, aby sa spravy o obchodoch bezplatne spristuptiovali po 15 mindtach, sa
Vv sucasnosti uplatiiuje na vSetky obchodné miesta, APA a CTP. V pripade CTP tato
poziadavka brani komercializacii konsolidacie hlavnych tdajov o trhu a znaéne
obmedzuje obchodnu Zivotaschopnost’ potencidlneho CTP, ked’Ze niektori potencialni
klienti mézu radSej pockat’ na bezplatné konsolidované udaje, ako by si predplatili
konsolidovany informac¢ny systém. To je najmd pripad dlhopisov a derivatov,
s ktorymi sa vo vSeobecnosti neobchoduje ¢asto a v pripade ktorych si udaje asto
zachovavajii vacsinu hodnoty aj po 15 minatach. Zatial' ¢o v pripade obchodnych
miest a APA by mala byt poziadavka na bezplatné poskytovanie udajov po
15 minatach zachovand, v pripade CTP by sa mala zrusit, aby sa ochranil ich
potencialny obchodny model.

V ¢lanku 28 nariadenia (EU) ¢&. 600/2014 sa vyzaduje, aby sa s mimoburzovymi
derivatmi, ktoré podliehaji zuctovacej povinnosti, obchodovalo na obchodnych
miestach. Nariadenim Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/834% sa zmenilo
nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012% tak, e sa zniZil rozsah
subjektov, ktoré podliehaju zii¢tovacej povinnosti. Vzh'adom na uzku stvislost’ medzi
zG&tovacou povinnostou podla nariadenia (EU) ¢&.648/2012 a obchodovacou
povinnostou pre derivaty podla nariadenia (EU) &. 600/2014 as cielom zabezpegit
vac¢siu pravnu sudrznost’ a zjednodusit’ pravny ramec je nevyhnutné a primerané znovu
zosuladit’ obchodovaciu povinnost’ pre derivaty so zi¢tovacou povinnostou pre
derivaty. Bez uvedeneého zosUladenia sa na niektoré mensie finanéné protistrany
a nefinan¢né protistrany uz nebude vztahovat’ zactovacia povinnost, ale nad’alej buda
musiet’ plnit’ obchodovaciu povinnost’.

V ¢lanku 6a nariadenia (EU) &.648/2012 sa stanovuje mechanizmus doasného
pozastavenia uplatiiovania zuctovacej povinnosti, ak uz nie su splnené kritéria, na
zaklade ktorych sa na osobitné triedy mimoburzovych derivatov zacala vzt'ahovat
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Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/834 z 20. maja 2019, ktorym sa meni nariadenie
(EU) ¢. 648/2012, pokial’ ide o zuétovaciu povinnost, pozastavenie uplatiiovania ziétovacej povinnosti,
poziadavky na ohlasovanie, postupy zmierfiovania rizika pri zmluvach o mimoburzovych derivéatoch
nezuctovanych centrdlnou protistranou, registraciu archivov obchodnych tidajov a dohl'ad nad nimi
a poziadavky na archivy obchodnych udajov (U. v. EU L 141, 28.5.2019, s. 42).

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢&.648/2012 zo 4.jula 2012 o mimoburzovych
derivatoch, centralnych protistranach a archivoch obchodnych ddajov (U. v. EU L 201, 27.7.2012, s. 1).
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zuCtovacia povinnost, alebo ak sa takéto pozastavenie uplatiovania povazuje za
nevyhnutné na zabranenie zavaznému ohrozeniu finané¢nej stability v Unii. Takéto
pozastavenie vSak moZzZe protistranam branit® v dodrziavani ich obchodovace;j
povinnosti stanovenej v nariadeni (EU) &. 600/2014, pretoze z(étovacia povinnost’ je
predpokladom obchodovacej povinnosti. Preto je nevyhnutné stanovit, ze ak by
pozastavenie uplatiiovania zi¢tovacej povinnosti viedlo k podstatnej zmene kritérii pre
obchodovaciu povinnost, malo by byt mozné sufasne pozastavit uplatihovanie
obchodovacej povinnosti pre ta istd triedu alebo tie isté triedy mimoburzovych
derivatov, na ktoré sa vztahuje pozastavenie uplatiovania za¢tovacej povinnosti.

Mechanizmus pozastavenia ad hoc je nevyhnutny na zabezpecenie rychlej reakcie
Komisie na zavazné zmeny podmienok na trhu, ktoré mézu mat’ podstatny vplyv na
obchodovanie s derivatmi a ich protistrany. V pripade vyskytu takychto podmienok na
trhu a na ziadost’ prislusného organu ¢lenského $tatu by mala mat’ Komisia moznost’
pozastavit' uplatnovanie obchodovacej povinnosti bez ohladu na pozastavenie
uplatiiovania zac¢tovacej povinnosti. Takéto pozastavenie uplatiiovania obchodovacej
povinnosti by malo byt mozné vtedy, ked’ su &innosti investi¢nej spolo¢nosti z EU
s protistranou mimo EHP neprimerane ovplyvnené rozsahom obchodovacej povinnosti
pre derivaty platnej v EU aked’ dana investi¢na spolo¢nost’ funguje ako tvorca trhu
v kategorii derivatov podliehajdcich obchodovacej povinnosti. Problém prekryvania sa
obchodovacej povinnosti pre derivaty je akatny najmi vtedy, ked’ sa obchoduje
s protistranami so sidlom v jurisdikcii tretej krajiny, v ktorej sa uplatiiuje jej vlastna
obchodovacia povinnost pre derivaty. Toto pozastavenie by takisto pomohlo
protistrandm z EU zachovat' si konkurencieschopnost na globalnych trhoch. Pri
rozhodovani o pozastaveni uplatiiovania obchodovacej povinnosti by mala Komisia
prihliadat’ na vplyv takéhoto pozastavenia na z(c¢tovaciu povinnost stanovenud
v nariadeni (EU) ¢. 648/2012.

Ustanovenia o otvorenom pristupe tykajlce sa derivatov obchodovanych na burze
znizuju atraktivnost’ investovania do novych produktov, ked’ze konkurenti k nim mézu
ziskat’ pristup bez pociato¢nej investicie. Uplatiiovanie reZimu otvoreného pristupu na
derivaty obchodované na burze stanoveného v ¢lankoch 35 a 36 nariadenia (EU)
¢. 600/2014 moze preto obmedzovat’ konkurencieschopnost’ tychto produktov, pretoze
regulované trhy stracaji motivaciu vytvarat nové derivaty obchodované na burze.
Preto by sa malo stanovit, Ze uvedeny rezim by sa nemal v pripade derivatov
obchodovanych na burze uplatfiovat’ na dotknutu centralnu protistranu ani na dotknuté
obchodné miesto, ¢im sa podpori inovacia a rozvoj derivatov obchodovanych na burze
v Unii.

Financ¢ni sprostredkovatelia by sa mali usilovat’ o dosiahnutie ¢o najlepsej ceny a co
najvyssej pravdepodobnosti vykonania obchodov, ktoré realizuju v mene svojich
klientov. Na tento ucel by si mali finan¢ni sprostredkovatelia vybrat’ obchodné miesto
alebo protistranu na vykonanie obchodov pre klientov vylucne tak, aby ich vykonali
¢o najlepsie pre klientov. Ak finan¢ny sprostredkovatel prijme od obchodnej
protistrany platbu za vykonanie obchodov pre klienta, malo by to byt nezlucitelné
suvedenou zasadou Co najlepSiecho vykonania obchodu. Investi¢éné spoloc¢nosti by
preto mali mat’ zakazané prijimat’ takéto platby.

Komisia by mala prijat navrh regulacnych technickych predpisov vypracovanych
organom ESMA, ktoré sa tykaju presnych vlastnosti rezimu odkladu v pripade
nekapitalovych transakcii, poskytovania informacii za primeranych obchodnych
podmienok, pouZzivania synchronizovanych obchodnych hodin obchodnymi miestami,
systematickymi internalizatormi, mechanizmami APA a CTP a vlastnosti povinnosti
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(36)

CTP tykajicej sa verejného vykazovania. Komisia by mala prijat uvedeny néavrh
regulaénych technickych predpisov prostrednictvom delegovanych aktov podla
¢lanku 290 ZFEU a v sulade s ¢lankami 10 az 14 nariadenia (EU) ¢. 1093/2010.

Kedze ciele tohto nariadenia, konkrétne ulahCenie vzniku poskytovatela
konsolidovaného informa¢ného systému pre jednotlivé triedy aktiv naprie¢ réznymi
trhmi a zmena niektorych aspektov existujicich pravnych predpisov s cielom zlepsit’
transparentnost’ na trhoch s finanénymi nastrojmi, ale aj d’alSie posilnenie rovnakych
podmienok medzi regulovanymi trhmi a systematickymi internalizatormi, nemozno
dostato¢ne dosiahnut’ na arovni ¢lenskych Statov, ale skor ich mozno z doévodu ich
rozsahu a Gi¢inkov lepsie dosiahnut’ na trovni Unie, opatrenie by malo byt’ prijaté na
arovni Unie vstlade so zasadou subsidiarity stanovenou v ¢lanku5 Zmluvy
0 Eurdpskej unii. V stlade so zasadou proporcionality podl'a uvedeného ¢lanku toto
nariadenie neprekracuje rdmec nevyhnutny na dosiahnutie tychto cielov. Tymto
nariadenim sa okrem toho respektuju zakladné prava a dodrziavaju sa zasady uznané
v charte, najmé sloboda podnikania a pravo na ochranu spotrebitel’a,

PRIJALI TOTO NARIADENIE:

(1)

(2)

Clanok 1

Zmeny nariadenia (EU) &. 600/2014
Clanok 1 sa meni takto:
(@) V odseku 1 sa doplia toto pismeno h):
,»h) rozsahu multilateralneho obchodovania®;
(b) Odsek 3 sa nahradza takto:

"3 Hlava V tohto nariadenia sa uplatiiuje aj na vSetky finan¢né protistrany
uvedené v &lanku 4a ods. 1 druhom pododseku nariadenia (EU) ¢&. 648/2012
a vSetky nefinan¢né protistrany uvedené v ¢lanku 10 ods. 1 druhom pododseku
uvedeného nariadenia.®;

(¢) Vkladéa sa tento odsek 7a:

»7a.  Vsetky multilateralne systémy s prevadzkované bud v sulade
s ustanoveniami hlavy 11 smernice 2014/65/EU tykajdcimi sa MTF alebo OTF,
alebo v sulade s ustanoveniami hlavy Ill uvedenej smernice tykajucimi sa
regulovanych trhov.

Vsetky investicné spolo¢nosti, ktoré na organizovanom, frekventovanom,
systematickom a vyznamnom zaklade obchoduju na vlastny ucet vykonavanim
pokynov klientov mimo regulovaného trhu, MTF alebo OTF, s
prevadzkované v sulade s hlavou 111 tohto nariadenia.

Bez toho, aby boli dotknuté ¢lanky 23 a 28, s vSetky investicné spolo¢nosti
uzatvarajuce transakcie s finan¢nymi nastrojmi, ktoré sa neuzatvaraju
v multilateralnych ~ systémoch alebo  prostrednictvom  systematickych
internalizatorov, v sulade s ¢lankami 20, 21, 22, 22a, 22b a?22c tohto
nariadenia.*

V ¢&lanku 2 sa odsek 1 meni takto:
(@) Bod 11 sa nahradza takto:
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(b)

(©)

(d)

»(11) ,multilateralny systém* je kazdy systém alebo platforma, v ramci
ktorych mozu navzajom posobit’ viaceré zaujmy tretich strdn o obchodovanie,
pokial ide o kupu a predaj finanénych nastrojov;*;

Vklada sa tento bod 34a:

»(34a) ,,subjekt prispievajuci udajmi o trhu* je obchodné miesto, investicna
spolo¢nost’ vratane systematickych internalizatorov alebo APA;*;

Bod 35 sa nahradza takto:

»(35) ,,poskytovatel’ konsolidovaného informa¢ného systému* alebo ,,CTP*
je osoba, ktora ma podla hlavy IVa kapitoly 1 tohto nariadenia povolenie na
poskytovanie sluzby zberu udajov o trhu tykajlcich sa akcii, ETF, dlhopisov
alebo derivatov od subjektov prispievajucich udajmi o trhu a konsolidacie
tychto udajov do nepretrzitého elektronického toku aktualnych udajov
poskytujiceho hlavné Gdaje o trhu tykajuce sa akcii, ETF, dlhopisov alebo
derivatov, ako aj ich poskytovania pouzivatelom udajov o trhu;*;

Vkladaju sa tieto body 36b a 36¢:
,,(36b) ,.hlavné Udaje o trhu“ su:
(@ vSetky tieto udaje o akciach:
1)  najlepSie nakupné a predajné ceny s prislusnymi objemami;
i) cenatransakcie a objem uskuto¢neny za uvedenu cenu;
iii)  informacie o aukciach v strede obchodného dia;
iv) informacie o aukciach na konci obchodného dna;
v) identifika¢ny kod trhu, ktorym sa identifikuje miesto vykonania;

vi) Standardizovany identifikator nastroja, ktory sa pouziva medzi
miestami;

vii) informacie z casovej peciatky tykajlice sa:
— cCasu vykonania obchodu,
— Casu zverejnenia obchodu,

— prijatia Gdajov otrhu od subjektov prispievajucich Gdajmi
o trhu,

— prijatia ddajov o trhu poskytovatelom konsolidovaného
informac¢ného systému,

— poskytnutia konsolidovanych Gdajov o trhu predplatitel'om;
viii) obchodné protokoly a uplatnitel'né vynimky alebo odklady;
(b) vSetky tieto udaje o nekapitalovych néstrojoch:
) cena transakcie a objem/rozsah uskuto¢neny za uvedenu cenu;
i) identifika¢ny kod trhu, ktorym sa identifikuje miesto vykonania;

Iii) Standardizovany identifikator nastroja, ktory sa pouziva medzi
miestami;

iv) informacie z ¢asovej peciatky tykajlce sa:
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(3)

(4)

— cCasu vykonania obchodu,
— Casu zverejnenia obchodu,

— prijatia Gdajov otrhu od subjektov prispievajucich udajmi
o trhu,

— prijatia udajov o trhu v mechanizme agregacie/konsolidacie
konsolidatora,

— poskytnutia konsolidovanych tdajov o trhu predplatitel'om;
v)  obchodné protokoly a uplatnitel'né vynimky alebo odklady;

(36¢c) ,regulaéné udaje” su udaje o stave systémov, v ktorych sa paruju
pokyny tykajuce sa finanénych nastrojov, vratane informécii o preruseniach
obchodovania, zastaveniach obchodovania a otvaracich a zavere¢nych cenach
tychto finan¢nych nastrojov;®.

Clanok 4 sa meni takto:
(@ Odsek 1 sa meni takto:
i)  Pismeno a) sa nahradza takto:

,a) Systémov, v ktorych sa péruji pokyny Vv objeme vy$Som ako
dvojnasobok Standardného trhového objemu a vychadzajuce
z metodiky obchodovania, pri ktorej sa cena financnych nastrojov
uvedena v ¢lanku 3 ods. 1 odvodzuje od jednej z tychto moZnosti:

i)  ceny danych finan¢nych nastrojov na obchodnych miestach,
na ktorych boli tieto finan¢né néstroje prvykrat prijaté na
obchodovanie;

i)  ceny danych finanénych nastrojov na najvyznamnejSom trhu
z hl'adiska likvidity, na ktorom sa tato cena Siroko zverejiiuje
a Ucastnici trhu ju povazuju za spol'ahlivu referenénu cenu;

i)  konsolidovaného informac¢ného systému pre akcie alebo
ETE.*;

i)  Dopliia sa tento pododsek:

»Na ucely pismena a) podliecha pokracujuce vyuzivanie tejto vynimky
podmienkam stanovenym v ¢lanku 5.%;

(b) V odseku 2 sa prvy pododsek nahradza takto:

,Referen¢na cena uvedena v odseku 1 pism.a) sa uré¢i na zaklade jednej
Z tychto moznosti:

a)  stredovej ceny medzi aktualnou nakupnou a predajnou cenou:

I)  obchodného miesta, na ktorom boli dané finan¢né nastroje prvykrat
prijaté na obchodovanie;

i) najvyznamnejsieho trhu z hl'adiska likvidity;
iii)  konsolidovaného informac¢ného systému pre akcie alebo ETF;

b) ak nie je kdispozicii cena uvedena v pismene a), otvaracej alebo
zaverecnej ceny prislusného obchodného dna.“

Clanok 5 sa meni takto:
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()

(6)

(@)

(b)

(©)
(d)

(€)
(f)

Néazov sa nahradza takto:

,,Clanok 5
Objemovy prah*;
Odsek 1 sa nahradza takto:
»l. Obchodné miesta pozastavia vyuzivanie vynimiek uvedenych

Vv ¢lanku 4 ods. 1 pism. a) a v ¢lanku 4 ods. 1 pism. b) bode i), ak percentualny
podiel objemu obchodov s finanénym néstrojom vykonanych na zaklade tychto
vynimiek v Unii presiahne 7 % celkového objemu obchodov s danym
finanénym nastrojom v Unii. Obchodné miesta pri prijimani rozhodnutia
0 pozastaveni vyuzivania uvedenych vynimiek vychadzaji z Uudajov
zverejnenych orgdnom ESMA v sllade sodsekom 4 atakéto rozhodnutie
prijma do dvoch pracovnych dni od zverejnenia tychto udajov, priCom bude
platit’ pocas obdobia Siestich mesiacov.*;

Odseky 2 a 3 sa vypust'aju,
Odsek 4 sa nahradza takto:

4. Organ ESMA do piatich pracovnych dni od konca kazdého
kalendarneho mesiaca zverejni vsetky tieto tidaje:

a) celkovy objem obchodov v Unii za kazdy finanény nastroj pocas
predchadzajucich 12 mesiacov;

b)  percentualny podiel obchodov s jednotlivymi finanénymi nastrojmi
vykonanych v Unii na zéklade vynimiek uvedenych v ¢lanku 4 ods. 1
pism. a) a v ¢lanku 4 ods. 1 pism. b) bode i);

c) metodiku, ktora sa pouziva na odvodenie percentudlnych podielov
uvedenych v pism. b).;

Odsek 5 sa vypusta;
Odsek 7 sa nahradza takto:

. Scielom zabezpeCit spolahlivy zaklad pre monitorovanie
obchodovania vykonavaneho na zaklade vynimiek uvedenych v ¢lanku 4 ods. 1
pism. a) a v ¢lanku 4 ods. 1 pism. b) bode i) a ur¢enie toho, ¢i boli prekrocené
obmedzenia uvedené v odsekul, su prevadzkovatelia obchodnych miest
povinni mat’ zavedené systémy a postupy na umoznenie identifikacie vSetkych
obchodov, ktoré sa vykonali na ich mieste podl'a uvedenych vynimiek.*

Clanok 9 sa meni takto:

(a)
(b)

V odseku 1 sa vypusta pismeno b);
V odseku 5 sa vyptsta pismeno d).

Clanok 11 sa meni takto:

(@)

Odsek 1 sa meni takto:
i)  Prvy pododsek sa nahradza takto:

,»Na zaklade rezimu odkladu stanoveného v odseku 4 prislusné organy
povolia organizatorom trhu a investiénym spolo¢nostiam prevadzkujiucim
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(")

(8)

obchodné miesto odklad zverejnenia ceny transakcii do skoncenia
obchodného dita alebo objemu transakcii na maximalne dva tyzdne.*;

i)  V druhom pododseku sa vypusta pismeno C);
(b) Odsek 3 sa nahradza takto:

»3. Prislu$né organy mozu pri povol'ovani odkladu zverejnenia uvedené¢ho
v odseku 1 umoznit' v pripade transakcii tykajicich sa Statneho dlhového
nastroja organizatorom trhu ainvesticnym spolo¢nostiam prevadzkujicim
obchodné miesto:

a)  nezverejnenie objemu jednotlivych transakcii po¢as predizeného obdobia
odkladu; alebo

b)  zverejnenic niekolkych transakcii tykajacich sa Statneho dlhového
nastroja v suhrnnej podobe za neurc¢ité obdobie.*;

(c) Odsek 4 sa meni takto:
i) Prvy pododsek sa meni takto:
Pismeno c) sa nahradza takto:

»C) transakcie opravnené na odklad zverejnenia ceny alebo objemu
a transakcie, v pripade ktorych prislusné organy povolia organizatorom
trhu ainvesticnym spolo¢nostiam prevadzkujucim obchodné miesto
poskytnut’ odklad zverejnenia objemu alebo ceny V trvani podl'a jednej
Z tychto moznosti:

i)  nalb mindt;
i)  do skoncenia obchodného dna;
iii) na dva tyzdne;*;
i)  Zaprvy pododsek sa vklada tento pododsek:

»Na ucely prvého pododseku pism. ¢) organ ESMA ur¢i skupiny, na ktoré¢ sa
obdobie odkladu uplatituje v celej Unii, a to na zéklade tychto kritérii:

(@ urcenie likvidity;

(b) velkost' transakcie, najmi transakcii na nelikvidnych trhoch alebo
transakcii s velkym objemom,;

(c) v pripade dlhopisov na zaklade klasifikacie dlhopisu ako investi¢ného
stupna alebo prasivého dlhopisu.*

V ¢lanku 13 sa dopliia odsek 3:

,»3. Organ ESMA vypracuje navrh regulaénych technickych predpisov, v ktorych
ur¢i obsah, format aterminologiu informécii o primeranych obchodnych
podmienkach, ktoré musia obchodné miesta, APA, CTP a systematicki internalizatori
zverejiovat’.

Organ ESMA predlozi Komisii tento navrh regula¢nych technickych predpisov do
[Urad pre publikacie — vioZte ddtum devit mesiacov po nadobudnuti uic¢innosti].

Na Komisiu sa deleguje pravomoc prijat’ regulacné technické predpisy uvedené
v prvom pododseku v sulade s ¢lankami 10 az 14 nariadenia (EU) €. 1095/2010.¢

Clanok 14 sa meni takto:
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9)

(10)

(@) Odseky 2 a 3 sa nahradzaju takto:

2. Tento ¢lanok a ¢lanky 15, 16 a 17 sa uplatiiuji na systematickych
internalizatorov v pripade, Ze vykonavaju obchody v objeme do dvojnasobku
Standardného trhového objemu. Systematicki internalizatori nepodliehaju
tomuto ¢lanku a ¢lankom 15, 16 a 17, pokial’ vykonavaju obchody v objeme
prevySujucom dvojnasobok Standardného trhového objemu.

3. Systematicki internalizatori moézu koétovat akykol'vek  objem.
Minimalny kotovany objem sa rovna asponn dvojnasobku Standardného
trhového objemu akcie, vkladovej potvrdenky, ETF, certifikatu alebo ineho im
podobného finan¢ného nastroja obchodovaného na obchodnom mieste.
V pripade konkrétnej akcie, vkladovej potvrdenky, ETF, certifikatu alebo iného
im podobného finan¢ného nastroja obchodovaného na obchodnom mieste
zahina kazda kotacia zavaznu nakupnu a predajnu cenu alebo zavézné nakupné
apredajné ceny pre objem alebo objemy neprevySujuce dvojnasobok
Standardného trhového objemu pre danu triedu akeii, vkladovych potvrdeniek,
ETF, certifikatov alebo inych im podobnych finan¢nych nastrojov, do ktorej
finanény nastroj patri. V cene alebo cenach sa zohl'adnuju prevladajuce trhové
podmienky pre danu akciu, vkladovl potvrdenku, ETF, certifikét alebo iny im
podobny finan¢ny néstroj.*;

(b) Vkladéa sa tento odsek 6a:

,0a.  Systematicki internalizatori neparuju pokyny v strednom bode medzi
aktualnou ndkupnou a predajnou cenou.*

Clanok 17a sa nahradza takto:
., Clanok 17a

Velkost’ tiku

Kotéacie systematickych internalizatorov, cenové zlepSenia tychto kotacii a ceny
transakcii sU v stlade s velkost'ami tiku stanovenymi podla ¢lanku 49 smernice
2014/65/EU.

Uplatiovanie velkosti tiku stanovenych podla &lanku 49 smernice 2014/65/EU
nebrani systematickym internalizatorom v parovani pokynov velkého rozsahu
v strednom bode medzi aktualnou nékupnou a predajnou cenou. Parovanie pokynov
mensieho ako velkého rozsahu, ktory vSak presahuje dvojndsobok Standardného
trhového objemu, v strednom bode medzi aktualnou nakupnou a predajnou cenou sa
umoziuje, ak sa dodrzia dané velkosti tiku.*

Vkladaju sa tieto ¢lanky 22a, 22b a 22c:
,, Clanok 22a

Poskytovanie udajov o trhu CTP

Subjekty prispievajuce Udajmi o trhu poskytuja CTP v suvislosti s akciami, ETF
a dlhopismi obchodovanymi na obchodnom mieste a mimoburzovymi derivatmi
vymedzenymi Vv ¢lanku 2 ods. 7 nariadenia (EU) & 648/2012, ktoré podliehaju
zuctovacej povinnosti uvedenej v ¢lanku 4 uvedeného nariadenia, vSetky tdaje o trhu
stanovené v ¢lanku 22b ods. 2, ktoré CTP potrebuje na zabezpelenie svojej
prevadzkyschopnosti. Uvedené Udaje o trhu sa poskytujd v harmonizovanom formate
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prostrednictvom kvalitného prenosového protokolu a ¢o najblizsie k redlnemu casu,
ako je technicky mozné.

Kazdy CTP si méze spomedzi druhov pripojenia, ktoré subjekty prispievajuce
Udajmi o trhu ponudkaji ostatnym pouzivatel'om, slobodne vybrat, ktoré pripojenie
chce pouzit’ na poskytnutie uvedenych udajov. Subjekty prispievajuce udajmi o trhu
neprijmi ziadnu odmenu za poskytnutie pripojenia okrem podielu na prijmoch za
akcie, ako je uvedené v podmienkach ustanovenia CTP vo vyberovom konani
stanovenom v ¢lanku 27da.

Subjekty prispievajuce Gdajmi o trhu poskytujd CTP v savislosti s transakciami
tykajucimi sa néastrojov uvedenych v odseku 1, ktoré uzatvaraji investi¢né
spolo¢nosti mimo obchodného miesta, udaje o trhu tykajldce sa uvedenych transakcii
bud’ priamo, alebo prostrednictvom APA.

Subjekty prispievajuce Gdajmi o trhu neprijmu ziadnu odmenu za poskytnuté udaje
o trhu okrem podielu na prijmoch, ako sa uvadza v ¢lanku 27da ods. 2 pism. c).

Subjekty prispievajuce udajmi o trhu poskytuju informécie o vynimkach
a odkladoch, ako sa stanovuje v ¢lankoch 4, 7, 11, 14, 20 a 21.

Clanok 22b

Kvalita dajov o trhu

Komisia do [Urad pre publikacie — viozte datum tri mesiace po nadobudnuti
ucinnosti] zriadi expertnil skupinu zainteresovanych stran, ktord bude poskytovat
poradenstvo tykajlce sa kvality a obsahu Gdajov o trhu, spolo¢ného vykladu udajov
o trhu akvality prenosového protokolu uvedeného v ¢lanku 22a ods. 1. Expertna
skupina zainteresovanych stran poskytuje poradenstvo raz za rok. Toto poradenstvo
sa zverejni.

Komisia je splnomocnend v stlade s ¢lankom 50 prijat’ delegované akty, v ktorych sa
stanovi kvalita a obsah udajov o trhu a kvalita prenosového protokolu.

V uvedenych delegovanych aktoch sa stanovia najma vsetky tieto prvky:

(@) udaje o trhu, ktoré musia prispievajice subjekty poskytovat CTP, aby bolo
mozné vypracovat’ hlavné udaje o trhu, ktoré CTP potrebuju pre svoju ¢innost’,
vratane obsahu a forméatu uvedenych Gdajov o trhu;

(b) vSetky prvky tvoriace hlavné tidaje o trhu uvedené v ¢lanku 2 ods. 1 bode 36b
a regula¢né udaje uvedené v ¢lanku 2 ods. 1 bode 36c.

Na ucely prvého pododseku Komisia zohladni poradenstvo orgdanu ESMA
a technickej expertnej skupiny zriadenej podla odseku 2, medzinarodny vyvoj
anormy dohodnuté na Grovni Unie alebo na medzinarodnej Grovni. Komisia
zabezpeci, aby boli prijaté delegované akty v sulade s poziadavkami na ohlasovanie
stanovenymi v ¢lankoch 3, 6, 8, 10, 14, 18, 20, 21 a 27g.

Clanok 22¢

Synchronizéacia obchodnych hodin

Obchodné miesta aich ¢lenovia alebo tcastnici, systematicki internalizatori, APA
a CTP synchronizuju svoje obchodné hodiny, aby mohli zaznamenavat’ datum a Cas
kazdej vykazovanej udalosti.
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Organ ESMA vypracuje v sulade s medzinarodnymi normami navrh regula¢nych
technickych predpisov na stanovenie drovne presnosti, na ktorej sa majd
synchronizovat’ hodiny.

Organ ESMA predlozi Komisii tento navrh regula¢nych technickych predpisov do
[Urad pre publikacie — viozte ddtum sest mesiacov po nadobudnuti ucinnosti].

Na Komisiu sa deleguje pravomoc prijat’ regulatné technické predpisy uvedené
v prvom pododseku v stlade s ¢lankami 10 aZz 14 nariadenia (EU) ¢. 1095/2010.%

V ¢lanku 23 sa odsek 1 nahradza takto:

,1. Investiéna spolo¢nost’ zabezpeci, aby sa obchody, ktoré vykonava s akciami
s medzinarodnym identifikacnym c¢islom cennych papierov (ISIN) EHP, realizovali
na regulovanom trhu, MTF, pripadne prostrednictvom systematického internalizatora
alebo na obchodnom mieste v tretej krajine, ktoré sa podl'a ¢lanku 25 ods. 4 pism. a)
smernice 2014/65/EU pokladajii za rovnocenné, pokial*

(@ sauvedené akcie neobchoduju na mieste v tretej krajine v miestnej mene alebo

(b) sa uvedené obchody nevykonavaju medzi opravnenymi protistranami, medzi
profesiondlnymi protistranami alebo medzi opravnenymi a profesionalnymi
protistranami a nepodiel’aji sa na procese uréovania cien.

Organ ESMA zverejniuje na svojom webovom sidle zoznam akcii s ISIN EHP
podliehajucich obchodovacej povinnosti pre akcie a pravidelne ho aktualizuje.

Clanok 26 ods. 9 sa meni takto:
(@) Doplia sa toto pismeno j):

) datum, do ktorého sa maju transakcie oznamit’.;
(b) Zaprvy pododsek sa vklada tento pododsek:

,Pr1 vypracuvani uvedeného navrhu regula¢nych technickych predpisov organ
ESMA zohl'adni medzinirodny vyvoj a normy dohodnuté na Grovni Unie alebo
na globalnej drovni, ako aj ich sulad s poziadavkami na ohlasovanie
stanovenymi v nariadeni (EU) 2019/834 a nariadeni (EU) 2015/2365.“

V ¢&lanku 26 sa dopina odsek 11:

,11. Do [Urad pre publikacie — viozte datum dva roky po datume uverejnenia]
predlozi organ ESMA Komisii spravu s posudenim uskutoénitelnosti dalSej
integracie oznamovania transakcii a zjednodusenia tokov udajov podla ¢lanku 26
tohto nariadenia s ciel'om:

(@) odstranit’ duplicitné alebo nekonzistentné poziadavky na vykazovanie udajov
o transakciach, a najma duplicitné alebo nekonzistentné poziadavky stanovené
v tomto nariadeni, nariadeni Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/834™
a nariadeni (EU) 2015/2365;

(b) zlepsit normalizaciu tdajov a efektivnu vymenu a vyuzivanie udajov, ktoré
boli vykazané podla ktoréhokol'vek ramca Unie na predkladanie informacii
ktorymkol'vek dotknutym prislusnym organom, a to na urovni Unie, ako aj na
vnutrostatnej urovni.

Pri vypractvani spravy orgdn ESMA v pripade potreby Gzko spolupracuje
s d’alsimi organmi Europskeho systému finan¢ného dohladu a Eurdpskou
centralnou bankou.
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" Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/834 z 20. maja 2019,
ktorym sa meni nariadenie (EU) ¢&. 648/2012, pokial ide o zaétovaciu povinnost’,
pozastavenie uplatiiovania zuctovacej povinnosti, poziadavky na ohlasovanie,
postupy zmierfiovania rizika pri zmluvach o mimoburzovych derivatoch
nezuctovanych centralnou protistranou, registraciu archivov obchodnych udajov
a dohl'ad nad nimi a poZiadavky na archivy obchodnych udajov (U.v. EU L 141,
28.5.2019, s. 42).

Clanok 27 ods. 3 sa meni takto:
(@) Dopliia sa toto pismeno c):

»C) datum, do ktorého sa maji oznamit’ referencné tidaje.*;
(b) Zaprvy pododsek sa vklada tento pododsek:

,,Pri vypracivani uvedeného navrhu regulacnych technickych predpisov organ
ESMA zohladni medzinarodny vyvoj a normy dohodnuté na trovni Unie alebo
na globélnej Grovni, ako aj sulad uvedeného navrhu regulaénych technickych
predpisov s poziadavkami na ohlasovanie stanovenymi v nariadeni (EU)
2019/834 a nariadeni (EU) 2015/2365.

Vklada sa tento ¢lanok 27da;
., Clénok 27da

Vyberové konanie na udelenie povolenia pre jediného poskytovatel’a konsolidovaného

informacného systému pre kazdu triedu aktiv

Do [Urad pre publikacie — viozte datum tri mesiace po nadobudnuti ticinnosti] organ
ESMA zorganizuje vyberové konanie na ustanovenie CTP na pétrocné obdobie.
Organ ESMA zorganizuje samostatné vyberové konanie pre kazdu z tychto tried
aktiv: akcie, fondy obchodované na burze, dlhopisy a derivaty (alebo prislusné
podtriedy derivatov).

Organ ESMA posudi ziadosti pre kazda triedu aktiv uvedenu v odseku 1 na zéklade
tychto kritérii:

(@ technicka schopnost’ Ziadatel'ov poskytovat’ odolny konsolidovany informacny
systém v celej Unii;

(b) kapacita ziadatel'ov plnit’ organiza¢né poziadavky ustanovené v ¢lanku 27h;
(c) Struktura spravy a riadenia ziadatel'ov;

(d) rychlost, ktorou dokazu ziadatelia Sirit’ hlavné udaje o trhu;

(e) kapacita ziadatel'ov $irit’ udaje dobrej kvality;

(f) celkové vydavky, ktoré potrebuji ziadatelia na vyvoj konsolidovaného
informacného systému, a priebezné ndklady na prevadzku konsolidovaného
informacného systému,

() Ttroven poplatkov, ktoré ziadatel zamysla uctovat jednotlivym druhom
pouzivatel'ov hlavnych udajov o trhu;

(h) moznost ziadatel'ov vyuzivat moderné technologie rozhrania na poskytovanie
hlavnych udajov o trhu a na prepojitel'nost’;
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(i) pamidtové médium, ktoré buda ziadatelia pouzivat na uchovavanie
historickych udajov;

(1)  protokoly, ktoré budu ziadatelia pouzivat’ na predchadzanie vypadkom a ich
rieSenie.

V prvom vyberovom konani zorganizovanom pre akcie sa budu predkladat iba
ponuky na poskytovanie konsolidovaného informacného systému obsahujiiceho
poobchodné udaje. Pred d’alSimi vyberovymi konaniami organ ESMA postudi dopyt
na trhu avplyvy prijmov na regulovane trhy ana zaklade uvedeného posudenia
oznami Komisii prilezitost’ pridat’ do informac¢ného systému najlepSie nakupné a
predajné ceny a prislusné objemy. Komisia ma pravomoc prijat’ na zaklade tejto
spravy a skusenosti nadobudnutych po prvom vyberovom konani delegovany akt,
V ktorom sa stanovuje primerana urovenn predobchodnych udajov, ktoré sa maji
poskytovat’ CTP.

Pri vybere CTP pre akcie sa okrem kritérii uvedenych v odseku 2 posudi systém
podielania sa na prijmoch, a najma vzorec uplatnitelny na regulované trhy, ktoré
posobia ako subjekty prispievajdce udajmi o trhu. Organ ESMA pri posudzovani
konkuren¢nych ponuk vyberie CTP pre akcie, ktory pontka systém podielania sa na
prijmoch zabezpecujuci regulovanym trhom, a najmia men$im regulovanym trhom,
najvyssi prijem, ktory je mozné rozdelit po odpocitani prevadzkovych ndkladov
a primeranej marze. Tento prijem sa rozdel'uje podla ¢lanku 27h ods. 1 pism. c)
primerane k dajom o trhu poskytnutym podl'a ¢lanku 22a.

Orgadn ESMA prijme plne odévodnené rozhodnutie o vybere a povoleni subjektov
prevadzkujacich konsolidované informaéné systémy do troch mesiacov od zacatia
vyberového konania uvedeného v odseku 2. V takomto oddvodnenom rozhodnuti
stanovi podmienky, za ktorych musia CTP fungovat, a najmi uroven poplatkov
uvedenych v odseku 2 pism. g), a Vv pripade akcii aj mieru podielania sa uvedenu
v odseku 3, najma v pripade mensich regulovanych trhov.

Vybraté CTP vzdy dodrZiavaji organizacné poziadavky stanovené v ¢lanku 27h
a podmienky stanovené v rozhodnuti orgainu ESMA, ktorym sa povoluje CTP
uvedeny v odseku 3. CTP, ktory uz nedokaze plnit’ uvedené poziadavky a podmienky
vratane poziadaviek a podmienok sdvisiacich s naruseniami systému a vniknutiami
do systému, o tom bezodkladne informuje organ ESMA.

Odobratie povolenia uvedené v ¢lanku 27¢ nadobudne tG¢innost” az okamihom vyberu
a povolenia nového CTP v sulade s odsekmi 1 az 4.«

Clanok 27h sa nahradza takto:
., Clanok 27h

Organizacné poziadavky na poskytovatelov konsolidovaného informaé¢ného systému

CTP v sulade s podmienkami udelenia povolenia uvedenymi v ¢lanku 27da:

(@) zbieraji vSetky tudaje o trhu poskytované prostrednictvom prispevkov
v savislosti s triedou aktiv, pre ktort im bolo udelené povolenie;

(b)  vyberaji mesacné predplatné od pouzivatel'ov;

(c) v pripade Gdajov o trhu tykajucich sa akcii rozdel'uju v stlade s ¢lankom 27da
0ds. 4 cast' svojich prijmov na uhradu nakladov na povinné prispievanie
a zabezpeCovanie spravodlivého podielania sa regulovanych trhov, a najmé
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1.

mensich regulovanych trhov, na prijmoch vytvorenych konsolidovanym
informacnym systémom,;

(d) wvsdlade spoziadavkami na kvalitu udajov stanovenymi v ¢lanku 22b
spristupnuji  pouzivatelom nediskriminaénym sposobom a o najblizsie
k redlnemu C¢asu, ako je technicky mozné, v nepretrzitom elektronickom toku
udajov konsolidované hlavné Gdaje o trhu, na poskytovanie ktorych bol dany
CTP vybraty v stlade s ¢lankom 27da;

(e) zabezpeCuju, aby bolo zverejiiovanie hlavnych tdajov o trhu v sulade
s uplatnitelnymi vynimkami a odkladmi podrl'a ¢lankov 4, 7, 11, 14, 20 a 21;

(f)  zabezpecuju, aby boli konsolidované hlavné udaje o trhu jednoducho pristupné,
strojovo Citatelné a vyuziteIné vSetkymi pouzivatelmi vratane retailovych
investorov.

Na ucely zabezpecenia podielania sa podl'a pismena c) sa prijmy CTP rozdelujt
medzi regulované trhy podla vzorca, ktory odrdza pomer predobchodnej
transparentnej likvidity akcii na regulovanom trhu k priemernému dennému obratu
tychto akcii v Unii.

CTP prijmu a zverejnia na svojom webovom sidle Standardy urovne poskytovanych
sluzieb tykajtce sa:

(@) zoznamu subjektov prispievajucich udajmi o trhu, od ktorych sa Gdaje o trhu
ziskavaju;

(b) spbsobov arychlosti  poskytovania konsolidovanych udajov o trhu
pouzivatel'om;

(c) opatreni prijatych na zabezpeCenie prevadzkovej kontinuity pri poskytovani
konsolidovanych Gdajov o trhu.

CTP maju zavedené spolahlivé bezpecnostné mechanizmy, ktorymi sa zaruci
bezpecnost’ prostriedkov na prenos tdajov o trhu medzi subjektmi prispievajdcimi
Udajmi otrhu aCTP amedzi CTP apouzivatelmi a minimalizuje sa riziko
poSkodenia tdajov a neoprdvneného pristupu knim. CTP maju k dispozicii
primerané zdroje azalozné prostriedky, aby boli vzdy schopni ponukat
a neprerusene poskytovat’ svoje sluzby.

Po 12 mesiacoch plnej prevadzky CTP pre akcie predlozi organ ESMA Komisii
odbvodnené stanovisko kG¢innosti a spravodlivosti Grovne podielania sa
regulovanych trhov na prijmoch CTP, ako sa stanovuje v sUlade sdruhym
pododsekom odseku 1. Komisia moze v pripade potreby alebo vhodnosti poZiadat
organ ESMA o predlozenie dalSich stanovisk. Komisia je splnomocnena prijat
v pripade vhodnosti v sulade s ¢lankom 50 delegovany akt na Gpravu rozdel'ovacieho
kI'ica na prerozdelenie prijmov.*

Vklada sa tento ¢lanok 27ha;
,, Clanok 27ha

Oznamovacie povinnosti poskytovatelov konsolidovaného informaé¢ného systému

CTP na konci kazdého Stvrtroka na svojom webovom sidle, ktoré je bezplatne
pristupné, zverejiiuje Statistiky vykonu a spravy o incidentoch v savislosti s kvalitou
Udajov a systemami Udajov.
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Organ ESMA vypracuje navrh regulacnych technickych predpisov na spresnenie
obsahu, ¢asu, formatu a terminoldgie oznamovacej povinnosti.

Organ ESMA predlozi Komisii tento navrh regulacnych technickych predpisov do
[Urad pre publikacie — viozZte datum devit mesiacov po nadobudnuti vic¢innosti].

Na Komisiu sa deleguje pravomoc prijat’ regulacné technické predpisy uvedené
v prvom pododseku v sulade s ¢lankami 10 az 14 nariadenia (EU) ¢. 1095/2010.°

CTP vedu zaznamy o svojej ¢innosti a uchovavaja ich aspon pat’ rokov. Informacie
tykajuce sa prvych dvoch rokov sa uchovévaju na jednoducho dostupnom mieste
a CTP tieto zaznamy na poziadanie bezodkladne poskytnu organu ESMA..“

V &lanku 28 ods. 1 sa tvodna dast’ nahradza takto:

,1. Finan¢né protistrany, ktoré spiiiaja podmienky stanovené v &lanku 4a ods. 1
druhom pododseku nariadenia (EU) &. 648/2012, anefinanéné protistrany, ktoré
spihaji podmienky stanovené v ¢lanku 10 ods. 1 druhom pododseku uvedeného
nariadenia, uzatvaraju transakcie, ktoré nie su transakciami v ramci skupiny, ako su
vymedzené v ¢lanku 3 uvedeného nariadenia, ani transakciami, na ktoré sa uplatiuja
prechodné ustanovenia stanovené v ¢lanku 89 uvedeného nariadenia, s ostatnymi
takymito finanénymi  protistranami alebo inymi takymito nefinanénymi
protistranami, ktoré sa tykaju derivatov patriacich do triedy derivatov, ktora bola
vyhlasena za triedu, na ktorG sa vztahuje obchodovacia povinnost v sulade
s postupom stanovenym Vv ¢lanku 32 tohto nariadenia a ktord bola zapisand do
registra uvedeného v ¢lanku 34 tohto nariadenia, len na:*.

V ¢lanku 32 sa doplnaju tieto odseky 7, 8 a 9:

»7. Ak sa orgdn ESMA domnieva, Ze pozastavenie uplatiovania zictovacej
povinnosti uvedenej v &lanku 6a nariadenia (EU) &. 648/2012 predstavuje podstatn(
zmenu kritérii nevyhnutnych na nadobudnutie G¢innosti obchodovacej povinnosti,
ako sa uvadza v odseku 5 tohto ¢lanku, moze poziadat Komisiu, aby pozastavila
uplatiiovanie obchodovacej povinnosti stanovenej v ¢lanku28 ods.1 a2 tohto
nariadenia pre tie isté triedy mimoburzovych derivatov, na ktoré sa vzt'ahuje Ziadost’
0 pozastavenie uplatiiovania zii¢tovacej povinnosti.

8.  Ziadost uvedena v odseku 7 sa nezverejiuje.

9.  Komisia bez zbyto¢ného odkladu po prijati ziadosti uvedenej v odseku 7 na
zaklade od6vodnenia a ddkazov, ktoré poskytol orgdn ESMA, vykona jeden z tychto
ukonov:

(@) prostrednictvom vykonavacieho aktu pozastavi uplatiovanie obchodovacej
povinnosti pre triedy mimoburzovych derivatov, ktoré st predmetom Zziadosti
0 pozastavenie uplatiiovania zuctovacej povinnosti;

(b) zamietne pozadované pozastavenie.

Na ucely pismena b) Komisia informuje orgdn ESMA o dbévodoch zamietnutia
pozadovaného pozastavenia. Komisia o zamietnuti ihned’ informuje Eurdpsky
parlament a Radu a zasle im odovodnenie, ktoré poskytla organu ESMA. Informacie
0 zamietnuti a dévodoch zamietnutia poskytnuté Eurépskemu parlamentu a Rade sa
nezverejnia.

Vklada sa tento ¢lanok 32a:
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,,Clanok 32a

Samostatné pozastavenie uplatiiovania obchodovacej povinnosti

Na ziadost’ prislusného organu ¢lenského $tatu moze Komisia v sulade s postupom
uvedenym v ¢lanku 51 a po konzultacii s orgatnom ESMA pozastavit’ uplatfiovanie
obchodovacej povinnosti pre derivaty v pripade niektorych investi¢nych spolo¢nosti.
Prislus$ny organ uvedie, na zaklade ¢oho sa domnieva, Ze su splnené podmienky na
pozastavenie. Prislusny organ najmd preukaze, Ze investicna spolo¢nost’ v jeho
jurisdikcii:

(@) pravidelne prijima Ziadosti o kot&ciu tykajuce sa derivatov podliehajlcich

obchodovacej povinnosti pre derivaty

(b) od protistrany mimo EHP, ktora nie je aktivnym €lenom obchodného miesta
EU ponukajuceho obchodovanie s derivatmi podliehajacimi obchodovacej
povinnosti, a

(c) pravidelne kond ako tvorca trhu s derivatmi podliehajucimi obchodovacej
povinnosti pre derivaty.

Pri posudzovani toho, ¢i pozastavit’ uplatiiovanie obchodovacej povinnosti v stlade
sodsekom 1, Komisia zvazi, ¢i bude mat toto pozastavenie uplatnovania
obchodovacej povinnosti rusivy vplyv na zac¢tovaciu povinnost’ stanovenu v ¢lanku 4
ods. 1 nariadenia (EU) &. 648/2012.

K vykonavaciemu aktu uvedenému v odseku 1 sa prilozia dokazy predlozené
prislusnym organom ziadajiicim pozastavenie.

Vykonavaci akt uvedeny v odseku 1 sa ozndmi organu ESMA a bude zverejneny
Vv registri organu ESMA uvedenom v ¢lanku 34 tohto nariadenia.

Komisia pravidelne skima, ¢i nad’alej platia dovody pozastavenia uplatiiovania
obchodovacej povinnosti.*

Clanok 35 sa meni takto:
(@ V odseku 1 prvom pododseku sa Gvodna veta nahradza takto:

1. Bez toho, aby bol dotknuty &lanok 7 nariadenia (EU) &. 648/2012,
centralna protistrana prijme na zuctovanie finan¢né néstroje nediskriminacnym
a transparentnym spOsobom, ktory zahffla aj poziadavky na zébezpeku
a poplatky spojené s pristupom, bez ohl'adu na obchodné miesto, na ktorom sa
vykona transakcia.

Tato poziadavka z prvého pododseku sa neuplatiiuje na derivaty obchodované
na burze.

Centralna protistrana najmi zabezpeci, aby obchodné miesto malo pravo na
nediskriminacné zaobchadzanie s kontraktmi obchodovanymi na danom
obchodnom mieste z hl'adiska:*;

(b) Odsek 3 sa nahradza takto:

»3- Centralna protistrana poskytne obchodnému miestu pisomnt odpoved’
bud’ do troch mesiacov od povolenia pristupu, ak dotknuty prislusny organ
udelil pristup podla odseku 4, alebo do troch mesiacov od zamietnutia
pristupu. Centralna protistrana mdéze zamietnut’ Ziadost o pristup len za
podmienok vymedzenych v odseku 6 pism.a). Ked centralna protistrana
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zamietne pristup, vo svojej odpovedi uvedie vSetky dovody a pisomne
informuje svoj prislusny organ o svojom rozhodnuti. V pripade, ze je obchodné
miesto usadené vinom c¢lenskom State, ako je Clensky S$tat centralnej
protistrany, centralna protistrana zasle toto oznamenie spolu s odévodnenim aj
prislusnému organu daného obchodného miesta. Centralna protistrana umozni
pristup do troch mesiacov od zaslania kladnej odpovede na ziadost’ o pristup.*

Clanok 36 sa meni takto:
(@ V odseku 1 sa prvy pododsek nahradza takto:

,.Bez toho, aby bol dotknuty ¢lanok 8 nariadenia (EU) ¢. 648/2012, obchodné
miesto poskytuje na ziadost kazdej centralnej protistrany schvalenej alebo
uznanej podla uvedeného nariadenia, ktora si zeld zGctovavat transakcie
s finanénymi nastrojmi, ktoré sa uzatvorili na danom obchodnom mieste, Udaje
0 obchodoch na nediskrimina¢nom a transparentnom zéklade vratane Udajov
0 poplatkoch spojenych s pristupom. Tato poziadavka sa neuplatiiuje na:

(@) ziadny derivatovy kontrakt, ktory uz podlieha povinnosti pristupu podla
¢lanku 8 nariadenia (EU) ¢. 648/2012;

(b) derivaty obchodované na burze.*;
(b) Odsek 3 sa nahradza takto:

»3. Obchodné miesto poskytne centralnej protistrane do troch mesiacov
pisomnu odpoved’, ktorou bud’ povoli pristup pod podmienkou, Ze dotknuty
prislusny organ udelil pristup podla odseku 4, alebo pristup zamietne.
Obchodné miesto mdze zamietnut' pristup len za podmienok vymedzenych
v odseku 6 pism.a). Ak sa pristup zamietne, obchodné miesto vo svojej
pisomnej odpovedi uvedie vSetky dévody atuto pisomnia odpoved zasle
svojmu prislusnému organu. V pripade, Ze je centralna protistrana usadena
v inom c¢lenskom State ako obchodné miesto, obchodné miesto zasiela tato
pisomnu odpoved’ aj prisluSnému organu centrdlnej protistrany. Obchodné
miesto umozni pristup do troch mesiacov od zaslania kladnej odpovede na
ziadost’ o pristup.*;

(c) Odsek 5 sa vypusta.
V ¢&lanku 38 sa odsek 1 nahradza takto:

1. Obchodné miesto usadené v tretej krajine moze poziadat' o pristup k centralnej
protistrane usadenej v Unii len vtedy, ak Komisia prijala rozhodnutie v stlade
s ¢lankom 28 ods. 4 tykajuce sa danej tretej krajiny.

Centrélna protistrana usadena v tretej krajine moze poziadat’ o pristup k obchodnému
miestu v Unii pod podmienkou, Ze dana centralna protistrana je uznana podla
¢lanku 25 nariadenia (EU) ¢. 648/2012.

Centralne protistrany a obchodné miesta usadené v tretej krajine ziskaju povolenie na
vyuzivanie pristupovych prav uvedenych v ¢lankoch 35 a36 v suvislosti
s finanénymi nastrojmi, ktorych sa tieto ¢lanky tykaju, a za predpokladu, ze Komisia
prijala rozhodnutie v sulade s odsekom 3 tohto ¢lanku, v ktorom sa stanovuje, ze
pravny ramec aramec dohladu danej tretej krajiny sa povaZuje za ramec
predstavujici u¢inny rovnocenny systém povolovania pristupu centralnych protistran
a obchodnych miest schvalenych v ramci cudzich rezimov k centralnym protistranam
a obchodnym miestam usadenym v danej tretej krajine.
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(24)

(25)

(26)

(27)

V ¢lanku 38g ods. 1 sa ivodna Cast’ nahradza takto:

,, Ak organ ESMA zisti, Zze osoba uvedena v ¢lanku 38b ods. 1 pism. a) nesplnila
ktorakol'vek z poziadaviek stanovenych v ¢lanku 22a, ¢lanku 22b alebo hlave 1Va,
prijme jedno alebo viaceré z tychto opatreni:*.

V ¢lanku 38h ods. 1 sa prvy pododsek nahradza takto:

,Ak organ ESMA v sllade s ¢lankom 38k ods.5 zisti, Ze osoba uvedena
v ¢lanku 38b ods. 1 pism.a) zadmerne alebo z nedbalosti nesplnila ktorukol'vek
z poziadaviek stanovenych v ¢lanku 22a, c¢lanku 22b alebo hlave IVa, prijme
rozhodnutie, ktorym uloZzi pokutu v stlade s odsekom 2 tohto ¢lanku.*

Vklad4 sa tento ¢lanok 39a:
., Clanok 39a

Zakaz platieb za postupovanie pokynov klientov na vykonanie

Investiéné spolo¢nosti konajuce v mene klientov neprijmu od ziadnej tretej strany
ziadny poplatok ani proviziu ¢i nepeniazné vyhody za postipenie pokynov klientov
takejto tretej strane na ucel ich vykonania.*

Clanok 50 sa meni takto:
(@ Odsek 2 sa nahradza takto:

2. Od 2.jula 2014 sa na neurcité obdobie udeluje pravomoc prijimat’
delegované akty uvedené v tychto ustanoveniach: ¢lanku 1 ods. 9, ¢lanku 2
ods. 2 a3, ¢lanku 13 ods. 2, ¢lanku 15 ods. 5, ¢lanku 17 ods. 3, ¢lanku 19
ods. 2 a3 a Vv ¢lanku 22b ods. 2, ¢lanku 27 ods. 4, ¢lanku 27da ods. 3, ¢lanku
279 ods. 7, ¢lanku 27h ods. 4, ¢lanku 31 ods. 4, ¢lanku 38k ods. 10, ¢lanku 38n
ods. 3, ¢lanku 40 ods. 8, ¢lanku 41 ods. 8, ¢lanku 42 ods. 7, ¢lanku 45 ods. 10
a ¢lanku 52 ods. 10.%;

(b) V odseku 3 sa prvéa veta nahréadza takto:

,»Buropsky parlament alebo Rada moéZu kedykol'vek odvolat’ delegovanie
pravomoci uvedené v tychto ustanoveniach: ¢lanku 1 ods. 9, ¢lanku 2 ods. 2
a 3, ¢lanku 13 ods. 2, ¢lanku 15 ods. 5, ¢lanku 17 ods. 3, ¢lanku 19 ods. 2 a 3
a Vv ¢lanku 22b ods. 2, ¢lanku 27 ods. 4, ¢lanku 27da ods. 3, ¢lanku 27g ods. 7,
¢lanku 27h ods. 4, ¢lanku 31 ods. 4, ¢lanku 38k ods. 10, ¢lanku 38n ods. 3,
¢lanku 40 ods. 8, ¢lanku 41 ods. 8, ¢lanku 42 ods. 7, ¢lanku 45 ods. 10 a ¢lanku
52 ods. 10.;

() V odseku 5 sa prva veta nahradza takto:

,Delegovany akt prijaty podl'a ¢lanku 1 ods. 9, ¢lanku 2 ods. 2 a 3, ¢lanku 13
0ds.2, ¢lankul1l5 ods.5, ¢lankul7 ods.3, ¢lankul9 ods.2 a3
alebo ¢lanku 22b ods. 2, ¢lanku 27 ods. 4, ¢lanku 27da ods. 3, ¢lanku 27g
ods. 7, ¢lanku 27h ods. 4, ¢lanku 31 ods. 4, ¢lanku 38k ods. 10, ¢lanku 38n
ods. 3, ¢lanku 40 ods. 8, ¢lanku 41 ods. 8, ¢lanku 42 ods. 7, ¢lanku 45 ods. 10
a clanku 52 ods. 10 nadobudne ucinnost’, len ak Eurdpsky parlament alebo
Rada vo¢i nemu nevzniesli namietku v lehote troch mesiacov odo dna
oznamenia uvedeného aktu Eurépskemu parlamentu a Rade alebo ak pred
uplynutim uvedenej lehoty Eurdpsky parlament a Rada informovali Komisiu
0 svojom rozhodnuti nevzniest namietku.
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(28)  Clanok 52 sa meni takto:
a)  Odseky 11 a 12 sa nahradzaju takto:

»l1.

Tri roky po udeleni prvého povolenia pre konsolidovany informacny

systtm Komisia po konzultacii sorganom ESMA predlozi Europskemu
parlamentu a Rade spravu o tychto skuto¢nostiach:

3)
b)

c)

d)

9)

h)

12.

triedach aktiv, ktorych sa tyka konsolidovany informacény systém;
v¢asnosti a kvalite zabezpecovanej konsolidacie udajov o trhu;

Ulohe konsolidéacie Udajov o trhu pri rieSeni nedostatoéného vykonavania
obchodov;

pocte predplatitel'ov konsolidovanych udajov o trhu v rdmci jednotlivych
tried aktiv;

ucinku konsolidacie Udajov o trhu na napravu informacnych asymetrii
medzi réznymi Uc€astnikmi kapitalového trhu;

primeranosti  a fungovani  systému  podielania sa  subjektov
prispievajucich Gdajmi o trhu;

u¢inkoch konsolidovanych udajov otrhu na investicie do malych
a strednych podnikov;

moznosti, ze informacny systém ulahcuje identifikaciu financnych
nastrojov vykazujucich vlastnosti v sulade s nariadenim [Urad pre

publikacie — vlozte odkaz na nariadenie o europskych zelenych
dlhopisoch].

Ak do [Urad pre publikécie — viozte datum jeden rok po nadobudnuti

ucinnosti] nevznikne na zaklade vyberového konania organizovaného organom
ESMA podrla ¢lanku 27da Ziadny konsolidovany informacny systém, Komisia
ramec preskima av pripade vhodnosti a po konzultacii s organom ESMA
moze K preskimaniu prilozit' legislativny navrh, v ktorom sa stanovi, ako by
mal organ ESMA poskytnut’ konsolidovany informa¢ny systém.*;

b)  Odsek 14 sa vypusta.
(29) V ¢lanku 54 sa vypusta odsek 2.

Clanok 2

Nadobudnutie ucinnosti a uplatinovanie

Toto nariadenie nadobuda Uc¢innost’ a zacina sa uplatiovat’ dvadsiatym diom po jeho
uverejneni v Uradnom vestniku Europskej unie.
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Toto nariadenie je zavazné v celom rozsahu a priamo uplatnitelné vo vSetkych ¢lenskych

Statoch.
V Bruseli

Za Europsky parlament
predsednicka

Za Radu
predseda

OVERENA KOPIA ORIGINALU

Za generdlnu tajomnidku

Martine DEPREZ
Riaditef
Rozhodovanie a kolegialita

EUROPSKA KOMISIA
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