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DUVODOVA ZPRAVA

1. SOUVISLOSTI NAVRHU
. Oduavodnéni a cile navrhu

Tato iniciativa predstavuje jedno z fady opatieni, kterd uskutecniuji unii kapitdlovych trha
(UKT). Jejim cilem je posilit postaveni investori, zejména mensich a retailovych?, tim, Ze jim
umozni pfistup k udajim o trhu nezbytnym k tomu, aby mohli snadnéji investovat do akcii
nebo dluhopisti, a tim, ze posili trzni infrastruktury EU. To rovnéz piispéje ke zvysSeni
likvidity trhu, coz nasledné podnikiim usnadni ziskévani finan¢nich prostiedkt z kapitalovych
trh. Aby Komise dosahla svého cile, kterym je podpora skutecného a efektivniho jednotného
trhu pro obchodovani, stanovila tfi prioritni oblasti pfezkumu: zlepSeni transparentnosti a
dostupnosti udaji o trhu, zlepSeni rovnych podminek mezi misty provadéni pokynii a zajisténi
toho, aby trzni infrastruktury EU ziistaly konkurenceschopnymi na mezinarodni Grovni. Tato
iniciativa je doplnéna ndvrhem na zménu nafizeni (EU) €. 600/2014 o trzich financnich
nastrojii (MiFIR) a je zahrnuta do pracovniho programu Komise na rok 2020.

Ve svém sdéleni ,,Evropsky hospodatsky a finanéni systém: podpora otevienosti, sily a
odolnosti* ze dne 19. ledna 20212 Evropska komise potvrdila sviij zdmér piedlozit ndvrh na
zlepSeni, zjednoduSeni a dalSi harmonizaci transparentnosti kapitdlovych trhl jako soucast
pfezkumu ramce smérnice MiFID II a nafizeni MiFIR (MiFID/MiFIR). V Sir§im kontextu
usili zaméteného na posileni mezinarodni tlohy eura Komise ozndmila, Ze tato reforma bude
zahrnovat navrzeni a zavedeni sluzby konsolidovanych obchodnich informaci, zejména pro
emise podnikovych dluhopist, s cilem zvysit likviditu sekunddrniho obchodovani® s
dluhovymi nastroji denominovanymi v eurech.

Zatimco hlavni ¢ast legislativnich opatieni k pfijeti tohoto balicku je zahrnuta v nafizeni,
kterym se meéni nafizeni MiFIR, stavajici ndvrh obsahuje dopliikové zmény smeérnice
2014/65/EU o trzich finan¢nich nastroji (MiFID II), které jsou nezbytné pro zajiSténi
soudrznosti. Oba navrhy je proto tfeba Cist spole¢né.

. Soulad s platnymi predpisy v této oblasti politiky

ror v

Iniciativa, jejiZz soucasti je tento ndvrh, vychazi ze stavajicich pravidel, jimiz se fidi ucast na
kapitalovych trzich Evropské unie, a vylep3uje je. V roce 2007 zavedla smérnice MiFID 14
hospodaiskou soutéZ na trhu pro obchodovani s akciemi. Pozd¢jsi verze jejiho znéni (MiFID
IT) rozsitily hospodaiskou soutéZ na obchodovani s kategoriemi nekapitalovych aktiv, jako
jsou dluhopisy a derivaty. Dusledkem je skutecnost, Ze chce-li maklét nebo investor provést
pokyn k ndkupu nebo prodeji aktiva, miZe si vybrat z riznych systémd, jako jsou regulované

Pojem retailovi investofi oznacuje Siroké spektrum investort, ktefi jsou neprofesionalnimi investory.
2 https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A52021DC0032&(id=1611728656387.

3 Sekundarni obchodovani oznacCuje ¢innost na kapitadlovém trhu, ktera probihd po vydani financ¢niho
nastroje. Emise lze provadét naptiklad prostfednictvim primarni vefejné nabidky (IPO).
4 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich financ¢nich

nastroji, o zmeéné smernice Rady 85/611/EHS a 93{6/EHS a smérnice Evropského parlamentu a Rady
2000/12/ES a o zruSeni smérnice Rady 93/22/EHS (UF. vést. L 145, 30.4.2004, s. 1).
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trhy, mnohostranné obchodni systémy, anonymni obchodni platformy® a systematiéti
internalizatofi.

Natizeni MIFIR®, jez se pouziva od 3. ledna 2018, uznava vyhody transparentnosti a
konsolidace idajti o trhu pro investi¢ni komunitu.

Pro zachovani vyvazeného obchodniho prostiedi by byly uZzitetné urCité upravy pravidel
transparentnosti, jimiz se fidi obchodovani na burzach i na alternativnich platformach nebo
prostiednictvim systematickych internalizatorti (investi¢nich bank a tviirct trhu). M4 se za to,
ze pricinou relativné nizkého procenta obchodl s akciemi, které¢ jsou provadény v cenové
transparentnich systémech, je pouzivani nékterych vyjimek z pravidel transparentnosti.
Stavajici nafizeni jiz obsahuje pravidla omezujici pouzivéani nejcastéji pouzivanych vyjimek z
pozadavkil na transparentnost. Pravidla, jako je ,,dvoji objemovy strop®, maji stanovit horni
limit (strop) objemu akcii, které mohou ucastnici trhu obchodovat v rdmci vyjimky z
pozadavku na transparentnost. Tato ustanoveni kromé toho, Ze jejich sprava je pro regulatory
z hlediska zdroji naro¢nd, se ukazala jako nepruzna a spoleéné vnaseji do fungovani
akciovych trhli zbyte¢nou slozitost. Pfezkum proto usiluje o zefektivnéni slozité souhry mezi
vyjimkami z pozadavki na transparentnost a dvojim objemovym stropem.

Déale pokud jde o konsolidaci udaji, nafizeni MiFIR jiz obsahuje pojem ,,poskytovatele
konsolidovanych obchodnich informaci“’. Myslenka, ktera stoji za konceptem poskytovatele
konsolidovanych obchodnich informaci, spociva v tom, ze burzy a alternativni obchodni
systémy budou akreditovanému poskytovateli konsolidovanych obchodnich informaci zasilat
datové toky v redlném case. Tento poskytovatel konsolidovanych obchodnich informaci by
presné¢ stejné¢ informace zpfistupnil vefejnosti za tzv. pfiméfené ndklady a s pouzitim
shodnych datovych znacek a formati.

Stavajici pravidla tykajici se konsolidovanych obchodnich informaci spoléhaji na soukromé
subjekty (konkuren¢ni konsolidatory), které by konsolidovaly tidaje o trhu z riznych mist
provadéni. Podle ustanoveni nafizeni MiFIR mize existovat vice konkuren¢nich
poskytovatelll konsolidovanych obchodnich informaci, ale v pfipadég, Ze jich neprojevi zdjem
vice, muze také existovat pouze jediny poskytovatel. Tato situace dosud z raznych divodi
nenastala.

Navrhovana reforma natizeni MiFIR se zabyvd divody toho, pro¢ se zatim Zzadny
poskytovatel konsolidovanych obchodnich informaci nepfihlasil. Méni ustanoveni tykajici se
konsolidovanych obchodnich informaci v nafizeni MiFIR tak, aby se usnadnil vznik
poskytovatele konsolidovanych obchodnich informaci pro kazdou kategorii aktiv.

. Soulad s ostatnimi politikami Unie

Politika finan¢nich sluzeb Evropské unie podporuje transparentnost a hospodaiskou soutéz.
Tyto politické cile se vztahuji i na hlavni tdaje o trhu. V ramci akéniho planu pro vytvareni

5 Anonymni obchodni platformy jsou mnohostranné obchodni systémy nebo regulované trhy (nebo jejich
vyhrazené c¢asti), které s pouzitim vyjimek z predobchodni transparentnosti neuplatiuji predobchodni
transparentnost.

6 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014 ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich

nastroji a o zméné natizeni (EU) ¢. 648/2012 (Uk. vést. L 173, 12.6.2014, s. 84).
Ustanoveni tykajici se poskytovatell konsolidovanych obchodnich informaci byla ptivodné zavedena ve

smérnici MiFID II, ale byla pfesunuta do nafizeni MiFIR, jehoz zmény vstupuji v platnost dne 1. ledna
2022.
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unie kapitalovych trhii usiluje Unie o vytvoieni integrovaného pohledu na obchodni trhy EU.
Konsolidace obchodnich informaci poskytne konsolidované Udaje o cenach a objemu
obchodovanych cennych papirdt v EU, ¢imZ zlepsi celkovou transparentnost cen napiié
obchodnimi systémy. Zlepsi rovnéz hospodatskou soutéz mezi obchodnimi systémy a
investoriim poskytne piistup k podstatné lepSim informacim o trhu na celoevropské urovni.

2. PRAVNI ZAKLAD, SUBSIDIARITA A PROPORCIONALITA
. Pravni zéklad

Ramec MiFID/MiFIR ptedstavuje soubor pravidel pro ucast na evropskych kapitalovych
trzich. Sestava ze smérnice (smérnice 2014/65/EU, MiFID II) a nafizeni (nafizeni (EU) ¢.
600/2014, MIFIR). Pravnim z&kladem pro pfijeti smérnice MiFID II je ¢lanek 53 Smlouvy
0 fungovani Evropské unie (SFEU). Navrhovana reforma by proto méla mit tentyz pravni
zaklad. Clanek 53 SFEU svéfuje spolunormotviircim pravomoc vydavat smérnice, jejichz
cilem je usnadnit osobam pftistup k obchodnim ¢innostem a jejich vykon v celé EU.

. Subsidiarita (v pripadé nevyluéné pravomoci)

Podle zasady subsidiarity (¢l. 5 odst. 3 SFEU) by se méla opatfeni na Grovni Unie piijimat
pouze tehdy, pokud stanovenych cili nemuzZe byt dosazeno uspokojivé ¢lenskymi staty
samotnymi, ale z diivodu rozsahu ¢i ucinkli zamyslené ¢innosti jich mize byt 1épe dosazeno
na arovni Unie.

S ohledem na celkové cile sluzby konsolidovanych obchodnich informaci jsou néktera
ustanoveni smérnice MiFID pfesunuta do nafizeni MiFIR, aby byl zajistén harmonizované;jsi
pfistup v celé Unii. Opatfeni piijatd jednotlivymi clenskymi staty by U€inné nevyieSila
potiebu konsolidace udajii o trhu, které obchodni systémy na uzemi Unie generuji. Clenské
staty by se mohly pokusit harmonizovat normy pro vykazovani udaji o trhu a licen¢ni
podminky pro konsolidatora téchto idaji prostfednictvim vnitrostatnich pravnich ptedpisi.
Iniciativy jednotlivych stath by pfi feSeni otazky kvality udaji o trhu nebo udéleni licence
konsolidatorovi, ktery musi shromazd’ovat udaje o trhu od obchodnich systému v celé¢ Unii,
nebyly ucinné.

. Proporcionalita

Tento navrh pouze dopliiuje navrh na zménu natizeni MiFIR. Omezuje se na jedné stran¢ na
zruSeni nekterych ustanoveni smérnice MiFID I, ktera se v dusledku zmén nafizeni MiFIR
stanou nadbytecnymi, a na druhé strané na zavedeni pravnich povinnosti pro ¢lenské staty,
pokud jde o organizaci dohledu nad pravidly, ktera jsou v natizeni MiFIR stanovena nove.

Navrh tak pln¢ zohlediiuje zasadu proporcionality, nebot’ je pfiméfeny k dosaZeni cilli a
nepiekracuje rdmec toho, co je nezbytné. Je slucitelny s touto zasadou, protoze piihlizi k
nalezité rovnovaze mezi piisluSnym vefejnym zajmem a ndkladovou Uc€innosti daného
opatteni.

. Volba néastroje

Timto navrhem se méni smérnice Evropského parlamentu a Rady pfijata na zéklade ¢l. 53
odst. I SFEU. Ke zmén¢ této smérnice je proto zapotiebi navrh smérnice.
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3. VYSLEDKY HODNOCENI EX POST, KONZULTACI SE ZUCASTNENYMI
STRANAMI A POSOUZENI DOPAD{8

. Hodnoceni ex post / kontroly uéelnosti platnych pravnich predpisi

Prvni konzultace se zcCastnénymi stranami, kterou Komise provedla po vstupu pravidel
ramce smernice MiFID / nafizeni MiFIR v pouzitelnost v lednu 2018, se uskutecnila v obdobi
od unora do kvétna 2020. Je podrobné popsana v navrhu na zménu natizeni MiFIR, k némuz
je tento navrh piipojen. Ukazalo se pfi ni zejména to, Ze vétSina investori nema pii
rozhodovani o investicich na kapitalovych trzich Unie Gplny piehled o cenach a dostupném
mnozstvi (. likvidite).

V obdobi od konce roku 2019 do roku 2021 provedl organ ESMA hloubkové analyzy ramce
smérnice MiFID / nafizeni MiFIR, v nichz se zaméfil predevSim na témata, kterymi se
zabyvaji ustanoveni o prezkumu v ¢lanku 90 smérnice MiFID a v ¢lanku 52 nafizeni MiFIR, a
zveiejnil zpravy o prezkumu obsahujici doporuéeni pro zmény v pravnim ramci®. Tyto zpravy
o prezkumu vychazely z rozsahlych vetejnych konzultaci a obsahovaly podrobnéd doporuceni
ohledné témat tykajicich se struktury trhu, zejména soucasného rezimu transparentnosti.
Zpravy jsou podrobné popsany v ndvrhu na zménu nafizeni MiFIR, k némuz je tento navrh
pripojen.

. Konzultace se ziacastnénymi stranami

Dne 28. ¢ervna 2019 uspotadala Komise seminaf, jehoz cilem bylo zahajit se zGi¢astnénymi
stranami interaktivni diskusi o vytvofeni konsolidovanych obchodnich informaci na drovni
EU, pficemz shromazdila ptiblizné¢ 80 Ucastnikil trhu k debatdim o vyhodach a technickych
vlastnostech poskytovatele konsolidovanych obchodnich informaci na urovni EU i o
prekazkach, které brani jeho vytvofeni. Ulastniky byli odbornici na obchodovani nebo na
udaje o trhu na stran€ kupujicich, prodejci tdajti, obchodni systémy a na strané regulac¢nich
organt orgdn ESMA a nékolik pfisluSnych vnitrostatnich organii. Obecné se Gcastnici vSech
typt shodli na tom, ze takovy nastroj by mohl byt uzitecny, i kdyz se vyskytovaly rtizné
nazory na vlastnosti téchto informaci.

Dne 17. unora 2020 zvefejnilo GR FISMA vefejnou konzultaci o pfezkumu ramce smérnice
MiFID / natizeni MiFIR, jejimZ cilem bylo shromézdit informace od zGcastnénych stran a
obecnégji od obcanlt EU o celkovém fungovani tohoto reZimu po dvou letech pouZivani.
Zi&astnéné strany mély do 18. kvétna 2020 vyjadrit své nazory prostiednictvim online portalu

Tento oddil se tyka celého legislativniho balicku.

Orgéan ESMA zvetejnil tyto zpravy o prezkumu:

- Zprava o ptezkumu ramce smérnice MiFID II / nafizeni MiFIR ¢. 1 tykajici se vyvoje cen, pokud
jde o predobchodni a poobchodni udaje, a konsolidovanych obchodnich informaci pro kapitalové
nastroje:  mifid_ii_mifir_review report no 1 on_prices for_market data and the equity ct.pdf
(europa.eu)

- Zprava o piezkumu ramce smérnice MiFID II / nafizeni MiFIR tykajici se rezimu transparentnosti
pro kapitalové nastroje a nastroje kapitalového typu, mechanismu dvojiho objemového stropu a
obchodni povinnosti pro akcie: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-
2682 mifidii_mifir_report on_transparency equity dvc_tos.pdf

- Zprava o nafizeni MiFIR tykajici se systematickych internalizatorti u nekapitalovych nastroju:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-

2756 _mifidii_mifir_report_on_systematic_internalisers.pdf

- Zprava o prezkumu ramce smérnice MiFID II / natizeni MiFIR tykajici se rezimu transparentnosti
pro nekapitalové nastroje a obchodni povinnosti pro 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
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EU Survey. Na otevienou konzultaci tykajici se nékolika témat, mimo jiné fungovani ramce
pro transparentnost, konsolidovanych obchodnich informaci a povinnosti obchodovani s
akciemi a derivaty, odpovédélo 458 zcastnénych stran. Zprava o zpétné vazbé poskytuje
faktické shrnuti 253 jednotlivych odpovédi obdrzenych béhem uvedené¢ho obdobi od zastupcii
strany prodeje, strany nakupu, obchodnich systémi, poskytovateli udaji, konecnych
uzivatell i regulacnich organt.

Krom¢ vySe uvedeného Komise dané problémy aktivné zkoumala a zadala vypracovani
rozséahlé studie pro hodnoceni a pfedbézné definovani téchto problémi, pficemz konecnym
cilem je podpofit informovany rozhodovaci proces.

Komise navic uskutecnila fadu dvoustrannych setkani s Sirokym spektrem zicastnénych stran,
zejména se spoleCnostmi, které se specializuji na shromazd’ovéani tdaji o trhu, a tim svou
analyzu a politicky pfistup dale cizelovala.

. Shér a vyuziti vysledki odbornych konzultaci

Navrh vychdzi z odbornych znalosti ptislusnych organti EU, které dohlizeji na obchodni
systémy, 1 z odbornych znalosti organizatora trhu. Kromé toho Komise pozorné sleduje vyvoj
v jinych jurisdikcich (zejména v USA a Kanad¢), které své konsolidované obchodnich
informace jiz vypracovaly v minulosti, a mozné zmény, které tyto jurisdikce u svych
ptislusnych konsolidovanych obchodnich informaci zvazuji. Komise posoudila rizné
alternativy a zaujala stanovisko k tomu, zda by tyto alternativy mohly byt uplatnény na situaci
v EU.

. Posouzeni dopadi

Vybor pro kontrolu regulace piezkoumal posouzeni dopadl, které bylo zaméfeno na
vytvofeni ramce pro konsolidaci udajii o trhul®. Ke zpravé o posouzeni dopadid, jez je
podrobné popsdna v navrhu na zménu nafizeni MiFIR, k némuZ je tento navrh pfipojen, vydal
dne 8. fijna 2021 Vybor pro kontrolu regulace kladné stanovisko s vyhradami. O dalSich
tématech uvedenych v navrhu jiz bylo podrobné pojednano v riiznych zpravach organu
ESMA o fungovani ramce MiFIR, coZ vysvétluje, pro¢ se jimi posouzeni dopadl nezabyvalo.

. Z&kladni prava

Navrh dodrzuje zakladni prava a cti zasady uznané v Listin¢ zakladnich prav Evropské unie,
zejména zasadu zajiSténi vysoké urovn€ ochrany spotiebitelli pro vSechny obCany EU
(¢lanek 38). Bez vytvotfeni podminek pro vznik konsolidovanych obchodnich informaci v EU
by neprofesiondlni zdkaznici potencialné zlstali bez uZzite¢ného nastroje pro posouzeni
dodrZovani pravidla nejlepsiho zplisobu provedeni ze strany svych makléfi a bez nastroje,
ktery by jim poskytoval vétsi Skalu investiCnich pfilezitosti, a to zejména v nékterych
¢lenskych statech, kde jsou obchodni systémy mensi a nabizeji investicnich prilezitosti méné.

4, ROZPOCTOVE DUSLEDKY

Iniciativa nemd dopad na rozpoCet EU. Konsolidované obchodnich informace bude
poskytovat soukromy sektor na zaklad¢ registrace u organu ESMA. Ani ostatni prvky,
kterymi se navrh zabyva, nemaji dopad na rozpocet EU.

10 Souhrn a stanovisko Vyboru pro kontrolu regulace lze nalézt na adrese: [vloZte odkaz]
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5. OSTATNI PRVKY
. Plany provadéni a zptisoby monitorovani, hodnoceni a podavéani zprav

Navrh na zménu natizeni MiFIR obsahuje sledovani a hodnoceni vyvoje integrovaného trhu
EU pro konsolidované udaje o trhu. Sledovani se bude vztahovat jak na vyvoj provoznich
modeli pouzivanych konsolidovanych obchodnich informaci, tak na uspéchy pfi usnadnovani
vSeobecného pfistupu ke konsolidovanym udajim o trhu pro Sir§$i komunitu investora.
Zvlastni pozornost pii sledovani bude vénovana kategoriim aktiv, pro které byly
konsolidované obchodnich informace vytvofeny, vcéasnosti a kvalit¢ poskytovani
konsolidovanych udaji o trhu, tloze konsolidace udaji o trhu pii snizovani deficitu provadéni
podle kategorii aktiv, poctu piedplatitelti konsolidovanych udajti o trhu podle kategorii aktiv,
uspéchu modelt rozdélovani vynost poskytovateltim 0daji o trhu, dopadu konsolidace udaja
o trhu na népravu informacnich asymetrii mezi riznymi ucastniky kapitalového trhu a dopadu
na demokrati¢téjsi piistup ke konsolidovanym udajim o trhu tykajicim se investic do malych
a stiednich podnikd.

. Informativni dokumenty (u smérnic)

Navrh nevyzaduje informativni dokumenty tykajici se jeho provedeni do vnitrostatniho prava.

. Podrobné vysvétleni konkrétnich ustanoveni navrhu

Ustanoveni ¢l. 1 bodu 1, 3, 4, 7 a 8 se tykaji zruseni nebo nahrazeni ustanoveni smérnice
MiFID II, kterd se stanou nadbytecnymi v disledku navrhovanych zmén natizeni MiFIR v
tomto balicku.

Ustanoveni ¢l. 1 bodu 2 rusi pozadavek na udéleni licence osobdm obchodujicim na vlastni
ucet v obchodnim systému prosttednictvim ptimého elektronického piistupu (DEA), pokud
neposkytuji nebo nevykonavaji Zadné jiné investi¢ni sluzby. Tato zmeéna je v souladu s
doporuéenim organu ESMA ve zpravé o algoritmickém obchodovani®!.

Ustanoveni €¢l. 1 bodu 5 vyzaduje, aby cClenské staty uloZily investicnim podnikiim a
organizatorim trhu provozujicim mnohostranny obchodni systém nebo organizovany
obchodni systém povinnost zavést opatieni, kterd zajisti, aby spliiovali standardy kvality
udajt, jeZ jsou nyni nové stanoveny v natizeni MiFIR.

Ustanoveni ¢l. 1 bodu 6 vyzaduje, aby c¢lenské staty uloZily regulovanym trhim povinnost
zavést opatfeni, kterd zajisti, aby spliiovaly standardy kvality udajl, jeZ jsou nyni nové
stanoveny v nafizeni MiFIR.

Ustanoveni ¢l. 1 bodu 9 vyzaduje, aby Clenské staty rovnéz stanovily sankce za poruseni
nékterych novych ustanoveni nafizeni MiFIR, pokud jde o revidovany mechanismus
objemového stropu, povinné oznamovani tidajii poskytovatelim konsolidovanych obchodnich
informaci, kvalitu 0dajii oznamovanych poskytovatelim konsolidovanych obchodnich
informaci a platby za tok pokynti.

1 Zprava o algoritmickém obchodovani, https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-
156-4572_mifid_ii_final_report_on_algorithmic_trading.pdf
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2021/0384 (COD)
Navrh
SMERNICE EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY,
kterou se méni smérnice 2014/65/EU o trzich finanénich nastroji

(Text s vyznamem pro EHP)

EVROPSKY PARLAMENT A RADA EVROPSKE UNIE,
s ohledem na Smlouvu o fungovéani Evropske unie, a zejména na ¢l. 53 odst. 1 této smlouvy,

s ohledem na navrh Evropské komise,

po postoupeni navrhu legislativniho aktu vnitrostatnim parlamenttim,

s ohledem na stanovisko Evropského hospodaiského a socialniho vyboru®?,

s ohledem na stanovisko Evropské centralni banky*?,

v souladu s fadnym legislativnim postupem,

vzhledem k témto davodum:

(1)

)

V akénim planu pro unii kapitalovych trhli z roku 2020 Komise oznamila sviij zamér
predlozit legislativni navrh na vytvofeni centralizované databaze, ktera by poskytovala
komplexni ptehled o cenach a objemech kapitdlovych nastroji a finan¢nich nastroja
kapitalového typu obchodovanych v celé Unii napti¢ mnoha obchodnimi systémy
(,,konsolidované obchodni informace*). Dne 2. prosince 2020 Rada ve svém zavéru k
akénimu planu Komise pro UKT®® vyzvala Komisi, aby stimulovala vétsi investi¢ni
aktivitu v Unii zlep$enim dostupnosti a transparentnosti tidaju tim, ze dale posoudi, jak
odstranit prekazky, které brani zavedeni sluzby konsolidovanych obchodnich
informaci v Unii.

Ve svém planu ,,Evropsky hospodaisky a finanéni systém: podpora otevienosti, sily a
odolnosti* ze dne 19. ledna 2021® Komise potvrdila sviij zamér zlepsit, zjednodusit a
dale harmonizovat transparentnost kapitdlovych trhli v ramci pfezkumu smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EUY" a nafizeni Evropského parlamentu a
Rady (EU) & 600/2014%8, V ramci usili zaméfeného na posileni mezinarodni ulohy
eura Komise rovné€z oznamila, Ze tato reforma bude zahrnovat navrzeni a zavedeni
sluzby konsolidovanych obchodnich informaci, zejména pro emise podnikovych
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Ut.vést. C[...1,[...],s. [...].

Ut.vést. C[...1,[...],s. [...].

COM/2020/590 final.

Zavéry Rady k akénimu planu Komise pro UKT, 12898/1 z /20 REV 1 EF 286 ECOFIN 1023:
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12898-2020-REV-1/cs/pdf;

COM/2021/32 final.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich
nastrojti a 0 zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU (UF. vést. L 173, 12.6.2014, s. 349).

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 600/2014 ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich
nastroji a o zméné natizeni (EU) ¢. 648/2012 (Ut. vést. L 173, 12.6.2014, s. 84).
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(3)

(4)

(5)

dluhopist, s cilem zvysit likviditu sekundarniho obchodovani s dluhovymi néastroji
denominovanymi v eurech.

Natizeni (EU) ¢. 600/2014 bylo zménéno natizenim Evropského parlamentu a Rady
(EU) XX/IXXXX'® kterym byly odstranény hlavni prekazky branici vzniku
konsolidovanych obchodnich informaci. Uvedené nafizeni proto zavedlo povinné
oznamovani udaju o trhu poskytovateli konsolidovanych obchodnich informaci,
vcetné zlepSeni kvality udaji a synchronizace obchodnich hodin. Kromé toho uvedené
nafizeni omezilo vyuzivani moznosti upusSténi od pfedobchodni transparentnosti u
obchodnich systémul a systematickych internalizatori. Dale byly posileny obchodni
povinnosti a zaveden zdkaz pfijimat platby za pfedavani pokynd zdkaznikt k
provedeni. Jelikoz smérnice 2014/65/EU rovnéz obsahuje ustanoveni tykajici se
konsolidovanych obchodnich informaci a transparentnosti, mély by byt zmény
nafizeni (EU) ¢. 600/2014 v této smérnici zohlednény.

Ustanoveni ¢l. 1 odst. 7 smérnice 2014/65/EU vyzaduje, aby se provozovatelé
systémd, v nichz na sebe mohou vzajemné plsobit zdjmy o obchodovani vice tfetich
stran tykajici se ndkupu a prodeje finanénich nastroju (,,mnohostranné systémy*), fidili
pozadavky vztahujicimi se na regulované trhy, mnohostranné obchodni systémy nebo
organizované obchodni systémy. Jak vSak doklada Evropsky organ pro cenné papiry a
trhy (ESMA) ve své zavérecné zpravé o fungovani organizovanych obchodnich
systémti??, trzni praxe ukazala, Ze zasada mnohostranné obchodni ¢innosti vyzadujici
licenci nebyla v Unii prosazovdna, coz vedlo k nerovnym podminkdm mezi
mnohostrannymi systémy s licenci a bez licence. Tato Situace navic vytvofila pro
nékteré¢ UcCastniky trhu pravni nejistotu, pokud jde o regulacni ocekavéani u téchto
mnohostrannych systémi. Aby byly ucastnikim trhu poskytnuty jasné informace,
zajistény rovné podminky, zlepSeno fungovani vnitiniho trhu a zajisténo jednotné
uplathovani pozadavku, Ze hybridni systémy mohou vykonavat mnohostranné
obchodni ¢innosti pouze tehdy, pokud maji licenci jako regulovany trh, mnohostranny
obchodni systém nebo organizovany obchodni systém, mél by byt obsah €l. 1 odst. 7
smérnice 2014/65/EU presunut ze smérnice 2014/65/EU do natizeni (EU) ¢. 600/2014.

Ustanoveni ¢l. 2 odst. 1 pism. d) bodu i1) smérnice 2014/65/EU osvobozuje osoby
obchodujici na vlastni ucet od poZadavku ziskat licenci jako investicni podnik nebo
uvérova instituce, pokud tyto osoby nemaji piimy elektronicky ptistup k obchodnimu
systému. Ustanoveni ¢l. 17 odst. 5 a ¢l. 48 odst. 7 smérnice 2014/65/EU vyzaduji, aby
poskytovatelé pifimého elektronického pfistupu byli investiénimi podniky nebo
uvérovymi institucemi s licenci. Investiéni podniky nebo Uvérové instituce, které
poskytuji ptimy elektronicky piistup, odpovidaji za zajiSténi toho, Ze jejich zédkaznici
dodrzuji pozadavky stanovené v ¢€l. 17 odst. 5 a ¢l. 48 odst. 7 smérnice 2014/65/EU.
Tato funkce ,strazce” je uc¢innd a diky ni neni nutné, aby se na zdkazniky
poskytovatele ptimého elektronického ptistupu, vcetné osob obchodujicich na vlastni
ucet, smérnice 2014/65/EU vztahovala. Kromé toho by odstranéni tohoto pozadavku
pfispélo k rovnym podminkdm mezi osobami ze tfetich zemi, které vstupuji do
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Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) XX/XXXX, kterym se méni nafizeni (EU) ¢. 600/2014,
pokud jde o zvySeni transparentnosti udaji o trhu, odstranéni piekazek vzniku konsolidovanych
obchodnich informaci, optimalizaci obchodnich povinnosti a zdkaz pfijimani plateb za pfedavani
pokynt zakaznikd (COM(2021) 727).

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/esma70-156-
4225_mifid_ii_final_report_on_functioning_of_otf.pdf.
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(6)

(7)

(8)

9)

(10)

systémti EU prostfednictvim pfimého elektronického ptistupu a smérnice 2014/65/EU
u nich nepozaduje licenci, a osobami usazenymi v Unii.

Vzhledem k vynéti mnohostrannych systémti z plsobnosti ¢l. 1 odst. 7 smérnice
2014/65/EU a jejich presunuti do nafizeni (EU) ¢. 600/2014 je stejné logické
presunout do uvedeného natizeni 1 odpovidajici definici ,,mnohostranného systému*.

Ustanoveni ¢l. 27 odst. 3 smérnice 2014/65/EU obsahuje pozadavek, aby platformy
pro provadéni pokyna zveiejnovaly seznam udaju tykajicich se nejlepsiho zptsobu
provedeni. Faktické dikazy a zpétna vazba od zicCastnénych stran ukézaly, ze tyto
zpravy jsou Cteny ziidka a neumoznuji investorim nebo uzivatelim téchto zprav
provadet na zaklad¢ informaci poskytnutych v téchto zpravach smysluplnd srovnani.
Smérmice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2021/3382 proto tento pozadavek na
podavani zprav na dva roky pozastavila za Ucelem prezkumu. Natizenim (EU)
XXIXXXX?? bylo pozménéno natizeni (EU) ¢. 600/2014 s cilem odstranit piekazky,
které branily vzniku konsolidovanych obchodnich informaci. Mezi (daje, které ma
sluzba konsolidovanych obchodnich informaci poskytovat, patii poobchodni
informace o vSech transakcich s financnimi néstroji. Tyto informace lze pouzit k
prokazani nejlepsiho zplsobu provedeni. Pozadavek na podavéni zprav stanoveny v ¢l
27 odst. 3 smérnice 2014/65/EU proto jiz nebude relevantni, a mél by byt tedy zrusen.

Spravné fungovani konsolidace Udaji o trhu prosttednictvim sluzby konsolidovanych
obchodnich informaci zavisi na kvalit¢ udaju, které poskytovatel konsolidovanych
obchodnich informaci obdrzi. Natizeni (EU) ¢. 600/2014 stanovi pozadavky na kvalitu
udajt, které by méli prispévatelé konsolidovanych obchodnich informaci dodrzovat. S
cilem zajistit, aby investi¢ni podniky a organizatofi trhu provozujici mnohostranny
obchodni systém nebo organizovany obchodni systém a regulované trhy tyto
pozadavky ucinné plnili, by ¢lenské staty mély vyZadovat, aby tyto investi¢ni podniky
a organizatofi trhu zavedli k tomu nezbytna opatieni.

Ziskavani vysoce kvalitnich 0daji mé& zasadni vyznam pro fungovani sluzby
konsolidovanych obchodnich informaci a vnitiniho trhu. S tim souvisi potieba, aby
vSichni poskytovatelé¢ udaji o trhu 1 poskytovatel konsolidovanych obchodnich
informaci opatfovali své udaje Casovym razitkem synchronizované, a tedy aby
synchronizovali své obchodni hodiny. Nafizenim (EU) XX/XXXZ bylo proto
pozménéno natizeni (EU) €. 600/2014 tak, aby tento pozadavek, ktery se podle
smérnice 2014/65/EU vztahoval pouze na obchodni systémy a jejich ¢leny, byl
rozSifen na systematické internalizatory, schvalené systémy pro uvefejiovani
informaci a poskytovatele konsolidovanych obchodnich informaci. Jelikoz je tento
pozadavek nyni stanoven v natizeni (EU) ¢. 600/2014, lze jej ze smérnice 2014/65/EU
vyjmout.

Réamec pro regulaci unijnich trhi s finanénimi nastroji obsahuje mnoho
hmotnépravnich pozadavkt stanovenych v nafizeni (EU) ¢. 600/2014, které podléhaji
dohledu a sankcim na wvnitrostatni urovni a v souladu s ¢lanky 69 a 70 smérnice
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Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2021/338 ze dne 16. Gnora 2021, kterou se méni
smérnice 2014/65/EU, pokud jde o pozadavky na informace, fizeni produktti a limity pozic, a smérnice
2013/36/EU a (EU) 2019/878, pokud jde o pouziti téchto smérnic v piipadé investi¢nich podniki,
s cilem napomoci oZiveni po krizi zptisobené onemocnénim COVID-19 (Ut. vést. L 68, 26.2.2021, s.
14).

COM(2021) 727.

COM(2021) 727.

CS



2014/65/EU. Natizenim (EU) XX/XXXX?* byla do nafizeni (EU) & 600/2014
zahrnuta nova pravidla tykajici se mechanismu objemového stropu, povinneho
poskytovani hlavnich udaji o trhu pro tcely konsolidovanych obchodnich informaci,
standardii kvality udaja, kterym poskytovani téchto udaji podléha, a zakazu pfijimat
platby za predavani pokynt zékaznikii k provedeni. Jelikoz dohled nad pfislusnymi
subjekty vykondvaji vnitrostatni organy, mély by byt tyto nové hmotnépravni
pozadavky doplnény na seznam ustanoveni ve smérnici 2014/65/EU, k nimz by
¢lenské staty mély stanovit sankce na vnitrostatni urovni,

PRIJALY TUTO SMERNICTI:

Clanek 1
Zmeny smernice 2014/65/EU

Smérnice 2014/65/EU se méni takto:

1.
2.

v ¢lanku 1 se zrusuje odstavec 7;
v ¢l. 2 odst. 1 pism. d) se bod ii) nahrazuje timto:

»11) jsou ¢Cleny nebo ucastniky regulovaného trhu nebo mnohostranného
obchodniho systému,;

v ¢lL. 4 odst. 1 se bod 19 nahrazuje timto:

,»19) ,,mnohostrannym systémem* mnohostranny systém ve smyslu ¢l. 2 odst. 1
bodu 11 nafizeni (EU) ¢. 600/2014;*

Clanek 27 se méni takto:

a)  odstavec 3 se zrusuje;

b) v odstavci 10 se zrusuje pismeno a);

v ¢l. 31 odst. 1 se dopliiuje nova véta, ktera zni:

»Investicni podniky a organizatofi trhu provozujici mnohostranny obchodni systém
nebo organizovany obchodni systém musi mit zavedena opatfeni, kterd zajisti, ze
splituji standardy kvality udajt stanovené v ¢lanku 22b natizeni (EU) ¢. 600/2014.%;

v ¢l. 47 odst. 1 se dopliiuje nové pismeno g), které zni:

»g) mel zavedena opatteni, kterd zajisti, ze spliluje standardy kvality udaji
stanovené v ¢lanku 22b natizeni (EU) €. 600/2014.%;

¢lanek 50 se zrusuje;

v ¢l. 70 odst. 3 pism. a) se zrusuje bod xxx);

v ¢l. 70 odst. 3 pism. b) se vkladaji nove body iia), xvia), xvib), xvic) a xxviia), které
zZnéji:

,iia) &lanek 5,

,,XVia) ¢lanek 22a,“
,»XVib) ¢lanek 22b,*
,,XVIC) ¢lanek 22¢,
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»Xxxviia) clanek 39a,*.

Cldnek 2
Provedeni

1. Clenské staty uvedou v G¢innost pravni a spravni predpisy nezbytné pro dosaZeni
souladu s touto smérnici nejpozdgji do [Utad pro publikace: vloZte prosim datum 12
meésici pro vstupu v platnost nafizeni o poskytovatelich konsolidovanych
obchodnich informacil.

Tyto ptfedpisy pfijaté clenskymi staity musi obsahovat odkaz na tuto smérnici nebo
musi byt takovy odkaz ucinén pfi jejich afednim vyhlaseni. Zptsob odkazu si stanovi
Clenské staty.

2. Clenské staty sdéli Komisi znéni hlavnich ustanoveni vnitrostatnich pravnich
ptedpist, které pfijmou v oblasti piisobnosti této smérnice.

Clanek 3
Vstup v platnost

Tato smérmice vstupuje v platnost dvacatym dnem po vyhlaseni v Urednim véstniku Evropské
unie.

Clanek 4
Urcéeni
Tato smérnice je urcena ¢lenskym statim.
V Bruselu dne
Za Evropsky parlament Za Radu
predseda/predsedkyné predseda/predsedkyné
11
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