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1. VYMEZENI PROBLEMU

Smérnice o trzich finan¢nich nastroji (MiFID) stanovi regulacni rdmec pro poskytovani
investi¢nich sluzeb v oblasti finan¢nich nastroji (jako je maklétstvi, poradenstvi,
obchodovani, sprava portfolia, upisovani atd.) bankami a investicnimi podniky a pro
provozovani regulovanych trhi jejich organizatory, s vymezenim pravomoci a povinnosti
ptisluSnych orgénti ¢lenskych stata.

Ustiednim cilem je posilit integraci, zvysit konkurenceschopnost a efektivitu finanénich trht
EU. Smérnice zruSila moznost Clenskych stath vyZzadovat, aby se veSkeré obchodovani
s financnimi ndstroji uskute¢novalo na konkrétnich burzach cennych papirti, a umoznila
celoevropskou volnou soutéZ mezi tradi¢nimi burzami a alternativnimi misty obchodovani.
Udélila také bankam a investicnim podnikiim roz§ifené ,,opravnéni poskytovat investi¢ni
sluzby v celé EU pod podminkou, Ze budou plnit organiza¢ni a informaéni povinnosti a zajisti
komplexni ochranu investord.

S pfispénim technického pokroku dosdhla tato smérnice po 3,5 letech zvySeni konkurence
mezi misty pii obchodovéani s finanénimi néstroji a vedla k narGistu moznosti, jez maji
investofi k dispozici pii vybéru poskytovatelii sluzeb a finan¢nich néstroji. Celkové se
naklady na transakce snizily a integrace se zvysila. Byly vSak zjistény nékteré problémy.

1.1. Nerovné podminky mezi trhy a ucastniky trhu

Provadéni smérnice MiFID spolu s dopadem technického pokroku dramaticky zménily
strukturu finanénich trhi v Evropé€, zejména v oblasti obchodovani s akciemi, a vedly ke
zméné chovani Gi¢astnikti trhu ve snaze reagovat na tento vyvoj.

Za prvé, ackoliv mnohostranné systémy obchodovani (MTF) poskytuji srovnatelné sluzby
jako regulované trhy, mohou v praxi podléhat méné piisnému rezimu regulace a dohledu.
Vznikla rovnéZ nova mista obchodovani a nové trzni struktury, jako jsou platformy kiiZeni
prikazi zadanych makléfi a platformy pro obchodovani s derivaty, které vykonavaji podobné
¢innosti jako MTF nebo systematické internalizatory, aniz by podléhaly stejnym regulacnim
pozadavkiim (v oblasti transparentnosti a ochrany investori).

Rychlé  technologickeé zmeny, zejména  rast  automatického obchodovani
a vysokofrekvenéniho obchodovani (HFT), vyvolavaji také obavy z moznych novych rizik
pro ftadné¢ fungovani trhli, tim spiSe, Ze ne vSichni obchodnici zabyvajici se
vysokofrekvenénim obchodovanim podléhaji povoleni a dohledu podle smérnice MiFID.

Za tieti, rist obchodovani s akciemi na mimoburzovnich trzich (OTC) vyvolal u nékterych
vnitrostatnich orgédni dohledu obavy ohledné kvality tvorby cen na burzach a jeji
reprezentativni povahy. Skupina G20 dale souhlasila stim, ze obchodovani se
standardizovanymi mimoburzovnimi derivaty ma byt tam, kde je to vhodné, pfevedeno na
burzy, pfipadné na elektronické platformy obchodovani.

1.2. ObtiZe malych a stfednich podniki s piistupem na financ¢ni trhy

Pti ziskadvani kapitdlu na akciovych trzich celi malé a stiedni podniky vétSim obtizim
andkladim nez v¢Etsi emitenti. Tyto obtize souviseji s malou viditelnosti trhtt malych
a sttednich podnikti, nedostatecnou trzni likviditou akcii malych a stfednich podniki
a vysokymi naklady spojenymi s prvotni vetejnou nabidkou akcii.
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1.3. Nedostateéna transparentnost pro ucastniky trhu

Vyskytly se jisté obavy, Ze rezim transparentnosti, ktery byl nastaven ve smérnici MiFID, je
pro ucastniky trhu na akciovych i na neakciovych trzich nedostatecny.

Pokud jde o akciové trhy, rist elektronického obchodovani umoznil vytvareni anonymni
likvidity a pouzivani netransparentnich piikazl, jejichz pomoci se ucastnici trhu snazi
minimalizovat naklady spojené s fungovanim trhu. Sir§i pouZivani anonymnich obchodnich
platforem vsak vyvolava obavy v oblasti regulace, nebot’ mize v kone¢ném dusledku ovlivnit
kvalitu mechanismu stanoveni cen na ,transparentnich® trzich. Ugastnici trhu i organy
dohledu wvyjadfili znepokojeni nad casovymi prodlevami pfi zvefejiovani zprav
0 obchodovani na akciovych trzich.

Pokud jde o neakciové trhy, pozadavky na transparentnost nejsou smérnici MiFID pokryty
a jsou regulovany pouze na trovni jednotlivych ¢lenskych statd; tyto pozadavky nejsou vzdy
povazovany za dostacujici.

K tomu se pfidava otdzka kvality a formatu informaci a také otdzka ceny, ktera je za takové
informace uctovéana, a obtiznosti tyto informace konsolidovat. Nebudou-li tyto otazky plné
vyfeSeny, mohly by ohrozit ustfedni cile smérnice MiFID v oblasti transparentnosti,
hospodaiské soutéze mezi poskytovateli finan¢nich sluzeb a ochrany investora.

1.4. Nedostate¢na transparentnost pro regula¢ni organy a nedostate¢né pravomoci
dohledu v kli¢ovych oblastech

Zvysena ptitomnost finan¢nich investort, zejména na nékterych kli¢ovych referencnich trzich
s komoditnimi derivaty (napf. na ropnych a zeméd¢lskych trzich) mize na komoditnich trzich
vést k pfiliSnému narGstu cen ajejich pfiliSnym vykyvim. U derivati a zejména u
komoditnich derivati neexistuje dohled nad pozicemi a jejich spravou, ktery by mohl zabranit
naruSeni trhi a poSkozeni investor. Ne zcela jasny a nedostatecné diisledny regulaéni ramec
pro obchodovani s emisnimi povolenkami ma negativni dopad na integritu trhu a na ochranu
investor na promptnim druhotném trhu s emisnimi povolenkami.

Stavajici pozadavky ohledné¢ podavani informaci o transakcich neposkytuji pfisluSnym
orgdnim uUplnou predstavu o trhu, protoze jejich oblast pisobnosti je pfiliS uzka
(napf. finanéni nastroje obchodované pouze na mimoburzovnich trzich v soucasnosti
oznamovaci povinnosti nepodl€haji) a protoze jsou tyto pozadavky pftilis§ rozdilné.

ZkuSenosti, zejména z obdobi financni krize, ukazaly, ze neexistuji dostatecné pravomoci
zakazat nebo omezit obchodovani s nékterym produktem ¢i sluzbou nebo jejich distribuci
v pfipad€ nepfiznivého vyvoje nebo jinych omezeni, a nedostatecné jsou také vySetfovaci
pravomoci nebo sankce.

1.5. Nedostateéna ochrana investoru

Nekterd ustanoveni stavajici smérnice MiFID vedou k tomu, Ze investorim neni poskytnuta
dostate¢nd nebo odpovidajici uroven ochrany. V dasledku toho mohou byt investorim
nespravné prodavany finan¢ni produkty, které pro né nejsou vhodné, nebo mohou piijimat
investi¢ni rozhodnuti, ktera nejsou optimalni.

Za prve, u nekterych investi¢nich podnikl a u nékterych produktt, napiiklad strukturovanych
depozitli, se ustanoveni smérnice MiFID vztahuji na poskytovatele sluzeb rtiznou mérou,
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nevztahuji se vibec nebo nejsou dostateCné jasnd.Za druhé, panuji nejistoty ohledné
nckterych sluzeb poskytovanych investorim, jako je rozsah sluzeb pouhého provadéni
operaci, kvalita investicniho poradenstvi nebo ramec pro pobidky. Pokud jde o posledné
jmenovany bod, ukdzalo se, Ze pravidla smérnice MiFID pro vyjadfeni zaméru tfetich stran
nejsou investorim vzdy zcela jasna nebo dobfe srozumitelna.

Za treti, piipady nespravnych prodejii vyvolaly otdzky tykajici se poskytovani sluzeb
profesionalnim klientim a klasifikace klientu.

A konec¢né, nedostatek idajii o kvalité uskutecniovanych obchodti by mohl ovlivnit schopnost
investi¢nich podnikl zvolit nejlepsi mozné misto obchodovani pro uskute¢néni obchodu ve
prospéch klienta.

1.6. Nedostatky v nékterych oblastech organizace, postupii, kontroly rizik
a hodnoceni ucastnikii trhu

Problém ma dvé hlavni dimenze. Prvni je nedostatecnd uloha ftediteld a nedostatecné
organizani uspofadani pro zavadéni novych produktli, operaci asluzeb a objevuji se
nedostatky ve vnitinich kontrolnich funkcich, coz ukazaly nedavné udalosti. Druhou jsou
nedostate¢né konkrétni organizacni pozadavky na spravu portfolia, upisovani a umist'ovani
cennych papirt, coz odhalily Cetné stiznosti klientl registrovanych v rtiznych c¢lenskych
statech.

1.7. Piekazky v systémech zucétovani branici hospodarské soutézi

Zpusob fungovani spojeni mezi misty obchodovani v EU a poskytovateli za¢tovacich sluzeb
odhalil a vyvolal fadu ptekazek branicich ucinné preshrani¢ni hospodaiské soutézi. I nadale se
diskutuje o ptfednostech a relativnich vyhodéach, na jedné strané vertikdlné integrovanych
platforem obchodovani a zictovani a na druhé strané horizontalné orientovanych zuctovacich
center, jez poskytuji sluzby vice obchodnim platformédm, avSak tyto piekdzky brzdi
celoevropskou hospodarskou soutéz na urovni obchodnich platforem, kterou oteviela
smérnice MiFID.

2. ANALYZA SUBSIDIARITY

VétSina otazek, na které se revize zaméfuje, je dnes jiz pokryta acquis a smérnici MiFID.
Kromé toho jsou finan¢ni trhy ze své podstaty pfeshrani¢ni, a je tomu tak ve stile vétSim
rozsahu. Mezinarodni trhy vyzaduji v co nejvétsi mozné mife mezindrodni pravidla.
Podminky, podle kterych podniky a organizatofi trhi mohou v této souvislosti rozvijet
konkurenci, at’ jiz se jedna o pravidla transparentnosti pted uskute¢nénim obchodu i po jeho
uskuteénéni, ochranu investorii nebo posouzeni afizeni rizik ucastniky trhu, musi byt
spolecné napii¢ hranicemi a vSechny dnes tvoii jadro smérnice MiFID. V nékterych
oblastech, kde to smérnice umoziuje, jiz ¢lenské staty zavedly piisnéjsi pozadavky. Znamena
to vSak, ze fteSily pouze problémy uvnitf vlastnich hranic. Nekoordinovany postup by
nedosahl stejnych podminek pro vSechny a stejné urovné ochrany investorti nebo integrity
trhl. Je nutné opatfeni na evropské urovni, jez by aktualizovalo a pozménilo regulacni ramec
stanoveny smérnici MiFID, aby tak byl zohlednén vyvoj na finan¢nich trzich za obdobi, po
které je provadéna.

Kli¢ovou ulohu pfi provadéni novych pravnich nadvrhi by mél sehravat také Evropsky organ
pro cenné papiry a trhy (ESMA). Jednim z cilli, pro¢ byl tento evropsky orgéan zfizen, je dale
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posilovat fungovani jednotného trhu v oblasti trhii cennych papirti; na trovni Unie jsou
nezbytna nova pravidla, kterd by orgdnu ESMA piedala veSkeré pfislusné pravomoci.

3. CILE

V souvislosti s vy$e uvedenou analyzou problému jsou hlavnimi cili revize smérnice MiFID
posilit divéru investorti, snizit rizika naruseni trhli a systémova rizika, zvysit efektivitu
finan¢nich trhli a soucasné omezit zbytecné naklady pro ucastniky.

K dosazeni téchto hlavnich cill je nezbytné uskutecnit tyto konkrétnéjsi politické cile:
(1)  zajistit rovnocenné podminky pro Ucastniky trhu;
(2)  zvysit transparentnost trhu vici tcastniktim trhu;

3) dale posilit transparentnost vic¢i regulatnim orgdniim a jejich pravomoci
v kli¢ovych oblastech a posilit koordinaci na evropské Grovni;

4) zlepsit ochranu investori;

(5)  vyfesit organizaéni nedostatky apfijimani nadmérného rizika nebo
nedostate¢nou kontrolu ze strany investi¢nich podnikl a organizatori trhu.

4. POLITICKE MOZNOSTI

Pocet politickych moznosti, které jsou v rdmci revize zvaZzovany, je velmi znacny.

Pokud jde o prvni hlavni cil, tyto moznosti zahrnuji vhodnou regulaci vSech trznich struktur,
obchodovani s pohleddvkami pro potfeby menSich tucastnikli, jako jsou malé a stiedni
podniky, a nové techniky obchodovani. To zahrnuje rizna posileni regula¢niho ramce pro
stdvajici mista obchodovani, pozadavky na povoleni a moznost vytvoieni nové kategorie mist
obchodovani, ktera se nazyva organizované systémy obchodovani (OTF) a jez by zahrnovala
cast obchodovani s akciemi, které je v souCasnosti provadéno v ramci platforem kiizeni
ptikazt zadanych makléii (BCS), jakoz i obchodovani s derivaty v riznych formatech. Pokud
jde konkrétn€ o mal¢ a stfedni podniky, byly zvoleny dvé moznosti, bud’ zavést zvlastni rezim
pro trhy malych a stfednich podnikti, anebo podpofit iniciativu vzeslou z tohoto odvétvi na
posileni viditelnosti téchto trhl. V technické oblasti se diraz klade na lepsi kontrolovani
uzivatell téchto systémi a na to, jakym zpisobem ziskavaji pfistup na trhy.

Pokud jde o druhy hlavni cil, moznosti zvySeni transparentnosti obchodii zahrnuji upraveni
stavajicich pozadavkl na akciovych trzich a stanoveni novych pozadavki pro rtizné formaty
na neakciovych trzich. Kromé toho jsou zvazovany nékteré moznosti, jak snizit cenu trznich
udajii a zlepsit ptistup k témto udajiim prostiednictvim systému konsolidovanych obchodnich
informaci.

Co se tyce tietiho cile, pravomoci regulac¢nich organi by mohly byt posileny zavedenim
riznych opatieni, jako je systém povolovani novych ¢innosti, systém fizeni pozic a posileni
v ramci riznych systémi rezimu sankci. Pomoci riznych pravnich prostiedkd by mohla byt
provedena harmonizace podminek pro rezim tfetich stran a soucasné jsou rovnéz navrhovany
nékteré moznosti rozSifeni rozsahu povinnosti informovat o transakcich a zlepSeni
informacnich systém, které jsou pouzivany pro podavani téchto zprav. Oblasti, kter¢ je tfeba
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vénovat obzvlastni pozornost, jsou trhy komoditnich derivatd, ohledné¢ vytvofeni rtiznych
mechanisml na lepsi kontrolu cenovych vykyvi, jakoz iaktéri na téchto trzich a jejich
¢innosti.

Pokud jde o ¢tvrty cil, existuje n€kolik moznosti posileni ochrany investoru, které se zamétuji
na konkrétni oblasti sluzeb, jako je investi¢ni poradenstvi nebo slozité produkty, u kterych by
mohl byt uplatnén pfisnéj$i rAmec a pozadavek na vEétsi mnozstvi informaci.

Posledni cil by mohl byt feSen prostfednictvim riznych politik tykajicich se posileni fizeni
podniki, pfisn€jSich pozadavki na organizaci konkrétnich sluzeb, jako je sprava portfolia,
a harmonizovan¢jsiho rezimu potfizovani telefonickych a elektronickych zaznamii.

5. POSOUZENI DOPADU PREFEROVANYCH MOZNOSTI

Riizné politické moznosti byly zkoumany z hlediska efektivity a Gc¢innosti pro dosazeni
piislusnych cildi. Srovnani politickych moznosti vede k nasledujicim zavérim:

Pro dosazeni prvniho hlavniho cile je prvni hlavni upfednostiiovanou moznosti vytvoreni
rezimu organizovanych systémi obchodovani (OTF), ktery ma tfi cile: 1) vytvofit vhodny
regulaéni ramec pro platformy kifizeni piikazli zadanych makléfi existujici na akciovych
trzich, ii) vytvofit vhodny regula¢ni rdmec pro rizné druhy obchodnich systémi, které
v soucasnosti nejsou regulovany jako mista obchodovani, a iii) zavést ramec, ktery je
dostate¢n¢ dynamicky, aby mohl byt pfizpisoben budoucim systémim obchodovani
a feSenim, jez by mohla v budoucnu vzniknout. Druhym hlavnim upfednostiiovanym fesenim
je dalsi regulace podnikl, které provadéji automatické obchodovéni, jakoz i samotnych
organizatorud trht, a to zejména z hlediska ucinného fizeni rizik a provoznich zaruk. Vytazeno
bylo né€kolik feSeni, jeZ by omezovala vysokofrekvenéni obchodovani (HFT) se skodlivymi
ucinky pro likviditu trhd, napt. zavedeni minimalni doby mezi vydanim piikaza a jejich
provedenim. Pokud jde o malé a stfedni podniky, podnét vzesly z tohoto odvétvi byl vyfazen
jako ptili§ nékladny vzhledem k jeho omezenym moznym vyhodam.

Upfednostiiovanou moznosti u druhého cile je zjednoduSeni stavajictho rezimu
transparentnosti na akciovych trzich v kombinaci se zavedenim zvlaStniho rezimu
transparentnosti, ktery bude ptizptisoben pro kazdy druh neakciovych finan¢nich néstroja,
jichz se bude tykat (tj. trhy s dluhopisy a trhy s derivaty). Tim by méla byt nastavena spravna
rovnovaha mezi transparentnosti a likviditou.

Co se tyCe pravomoci regulacnich orgdnt a dislednosti c¢innosti dohledu, hlavni
upfednostiiovanou alternativou je spojeni moznosti zakézat nové sluzby a produkty
se systémem spravy pozic. To posili pravomoci regulacnich orgént, aby mohly feSit rizikové
situace v oblasti ochrany investorti, stability trhu nebo systémového rizika. Posileni
spoluprace mezi regulacnimi organy fyzickych a finan¢nich komoditnich trhli navic pfispéje
k vétsi prehlednosti a stabilité¢ trhli s komoditnimi derivaty.

Pokud jde o transparentnost vici regulaénim orgdniim, hlavnim upfednostiiovanym feSenim je
rozSifeni oblasti, na kterou se vztahuje povinnost informovat o transakcich, a zaroven zvyseni
kvality podavanych zprav vytvofenim schvalenych mechanismili pro podavani zprav (ARM),
coz umozni mnohem rozsdhlejsi sledovani trhii regulacnimi organy a povede to k vétsi
integrité trhi.
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Novy systém podavani zprav o pozicich spolu s prezkumem vyjimek, jez byly udéleny
nckterym obchodnikiim s komoditami, zvys$i na trzich s komoditnimi derivaty transparentnost
viaci regulacnim organtim ivuci vefejnosti a umozni jim lépe posuzovat dopad pfilivu
finan¢nich investic na mechanismus tvorby cen a s tim spojené cenové vykyvy.

A konecné rozSifeni pusobnosti smérnice MiFID na promptni druhotné obchodovani
s emisnimi povolenkami zajisti fadnou regulaci a dohled nad promptnim trhem s uhlikem
avnese dislednost do regula¢niho ramce mezi fyzickymi trhy atrhy s derivaty a mezi
prvotnimi a druhotnymi trhy.

Pokud jde o ¢tvrty cil, zvolené moznosti za prvé zvysi rozsah regulace produktt, sluzeb
a poskytovatelii a dale posili ochranu investort tim, Ze zajisti f&dny dohled nad poskytovateli
investicnich sluzeb (tj. drobni investicni poradci, na které se v soucasnosti piisobnost
smérnice MiFID nevztahuje, budou muset podléhat analogickym vnitrostatnim pravidlim
chovani) aprodukty (tj. strukturovanymi depozity). Dale bude zizen okruh slozitych
produkti, které by mohly byt prodavany na bazi pouhého provedeni piikazu, a budou posileny
pozadavky na poskytovani informaci klientiim. MozZnost uplného zruseni rezimu pouhého
provadéni operaci byla vyfazena jako pfili§ rusiva a ptili§ ndkladna pro nékteré kategorie
klientd s dobrymi finan¢nimi znalostmi. A kvalita investicniho poradenstvi by byla zlepSena
uptesnénim podminek pro poskytovani nezavislého poradenstvi. A konecn¢ zékaz pobidek
v nezavislém investiénim poradenstvi a spravé portfolia odstrani nevyhnutelny stfet zajmu
podniki, které tyto sluzby poskytuji, coz povede ke zkvalitnéni sluzeb pro investory.

Pro dosazeni posledniho cile je upfednostiiovanou moznosti posileni tlohy feditelti podnik,
zejména v oblasti vnitinich kontrolnich funkci, v kombinaci s konkrétnimi organizacnimi
pozadavky pii spravé portfolia a upisovani, coz jsou klicové oblasti z hlediska ochrany
investorll a integrity trhu, a zarovenl to pfispéje k ucelenéjSimu ramci v Evropé. Naopak
zavedeni nové samostatné vnitini funkce pro fesSeni stiznosti klientd bylo vyfazeno jako pfilis
zatézujici a ptili§ nepruzné.

6. SLEDOVANI A VYHODNOCENI

Komise bude sledovat, jak ¢lenské staty uplatiiuji navrhované zmény v legislativnim navrhu
o trzich finan¢nich nastrojii. Vyhodnoceni diisledks uplatiiovéani tohoto legislativniho opatieni
by mohlo byt provedeno po uplynuti tfi let od data provedeni tohoto legislativniho opatfeni do
vnitrostdtniho prava, a to v souvislosti s podanim zprdvy Radé a Parlamentu. Mohlo by
vychéazet zriznych zprav posuzujicich prakticky dopad jednotlivych vySe uvedenych
regulacnich opatfeni.
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