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SMERNICA EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY (Elj) 2024/ 790
z 28. februdra 2024,

ktorou sa meni smernica 2014/65/EU o trhoch s finanénymi ndstrojmi

(Text s vyznamom pre EHP)

EUROPSKY PARLAMENT A RADA EUROPSKE]J UNIE,

so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurépskej tnie, a najma na jej ¢lanok 53 ods. 1,
so zretelom na ndvrh Eurépskej komisie,

po posttpeni navrhu legislativneho aktu ndrodnym parlamentom,

po porade s Eurépskou centrdlnou bankou,

konajtc v stlade s riadnym legislativnym postupom (Y),

kedze

(1)  Komisia vo svojom ozndmeni z 24. septembra 2020 nazvanom Unia kapitalovych trhov pre ludf a podniky — novy
akény plan (dalej len ,akény plan UKT“) ozndmila svoj zdmer predlozit legislativny ndvrh na zriadenie nepretrzitého
elektronického toku aktudlnych tidajov, ktory mé zarucit komplexny prehlad cien a objemu kapitdlovych finanénych
néstrojov a finan¢nych ndstrojov podobnych kapitdlovym ndstrojom obchodovanych na vsetkych obchodnych
miestach v Unii (dalej len ,konsolidovany informacny systém®). Rada vo svojich zdveroch z 2. decembra 2020
k akénému plinu UKT vyzvala Komisiu k podnecovaniu intenzivnejiej investiénej ¢innosti v Unii posilnenim
dostupnosti a transparentnosti tdajov podrobnejsim postidenim moZznosti riesenia prekdzok braniacich zavedeniu
konsolidovaného informa¢ného systému v Unii.

(2)  Komisia vo svojom ozndmeni z 19. januzira 2021 nazvanom Eurdpsky hospodarsky a finanény systém: podpora
otvorenosti, sﬂy a odolnosti potvrdila svoj zdmer zlepsit, zjednodusit a dalej harmonizovat rémec transparentnosti
trhov s cennymi papiermi ako sdcast preskimania smernice Europskeho parlamentu a Rady 2014/65[EU ()
a nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014 (). V ramci snah o posilnenie medzindrodnej dlohy

eura Komisia tieZ ozndmila, Ze tdto reforma bude zahffiat ndvrh a zavedenie konsolidovaného informacného
systému, a to najmi pre emisie podnikovych dlhopisov, s cielom zvysit sekunddrne obchodovanie s dlhovymi
nastrojmi denominovanymi v eurach.

(3)  Stbezne s preskimanim smernice 2014/65/EU sa nariadenie (EU) ¢. 600/2014 meni nariadenim Eurépskeho
parlamentu a Rady (EU) 2024/791 (%), ktoré odstrafiuje hlavné prekazky braniace vzniku konsolidovaného
informaéného systému. Uvedené nariadenie zavddza povinné prispievanie idajmi poskytovatelovi konsolidovaného
informac¢ného systému a zlepsuje kvalitu Gdajov okrem iného harmonizdciou synchronizicie obchodnych hodin.

(") Pozicia Eurépskeho parlamentu zo 16. janudra 2024 (zatial neuverejnend v Gradnom vestniku) a rozhodnutie Rady z 20. februdra
2024.

() Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/65 EU z 15. mija 2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi, ktorou sa menf
smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU (U v.EUL 173, 12.6.2014, s. 349).

() Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014 z 15. mdja 2014 o trhoch s finanénymi nistrojmi, ktorym sa meni
nariadenie (EU) ¢. 648/2012 (U.v.EUL 173, 12.6.2014, s. 84).

() Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2024/791 z 28. februdra 2024, ktorym sa meni nariadenie (EU) ¢. 600/2014, pokial
ide o zvy3enie transparentnosti uda]ov odstrinenie prekdzok vzniku konsolidovanych informaénych systémov, optimalizdciu
obchodovacich povinnosti a zdkaz prijimania platby za tok pokynov (U. v. EU L, 2024/791, 8.3.2024, ELL: http://data.europa.cu/eli]
reg/2024/791/0j).
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Okrem toho zavadza zlep3enia pre obchodovacie povinnosti a zdkaz praxe prijimat platby za vykondvanie pokynov
od ur¢itych klientov na uréitom mieste vykonu alebo za postdpenie pokynov tychto klientov akejkolvek tretej strane
na ich vykonanie na ur¢itom mieste vykonu (dalej len ,platba za tok pokynov ). Kedze smernica 2014/65/EU
obsahuje aj ustanovenia tykajice sa konsolidovaného informacného systému a transparentnosti, zmeny nariadenia
(EU) ¢. 6002014 by sa mali premietnut aj do smernice 2014/65/EU.

(4)  V &dnku 1 ods. 7 smernice 2014/65[EU sa vyzaduje, aby systémy a platformy, v rimci ktorych mozu navzdjom
posobit viaceré zdujmy tretich strdn o obchodovanie, pokial ide o kiipu a predaj finan¢nych ndstrojov (dalej len
,multilaterdlne systémy*), vykonavali svoju ¢innost v sulade s poziadavkami na regulované trhy, multilaterdlne
obchodné systémy (dalej len ,,MTF“) alebo organizované obchodné systémy (dalej len ,OTF“). Ako vSak Eurépsky
organ dohladu (Europsky organ pre cenné papiere a trhy) (dale len ,,ESMA“) zriadeny nariadenim Eurdpskeho
parlamentu a Rady (EU) ¢. 109 5/2010 (°) preukdzal vo svojej zdvere¢nej sprave z 23. marca 2021 o fungovani
organizovanych obchodnych systémov, z trhovej praxe vyplynulo, Ze zdsada multilaterdlnej obchodnej cinnosti,
ktord si vyzaduje povolenle sa v Unii nedodrziava, ¢o vedie k nerovnakym podmienkam medzi multilateralnymi
systémami, ktoré majii povolenie posobit ako regulovany trh, MTF alebo OTF, a multilaterdlnymi systémami, ktoré
prislusné povolenie nemajii. Okrem toho prindsa tito situdcia niektorym tcastnikom trhu pravnu neistotu, pokial
ide o regulacné ocakdvania tykajiice sa takychto multilaterdlnych systémov. S cielom zabezpecit castnikom trhu
zrozumitelnost, zachovat rovnaké podmienky, zlepsit fungovanie vndtorného trhu a zaistit jednotné uplatﬁovanie
poziadavky, aby hybridné systémy vykonavali multilaterdlne obchodné ¢innosti len vtedy, ked maji povoleme
posobit ako regulovany trh, MTF alebo OTF, by sa mal obsah ¢lanku 1 ods. 7 smernice 2014/65 /EU presundt zo
smernice 2014/65/EU do nariadenia (EU) & 600/2014. Vzhladom na vynatie multilaterdlnych systémov z rozsahu
posobnosti ¢ldnku 1 ods. 7 smernice 2014/65/EU a ich zaclenenie do rozsahu posobnosti nariadenia (EU)
¢. 600/2014 je vhodné presunit do uvedeného nariadenia aj vymedzenie pojmu ,multilaterdlny systém®.

(5)  V &dnku 2 ods. 1 pism. d) bode ii) smernice 2014/65[EU sa osoby obchodujtice na vlastny téet oslobodzuji od
poziadavky na udelenie povolenia na vykon ¢innosti investi¢nej spolo¢nosti alebo tGverovej institdcie, pokial tieto
osoby nie st ¢lenmi alebo Glastnikmi regulovaného trhu alebo MTF alebo nemajii priamy elektronicky pristup na
obchodné miesto. Od nefinanénych subjektov, ktoré st ¢lenmi alebo tcastnikmi regulovaného trhu alebo MTF na
Gcely vykondvania transakcii, pokial ide o riadenie likvidity, alebo na dcely zniZovania rizik priamo stvisiacich
s obchodnou ¢innostou alebo ¢innostou podnikového (treasury) financovania, by sa nemalo vyiadovat’ aby ziskali
povolenie posobit ako investi¢nd spolo¢nost, kedZe takdto poziadavka by bola neprimerand. Pokial ide o priamy
elektronicky pristup na obchodné miesto, v ¢lanku 17 ods. 5 a ¢lanku 48 ods. 7 smernice 2014/65/EU sa vyZaduje,
aby poskytovatelia priameho elektronického pristupu mali povolenie na vykon ¢innosti investi¢nej spolo¢nosti alebo
tverovej institdcie. Investicné spoloc¢nosti alebo tverové institicie, ktoré poskytuji priamy elektronicky pristup,
zodpovedajii za zabezpecenie toho, Ze ich klienti dodrziavaja p021adavky stanovené v ¢lanku 17 ods. 5 a ¢lanku 48
ods. 7 smernice 2014/65/EU. Uvedend funkcia monitorovania je Gc¢innd a klienti poskytovatela priameho
elektronického pristupu vrdtane osob obchodujticich na vlastny dcet vdaka tomu nemusia podliehat
smernici 2014/65/EU. Okrem toho by sa odstrdnenim uvedenej poZziadavky prispelo k vytvoreniu rovnakych
podmienok medzi osobami usadenymi v Unii na jednej strane a osobami usadenymi v tretej krajine, ktoré vstupuji
na miesta v Unii prostrednictvom priameho elektronického pristupu, pre ktory sa podla smernice 2014/65/EU
nevyzaduje povolenie, na druhej strane.

(6)  V &lanku 18 ods. 7 smernice 2014/65(EU sa vyZaduje, aby MTE a OTF mali aspori troch redlne aktivnych ¢lenov
alebo pouzivatelov. Tdto poziadavka by sa mala vztahovat na vietky multilaterdlne systémy. Preto by sa mala tdto
poziadavka rozsirit na regulované trhy.

(7)  V smernici 2014/65/EU sa stanovuje, Ze investiénd spolocnost sa md povazovat za systematického internaliztora
len vtedy, ak vykondva svoje ¢innosti na organizovanom, frekventovanom, systematickom a vyznamnom zaklade
alebo ak si zvoli moznost (opt-in) podliehat reZimu systematického internalizdtora. Frekventovany, systematicky
a vyznamny zdklad sa urCuje na zdklade kvantitativnych kritérii. To vedie k nadmernej zitazi pre investi¢né
spolocnosti, ktoré st povinné vykonat postdenie, a pre orgdn ESMA, ktory je povinny uverejnit Gdaje na tcely
postidenia. Postidenie na zéklade tychto kritérii by sa preto malo nahradit kvalitativnym postdenim. Vzhladom na
to, Ze nariadenie (EU) ¢. 600/2014 sa meni tak, aby boli systematicki internalizatori vyliceni z rozsahu posobnosti

() Nariadenie Europskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 1095/2010 z 24. novembra 2010, ktorym sa zriaduje Eurépsky organ dohladu
(Eurépsky orgdn pre cenné papiere a trhy) a ktorym sa meni a dopliia rozhodnutie ¢ 716/2009/ES a zruSuje rozhodnutie
Komisie 2009/77/ES (U.v. EU L 331, 15.12.2010, 5. 84).
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poziadaviek na predobchodnii transparentnost pre nekapitdlové ndstroje, by sa kvalitativne postdenie
systematickych internalizdtorov malo vztahovat len na kapitdlové ndstroje. Investi¢nd spolo¢nost by vSak mala mat
moznost rozhodniit (opt-in) sa, Ze sa stane systematickym internalizdtorom pre nekapitdlové ndstroje.

Clénok 27 ods. 3 a 6 smernice 2014/65/EU obsahuje poZiadavku, aby miesta vykonu uverejiiovali spravy so
zoznamom udajov tykajiicich sa povinnosti vykonat pokyny za najvyhodnej$ich podmienok pre klienta
(wvykonanie za najvyhodnej$ich podmienok). Z dokazov a spitnej vizby od zainteresovanych stran vyplyva, zZe
uvedené sprdvy sa Citaji len zriedka a neumoziuji investorom ani inym pouzivatelom uvedenych sprav
uskutociiovat zmysluplné porovnania na zdklade informdcii, ktoré si v nich uvedené. Preto sa smernicou
Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2021/338 () na dva roky pozastavuje platnost poziadavky na poddvanie sprdv
podla ¢lanku 27 ods. 3 smernice 2014/65/EU na tely preskimania tejto poziadavky. Nariadenim (EU) 2024/791 sa
menf nariadenie (EU) ¢. 600/ 2014 s cielom odstranit prekazky, ktoré brania vzniku konsolidovaného informac¢ného
systému. Udaje, ktoré md konsolidovany informacny systém §irit, st eurépska najlepsia kiipna a predajna cena,
poobchodné 1nformac1e tykajiice sa transakcii s akciami a fondami obchodovanymi na burze a poobchodné
informdcie tykajtce sa transakcif s dlhopismi a mimoburzovymi derivitmi. Uvedené informécie mozno pouzit na
preukdzanie vykonania za najvyhodnejSich podmienok. Poziadavka na podédvanie sprav stanovend v ¢ldnku 27
ods. 3 smernice 2014/65/EU uZ teda nebude relevantnd a mala by sa odstrénit.

Clanok 27 smernice 2014/65/EU tiez obsahuje vieobecnejsie ustanovenia tykajiice sa vykonania za najvyhodnejsich
podmienok. Rozdielne vyklady uvedeného ¢lanku zo strany vnutrostitnych prislusnych orgdnov vsak viedli
k rozdielnym pristupom k uplatiiovaniu poziadaviek na Vykonanie za najvyhodnejsich podmienok a k dohladu nad
trhovymi postupml Tento rozdielny pristup je obzvlast zjavny v roznych sposoboch, akymi st regulovane postupy
tykajtice sa prijimania platby za tok pokynov v celej Unii. Nariadenie (EU) 2024/791, ktorym sa menf nariadenie
(EU) ¢. 600/2014, zakazuje investiénym spolo¢nostiam, aby prijimali takéto platby v celej Unii. Zo spitnej vizby od
regula¢nych orgdnov a zainteresovanych strdn vsak vyplynulo, Ze by bolo taktieZ prinosom dalej objasnit
poziadavky na vykonanie za najvyhodnejsich podmienok v pripade profesiondlnych klientov. Organ ESMA by preto
mal vypracovat ndvrh regulacnych technickych predpisov tykajicich sa kritérif, ktoré sa maji zohladnit na dcel
stanovenia a postdenia G¢innosti politiky vykondvania pokynov podla ¢lanku 27 ods. 5 a 7 smernice 2014/65/EU,
a to s prihliadnutim na rozdiel medzi retailovymi a profesiondlnymi klientmi.

Sprdvne fungovanie konsolidovaného informacného systému zdvisi od kvality uda]ov ktoré poskytovatel
konsolidovaného informaéného systému prijima. V nariadeni (EU) ¢. 600/2014 sa stanovujii poziadavky na kvalitu
udajov, ktoré by prispievatelia do konsolidovaného informacného systému mali dodrziavat. S cielom zabezpeit,
aby investi¢né spolo¢nosti a organizatori trhu prevadzkujiaci MFT alebo OTF a regulované trhy skuto¢ne dodrziavali
uvedené poziadavky, by mali ¢lenské 3tity pozadovat, aby takéto investicné spolo¢nosti, organizdtori trhu
a regulované trhy mali na tento tcel zavedené potrebné opatrenia.

Prijimanie kvalitnych tdajov je mimoriadne dolezité pre fungovanie konsolidovaného informa¢ného systému
a vnatorného trhu a vyZzaduje, aby vietky subjekty prispievajice Gdajmi a poskytovatel konsolidovaného
informacného systému svoje tidaje synchronizovane oznacovali casovou peciatkou, a teda aby synchronizovali
svoje obchodné hodiny. Nariadenim (EU) 2024/791 sa preto meni nariadenie (EU) ¢ 600/2014 tak, aby sa
poziadavka, ktord sa podla smernice 2014/65/EU uplatiiuje iba na obchodné miesta a ich ¢lenov, ticastnikov alebo
pouzivatelov, rozdirila na systematickych internalizitorov, subjekty urCené na zverejiovanie, schvéilené
mechanizmy zverejiiovania a poskytovatelov konsolidovanych informaénych systémov. KedZe tito poziadavka je
teraz stanovend v nariadenf (EU) ¢. 600/2014, moZe sa zo smernice 2014/65/EU odstrénit.

(®) Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2021/338 zo 16. februdra 2021, ktorou sa men{ smernica 2014/65/EU, pokial ide
o poziadavky na informdcie, sprvu produktov a obmedzenia pozicii, a smernice 2013/36/EU a (EU) 2019/878, pokial ide o ich
uplatiiovanie na investicné spolocnosti, v zdujme pomoci pri obnove po krize sposobenej ochorenim COVID-19 (U. v. EU L 68,
26.2.2021, s. 14).

ELL http://data.europa.eu/eli/dir/2024/790/oj
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V rémci, ktorym sa upravuja trhy Unie s financnymi nastro]ml sa na vnatrostdtnej Grovni v stlade s ¢lankami 69
a 70 smernice 2014/65/EU Vykonava dohlad nad viacerymi hmotnoprdvnymi poz1adavkam1 stanovenymi
v nariadeni (EU) ¢. 600/2014 a ukladajii sankcie a opatrenia. Nariadenim (EU) 2024/791 sa menf nariadenie (EU)
¢. 600/2014 tak, aby obsahovalo nové pravidld tykajice sa mechanizmu objemového prahu, povinného
prispievania tdajov poskytovatelovi konsolidovaného informaéného systému, noriem kvality ddajov, ktorym
prispievatelia podlichajd, a zdkazu prijimania platieb za tok pokynov. KedZe za dohlad nad prislusnymi subjektmi
zodpovedajii vnitrostitne orgdny, tieto nové zdsadné poziadavky by sa mali doplnit do zoznamu ustanoveni,
v stvislosti s ktorymi maji clenské Stity stanovit sankcie na vnitroStdtnej Grovni, uvedeného
v smernici 2014/65[EU.

Smernica 2014/65/EU obsahuje pravidld, ktorymi sa od obchodnych miest vyZaduje, aby zaviedli mechanizmy
uréené na obmedzenie nadmernej volatility na trhoch, najmi zastavenie obchodovania a cenové rozpitia. Extrémne
okolnosti, ktorym boli trhy s energetickymi derivatmi a komoditnymi derivatmi vystavené pocas energetickej krizy
v roku 2022, v3ak viedli k dal3ej kontrole tychto mechanizmov a ukdzali, Ze v stvislosti s aktiviciou tychto
mechanizmov prislusnymi obchodnymi miestami v Unii chyba transparentnost, ako sa zdoraznilo v odpovedi
orgdnu ESMA z 22. septembra 2022 na Ziadost Komisie o poskytnutie poradenstva na rieSenie nadmernej volatility
na trhoch s energetickymi derivatmi. Uastnici trhu by mali prospech z dalsich informacif a viciej transparentnosti,
pokial ide o okolnosti, ktoré vedd k zastaveniu alebo obmedzeniu obchodovania, a o zdsady, ktoré majii regulované
trthy zohladnif na ducely stanovenia hlavnych technickych parametrov na zastavenie alebo obmedzenie
obchodovania. Organ ESMA by mal prostrednictvom navrhu regulaénych technickych predpisov stanovit zdsady,
ktoré maja regulované trhy zohladnif na tcely stanovenia hlavnych technickych parametrov na zastavenie alebo
obmedzenie obchodovania. Vzhladom na dolezitost zabezpecenia riadneho obchodovania by si regulované trhy
mali ponechat Sirokd diskre¢nd prévomoc, pokial ide o to, ktoré mechanizmy pouzit a aké parametre stanovit pre
tieto mechanizmy. Okrem toho by prislu§né vnitrostitne orgdny mali starostlivo monitorovat vyuzZivanie tychto
mechanizmov obchodnymi miestami a v nélezitych pripadoch vyuzivat svoje prdvomoci v oblasti dohladu.

V nadvidznosti na energetickl krizu v roku 2022 a z nej vyplyvajiice vyssie a Castejie vyzvy na dozabezpeCenie
a extrémnu volatilitu je opodstatnené komplexné postdenie primeranosti celkového rdmca pre trhy s komoditnymi
derivatmi, pre trhy s emisnymi kvotami a pre trhy s derivitmi na emisné kvoty. Takéto postdenie by malo mat
strategické zameranie a zohladnit likviditu a riadne fungovanle trhov s komodltnyml derivatmi, emisnymi kvétami
a derivitmi na emisné kvéty v Unii, aby sa zabezpecilo, Ze rimec upravujici tieto trhy bude vhodny na dany téel
s cielom ulah¢it energetickd transformdciu a zaistit potravinovii bezpecnost a schopnost trhov odoldvat vonkajsim
otrasom. Komisia by pri vykondvani svojej analyzy mala zohladnit aj to, Ze trhy s komoditnymi derivitmi
zohravaji dolezitd tlohu pri zabezpecovani toho, aby Géastnici trhu mohli riadne riadit rizikd vznikajice z ich
obchodnych ¢innosti, a Ze je velmi dolezité stanovit spravne parametre na zabezpelenie toho, aby Unia mala
konkurencieschopné likvidné trhy s komoditnymi derivdtmi, ktoré zabezpecia otvorent strategickti autondémiu
Unie a plnenie Europske] zelenej dohody. S ohladom na tieto ciele by Komisia mala najprv posudlt ¢i rezimy
obmedzeni pozicii a mechamzmy kontroly nad riadenim p021c11 napomohli predchddzaniu zneuZivaniu trhu
a podpore riadneho stanovovania cien a podmienok vyrovnania. V rdmci tohto postdenia by sa malo tiez uviest, do
akej miery sa vznikajtice trhy s energetickymi derivatmi mohli v Unii rozvijat.

Po druhé, Komisia by mala postdit kritérid na urcenie toho, kedy sa md ¢innost povazovat za vedlajsiu k hlavnej
obchodnej ¢innosti na Grovni skupiny, s prihliadnutim na celkovii likviditu na trhoch s komoditnymi derivatmi,
emisnymi kvotami a derivdtmi na emisné kvéty a na ich riadne fungovanie. Energetické spolo¢nosti ¢oraz viac
preberajti Glohu tvorcov trhu na trhoch s energetickymi derivatmi. Komisia by preto mala zohladnit celkovy vplyv
vynimky tykajicej sa vedlajsej Cinnosti tym, Ze sa zameria nielen na udelenie povolenia, ale aj na vplyv
prudenc1alnych pomadavxek stanovenych v nariadeni Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/2033 ()
a povinnosti tykajicich sa zG¢tovania, marze a zabezpecenia kolaterdlom podla nariadenia Eur6pskeho parlamentu

() Nariadenie Eurépskeho Parlamentu a Rady (EU) 2019/2033 z 27. novembra 2019 o prudenc1alnych poziadavkich na investiéné

spolocnosti a o zmene nariadeni (EU) ¢. 1093/2010, (EU) & 575/2013, (EU) ¢ 600/2014 a (EU) ¢ 806/2014 (U. v. EU L 314,
5.12.2019, s. 1).

ELL http://data.europa.eu/eli/dir/2024/790/oj
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a Rady (EU) ¢. 648/2012 (¥). Po tretie, Komisia by mala postdit, do akej miery by sa tidaje o transakciach na trhoch
s komoditnymi derivitmi alebo derivitmi na emisné kvoty mohli zbierat na drovni jediného subjektu zberu
a harmonizovat v nariadeniach (EU) ¢. 600/2014 a (EU) ¢. 648/2012 z hladiska poctu ditovych poli, formatu,
technoldgii predkladania tidajov, postupov technického potvrdenia a prijemcov tGdajov. Jedinym subjektom zberu
by mohol byt poskytovatel' konsolidovaného informaéného systému pre derivity. Komisia by mala posudit, ktoré
tdaje o transakcidch by boli relevantné pre verejnost a ako by sa tieto idaje o transakcidch ¢o najlepsie $irili.

Komisia by mala byt splnomocnend prijat regulatné technické predpisy, ktoré vypracuje orgdn ESMA, pokial ide o:
kritérid, ktoré sa majii zohladnit pri stanovovani a posudzovani Gcinnosti politiky vykondvania pokynov; zdsady,
ktoré maji regulované trhy zohladnit pri stanoveni svojich mechanizmov na zastavenie alebo obmedzenie
obchodovania; a informdcie, ktoré maja regulované trhy zverejiovat o okolnostiach veducich k zastaveniu alebo
obmedzeniu obchodovania vritane parametrov pre zastavenie obchodovania, ktoré maji regulované trhy
oznamovat prisluSnym orgdnom. Komisia by mala prijat tieto regulacné technické predpisy prostrednictvom
delegovanych aktov podla ¢lanku 290 Zmluvy o fungovani Eurépskej tnie a v silade s ¢ldnkami 10 az 14
nariadenia (EU) ¢. 1095/2010.

KedZe ciele tejto smernice, a to zlepSenie transparentnosti na trhoch s finanénymi ndstrojmi a zvySenie
medzindrodnej konkurencieschopnosti kapitélovych trhov Unie, nie je mozné uspokojivo dosiahnut na drovni
&lenskych stdtov, ale z dovodov ich rozsahu a dosledkov ich mozno lepsie dosiahnut na trovni Unie, moZe Unia
prijat opatrenia v stlade so zdsadou subsidiarity podla ¢ldnku 5 Zmluvy o Eurépskej tnii. V stlade so zdsadou
proporcionality podla uvedeného ¢lanku tdto smernica neprekracuje rdmec nevyhnutny na dosiahnutie tychto
cielov.

Smernica 2014/65/EU by sa preto mala zodpovedajticim sposobom zmenit,

PRIJALI TUTO SMERNICU:

Cldnok 1

Zmeny smernice 2014/65/EU

Smernica 2014/65/EU sa men takto:

1.

V ¢ldnku 1 sa vypusta odsek 7.
V ¢lanku 2 ods. 1 pism. d) sa bod ii) nahrddza takto:

,ii) st ¢lenmi alebo tcastnikmi regulovaného trhu alebo MTF s vynimkou nefinan¢nych subjektov, ktoré vykondvaji
transakcie na obchodnom mieste, ak tieto transakcie st sicastou riadenia likvidity alebo st objektivne meratelné
ako transakcie zniZujtice rizikd priamo stvisiace s obchodnou ¢innostou alebo ¢innostou podnikového (treasury)
financovania tychto nefinan¢nych subjektov alebo ich skupin;”.

V ¢lanku 4 sa odsek 1 menf takto:
a) bod (19) sa nahrddza takto:

,(19) ,multilaterlny systém‘ je multilaterdlny systém v zmysle clinku 2 ods. 1 bodu 11 nariadenia (EU)
¢. 600/2014;

() Nariadenie Eurpskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012 zo 4. jila 2012 o mimoburzovych derivitoch, centrilnych protistrandch
a archivoch obchodnych tdajov (U. v. EU L 201, 27.7.2012, s. 1).
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b) bod (20) sa nahradza takto:

,(20) ,systematicky internalizdtor’ je investind spolo¢nost, ktord na organizovanom, frekventovanom
a systematickom zdklade obchoduje na vlastny tcet s kapitdlovymi ndstrojmi vykondvanim pokynov
klientov mimo regulovaného trhu, MTF alebo OTF bez toho, Ze by prevddzkovala multilaterdlny systém,
alebo ktora si zvoli (opt-in) status systematického internalizatora.”
4. Clanok 27 sa menf takto:
a) odsek 2 sa vypusta;
b) odsek 3 sa nahrddza takto:
»3.  Pokial ide o financné nédstroje, na ktoré sa vztahujti obchodovacie povinnosti stanovené v ¢ldnkoch 23 a 28
nariadenia (EU) ¢. 600/2014, clenské $taty vyzadujd, aby investi¢nd spolo¢nost po vykonani pokynu v mene
klienta informovala klienta o mieste, kde bol pokyn vykonany.*;
) odsek 6 sa vypusta;
d) odsek 7 sa nahrddza takto:
,7.  Clenské stty pozadujd, aby investicné spolocnosti, ktoré vykondvaji pokyny klientov, monitorovali
Gcinnost svojich opatreni na vykondvanie pokynov a politiky vykondvania pokynov na ucely identifikdcie
a v nélezitych pripadoch nédpravy akychkolvek nedostatkov. Clenské $tity najméd pozaduji, aby takéto investi¢né
spolocnosti pravidelne vyhodnocovali, ¢i miesta vykonu zahrnuté do politiky vykondvania pokynov poskytuji
klientovi najlepsi mozny vysledok, alebo ¢i musia svoje opatrenia na vykondvanie pokynov zmenit. Clenské $taty
pozaduji od investi¢nych spolo¢nosti, aby ozndmili klientom, s ktorymi maji pretrvavajtci klientsky vztah,
vetky podstatné zmeny svojich opatreni na vykondvanie pokynov alebo politiky vykondvania pokynov.*
e) odsek 10 sa nahrddza takto:
,10.  Orgadn ESMA vypracuje ndvrh regulacnych technickych predpisov s cielom stanovit kritérid, ktoré sa maji

zohladnit pri stanovovani a posudzovani t¢innosti politiky vykondvania pokynov podla odsekov 5 a 7, pricom
zohladni, ¢i sa pokyny vykondvaji v mene retailovych alebo profesiondlnych klientov.

Tieto kritérid zahfnaja aspon:
a) faktory urcujtice vyber miest vykonu zahrnutych do politiky vykondvania pokynov;
b) frekvenciu posudzovania a aktualizdcie politiky vykondvania pokynov;

c) sposob identifikicie tried finanénych ndstrojov uvedenych v odseku 5.
Orgén ESMA predlozi ndvrh tychto regulacnych technickych predpisov Komisii do 29. decembra 2024.

Komisii sa udeluje prdvomoc doplnit tito smernicu prijatim regulacnych technickych predpisov uvedenych
v prvom pododseku v stlade s ¢lankami 10 az 14 nariadenia (EU) ¢. 1095/2010.¢

5. Vclénku 31 ods. 1 sa doplna tento pododsek:

,Clenské stity pozadujt, aby investicné spolocnosti a organizatori trhu prevadzkujiici MTF alebo OTF mali zavedené
opatrenia na zabezpeCenie plnenia noriem kvality tidajov podla ¢lanku 22b nariadenia (EU) ¢. 600/2014.

6.V clanku 47 ods. 1 sa dopliaji tieto pismend:

,g) mal zavedené opatrenia na zabezpelenie plnenia noriem kvality tdajov podla clanku 22b nariadenia (EU)
& 600/2014;

h) mal asponi troch redlne aktivnych ¢lenov alebo pouzivatelov, pricom kazdy z nich md moznost vstupovat so
vetkymi ostatnymi do interakcie, pokial ide o tvorbu cien.
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7.

8.

10.

Clanok 48 sa men takto:

a) odsek 5 sa meni takto:

i)

ii)

prvy pododsek sa nahradza takto:

,Clenské $tity vyzaduji, aby regulovany trh mohol docasne zastavif alebo obmedzif obchodovanie
v mimoriadnych situdcidch alebo v pripade vyznamného pohybu ceny finan¢ného ndstroja na danom trhu
alebo stivisiacom trhu pocas krdtkeho obdobia a aby vo vynimo¢nych pripadoch mohol zrusit, zmenit alebo
opravit akiikolvek transakciu. Clenské §téty vyzadujd, aby regulovany trh zabezpecil, Ze parametre pre
zastavenie alebo obmedzenie obchodovania sii vhodne nastavené sposobom, ktory zohladni likviditu
jednotlivych tried a podtried aktiv, povahu trhového modelu a typy pouzivatelov a ktory je dostatujiici na to,
aby sa zabrdnilo vyznamnym naru$eniam riadneho obchodovania.*;

doplnajii sa tieto pododseky:

,Clenské stity vyzadujt, aby regulovany trh na svojom webovom sidle zverejiioval informécie o okolnostiach,
ktoré viedli k zastaveniu alebo obmedzeniu obchodovania, a o zdsaddch stanovenia hlavnych technickych
parametrov, ktoré sa na to pouZzili.

Clenské staty zabezpedia, aby v pripade, ked regulovany trh nezastavi alebo neobmedzi obchodovanie, ako sa
uvddza v prvom pododseku, napriek tomu, Ze vyznamny pohyb ceny finan¢ného néstroja alebo stivisiacich
finan¢énych nastrojov viedol k naruSeniu podmienok obchodovania na jednom alebo viacerych trhoch,
prislusné organy mohli prijat vhodné opatrenia na obnovenie normélneho fungovania trhov vrdtane
pouzitia prdvomoci v oblasti dohladu uvedenych v ¢lanku 69 ods. 2 pism. m) az p).

b) odsek 12 sa meni takto:

i)

ii)

v prvom pododseku sa dopliiajt tieto pismena:

,h) zdsady, ktoré maji regulované trhy zohladnif pri stanoveni svojich mechanizmov na zastavenie alebo
obmedzenie obchodovania v sdlade s odsekom 5, pri¢om sa zohladriuje likvidita roznych tried a podtried
aktiv, povaha trhového modelu a typy pouzivatelov, a to bez toho, aby bola dotknutd diskre¢nd pravomoc
regulovanych trhov pri stanovovani tychto mechanizmov;

i) informdcie, ktoré majii regulované trhy zverejiiovat, vritane parametrov pre zastavenie obchodovania,
ktoré maju regulované trhy oznamovat prislunym orgdnom, podla odseku 5.

druhy a treti pododsek sa nahrddzaja takto:
,Organ ESMA predloZi ndvrh tychto regulaénych technickych predpisov Komisii do 29. marca 2025.

Komisii sa udeluje prdvomoc doplnit tdto smernicu prijatim regulacnych technickych predpisov uvedenych
v prvom pododseku v stilade s ¢lankami 10 az 14 nariadenia (EU) ¢. 1095/2010.%

¢) odsek 13 sa vypusta.

V cldnku 49 ods. 2 sa dopliia tento pododsek:

,Pokial ide o akcie s medzindrodnym identifika¢nym ¢&islom cennych papierov (dalej len ISIN') vydanym mimo
Eurépskeho hospodarskeho priestoru (dalej len ,EHP) alebo akcie, ktoré majii ISIN z EHP a s ktorymi sa obchoduje
na obchodnom mieste v tretej krajine v miestnej mene alebo v mene, ktord nie je menou EHP, ako sa uvadza
v ¢lanku 23 ods. 1 pism. a) nariadenia (EU) ¢ 600/2014, pre ktoré sa obchodné miesto, ktoré je najvyznamnejsim
trhom z hladiska likvidity, nachddza v tretej krajine, mozu regulované trhy stanovit rovnaki velkost tiku, akd sa
uplatiiuje na danom mieste.”

Clanok 50 sa vypasta.

Clanok 57 sa men{ takto:

a) ndzov sa nahrddza takto:

,Obmedzenia pozicii v komoditnych derivitoch a mechanizmy kontroly nad riadenim pozicii
v komoditnych derivitoch a derivitoch na emisné kvoty*;
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b) v odseku 8 sa prvy pododsek meni takto:
i) tvodnd Cast sa nahrddza takto:

,Clenské stdty zabezpecia, aby investicnd spolo¢nost alebo organizétor trhu prevddzkujici obchodné miesto, na
ktorom sa obchoduje s komoditnymi derivatmi alebo derivitmi na emisné kvoty, uplatiiovali mechanizmy
kontroly nad riadenim pozicii, ¢o zahffia aj pravomoci obchodného miesta:*;

ii) pismeno b) sa nahrddza takto:

,b) ziskavat od os6b informdcie vrdtane vietkych relevantnych dokumentov o velkosti a tcele pozicie alebo
expozicie, do ktorej vstapili, ako aj informécie o kone¢nych alebo podkladovych vlastnikoch, akychkolvek
dojednaniach o zhode a akychkolvek stvisiacich aktivach alebo zdvizkoch na podkladovom trhu vritane
pripadnych pozicii drzanych v derivitoch na emisné kvoty alebo pozicii drzanych v komoditnych
derivatoch zaloZenych na rovnakom podkladovom aktive a s rovnakymi charakteristikami na inych
obchodnych miestach a v ekonomicky rovnocennych OTC kontraktoch prostrednictvom ¢lenov
a tcastnikov;*

11. Clanok 58 sa meni takto:
a) odsek 1 sa meni takto:
i) prvy pododsek sa menf takto:
— tivodnd ast sa nahrddza takto:

,Clenské §tdty zabezpetia, aby investicnd spolocnost alebo organiztor trhu prevddzkujtci obchodné
miesto, na ktorom sa obchoduje s komoditnymi derivatmi alebo derivatmi na emisné kvoty:“,

— pismeno a) sa nahradza takto:
,a) zverejiiovali:

i) pokial ide o obchodné miesta, na ktorych sa obchoduje s opciami, dve tyzdenné spravy, z ktorych
jedna nezahffia opcie, so stthrnnymi poziciami drzanymi jednotlivymi kategériami osob v pripade
roznych komoditnych derivitov alebo derivitov na emisné kvéty, s ktorymi sa obchoduje na ich
obchodnom mieste, v ktorych sa uvedie pocet dlhych a kratkych pozicii podla tychto kategérii, ich
zmeny od predchddzajicej spravy, percentudlny podiel celkovych otvorenych zdujmov za kazda
kategériu a pocet 0s6b drziacich poziciu v kazdej kategérii v silade s odsekom 4;

i) pokial ide o obchodné miesta, na ktorych sa neobchoduje s opciami, tyzdennii spravu tykajiicu sa
prvkov stanovenych v bode i);*,

ii) doplfia sa tento pododsek:

,Clenské 3taty zabezpecia, aby investi¢nd spolo¢nost alebo organizétor trhu prevddzkujici obchodné miesto, na
ktorom sa obchoduje s komoditnymi derivdtmi alebo derivdtmi na emisné kvéty, oznamovali spravy uvedené
v prvom pododseku pism. a) prislusnému orgdnu a orgdnu ESMA. Orgdn ESMA ndsledne centrdlne uverejni
informdcie uvedené v tychto spravach.

b) odsek 2 sa nahrddza takto:

,Clenské stity zabezpecia, aby investicné spolo¢nosti obchodujice s komoditnymi derivétmi alebo derivatmi na
emisné kvoty mimo obchodného miesta poskytovali tstrednému prislusnému orgdnu uvedenému v ¢lanku 57
ods. 6 alebo, ak ustredny prislusny orgdn neexistuje, prislusnému orgdnu obchodného miesta, na ktorom sa
obchoduje s komoditnymi derivatmi alebo derivdtmi na emisné kvoty, minimélne kazdy defi kompletny zoznam
svojich pozicif drzanych v ekonomicky rovnocennych OTC kontraktoch, ako aj pozicif svojich klientov a klientov
ich klientov az po konecného klienta v stlade s ¢linkom 26 nariadenia (EU) ¢. 600/2014 a v ndlezitych pripadoch
v stilade s ¢lankom 8 nariadenia (EU) ¢. 1227/2011.%

¢) vodseku 4 sa prvy pododsek meni takto:
i) tivodna Cast sa nahrddza takto:
,Osoby drziace pozicie v komoditnom derivéte alebo derivate na emisné kvéty klasifikuje investi¢na spolo¢nost

alebo organizdtor trhu prevddzkujici toto obchodné miesto podla povahy ich hlavnej ¢innosti, priCom sa
zohladni akékolvek prislusné povolenie, ako:“
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ii)

pismeno e) sa nahradza takto:

,e) v pripade derivitov na emisné kvoty prevddzkovatelia, ktori st povinni dodrziavat ustanovenia
smernice 2003/87ES.

d) vodseku 5 sa stvrty pododsek nahradza takto:

nY%

pripade derivitov na emisné kvoty poddvanie sprav nemd vplyv na povinnost dodrziavat ustanovenia

smernice 2003/87ES.“

12. Clanok 70 ods. 3 sa meni takto:

a) v pismene a) sa vypusta bod xxx);

b) pismeno b) sa meni takto:

i)

ii)

iii)

iv)

vi)

vii)

vkladd sa tento bod:

Jia) ¢ldnok 5;¢

bod v) sa nahrddza takto:
,v) ¢lanok 8 ods. 1;

va) cldnok 8a ods. 1a 2;
vb) ¢lanok 8b;*

bod vii) sa nahrddza takto:

,vii) ¢ldnok 11 ods. 1 druhy pododsek prvé veta, ¢ldnok 11 ods. 1a druhy pododsek, ¢ldnok 11 ods. 1b
a ¢lanok 11 ods. 3 $tvrty pododsek;

viia) ¢ldnok 11a ods. 1 druhy pododsek prvd veta a ¢ldnok 11a ods. 1 $tvrty pododsek;*
body ix), x) a xi) sa nahradzaja takto:

,ix) ¢lanok 13 ods. 1 a 2;

x) ¢ldnok 14 ods. 1,2 a 3;

xi) ¢ldnok 15 ods. 1 prvy pododsek, druhy pododsek prvé a tretia veta a $tvrty pododsek, ¢lanok 15 ods. 2
a ¢ldnok 15 ods. 4 druhd veta;”

bod xiii) sa vypusta;

bod xiv) sa nahrddza takto:

,Xiv) ¢€ldnok 20 ods. 1 a 1a a ¢ldnok 20 ods. 2 prva veta;*
vkladajt sa tieto body:

»xvia) ¢ldnok 22a ods.1a 5 az §;

xvib) ¢ldnok 22b ods. 1;

xvic) ¢ldnok 22¢ ods. 1;°

viii) bod xxi) sa nahrddza takto:

ix)

,xxi) ¢ldnok 28 ods. 1;
bod xxiv) sa nahrddza takto:
,xxiv) ¢lanok 31 ods. 3;“
vkladd sa tento bod:

Jxxviia) ¢lanok 39a;“.
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13. V &anku 90 sa doplia tento odsek:

,5.  Komisia po konzultdcii s orgdnom ESMA, orgdnom EBA a agenttirou ACER predlozi Eurépskemu parlamentu
a Rade sprdvy obsahujiice komplexné postidenie trhov s komoditnymi derivitmi, emisnymi kvétami a derivdtmi na
emisné kvéty. V tychto spravach sa posadi aspon pre kazdy z tychto prvkov ich prispevok k likvidite a riadnemu
fungovaniu trhov Unie s komoditnymi derivatmi, emisnymi kvétami alebo derivtmi na emisné kvéty:

a) rezimy obmedzeni pozicii a mechanizmov kontroly nad riadenim pozicif na zdklade idajov, ktoré prislusné orgdny
poskytli orgdnu ESMA v stilade s ¢lankom 57 ods. 5 a 10;

b) prvky uvedené v ¢ldnku 2 ods. 4 druhom a trefom pododseku tejto smernice a kritérid na urenie toho, kedy sa md
¢innost povazovat za vedlajsiu k hlavnej obchodnej ¢innosti na trovni skupiny podla delegovaného nariadenia
Komisie (EU) 2021/1833 (¥, s prihliadnutim na moznost 0sob uvedenych v ¢linku 2 ods. 1 pism. j) tejto
smernice uzatvarat transakcie na G¢inné zniZovanie rizik priamo stivisiacich s obchodnou ¢innostou alebo
¢innostou podnikového (treasury) financovania, uplatiiovanie poziadaviek od 26. jina 2026 na investi¢né
spoloc¢nosti $pecializované v oblasti komoditnych derivatov alebo emisnych kvét alebo ich derivatov, ako sa
stanovuje v nariadeni (EU) 2019/2033, a poziadavky na finanéné protistrany stanovené v nariadeni (EU)
¢. 648/2012;

¢) v pripade transakcii na trhoch s komoditnymi derivdtmi alebo derivitmi na emisné kvoéty, kli¢ové prvky na
ziskanie harmonizovaného stboru udajov, zber tdajov o transakcidch jediného subjektu zberu a prislusné
informdcie o tidajoch o transakcidch, ktoré sa maji zverejnit, a ich najvhodnejsi format.

Komisia predlozi:
— spravu uvedenti v prvom pododseku pism. b) tohto odseku do 31. jilla 2024 a
— spravy uvedené v prvom pododseku pism. a) a c) tohto odseku do 31. jila 2025.

K uvedenym spravam sa v nélezitych pripadoch pripoji legislativny ndvrh tykajaci sa cielenych zmien trhovych
pravidiel pre ramec pre komoditné derivaty, emisné kvéty alebo derivaty na emisné kvoty.

—
*
~

Delegované nariadenie Komisie (EU) 2021/1833 zo 14. jila 2021, ktorym sa dopliia smernica Eurépskeho
parlamentu a Rady 2014/65/EU spresnenim kritérif na urcenie toho, kedy sa md ¢innost povazovat za vedlajsiu
k hlavnej obchodnej ¢innosti na trovni skupiny (U. v. EU L 372, 20.10.2021, s. 1).“

Clanok 2

Transpozicia

1. Clenské $taty uvedd do Gcinnosti zékony, iné prévne predpisy a spravne opatrenia potrebné na dosiahnutie stladu
s touto smernicou najneskor do 29. septembra 2025. Bezodkladne o tom informuj Komisiu.

Clenské §téty uvedd priamo v prijatych opatreniach alebo pri ich dradnom uverejneni odkaz na ttito smernicu. Podrobnosti
o odkaze upravia ¢lenské 3téty.

2. Clenské staty ozndmia Komisii znenie hlavnych opatreni vnitro$titneho prava, ktoré prijmi v oblasti posobnosti
tejto smernice.
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Cldnok 3
Nadobudnutie G¢innosti

Tdto smernica nadobtda t¢innost dvadsiatym diiom nasledujiicim po jej uverejneni v Uradnom vestniku Eurdpskej iinie.

Cldnok 4
Adresiti
Tato smernica je urcend clenskym §tdtom.
V Strasburgu 28. februara 2024
Za Eurdpsky parlament Za Radu
predsednicka predseda
R. METSOLA M. MICHEL
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