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DUVODOVA ZPRAVA

1. SOUVISLOSTI NAVRHU

Smérnice o trzich finan¢nich nastrojii (dale jen ,,smérnice MiFID*), kterd vstoupila v platnost
v listopadu 2007, je zdkladnim pilifem integrace finan¢nich trhit EU. Byla pfijata v souladu
s ,,Lamfalussyho procesem*’ a krom& samotné ramcové smérnice (smérnice 2004/39/ES)?
k ni patii také provadéci smérnice 2006/73/ES’ a provadéci nafizeni & 1287/2006°. Smérnice
MiFID stanovi regulacni rdmec pro poskytovani investi¢nich sluzeb v oblasti finan¢nich
nastrojii (naptiklad makléiskych a poradenskych sluzeb, obchodovani, spravy portfolia,
upisovani atd.) bankami a investicnimi podniky a pro provozovani regulovanych trhu
organizatory trhli. Stanovi také pravomoci a povinnosti pfislusnych vnitrostatnich organt ve
vztahu k témto ¢innostem.

Jejim celkovym cilem je podporovat integraci, konkurenceschopnost a efektivitu financnich
trhi EU. Konkrétn¢ pak zruSila moznost ¢lenskych statti vyzadovat, aby veskeré obchodovani
s financnimi nastroji probihalo na urCitych burzach, a umoznila celoevropskou soutéz mezi
tradi¢nimi burzami a alternativnimi obchodnimi systémy. Poskytla také bankam a investicnim
podnikiim 0¢innéj8i ,.cestovni pas“ pro poskytovani investi€nich sluzeb vcelé EU za
predpokladu dodrzovani organizacnich pozadavkd i pozadavkii na hlaSeni a komplexnich
pravidel urCenych k zajiSténi ochrany investort.

Vysledkem po tfech a pul letech od jejiho vstupu v platnost je intenzivnéjs$i hospodarska
soutéz v obchodovani s finan¢nimi nastroji mezi obchodnimi misty a $ir§i moznosti volby pro
investory z hlediska poskytovatelii sluzeb a dostupnych finanénich néstrojii — jde o pokrok,

Ptezkum smérnice MiFID je zalozen na ,,Lamfalussyho procesu (Ctyfuroviiovém regulacnim piistupu,
jenz doporucil Vybor moudrych pro regulaci evropskych trhii s cennymi papiry pod ptfedsednictvim
barona Alexandra Lamfalussyho a pfijala Evropska rada na zasedani ve Stockholmu v bieznu 2001 za
ucelem ucinngjsi regulace trhit s cennymi papiry), ktery byl dale rozvinut nafizenim Evropského
parlamentu a Rady (EU) ¢. 1095/2010 o ziizeni Evropského organu dohledu (Evropského organu pro
cenné papiry a trhy): na urovni 1 Evropsky parlament a Rada pfijmou postupem spolurozhodovani
smérnici, jez obsahuje ramcové zasady a ktera Komisi, plisobici na tirovni 2, zmocni k pfijimani aktt
v pfenesené pravomoci (¢lanek 290 Smlouvy o fungovani Evropské unie, C 115/47) nebo provadécich
aktl (Clanek 291 Smlouvy o fungovani EU, C 115/47). Pii ptipravé aktl v pfenesené pravomoci
Komise konzultuje s odborniky jmenovanymi clenskymi staty. ESMA mtize Komisi na jeji zadost
poskytnout poradenstvi k technickym podrobnostem, které by mély byt zahrnuty do pravnich ptedpisi
na urovni 2. Pravni piedpisy Grovné 1 mohou navic orgdn ESMA zmocnit k vypracovani navrht
regulacnich nebo provadécich technickych norem podle ¢lanki 10 a 15 nafizeni o organu ESMA, které
mize pfijmout Komise (v pfipadé regulacnich technickych norem s vyhradou prava na namitku Rady a
Parlamentu). Na trovni 3 pracuje ESMA také na doporucenich a pokynech a srovnava regulacni praxi
formou vzajemnych hodnoceni s cilem zajistit jednotné provedeni a pouzivani pravidel pfijatych na
urovni 1 a 2. Kone¢né Komise kontroluje dodrzovani pravnich piedpisit EU ¢lenskymi staty a mize
podniknout pravni kroky proti ¢lenskym statim, které je nedodrzuji.

2 Smérnice 2004/39/ES (ramcova smérnice MiFID).

Smérnice 2006/73/ES (provadéci smérnice MiFID), kterou se provadi smérnice 2004/39/ES (ramcova
smérnice MiFID).

Nafizeni ¢. 1287/2006 (provadéci nafizeni MiFID), kterym se provadi smérnice 2004/39/ES (ramcova
smérnice  MiFID), pokud jde o evidenéni povinnosti investinich podnikd, hlaseni obchodd,
transparentnost trhu, pfijimani finanénich nastroji k obchodovani a o vymezeni pojmii pro ucely
zminéné smérnice (UF. vést. L 241, 2.9.2006, s. 1).
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ktery byl podpoten také technickym rozvojem. Celkové se snizily transakéni naklady a
integrace se zvysila.

Objevily se vSak také nekteré problémy. Zaprvé konkurencénéjsi prostiedi ptineslo urcité nové
vyzvy. Vyhody ze zvySené hospodaiské soutéze totiz nesmétovaly ke vSem ucastnikiim trhu
ve stejné mife a také se ne vzdy dostaly az ke kone¢nym investorim, at’ neprofesiondlnim,
nebo profesionalnim. Rozdrobenost trhu, kterd z hospodéiské soutéze vyplyva, rovnéz vedla
k vétsi  slozitosti obchodniho prostiedi, zejména zpohledu shromazd’ovani udajt
o obchodech. Zadruhé riiznid ustanoveni smérnice MiFID jiZz nestaci tempu technického
rozvoje a zmén na trhu. Existuje nebezpeci, Ze bude oslaben spolecny zajem na
transparentnich a rovnych podminkdch mezi obchodnimi misty a investiénimi podniky.
Zatteti finan¢ni krize odhalila slabd mista v regulaci nastroju jinych nez akcii, se kterymi se
obchoduje ptedevsim mezi profesionalnimi investory. Piestaly platit diivé;si pfedpoklady, ze
ve vztahu k tomuto obchodovani prospiva efektivnosti trhu spiSe minimalni transparentnost,
dozor a ochrana investori. Moderni, vysoka Groven ochrany investora je dillezitd také kvuli
rychlé inovaci a rostouci slozitosti financnich nastroji. Komplexni pravidla smérnice MiFID
se sice v obdobi finan¢ni krize prevazné osvédcila, avSak presto se ukazuje, ze je tato pravidla
nutné cilenym, ale ambiciéznim zptisobem zdokonalit.

Revize smérnice MiFID tudiz predstavuje nedilnou soucast reforem, které maji v obdobi po
slouzici hospodafrstvi 1 spoleCnosti jako celku, stejn¢ jako zajistit integrovanéj$i, ucinnéjsi a
konkurenceschopngj§i finanéni trh EU.° Je také velmi dilezitym prostiedkem ke splnéni
zéavazku skupiny G20’ zabyvat se méné regulovanymi a méné& prihlednymi ¢astmi finanéniho
systému a zlep$it organizaci, transparentnost a dozor v riznych segmentech trhu, zejména u
nastrojii, s nimiz se obchoduje pievazné mimoburzovng (OTC nastroji)®, pfi¢ems tato revize
bude doplnovat legislativni navrh o OTC derivatech, ustfednich protistranach a registrech
obchodnich udajd’.

Cilena zlepseni jsou zapottebi také za ucelem zdokonaleni dohledu nad trhy s komoditnimi
derivaty a jejich transparentnosti, aby bylo zaruceno jejich fungovéni v oblasti zajiStovani
a urcovani cen, stejné jako je cilenych zlepSeni ve svétle vyvoje trznich struktur a technologii
zapotiebi za ucelem zajisténi spravedlivé hospodarské soutéze a ucinnych trhii. Dale je
nezbytné provést zvlastni zmény rdmce ochrany investort, které¢ by zohlednily vyvijejici se
praxi a podpofily divéru investort.

A konec¢né, EU se vsouladu s doporuenimi de Larosierovy skupiny a se zavéry Rady
ECOFIN'® zavézala ve vhodnych piipadech sniZit na co nejniz§i miru diskreéni pravomoci

Monitoring Prices, Costs and Volumes of Trading and Post-trading Services (Sledovani cen, ndkladd a
objemut obchodnich a poobchodnich sluzeb), Oxera, 2011.

Viz sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Rad¢, Evropskému hospodéiskému a socidlnimu vyboru a
Evropské centralni bance: Regulace finan¢nich sluzeb v zajmu udrzitelného ristu, KOM(2010) 301
v kone¢ném znéni, ¢erven 2010.

Viz prohlaseni celnych predstaviteli skupiny G20 pfijaté na summitu v Pittsburghu ve dnech 24.—
25. zafi 2009, http://www .pittsburghsummit.gov/mediacenter/129639.htm.

V disledku toho Komise vydala sdéleni Komise — Zajisténi efektivnich, bezpecnych a stabilnich trhti
s derivaty: budouci opatfeni politiky, KOM(2009) 563 v kone¢ném znéni, 20. fijna 2009.

Viz navrh natizeni o OTC derivatech, ustiednich protistranach a registrech obchodnich udajii, KOM
(2010) 484, zati 2010.

Viz zpréva skupiny na vysoké urovni pro financni dohled v EU, pod predsednictvim Jacquese de
Larosiéra, tinor 2009, a zavéry Rady o posileni finan¢niho dohledu v EU, 10862/09, ¢erven 2009.
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Clenskych statli ve vSech smérnicich EU, které se tykaji finan¢nich sluzeb. To je spole¢né
téma ve vSech oblastech, na které se prezkum smérnice MiFID vztahuje, jez pfispéje
k vytvoteni jednotného souboru pravidel pro finan¢ni trhy EU, napomize k dalSimu rozvoji
rovnych podminek pro ¢lenské staty a ucastniky trhu, zlepsi dohled a vymahani, snizi naklady
ucastnikid trhu, zlepsi podminky pfistupu na trhy a zvysi konkurenceschopnost finan¢niho
odvétvi EU v celosvétovém méfitku.

V disledku toho je navrh, kterym se méni smérnice MiFID, rozdélen na dvé casti. Nafizeni
stanovi pozadavky ve vztahu ke zvefejinovani udajii o transparentnosti obchodii a sdélovani
udaji o transakcich pfislusSnym organim, odstranéni pifekazek nediskriminac¢niho pfistupu
k zactovacim  systémlm, povinnému obchodovani s derivaty v organizovanych
systémech, zvlaStnim dohledovym opatfenim tykajicim se financnich nastroji a pozic
v derivatech a ve vztahu k poskytovani sluzeb spolecnostmi ze tretich zemi, které operuji bez
pobocky. Smérnice méni zvlastni pozadavky na poskytovani investiCnich sluzeb, rozsah
vyjimek ze stavajici smérnice, organizani pozadavky a pozadavky pro vykon ¢innosti pro
investicni podniky, organiza¢ni pozadavky pro obchodni mista, povoleni a priubézné
povinnosti pouZitelné pro poskytovatele datovych sluzeb, pravomoci pfislusnych organt,
sankce a pravidla pouzitelnd pro podniky z tfetich zemi, které operuji prostfednictvim
pobocky.

2. VYSLEDKY KONZULTACI SE ZUCASTNENYMI STRANAMI A
POSOUZENI DOPADU

Tato iniciativa je vysledkem rozsahlého a nepietrzit¢ého dialogu a konzultaci se vSemi
hlavnimi zGc¢astnénymi stranami, vetné regulatori trhli s cennymi papiry a vSech typt
ucastnikd trhu, od emitenti po neprofesiondlni investory. Zohledituje ndzory vyjadiené
vramei vefejné konzultace trvajici od 8. prosince 2010 do 2.unora 2011'", dale velké
a vysoce navitivené vefejné slySeni, které se konalo ve dnech 20.-21. zaii 2010'% a piispévky
ziskané prostfednictvim rozsahlych schiizek se Sirokym spektrem skupin zac¢astnénych stran,
jez probihaly od prosince 2009. Kone¢né bere navrh v potaz také pozndmky a analyzy
obsazen¢ v dokumentech a odbornych vyjadienich, které zveiejnil Evropsky vybor regulatort
trhil s cennymi papiry (CESR), nyni Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (ESMA)."

Kromé toho byly pro uéely piipravy revize smérice MIiFID objednany dvé studie* od
externich konzultant. Prvni z nich, o jejiz vypracovani byla dne 10. tnora 2010 pozadana
spolecnost PriceWaterhouseCoopers, kterd ji dodala dne 13. Cervence 2010, se zaméfila na
shromazd'ovani udaji o c¢innostech na trhu a dalSich otdzkach souvisejicich se smérnici

H Viz  odpovédi v  ramci  vefejné  konzultace o  pfezkumu  smérnice = MiFID:
http://circa.europa.eu/Public/irc/markt/markt consultations/library?l=/financial _services/mifid_instrum
ents&vm=detailed&sb=Title a souhrn v pfiloze 13 zpravy o posouzeni dopadu.

Shrnuti je kdispozici na adrese http://ec.europa.eu/internal market/securities/docs/isd/10-09-21-
hearing-summary_en.pdf.

Viz odborné vyjadieni CESR uréené Evropské komisi v rdmci prezkumu smérnice MiFID a odpovédi
na zadost Evropské komise o dal$i informace, 29.c¢ervence 2010, na adrese
http://www.esma.europa.cu/popup2.php?id=7003 a druhy soubor odbornych vyjadteni CESR uréenych
Evropské komisi v ramei prezkumu smérnice MiFID a odpovédi na zadost Evropské komise o dalsi
informace, 13. fijna 2010, na adrese: http://www.esma.europa.eu/popup2.php?id=7279.

Tyto studie vypracovaly dvé externi poradenské firmy, které byly vybrany prostfednictvim vybérového
fizeni v souladu s pravidly a ptedpisy Evropské komise. Tyto dvé studie nevyjadiuji ndzory ani
stanoviska Evropské komise.
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MiFID. Druha studie, ktera byla dne 21. Cervence 2010 na zakladé vetejného vybérového
fizeni zadéna spole¢nosti Europe Economics a dodana dne 23. ¢ervna 2011, se soustiedila na
analyzu nakladi a pfinost riznych moznosti politiky, které by se v rdmci revize smérnice
MiFID mély posoudit.

V souladu s politikou ,,zlepSovani pravni upravy” provedla Komise posouzeni dopadi
jednotlivych variant politiky. Moznosti politiky byly posouzeny podle riiznych kritérii:
transparentnosti operaci na trhu pro regulatory a i¢astniky trhu, ochrany a duvéry investorq,
rovnych podminek pro trhy a obchodni mista v EU a nakladové efektivnosti, tedy miry, do
jaké tyto moznosti dosahuji zamyslenych cilii a usnadnuji fungovani trhii s cennymi papiry
nakladové efektivnim a uc¢innym zpisobem. Celkové se odhaduje, ze pfezkum smérnice
MiFID povede k jednorazovym nakladim na zajisténi shody s predpisy ve vysi 512 az
732 miliond EUR a k pribéZznym nékladiim ve vysi 312 az 586 miliontt EUR. To pfedstavuje
dopad odpovidajici 0,10 % az 0,15 % celkovych provoznich vydaji bankovniho sektoru EU
v ptipad€ jednorazovych nakladi a 0,06 % az 0,12 % v piipadé pribéznych nakladi. Jedna se
o mnohem niz§i naklady, nez jaké vznikly zavedenim smérnice MiFID. Dopady zavedeni
smérnice MiFID z hlediska jednordzovych nakladi byly odhadnuty na 0,56 % (retailové
banky a spotitelny) a 0,68 % (investicni banky) celkovych provoznich vydaji a prubézné
naklady na zajiStovani shody byly odhadnuty na 0,11 % (retailové banky a spofitelny) az
0,17 % (investi¢ni banky) celkovych provoznich vydajii.

3. PRAVNI STRANKA NAVRHU
3.1. Pravni zaklad

Navrh je zalozen na ¢l. 114 odst. 1 SFEU, ktery obsahuje pravni zaklad pro nafizeni
zavadéjici jednotné ustanoveni zamétena na fungovani vnitiniho trhu.

Smérnice se zabyva predevsim piistupem podnika k hospodaiské ¢innosti a je zaloZena na
¢lanku 53 SFEU, ale vzhledem k potiebnosti jednotného souboru pravidel pro vykon
prislusnych hospodaiskych Cinnosti je opodstatnéno pouziti jiného pravniho zékladu, ktery
umoziuje piijeti nafizeni.

Natizeni je nezbytné k tomu, aby bylo mozné poskytnout organu ESMA zvlastni piimé
pravomoci v oblasti zdsahl u produktd a fizeni pozic. Co se tyce transparentnosti obchodil a
hlaseni transakci, uplatnovani pravidel Casto zdvisi na ¢iselnych prahovych objemech a na
konkrétnich identifikacnich kodech. Jakdkoli odchylka na vnitrostatni Grovni by tudiz vedla
k naruSovani trhu a regulatorni arbitrazi a branila ve vytvaieni rovnych podminek. Piijetim
nafizeni bude zajiSténa piima pouZzitelnost uvedenych pozadavkii na investi¢ni podniky a
budou podpoteny rovné podminky, protoze se zamezi rozdilnym vnitrostatnim pozadavkim,
které jsou vysledkem provedeni smérnice.

Existence navrhovaného natizeni by také ukazala, Ze investi¢ni podniky se na vSech trzich EU
ve velké mife fidi stejnymi pravidly, vychazejicimi z jednotného pravniho ramce, ktery posili
pravni jistotu a znané usnadni fungovani podnikd ptlisobicich v riznych jurisdikcich.
Nafizeni by rovnéz umoznilo, aby EU rychleji provadéla pfipadné budouci zmény, protoze
piijaté zmény nafizeni se mohou zacit uplatiiovat prakticky okamzité. Diky tomu by EU
mohla plnit mezinarodné¢ dohodnuté terminy pro provedeni a reagovat na vyznamné zmény na
trhu.
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3.2.  Subsidiarita a proporcionalita

Podle zasady subsidiarity (Cl. 5 odst. 3 SEU) by se méla opatieni na urovni EU pfijimat pouze
tehdy, pokud zamyslenych cilti nemtize byt uspokojivé dosazeno samotnymi ¢lenskymi staty,
a z divodu rozsahu nebo U¢inkii zamyslené €innosti jich proto mize 1épe dosahnout EU.

Na vétsinu otazek, kterych se tyka revize, se jiz nyni vztahuje platny pravni ramec smérnice
MiFID. Kromé toho maji finan¢ni trhy ze své podstaty pfeshranicni povahu a tento jejich
charakter se jesté zesiluje. Podminky, za kterych mohou podniky a organizatofi trhii v tomto
prostiedi soutézit, at’ jde o pravidla pro pfedobchodni a poobchodni transparentnost, ochranu
investorti nebo posuzovani a fizeni rizik t€astniky trhu, musi byt spole¢né napti¢ hranicemi;
vSechny tyto podminky jsou dnes jadrem smérnice MiFID. V souc€asnosti je tieba piijmout
opatieni na evropské urovni s cilem aktualizovat a upravit regulacni ramec stanoveny
smérnici MiFID tak, aby zohlediioval vyvoj na finan¢nich trzich, k némuz doslo od jeho
zavedeni. Zlepseni z hlediska integrace a efektivity finan¢nich trht a sluzeb v Evropé, ktera
smérnice jiz pfinesla, by tak byla zesilena vhodnymi upravami zajist'ujicimi dosaZeni cilti
silného regulacniho rdmce pro jednotny trh. Vzhledem k této integraci by izolované
vnitrostatni zdsahy byly mnohem mén¢ efektivni a vedly by k rozdrobenosti trhi, jejimz
disledkem by byla regulatorni arbitrdz a naruseni hospodaiské soutéze. Naptiklad rtzné
urovné transparentnosti trhu nebo ochrany investori v riznych clenskych statech by
rozdrobily trhy, ohrozily likviditu a efektivitu a vedly ke skodlivé regulatorni arbitrazi.

Diilezitou ulohu pii provadéni novych legislativnich navrht by mél hrat také Evropsky organ
pro cenné papiry a trhy (ESMA). Dalsi zlepSeni fungovani jednotného trhu v oblasti trhii
s cennymi papiry totiz bylo jednim z cild, kvili kterym byl tento evropsky organ ziizen; nova
pravidla na Grovni Unie jsou nutna, aby bylo mozné orgdn ESMA vybavit v§emi pfislusnymi
pravomocemi.

Navrh plné zohledniuje zasadu proporcionality, nebot’ je pfiméfeny pro dosazeni svych cilii
anejde nad ramec toho, co je vtomto ohledu nezbytné. Se zdsadou proporcionality je
slucitelny také proto, ze bere v potaz nalezitou rovnovahu mezi vetejnym zajmem, o ktery jde,
a nakladovou efektivnosti dané¢ho opatieni. Pozadavky ulozené riznym strandm byly pecliveé
vyvazeny. Prifezovym tématem pii stanovovani téchto pozadavki byla zvlasté potieba
vyvazit ochranu investorti, efektivnost trhi a naklady vznikajici ptislusnému odvétvi.
Napftiklad ohledné novych pravidel transparentnosti, kterd by se mohla uplatiiovat na trzich
s dluhopisy a derivaty, je vrevizi prosazovan peclivé nastaveny rezim, ktery bude
zohlediiovat specifika jednotlivych kategorii aktiv a ptipadn€ i jednotlivych typl derivata.

3.3.  Soulad s ¢lanky 290 a 291 SFEU

Dne 23. zafi 2009 piijala Komise ndvrhy nafizeni, kterymi se zfizuji organy EBA, EIOPA a
ESMA. V této souvislosti Komise pfipomina prohlaseni tykajici se ¢lanku 290 a 291 SFEU,
kterd ucinila pfi pfijeti nafizeni zfizujicich evropské organy dohledu, podle kterych: ,,Pokud
jde o postup piijimani regulacnich norem, zdirazinuje Komise jedine¢ny charakter odvétvi
finan¢nich sluzeb, ktery vyplyva z Lamfalussyho struktury a ktery je vyslovné uznan
v prohlaseni 39 ke Smlouvé o fungovani EU. Komise ma vSak zadvazné pochybnosti o tom,
zda omezeni jeji ulohy pfi pfijimani aktd v pfenesené pravomoci a provadécich opatfeni jsou
v souladu s ¢lanky 290 a 291 Smlouvy o fungovani EU.*
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3.4.

3.4.1

Podrobné vysvétleni navrhu
Obecné — rovné podminky

Jednim z hlavnich cili navrhu je zajistit, aby veskeré organizované obchodovani
probihalo v regulovanych obchodnich mistech: na regulovanych trzich,
v mnohostrannych obchodnich systémech (multilateral trading facilities; dale jen
»~MTF*) a v organizovanych obchodnich systémech (organised trading facilities;
dale jen ,,OTF*). U vSech uvedenych systému se pfitom budou uplatiovat totozné
pozadavky na pifedobchodni a poobchodni transparentnost. Stejné€ tak jsou u vSech tii
typll systému témet totozné pozadavky tykajici se organiza¢nich aspektli a dozoru
nad trhem. Tim budou zajiStény rovné podminky tam, kde probihaji funkéné
obdobné ¢innosti, které sdruzuji obchodni z4jmy tietich stran. Je ovSem dulezité, ze
pozadavky na transparentnost budou nastaveny pro rizné druhy néstrojli, zejména
kapitalové nastroje, dluhopisy a derivaty, a pro rizné druhy obchodovani, zejména
pro systémy zaloZené na knize piikazi a systémy zaloZené na kotacich.

Organizator platformy je ve vSech tfech typech systémi neutralni. Regulované trhy
a mnohostranné obchodni systémy se vyznacuji pevné stanovenym zpusobem
provadéni transakci. To znamend, ze se transakce provadéji podle predem urcenych
pravidel. Tyto systémy také soutézi v nabizeni pfistupu velkému poctu Clenli za
predpokladu, Ze tito ¢lenové splni transparentni soubor kritérii.

Naproti tomu organizator systému OTF ma urcitou miru volného uvazeni ohledné
zpiisobu provadéni transakei. V disledku toho se na organizatora vztahuji pozadavky
v oblasti ochrany investort, pravidel pro vykon Cinnosti a provadéni za nejlepSich
podminek ve vztahu ke klientiim, ktefi pouzivaji jeho platformu. To znamena, Ze i
kdyz pravidla pro pfistup a metodika provadéni transakci musi byt u systému OTF
transparentni a jasné, organizatorovi umoziuji poskytovat klientim sluzbu, ktera je
kvalitativné, 1 kdyZ nikoli funkéné, odlisna od sluzeb, jez svym ¢lentim a Gcastnikiim
poskytuji regulované trhy a systém MTF. Aby vSak bylo zajiSténo, ze organizator
syst¢tmu OTF bude ve vztahu ke kazdé provadéné transakci neutrdlni a ze jeho
povinnosti vici zacastnénym klientiim nebudou ohrozeny moznosti dosahnout zisku
na jejich ukor, je nezbytné organizatorovi OTF zakéazat obchodovani za pouziti jeho
vlastniho kapitalu.

Organizované obchodovani mize probihat také formou systematické internalizace.
Systematicky internalizator muize transakce klientd provadét za pouziti svého
vlastniho kapitalu. Systematicky internalizator vSak nesmi sdruzovat zajmy tietich
stran na nakupu ¢i prodeji funkéné stejnym zpiisobem jako regulovany trh, systém
MTF nebo OTF, a tudiz neni obchodnim mistem. Uplatni se provedeni za nejlepSich
podminek a dals§i pravidla pro vykon cCinnosti a klient jasné vi, kdy obchoduje
sinvesticnim podnikem a kdy obchoduje stretimi stranami. V piipadé¢
systematickych internalizatort se uplatiiuji zvlastni pozadavky na piedobchodni
transparentnost a na ptistup. I zde budou pozadavky na transparentnost nastaveny pro
rizné druhy nastrojl, zejména kapitdlové nastroje, dluhopisy a derivaty, a budou se
uplatiiovat pod urcitymi prahovymi objemy. Veskeré obchodovani investicnich
podniki na vlastni ucet s klienty, vcetné¢ jinych investi€nich podnikd, se tedy
povazuje za mimoburzovni (OTC). OTC obchodni ¢innost, jez nebude odpovidat
definici Cinnosti systematického internalizatora (kterd bude rozSifena zménami
provadeécich pravnich predpisit), bude muset byt nesystematicka a nepravidelna.
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3.4.3.

3.4.4.

Rozsireni  pravidel transparentnosti na nastroje podobné kapitalovym a
vykonavatelné projevy zajmu (hlava 11, kapitola 1 — clanky 3—6)

Hlavnim dGvodem pro transparentnost je poskytnout investoriim pfistup
k informacim o aktualnich obchodnich pftileZitostech, usnadnit tvorbu cen a pomoci
podnikiim provadét transakce jejich klientd za nejlepSich podminek. Smérnice
MiFID stanovila pravidla pro pfedobchodni i poobchodni transparentnost, kterd se
tykaji akcii piijatych k obchodovéani na regulovanych trzich, véetné ptipadu, kdy se
s nimi obchoduje v systému MTF nebo na OTC trhu.

Navrhovana ustanoveni rozsifuji pravidla transparentnosti pouzitelna pro tyto akcie
1 na nastroje podobné kapitalovym néstrojiim, jako jsou depozitni certifikaty, fondy
obchodované na burze, certifikdty a jiné podobné financni ndstroje emitované
spole¢nostmi. Tyto nastroje jsou podobné akciim, a proto by mély podléhat stejnému
rezimu transparentnosti. Rozsifeni pozadavkl na transparentnost se bude tykat také
vykonavatelnych projevii zajmu. Zabrani se tak tomu, aby byly tyto projevy zajmu
pouzivany k poskytovani informaci skupin¢ ucastnikti trhu s vylou¢enim ostatnich.

Konzistentnejsi uplatiovani vyjimek z predobchodni transparentnosti na trzich
s kapitalovymi nastroji (¢clanek 4)

wevr

vyjimek z pfedobchodni transparentnosti. Diivody pro uplatiiovani téchto vyjimek
z povinnosti zvefejiiovat v realném Case aktudlni piikazy a kotace jsou stale platné;
napiiklad operace velkého rozsahu vyzaduji zvlaStni zachazeni, aby pifi svém
provedeni nemély pfiliS velky dopad na trh. Je ovSem tieba zlepSit nastaveni,
skutecny obsah a konzistentni uplatiiovani vyjimek. Navrhovana ustanoveni proto
prislusnym organtim ulozi, aby informovaly organ ESMA o uplatiovani vyjimek na
jejich trzich, a ESMA bude vydavat stanoviska k slucitelnosti vyjimek s pozadavky
stanovenymi v tomto nafizeni a v budoucich aktech v pfenesené pravomoci.

Rozsireni pravidel transparentnosti na dluhopisy, strukturované financni produkty
a derivaty (hlava 11, kapitola 2 — clanky 7—10)

Navrhovana ustanoveni rozsifuji zasady pravidel transparentnosti dosud pouzivanych
pouze pro akciové trhy 1 na dluhopisy, strukturované financni produkty, emisni
povolenky a derivaty. Toto rozsifeni je opodstatnéno tim, ze u téchto produktd,
s nimiZ se ve vétsing piipadt obchoduje formou OTC obchodi, se stavajici uroven
transparentnosti nepovazuje vzdy za dostate¢nou.

Navrhovana ustanoveni pro tyto Ctyii skupiny nastroji zavadéji nové pozadavky
pfedobchodni i poobchodni transparentnosti. Tyto pozadavky na transparentnost
budou totozné pro vSechny tfi druhy obchodnich mist, tj. regulované trhy, systémy
MTF a OTF, ale budou nastaveny podle druhu obchodovanych nastrojii. Vyjimky
budou stanoveny v aktech v pfenesené pravomoci.

V ptipadé¢ regulovanych trhli se pozadavky na transparentnost rozsiii na dluhopisy,
strukturované finan¢ni produkty, emisni povolenky a derivaty pfijaté k obchodovani.
V ptipad¢ syst¢tmu MTF a OTF budou rozsifeny na dluhopisy a strukturované
finan¢ni produkty, které¢ byly pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu nebo pro
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3.4.6.

které byl zvefejnén prospekt, a na emisni povolenky a derivaty obchodované
v systému MTF a OTF.

Pokud jde o pozadavky piedobchodni transparentnosti, budou pfislusné organy
predevsim moci vyuzit vyjimku pro konkrétni néstroje na zdkladé trzniho modelu,
likvidity nebo jinych vyznamnych kritérii. Rovnéz budou moci uplatnit soubor
ruznych vyjimek, kterymi bude nékterym transakcim prominuto plnéni pozadavkil na
transparentnost. V obou ptipadech budou ptislusné organy stejné jako u kapitalovych
nastroji muset zamyslené vyuZiti vyjimek oznamit organu ESMA a tento organ vyda
stanovisko k slucitelnosti dané vyjimky s pozadavky pravnich ptfedpisi. Format a
mira podrobnosti poskytovanych pfedobchodnich informaci i vyjimky z uvedenych
pozadavkl budou stanoveny v aktech v pfenesené pravomoci.

Co se tyc¢e poobchodni transparentnosti, navrhovand ustanoveni v nékterych
ptipadech umoziuji odklad zvetejnéni v zavislosti na objemu nebo druhu transakci.
Podobné jako u piedobchodni transparentnosti budou rozsah informaci, jakoz
i podminky pro odklad zvetejnéni stanoveny v aktech v pfenesené pravomoci.

Vetsi a efektivnejsi konsolidace udajii (hlava I, kapitola 3 — clanky 11 a 12)

Oblast udaji o trhu je z hlediska kvality, formatu, nakladii a moznosti konsolidace
klicovym piedpokladem pro uplatiiovani hlavni zasady smérnice MiFID ohledné
transparentnosti, hospodaiské soutéze a ochrany investord. Navrhovand ustanoveni
nafizeni a smérnice pfinaseji v této oblasti fadu zédsadnich zmén.

Ustanoveni natizeni ptispéji ke snizeni nékladl na tidaje tim, Ze obchodnim mistiim,
tj. regulovanym trhim, syst¢tmim MTF a OTF, ulozi, aby poobchodni informace
poskytovaly bezplatné 15 minut po provedeni transakce a aby nabizely prfedobchodni
a poobchodni udaje samostatné, a tim, ze Komisi umozni prostfednictvim akti
v pienesené pravomoci upiesnit, co znamenaji primeétené obchodni podminky.

Toto nafizeni také wukldda povinnost investicnim podnikiim, aby obchody
uskutecnéné mimo obchodni mista zvefejilovaly prostiednictvim schvalenych
zpusobil zvetfejnéni, které budou upraveny ve smérnici. Tim by se méla vyznamné
zvysit kvalita Gdaji o OTC obchodech, a v disledku toho téz usnadnit jejich
konsolidace.

Transparentnost pro investicni podniky obchodujici mimo burzu vietné
systematickych internalizatoru (hlava Il — clanky 13-20)

Za tucelem udrzeni rovnych podminek, podpory urcovani cen na celém trhu
a ochrany neprofesionalnich investorti se navrhuji zvlastni pravidla transparentnosti
pro investicni podniky, které piisobi jako systematiCti internalizatofi. U akcii
anastroji  podobnych kapitdlovym se budou uplatiiovat stavajici pravidla
transparentnosti pro systematické internalizatory a nova ustanoveni budou zavedena
pro dluhopisy, strukturované finan¢ni produkty, které byly pfijaty k obchodovani na
regulovaném trhu nebo pro které byl zvefejnén prospekt, emisni povolenky
a derivaty, které jsou zpusobilé k zictovani nebo byly pfijaty k obchodovani na
regulovaném trhu nebo se s nimi obchoduje v systétmu MTF ¢i OTF. Pro akcie a
nastroje podobné kapitdlovym se navic zavadi minimalni kotovany objem a vyzaduji
se dvousmérné kotace. Navrhuje se, aby se pravidla poobchodni transparentnosti
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totozna s pravidly pro obchody v obchodnich systémech uplatiiovala u vSech akcii
vcetné nastroji podobnych kapitdlovym, jakoz i u dluhopisti a strukturovanych
finan¢nich produktt, pro které byl zvetejnén prospekt, emisnich povolenek
a derivati, které jsou piijaty k obchodovani na regulovaném trhu nebo se s nimi
obchoduje v systému MTF ¢i OTF, i u derivati, jez jsou zpusobilé k zuctovani nebo
jsou ohlaSeny registru obchodnich udaji.

Hlaseni transakci (hlava 1V — clanky 21-23)

Hlaseni transakci podle smérnice MiFID organim dohledu dovoluje sledovat
¢innosti investi¢nich podnikt a zajistovat soulad se smérnici MiFID, jakoz i sledovat
pfipadnd zneuziti trhu podle smérnice o zneuzivani trhu. HlaSeni transakei je
uzitecné také pro celkové sledovani trhu. Navrhovand ustanoveni zvysi kvalitu
hlaSeni transakci v celé fad¢ aspekta.

Pfislusnym organtim budou muset byt ohlasovany vSechny transakce s finan¢nimi
nastroji s vyjimkou transakci s finanénimi nastroji, se kterymi se organizované
neobchoduje, které nejsou ohrozeny zneuzivanim trhu a nemohou byt pro ucely
zneuzivani vyuzity. Pfislusné organy budou mit plny pfistup k zdznamlim ve vSech
fazich procesu provadeéni piikazli, od puvodniho rozhodnuti obchodovat az po
samotné provedeni.

Zaprvé se zménami pro regulované trhy, systém MTF a OTF zavadi nova povinnost
uchovéavat udaje o ptikazech tak, aby byly k dispozici orgdntim dohledu, alespon po
dobu péti let. To piislusSnym organiim umozni sledovat, zda nedochdzi k pokusiim
o zneuzivani trhu nebo k manipulaci s knihou ptikazii. Uchovavané informace budou
muset obsahovat veskeré udaje vyzadované také u ohlaSenych transakci, zejména
vcetné identifikace klienta a osob odpovédnych za provedeni transakce, naptiklad
obchodnikti, nebo pocitacovych algoritmil.

Zadruh¢ bude rozsah hlaseni transakci, ktery byl dosud omezen na finan¢ni nastroje
pfijaté k obchodovani na regulovaném trhu, vcetné transakci stémito ndstroji
uskuteCnénymi mimo tento trh, podstatn¢ rozSifen a tak uveden do souladu
s piisobnosti pravidel tykajicich se zneuzivani trhu. Jedinymi nastroji, kterych se
tento pozadavek netyka, budou: i) nastroje, které nejsou pfijaty k obchodovani ani se
s nimi neobchoduje v systému MTF ani OTF, ii) néstroje, jejichz hodnota nezavisi na
hodnot¢ finan¢niho nastroje pfijat¢ho k obchodovani nebo obchodovaného v systému
MTF ¢i OTF, iii) nastroje, jejichz obchodovani nemtze mit vliv na nastroj pfijaty
k obchodovani nebo obchodovany v syst¢ému MTF nebo OTF.

Zatteti navrhovand ustanoveni zvysi kvalitu hlaSeni tim, Ze na jedné stran¢ stanovi
lepsi identifikaci klientli, na jejichz ucet investi¢ni podnik provedl transakci, a osob
odpovédnych za jeji provedeni a na druhé strané ulozi regulovanym trhiim, systému
MTF a OTF, aby ohlasovaly podrobnosti o transakcich uskute¢nénych podniky, na
které se nevztahuji obecné ohlasovaci povinnosti. Z hlediska kvality je téz dilezité,
ze navrhovana ustanoveni vyzaduji, aby byla hlaSeni podavéna prostiednictvim
mechanismu hlaSeni, které v souladu se smérnici schvali ptislusné organy.

Aby hldSeni o transakcich a uchovavané informace o piikazech umoziovaly
identifikovat klienta a osoby odpovédné za uskutecnéni transakce, vcetné
pocitacovych algoritmi, budou investi¢ni podniky muset tyto informace pii zasilani

10

CS



CS

3.4.8.

ptikazt predavat jinym podnikiim. V piipad€, ze si nebudou piat tyto informace
predédvat jinym podnikiim, budou mit také moznost ptikaz ohlésit, jako by se jednalo
o transakci.

Zactvrté je z divodu ndkladi a efektivity tfeba vyhnout se dvojimu ohlaSovéni
obchodl — podle smérnice MiFID a podle neddvno navrzenych pozadavki na hlaseni
registrim obchodnich Udajii (nafizeni o infrastruktufe evropskych trhil). Registrim
obchodnich udaji proto bude uloZeno, aby hlaSeni predavaly ptislusSnym organim.

Koneéné pro ptipad, Ze by se ukazalo, Ze tyto zmény nepostacuji k dosazeni tiplného
a presné¢ho prehledu o obchodni ¢innosti a jednotlivych pozicich, obsahuje navrh
ustanoveni o prezkumu, podle kterého mize Komise dva roky od vstupu natizeni
v platnost zavést opatfeni vyzadujici, aby hlaSeni investi¢nich podnikd smérovala
piimo do systému ur¢ené¢ho organem ESMA.

Obchodovani s derivaty (hlava V — clanky 24-27)

V ramci probihajicich vyznamnych snah o zlepSeni stability a transparentnosti trhil
s OTC derivaty a dozoru nad témito trhy se skupina G20 dohodla, ze by se
obchodovani se standardizovanymi OTC derivaty mélo pfesunout na burzy, ptipadné
elektronické obchodni platformy.

V souladu s pozadavky, které jiz Komise navrhla (nafizeni o infrastruktuie
evropskych trhll) s cilem zvysit miru zictovani OTC derivath ustiedni protistranou,
budou ustanoveni navrhovand v tomto nafizeni vyzadovat, aby obchodovani
s vhodn¢ sestavenymi derivaty probihalo pouze na zptsobilych platformach, tedy na
regulovanych trzich, v syst¢tmu MTF nebo OTF. Tato povinnost bude ulozZena jak
finan¢nim, tak nefinanénim protistrandm, které piekro¢i zictovaci prah podle
nafizeni o infrastruktufe evropskych trhii. Komisi a orgdanu ESMA tato ustanoveni
sveétuji ukol vymezit prostiednictvim technickych norem seznam derivatl, na které
by se tato povinnost méla vztahovat, a to se zohlednénim likvidity konkrétnich
nastroji.

3.4.9. Nediskriminacni pristup k zuctovani (hlava VI — clanky 28-30)

Vedle pozadavkl smérnice 2004/39/ES, ktera ¢lenskym statim brani v nepatfiéném
omezovani pfistupu k poobchodni infrastruktufe, jakou je ustfedni protistrana
a mechanismus vypotfadani, je nezbytné, aby toto nafizeni odstranilo rtizné dalsi
obchodni ptekézky, pomoci nichz lze zamezovat hospodaiské soutézi v zictovani
finan¢nich nastroji. Prekdzky mohou vyplyvat ztoho, Ze ustfedni protistrany
neposkytuji zictovaci sluzby nékterym obchodnim mistim, Ze obchodni mista
neposkytuji datové toky potencidlnim novym zacétovatelim nebo ze zactovateltim ¢i
obchodnim mistim nejsou poskytovany informace o referencnich hodnotach nebo
indexech.

Navrhovana ustanoveni zakdzi diskriminacni praktiky a zamezi ptrekazkam, které
mohou branit hospodaiské soutézi v oblasti zi¢tovani finan¢nich nastrojii. Tim dojde
k posileni konkurence v za¢tovani finan¢nich nastrojli v zajmu snizeni investi¢nich
a vypujcnich nékladl, odstranéni neefektivity a podpory inovace na evropskych
trzich.
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Dohled nad produkty a pozicemi (hlava VII, ¢lanky 31-35)

Na zaklad¢é zavérti Rady o posileni finanéniho dohledu v EU (ze dne 10. Cervna
2009) vznikla Siroka shoda na tom, ze v obdobi po krizi se musi zvySit ucinnost
dohledu a vymahani a pfislusné organy musi byt vybaveny konkrétnimi novymi
pravomocemi, zejména pokud jde o moznost provétovat nabizené produkty a sluzby.

Navrhované zmény zaprvé vyrazn€ posili dohled nad produkty a sluZzbami tim, ze
zavedou na jedné strané moznost, aby piislusné organy za koordinace organem
ESMA zavadé@ly trvalé zdkazy finan¢nich produkti nebo €innosti nebo praktik, a na
druhé stran¢ moznost, aby také ESMA ukladal doc¢asné zakazy produktl, praktik a
sluzeb. Takovy zakaz by mohl spocivat v iplném zapovézeni nebo omezeni, které by
se tykalo uvadéni na trh ¢i prodeje finan¢nich néstroji nebo urcité finan¢ni praktiky
nebo osob zabyvajicich se urcitou Cinnosti. Ustanoveni ndvrhu obsahuji konkrétni
podminky, za kterych by bylo oba uvedené zdkazy mozné pouzit; zejména by Slo o
situace, kdy existuji obavy o ochranu investorii nebo je ohrozeno fadné fungovani
finan¢nich trht ¢i stabilita finan¢niho systému.

Zadruhé navrhovand ustanoveni nafizeni dopliiuji pravomoci navrhované
v revidované smeérnici, které pfisluSnym orgdnim umoziuji fidit pozice, véetné
stanovovani limitl pozic, a to tim, ze zavadéji tlohu pro orgdn ESMA, ktery bude
koordinovat opatieni pfijimand na vnitrostatni urovni. ESMA také ziska konkrétni
pravomoci v oblasti fizeni nebo omezovani pozic Ucastniki trhu. Navrhovana
ustanoveni obsahuji pfesné podminky, za kterych Ize tyto pravomoci vyuzit; zejména
jde o hrozbu pro fadné fungovani trhit nebo opatieni pro dodani fyzickych komodit
nebo pro stabilitu finan¢niho systému v Unii.

Emisni povolenky (clanek 1)

Na rozdil od obchodovani s derivaty jsou sekundarni spotové trhy s emisnimi
povolenkami v EU do zna¢né miry neregulované. Spotové trhy zaznamenaly celou
fadu podvodnych praktik, které by mohly narusit divéru v systém pro obchodovani
semisemi (EU ETS), jak jej zavadi smérnice o syst¢tmu EU pro obchodovani
s emisemi'’. Soudasné s opatienimi v ramci smérnice o EU ETS, ktera posiluji
systém registri povolenek a podminky pro otevieni uctu pro obchodovani s
povolenkami, by navrh zahrnul cely trh semisnimi povolenkami do regulace
finan¢niho trhu. Jak spotové, tak derivatové trhy by tak byly pod jednotnym
dohledem. Pouzily by se smérnice MiFID a smérnice 2003/6/ES o zneuzivani trhu,
¢imz by se komplexné zvysila bezpecnost trhu, aniz by se zasahlo do jeho hlavniho
cile, kterym je sniZovani emisi. Navic to zajisti soulad s pravidly, kterd se na
povolenkové derivaty EU jiz uplatiiuji, a povede to k vétSi bezpecnosti, protoze
banky a investicni podniky, subjekty odpovédné za monitorovani podvodd,
zneuzivani ¢i prani Spinavych penéz v obchodni ¢innosti, by piijaly vétsi tlohu pii
provétrovani potencidlnich obchodnikti na spotovém trhu.

15

Smérnice 2003/87/ES o vytvoreni systému pro obchodovani s povolenkami na emise sklenikovych

plynii ve Spoledenstvi a o zméné smérnice Rady 96/61/ES, Uf. vést. L 275, 25.10.2003, naposledy
pozménéna smérnici 2009/29/ES, UF. vést. L 140, s. 63.
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3.4.12. Poskytovani investicnich sluzeb podnikem ze treti zemé operujicim bez pobocky
(hlava VIII — ¢lanky 36-39)

V z4jmu prekonani stavajiciho rozdéleni na vnitrostatni rezimy tietich zemi a aby
byly zajistény rovné podminky pro vSechny subjekty finan¢nich sluzeb na izemi EU,
vytvaii navrh harmonizovany ramec pro piistup na trhy EU podnikiim a trznim
subjektim se sidlem ve tfetich zemich. Navrh zavadi reZim zalozeny na predbézném
posouzeni rovnocennosti jurisdikei tfetich zemi Komisi. Podniky ze tfetich zemi,
ohledné kterych bylo piijato rozhodnuti o rovnocennosti, by mohly pozéadat
o poskytovani sluzeb v Unii. Poskytovani sluzeb neprofesiondlnim klientim by
vyzadovalo zaloZeni pobocky; podnik ze tfeti zem¢ by musel mit povoleni ¢lenského
statu, ve kterém pobocka sidli, a pobocka by v nékterych oblastech podléhala
pozadavkiim EU (organiza¢ni pozadavky, pravidla pro vykon ¢innosti, stfety zajm,
transparentnost a jiné). Sluzby poskytované zpisobilym protistranam by zalozeni
pobocky nevyzadovaly — podniky ze tietich zemi by pro poskytovani takovych
sluzeb podléhaly registraci u orgdnu ESMA. Dohled nad nimi by byl vykonavan
v jejich zemi piivodu. Bylo by zapotiebi pfislusné dohody o spolupraci mezi organy
dohledu ve tfetich zemich a vnitrostatnimi ptislusnymi organy a organem ESMA.

4.  ROZPOCTOVE DUSLEDKY
Konkrétni rozpoctové disledky névrhu se tykaji ukolu, ktery se piridéluje organu
ESMA, jak je uveden v legislativnim finanénim vykazu pfipojeném k tomuto navrhu.

Ve finan¢nim vykazu pfipojeném k tomuto navrhu jsou posouzeny také konkrétni
rozpoctoveé dusledky pro Komisi.

Néavrh ma disledky pro rozpocet Spolecenstvi.
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2011/0296 (COD)
Navrh

NARIZENI EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY

o trzich finan¢nich nastroji a o zméné narizeni [nafizeni o infrastruktuie evropskych

trhii] o OTC derivatech, ustfednich protistranach a registrech obchodnich udaji

(Text s vyznamem pro EHP)

EVROPSKY PARLAMENT A RADA EVROPSKE UNIE,

s ohledem na Smlouvu o fungovani Evropské unie, a zejména na ¢lanek 114 této smlouvy,

s ohledem na navrh Evropské komise,

po postoupeni navrhu legislativniho aktu vnitrostatnim parlamentim,

s ohledem na stanovisko Evropského hospodaiského a socialniho vyboru',

s ohledem na stanovisko evropského inspektora ochrany idaju,

v souladu s fadnym legislativnim postupem,

vzhledem k témto duvodim:

(1)

2

Finanéni krize odhalila slabd mista, pokud jde o transparentnost financ¢nich trht.
Posileni transparentnosti je proto jednou ze spolecnych zasad pro posileni finan¢niho
systému, jak potvrdilo také prohlaSeni skupiny G20 pftijaté v Londyné dne 2. dubna
2009. Za tucelem posileni transparentnosti a zlepSeni fungovani vnitiniho trhu
s finan¢nimi nastroji by mél byt zaveden novy ramec stanovujici jednotné pozadavky
na transparentnost transakci na trzich s finan¢nimi nastroji. Tento ramec by m¢l
stanovit komplexni pravidla pro Sirokou Skéalu finan¢nich néstroji. Mél by doplnit
pozadavky na transparentnost piikazii a transakci s akciemi stanovené smérnici

Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004.

Skupina na vysoké trovni pro finan¢ni dohled v EU pod ptedsednictvim Jacquese de
Larosi¢ra vyzvala Unii k vytvofeni harmonizovangj$iho souboru ptedpisti v oblasti
finan¢ni regulace. V souvislosti s budouci evropskou dohledovou architekturou také
zasedani Evropské rady ve dnech 18.a 19. ¢ervna 2009 zdlraznilo potiebu vytvofit
jednotny evropsky soubor pravidel, ktery by se vztahoval na v§echny financni instituce

na jednotném trhu.

Ut vést. C, , s. .
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3)

4)

)

(6)

V dusledku toho by se nova legislativa méla skladat ze dvou rdznych prévnich
nastrojii: smérnice a tohoto nafizeni. Oba pravni nastroje by mély spolecné tvofit
pravni ramec upravujici pozadavky na investini podniky, regulované trhy
a poskytovatele sluzeb hlaseni udaji. Toto nafizeni by tedy mélo byt vykladano
spole¢né s uvedenou smérnici. Poteba vytvorit jednotny soubor pravidel pro vSechny
instituce ohledné¢ urcitych pozadavkl a vyhnout se mozné regulatorni arbitrazi stejné
jako poskytnout ucastnikim trhu vétsi pravni jistotu a snizit slozitost regulace
opodstatiiuje pouziti pravniho zdkladu, ktery dovoluje pifijmout nafizeni. Nafizeni,
které by zavedlo jednotna pravidla pouzitelna ve vSech Clenskych statech, je nezbytné
pfijmout proto, aby se odstranily zbyvajici pifekdzky obchodu a vyznamné naruSeni
hospodarské soutéze, které¢ prameni z rozdilnosti mezi vnitrostatnimi pravnimi fady, a
aby se zabranilo vzniku dal$im moznym piekdzkam obchodu a vyznamnym narusenim
hospodatské soutéze. Takovyto pfimo pouzitelny pravni akt ma za cil rozhodujicim
zpusobem piispét k hladkému fungovani vnitiniho trhu, a mél by tedy vychazet
z ustanoveni ¢lanku 114 SFEU vykladaného v souladu s ustidlenou judikaturou
Soudniho dvora Evropské unie.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 stanovila
pravidla pro ptfedobchodni a poobchodni transparentnost obchodovani s akciemi
pfijatymi k obchodovani na regulovaném trhu a pro ohlaSovani transakci s finanénimi
nastroji pfijatymi k obchodovani na regulovaném trhu pfisluSnym organtim; uvedenou
smérnici je nutné prepracovat s cilem vhodné reagovat na vyvoj na finan¢nich trzich
a kvuli feSeni slabych mist a vyplnéni mezer, které se mimo jiné projevily béhem krize
finan¢nich trht.

Ustanoveni tykajici se pozadavkli na transparentnost obchodii a transparentnost
regulace by méla mit formu piimo pouzitelnych pravnich ptedpisii uplatiovanych
na vSechny investi¢ni podniky, které by se mély fidit jednotnymi pravidly na vSech
trzich Unie, aby bylo zajisténo jednotné uplatiiovani jednotné¢ho regula¢niho ramce,
aby se posilila divéra v transparentnost trhi v celé Unii, aby se snizila sloZitost
regulace a naklady podnikii na dodrzovani piedpisl, zejména u financnich instituci
pusobicich pfeshrani¢né, a aby se pfispélo k odstranéni naruSeni hospodaiské soutéze.
Piijeti nafizeni, které zajisti pfimou pouzitelnost, je nejvhodngj$i pro dosazeni
uvedenych cilii na poli regulace a pro zajisténi jednotnych podminek tim, Ze zamezi
vzniku li§icich se vnitrostatnich pozadavki, k nimz by vedlo provedeni smérnice.

Meély by byt zavedeny a vzajemné Uzce sladény definice regulovaného trhu a systému
MTF tak, aby bylo zifejmé, Ze plni stejnou funkci organizované¢ho obchodovéni.
Definice by mély vyloucit dvoustranné systémy, ve kterych investicni podnik vstupuje
do kazdého obchodu na vlastni cet, a to i jako protistrana, jeZ nenese riziko a
vstupuje mezi kupujiciho a prodavajiciho. Pojem ,,systém‘ zahrnuje jak veskeré trhy,
které jsou tvofeny souborem pravidel a platformou pro obchodovani, tak trhy, jez
funguji pouze na zakladé souboru pravidel. Regulované trhy a syst¢ém MTF nemusi
byt provozovateli ,technického® systému pro parovani piikazt. Trh, ktery je tvofen
pouze souborem pravidel, jenz upravuje aspekty tykajici se Clenstvi, pfijimani nastroji
k obchodovéni, obchodovani mezi ¢leny, povinnosti tykajici se hlaSeni a pfipadné
transparentnosti, je regulovanym trhem nebo systémem MTF ve smyslu tohoto
nafizeni a transakce uzaviené podle uvedenych pravidel se povazuji za uzaviené
v systémech regulovaného trhu ¢i v systému MTF. Pojem ,,ndkupni a prodejni zajmy*
je tieba chépat v SirSim smyslu, tedy tak, ze zahrnuje pfikazy, kotace a projevy zajmu.
Pozadavek na to, aby byly tyto zajmy sdruzovany v systému prostiednictvim pevnych
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pravidel stanovenych organizatorem systému, znamend, ze budou sdruzovany podle
pravidel systému nebo pomoci protokolit ¢i vnitinich provoznich postupii systému
(v€etn¢ postupii obsazenych v programovém vybaveni pocitacti). Pojmem ,,pevné
stanovena pravidla® se rozumi, Ze tato pravidla neponechévaji investicnimu podniku
provozujicimu systém MTF Zzadnou volnost v rozhodovani o tom, jak se mohou z4jmy
vzajemné ovliviiovat. Uvedené definice vyzaduji, aby se zajmy sdruZzovaly zpisobem
vedoucim k uzavieni smlouvy, tedy aby realizace probihala podle pravidel systému
nebo pomoci protokolil ¢i vnitfnich provoznich postupt systému.

Aby se zvysila transparentnost evropskych trhli a zajistily rovné podminky pro rizna
obchodni mista nabizejici sluzby, je tfeba zavést novou kategorii organizovaného
obchodniho systému (dale jen ,,OTF*). Tato nova kategorie je Siroce vymezena, a
méla by tak nyni 1 v budoucnosti pokryt vSechny typy organizovaného provadéni a
sjednavani obchodd, které neodpovidaji funkcim ¢i regulativnim specifikacim
stavajicich obchodnich mist. Je tedy tfeba piijmout odpovidajici organiza¢ni
pozadavky a pravidla transparentnosti, ktera podporuji ¢inné uréovani cen. Do nové
kategorie spadaji i systémy kiizeni ptikazii zadanych makléti (broker crossing
systems), které lze popsat jako vnitini elektronické srovnavaci systémy provozované
investi¢nim podnikem a které provadi piikazy klientti proti ptikazim jinych klientt.
Do této nové kategorie spadaji rovnéz systémy zptisobilé pro obchodovani s derivaty
zpusobilymi ke zGc¢tovani a s dostatecné likvidnimi derivaty. Nespadaji sem nastroje,
pti kterych se nerealizuje ¢i nesjednava zadny skute¢ny obchod, jako jsou naptiklad
vyveésky pouzivané k inzerci zajmu o prodeje ¢i nakup, dalsi subjekty shromazd’ujici ¢i
sdilejici mozné zajmy o prodej ¢i nakup nebo sluzby elektronického potvrzeni po
uzavieni obchodu.

Tato nova kategorie organizovaného obchodniho systému doplni stavajici typy
obchodnich mist. Zatimco regulované trhy a mnohostranné obchodni systémy se
vyznacuji pevné stanovenym zpusobem provadéni transakci, organizator systému OTF
by mél mit ur¢itou miru volného uvazeni ohledné zplisobu provadéni transakci. Na
transakce uzavirané v systétmu OTF organizovaném investicnim podnikem ¢i
organizatorem trhu by se tedy mély vztahovat povinnosti v oblasti pravidel pro vykon
¢innosti, provedeni za nejlepSich podminek a nakladdani s ptikazy klientl. Protoze vSak
OTF piedstavuje skutecnou obchodni platformu, mél by byt organizator platformy
neutrdlni. Organizatorovi systému OTF by tedy nemélo byt povoleno provadét v OTF
z4dné transakce mezi viceCetnymi zajmy tfetich stran na nakupu ¢i prodeji, vCetné
ptikazt klientd sdruzovanych v systému, a jeho vlastnim kapitdlem To zaroven
vylucuje, aby organizator syst¢ému OTF vystupoval jako systematicky internalizator
v OTF, ktery organizuje.

Veskeré organizované obchodovani by meélo probihat v regulovanych systémech
a mé¢lo by byt plné transparentni jak pied uskutecnénim, tak po uskutecnéni obchodu.
Pozadavky transparentnosti se tudiz musi vztahovat na vSechny druhy obchodnich
mist a na vSechny finan¢ni nastroje, se kterymi se v téchto systémech obchoduje.

Obchodovani s depozitnimi certifikaty, fondy obchodovanymi na burze, certifikaty,
podobnymi finanénimi néstroji a akciemi, které nebyly pfijaty k obchodovani na
regulovaném trhu, probiha ve velké mife stejnym zplsobem a plni takika totozny
hospodatsky tucel jako obchodovani sakciemi piijatymi k obchodovani na
regulovaném trhu. Ustanoveni o transparentnosti pouzitelna pro akcie pfijaté
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k obchodovani na regulovanych trzich by tedy méla byt rozsSifena i na uvedené
nastroje.

Prestoze se vzasadé wuznavd potiebnost rezimu vyjimek z ptedobchodni
transparentnosti pro podporu efektivniho fungovani trhl, u samotnych ustanoveni
o vyjimkach pro akcie, ktera jsou v soucasnosti pouzitelnd na zakladé¢ smérnice
2004/39/ES a natizeni (ES) €. 1287/2006 ze dne 10. srpna 2006, kterym se provadi
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jde o eviden¢ni
povinnosti investi¢nich podnikd, hldSeni obchodil, transparentnost trhu, pfijimani
finanénich nastrojit k obchodovani a o vymezeni pojmi pro uéely zminéné smérnice'’,
je nutné provéfit, zda jsou i nadale vhodnd zhlediska rozsahu a pouzitelnych
podminek. Aby bylo =zajisténo jednotné uplatiovani vyjimek z predobchodni
transparentnosti u akcii a nakonec i u dalSich podobnych néstrojii a nekapitdlovych
produktti pro konkrétni trzni modely, jakoz i druhy a objemy piikazti, mél by
Evropsky orgéan pro cenné papiry a trhy (ESMA) posuzovat slucitelnost jednotlivych
zadosti o pouziti vyjimky s timto nafizenim a budoucimi akty v pfenesené pravomoci.
Posouzeni orgdnem ESMA by mélo mit podobu stanoviska v souladu s ¢lankem 29
natizeni (EU) ¢. 1095/2010. Krom¢ toho by mél ESMA ve vhodné lhité prezkoumat
stavajici vyjimky pro akcie a m¢l by posoudit, zda jsou 1 nadale v souladu s pravidly
obsazenymi v tomto nafizeni a v budoucich aktech v pfenesené pravomoci.

Finan¢ni krize odhalila konkrétni nedostatky ve zptsobu, jakym maji Gcastnici trhu
k dispozici informace o obchodnich pfilezitostech a cendch u finan¢nich nastroju
jinych nez akcii, a to zejména pokud jde o naCasovani, roz¢lenéni, rovny piistup
a spolehlivost. Mély by byt tedy zavedeny pozadavky piedobchodni a poobchodni
transparentnosti zohlednujici rizné vlastnosti a trzni struktury konkrétnich druht
nastroji jinych nez akcie. Aby vznikl solidni ramec pro transparentnost vSech
piislusnych nastroji, mély by se tyto pozadavky vztahovat na dluhopisy
a strukturované finan¢ni produkty, pro které byl vydan prospekt nebo které jsou bud’
piijaty k obchodovani na regulovaném trhu, nebo se snimi obchoduje
v mnohostranném obchodnim syst¢ému (dale jen ,MTF“) ¢&i organizovaném
obchodnim systému (dale jen ,,OTF*), na derivaty, s nimiz se obchoduje nebo které
jsou piijaty k obchodovani na regulovanych trzich, v systtmu MTF a OTF nebo se
povazuji za zpusobilé k zGctovani ustiedni protistranou, a v pfipadé¢ poobchodni
transparentnosti také na derivaty ohlaSené registrim obchodnich wdaji. Mimo
pusobnost povinnosti tykajicich se transparentnosti by tudiz ztstaly pouze finan¢ni
nastroje, s nimiz se obchoduje vyhradné formou OTC obchodt a které se pokladaji za
zvlasté nelikvidni nebo maji nestandardizovanou podobu.

Je nezbytné zavést nélezitou miru transparentnosti obchodi na trzich s dluhopisy,
strukturovanymi finan¢nimi produkty a derivaty s cilem napomoci ocenovani produkti
a prisp¢t k efektivnosti tvorby cen. Strukturované finan¢ni produkty by mély zejména
zahrnovat cenné papiry zajisténé aktivy podle definice v €l. 2 odst. 5 natizeni (ES)
¢. 809/2004, k nimZ patfi mimo jiné zajisténé dluhové zavazky.

Aby byly zajistény jednotné podminky pouzitelné pro obchodni mista, mély by se na
rizné druhy obchodnich mist vztahovat stejné pozadavky predobchodni a poobchodni
transparentnosti. Pozadavky na transparentnost by mély byt nastaveny pro rizné druhy

Uk. vést. L 241, 2.9.2006, s. 1.
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nastrojii, vcetn¢ kapitdlovych néastroji, dluhopist a derivatd, a pro rtizné druhy
obchodovani, vcetné systémti zaloZzenych na knize ptikazl a systémi zaloZenych na
kotacich, stejn¢ jako systémui hybridniho maklétstvi (hybrid brokering) a verbalniho
maklétstvi (voice brokering), a mély by zohlednit emise, objem transakci a
charakteristiky vnitrostatnich trhu.

Aby bylo zajisténo, Ze obchodovani formou OTC obchodl nebude ohroZovat efektivni
urcovani cen ani rovné podminky mezi prostiedky obchodovani, mély by se na
investicni podniky obchodujici na vlastni Gcet s finan¢nimi ndstroji formou OTC
obchodi vztahovat vhodné pozadavky piedobchodni transparentnosti, pokud
obchodovani provadéji jakozto systematicti internalizatofi ve vztahu k akciim,
depozitnim certifikatim, fondiim obchodovanym na burze, certifikdtim ¢i jinym
podobnym finan¢nim nastrojim a dluhopisiim, strukturovanym finan¢nim produktiim
a derivatim zpusobilym k zuctovani.

Investi¢ni podnik provad¢jici ptikazy klientl za pouziti svého vlastniho kapitalu by se
mél povazovat za systematického internalizatora, nejsou-li pfislusné transakce
uskuteciovany mimo regulované trhy, systtmu MTF a OTF na pfileZitostném,
ucelovém a nepravidelném zaklad¢. Jako systematiCti internalizatoti by mély byt
definovany investi¢ni podniky, které organizovan¢, Casto a systematicky obchoduji na
vlastni Ucet, pticemz provad¢ji piikazy klient mimo regulovany trh, systém MTF
nebo OTF. Aby bylo zajisténo objektivni a U¢inné uplatiovani této definice na
investicni podniky, mélo by se za vyznamné povazovat kazdé¢ dvoustranné
obchodovani s klienty a kvalitativni kritéria pro urCovani investi¢nich podniki, které
jsou povinny se zaregistrovat jako systematicti internalizatofi, stanovena v ¢lanku 21
nafizeni Komise ¢. 1287/2006, kterym se provadi smérnice 2004/39/ES, by méla byt
doplnéna kvantitativnimi kritérii. Zatimco systém OTF je jakykoli systém nebo
zafizeni, ve kterém uvniti systému vzajemné reaguji viceCetné zajmy ttetich stran na
ndkupu ¢i prodeji, systematickému internalizatorovi by nemélo byt povoleno
sdruzovat zajmy ttetich stran na nakupu ¢i prodeji.

Systematicti internalizatofi se mohou rozhodnout zpfistupnit své kotace pouze
neprofesionalnim klientim, pouze profesionalnim klientim nebo obéma skupinam.
Neméli by vSak mit moznost rozliSovat uvniti téchto kategorii klient. Systematicti
internalizatofi nemaji povinnost zveiejiiovat pevné kotace pro transakce piesahujici
standardni trzni objem. Standardni trzni objem by v zddné kategorii financnich
nastrojti nem¢l byt vyrazné neumerny kterémukoli finanénimu nastroji zatazenému do
dan¢ kategorie.

Ugelem tohoto nafizeni neni vyzadovat uplatiovani pravidel predobchodni
transparentnosti na transakce provadéné na OTC zéklad¢, k jejichz znakim patfi to, Ze
jsou ucelové anepravidelné, provadéji je profesionalni protistrany a jsou soucasti
obchodniho vztahu, ktery se sdm vyznacuje obchody presahujicimi standardni trzni
objemy, pticemz se obchody uskuteciiuji mimo systémy obvykle uzivané dotéenym
podnikem pro jeho ¢innost systematického internalizatora.

Udaje o trhu by mély byt snadno a rychle dostupné uZivatelim v co nejvice rozélenéné
podobé, aby si investofi a poskytovatelé datovych sluzeb, ktefi jim slouzi, mohli v co
nejvétsi mife individualng pfizpasobit datovd feSeni. Udaje o piedobchodni
a poobchodni transparentnosti by proto mély byt zvefejiiovany v nespojené formé, aby
se snizily naklady tcastnika trhu, kteti udaje nakupuyji.
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Smérnice Evropského parlamentu a Rady 95/46/ES ze dne 24. fijna 1995 o ochrané
fyzickych osob v souvislosti se zpracovanim osobnich udajii a o volném pohybu téchto
daja'® a natizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) &. 45/2001 ze dne 18. prosince
2000 o ochrané fyzickych osob v souvislosti se zpracovanim osobnich udajii organy a
institucemi SpoleGenstvi a o volném pohybu téchto Gdaja'’ by mély byt v plném
rozsahu pouzitelné pro vymeénu, pfeddvani a zpracovani osobnich daji ¢lenskymi
staty a orgdnem ESMA pro ucely tohoto nafizeni, zejména jeho hlavy I'V.

Vzhledem k dohod& dosazené Uc€astniky summitu skupiny G20 v Pittsburghu dne
25.zari 2009 o presunu obchodovani se standardizovanymi OTC derivatovymi
smlouvami na burzy, piipadné elektronické obchodni platformy by mél byt stanoven
formalni regula¢ni postup, kterym se ulozi, aby obchodovani mezi finan¢nimi
protistranami a velkymi nefinan¢nimi protistranami se vSemi derivaty, které se
pokladaly za zpilisobilé k zGétovani a jsou dostatecné likvidni, povinné probihalo
v fadé obchodnich mist, jeZ podléhaji srovnatelné regulaci a umoziuji ucastniklim
obchodovat s vice protistranami. Posouzeni dostatecné likvidity by mélo zohlednit
charakteristiky vnitrostatnich trhii, véetné poctu a druhu ucastnikii daného trhu, a
charakteristiky transakci, jako jsou objem a frekvence transakci na daném trhu.

Vzhledem k dohod¢ dosazené ucastniky summitu skupiny G20 v Pittsburghu dne
25.7atfi 2009 o pifesunu obchodovani se standardizovanymi OTC derivatovymi
smlouvami na burzy, pfipadné elektronické obchodni platformy na jedné strané
a k pomérné nizsi likvidité riznych OTC derivath na strané druhé je tieba stanovit
vhodnou fadu zpuasobilych obchodnich mist, ve kterych mtze probihat obchodovani
v souladu s uvedenym zdvazkem. Na vSechna zplsobila obchodni mista by se mély
vztahovat tésné sladéné regulacni pozadavky tykajici se organizacnich a provoznich
aspekttl, opatfeni pro omezeni stietu zajmt, dohledu nad veskerou obchodni ¢innosti a
piredobchodni a poobchodni transparentnosti nastavené podle financ¢nich néstrojt,
jakoz i pozadavek, aby v systému mohly vzéjemn¢ reagovat viceetné obchodni zajmy
tretich stran. V zdyjmu zlepSeni podminek pro uskutecnovani transakci a zvySeni
likvidity by vSak mélo byt organizatorim obchodnich mist umoznéno, aby transakce
mezi viceCetnymi tfetimi stranami v souladu s uvedenym zavazkem organizovali podle
vlastniho uvazeni.

Obchodni povinnost, ktera se pro uvedené derivaty zavadi, by méla umoziovat
efektivni hospodarskou soutéZz mezi zpisobilymi obchodnimi misty. Tato obchodni
mista by proto neméla mit moznost narokovat si vylu¢na prava ve vztahu k jakymkoli
derivatlim, na které se tato obchodni povinnost vztahuje, a branit tak jinym obchodnim
systémiim nabizet obchodovani s témito nastroji. Aby byla hospodaiskéd soutéz mezi
obchodnimi misty pro derivaty G€inna, je tifeba zajistit nediskrimina¢ni a transparentni
piistup obchodnich mist k ustfednim protistranam. Nediskrimina¢ni pfistup k ustfedni
protistran¢ znamena, ze obchodni misto ma pravo na nediskriminacni zachazeni,
pokud jde o zptsob, jakym je se smlouvami obchodovanymi na jeho platformé
zachazeno v souvislosti s pozadavky na kolaterdl a vzajemné zapocteni ekonomicky
rovnocennych smluv a kiizové zajiSténi se souvisejicimi smlouvami zactovanymi
stejnou ustfedni protistranou, a pokud jde o nediskriminacni poplatky za zictovani.

Ut. vést L 281, 23.11.1995, s. 31.
Ut vést. L 8, 12.1.2001, s. 1.
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Pravomoci pfislusSnych orgdni by mély byt doplnény o explicitni mechanismus
umoznujici zakézat nebo omezit uvadéni na trh, distribuci a prodej kteréhokoli
finan¢niho ndstroje, ktery vzbuzuje vazné obavy o ochranu investort, fddné fungovani
a integritu finan¢nich trhl ¢i stabilitu celého finanéniho systému nebo jeho casti,
pficemz organu ESMA by mély byt svéfeny vhodné pravomoci v oblasti koordinace a
zasahovani v nouzovych situacich. Vykon téchto pravomoci by m¢l podléhat splnéni
urcitého poctu konkrétnich podminek.

Prislusné organy by mély orgdnu ESMA oznamovat podrobné udaje o veskerych
svych zadostech o snizeni pozice ve vztahu k derivatové smlouvé, o veskerych
jednorazovych limitech, jakoZ i o veskerych limitech pozic ex ante za ucelem lepsi
koordinace a vétsiho sblizeni zptisobt uplatiiovani uvedenych pravomoci. Podstatné
podrobnosti o veskerych limitech pozic ex ante ulozenych piisluSnym organem by
mely byt zvetfejiiovany na internetovych strankach organu ESMA.

ESMA by mél mit moZnost vyzadat si od kterékoli osoby informace o jeji pozici ve
vztahu k derivatové smlouvé, pozadat, aby tato pozice byla snizena, a také omezit
moznost osob provadet jednotlivé transakce ve vztahu ke komoditnim derivatim.
ESMA by mél nésledné dotéenym pfisluSnym orgdniim oznamit opatieni, ktera hodla
piijmout, a tato opatieni by mél také zvetejnit.

Podrobnosti o transakcich s financnimi nastroji by mély byt ohlasovany ptisluSnym
orgdniim, aby tyto organy mohly odhalovat a vySetfovat piipady mozného zneuzivani
trhu a sledovat spravedlivé a fadné fungovani trhli, jakoZz i Cinnosti investi¢nich
podnikt. Do pilisobnosti tohoto dohledu spadaji vSechny nastroje, které jsou piijaty
k obchodovani na regulovaném trhu, v systému MTF nebo OTF, a vSechny nastroje,
jejichz hodnota zavisi na hodnoté takovych néstrojii nebo hodnotu takovych nastroji
ovliviluje. V zdjmu zamezeni zbytecné administrativni zatézi pro investicni podniky
by mély byt od ohlasovaci povinnosti osvobozeny finan¢ni nastroje, se kterymi se
organizované neobchoduje a které nejsou ohrozeny zneuzivanim trhu.

Aby hlaseni o transakcich plnila sviij ucel nastroje pro sledovani trhu, méla by v nich
byt identifikovana osoba, kterd pfijala investi¢ni rozhodnuti, i osoby odpovédné za
jeho uskute¢néni. Piislusné organy také potitebuji mit plny pfistup k zdznamim ve
vSech fazich procesu provadéni piikazii, od ptivodniho rozhodnuti obchodovat az po
samotné provedeni. Proto se investicnim podnikiim uklddd povinnost vést zdznamy
o vSech jejich transakcich s finanénimi nastroji a organizatorim platforem povinnost
vést zdznamy o vSech pfikazech zadanych do jejich syst¢tmi. ESMA by mél
koordinovat vyménu informaci mezi pfisluSnymi organy s cilem zajistit, aby m¢ly
piistup ke vSem zdznamim o transakcich a piikazech, vcetn¢ téch zadanych
v platformach puasobicich mimo jejich tzemi, jez se tykaji financnich nastroju
podléhajicich jejich dohledu.

M¢lo by se zamezit dvojimu ohlasovani tychZz informaci. Nemé¢lo by byt nutné, aby
hlaseni, ktera obsahuji vSechny informace pozadované pro ucely hlaSeni transakci,
podana registrim obchodnich idaji zaregistrovanym nebo uznanym pro pfislusné
nastroje v souladu s nafizenim [nafizeni o infrastruktufe evropskych trhii] byla
podavana piislusSnym organiim, nybrz by je pfislusSnym organim meély predavat
registry obchodnich udaji. Nafizeni [nafizeni o infrastruktuie evropskych trhli] by
meélo byt v tomto smyslu zménéno.
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Veskera vyména nebo pienos informaci pfislusSnymi organy by mély byt v souladu
s pravidly pro ptfedavani osobnich udaji stanovenymi ve smérnici Evropského
parlamentu a Rady 95/46/ES ze dne 24.ftijna 1995 o ochrané fyzickych osob
v souvislosti se zpracovanim osobnich Gdajii a o volném pohybu téchto udaji®.
Veskera vyména nebo prenos informaci organem ESMA by mély byt v souladu
s pravidly pro preddvani osobnich udaji stanovenymi v nafizeni Evropského
parlamentu a Rady (ES) ¢. 45/2001 ze dne 18. prosince 2000 o ochran¢ fyzickych osob
v souvislosti se zpracovanim osobnich udaji orgény a institucemi SpoleCenstvi
a 0 volném pohybu téchto udaji?’!, které by mélo byt v plném rozsahu pouZitelné pro
zpracovani osobnich udajl pro tcely tohoto natizeni.

Natizeni [nafizeni o infrastruktufe evropskych trhli] stanovi kritéria, podle nichz by
kategorie OTC derivati mély podléhat zGctovaci povinnosti. Zabranuje také
naruSovani hospodaiské soutéze tim, ze vyzaduje nediskriminaéni pristup k Gstfednim
protistrandm, které obchodnim mistim nabizeji zuctovani OTC derivati,
a nediskriminacni pfistup ustfednich protistran nabizejicich zactovani OTC derivata
k udajim obchodnich mist o obchodech. Jelikoz OTC derivaty jsou definovany jako
derivatové smlouvy, k jejichz realizaci nedochazi na regulovaném trhu, je nutné timto
nafizenim zavést obdobné pozadavky pro regulované trhy. V piipadé, ze derivaty,
s nimiz se obchoduje na regulovanych trzich, podléhaji podle organu ESMA tomuto
nafizeni, méla by se na n¢ vztahovat za¢tovaci povinnost.

Vedle pozadavki smérnice 2004/39/ES, kterd Clenskym statim brani v nepatiicném
omezovani pfistupu k poobchodni infrastruktuie, jakou je ftustiedni protistrana a
mechanismus vyporaddni, je nezbytné, aby toto nafizeni odstranilo rtzné dalsi
obchodni ptekdzky, pomoci nichz lze zamezovat hospodaiské soutézi v zactovani
finan¢nich nastroji. Aby se zabranilo veskerym diskrimina¢nim praktikdm, mély by
ustfedni protistrany piijimat k zactovani transakce provadéné v riznych obchodnich
mistech, pokud vyhovuji provoznim a technickym pozadavkim stanovenym ustfedni
protistranou. Pfistup by mél byt odepfen pouze v ptipade€, ze nejsou splnéna néktera
kritéria pro ptistup stanovend v aktech v pienesené pravomoci.

Obchodni mista by také méla mit povinnost poskytovat pfistup, vcetné piistupu
k udajiim, transparentnim a nediskrimina¢nim zptsobem ustfednim protistranam, které
si pieji zuctovavat transakce uskuteCiiované v daném obchodnim misté. Rovnéz
licence a pfistup k informacim o indexech a dalSich referencnich hodnotach, které se
pouzivaji k ur€ovani hodnoty finan¢nich nastrojti, by mély byt usttednim protistranam
a ostatnim obchodnim mistim poskytovany na nediskrimina¢nim zadkladé. Cilem
odstranéni ptekdzek a diskriminacnich praktik je zesileni hospodaiské soutéze
v oblasti zuctovani financ¢nich nastroji a obchodovani snimi v z4jmu sniZeni
investi¢nich a vyptj¢nich nékladi, odstranéni neefektivity a podpory inovace na trzich
Unie. Komise by méla nadéale peclivé sledovat vyvoj poobchodni infrastruktury
a v piipad¢ potieby zasdhnout, aby zabranila naruSovani hospodaiské soutéZe na
vnitinim trhu.

Poskytovani sluzeb podniky ze tietich zemi v Unii podléhd vnitrostatnim rezimim
a pozadavkiim. Tyto rezimy se navzajem velice liSi a na podniky schvélené podle

20
21

Uk. v&st. L 281, 23.11.1995, s. 31.
Ut vést. L 8, 12.1.2001, s. 1.

21

CS



CS

(35)

(36)

(37)

(38)

téchto reziml v Clenskych statech se vztahuje svoboda poskytovat sluzby a pravo
usazovat se pouze v ¢lenském staté, kde jsou usazeny. Je vhodné zavést spolecny
pravni ramec na Urovni Unie. Rezim by mél harmonizovat stavajici rozdrobeny ramec,
zabezpecit jistotu a jednotné zachazeni s podniky ze tietich zemi, které chtéji plisobit
v Unii, zabezpecit, aby Komise provedla piedbézné posouzeni rovnocennosti
s pravnim ramcem a ramcem dohledu tfetich zemi, a také by mél poskytnout
srovnatelnou Uroveil ochrany investorim v EU, ktefi vyuZzivaji sluzeb podnikl ze
tietich zemi.

Poskytovani sluzeb neprofesiondlnim klientim by vzdy mélo vyzadovat zalozeni
pobocky na izemi Unie. ZaloZeni pobocky podléha schvaleni a dohledu v Unii. M¢éla
by byt uzaviena odpovidajici ujednani o spolupraci mezi dotéenym piisluSnym
organem a prislusnym organem ve tieti zemi. Poskytovani sluzeb bez pobocky by se
meélo omezit na zpiisobilé protistrany. Mélo by podléhat registraci u organu ESMA a
dohledu ve tfeti zemi. Mezi orgdnem ESMA a ptisluSnymi organy ve tfeti zemi by
m¢éla existovat odpovidajici ujednéani o spolupréaci.

Ustanoveni tohoto nafizeni, které upravuje poskytovani sluzeb podniky ze tretich zemi
na uzemi Unie, by neméla mit vliv na to, aby osoby usazené v Unii mohly z vlastni
vyluéné iniciativy vyuzivat investi¢nich sluzeb podniku ze tieti zemé. Pokud podnik
ze tfeti zem¢ poskytuje sluzby z vlastni vylucné iniciativy osoby usazené na uzemi
Unie, nemély by tyto sluzby byt povazovany za sluzby poskytované na tizemi Unie.
V ptipadé, Ze podnik ze tieti zem¢ nabizi své sluzby klientim ¢i moznym klientim
v Unii, nebo pokud propaguje €i inzeruje investi¢ni sluZzby nebo c¢innosti spolu
s pomocnymi sluzbami v Unii, nemély by se tyto sluzby povazovat za sluzby
poskytované z vlastni vyluéné iniciativy klienta.

Sekundérni spotové trhy semisnimi povolenkami zaznamenaly fadu podvodnych
praktik, které by mohly narusit davéru v systém obchodovani semisemi podle
smérnice 2003/87/ES; pfijimaji se opatieni na posileni systému registri emisnich
povolenek a podminek pro otevieni Gctu za ucelem obchodovani s nimi. Aby byla
posilena integrita téchto trhii a zabezpeceno jejich efektivni fungovani, vcetné
komplexniho dohledu nad obchodni ¢innosti, je vhodné doplnit opatfeni pfijata
smérnici 2003/87/ES tim, Ze se emisni povolenky pln¢ zahrnou do oblasti plisobnosti
tohoto nafizeni a smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne 28. ledna
2003 o obchodovani zasvécenych osob a manipulaci s trhem (zneuzivani trhu) a zaradi
se do kategorie finan¢nich nastroju.

Komise by méla byt zmocnéna k pfijimani aktl v pfenesené pravomoci v souladu
s Clankem 290 Smlouvy. Zejména by mély byt piijaty akty v pfenesené pravomoci
tykajici se konkrétnich podrobnosti ohledné definic, pfesné povahy pozadavkil na
transparentnost obchodii, podrobnych podminek pro poskytovani vyjimek
z pfedobchodni transparentnosti, opatfeni pro odklad zvefejnéni provedeného
obchodu, kritérii pro uplatnovani povinnosti piedobchodni transparentnosti
u systematickych internalizatori, zvlastnich ustanoveni tykajicich se ndklada
v souvislosti s dostupnosti tdajit o trhu, kritérii pro poskytnuti ¢i odmitnuti pfistupu
mezi obchodnimi systémy a Ustfednimi protistranami a dal§iho ur¢eni podminek, za
kterych mohou hrozby pro ochranu investort, fadné fungovani a integritu financnich
trhti ¢i stabilitu celého finanéniho systému Unie nebo jeho ¢asti opodstatiiovat prijeti
opatfeni orgdnem ESMA.
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Provadéci pravomoci tykajici se piijimani rozhodnuti o rovnocennosti pravnich ramct
a ramcl dohledu tietich zemi pro poskytovani sluzeb podniky ze tietich zemi by mély
byt vykondvany v souladu snafizenim Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢. 182/2011 ze dne 16.nora 2011, kterym se stanovi pravidla a obecné zasady
zpasobu, jakym Elenské staty kontroluji Komisi pfi vykonu provadécich pravomoci®.

Piestoze jsou piisluSné vnitrostatni orgdny v lepsi situaci pro sledovani vyvoje na
trzich, celkovy dopad problémi souvisejicich s transparentnosti obchodi, s hlaSenim
transakci, s obchodovanim s derivaty a se zdkazy produkt a praktik je mozné plné
chapat pouze v métitku celé Unie. Z toho divodu miize byt cilii tohoto nafizeni 1épe
dosazeno na urovni Unie; Unie miZe pfijmout opatieni v souladu se zasadou
subsidiarity stanovenou v ¢lanku 5 Smlouvy o Evropské unii. V souladu se zdsadou
proporcionality stanovenou v uvedeném ¢lanku nepiekracuje toto nafizeni ramec toho,
co je nezbytné pro dosazeni téchto cil.

Technické normy v oblasti finan¢nich sluzeb by mély zajiStovat dostate¢nou ochranu
vkladatelti, investori a spotiebiteli v celé Unii. Vzhledem k vysoce odbornym
znalostem, jimiZ disponuje ESMA, by bylo u¢inné a vhodné povéfit tento organ
vypracovanim navrht regulacnich a provadécich technickych norem nezahrnujicich
politicka rozhodnuti a jejich predlozenim Komisi.

Névrhy regulacnich technickych norem vypracované orgdnem ESMA podle ¢lanku 23
ohledné obsahu a specifikaci hldseni o transakcich, podle ¢lanku 26 ohledné kritérii
likvidity, pfi jejichz splnéni se na derivaty bude vztahovat obchodni povinnost
v organizovanych obchodnich systémech, a podle ¢lanku 36 ohledn¢ informaci, které
zadajici podnik ze tfeti zemé& poskytne orgdnu ESMA ve své zadosti o registraci, by
mela Komise pfijmout prostiednictvim aktl v pfenesené pravomoci Vv souladu
s ¢lankem 290 SFEU a v souladu s ¢lanky 10 az 14 natizeni (EU) ¢. 1093/2010.

Komise by méla byt rovnéz zmocnéna k pfijimani provadécich technickych norem
prostiednictvim provadécich akti podle ¢lanku 291 SFEU a v souladu s ¢lankem 15
nafizeni (EU) ¢.1095/2010. ESMA by mél byt povéfen vypracovanim navrhi
provadécich technickych norem uvedenych v ¢lanku 26 k uptfesnéni toho, zda by
kategorie derivati prohlasSena za podléhajici zuctovaci povinnosti podle natfizeni []
(nafizeni o infrastruktufe evropskych trhll) nebo jeji pfislusna podskupina méla byt
obchodovana pouze v organizovanych obchodnich systémech, a pfedlozenim téchto
navrhit Komisi.

Pouziti pozadavkl stanovenych timto nafizenim by mélo byt odloZeno s cilem uvést
jejich pouzitelnost do souladu s pouzivanim provedenych pravidel piepracované
smérnice a zavést vSechna zasadni provadéci opatieni. Cely soubor predpisii by se pak
mél zacit pouzivat ve stejném okamziku. Odlozeno by nemélo byt pouze pouziti
zmocnéni k pfijeti provadécich opatfeni, aby nezbytné kroky k vypracovani a piijeti
téchto provadécich opatfeni mohly zacit co nejdiive.

Toto nafizeni dodrzuje zdkladni prava a cti zasady uznané zejména Listinou
zakladnich prav Evropské unie, zvlasté pravo na ochranu osobnich udaji (¢lanek 8),
pravo na svobodu podnikéni (¢lanek 16), pravo na ochranu spotiebitele (¢lanek 38),
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pravo na ucinnou pravni ochranu a spravedlivy proces (C¢lanek 47) a pravo nebyt
dvakrat trestn¢ stihdn nebo trestdn za stejny trestny ¢in (Clanek 50) a musi byt
uplatiiovano v souladu s t€émito pravy a zasadami,

PRIJALY TOTO NARIZENTI:

(a)
(b)
(©)
(d)

(e)

®

(1

HrAvA

PREDMET A OBLAST PUSOBNOSTI A DEFINICE

Clanek 1
Predmeét a oblast puisobnosti

Toto nafizeni stanovi jednotné pozadavky v téchto oblastech:
zvetejiilovani udaji o obchodech;

hlaseni transakei pfisluSnym organtim;

obchodovani s derivaty v organizovanych mistech;

nediskriminacni pfistup k zuctovani a nediskriminaéni pfistup k obchodovani
s referen¢nimi hodnotami;

pravomoci pfislusnych organti a orgdnu ESMA pro zasahy u produktd a pravomoci
organu ESMA pro fizeni pozic a limitd;

poskytovani investi¢nich sluzeb ¢i provadéni investi¢nich ¢innosti podniky ze tfetich
zemi bez pobocky.

Toto nafizeni se vztahuje na investi¢ni podniky, na uvérové instituce povolené podle
smérnice [nova smérnice MiFID], pokud poskytuji jednu nebo vice investi¢nich
sluzeb nebo provadéji investini ¢innosti a na regulované trhy.

Hlava V tohoto nafizeni se pouzije také na vSechny finan¢ni protistrany podle
definice v €l. [2 odst. 6] a vSechny nefinan¢ni protistrany spadajici do ptisobnosti
Cl. [5 odst. 1 pism. b)] natizeni [] (nafizeni o infrastruktufe evropskych trhi).

Hlava VI tohoto nafizeni se pouzije také na Ustfedni protistrany a na osoby
s vlastnickymi pravy k referen¢nim hodnotam.
Clanek 2
Definice
Pro tcely tohoto nafizeni se rozumi:
»investiénim podnikem* pravnickd osoba, jejimz obvyklym pfedmétem cinnosti ¢i

podnikéni je poskytovani jedné nebo vice investi¢nich sluzeb tfetim strandm a/nebo
provadéni jedné nebo vice investi¢nich ¢innosti na profesionalnim zaklade¢.
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2
3)

4)

)

(6)

Do definice investi¢nich podnikii mohou ¢lenské staty zahrnout i podniky, které
nejsou pravnickymi osobami, pokud

(a) jejich pravni status zajistuje z4jmim tfetich stran uroven ochrany, ktera
je rovnocennd ochrané poskytované pravnickou osobou, a

(b) podléhaji rovnocennému obezietnostnimu dohledu uzptisobenému jejich
pravni formé¢.

Pokud vsak fyzicka osoba poskytuje sluzby, jejichz soucasti je i drZzeni penéznich
prostiedkil nebo ptevoditelnych cennych papira tfetich stran, mize byt dand osoba
povazovana pro ucely tohoto nafizeni a smérnice [nova smérnice MiFID] za
investiéni podnik, pouze pokud spliiuje, aniz jsou dotéeny ostatni pozadavky
predepsané smérnici [nova smérnice MiFID], timto nafizenim a smérnici [nova
smérnice o kapitadlovych pozadavcich], tyto podminky:

(a) musi byt chranéna vlastnickd prava tietich stran k néstrojim
a prostfedkim, pfedev§im pro piipad nesolventnosti podniku nebo jeho
vlastnikii, konfiskace, vyrovnani nebo jakychkoli jinych krok
uplatiiovanych véftiteli podniku nebo jeho vlastniki;

(b) podnik musi podléhat piedpisim piijatym za ucelem kontroly
solventnosti podniku a jeho vlastniki;

(c) roc¢ni uUcetni zdvérka podniku musi byt ovéfovdna jednou nebo vice
osobami, které¢ jsou k auditu ucetnictvi zmocnény podle vnitrostatniho
prava;

(d) pokud ma podnik pouze jediného vlastnika, musi tento vlastnik pfijmout
opatfeni na ochranu investorii pro pfipad, Ze by podnik ukon¢il ¢innost
nasledkem Umrti vlastnika nebo jeho neschopnosti nebo v jakémkoli
podobném ptipade;

,uveérovymi institucemi* ivérové instituce podle definice ve smérnici 2006/48/ES;

»systematickym internalizdtorem® investicni podnik, které organizovang, casto
a systematicky obchoduje na vlastni Ucet provadénim ptikazii klienti mimo
regulovany trh, systém MTF nebo OTF;

,organizatorem trhu“ osoba nebo osoby fidici nebo vykonavajici Cinnost
regulovaného trhu. Organizatorem trhu mtze byt regulovany trh sam;

regulovanym trhem® mnohostranny systém, ktery provozuje a/nebo fidi organizator
trhu a ktery sdruzuje nebo umoziuje sdruzovani viceCetnych zajmi tfetich stran na
nakupu ¢i prodeji finan¢nich ndastrojti, uvnitt systému a v souladu s jeho pevné
stanovenymi pravidly, zplsobem, jenZ vede kuzavieni smlouvy tykajici se
finan¢nich nastrojii pfijatych k obchodovéani podle jeho pravidel a/nebo systémi,
a ktery mé povoleni a funguje pravidelné a v souladu s hlavou III smérnice [nova
smérnice MiFID];

,mnohostrannym obchodnim systémem (dale jen systém ,MTF*“)“ mnohostranny
systém, ktery provozuje investi¢ni podnik nebo organizator trhu a ktery sdruzuje
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(7

®)

)

(10)

(1

(12)

(13)

(14)

viceCetné zajmy tietich osob na ndkupu ¢i prodeji financnich nastrojii — uvniti
systtmu a v souladu spevné stanovenymi pravidly — zplsobem, ktery vede
k uzavteni smlouvy v souladu s hlavou II smérnice [nova smérnice MiFID];

»organizovanym obchodnim systémem (dale jen systém ,,OTF“)“ systém nebo
zafizeni, které neni regulovanym trhem ani syst¢émem MTF, které je provozovano
investicnim podnikem nebo organizatorem trhu a ve kterém mohou uvniti systému
vzajemné reagovat vicecetné zajmy tfetich stran na nakupu ¢i prodeji financnich
nastroju zpusobem, ktery vede k uzavieni smlouvy v souladu s hlavou II smérnice
[nova smérnice MiFID];

»finan¢nimi nastroji“ nastroje uvedené v piiloze I oddile C smérnice [nova smérnice
MiFID];

,prevoditelnymi cennymi papiry* kategorie cennych papirti, které jsou
obchodovatelné na kapitalovém trhu (s vyjimkou platebnich nastrojtt), naptiklad:

(a) akcie spolecnosti a dal§i cenné papiry rovnocenné akciim spolecnosti,
osobnich spole¢nosti ¢i jinych subjekti véetné depozitnich certifikath
k akciim;

(b) dluhopisy ajiné formy dluhovych cennych papird, vcetné depozitnich
certifikati k témto cennym papirtim;

(¢) vSechny ostatni cenné papiry, se kterymi je spojeno pravo nabyvat nebo
prodavat takové prevoditelné cenné papiry nebo ze kterych vyplyva
pravo na vyporadani v penézich, jez se urcuje odkazem na prevoditelné
cenné papiry, mény, urokové sazby nebo vynosy, komodity nebo jiné
indexy ¢i miry;

»depozitnimi certifikaty” cenné papiry obchodovatelné na kapitdlovém trhu, které
predstavuji vlastnictvi cennych papirii emitenta, jenZ nema v misté obchodovani
sidlo, a které mohou byt piijaty k obchodovani na regulovaném trhu a obchodovany
nezavisle na cennych papirech uvedeného emitenta;

»fondy obchodovanymi na burze podilové jednotky otevienych systémui
kolektivniho investovani, které jsou volné obchodovatelné na kapitdlovych trzich a
ve vetsing pripadu sleduji vykonnost indexu;

»certifikaty cenné papiry obchodovatelné na kapitdlovém trhu, které maji v pripadé
splaceni investice emitentem piednost pred akciemi, ale nezajisténé dluhopisové
nastroje a jiné podobné nastroje maji prednost pfed nimi;

»strukturovanymi finanénimi produkty* cenné papiry, které byly vytvofeny za
ucelem sekuritizace a prevodu uvérového rizika spojen¢ho se souborem finan¢nich
aktiv a které svému drziteli davaji narok na pravidelné platby zavisejici na penéznim
toku z podkladovych aktiv;

nderivaty” financéni néstroje definované v odst. 9 pism.c) a uvedené v ptiloze I
oddile C bodech 4) az 10) smérnice [nova smérnice MiFID];
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(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

€2y

(22)

(23)

(24)

(25)

(26)

,komoditnimi derivaty* finan¢ni nastroje definované v odst. 9 pism. c), které se
vztahuji ke komodité nebo k podkladovému aktivu, uvedené v piiloze I oddile C
bodu 10) smérnice [nova smérnice MiFID] nebo v ptiloze I oddile C bodech 5), 6),
7) a 10) smérnice [nova smérnice MiFID];

,vykonavatelnym projevem zajmu‘ zprava od jednoho ucastnika jinému ucastnikovi
v obchodnim systému o dostupném obchodnim zajmu, ktera obsahuje vSechny
informace nezbytné ke sjednani obchodu;

Hprislusnym orgdnem® orgdn urCeny kazdym clenskym stitem v souladu
s Clankem 48 smérnice [nova smérnice MIiFID], neni-li v uvedené smérnici
stanoveno jinak;

,schvalenym systémem zvefejiiovani (dale jen ,,APA*“)*“ osoba, kterd ma podle
ustanoveni smérnice [nova smérnice MiFID] povoleni poskytovat sluzbu
zvetejiiovani zprav o obchodech jménem investi¢nich podnikli v souladu s ¢lanky
[11 a 12] tohoto nafizeni;

,poskytovatelem konsolidovanych obchodnich informaci (déle jen ,,CTP*“)* osoba,
kterd ma podle ustanoveni smérnice [novd smérnice MiFID] povoleni poskytovat
sluzbu spocivajici ve shromazd’ovani zprav o obchodech s finan¢nimi nastroji
uvedenymi v Clancich [5, 6, 11 a 12] tohoto natfizeni od regulovanych trhti, systémy
MTF, OTF a APA a v jejich konsolidaci do elektronického datového toku, ktery
bude vredlném case poskytovat udaje ocenach a objemech podle financ¢nich
nastrojl;

»schvalenym mechanismem hlaseni (dale jen ,,ARM®“)*“ osoba, ktera ma podle
ustanoveni smérnice [nova smernice MiFID] povoleni poskytovat sluzbu spocivajici
v hlaSeni podrobnosti o transakcich pfislusSnym orgdnim nebo organu ESMA
jménem investi¢nich podnik;

nridicim orgdnem* fidici organ poskytovatele sluzeb hlaSeni udajia, ktery ma
dohledovou funkci, fidici funkci, kone¢nou rozhodovaci pravomoc a pravomoc
stanovovat strategii, cile a celkové sméfovani tohoto subjektu. Ridici organ zahrnuje
osoby, které skute¢né tidi ¢innost dané¢ho subjektu;

»dohledovou funkci* fidici orgédn, ktery vramci své kontrolni funkce dohlizi na
rozhodovéni vedeni a sleduje je;

,vrcholovym vedenim®“ osoby, které vykonavaji vykonné funkce v ramci
poskytovatele sluzeb hlaSeni tidaji a které jsou odpovédné za kazdodenni fizeni;

nreferenéni  hodnotou obchodni index nebo zvefejnovana Ciselnd hodnota
vypocitand pouzitim vzorce na hodnotu jednoho nebo vice podkladovych aktiv nebo
cen, pficemz s odkazem na tuto referen¢ni hodnotu se urcuje Castka splatnda u
finan¢niho nastroje;

,obchodnim mistem* regulovany trh, syst¢tm MTF nebo OTF;

,ustfedni protistranou® ustfedni protistrana podle definice v €l. 2 odst. 1 nafizeni []
(nafizeni o infrastruktute evropskych trhi);
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(28)

(29)

»investiénimi sluzbami a ¢innostmi* sluzby a ¢innosti podle €l. 4 odst. 1 a 2 smérnice
[nova smérnice MiFID];

»finan¢ni instituci tfeti zemé* subjekt, jehoz ustfedi je usazeno ve tfeti zemi, ktery
ma podle pravnich piedpisti uvedené tieti zemé& povoleni nebo licenci vykonévat
nékterou z ¢innosti uvedenych ve smérnici 2006/48/ES, smérnici [novad smérnice
MiFID], smérnici 2009/138/ES, smérnici 2009/65/ES, smérnici 2003/41/ES nebo
smérnici 2011/61/EU;

,»velkoobchodnimi energetickymi produkty* smlouvy a derivaty definované v ¢l. 2
odst. 4 nafizeni [nafizeni o integrit¢ a transparentnosti trhu s energii].

Definice stanovené v odstavci 1 se pouziji také na smérnici [nova smérnice MiFID].

Komise muze prostfednictvim aktli v pfenesené pravomoci v souladu s ¢lankem 41
pfijmout opatfeni upfesiiujici nékteré technické prvky definic stanovenych
v odstavci 1, aby je ptizptsobila vyvoji trhu.

HrLAVA Il

TRANSPARENTNOST PRO OBCHODNI MiSTA
Kapitola 1

Transparentnost pro kapitalové nastroje

Clanek 3

Pozadavky predobchodni transparentnosti pro obchodni mista v souvislosti s akciemi,
depozitnimi certifikaty, fondy obchodovanymi na burze, certifikaty a jinymi podobnymi

financnimi ndstroji

Regulované trhy a investicni podniky a organizatofi trhu provozujici syst¢ém MTF
nebo OTF zvetejiiuji aktudlni kupni a prodejni ceny, jakoZz i intenzitu obchodnich
z4jml na uvedenych cendch, sdélované prostfednictvim jejich systémt pro akcie,
depozitni certifikaty, fondy obchodované na burze, certifikaty a jiné podobné
finan¢ni ndstroje pfijaté k obchodovéani ¢i obchodované v systémech MTF nebo
OTF. Tento pozadavek se vztahuje také na vykonavatelné projevy zajmu.
Regulované trhy a investicni podniky a organizétofi trhu provozujici systém MTF
nebo OTF tyto informace prubézné zvetejituji béhem bézné doby obchodovani.

Regulované trhy a investicni podniky a organizatofi trhu provozujici systém MTF
nebo OTF umozni za ptfiméfenych obchodnich podminek a na nediskrimina¢nim
zaklad¢é investicnim podnikiim, které jsou povinny zvefejiiovat své ceny akcii,
depozitnich certifikatli, fondt obchodovanych na burze, certifikati a jinych
podobnych finan¢nich néstroji podle ¢lanku 13, piistup k mechanismim, jez
vyuzivaji ke zvetejiiovani informaci podle odstavce 1.
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Clanek 4
Poskytovani vyjimek

Piislusné organy mohou regulovanym trhim a investicnim podnikim a
organizatorim trhli provozujicim syst¢tm MTF nebo OTF prominout povinnost
zvetejnovat informace uvedené v €l. 3 odst. 1 na zakladé trzniho modelu nebo druhu
a velikosti ptfikazii v ptipadech vymezenych v souladu s odstavcem 3. PfisluSné
organy mohou tuto povinnost prominout zejména u piikazi, které jsou rozsahem
veétsi nez obvykly trzni objem pro dané akcie, depozitni -certifikaty, fondy
obchodované na burze, certifikaty ¢i jiné podobné finan¢ni nastroje nebo dany druh
akcii, depozitnich certifikéti, fondii obchodovanych na burze, certifikétii ¢i jinych
podobnych finanénich nastroja.

Pted poskytnutim vyjimky v souladu sodstavcem 1 pfislusné organy ozndmi
zamyslené vyuziti kazdé jednotlivé Zzadosti o vyjimku organu ESMA a dal§im
piislusnym organlim a poskytnou vysvétleni k jejich fungovani. Oznameni o zaméru
poskytnout vyjimku se poda nejpozdéji 6 mésici pired zamyslenou dobou, kdy ma
vyjimka nabyt u¢inku. Do 3 mésicli od obdrZeni ozndmeni vydda ESMA doty¢nému
prislusnému organu stanovisko, ve kterém posoudi slucitelnost kazdé vyjimky
s pozadavky stanovenymi v odstavci 1 a specifikovanymi v aktu v pfenesené
pravomoci pfijatém podle odst. 3 pism. b) a c). Pokud dany ptislusny organ poskytne
vyjimku a pfislusny organ jiného clenského statu stim nesouhlasi, mize dany
piislusny organ zalezitost predlozit zpét orgdnu ESMA, ktery milZe jednat na
zéklad¢ pravomoci, jez mu svéiuje ¢lanek 19 nafizeni (EU) ¢. 1095/2010. ESMA
sleduje uplatiiovani vyjimek a predkladd Komisi vyroéni zpravu o tom, jak jsou
uvedené vyjimky uplatiiovany v praxi.

Komise prostfednictvim aktil v pfenesené pravomoci v souladu s ¢lankem 41 pfijme
opatteni, ktera stanovi:

rozsah zvefejnovanych kupnich a prodejnich cen nebo kotaci uréenych tvirci trhu
a intenzity obchodnich zajma na téchto cenach pro kazdou kategorii dotceného
finan¢niho nastroje;

velikost adruh ptikaz, pro které lze prominout zvefejnéni informaci pred
uskute¢nénim obchodu podle odstavce 1, pro kazdou kategorii dot¢ené¢ho finan¢niho
nastroje;

trzni model, u které¢ho lze zvefejnéni informaci pted uskutecnénim obchodu podle
odstavce 1 prominout, a zejména moznost uplatiiovani této povinnosti na metody
obchodovani pouzivané regulovanymi trhy, které v rdmci svych pravidel uzaviraji
transakce odkazem na ceny stanovené mimo regulovany trh nebo periodickou aukci,
pro kazdou kategorii dot€eného finan¢niho nastroje.

Vyjimky poskytnuté ptisluSnymi organy v souladu s ¢l. 29 odst. 2 a ¢l. 44 odst. 2
smérnice 2004/39/ES a clanky 18 az 20 nafizeni Komise (ES) €. 1287/2006 pted
datem pouzitelnosti tohoto natfizeni prezkoumd ESMA do [dvou let od data
pouzitelnosti tohoto natfizeni]. ESMA vyd4d doty¢nému pfislusSnému orgénu
stanovisko, ve kterém posoudi, zda jsou jednotlivé vyjimky nadale slucitelné
s pozadavky tohoto natizeni a jakéhokoliv aktu v pfenesené pravomoci vychéazejiciho
z tohoto nafizeni.
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Clanek 5
Pozadavky poobchodni transparentnosti pro obchodni mista v souvislosti s akciemi,
depozitnimi certifikaty, fondy obchodovanymi na burze, certifikaty a jinymi podobnymi

financnimi ndstroji

Regulované trhy a investi¢ni podniky a organizatoii trhu provozujici systém MTF
nebo OTF zvefejiiuji cenu, objem a cas transakci provedenych s akciemi,
depozitnimi certifikaty, fondy obchodovanymi na burze, certifikity a jinymi
podobnymi finanénimi nastroji pfijatymi k obchodovani ¢i  obchodovanymi
v systému MTF nebo OTF. Regulované trhy a investi¢ni podniky a organizatofi trhu
provozujici systtm MTF nebo OTF zvefejniuji podrobnosti o téchto transakcich
v okamziku co nejbliz§im redlnému cCasu, jak je to jen technicky mozné.

Regulované trhy a investi¢ni podniky a organizatoii trhu provozujici systém MTF
nebo OTF umozni za pfiméfenych obchodnich podminek a na nediskriminacnim
zéklad€ investiénim podnikim, které jsou povinny zvetejilovat podrobnosti o svych
transakcich s akciemi, depozitnimi certifikaty, fondy obchodovanymi na burze,
certifikdty a jinymi podobnymi finanénimi nastroji podle clanku 19, pfistup
k mechanismtiim, jez vyuzivaji ke zvefejiiovani informaci podle odstavce 1.

Cldnek 6
Povoleni odkladu zverejnéni

Pfislusné organy mohou povolit regulovanym trhiim odlozit zvefejnéni podrobnosti
o transakcich na zakladé¢ druhu nebo objemu téchto transakci. PfisluSné organy
mohou povolit odlozit zvefejnéni zejména u transakci, které jsou rozsahem vétsi nez
obvykly trzni objem pro dané akcie, depozitni certifikaty, fondy obchodované na
burze, certifikaty ¢i jiné podobné finan¢ni nastroje nebo danou kategorii akeii,
depozitnich certifikatt, fondt obchodovanych na burze, certifikdth ¢i jinych
podobnych finan¢nich néstroji. Regulované trhy a investicni podniky a organizatoti
trhu provozujici systém MTF nebo OTF si pfedem opatii souhlas piislusného organu
s navrhovanymi opatfenimi na odklad zvetfejnéni obchodu a tato opatteni jasn¢ sdéli
ucastnikiim trhu a vetfejnosti. ESMA sleduje uplatiiovani téchto opatfeni pro odklad
zvefejnéni obchodu a predkladd Komisi vyro¢ni zpravu o tom, jak jsou uvedena
opatfeni uplatilovana v praxi.

Komise prostifednictvim aktii v pfenesené pravomoci v souladu s ¢lankem 41 piijme
opatfeni, ktera stanovi:

udaje, které musi regulované trhy a investicni podniky, vcetné systematickych
internalizatorti a investicnich podnikii a regulovanych trhi provozujicich systém
MTF nebo OTF, uvadét v informacich poskytovanych vefejnosti pro kazdou
kategorii dot¢eného finan¢niho nastroje;

podminky, za nichz lze regulovanému trhu a investicnimu podniku, vcetné
systematickych internalizatorG nebo investi¢nich podnikli ¢i organizatorti trhu
provozujicich syst¢ém MTF nebo OTF, povolit odklad zvefejnéni obchodu, a kritéria
uplatiiovana pii rozhodovani o transakcich, u kterych je z divodu jejich objemu nebo
druhu pouzitych akcii, depozitnich certifikati, fondi obchodovanych na burze,
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certifikat ¢i jinych podobnych finan¢nich néstroji povolen odklad zvetejnéni, a to
pro kazdou kategorii dot€eného financniho néstroje.

Kapitola 2

Transparentnost pro nekapitalové nastroje

Clanek 7

Pozadavky predobchodni transparentnosti pro obchodni mista v souvislosti s dluhopisy,

strukturovanymi financnimi produkty, emisnimi povolenkami a derivaty

Regulované trhy a investi¢ni podniky a organizatoii trhu provozujici systém MTF
nebo OTF podle provozovaného obchodniho systému zvetejnuji ceny, jakoz i
intenzitu obchodnich zajmii na uvedenych cenach, za ptikazy ¢i kotace sdélované
prostiednictvim jejich systémi pro dluhopisy a strukturované finan¢ni produkty,
které byly pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu nebo pro které byl vydan
prospekt, pro emisni povolenky a pro derivaty piijat¢é k obchodovani nebo
obchodované v systétmu MTF ¢i OTF. Tento poZadavek se také vztahuje na
vykonavatelné projevy zajmu. Regulované trhy a investi¢ni podniky a organizatofi
trhu provozujici systtm MTF nebo OTF tyto informace pribézné zvetejiiuji béhem
bézné doby obchodovani.

Regulované trhy a investi¢ni podniky a organizatoii trhu provozujici systém MTF
nebo OTF umozni za pfiméfenych obchodnich podminek a na nediskriminacnim
zéklad€ investicnim podnikiim, které jsou povinny zveiejnovat své ceny dluhopisi,
strukturovanych finan¢nich produktt, emisnich povolenek a derivati podle
Clanku 17, pfistup k mechanismim, jez vyuzivaji ke zvefejilovani informaci
uvedenych v odstavci 1.

Cldnek 8
Poskytovani vyjimek

Pfislusné organy mohou regulovanym trhim a investiénim podnikim a
organizatoram trhu provozujicim syst¢tm MTF nebo OTF prominout povinnost
zvetejilovat informace uvedené v ¢l. 7 odst. 1 pro zvlastni soubory produktid na
zéklad¢ trzniho modelu, zvlastni charakteristiky obchodni ¢innosti s produktem a
likvidity v ptipadech vymezenych v souladu s odstavcem 4.

Prislusné organy mohou regulovanym trhim a investicnim podnikim a
organizatorim trhu provozujicim syst¢tm MTF nebo OTF prominout povinnost
zvetejiovat informace uvedené v ¢l. 7 odst. 1 na zakladé druhu a velikosti ptikazt a
metody obchodovéani v souladu s odstavcem 4. Pfislusné organy mohou tuto
povinnost prominout zejména u piikazi, které jsou rozsahem vétsi nez obvykly trzni
objem pro dané dluhopisy, strukturované finanéni produkty, emisni povolenky ¢i
derivaty nebo dany druh dluhopist, strukturovanych finanénich produktti, emisnich
povolenek ¢i derivati.

Pfed poskytnutim vyjimky v souladu s odstavci 1 a 2 pfislusné organy ozndmi
zamyslené vyuZiti vyjimek organu ESMA a dal$im pfisluSnym organiim a poskytnou
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(a)

(b)

vysvétleni k jejich fungovani. Ozndmeni o zaméru poskytnout vyjimku se poda
nejpozdéji 6 mesicii pred zamysSlenou dobou, kdy ma vyjimka nabyt ucinku. Do 3
meésici od obdrzeni ozndmeni vyda ESMA doty¢nému piisluSnému orgénu
stanovisko, ve kterém posoudi slucitelnost kazdé jednotlivé Zadosti o vyjimku
s pozadavky stanovenymi v odstavcich 1 a 2 a specifikovanymi v aktu v pfenesené
pravomoci piijatém podle odst. 4 pism. b). Pokud dany piisluSny organ poskytne
vyjimku a prislusny organ jiného c¢lenského statu stim nesouhlasi, mize dany
piislusny organ véc predlozit zpét orgdnu ESMA, ktery mulZe jednat na
zéakladé pravomoci, jez mu svéfuje ¢lanek 19 natizeni (EU) ¢. 1095/2010. ESMA
sleduje uplatiovani vyjimek a predkladd Komisi vyrocni zpravu o tom, jak jsou
uvedené vyjimky uplatiovany v praxi.

Komise prostfednictvim aktll v pfenesené pravomoci v souladu s ¢lankem 41 pfijme
opatfeni, ktera stanovi:

rozsah zvetejilovanych piikazil, kotaci, cen a intenzity obchodnich z4jmu na téchto
cenach pro kazdou kategorii dotéeného finan¢niho nastroje v souladu s ¢l. 7 odst. 1;

podminky, za kterych lze zvefejnéni informaci pied uskutecnénim obchodu
v souladu s odstavei 1 a 2 prominout pro kazdou kategorii dot¢eného finan¢niho
nastroje na zakladé:

1) trzniho modelu;
i1)  zvlastni charakteristiky obchodni ¢innosti s produktem;

ii1) profilu likvidity, v€etné poctu a druhu ucastnikli trhu na daném trhu a
jakychkoliv jinych ptislusnych kritérii pro posuzovani likvidity;

iv)  objemu nebo druhu ptikazi a objemu a druhu emise finan¢niho néstroje.

Vyjimky poskytnuté ptisluSnymi organy v souladu s ¢l. 29 odst. 2 a ¢l. 44 odst. 2
smérnice 2004/39/ES a clanky 18 az 20 nafizeni Komise (ES) €. 1287/2006 pted
datem pouzitelnosti tohoto natfizeni pfezkoumda ESMA do [dvou let od data
pouzitelnosti tohoto natfizeni]. ESMA vyd4d doty¢nému pfislusSnému orgénu
stanovisko, ve kterém posoudi, zda jsou jednotlivé vyjimky nadale slucitelné
s pozadavky stanovenymi vtomto nafizeni a v jakémkoliv aktu v pfenesené
pravomoci vychéazejicim z tohoto nafizeni.

Clanek 9

Pozadavky poobchodni transparentnosti pro obchodni mista v souvislosti s dluhopisy,

strukturovanymi financnimi produkty, emisnimi povolenkami a derivaty

Regulované trhy a investi¢ni podniky a organizatoii trhu provozujici systém MTF
nebo OTF zvefejiluji cenu, objem a cas transakci provedenych s dluhopisy a
strukturovanymi finanénimi produkty, které byly pfijaty k obchodovani na
regulovaném trhu nebo pro které byl vydan prospekt, pro emisni povolenky a pro
derivaty pfijaté k obchodovani nebo obchodované v systétmu MTF ¢i OTF.
Regulované trhy a investi¢ni podniky a organizatofi trhu provozujici systém MTF
nebo OTF zvetejiiuji podrobnosti o téchto transakcich v okamziku co nejbliz§im
readlnému Casu, jak je to jen technicky mozné.
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(a)

(b)

Regulované trhy a investi¢ni podniky a organizatoii trhu provozujici systém MTF
nebo OTF umozZni za pfiméfenych obchodnich podminek a na nediskriminac¢nim
zéaklad¢ investicnim podnikdm, které jsou povinny zvetejiiovat podrobnosti o svych
transakcich s dluhopisy, strukturovanymi finanénimi  produkty, emisnimi
povolenkami a derivaty podle ¢lanku 20, ptistup k mechanismim, jez vyuzivaji ke
zvetejiilovani informaci podle odstavce 1.

Clanek 10
Povoleni odkladu zverejnéni

Prislusné organy mohou povolit regulovanym trhim a investicnim podnikim
a organizatorim trhu provozujicim systtm MTF ¢&i OTF odlozit zvetejnéni
podrobnosti o transakcich na zaklad¢ jejich druhu nebo objemu. Pfislu$né organy
mohou povolit odklad zvefejnéni zejména u transakci, které jsou rozsahem vétsi nez
obvykly trzni objem pro dané dluhopisy, strukturované finan¢ni produkty, emisni
povolenky ¢i derivaty nebo danou kategorii dluhopisti, strukturovanych finan¢nich
produktii, emisnich povolenek ¢i derivati.

Regulované trhy a investi¢ni podniky a organizatoii trhu provozujici systém MTF
nebo OTF ziskaji pfedem souhlas ptislusného organu k navrhovanému opatfeni na
odklad zvetejnéni obchodu a tato opatieni jasné sdéli ucastnikim trhu a investorm
obecné. ESMA sleduje uplatiiovani téchto opatieni pro odklad zvetejnéni obchodu a
piredkladd Komisi vyrocni zpravu o tom, jak jsou uvedend opatfeni vyuZzivana
Vv praxi.

Komise prostifednictvim aktii v pfenesené pravomoci v souladu s ¢lankem 41 piijme
opatfeni, ktera stanovi:

udaje, které musi regulované trhy a investicni podniky, vcetné systematickych
internalizatorti a investi¢nich podnikli a regulovanych trhi provozujicich systém
MTF nebo OTF, uvadét v informacich poskytovanych vefejnosti pro kazdou
kategorii dot¢ené¢ho finan¢niho nastroje;

podminky, za nichZ lze pro kazdou kategorii dotCeného finan¢niho nastroje povolit
odklad zvetejnéni obchodli pro regulovany trh, investini podnik, vcetné
systematickych internalizdtori nebo investicnich podnikli ¢i organizatort trhu
provozujicich syst¢tm MTF nebo OTF, a kritéria uplatiovand pii rozhodovani
o transakcich, u kterych je z divodu jejich objemu nebo druhu pouzitych dluhopist,
strukturovanych financnich produktti, emisnich povolenek ¢i derivati povolen
odklad zvetejnéni nebo vynechani objemu transakce.
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Kapitola 3

Povinnost nabizet idaje o obchodech samostatné a za
primérenych obchodnich podminek

Clanek 11
Povinnost poskytovat predobchodni a poobchodni uidaje samostatné

1. Regulované trhy a organizatofi trhu a investi¢ni podniky provozujici syst¢émy MTF a
OTF zveftejiuji informace zvetejiiované v souladu s ¢lanky 3 az 10 jako samostatné
nabizené udaje o ptfedobchodni a poobchodni transparentnosti.

2. Komise mize prostfednictvim aktii v pfenesené pravomoci v souladu s ¢lankem 41
pfijmout opatieni, kterd upfesni nabizeni udaji o pfedobchodni a poobchodni
transparentnosti, véetné trovné ¢lenéni udaja, které maji byt zvefejnény, jak stanovi
odstavec 1.

Clanek 12
Povinnost poskytovat predobchodni a poobchodni udaje za primérenych obchodnich
podminek

1. Regulované trhy, systémy MTF a OTF zvefejiuji informace zvetejiiované v souladu
s ¢lanky 3 az 10 za pfiméfenych obchodnich podminek. Informace jsou poskytovany
bezplatné 15 minut po zvefejnéni transakce.

2. Komise miize prostiednictvim aktli v pfenesené pravomoci v souladu s ¢lankem 41
pfijmout opatieni, kterd objasiiuji, co jsou piimétené obchodni podminky
zvefejnovani informaci uvedené v odstavci 1.

HrAvA II1

TRANSPARENTNOST PRO INVESTICNI PODNIKY, VCETNE SYSTEMATICKYCH
INTERNALIZATORU, PROVOZUJICi MIMOBURZOVNI (OTC) OBCHODY

Clanek 13
Povinnost investicnich podniku zverejiiovat pevné kotace

1. Systemati¢ti internalizatotfi akcii, depozitnich certifikatd, fondi obchodovanych na
burze, certifikatd a jinych podobnych finan¢nich néstrojii zvetejiiuji pevné kotace
akcii, depozitnich certifikatd, fondi obchodovanych na burze, certifikati a jinych
podobnych finan¢nich nastroju pfijatych k obchodovani na regulovaném trhu nebo
obchodovanych v syst¢tmu MTF ¢i OTF, pro které jsou systematickymi
internalizatory a pro které existuje likvidni trh. V ptipadé akcii, depozitnich
certifikatli, fondl obchodovanych na burze, certifikati a jinych podobnych
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finan¢nich nastrojti, pro které neexistuje likvidni trh, sd€luji systematicti
internalizatofi kotace svym klientim na pozadani.

Tento Clanek a ¢lanky 14, 15 a 16 se pouziji na systematické internalizatory pii
obchodech s objemy nepfesahujicimi standardni trzni objem. Na systematické
internalizatory, ktefi obchoduji pouze objemy o velikosti piesahujici standardni trzni
objem, se tento ¢lanek nevztahuje.

Systematicti internalizatofi mohou rozhodnout o objemu nebo objemech transakci,
jejichZ ceny budou kotovat. Minimalni kotovany objem se rovna alesponn 10 %
standardniho trzniho objemu akcie, depozitniho certifikatu, fondu obchodovaného na
burze, certifikdtu nebo jiného podobného finan¢éniho néstroje. Pro konkrétni akcii,
depozitni certifikat, fond obchodovany na burze, certifikat ¢i jiny podobny finan¢ni
nastroj zahrnuje kazda kotace pevnou kupni nebo prodejni cenu pro objem nebo
objemy az do velikosti standardniho trzniho objemu pro kategorii akcii, depozitnich
certifikatl, fondl obchodovanych na burze, certifikati ¢i jinych podobnych
finan¢nich nastroji, ke které dany finanéni nastroj patfi. Kotace rovnéz odrazeji
prevazujici trzni podminky pro tuto akcii, depozitni certifikat, fond obchodovany na
burze, certifikat ¢i jiny podobny finan¢ni néstroj.

Akcie, depozitni certifikaty, fondy obchodované na burze, certifikaty a jiné podobné
finan¢ni nastroje se sdruzuji do kategorii na zéklad¢ aritmetické¢ho priméru hodnoty
piikazl provadénych pro tento finan¢ni nastroj na trhu. Standardnim trznim objemem
kazdé kategorie akcii, depozitnich certifikatti, fondd obchodovanych na burze,
certifikatl a jinych podobnych finan¢nich nastroji je objem ptedstavujici aritmeticky
primér hodnot pifikazi provedenych na trhu pro finan¢ni néstroje patiici do kazdé
kategorie.

Pro kazdou akcii, depozitni certifikat, fond obchodovany na burze, certifikat nebo
jiny podobny finan¢ni nastroj se trh sklada ze vSech piikazi provedenych
v souvislosti s danym finan¢nim néstrojem v Evropské unii kromé ptikazi, které ve
srovnani s trznim objemem obvyklym pro dany finanéni nastroj predstavuji svym
métitkem velky rozsah.

Organ pfisluSny pro trh nejrelevantnéjsi z hlediska likvidity ve smyslu ¢lanku 23
stanovi nejméné jednou rocn€ na zaklad¢ aritmetického priméru hodnot ptikazl
provedenych na trhu pro danou akcii, depozitni certifikat, fond obchodovany na
burze, certifikdt a jiny podobny finan¢ni nastroj kategorii, ke které dany financni
nastroj patii. Tyto informace se zptistupnuji v§em ucastniktim trhu.

K zajisténi G¢inného ocenovani akcii, depozitnich certifikati, fondi obchodovanych
na burze, certifikdti a jinych podobnych finan¢nich nastrojii a k maximalizaci
moznosti investi¢nich podnikli dosahnout pro své klienty nejlepSich podminek piijme
Komise prostfednictvim akti v pfenesené pravomoci v souladu s clankem 41
opatieni, kterd stanovi prvky tykajici se zvefejnéni pevné kotace, jak je uvedeno
v odstavci 1, a standardniho trzniho objemu, jak je uvedeno v odstavci 2.
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Clanek 14
Provadeni prikazii klientii

Systemati¢ti internalizatofi své kotace zvefejiuji pravidelné a pribézn¢ béhem
obvyklé doby obchodovani. Jsou opravnéni své kotace kdykoli aktualizovat. Rovnéz
mohou za vyjime¢nych podminek na trhu své kotace stahnout.

Kotace se zvefejiiuje zpisobem snadno dostupnym pro ostatni Ucastniky trhu za
pfiméfenych obchodnich podminek.

Systematicti internalizatofi provadéji pii dodrzeni c¢lanku 27 smérnice [nova
smérnice MIFID] prikazy, které obdrzi od klientd v souvislosti s akciemi,
depozitnimi certifikdty, fondy obchodovanymi na burze, certifikdty a jinymi
podobnymi finanénimi néstroji, pro které jsou systematickymi internalizatory, za
ceny kotované v okamziku pfijeti piikazu.

V odtvodnénych ptipadech v§ak mohou tyto piikazy provadét za cenu lepsi, pokud
tato cena spada do zvefejnéného rozpéti blizkého podminkam trhu.

Systemati¢ti internalizatofi mohou také provadét piikazy, které obdrzi od
profesionélnich klientl, za ceny odlisné od cen kotovanych, aniz by museli plnit
pozadavky stanovené v odstavci 2, ato utransakci, unichz je realizace nékolika
cennych papirti soucasti jedné transakce, nebo u ptikazi, které podléhaji podminkdm
jinym nez aktudlni trzni cena.

Pokud systematicky internalizator, jenz uvadi pouze jednu kotaci nebo jehoz nejvyssi
kotace je nizsi nez standardni trzni objem, obdrzi od klienta piikaz tykajici se objemu
vysS§iho, nez je jim kotovany objem, ale nizSiho, nez je standardni trzni objem, miize
se rozhodnout tu ¢ast ptikazu, kterd presahuje velikost jeho kotace, provést za
predpokladu, ze bude provedena za kotovanou cenu, neni-li podle podminek
predchozich dvou odstaveii dovoleno néco jiného. Pokud systematicky internalizator
kotuje razné objemy a obdrzi arozhodne se provést piikaz spadajici mezi tyto
objemy, provede jej za jednu z kotovanych cen v souladu s ¢lankem 28 smérnice
[nova smérnice MiFID], neni-li podle podminek piedchozich dvou pododstavca
dovoleno néco jiného.

K zajisténi ucinného ocenovani akcii, depozitnich certifikati,, fond obchodovanych
na burze, certifikati a jinych podobnych finan¢nich nastroji a k maximalizaci
moznosti investicnich podnikti dosdhnout pro jejich klienty nejlepSich podminek
pfijme Komise prostfednictvim aktl v pfenesené pravomoci v souladu s ¢lankem 41
opatteni, kterd stanovi kritéria, kdy ceny spadaji do zvefejnéného rozpéti blizkého
podminkam trhu, jak je uvedeno v odstavci 2.

Komise miize prostiednictvim aktli v pfenesené pravomoci v souladu s ¢lankem 41
pfijmout opatieni objasiiujici, co predstavuji pfiméfené obchodni podminky pro
zvetejiiovani kotaci, jak je uvedeno v odstavci 1.

Clanek 15
Povinnosti prislusnych organu

Ptislusné organy kontroluji:
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(2)

(b)

(a)

(b)

(c)

(d)

(e)

zda investi¢ni podniky pravidelné aktualizuji kupni a prodejni ceny zvefejnované
v souladu s ¢lankem 13 a udrzuji ceny, které odrazeji prevazujici podminky trhu;

zda investi¢ni podniky spliuji podminky pro provedeni za lepsi ceny, jak je stanoveno

v ¢l. 14 odst. 2.

Clanek 16
Pristup ke kotacim

Systematicti internalizatoti mohou na zaklad¢é své obchodni politiky a objektivnim
a nediskrimina¢nim zpisobem rozhodnout, kterym investoriim umozni pfistup ke
svym kotacim. Za timto G¢elem musi mit jasna pravidla pro pfistup ke svym kotacim.
Systematicti internalizatofi mohou odmitnout uzaviit nebo mohou ukoncit obchodni
vztahy s investory na zakladé obchodnich divodu, jakymi jsou napiiklad solventnost
investora, riziko protistrany a kone¢né vypotadani transakce.

K omezeni rizika hromadéni transakci stejného klienta mohou systematicti
internalizatofi nediskrimina¢nim zptisobem omezit pocet transakci od téhoz klienta,
ke kterym se za zvetejnénych podminek zavazi. Rovnéz mohou nediskrimina¢nim
zpusobem a v souladu s c¢lankem 28 smérnice [novd smérnice MiFID] omezit
celkovy pocet soucasnych transakci rtiznych klientl, avSak pouze v piipadé, kdy
pocet a/nebo objem ptikazl ze strany klient zna¢né prevysuje normu.

K zajisténi G€inného ocenovani akcii, depozitnich certifikati, fondi obchodovanych
na burze, certifikati a jinych podobnych finan¢nich nastroji a k maximalizaci
moznosti investi¢nich podnikd dosdhnout pro jejich klienty nejlepsSich podminek
piijme Komise prostiednictvim akt v pienesené pravomoci v souladu s ¢lankem 41
opatfeni, jez stanovi:

kritéria pro urceni, kdy se kotace zvefejiiuje pravideln¢ a pribézné aje snadno
dostupnd, jakoz i prostfedky, kterymi mohou investi¢ni podniky splnit svou
povinnost zvetejnit kotace, k nimz patii tyto moznosti:

1) prostfednictvim infrastruktury kteréhokoli regulovaného trhu, ktery pfijal dotycny
nastroj k obchodovani;

i1) prostiednictvim schvalenych systému zvetejiovani,
1i1) prostifednictvim vlastnickych ujednani;

kritéria pro urceni toho, kdy je realizace n¢kolika cennych papirii soucasti jediné
transakce, nebo piikazi, které podléhaji podminkam jinym nez aktualni trzni cena;

kritéria pro urceni toho, co 1ze povazovat za vyjimecné okolnosti na trhu umoznujici
stazeni kotaci, 1 podminky aktualizace kotaci;

kritéria pro urceni toho, kdy pocet a/nebo objem piikazli ze strany klientli znacné
pievysuje normu, jak je uvedeno v odstavcei 2;

kritéria pro urceni toho, kdy ceny spadaji do zvetejnéného rozpéti blizkého trznim
podminkam, jak je uvedeno v ¢l. 14 odst. 2.
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Clanek 17

Povinnost zverejiiovat pevné kotace dluhopisii, strukturovanych financnich produkti,

emisnich povolenek a derivatii

Systematicti internalizatofi poskytuji pevné kotace dluhopisit a strukturovanych
finan¢nich produktt, které byly piijaty k obchodovani na regulovaném trhu nebo pro
které¢ byl vydan prospekt, emisnich povolenek a derivatl, jez jsou zpusobilé ke
zuctovani ¢i byly pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu nebo jsou obchodovany
v systému MTF ¢i OTF, jsou-li splnény tyto podminky:

jsou pozadani o kotaci klientem systematického internalizatora;
souhlasi s poskytnutim kotace.

Systemati¢ti internalizatofi poskytuji pevné kotace poskytované podle odstavce 1
jinym klientiim investicniho podniku objektivnim a nediskrimina¢nim zplisobem na
zéakladé své obchodni politiky.

Zavazi se k transakcim s jakymkoli jinym klientem, kterému je kotace poskytnuta za
zvetejnénych podminek, neptekroci-li kotovany objem konkrétni objem pro dany
nastroj.

Systematicti internalizatoifi mohou nediskrimina¢nim a transparentnim zplsobem
omezit pocet transakci s klienty, ke kterym se zavazi, podle jakékoli kotace.

Kotace vytvotené podle odstavce 1 v objemu uvedeném v odstavei 3 se zvefejiuji
zpusobem snadno dostupnym pro ostatni ti€astniky trhu za pfimétenych obchodnich
podminek.

Kotace zajisti, aby podnik splioval své povinnosti podle ¢lanku 27 smérnice [nova
smérnice MiFID], a odrazeji ptfevazujici trzni podminky, pokud jde o ceny, za
kterych jsou transakce uzavirany ustejnych nebo podobnych néstroji na
regulovanych trzich, v syst¢ému MTF nebo OTF.

Cldnek 18
Sledovani organem ESMA

Ptislusné organy a ESMA sleduji uplatiiovani tohoto ¢lanku, pokud jde o objemy,
jejichz kotace jsou poskytovany klientiim investi¢niho podniku a jinym ucastnikiim
trhu v souvislosti s jinou obchodni ¢innosti podniku, a oto, do jaké miry kotace
odrazeji prevazujici trzni podminky v souvislosti s transakcemi se stejnymi nebo
podobnymi nastroji, které se odehravaji na regulovanych trzich, v systému MTF ¢i
OTF. Do dvou let od data vstupu v platnost ptedlozi ESMA Komisi zpravu
o uplatiiovani tohoto ¢lanku. V ptipadé¢ vyznamné kotace a obchodni ¢innosti tésné
nad prahovym objemem uvedenym v ¢l. 17 odst. 3 nebo mimo ptevazujici trzni
podminky ptedlozi Komisi zpravu pfed uplynutim této lhity.

Komise ptijme prostiednictvim aktii v pfenesené pravomoci v souladu s ¢lankem 41
opatfeni, ktera stanovi objemy uvedené v ¢l. 17 odst. 3 pro transakce podniku
s jakymkoli jinym klientem, jemuz je kotace poskytnuta.
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Komise mize prostrednictvim aktli v pfenesené pravomoci v souladu s ¢lankem 41
pfijmout opatfeni, kterd objasiiuji, co jsou pifiméfené obchodni podminky
zvetejnovani kotaci uvedené v ¢l. 17 odst. 5.

Clanek 19

Zverejneni informaci provadeéné investicnimi podniky, véetné systematickych internalizatoru,
po uskutecneni obchodu s akciemi, depozitnimi certifikaty, fondy obchodovanymi na burze,

(a)

(b)

certifikaty a jinymi podobnymi financnimi nastroji

Investiéni podniky, které uzaviraji na vlastni ti€et nebo na ucet klientll transakce
s akciemi, depozitnimi certifikaty, fondy obchodovanymi na burze, certifikaty ¢i
jinymi podobnymi finanénimi nastroji pfijatymi k obchodovani na regulovaném trhu
nebo obchodovanymi v systému MTF ¢i OTF, zvefejiiuji objem a cenu téchto
transakci, jakoz 1 cas, kdy byly uzavieny. Tyto informace se zvefejiuji
prostfednictvim APA.

Informace zvefejiiované v souladu s odstavcem 1 a lhiity, v nichz jsou zvetejilovany,
splituji pozadavky piijaté podle ¢lanku 6. Pokud opatieni pfijata podle ¢lanku 6
stanovi pro urcité kategorie transakci s akciemi, depozitnimi certifikaty, fondy
obchodovanymi na burze, certifikaty ¢i jinymi podobnymi finan¢nimi nastroji odklad
v predavani zprav, vztahuje se tato moznost obdobné na transakce uzaviené mimo
regulované trhy, systémy MTF nebo OTF.

Komise prostfednictvim akti v pfenesené pravomoci v souladu s ¢lankem 41 mize
pfijmout opatieni, ktera stanovi nésledujici:

identifikatory pro rtzné druhy obchodll zveiejnované podle tohoto clanku, které
rozliSuji mezi obchody ovliviiovanymi faktory spojenymi v prvé fad¢ s hodnotou
nastrojii a obchody ovliviiovanymi jinymi faktory;

detaily povinnosti podle odstavce 1 tykajici se transakci zahrnujicich pouziti
finan¢nich nastroju pro ucely zajisténi, pijcek Ci jiné ucely, pokud sménu financnich
nastroju ovlivityji faktory jiné nez aktudlni trzni hodnota néstroje.

Clanek 20

Zverejneni informaci provadeéné investicnimi podniky, vcetné systematickych internalizatorii,

po uskutecnéni obchodu s dluhopisy, strukturovanymi financnimi produkty, emisnimi

povolenkami a derivaty

Investicni podniky, které uzaviraji na vlastni ucet nebo na ucet klientii transakce
s dluhopisy a strukturovanymi finan¢nimi produkty piijatymi k obchodovéani na
regulovaném trhu nebo pro néz byl vydan prospekt, s emisnimi povolenkami a
s derivaty, které jsou zpiisobilé ke zuctovani ¢i jsou ohlaSeny registrim obchodnich
udaji v souladu s ¢lankem [6] nafizeni [nafizeni o infrastruktufe evropskych trhii]
nebo jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu ¢i jsou obchodovany v systému
MTF nebo OTF, zvetejiiuji objem a cenu téchto transakci, jakoz i Cas, kdy byly
uzavieny. Tyto informace se zvefejiluji prostiednictvim APA.

Informace zvetejiiované v souladu s odstavcem 1 a lhlity, v nichz jsou zvetejiovany,
spliiuji pozadavky pfijaté podle ¢lanku 10. Pokud opatfeni piijatd podle ¢lanku 10
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(a)

(b)

stanovi pro urcité kategorie transakci s dluhopisy, strukturovanymi finan¢nimi
produkty, emisnimi povolenkami nebo derivaty odklad v pfedavéani zprav, vztahuje
se tato moznost obdobné na transakce uzaviené mimo regulované trhy, systémy MTF
¢i OTF.

Komise mize prostrednictvim aktli v pfenesené pravomoci v souladu s ¢lankem 41
pfijmout opatieni, jez stanovi nasledujici:

identifikatory pro rizné druhy obchodd zvefejiiované podle tohoto ¢lanku, které
rozliSuji mezi obchody ovliviiovanymi faktory spojenymi v prvé fadé s hodnotou
nastrojui a obchody ovliviltovanymi jinymi faktory;

kritéria upfesiiujici povinnosti podle odstavce 1 tykajici se transakci zahrnujicich
pouziti finan¢nich nastroji pro ucely zajisténi, pijcek ¢i jiné ucely, pokud sménu
finan¢nich néstroju ovliviuji faktory jiné nez aktualni trzni hodnota néstroje.

HLAvA IV

HLASENI TRANSAKCI

Clanek 21
Povinnost zachovat integritu trhi

Aniz je dotceno rozdéleni odpoveédnosti za vynucovani nafizeni [nové natizeni o zneuzivani
trhu], pfislusné organy, které v souladu s ¢lankem 31 nafizeni (EU) €. 1095/2010 koordinuje
ESMA, sleduji ¢innosti investicnich podnikd k zajisténi toho, aby jednaly Cestné, poctivé,
profesionélné a zptisobem podporujicim integritu trhu.

Clanek 22
Povinnost vést zaznamy

Investi¢ni podniky uchovavaji nejméné po dobu péti let pro prislusny organ prislusné
udaje tykajici se vSech transakci s finan¢nimi néstroji, které provedly na vlastni ucet
nebo na ucet klienta. V ptipadé transakci provedenych na ucet klienti obsahuji
zdznamy vSechny informace a udaje o totoznosti klienta a informace pozadované
podle smé&rmice 2005/60/ES. ESMA miZe pozadat o piistup k témto Gdajim
v souladu s postupem a podminkami stanovenymi v ¢lanku 35 nafizeni (EU)
¢. 1095/2010.

Organizator regulovaného trhu, syst¢ému MTF nebo OTF uchovava nejméné po dobu
péti let pro pfislusny organ prislusné udaje tykajici se vSech prikazii pro finanéni
nastroje sdélované prostfednictvim jejich systémil. Zaznamy obsahuji vSechny tdaje
vyzadované pro ucely ¢l. 23 odst. 1 a 2. Pokud jde o ptistup pfislusnych organii

23

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2005/60/ES ze dne 26. fijna 2005 o pfedchazeni zneuziti
finanéniho systému k prani penéz a financovani terorismu (Text s vyznamem pro EHP) (Ut. vést. L
309, 25.11.2005, s. 15).
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k informacim podle ustanoveni tohoto odstavce, je ukolem usnadiiovat a koordinovat
postupy povéeien organ ESMA.

Clanek 23
Povinnost predkladat hlaseni o transakcich

Investi¢ni podniky, které provadéji transakce s financnimi nastroji, predkladaji
hlaSeni obsahujici podrobnosti o takovych transakcich pfisluSnému orgdnu co
nejrychleji, nejpozdéji do konce nésledujiciho pracovniho dne. Pfislusné organy
pfijmou v souladu s ¢lankem 89 smérnice [novd smérnice MiFID] opatieni nezbytna
k zajisténi toho, Ze tyto informace obdrzi rovnéz organ piislusny trhu
nejrelevantnéjSiho z hlediska likvidity téchto finan¢nich néstroj.

Povinnost stanovena v odstavci 1 neplati pro finan¢ni nastroje, které nejsou prijaty
k obchodovéani nebo obchodovany v systému MTF ¢i OTF, pro finan¢ni néstroje,
jejichz hodnota nezavisi na hodnoté finan¢niho nastroje pfijatého k obchodovani
nebo obchodovaného v systému MTF ¢i OTF, ani pro finan¢ni néstroje, které nemaji
nebo pravdépodobné nebudou mit G¢inek na finan¢ni néstroj ptijaty k obchodovani ¢i
obchodovany v syst¢ému MTF nebo OTF.

Hlaseni obsahuji zejména podrobnosti onazvech a cislech nakoupenych nebo
prodanych nastrojti, mnozstvi, data a Casy provedeni a ceny transakci, informace
k identifikaci klientl, na jejichz ucet investicni podnik transakci uskutecnil,
informace k identifikaci osob a pocitacovych algoritmli v investicnim podniku
zodpovédnych za investini rozhodnuti a uskuteénéni transakce a informace
k identifikaci doty¢ného investicniho podniku. U transakci neprovadénych na
regulovaném trhu, v syst¢tmu MTF nebo OTF hlaseni také obsahuji informace
k identifikaci druhti transakci v souladu s opatfenimi, kterd maji byt pfijata podle
¢l. 19 odst. 3 pism. a) a ¢l. 20 odst. 3 pism. a).

Investicni podniky, které ptedavaji ptikazy, uvedou pii piredani uvedeného piikazu
vSechny podrobnosti vyzadované pro tcely odstavct 1 a 3. Misto uvedeni informaci
k identifikaci klientq, jejichZz jménem investi¢ni podnik uvedeny ptikaz piedal, nebo
informaci k identifikaci osob a pocitatovych algoritmii v investicnim podniku
zodpovédnych za investi¢ni rozhodnuti a uskutecnéni transakce se mlze investi¢ni
podnik také rozhodnout ohlésit pfedavany piikaz v souladu s pozadavky podle
odstavce 1.

Organizatofi regulovaného trhu, syst¢tmi MTF nebo OTF ohlasi podrobnosti
transakci s nastroji obchodovanymi na jejich platformé, které prostiednictvim jejich
systémi uskutecniuje podnik, na néjz se toto nafizeni nevztahuje, v souladu s odstavci
la3.

HlaSeni vypracovava pro piisluSny organ investi€ni podnik sam ¢i ARM jeho
jménem nebo regulovany trh, syst¢ém MTF ¢i OTF, prostiednictvim jehoz systémi
byla transakce dokoncena. PfisluSny organ miize jako schvéaleny mechanismus
hlaseni schvalit systém parovani obchodli nebo zpravodajsky systém, véetné registrii
obchodnich udaji zaregistrovanych ¢i uznanych v souladu s hlavou VI naftizeni []
(nafizeni o infrastruktuie evropskych trhil). Pokud pfislusnému organu podava
hlaseni o transakci pfimo regulovany trh, syst¢tm MTF, OTF nebo ARM, lze od
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(a)

(b)
(©)

povinnosti investicniho podniku stanovené v odstavei 1 upustit. Pokud byly
transakce ohlaSeny registru obchodnich udaji v souladu s ¢ldnkem [7] natfizeni []
(nafizeni o infrastruktufe evropskych trhll) a pokud tato hlaSeni obsahuji udaje
pozadované podle odstavcli 1 a 3, povazuje se povinnost investicniho podniku
stanovena v odstavci 1 za splnénou.

Jestlize se v souladu s ¢l. 37 odst. 8 smérnice [nova smérnice MiFID] hlaseni podle
tohoto c¢lanku ptedavaji pfislusSnému organu hostitelského clenského statu, preda
tento organ tyto informace pfislusSnym organim domovského Cclenského statu
investi¢niho podniku, pokud se tyto nerozhodnou, Ze si uvedené informace obdrzet
nepreji.

ESMA vypracuje navrhy regulacnich technickych norem, v nichz uptesni:

standardy a formdaty Udajii pro informace zvefejiované v souladu s odstavci 1 a 3,
vcetné metod a opatieni pro ohlaSovani finan¢nich transakci a formy a obsahu téchto
hlaseni;

kritéria pro vymezeni relevantniho trhu v souladu s odstavcem 1;

odkazy na nakoupené nebo prodané néstroje, mnozstvi, data a Casy uskute¢néni a
ceny transakci, informace a detaily o totoznosti klienta, na jejichz ucet investi¢ni
podnik transakci uskutecnil, informace k identifikaci osob a pocitacovych algoritmu
v investiénim podniku zodpovédnych za investicni rozhodnuti a uskute¢néni
transakce, informace k identifikaci dotéeného investicniho podniku, zptsob
uskuteénéni transakce a datové pole potfebna ke zpracovani a analyze hlasSeni

o transakcich v souladu s odstavcem 3.
ESMA ptedlozi uvedené navrhy regulacnich technickych norem Komisi do [...].

Komisi je svéfena pravomoc pifijimat regulacni technické normy uvedené v prvnim
pododstavci postupem podle ¢lanki 10 az 14 natizeni (EU) ¢. 1095/2010.

Dva roky po vstupu tohoto nafizeni v platnost predlozi ESMA Komisi zpravu
o fungovani tohoto ¢lanku, véetné toho, zda obsah a format hlaSeni o transakcich
obdrzenych a vymeénovanych mezi pfisluSnymi organy umoziuje komplexné
sledovat cCinnosti investi¢nich podnikii v souladu s ¢lankem 21. Komise muze
piijmout kroky k navrzeni jakychkoli zmén, v€etné ustanoveni o predavani transakci
systému urenému organem ESMA a nikoli pfislusnym organim, coz relevantnim
prislusnym organtim umozni ptistup ke vSem informacim ohlaSenym podle tohoto
¢lanku.
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(b)
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HLAVA V

DERIVATY

Clanek 24
Povinnost obchodovat na regulovanych trzich, v systéemu MTF nebo OTF

Finané¢ni protistrany vymezené v ¢l. 2 odst. 6 a nefinanéni protistrany, které spliuji
podminky uvedené v €l. [5 odst. 1b] natfizeni [] (nafizeni o infrastruktuie evropskych
trhil), uzaviraji transakce, jez nejsou transakcemi uvniti skupiny vymezenymi
v ¢lanku [2a] nafizeni [] (nafizeni o infrastruktufe evropskych trhll), sjinymi
finanénimi protistranami vymezenymi Vv ¢l. 2 odst. 6 nebo nefinancnimi
protistranami, které splituji podminky uvedené v €l. [5 odst. 1b] natfizeni [] (nafizeni
o infrastruktuie evropskych trhll), v souvislosti s derivaty nalezejicimi do tfidy
derivati prohlaSené¢ za podléhajici obchodni povinnosti v souladu s postupem
stanovenym v ¢lanku 26 a zapsané v registru uvedeném v ¢lanku 27 pouze:

na regulovanych trzich;
v systému MTF;
v systému OTF; nebo

v obchodnich mistech tfetich zemi za pfedpokladu, ze Komise piijala rozhodnuti
v souladu s odstavcem 4 a ze tfeti zemé& stanovi rovnocenné vzdjemné uznavani
obchodnich mist opravnénych podle smérnice [novd smérnice MiFID] pfijimat
k obchodovéani nebo obchodovat s derivaty prohldSenymi za podléhajici nevylu¢né
obchodni povinnosti v uvedené tieti zemi.

Obchodni povinnost se vztahuje také na protistrany uvedené v odstavci 1, které
uzaviraji transakce s derivaty nalezejicimi k derivatim prohlaSenym za podléhajici
obchodni povinnosti s finan¢nimi institucemi tietich zemi nebo s jinymi subjekty
tietich zemi, jez by podléhaly zGctovaci povinnosti, kdyby byly usazeny v Unii.
Obchodni povinnost se také vztahuje na subjekty tfetich zemi, které by podléhaly
zuctovaci povinnosti, kdyby byly usazeny v Unii, a které uzaviraji transakce
s derivaty naleZejicimi k derivatim prohlaSenym za podléhajici obchodni povinnosti,
za predpokladu, ze smlouva ma pfimy, podstatny a piedvidatelny dopad v ramci
Unie nebo je-li tato povinnost nutna nebo vhodnd, aby se zabranilo obejiti jakéhokoli
ustanoveni tohoto natizeni.

Derivaty prohlaSené za podléhajici obchodni povinnosti jsou zpusobilé k piijeti
k obchodovani nebo k obchodovani v jakémkoli obchodnim misté, jak je uvedeno
v odstavci 1, a to nevyluéné a nediskriminacné.

Komise muize postupem uvedenym v ¢lanku 42 ptijimat rozhodnuti stanovujici, ze
pravni a dohledovy rdmec tieti zemé zajiStuje, ze obchodni misto, které ziskalo
povoleni v této tieti zemi, spliiuje pravné zavazné pozadavky, které jsou rovnocenné
pozadavklim na obchodni mista uvedend v odst. 1 pism. a) az c) vyplyvajicim
z tohoto nafizeni, ze smérnice [nova smérnice MiFID] a z nafizeni [nové natizeni
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(2)

(b)

(©)

(d)

o zneuzivani trhu] a jejichz plnéni v dané tieti zemi podléha Gcinnému dohledu
a vymahani.

Pravni a dohledovy ramec tieti zemé se povazuje za rovnocenny, jestlize tento ramec
spliiuje vSechny tyto podminky:

obchodni mista v této tfeti zemi podléhaji povolovani, je nad nimi prubézné
vykonavan uinny dohled a je pribézné a GCinné vymadahano, aby dodrzovaly
stanoven¢ pozadavky;

obchodni mista maji jasna a transparentni pravidla pro pfijimani finan¢nich néstroji
k obchodovani, takze s finanénimi nastroji lze poctive, fadné a efektivné obchodovat
a finan¢ni nastroje jsou volné obchodovatelné;

pro emitenty finan¢nich ndastroji plati pozadavky na pravidelné a prabézné
informovani zajiStujici vysokou troven ochrany investoru;

ramec zajist'uje transparentnost a integritu trhu tim, ze predchazi zneuzivani trhu ve
formé obchodovani zasvécenych osob a manipulace s trhem.

Komise prostfednictvim aktll v pfenesené pravomoci v souladu s ¢lankem 41 pfijme
opatieni, kterd stanovi typy smluv uvedenych v odstavci 2, jez maji ptfimy, podstatny
a predvidatelny dopad v radmci Unie, a pfipady, kdy je nutné nebo vhodné ulozit
obchodni povinnost, aby se zabranilo obchézeni jakéhokoli ustanoveni tohoto
nafizeni.

Cldnek 25
Zuctovaci povinnost pro derivaty obchodované na regulovanych trzich

Organizator regulované¢ho trhu zajisti, aby vSechny transakce s derivaty, jez spadaji do
kategorie derivati podléhajicich zuctovaci povinnosti podle ¢l. 4 odst. 3 nafizeni [nafizeni
o infrastruktufe evropskych trhli], uzaviené na regulovaném trhu z(cCtovala ustfedni

protistrana.
Cldanek 26
Postup ulozZeni obchodni povinnosti

1. ESMA vypracuje navrhy provadécich technickych norem k urceni:

(a) toho, ktera kategorie derivati prohlaSenda za podléhajici zuctovaci povinnosti
v souladu s ¢l. 4 odst. 2 a 4 nafizeni [] (nafizeni o infrastruktuie evropskych trhi)
nebo jeji pfislusnd podskupina musi byt obchodovana v mistech uvedenych v ¢l. 24
odst. 1;

(b) data, od kterého obchodni povinnost nabyva uc¢inku.

ESMA predlozi navrhy provadécich technickych norem uvedené v prvnim
pododstavei Komisi do tfi mésicti od doby, kdy Komise pfijme provadéci technické
normy v souladu s ¢l. 4 odst. 3 natfizeni [] (nafizeni o infrastruktufe evropskych trhii).
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Komisi je svéfena pravomoc ptijimat provadéci technické normy uvedené v prvnim
pododstavci postupem podle ¢lanku 15 natizeni ¢. 1095/2010.

Aby obchodni povinnost nabyla Gc¢inku:

musi byt kategorie derivati nebo jeji pfislusna podskupina pfijata k obchodovani ¢i
obchodovana alespofi na jednom regulovaném trhu, v syst¢tmu MTF nebo OTF
uvedeném v Cl. 24 odst. 1; a

kategorie derivati nebo jeji prislusna podskupina je povazovana za dostate¢né
likvidni k obchodovani pouze v mistech uvedenych v ¢l. 24 odst. 1.

Pfi vypracovavani navrhti provadécich technickych norem povazuje ESMA kategorii
derivatl nebo jeji prisluSnou podskupinu za dostate¢né likvidni podle téchto kritérii:

primérna frekvence obchodi;
pramérny objem obchodi;
pocet a druh aktivnich ucastniki trhu.

Pted ptfedlozenim navrhii provadécich technickych norem Komisi ke schvaleni
provede ESMA vefejnou konzultaci, a je-li to vhodné, mize konzultovat
s ptislusnymi organy tretich zemi.

ESMA zvlastniho podnétu v souladu s kritérii stanovenymi v odstavci 2 a po
provedeni veifejné konzultace ur¢i a oznami Komisi kategorie derivati nebo
jednotlivé derivatové smlouvy, které by meély podléhat obchodni povinnosti
v mistech uvedenych v ¢l. 24 odst. 1, ale pro které¢ jest¢ zadna tustiedni protistrana
neobdrzela povoleni podle ¢lanku 10 nebo 11 nafizeni ----/---- (nafizeni
o infrastruktufe evropskych trhli) nebo které nejsou pfijaty k obchodovani c¢i
obchodovany v misté uvedeném v €l. 24 odst. 1.

Po ozndmeni organu ESMA muze Komise zvetejnit vyzvu k vypracovani navrhii na
obchodovani doty¢nych derivatl v mistech uvedenych v ¢l. 24 odst. 1.

ESMA vsouladu sodstavcem 1 predlozi Komisi nové navrhy provadécich
technickych norem, které pozméiuji stavajici provadéci technické normy,
pozastavuji jejich platnost nebo je rusi, kdykoli dojde k podstatné zméné kritérii
stanovenych v odstavci 2. Predtim mtze ESMA, je-li to vhodné, konzultovat
s prisluSnymi orgény tietich zemi. Komisi je svéfena pravomoc pozmenit stavajici
provadéci technické normy, pozastavit jejich platnost a zrusit je v souladu s ¢lankem
15 nafizeni (EU) ¢. 1095/2010.

Komisi je sv€fena pravomoc piijimat regulacni technické normy, které stanovi
kritéria uvedena v odst. 2 pism. b), postupem podle ¢lankti 10 az 14 natizeni (EU)
¢. 1095/2010. ESMA ptedlozi navrhy uvedenych regulacnich technickych norem
Komisi do --/--/--.
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Clanek 27
Registr derivatii podléhajicich obchodni povinnosti

ESMA zvefejni a vede na své internetové strance registr, ktery vycerpavajicim a
jednoznaénym zplsobem specifikuje derivaty, jez podléhaji obchodni povinnosti v mistech
uvedenych v ¢l. 24 odst. 1, mista, kde jsou pfijaty k obchodovani nebo obchodovany, a data,
od kterych povinnost nabyva ucinku.

HrLAvA VI

NEDISKRIMINACNI PRISTUP K ZUCTOVANI PRO FINANCNI NASTROJE

Clanek 28
Nediskriminacni pristup k ustiedni protistrané

1. Aniz je dotcen Clanek 8 natfizeni [] (nafizeni o infrastruktufe evropskych trhi),
ustfedni protistrana pfijima ke zuctovani financni nastroje nediskriminacnim
a transparentnim zptsobem, véetné pozadavki na kolateral a poplatki za ptistup, bez
ohledu na obchodni misto, ve kterém je transakce provedena. Toto by obchodnimu
mistu zejména melo zajistit pravo na nediskriminacni zachézeni, pokud jde o zptsob,
jakym je se smlouvami obchodovanymi na jeho platformé zachazeno v souvislosti
s pozadavky na kolateral a vzajemné zapocteni ekonomicky rovnocennych smluv a
kiizové zajiSténi se souvisejicimi smlouvami zuctovanymi stejnou Ustiedni
protistranou. Ustiedni protistrana mize pozadovat, aby obchodni misto spliiovalo
pfiméfené provozni a technické pozadavky stanovené ustfedni protistranou. Tento
pozadavek se nevztahuje na zddnou derivatovou smlouvu, kterd jiz podléha
povinnosti ptistupu podle ¢lanku 8 nafizeni [] (nafizeni o infrastruktuie evropskych
trhi).

2. Zadost o pfistup k ustfedni protistran¢ obchodni misto formalné ptedlozi Ustfedni
protistrané a jejimu relevantnimu ptislusnému organu.

3. Ustedni protistrana obchodnimu mistu pisemné do tif mésicti odpovi, zda pfistup
povoluje pod podminkou, ze relevantni pfislusny organ nezamitl pfistup podle
odstavce 4, nebo nepovoluje. Ustiedni protistrana miize zadost o p¥istup zamitnout
pouze za podminek specifikovanych v odstavci 6. Jestlize ustiedni protistrana piistup
zamitne, uvede ve své odpovédi plné¢ zdivodnéni a pisemné o svém rozhodnuti
informuje sviij p¥islugny organ. Ustiedni protistrana piistup umozni do t¥i mésicti od
poskytnuti kladné odpovédi na zadost o piistup.

4. Pfislusny organ ustfedni protistrany mtze obchodnimu mistu odepfit pfistup
k ustfedni protistran¢, pouze pokud by tento pfistup ohrozil hladké nebo tadné
fungovani financnich trhl. Jestlize pfislusSny organ odepte pfistup na uvedeném
zéklad€, vydd své rozhodnuti do dvou mésicii od obdrzeni Zadosti uvedené
v odstavci 2 a poskytne ustiedni protistrané a obchodnimu mistu plné zdivodnéni
vcetné dikazi, ze kterych rozhodnuti vychazi.
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Obchodni misto usazené v tieti zemi mize o ptistup k usttedni protistrané usazené
v Unii pozadat, pouze jestlize Komise ve vztahu k dané tieti zemi pfijala rozhodnuti
v souladu s ¢l. 24 odst. 4, a za predpokladu, Ze pravni ramec dotlené treti zemé
zajisti uc¢inné rovnocenné uznani prava obchodnich mist povolenych podle smérnice
[nova smérnice MiFID] pozadat o pfistup k ustfednim protistrandm usazenym
v uvedené tfeti zemi.

Komise prostfednictvim aktll v pfenesené pravomoci v souladu s ¢lankem 41 pfijme
opatieni, kteréd stanovi:

podminky, za kterych tustfedni protistrana mize odepfit pfistup, véetné¢ podminek
zaloZenych na objemu transakci, po¢tu a druhu uzivateld nebo jinych faktorech, které
vytvareji nepfimétena rizika;

podminky, za kterych je ptistup poskytnut, v€etn¢ diivérnosti poskytnutych informaci
o finan¢nich nastrojich béhem vyvojové faze, nediskriminacniho a transparentniho
zpusobu, pokud jde o zOctovaci poplatky, pozadavkli na kolaterdl a provoznich
pozadavku na zajisténi.

Cldnek 29
Nediskriminacni pristup k obchodnimu mistu

Aniz je dotCen Clanek 8a nafizeni [] (nafizeni o infrastruktuie evropskych trhi),
poskytne obchodni misto na pozadani jakékoli ustfedni protistrané¢ povolené nebo
uznané nafizenim [] (nafizeni o infrastruktufe evropskych trhit), kterd si pieje
ziCtovat  finanéni  transakce provadéné vuvedeném obchodnim  misté,
nediskrimina¢nim a transparentnim zptisobem udaje o obchodech, v¢etn¢ poplatkii za
ptistup. Tento poZadavek se nevztahuje na zddnou derivatovou smlouvu, ktera jiz
podléhd povinnosti piistupu podle ¢lanku 8a nafizeni [] (nafizeni o infrastruktuie
evropskych trhit).

Zé&dost o pfistup k obchodnimu mistu Ttstiedni protistrana formaln¢ piedlozi
obchodnimu mistu a jeho relevantnimu pfislusSnému orgéanu.

Obchodni misto tustiedni protistrané¢ pisemné¢ odpovi do tifi mésicl, zda piistup
povoluje pod podminkou, ze relevantni pfislusny organ nezamitl pfistup podle
odstavce 4, nebo nepovoluje. Obchodni misto muize piistup odepfit pouze za
podminek specifikovanych podle odstavce 6. Je-li pfistup zamitnut, poskytne
obchodni misto ve své odpovédi plné zdivodnéni a pisemné o svém rozhodnuti
informuje sviij piislusny organ. Obchodni misto pfistup umozni do tfi mésici od
poskytnuti kladné odpovédi na zadost o pfistup.

Pfislusny organ obchodniho mista mutze ustfedni protistrané odepftit pftistup
k obchodnimu mistu, pouze pokud by tento piistup ohrozil hladké nebo fadné
fungovani trhti. Jestlize pfislusny organ odepfe pfistup na uvedeném zdklad¢, vyda
své rozhodnuti do dvou mésicti od obdrzeni zadosti uvedené v odstavci 2 a poskytne
obchodnimu mistu a Gstfedni protistrané plné zdiivodnéni vcetné dikazi, ze kterych
jeho rozhodnuti vychazi.

Ustiedni protistrana usazena v tfeti zemi muize o pfistup k obchodnimu mistu v Unii
pozadat, je-li dand ustfedni protistrana uznana podle ¢lanku 23 nafizeni [nafizeni
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(a)

(b)

(a)

(b)

(a)

(b)

o infrastruktuie evropskych trhli], a za predpokladu, ze pravni ramec uvedené treti
zemé stanovi u¢inné rovnocenné uznani prava Ustiedni protistrany povolené podle
nafizeni [nafizeni o infrastruktute evropskych trhii] na ptistup k obchodnim mistim
usazenym v uvedené treti zemi.

Komise prostfednictvim aktll v pfenesené pravomoci v souladu s ¢lankem 41 pfijme
opatieni, kteréd stanovi:

podminky, za kterych obchodni misto muze odepftit pristup, véetné podminek
zalozenych na objemu transakci, poctu uzivateli nebo jinych faktorech, které
vytvareji nepfimétena rizika;

podminky, za kterych je ptistup poskytnut, v€etné diivérnosti poskytnutych informaci

o finan¢nich nastrojich ve vyvojové fdzi a nediskriminac¢niho a transparentniho
zpusobu, pokud jde o poplatky za ptistup.

Clanek 30

Nediskriminacni pristup a povinnost poskytovat licence k referencnim hodnotam

Je-li hodnota jakéhokoli finan¢niho nastroje vypocitana odkazem na referencni
hodnotu, osoba s vlastnickymi pravy k referen¢ni hodnoté zajisti, aby byl tstfednim
protistrandm a obchodnim mistdm pro ucely obchodovani a zictovani povolen
nediskriminacéni ptistup k:

pfislusnym Udajim o cené, k jinym udajim a k informacim o slozeni, metodice
a ocenéni uvedené referencni hodnoty; a k

licencim.

Ptistup k uvedenym informacim je poskytnut za piiméfenych obchodnich podminek
do tfi mésich od podani zadosti uUstfedni protistranou nebo obchodnim mistem
ptistup k referencni hodnoté nebo je licence k praviim duSevniho vlastnictvi udélena
jiné ustfedni protistran¢, obchodnimu mistu ¢i jakékoli sptiznéné osobé pro ucely
zuctovani a obchodovani.

Z4dné ustfedni protistrana, obchodni misto ani spiiznény subjekt nesmi s zadnym
poskytovatelem referencni hodnoty uzavtit dohodu, jejimz G¢inkem by bylo:

zabranit jakékoli jiné ustfedni protistrané nebo obchodnimu mistu v ziskani ptistupu
k témto informacim ¢i praviim uvedenym v odstavci 1; nebo

zabranit jakékoli jiné ustfedni protistrané nebo obchodnimu mistu v ziskani ptistupu
k témto informacim ¢i praviim za méné vyhodnych podminek, nez jsou podminky

poskytnuté uvedené ustiedni protistrané nebo obchodnimu mistu.

Komise prostfednictvim aktil v pfenesené pravomoci v souladu s ¢lankem 41 pfijme
opatteni, ktera stanovi:

informace, které¢ maji byt poskytnuty podle odst. 1 pism. a);
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(a)

(b)

(©)

(a)

(b)

podminky, za kterych je pristup poskytnut, vcetné divérnosti poskytnutych
informaci.

HLAVA VII

DOHLEDOVA OPATRENI V OBLASTI ZASAHU U PRODUKTU A POZIC

Kapitola 1

Zasahy u produkta
Cldnek 31
Pravomoci organu ESMA docasné zasahnout

V souladu s €l. 9 odst. 5 natizeni (EU) ¢. 1095/2010 mize ESMA, pokud se rozumné
domniva, ze jsou splnény podminky stanovené v odstavcich 2 a 3, v Unii docasné
zakazat nebo omezit:

uvadéni na trh, distribuci nebo prodej urcitych financnich nastrojii ¢i finan¢nich
nastrojl s uréitymi rysy; nebo

urcity typ finan¢ni ¢innosti ¢i praktiky.

Zékaz ¢i omezeni se muze pouzit za okolnosti stanovenych orgdnem ESMA nebo
muze podléhat vyjimkam stanovenym timto organem.

ESMA piijme rozhodnuti podle odstavce 1 pouze v piipadé, Ze jsou splnény vSechny
tyto podminky:

navrzené opatfeni fe$i hrozbu pro ochranu investort ¢i fadné fungovani a integritu
finan¢nich trhli nebo stabilitu celého financniho systému v Unii nebo jeho ¢asti;

hrozbu netesi regulacni pozadavky podle pravnich ptfedpisi Unie pouzitelné na
pfislusny finan¢ni ndstroj nebo ¢innost;

piislusny organ nebo pfislusné organy nepfijaly opatieni k feSeni dané hrozby nebo
pfijata opatfeni na tuto hrozbu nereaguji dostatecné.

Pfi pfijimani opatfeni podle tohoto ¢lanku vezme ESMA v tivahu, v jakém rozsahu
opatfeni:

ma Skodlivy ucinek na efektivnost financnich trhii nebo na investory, ktery by byl
neumérny vzhledem k pfinosu opatieni; a

vytvati riziko regulatorni arbitraze.
Pokud pfislusny organ nebo pfislusné organy pfijaly opatieni podle ¢lanku 32, mize

ESMA pfiijmout kterékoli z opatfeni uvedenych v odstavci 1, aniz by vydaval
stanovisko stanovené v ¢lanku 33.
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(a)

(b)

(©)

(d)

Nez ESMA rozhodne o pfijeti jakéhokoli opatfeni podle tohoto ¢lanku, oznami
opatieni, které navrhuje, pfisluSnym orgédniim.

ESMA zvefejni na své internetové strance oznameni o kazdém rozhodnuti piijmout
jakékoli opatfeni podle tohoto ¢lanku. Oznameni specifikuje podrobnosti zédkazu
nebo omezeni a okamzik po zvefejnéni oznameni, od kterého opatfeni nabudou
ucinku. Zakaz nebo omezeni se vztahuje pouze na kroky uskutecnéné poté, co
opatieni nabudou uc¢inku.

Zakaz nebo omezeni uloZené podle odstavce 1 prezkouméava ESMA v pfiméfenych
intervalech, nejméné vsak kazdé tfi méesice. Neni-li zdkaz nebo omezeni obnoveno
po uplynuti uvedené tfimésicni lhity, jeho platnost skon¢i.

Opatteni ptijaté organem ESMA podle tohoto ¢lanku mé prednost pted veskerymi
pfedchozimi opatfenimi, ktera ptijal prisluSny organ.

Komise prostfednictvim aktll v pfenesené pravomoci v souladu s ¢lankem 41 pfijme
opatfeni stanovujici kritéria a faktory, které ESMA zohledni pfi ur€ovani, zda nastaly
hrozby pro ochranu investorti nebo pro fadné fungovani a integritu finan¢nich trhi a
pro stabilitu celého finan¢niho systému v Unii ¢i jeho ¢asti uvedené v odst. 2
pism. a).

Cldnek 32
Zasahy prislusnych organu u produktu

Ptislu$ny orgén miize v ¢lenském staté nebo z ¢lenského statu zakazat ¢i omezit:
uvadéni na trh, distribuci nebo prodej urcitych financnich nastrojii ¢i finan¢nich
nastroju s ur¢itymi rysy;

urcity typ finan¢ni ¢innosti ¢i praktiky.

Pfislusny organ muze piijmout opatieni uvedené v odstavci 1, pokud se rozumné
domniva, ze:

finan¢ni nastroj nebo ¢innost nebo praktika vzbuzuje vyznamné obavy o ochranu
investortl ¢i predstavuje vaznou hrozbu pro fadné fungovani a integritu financnich
trhli nebo stabilitu celého finan¢niho systému ¢i jeho ¢asti;

stavajici regulacni pozadavky podle pravnich ptedpisit Unie pouzitelné na financni
nastroj nebo ¢innost nebo praktiku dostatecné neiesi rizika uvedend v pismeni a) a
problém by lépe netesil zdokonaleny dohled ¢i vynucovani stdvajicich pozadavkd;

opatfeni je pfiméfené s ohledem na povahu zjisténych rizik, iroven sofistikovanosti
dotcenych investori nebo ucastnikli trhu a pravdépodobny ucinek opatfeni na
investory ¢i ucastniky trhu, ktefi mohou drZet nebo vyuzivat finan¢ni nastroj ¢i
¢innost nebo z nich mit prospéch;

fadn¢ konzultoval s pfislusnymi organy v jinych ¢lenskych statech, kterych by se
opatfeni mohlo vyznamn¢ dotknout; a
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opatfeni nema diskrimina¢ni G¢inek na sluzby nebo ¢innosti poskytované z jiného
¢lenského statu.

Zakaz ¢i omezeni se muze pouZzit za okolnosti stanovenych prisluSnym organem
nebo podléhat vyjimkdm stanovenym timto organem.

Pislusny organ nepfijme opatfeni podle tohoto ¢lanku, pokud nejméné jeden mésic
pied pfijetim opatfeni vSem ostatnim piisluSnym organiim a organu ESMA pisemné
neozndmil podrobnosti o:

finan¢nim néstroji nebo ¢innosti nebo praktice, které se navrhované opatieni tyka;
presné povaze navrhovaného zakazu nebo omezeni a o tom, kdy ma nabyt G¢inku; a

dikazech, na kterych zalozil své rozhodnuti a podle kterych je presvédcen, Ze je
splnéna kazdéa z podminek v odstavci 1.

Pfislusny organ na svych internetovych strankdch zvetejni ozndmeni o kazdém
rozhodnuti ulozit zédkaz nebo omezeni uvedené v odstavci 1. Oznameni specifikuje
podrobnosti zdkazu nebo omezeni, okamzik po zvetfejnéni ozndmeni, od kterého
opatieni nabudou ucinku, a dikazy, podle nichz je presvédcen, ze je splnéna kazda
z podminek v odstavci 1. Zakaz nebo omezeni se tyka pouze opatfeni pfijatych po
zvetejnéni oznameni.

Ptislusny orgéan zakaz nebo omezeni zrusi, jestlize podminky v odstavci 1 jiz neplati.

Komise prostfednictvim aktil v pfenesené pravomoci v souladu s ¢lankem 41 pfijme
opatfeni stanovujici kritéria a faktory, které ptisluSné organy zohledni pfi urCovani,
zda nastaly hrozby pro ochranu investorti nebo pro fadné fungovani a integritu
finan¢nich trhii a pro stabilitu celého finan¢niho systému v Unii ¢i jeho ¢asti uvedené
v odst. 2 pism. a).

Cldnek 33
Koordinace organem ESMA

ESMA usnadiiuje a koordinuje opatieni pfijata prisluSnymi organy podle ¢lanku 32.
ESMA zejména zajisti, aby opatieni piijata pfisluSnym organem byla odiivodnéna a
piiméfenad a aby ptislusné organy zaujimaly, je-li to vhodné, konzistentni piistup.

Poté, co obdrzi ozndmeni podle ¢lanku 32 o opatfeni, které mé byt uloZzeno podle
uvedeného c¢lanku, pfijme ESMA stanovisko, v némz uvede, zda se domniva, ze jsou
zékaz ¢i omezeni odivodnéné a piimétené. Jestlize se ESMA domniva, Ze je pro
feSeni rizika nutné, aby opatieni piijaly i dalsi ptisluSné organy, rovnéz to ve svém
stanovisku uvede. Stanovisko se zvefejni na internetovych strankach orgdnu ESMA.

Pokud pftislusny organ navrhne pfijeti nebo pfijme opatieni v rozporu se stanoviskem
organu ESMA podle odstavce 2 nebo odmitne pfijmout opatfeni v rozporu se

stanoviskem organu ESMA podle uvedeného odstavce, ihned na svych internetovych
strankéach zvetejni oznameni s Uplnym vysvétlenim divodi, které jej k tomu vedou.

Kapitola 2
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Pozice

Clanek 34

Koordinace vnitrostatnich opatieni pro Fizeni pozic a limitii pozic organem ESMA

ESMA usnadiiuje a koordinuje opatieni pfijata prislusnymi organy podle ¢l. 71 odst.
2 pism. i) a ¢l. 72 odst. 1 pism. f) a g) smérnice [nova smérnice MiFID]. ESMA
zejména zajisti, aby pfislusné organy uplatiiovaly jednotny piistup, pokud jde o to,
kdy jsou tyto pravomoci vykondvany, o povahu a rozsah puasobnosti ulozenych
opatieni a o dobu trvani a ndvaznost pripadnych opatieni.

Poté, co ESMA obdrzi oznameni o jakémkoli opatfeni podle ¢l. 83 odst. 5 smérnice
[nova smérnice MiFID], toto opatfeni a jeho divody zaznamena. V souvislosti
s opatfenimi podle ¢l. 72 odst. 1 pism. f) a g) smérnice [novd smérnice MiFID] vede
a zvetejni na své internetové strance databazi se souhrny platnych opatieni vcetné
podrobnosti o dotcené osobé nebo kategorii osob, pfislusnych finan¢nich ndastrojich,
pripadnych mnozstevnich opatfenich nebo prahovych objemech, jako je maximalni
pocet kontraktidl, ktery osoby mohou uzaviit pfed dosazenim limitu, o pfipadnych
vyjimkach a o diivodech, jez k tomu vedly.

Clanek 35
Pravomoci organu ESMA v souvislosti s Fizenim pozic

V souladu s¢l. 9 odst. 5 nafizeni (EU) ¢. 1095/2010 ESMA v ptipadé, Ze jsou
splnény vSechny podminky uvedené v odstavci 2, pfijme jedno nebo nekolik z téchto
opatteni:

vyzadd si od jakékoli osoby informace vcetné veSkeré piislusné dokumentace
0 objemu a ucelu pozice nebo expozice vzniklé prostiednictvim derivatu,

po analyze ziskanych informaci ulozi jakékoli takovéto osobé, aby pfijala kroky ke
sniZzeni objemu pozice nebo expozice;

omezi schopnost jakékoli osoby obchodovat komoditni derivat.

ESMA pfijme rozhodnuti podle odstavce 1 pouze v ptipad¢, Ze jsou splnény vSechny
tyto podminky:

opatieni uvedend v odst. 1 pism. a) az c) fesi hrozbu pro fadné fungovani a integritu
finan¢nich trhii, mj. v souvislosti s opatfenimi pro dodani fyzickych komodit, nebo
pro stabilitu celého finan¢niho systému v Unii ¢i jeho ¢asti;

ptislusny organ nebo piislusné organy nepfijaly opatieni k feSeni dané hrozby nebo
pfijata opatfeni na tuto hrozbu nereaguji dostate¢né;

Opatteni, ktera se tykaji velkoobchodnich energetickych produkti, se pfijimaji po

konzultaci s Agenturou pro spolupraci energetickych regulacnich organti ziizenou
podle natizeni (ES) ¢. 713/2009.
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Pii piijiméani opatieni uvedenych v odstavcil vezme ESMA v tivahu, v jakém
rozsahu opatieni:

vyznamné teSi danou hrozbu pro fadné fungovani a integritu financnich trht ¢i
opatieni pro dodani fyzickych komodit nebo pro stabilitu celého finanéniho systému
v Unii nebo jeho ¢asti nebo vyznamné zlepsi schopnost prislusnych organi tuto
hrozbu monitorovat;

vytvati riziko regulatorni arbitraze;

nemd Skodlivy U¢inek na efektivnost finan¢nich trhli, véetné sniZeni likvidity na
téchto trzich nebo vzniku nejistoty mezi Ucastniky trhu, ktery by byl netimérny
vzhledem k pfinostim opatieni.

Predtim, nez se rozhodne ulozit nebo obnovit kterékoli z opatfeni uvedenych
v odstavci 1, ozndmi ESMA relevantnim pfisluSnym orgdnim opatieni, které
navrhuje. V piipadé zadosti podle odst. 1 pism. a) nebo b) obsahuje oznameni
totoznost osoby ¢i osob, kterym byla zaddost urCena, a jeji podrobnosti a divody.
V piipad¢ opatfeni podle odst. 1 pism. c¢) obsahuje oznameni podrobnosti o dotcené
osob¢ nebo kategorii osob, pfislusSnych finan¢nich nastrojich, pfisluSnych
mnozstevnich opatfenich, jako je maximalni pocet smluv, ktery doty¢na osoba nebo
kategorie osob mtize uzaviit, a o divodech, jez k tomu vedly.

Oznameni se poda nejpozdeji 24 hodin pfed zamyslenou dobou, kdy mé opatieni
nabyt u¢inku nebo byt obnoveno. Za vyjime¢nych okolnosti mize ESMA podat
oznameni pozd¢ji nez 24 hodin pfed zamysSlenou dobou nabyti ucinku opatieni,
pokud uvedenou 24hodinovou lhiitu neni mozné dodrzet.

ESMA na svych internetovych strankach zvetejni ozndmeni o kazdém rozhodnuti
ulozit nebo obnovit opatieni uvedené v odst. 1 pism. c). Oznameni obsahuje
podrobnosti o dotéené osobé nebo kategorii osob, pfisluSnych finanénich nastrojich,
prislusnych mnozstevnich opatienich, jako je maximalni pocet smluv, ktery doty¢na
osoba nebo kategorie osob mtlize uzavfit, a o divodech, jez k tomu vedly.

Opatieni vstoupi v G¢innost v okamziku zveiejnéni oznameni nebo v dobé uvedené
v oznameni, kterd je pozd¢jsi nez doba jeho zvetejnéni, a pouZije se pouze pro
transakce provedené poté, co opatieni vstoupi v ti¢innost.

Opatieni uvedena v odst. 1 pism. c) ESMA pfezkoumava v pfimétenych intervalech,
nejmén¢ vSak kazdé tfi mésice. Neni-li opatfeni po uplynuti tohoto tfimési¢niho
obdobi obnoveno, automaticky pozbyva platnosti. Na obnovovani opatfeni se
vztahuji odstavce 2 az 8.

Opatieni pfijaté orginem ESMA podle tohoto ¢lanku ma ptednost pied veSkerymi
predchozimi opattenimi, kterd ptijal ptisluSny orgéan podle oddilu 1.

Komise ptijme prostiednictvim aktii v pfenesené pravomoci v souladu s ¢lankem 41
opatfeni stanovujici kritéria a faktory, které¢ ESMA zohledni pfi urCovéni, zda nastala
hrozba pro fadné fungovani a integritu finan¢nich trhii, mj. v souvislosti s opatfenimi
pro dodani fyzickych komodit, nebo pro stabilitu celého finan¢niho systému v Unii ¢i
jeho ¢asti uvedena v odst. 2 pism. a).
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HirAvA VIII

POSKYTOVANI SLUZEB PODNIKY Z TRETICH ZEMi OPERUJICICH BEZ POBOCKY

(a)
(b)

(©)

CS

Clanek 36
Obecna ustanoveni

Podnik ztfeti zem¢é muize bez zalozeni poboCky poskytovat sluzby vyjmenované
v ¢lanku 30 smérnice [nova smérnice MiFID] zplsobilym protistrandm usazenym
v Unii, pouze pokud je registrovan v registru podnikl z tfetich zemi spravovaném
organem ESMA v souladu s ¢lankem 37.

ESMA mize zaregistrovat podnik ztfeti zemé, ktery zazadal o poskytovani
investi¢nich sluzeb €1 provadéni investi¢nich ¢innosti v Unii v souladu s odstavcem 1
pouze tehdy, jestlize jsou splnény nésledujici podminky:

Komise piijala rozhodnuti v souladu s €l. 37 odst. 1;

v jurisdikei, ve které je podnik usazen, ma povoleni poskytovat investi¢ni sluzby ¢i
provadét investicni Cinnosti, jeZ hodld poskytovat v Unii, a podléha G¢innému
dohledu a vymahani, coz zajistuje plny soulad s pozadavky pouzitelnymi v dotéené
tieti zemi;

v souladu s ¢l. 37 odst. 2 byla uzaviena ujednani o spolupraci.

Poté, co Komise piijme rozhodnuti uvedené v ¢lanku 37, které urci, Ze pravni ramec
a rdmec dohledu tfeti zemé, v niz mad podnik ztfeti zemé povoleni, odpovidaji
pozadavklim popsanym v ¢l. 37 odst. 1, podé dotéeny podnik z tieti zemé& uvedeny
v odstavci 1 zadost organu ESMA.

Zadajici podnik z teti zemé poskytne organu ESMA vsechny informace, které jsou
nezbytné pro jeho registraci. ESMA ve 1htt¢ 30 pracovnich dnd od obdrzeni zadosti
posoudi, zda je zadost Gplna. Neni-li Zadost Uplnd, stanovi ESMA lhltu, v niZ musi
zadajici podnik z tfeti zem¢ informace doplnit.

Rozhodnuti o registraci vychazi z podminek stanovenych v odstavci 2.

ESMA ve Ihuté 180 pracovnich dni od podani uplné zadosti zadajici podnik ze zemé
mimo EU pisemné informuje s pln€é odivodnénym vysvétlenim pro udéleni ¢i
zamitnuti registrace.

Podniky z tfetich zemi poskytujici sluzby v souladu s timto ¢lankem informuji pted
poskytnutim jakychkoliv investi¢nich sluzeb klienty usazené v Unii, Ze nesmi
poskytovat sluzby jinym klientiim, nez zplsobilym protistrandm a Ze nepodléhaji
dohledu v Unii. Uvedou nézev a adresu piisluSného orgédnu dohledu v dotCené treti
zemi.

Informace v prvnim pododstavci se poskytuji pisemné a vyrazng.
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(a)

(b)

(©)

(d)

(e)

Osoby usazené v Unii sm¢ji vyuzivat investi¢nich sluzeb podniku z tieti zemé¢, ktery
nema registraci v souladu s odstavcem 1, pouze z vlastni vyluéné iniciativy.

Veskeré spory mezi podniky z tfetich zemi a investory EU se fesi v souladu s pravem
a podle jurisdikce ¢lenského statu.

Komisi je svéfena pravomoc piijimat regulacni technické normy uptesiujici
informace, které¢ Zadajici podnik ztfeti zem¢ poskytne v souladu s odstavcem 3
organu ESMA ve své zadosti o registraci, a format informaci poskytovanych
v souladu s odstavcem 4.

Regulacni technické normy uvedené v prvnim pododstavei se pfijimaji v souladu
s ¢lanky 10 az 14 natizeni (EU) €. 1095/2010.

ESMA ptedlozi navrhy uvedenych regulacnich technickych norem Komisi do [].

Clanek 37
Rozhodnuti o rovnocennosti

Komise mize ve vztahu ke tfeti zemi pifijmout rozhodnuti v souladu s postupem
uvedenym v ¢lanku 42, pokud pravni a dohledova opatieni v uvedené treti zemi
zajistuji, Ze podniky povolené v dané tieti zemi odpovidaji pravné zavaznym
pozadavkliim, které jsou maji rovnocenny uc¢inek jako pozadavky stanovené smérnici
¢. [smérnice MiFID], timto nafizenim a smérnici 2006/49/ES [smérnice o kapitalové
pfimétfenosti] a jejich provadécimi opatfenimi, a ze dand tfeti zemé& upravuje
rovnocenné reciprocni uznavani obezietnostniho rdmce pouzitelného na investi¢ni
podniky povolené v souladu s touto smérnici.

Obezietnostni ramec tieti zemeé muze byt povaZzovan za rovnocenny, pokud splituje
nasledujici podminky:

podniky poskytujici investi¢ni sluzby a provadéjici investi¢ni ¢innosti v dotcené tieti
zemi podléhaji povolovani a je nad nimi prabézné vykonavan uUc€inny dohled
a vymahani;

podniky poskytujici investi¢ni sluzby a provadéjici investi¢ni ¢innosti v dané treti
zemi podléhaji dostatecnym kapitdlovym pozadavkim a vhodnym pozadavkim
pouzitelnym na akcionare a ¢leny jejich fidiciho organu;

podniky poskytujici investi¢ni sluzby a provadéjici investicni Cinnosti podléhaji
pfiméfenym organizacnim pozadavkiim v oblasti vnitinich kontrolnich funkef;

podniky poskytujici investi¢ni sluzby a provadéjici investicni Cinnosti podléhaji
pfiméfenym pravidliim pro vykon ¢innosti;

zajistuje transparentnost a integritu trhu tim, ze brani zneuzivani trhu ve formé
obchodovani zasvécenych osob a manipulace.

ESMA uzavie s piislusnymi organy tretich zemi, jejichz pravni a dohledové ramce

byly v souladu s odstavcem 1 uznany jako rovnocenné, ujednani o spolupréci. Tato
ujednani uptesni alespoii:
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(2)

(b)

(©)

mechanismus pro vyménu informaci mezi organem ESMA a pfisluSnymi organy
dotcenych tretich zemi, v€etné piistupu ke vSem informacim, které ESMA poZaduje
o podnicich z tfetich zemi povolenych v tietich zemich;

mechanismus rychlého ozndmeni orgdnu ESMA, pokud se pfisluSny orgén tfeti zemé
domniva, ze podnik z tieti zemé¢, na ktery dohlizi a ktery ESMA zaregistroval podle
¢lanku 38, porusuje podminky pro povoleni ¢i jiné pravni piedpisy, které je povinen
dodrzovat;

postupy tykajici se koordinace ¢innosti dohledu, véetné, kde je to vhodné, inspekci

provadénych na miste.

Clanek 38
Registr

ESMA registruje podniky ze zemi mimo EU, které mohou v Unii poskytovat investi¢ni sluzby
¢i provadét investicni Cinnosti v souladu s Clankem 36. Registr je vefejné piistupny na
internetovych strankach organu ESMA a obsahuje informace o sluzbach a Cinnostech, které
podniky ze zemi mimo EU mohou poskytovat a odkaz na pfislusny orgdn zodpovédny za
dohled nad témito podniky v dotcené tieti zemi.

(a)

(b)

(a)

(b)

Clének 39
Zruseni registrace

Pokud jsou splnény podminky uvedené v odstavci 2, zrusi ESMA registraci podniku
z treti zemé v registru ziizeném v souladu s clankem 38, kdyz:

ma ESMA na ziklad¢ doloZenych diikazii oprdvnéné divody domnivat se, ze
poskytovanim investicnich sluzeb ¢i provadénim investi¢nich ¢innosti v Unii se
podnik ze zem& mimo EU dopousti jednani, které jasné poSkozuje zajmy investord
nebo fadné fungovani trhii; nebo

ma ESMA na ziklad¢ doloZenych diikazii oprdvnéné divody domnivat se, ze
poskytovanim investi¢nich sluzeb ¢i provadénim investi¢nich ¢innosti v Unii podnik
z tfeti zem¢ zavaznym zpisobem poruSuje ustanoveni, kterym podléha v dotcené
tfeti zemi a na jejichz zakladé Komise pfijala rozhodnuti v souladu s ¢I. 37 odst. 1.

ESMA piijme rozhodnuti podle odstavce 1, pokud jsou splnény vSechny nésledujici
podminky:

ESMA piedal zélezitost piislusSnému organu z tfeti zemé a dotceny pfislusny organ
nepiijal nalezitd opatfeni nezbytna pro ochranu investorti a fadné fungovani trhi
v Unii nebo neprokazal, ze dotceny podnik z tfeti zemé plni poZadavky pouzitelné
v dané tfeti zemi; a

ESMA informoval pfislusny organ ztfeti zem& o svém zaméru zrus$it registraci
dot¢enému podniku z tfeti zemé€ a to nejméné 30 dni pted zruSenim.

ESMA bezodkladné informuje Komisi o veSkerych opatfenich pfijimanych podle
odstavce 1 a zvetejni své rozhodnuti na svych internetovych strankach.
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Komise posoudi, zda ve vztahu k dotCené tieti zemi nadéle trvaji podminky, za
kterych bylo pfijato rozhodnuti v souladu s €l. 37 odst. 1
HrLAvA IX

AKTY V PRENESENE PRAVOMOCI A PROVADECI AKTY
Kapitola 1

Akty v prenesené pravomoci

Clanek 40
Akty v prenesené pravomoci

Komise je v souladu s ¢lankem 41 zmocnéna pfijimat akty v pfenesené pravomoci, které se
tykaji €l. 2 odst. 3, €l. 4 odst. 3, €l. 6 odst. 2, ¢l. 8 odst. 4, ¢I. 10 odst. 2, €l. 11 odst. 2, ¢l. 12
odst. 2, ¢l. 13 odst. 7, €l. 14 odst. 5 a 6, ¢l. 16 odst. 3, ¢l. 18 odst. 2 a 3, ¢l. 19 odst. 3, ¢l. 20
odst. 3, ¢l. 28 odst. 6, ¢l. 29 odst. 6, ¢1. 30 odst. 3, ¢l. 31 odst. &, ¢1. 32 odst. 6, ¢l. 35 odst. 10 a
¢l. 45 odst. 2.

Cldnek 41
Vykon prenesené pravomoci

Pravomoc piijimat akty v pfenesené pravomoci svéiend Komisi podléha podminkam
stanovenym v tomto ¢lanku.

Pfeneseni pravomoci plati na dobu neurcitou od data uvedeného v ¢l. 41 odst. 1.

Pfeneseni pravomoci muze Evropsky parlament nebo Rada kdykoli zrusit.
Rozhodnutim o zruSeni se ukoncuje pfeneseni pravomoci v ném blize urcenych.
Nabyva u¢inku dnem nasledujicim po zvefejnéni tohoto rozhodnuti v Urednim
vestniku Evropské unie nebo k pozdé€jsimu dni, ktery je v ném upfesnén. Rozhodnuti
nema vliv na platnost zddnych akta v pfenesené pravomoci, které jsou jiz v platnosti.

Prijeti aktu v pfenesené pravomoci Komise neprodlené ozndmi soucasné
Evropskému parlamentu a Rad¢.

Akt v pfenesené pravomoci vstoupi v platnost, pouze pokud Evropsky parlament ani
Rada nevyslovi ve lhit¢ dvou mésici od oznameni aktu Evropskému parlamentu
a Rad¢ namitky nebo pokud pied uplynutim této lhiity Evropsky parlament i Rada
Komisi uvédomi, ze namitky nevyslovi. Z podnétu Evropského parlamentu nebo
Rady se tato lhiita prodlouzi o dva mésice.
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Kapitola 2

Provadéci akty

Clanek 42
Postup projednavani ve vyboru

Pti pfijimani provadécich akth podle clankd 24, 26 a 37 je Komisi nadpomocen
Evropsky vybor pro cenné papiry ziizeny rozhodnutim Komise 2001/528/ES*.
Tento vybor je vyborem ve smyslu natizeni (EU) &. 182/2011%.

Odkazuje-li se na tento odstavec, pouzije se Clanek 5 natfizeni (EU) ¢. 182/2011
s ohledem na ¢lanek 8 uvedeného natizeni.

HrAvA X

ZAVERECNA USTANOVENI

Clének 43
Zpravy a prezkum

Do [2 let od pouziti natizeni MiFIR, jak je uvedeno v ¢l. 41 odst. 2] Komise po
konzultaci s orginem ESMA piedlozi Evropskému parlamentu a Rad¢ zpravu
o praktickém dopadu povinnosti tykajicich se transparentnosti stanovenych podle
Clankd 3 az 6 a 9 az 12, zejména o uplatnovani a dalsi vhodnosti vyjimek
z povinnosti tykajicich se pfedobchodni transparentnosti stanovenych podle ¢l. 3
odst. 2 a €l. 4 odst. 2 a 3.

Do [2 let od pouziti nafizeni MiFIR, jak je uvedeno v ¢l. 41 odst. 2] Komise po
konzultaci s orgdnem ESMA piedlozi Radé¢ a Evropskému parlamentu zpravu
o fungovani clanku 13, vcetné toho, zda obsah a format hlaSeni o transakcich
obdrzenych a vyménovanych mezi pfisluSnymi organy komplexné umoziluje
sledovat Cinnosti investi¢nich podnik v souladu s¢l. 13 odst. 1. Komise muize
piedlozit jakékoli vhodné navrhy, vcetné ustanoveni o hlaSeni transakci systému
urCenému organem ESMA, a nikoli pfisluSnym organlim, coz relevantnim
piislusnym orgdnim umozni pfistupovat ke vSem informacim ohldSenym podle
tohoto ¢lanku.

Do [2 let od pouziti nafizeni MiFIR, jak je specifikovano v ¢l. 41 odst. 2] Komise po
konzultaci s orgdnem ESMA ptedlozi Evropskému parlamentu a Radé zpravu
o pokroku pfii pfesunu obchodovéni se standardizovanymi OTC derivaty na burzy
nebo elektronické obchodni platformy podle ¢lanki 22 a 24.

Ut. vést. L 191, 13.7.2001, s. 45.
OJ L 55,28.2.2011, p.13.
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Clanek 44
Zména narizeni o infrastrukture evropskych trhii

1. V ¢l. 67 odst. 2 nafizeni [nafizeni o infrastruktuie evropskych trhii] se vklada novy
pododstavec, ktery zni ,,Registr obchodnich udaji pieda udaje ptisluSnym organtim
v souladu s pozadavky podle ¢lanku 23 natizeni [MiFIR]*.

Clanek 45
Prechodné ustanoveni

1. Stavajici podniky z tfetich zemi mohou nadale poskytovat sluzby a provadét Cinnosti
v Clenskych statech v souladu s vnitrostatnimi rezimy do [4 let od vstupu tohoto
nafizeni v platnost].

2. Komise miize v souladu s ¢ldnkem 41 prostfednictvim aktl v pfenesené plisobnosti
prijmout opatteni stanovujici prodlouzeni doby platnosti odstavce 2 s tim, Ze vezme
v tvahu rozhodnuti o rovnocennosti jiz piijatd Komisi v souladu s ¢lankem 37
a oCekavany vyvoj pravniho rdmce a ramce dohledu tfetich zemi.

Clanek 46
Vstup v platnost a pouZitelnost

Toto natfizeni vstupuje v platnost prvnim dnem po vyhlaSeni v Urednim véstniku Evropské
unie.

Toto nafizeni se pouzije [24 mésict od vstupu tohoto natizeni v platnost], s vyjimkou ¢l. 2
odst. 3, ¢l. 4 odst. 3, ¢l. 6 odst. 2, ¢1. 8 odst. 4, ¢1. 10 odst. 2, ¢1. 11 odst. 2, ¢l. 12 odst. 2, ¢1. 13
odst. 7, ¢l. 14 odst. 5 a 6, ¢l. 16 odst. 3, ¢l. 18 odst. 2 a 3, ¢l. 19 odst. 3, ¢l. 20 odst. 3, ¢l. 23
odst. 8, ¢l. 24 odst. 5, ¢lanku 26, ¢l. 28 odst. 6, €1. 29 odst. 6, ¢1. 30 odst. 3 a ¢lanku 31, 32, 33,
34 a 35, které se pouziji bezprostiedné po vstupu tohoto natizeni v platnost.

Toto nafizeni je zadvazné v celém rozsahu a piimo pouzitelné ve vSech Clenskych statech.

V Bruselu dne

Za Evropsky parlament Za Radu
predseda / predsedkyné predseda / predsedkyné
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