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(Pripravné akty)

EVROPSKA CENTRALNI BANKA

STANOVISKO EVROPSKE CENTRALNI BANKY
ze dne 22. biezna 2012

k i) ndvrhu smérnice o trzich finan¢nich ndstroji a o zruSeni smérnice Evropského parlamentu

a Rady 2004/39]ES, ii) ndvrhu nafizeni o trzich finan¢nich ndstroji a o zméné nafizeni (nafizeni

o infrastruktufe evropskych trhii) o OTC derivitech, dstfednich protistranich a registrech

obchodnich daji, iii) ndvrhu smérnice o trestnéprivnim postihu za obchodovini zasvécenych

osob a manipulaci s trhem a iv) ndvrhu nafizeni o obchodovini zasvécenych osob a manipulaci
s trhem (zneuZivani trhu)

(CON/2012/21)
(2012/C 161/03)

Uvod a pravni ziklad

Evropska centrdlni banka (ECB) obdrzela dne 25. listopadu 2011 tfi Zddosti Rady Evropské unie o stanovisko
k i) ndvrhu (') smérnice Evropského parlamentu a Rady o trzich finan¢nich ndstrojii a o zruSeni smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES (ddle jen ,navrhovand smérnice MiFID®), ii) navrhu (?) nafizeni
Evropského parlamentu a Rady o trzich finanénich ndstroji a o zméné nafizeni (nafizeni o infrastruktute
evropskych trhii) }) o OTC derivatech, tstfednich protistrandch a registrech obchodnich ddaju (déle jen
ynavrhované nafizeni MiFIR®), iii) ndvrhu nafizeni Evropského parlamentu a Rady o obchodovini zasvéce-
nych osob a manipulaci s trhem (zneuzivani trhu) (*) (ddle jen ,navrhované nafizeni MAR®). Dne 30. listo-
padu 2011 pak ECB obdrzela Zddost Rady o stanovisko k ndvrhu smérnice Evropského parlamentu a Rady
o trestnéprdvnim postihu za obchodovani zasvécenych osob a manipulaci s trhem (°) (déle jen ,navrhovand
smérnice MAD").

Pravomoc ECB zaujmout stanovisko k navrhovanym smérnicim a nafizenim je zaloZena ¢l. 127 odst. 4 a cl.
282 odst. 5 Smlouvy o fungovani Evropské unie. Navrhované smérnice a nafizeni obsahuji ustanovent, kterd
maji vliv na integraci a integritu evropskych finan¢nich trhti a na divéru vefejnosti v cenné papiry a derivaty
a dotykaji se piispévku Evropského systému centrélnich bank (ESCB) k fddnému provaddéni opatieni, jez
piijimaji piislusné orgdny v oblasti obezfetnostniho dohledu nad dvérovymi institucemi a stability financ-
niho systému podle ¢l. 127 odst. 5 Smlouvy a k podpofe hladkého fungovéni platebnich systémd. Z dtvodu
hospodarnosti a jasnosti se ECB rozhodla pfijmout ke ¢tyfem shora uvedenym legislativnim ndvrhtim jediné
stanovisko. V souladu s ¢l. 17.5 prvni vétou jednaciho fddu Evropské centrdlni banky pfijala toto stanovisko
Rada guvernéra.

(") KOM(2011) 656 v kone¢ném znéni.

() KOM(2011) 652 v konecném znéni.

() Viz ndvrh nafizeni o OTC derivitech, tstfednich protistrandch a registrech obchodnich ddaji, zdfi 2010, KOM(2010)
484 v konetném znéni.

(*) KOM(2011) 651 v konecném znéni.

(°) KOM(2011) 654 v konecném znéni.
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Vseobecné pfipominky

1.

1.1

1.2

2.2

Cile a struktura navrhovanych smérnic a nafizeni

Dne 20. fjna 2011 pfijala Komise ¢ty shora uvedené ndvrhy, které maji nahradit smérnice
2004/39/ES (%) a 2003/6/ES (") a jejichz cilem je zajistit efektivitu, integritu, odolnost a transparentnost
finan¢nich trhi. Konkrétné navrhovand smérnice MiFID pfepracovavad smérnici 2004/39/ES, pokud jde
o piistup k ¢innosti investi¢nich podnikd, regulovanych trhii a poskytovatelt sluzeb vykazovéni ddaja,
jejich Fizeni a dohledovy rdmec, ktery se na né vztahuje, provadéni investi¢nich ¢innosti a poskytovani
investi¢nich sluzeb podniky ze tetich zemi prostfednictvim pobocky. Navrhované nafizeni MiFIR dale
zlepsuje Gpravu obsazenou ve smérnici 2004/39/ES a zavadi nova pravidla pro zvefejiovani obchod-
nich tdaja, hldseni o transakcich, povinné obchodovani s derivity v organizovanych systémech,
nediskrimina¢ni pfistup k ztctovacim systémim, zdsahy u produktl a fizeni pozic a poskytovani
sluzeb podniky z tfetich zemi bez pobocky. Navrhovanym nafizenim MAR se zruSuje a nahrazuje
smérnice 2003/6/ES. Navrhovand smérnice MAD, kterd se opird o ¢l. 83 odst. 2 Smlouvy, pozaduje,

vevs

aby clenské staty zavedly minimalni trestni postih za nejzdvazngjsi formy zneuzivani trhu.

ECB podporuje navrhovand opatieni, kterd maji zlepsit dpravu trhi financ¢nich néstrojd, nebot pred-
stavuji vyznamny krok smérem k posileni ochrany investorti a vytvofeni zdravéjsiho a bezpecnégjsiho
finan¢niho systému v Evropské unii.

Jednotny evropsky soubor pravidel pro financni odvétvi a poradni role ECB

Navrhovany pravni rdmec povede ke zvySeni pravni jistoty omezenim mozZnosti volby a vlastniho
uvazeni ¢lenského stdtu a snizi riziko naruSovani trhu a regulaéni arbitraZe. Zejména je vitand veétsi
harmonizace, k niz dojde pfijetim dvou pfimo pouzitelnych nafizeni a smérnice o trestnépravnim
postihu, nebot zajisti rovné podminky a srovnatelnd minimdlni pravidla pro pfijimani spravnich
opatfeni a ukldddni spravnich sankci a pokut i trestnich sankeci.

ECB velmi podporuje vypracovéani jednotného evropského souboru pravidel pro vsechny finanéni
instituce (%), nebof podpoii plynulé fungovéni jednotného trhu v Unii a napomiize vétsi finanéni
integraci v Evropé (°). Jak bylo uvedeno jiz v pfedchozich stanoviscich ('%), ECB kromé toho doporu-
Cuje zajistit, aby pfedmétem bézného legislativniho procesu ziistaly pouze rdimcové zdsady odrdzejici
zdkladni politickd rozhodnuti a podstatné otdzky a aby technickd pravidla byla pfijimana jako akty
v pfenesené pravomoci &i provadéci akty v souladu s ¢ldnky 290 a 291 Smlouvy, a to pfipadné na

(%) Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich financnich ndstroji, o zméné
smérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zruSeni smérnice
Rady 93/22[EHS (Uf. vést. L 145, 30.4.2004, s. 1).

(') Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne 28. ledna 2003 o obchodovini zasvécenych osob

a manipulaci s tthem (zneuzivani trhu) (Uf. vést L 96, 12.4.2003, s. 16).

(%) Viz odstavec 20 zévért Evropské rady ze dne 18. a 19. ¢ervna 2009.
(%) Viz napiiklad odstavec 3 stanoviska ECB CON[2011/42 ze dne 4. kvétna 2011 k nédvrhu smérnice Evropského

(10

)

parlamentu a Rady, kterou se méni smérnice 2003/71/ES a 2009/138/ES s ohledem na pravomoci Evropského
orgdnu pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi a Evropského organu pro cenné papiry a trhy (UF. vést.
C 159, 28.5.2011, s. 10). V3echny stanoviska a dokumenty ECB jsou zvefejnény na internetovych strankdch ECB
http:/[www.ecb.europa.eu

Viz napiiklad odstavec 2 stanoviska ECB CON/2009/17 ze dne 5. bfezna 2009 na zidost Rady Evropské unie
k ndvrhu Smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se méni smérnice 2006/48/ES a 2006/49[ES, pokud jde
o banky piidruzené k dstfednim institucim, nékteré polozky kapitilu, velkou angazovanost, rezimy dohledu a krizové
fizeni (Ut. vést. C 93, 22.4.2009, s. 3).
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zakladé navrhd regulacnich a provadécich norem vypracovanych Evropskymi organy dohledu (organy
ESA) (). S ohledem na vyznam aktii v pfenesené pravomoci a provadécich aktl jakozto podstatné
slozky jednotného evropského souboru pravidel ECB v tomto sméru ocekdvd, ze bude k ndvrhim
téchto aktti Unie v budoucnu pfipadné konzultovana ('2).

2.3 ECB navic doporucuje zajistit vzdjemnou konzistentnost pravnich pfedpistt Unie o finan¢nich sluzbach
mezi jednotlivymi odvétvimi.

3. Pravomoci pfislusnych orgdnii, role orgdnu ESMA a makroobezietnostnich orgdnii

3.1 ECB vit4, ze navrhovany pravni rdmec posiluje a sladuje pravomoci orgdnti, které vykondvaji dohled
nad investinimi podniky a trhy finan¢nich ndastroju, i vykon jejich vySetfovacich pravomoci ('),
pficemz zvldstni diraz klade na pfeshrani¢éni spoluprici ('#). Pro fadné fungovani trhi financ¢nich
nastroju mé zdsadni vyznam, aby piislu§né orgdny napfi¢ Unii vytvofily sit dobfe vybavenych orgdnt
dohledu s dostate¢nou pravomoci, které budou schopny reagovat na nezddouci trendy, ¢innosti nebo
hrozby na trzich. V tomto sméru ECB podporuje silné postaveni Evropského orgdnu pro cenné papiry
a trhy (orgdn ESMA) v navrhovaném pravnim rdmci, zejména pokud jde o jeho tkol usnadiiovat
a koordinovat postupy a o vypracovani technickych norem. Dile také povinnost vnitrostatnich
piislusnych organa spolupracovat s orgdnem ESMA a poskytovat mu veskeré potiebné informace
prispéje k diisledné aplikaci navrhovanych nafizeni a nastoleni rovnych podminek v Unii. V tomto
ohledu ECB navrhuje, stejné jako ve svych diivéjsich stanoviscich (*°), dal$i zlepSeni v oblasti spolu-
prace a sdileni informaci mezi Evropskym systémem orgdnd finanéniho dohledu a mezi orgény
dohledu a centrdlnimi bankami ESCB v¢etné ECB, maji-li dané informace vyznam pro plnéni jejich
tikold (19).

3.2 Je také nezbytné, aby pfislusné organy spolupracovaly s dal§imi orgdny v tomtéz ¢lenském stdtu, a to
navrhovany pravni rdmec také predpoklada (V7). ECB navic v zdjmu jistoty, Ze bude vhodnym
zpusobem zohlednén i makroobezietnostni pohled, doporucuje, aby byly zavedeny a posileny odpo-
vidajici postupy spoluprice s makroobezietnostnimi organy v piipadech, kdy je tfeba zhodnotit, zda

(') Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 109 3/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o ziizeni Evropského orgdnu

dohledu (Evropskeho orgdnu pro bankovnictvi), 0 zméné rozhodnuti ¢. 716/2009/ES a o zruseni rozhodnuti Komise
2009/78/ES (UF. vést. L 331, 15.12.2010, s. 12), nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 1094/2010 ze dne
24, l1st0padu 2010 o ziizeni Evropskeho organu dohledu (Evropskeho orgdnu pro pojiStovnictvi a zaméstnanecké
penzijn{ pojisténi), o zméné rozhodnuti & 716/2009[ES a o zruseni rozhodnuti Komise 2009/79/ES (Uf. vést. L 331,
15.12.2010, s. 48) a naiizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1095/2010 ze dne 24. hstopadu 2010 o zfizeni
Evropskeho organu dohledu (Evropského organu pro cenné papiry a trhy), o zméné rozhodnuti ¢. 716/2009/ES a o
zrudeni rozhodnuti Komise 2009/77[ES (Ut. vést L 331, 15.12.2010, s. 84). Tato nafizeni zavadgji postup pro vyvoj
ndvrhi technickych regulacnich a provadécich norem orgdny ESA pfedtim, nez Komise tyto navrhy schvali ve formé
aktd v prenesené pravomoci nebo provddécich aktd.

() Viz napiiklad stanoviska ECB CON/2010/23 ze dne 18. bfezna 2010 k ndvrhu smérnice Evropského parlamentu
a Rady, kterou se méni smérnice 1998/26[ES, 2002[87[ES, 2003[6[ES, 2003/41/ES, 2003/71/ES, 2004/39]ES,
2004/109/ES, 2005/60/ES, 2006/48/ES 2006/49/ES a 2009/65/ES s ohledem na pravomoci Evropského organu
pro bankovnictvi, Evropského organu pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi a Evropského orgénu pro
cenné papiry a trhy (Uf. vést. C 87, 1.4.2010, s. 1), odstavec 1.3, CON/2011[42, odstavec 4, CON/2011/44 ze dne
19. kvétna 2011 k ndvrhu naiizeni Evropského parlamentu a Rady o Evropském systému ndrodnich a regiondlnich
ucttl v Evropské unii (UF. vést. C 203, 9.7.2011, s. 5), odstavec 8, a z neddvné doby stanovisko CON/2012/5 ze dne
25. ledna 2012 k ndvrhu smérnice o pfistupu k ¢&innosti uverovych instituci a o obezfetnostnim dohledu nad
Gvérovymi institucemi a investicnimi podniky a k ndvrhu nafizeni o obezietnostnich pozadavcich na tvérové
instituce a investi¢ni podniky (Uf. vést. C 105, 11.4.2012, s. 1), odstavec 4.

(13) Clanky 70 a 71 navrhované smérnice MiFID a ¢ldnek 17 navrhovaného nafizeni MAR.

(1% Clénky 83 a 84 navrhované smérnice MiFID a ¢ldnek 19 navrhovaného nafizeni MAR.

(") Viz naptiklad odstavce 13 az 15 stanoviska CON/2009/17, odstavce 4 aZ 6 stanoviska CON/2010/5, odstavec 2.2
stanoviska CON/2010/23, odstavec 5 stanoviska CON/2011/42 a z neddvné doby odstavec 11.1 stanoviska
CON/2012/5.

(*%) Viz zména ¢ 11 v piiloze tohoto stanoviska.

(7) Viz cldnek 70 navrhované smérnice MiFID a ¢ldnek 17 navrhovaného nafizeni MAR.
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3.3

nastalo ohrozeni stability finan¢ntho systému ('%). To mizZe znamenat spoluprdci mezi pfislunymi
organy a vnitrostatnimi makroobezietnostnimi organy ('°) nebo v jinych pfipadech spolupraci organu
ESMA s Evropskou radou pro systémova rizika (ESRB) (2%). V tomto sméru by zfejmé bylo namisté
takovou spoluprdci pravné zakotvit pfi revizi nafizeni (EU) ¢. 1095/2010 (*).

Névrh na zpisnéni rezimu uklddani sprévnich sankci vybavenim p#islusnych orgdnti souborem mini-
mélnich spravnich opatfeni, sankci a pokut predstavuje vhodny zptsob, jak zajistit stejné postupy
napf¢ Unif, zatimco bude na uvédZeni vnitrostdtnich zdkonodarct, zda pFislusné organy vybavi
dodate¢nymi pravomocemi v oblasti ukldddni sankci, a zejména zda pFijmou piisnéjsi Gpravu pené-
zitych spravnich sankci (2?). Navic v zdjmu zajisténi transparentnosti a konzistentnosti spravnich
sankci pfijatych v Unii, by ¢clenské stity mély Komisi a orgdn ESMA informovat o pouzitelnych
vnitrostatnich pravidlech i o vSech jejich pozdgjsich zménach (23).

Konkrétni pfipominky

A. Revize smérnice 2004/39/ES

4.

5.2

=

21)

Vyvoj struktury trhu

ECB podporuje navrhy Komise, jejichz cilem je aktualizace rdmce struktury trhu ve svétle finanéni
inovace a posledniho technologického vyvoje, a zejména pak ndvrhy tykajici se Gpravy nové plat-
formy pro obchodovéni, tj. organizovaného obchodniho systému (OTF), kterymi by doslo k rozsifeni
ptisobnosti regulaéniho rdmce Unie. ECB poznamendva, Ze navrhovand smérnice MiFID a navrhované
nafizeni MiFIR by mély zajistit rovné podminky pro vechna regulovand obchodni mista tim, Ze na né
vztdhne stejné organizacni pozadavky a pravidla transparentnosti s odpovidajicim uréenim, a odstrani
tim veskeré tendence k regula¢ni arbitrdzi.

PoZadavky na transparentnost a konsolidace tidajii

ECB podporuje navrhované rozsifeni oblasti plisobnosti pozadavkd na transparentnost pted
uzavienim obchodu i po ném na jiné nez akciové ndstroje véetné dluhopisti, strukturovanych
produktti a derivatd piijatych k obchodovani nebo obchodovanych na regulovaném trhu, v mnoho-
stranném systému obchodovani (MTF) nebo v OTF, jakoz i derivatd, které se povazuji za zptisobilé
pro ustfedni zaétovani, nebot povede ke zlepSeni procesu tvorby cen a podpofi proces hodnoceni
téchto ndstroji.

Navrhovand smérnice MiFID (*4) a navrhované nafizeni MiFIR (**) zavadgji ustanoveni, jejichz cilem je
usnadnit konsolidaci tidaji pro informace o transparentnosti. Podle téchto ustanoveni budou posky-
tovatelé konsolidovanych obchodnich informaci (CTP) shromazdovat informace z obchodnich mist,
a pokud jde o obchody provadéné mimo obchodni mista, od investi¢nich podnikt prostrednictvim
schvalenych systémt zvefejiovani. Komise ma za to, Ze navrhovand nafizeni stanovi podminky pro
vznik poskytovateltt CTP (2%). I pfes mozny vyvoj téchto komercnich feSeni md ECB za to, Ze skutec¢nd
transparentnost maze byt odpovidajicim zptsobem zajisténa jediné ziizenim jediného poskytovatele
CTP. V tomto ohledu si ECB v§im4, Ze Komise ma o fungovéni sluzby konsolidovanych obchodnich
informaci v praxi podat zprévu a, bude-li to povazovat za vhodné, predlozit legislativni ndvrh na
ziizeni jediného subjektu, ktery bude sluzbu konsolidovanych informaci po uzavieni obchodu

Viz napiiklad ¢ldnky 31, 32 a 35 navrhovaného nafizeni MiFIR, podle nichZ se orgdn ESMA a piislusné orgdny
mohou v rdmci svych pravomoci v oblasti zdsahti u produkti zabyvat i hrozbou pro fadné fungovani finanénich trha
a pro stabilitu celého finan¢niho systému ¢i jeho ¢dsti.
) Viz napiiklad ¢ldnek 70 navrhované smérnice MiFID a zména ¢. 11 v priiloze tohoto stanoviska.
Viz napiiklad ¢linky 31, 33, 34 navrhovaného natizeni MiFIR, které stanovi podminky pro vykon pravomoci orgdnu
ESMA zasdhnout a jeho kol koordinovat a usnadiiovat postupy.
Clanek 81 naifzeni (EU) ¢. 1095/2010.
) Viz ¢lanek 26 navrhovaného naifzeni MAR.

(*}) Toto ustanoveni je jiz v ¢ldnku 24 navrhovaného nafizeni MAR. Podobnd povinnost by méla byt zakotvena i v

navrhované smérnici MiFID.

(*%) Viz clanky 61 az 68 navrhované smérnice MiFID.
(*%) Viz clénky 11 az 12 navrhovaného nafizeni MiFIR.
(%9) Viz 78. bod odiivodnéni a odstavec 3.4.12 divodové zprivy k navrhované smérnici MiFID.
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provozovat (¥). ECB vsak md za to, Ze zkuSenost ziskand v mezidobi od transpozice smérnice
2004/39[ES prokdzala selhani trhu pfi konsolidaci tdaji a oddvodiuje pfedlozeni legislativnich
ndvrht jiz v této fizi, pokud se tyto problémy maji fesit.

6. Poddvdni hldSeni o transakcich

Pokud jde o podédvani hldSeni o transakcich, ECB podporuje ndvrh, aby do hldseni byly zahrnuty
informace o klientovi, jehoz jménem investiéni podnik transakci uskutecnil, a obzvlasté vyzdvihuje
vyznam zafazeni odkazu na pouzivini jedinecného identifikitoru pro investicni podniky a/nebo
klienta transakce. ECB si rovnéz v8imd, Ze investi¢ni podniky, které provadéji transakce s finanénimi
ndstroji na vlastni dGéet nebo jménem svych klientd, budou povinny podévat podrobné informace
vnitrostdtnim piislusnym orgdnim a také Udaje uchovévat, aby byly orgdniim dohledu dostupné
nejméné po dobu péti let. Vzhledem k tomu, ze piislusné organy budou tyto informace pouzivat
rovnéz ke sledovéni zneuzivani trhu a manipulace s trhem, ECB zdtraziuje, Ze je dilezité zajistit, aby
informace poddvané v rdmci hldSeni transakci byly co moznd nejdiive snadno piistupné v jednotném
systému na evropské drovni, ktery uréi orgdn ESMA, spiSe nez aby jejich zpFistupnéni v takovém
systému ndsledovalo az po ptipadné revizi navrhovaného nafizeni MiFIR dva roky poté, kdy nafizeni
vstoupi v platnost (%9).

7. Vyjimky z povinnosti hldsit transakce a informacni povinnosti pro transakce centrdlnich bank

7.1 Shora uvedend tprava poZzadavki na transparentnost a poskytovani informaci neupravuje zddnou
vyjimku ve vztahu k transakcim, kde protistranou je centrdlni banka ESCB (**).

7.2 ECB v tomto ohledu poznamendvd, Ze zatimco hldSeni transakci uskute¢novanych centrdlnimi
bankami v rdmci plnéni jejich zdkonnych cilt a dkoltt by nepiineslo vétsi transparentnost trhu,
Gcinnost téchto operaci, zejména pak v oblasti monetdrni politiky ¢i devizovych operaci, a tedy
i plnéni téchto tkold centrdlnimi bankami, které je zdvislé na vcasnosti a divérnosti, by mohlo
byt zvefejnénim informaci o takovych transakcich, at uz v redlném case nebo s casovym odstupem,
vazné ohroZzeno. Navic by transparentnost ohledné urcitych typti obchodt a jejich velikosti v urcitych
obdobich mohla dcastnikim trhu umoznit téméf okamzité identifikovat transakce centrdlnich bank
ESCB jako takové, a to i bez uvedeni jména téchto bank. ECB proto dirazné doporucuje, aby
transakce centrdlnich bank ESCB byly z pozadavkil na transparentnost vynaty (3°).

7.3 Pokud jde o informacni povinnost, rovnéz pozadavek, aby protistrany transakci, jejichz stranou je
¢len ESCB, pfislusnym orgdnim poskytovaly veskeré souvisejici podrobné informace, by téz mohl
vést k poruseni rezimu davérnosti, ktery se vztahuje na ECB a ndrodni centréln{ banky, a ke zmafen{
tcelu imunit, které svéd¢i ECB podle Smlouvy, zejména pokud jde o nedotknutelnost archivii a veskeré
tfedni komunikace ECB (*!). Hlavnim diivodem je, Ze proces poskytovani informaci piislusnym
orgintim mtiZe probihat rovnéz pres jiné subjekty, jako jsou obchodni mista, schvdlené systémy
zvefejiiovani ¢ registry obchodnich ddajo. Z téchto divodd by mély byt transakce, v nichZ je
protistranou centralni banka ESCB, vynaty rovnéz z plnéni informac¢ni povinnosti (*?).

8. Trhy malych a stfednich podnikii

Navrhovand smérnice MiFID (**) umozniuje provozovateli systému MTF, aby pozddal své domovské
piislusné organy o registraci systému MTF jakoZzto trhu pro rist malych a stfednich podnika
(MSP) (*4). Vzhledem k tézkostem, které neddvno potkaly mnohé MSP, pokud jde o pfistup k finan-
covani, a predpokldddme-li, Ze se takové tézkosti budou znovu objevovat v obdobich napéti na trhu,
zi{zen{ obchodntho mista, které se zaméfuje na emise MSP, jisté pfichdzi v pravou chvili. Toto

(?7) Viz ¢&l. 96 odst. 1 pism. f) navrhované smérnice MiFID.

(*%) Viz zména ¢. 13 v piiloze tohoto stanoviska.

(*) CL 2 odst. 1 pism. g) navrhované smérnice MiFID upravuje pouze subjektivni vyjimku pro centrlni banky ESCB.
Navrhované nafizeni MiFIR vyjimky neobsahuje. V kazdém piipadé nejsou investiéni podniky, které jsou protistra-
nami v transakcich centrélnich bank ESCB, jednoznacné vynaty z pozadavki na transparentnost a z informacni
povinnosti upravenych v ¢lancich 19, 20 a 23 navrhovaného nafizeni MiFIR.

(%) Viz zména ¢. 12 v piiloze tohoto stanoviska.

(*") Viz clanek 343 Smlouvy a clanek 39 Statutu Evropského systému centrdlnich bank a Evropské centralni banky, jakoz
i ¢ldnky 22, 2 a 5 Protokolu o vysadich a imunitdch Evropské unie.

(*») Viz pozndmka pod ¢arou 30.

(*%) Viz ¢lanek 35 navrhované smérnice MiFID.

(*) Podle ¢l. 4 odst. 1 pododst. 11 navrhované smérnice MiFID se ,trhem pro riist MSP“ rozumi systém MTF, ktery je
zapsan do rejstitku jako trh pro rist MSP v souladu s ¢linkem 35.
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10.
10.1

10.2

10.3

obchodni misto bude MSP nejen poskytovat financovani, zejména v obdobich obtizi, ale zdokonali
také tvorbu cen a urcovani cen u jejich emisi. Protoze se tento systém MTF bude zaméfovat na tyto
emise, je pravdépodobné, Ze ceny budou lépe odrdzet faktory, které jsou z hlediska MSP relevantnéjsi.

Obchodovani standardizovanych OTC derivdtil

Eurosystém jiz zminil (*) naléhavost pfijeti krokti k provedeni zdvazku G20, ktery byl dohodnut
v zaff 2009, v Unii, kdyZ uved], Ze ,vSechny kontrakty o standardizovanych OTC derivitech by mély
byt obchodovany na burzdch nebo piipadné elektronickych obchodnich platformach a vyporddany
prostrednictvim dstfednich protistran nejpozdéji do konce roku 2012 a to s cilem zlepsit trans-
parentnost na trzich s OTC derivéty, zmirnit systémova rizika a zajistit ochranu proti zneuzivani trhu.

V tomto kontextu je ECB zastdncem téch ustanoveni (*%), o kterd se opird pozadavek, aby zpusobilé
OTC derivaty byly obchodovany na regulovanych trzich, v systémech MTF a OTF a aby byl orgdnu
ESMA svéten tkol zjistit presny rozsah této povinnosti pii zohlednénf likvidity (*’). ECB vsak pozna-
menavd, Ze takovyto piistup je moznd zapotiebi doplnit v reakci na doporuceni Rady pro finanéni
stabilitu, Ze ,orgdny by mély vyvinout pobidky a piipadné regulatni pravidla s cilem zvysit miru
vyuzivani standardizovanych produktd a standardizovanych postupi* (*8). Vzhledem k témto skutec-
nostem ma ECB za to, Ze pravidelné sledovani obchodt s nestandardizovanymi smlouvami mimo
regulovany trh, systém MTF nebo systém OTF by mélo byt provddéno na drovni Unie.

Piisngjsi poZadavky pro algoritmické obchodovdni véetné vysokofrekvencniho obchodovdni

Algoritmické obchodovani véetné vysokofrekvenéniho obchodovani maze vyvolat riziko pro likviditu
a efektivitu finan¢nich trhd, a to zejména v obdobich, kdy na ném vlddne napéti. ECB proto vitd
navrhované zmény smérnice 2004/39/ES, které zavddéji vhodné organizacni zdruky pro obchodni
mista, napf. pokud jde o kapacitu obchodovéni, zavedeni pteruovacich mechanismu, nabidku
pfistupu na trh pro subjekty zabyvajici se vysokofrekvenénim obchodovdnim a investi¢ni podniky,
které poskytuji piimy elektronicky piistup na obchodni mista. Navrhovand ustanoveni rovnéz usnadni
dohled a sledovani vysokofrekven¢niho a algoritmického obchodovani ze strany piislusnych organd.

ECB se vSak domnivd, Ze regulacni rdmec by mél jasné stanovit, Ze vSechny subjekty, které se
profesiondlné zabyvaji algoritmickym obchodovanim, by mély byt podfazeny pod definici investi¢nich
podnikd a tedy spadat do pusobnosti smérnice MiFID a jejich ¢innost by méla podléhat dohledu
a sledovéni ze strany piislusnych orgdnti (*%). Zajisténim tplného pokryti viech subjektd, které se
profesiondlné zabyvaji vysokofrekvenénim a algoritmickym obchodovadnim, by se omezila moZnost
obchézeni navrhovanych pravidel.

ECB vitd ustanoveni navrhovaného nafizeni MiFIR, kterd se tykaji podrobnosti o hldsenych transak-
cich, k nimz patif informace k identifikaci pocitacovych algoritmii v investi¢nim podniku zodpovéd-
nych za investi¢ni rozhodnuti a uskute¢néni transakce (*°). ECB md za to, Ze v zdjmu usnadnéni
dohledu nad trhem a zamezeni i odhalovéni zneuzivani trhu by mély byt vyvinuty takovéto jedine¢né
identifikdtory, které slouzi k identifikaci jakychkoli algoritmem generovanych obchodt v rdmci vSech
obchodnich platforem a jimi napfic.

(*%) Viz s. 2 vefejné konzultace vedené Evropskou komisi o ,Revizi smérnice o trzich finan¢nich ndstroji MiFID —

piispévek Eurosystému®, dnor 2011 (ddle jen ,pfispévek Eurosystému z r. 2011°).

(*®) Clanek 24 navrhovaného naf{zeni MiFIR.

(*’) Viz ptispévek Eurosystému z r. 2011, s. 2.

(*%) Implementing OTC Derivatives Market Reforms — Report of the OTC Derivatives Working Group (Provddéni reforem
tthu s OTC derivdty — zprdva pracovni skupiny pro OTC derivaty), 10. ¥jen 2010, ,orginy by mély pravidelné
provéfovat nové aktivity na trhu a monitorovat rozsah, v jakém dcastnici trhu piipadné obchoduji s nestandardizo-
vanymi kontrakty s cilem vyhnout se dstfednimu zG¢tovani a pozadavkim na obchodovani, a podniknout kroky
proti takovému chovani“ K dispozici na internetovych strdnkich Rady pro finanéni stabilitu http:/fwww.
financialstabilityboard.org

(*%) Viz zmény k 47. bodu odivodnéni, ¢l. 2 odst. 1 a ¢l. 17 odst. 2 navrhované smérnice MiFID v piiloze tohoto
stanoviska.

(*9) Viz ¢l. 23 odst. 3 navrhovaného nafizeni MiFIR.
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10.4 Kone¢né navrhované pozadavky, aby byly na regulovaném trhu zavedeny t¢inné systémy, postupy
a opatfeni (*1), by mély zajistit, Ze systémy algoritmického obchodovani nebudou schopny vytvorit na
trhu podminky naruujici fddné obchodoviani anebo k jejich vytvofeni pfispét. V tomto ohledu ECB
vita i) zavedeni podminek, za nichz md dojit k pozastaveni obchodovani, dojde-li k vyznamnému
pohybu cen finan¢niho ndstroje na daném trhu, a ii) zavedeni maximédlnitho poméru mezi neprove-
denymi piikazy a transakcemi a omezeni minimalniho kroku kotace (+2). Zatimco podle ndzoru ECB
by Komise méla byt zmocnéna ke stanoveni maximalntho poméru neprovedenych piikaza k transak-
cim, ECB md za to, Ze neni nutné stanovovat minimdlni pomér neprovedenych piikazi k transak-
cim (¥3).

11.  Limity pozic a poddvdni zprdv o komoditnich derivdtech

11.1 Navrhovand smérnice MiFID stanovi, Ze clenské stity jsou povinny zajistit, aby regulované trhy,
provozovatelé systémt MTF a systému OTF, ktefi pfijimaji k obchodovani komoditni derivéty, uplat-
fiovali vhodné limity nebo jind opatfeni s rovnocennym tcinkem s cilem podpofit likviditu, zabranit
zneuzivani trhu a podporit fddné stanoveni cen a podminky vypofddini pro fyzicky dorucené
komodity (*¥). Podle navrhované smérnice MiFID mohou byt tyto limity navzdjem harmonizovany
prostiednictvim aktd Komise v pfenesené pravomoci (+°) a piislusné orgdny maji byt rovnéz zmoc-
nény, aby dopfedu stanovily limity pozic pro komoditni derivity (*) pro konkrétné stanovené
obdobi, zatimco orgdnu ESMA md byt svéfena role koordindtora téchto opatfeni, jakoz i zvldstni
pHmé pravomoci v této oblasti (). ECB tato ustanoveni vitd.

11.2 Pokud v3ak jde o limity pro komoditni derivaty, ECB zdtraznuje vyznam zvoleni spravného zpiisobu
feSeni rizika regula¢ni arbitraZe a naruSovani hospodaiské soutéze, a to nejen napii¢ ¢lenskymi staty,
ale také ve vztahu k dal$im vyznamnym finanénim centréim. Je proto zcela zdsadni, aby byl v této
oblasti nalezen spole¢ny piistup. Toho lze dosahnout povéfenim orgdnu ESMA, aby jednak vypra-
coval spole¢né principy na drovni Unie a jednak koordinoval opatfeni pfijimand vnitrostdtnimi

piislusnymi organy.

11.3 Navic ECB sice podporuje piijeti limiti pozic (*8), aviak nékteré jeho aspekty je tieba déle objasnit. To
se tykd zejména vymezeni vhodné prahové hodnoty, doby, po kterou se maji tyto limity uplatiovat,
a vyuzivani derivatovych kontraktd castniky trhu (*). Navic se ECB domnivd, Ze tvrzeni, Ze limit
pozic by pfispély k podpofe trzni likvidity, je tieba lépe vysvétlit.

11.4 Navrhovand smérnice MiFID upravuje (°°) zvefejiiovani pozic, které drzi rizné kategorie obchodnikd.
Kromé toho vyzaduje, aby regulované trhy, systémy MTF ¢&i systémy OTF, na nichzfv nichz se
obchoduje s komoditnimi derivity nebo s derivity povolenek na emise, zvefejiiovaly tydenni zprivy
o téchto pozicich. Navic pro posouzeni chovani Glastniki trhu, zejména pokud jde o sledovani
koncentrace pozic tcastnika trhu, by odpovidajicim zpiisobem poslouzily tidaje o dlouhych a kritkych
pozicich, jakoZ i o otevienych trokovych pozicich.

(*1) Viz ¢l. 51 odst. 3 navrhované smérnice MiFID.

(*?) Takovy piistup je v souladu s dokumentem Final Report on Regulatory Issues Raised by the Impact of Technological
Changes on Market Integrity and Efficiency (Zavérecnd zprava o otdzkach regulace vznikajicich v souvislosti s dopady
technologickych zmén na integritu a efektivitu trhdl), ffjen 2011, k dispozici na internetovych strdnkdch Mezindrodn{
organizace komisi pro cenné papiry http://www.iosco.org
Viz zména ¢. 10k ¢l. 51 odst. 7 pism. ¢) navrhované smérnice MiFID v piiloze tohoto stanoviska.
Viz clanek 59 navrhované smérnice MiFID.

¢l. 59 odst. 3 navrhované smérnice MiFID.

43)

)

) Viz

%) Viz ¢l. 72 odst. 1 pism. g) navrhované smérnice MiFID.
)

)

)

44
45

=

47) Viz ¢l. 59 odst. 4 navrhované smérnice MiFID a ¢ldanky 34 a 35 navrhovaného nafizeni MiFIR.

) Jak se na né odkazuje v ¢l. 72 odst. 1 pism. g) navrhované smérnice MiFID.

49) Viz dokument OICV-IOSCO, Principles for the Regulation and Supervision of Commodity Derivatives Markets, Final
Report (Zésady regulace a dohledu na trzich komoditnich derivétd, zdvérecnd zprdva), zaif 2011, kde se uvadi
,uplatiovani fixnich limith pozic se primdrné povazuje za ndstroj, ktery md dopfedu branit trzni koncentraci
zavedenim limitd na nekomer¢ni tcast na kontraktu v riizné mésice obchodniho cyklu kontraktu®, k dispozici na
internetovych strankdch Mezindrodn{ organizace komisi pro cenné papiry na http:/[www.iosco.org

(%% Viz cldnek 60 navrhované smérnice MiFID.

(
(
(
(
(
(
(
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Ochrana investorii a dohledovy rdmec

ECB vitd zmocnéni orgdnu ESMA, aby docasné zakdzal nebo omezil uvddéni na trh, distribuci nebo
prodej urcitych finan¢nich ndstroji ¢i urcitého typu finanéni ¢innosti ¢i praktik (°1). V tomto sméru je
tfeba vzit v tvahu, Ze zdsah orgdnu ESMA mize byt odpovédi i na ohrozeni fddného fungovini
finan¢nich trht a stability celého finan¢niho systému ¢i jeho &asti (°2). ECB proto doporucuje, aby byla
v téchto otdzkdch zajisténa fddnd koordinace s ESRB (*).

Pro distribuci raznych finan¢nich produkti mezi neprofesiondlni investory je tieba zajistit konzis-
tentni regulacni rdmec, tak aby byly uspokojeny podobné potieby investori a vyfeSeny srovnatelné
problémy ochrany investort (*4). Na zakladé téchto skutecnosti si ECB v§imd, Ze navrhovand smérnice
MIFID pozadavky, zejména pokud jde o pravidla pro vykon ¢innosti a stfet zdjmd, rozsifuje na
uvérové instituce, které proddvaji strukturované vklady ve spojeni s poradenstvim i bez néj.
V tomto ohledu ECB podtrhuje nutnost: i) vyjasnéni definice ,strukturovanych vklada®, ii) specifikace
rezimu ochrany spotiebitele, ktery se uplatni na finan¢ni produkty, a iii) zajisténi konzistentniho
piistupu, pokud jde o tyto aspekty, v riznych legislativnich iniciativich Unie, jako napiiklad pii revizi
smérnice Evropského parlamentu a Rady 94/19/ES ze dne 30. kvétna 1994 o systémech pojisténi
vkladti (*°) a v rdmci pokracujicich praci na strukturovanych retailovych investi¢nich produktech.
Navic v zdjmu zajisténi konzistentntho piistupu ve vech odvétvich finanénich sluzeb ECB podtrhuje
dulezitost navrzeni a provedeni regula¢niho a dohledového rdmce k ochrané investorti napiiklad
v oblasti praktik kifZového prodeje (*°), a to v maximdlnim mozném rozsahu a za tzké spoluprice
organt ESA.

ECB rovnéz vitd navrhy Komise, které se tykaji investiéniho poradenstvi. Ackoli se jednd o krok
spravnym smérem, ECB vyzyvd Komisi, aby zvézila dalsi opatfeni k posileni ochrany neprofesiondl-
nich investord, jako je napiiklad zvySovéni finanéni gramotnosti (*’).

Navrhovand smérnice MiFID (*¥) opraviiuje clenské staty k pfijeti specifickych kritérii, které by slouzily
k posouzeni odborné zpisobilosti a znalosti obci a mistnich vefejnych orgdnd, které zddaji, aby se
k nim pfistupovalo jako k profesiondlnim klientdm. Tento pfistup bere v dvahu skutecnost, Ze
schopnost téchto subjektt posoudit dasledky finan¢nich zdvazkt se vyznamné lis v rGznych ¢dstech
Evropy. Chybnd rozhodnuti vefejnych subjektti mohou mit vazné dasledky pro vefejné finance
v Clenskych stitech a potencidlné mohou mit negativni dopad i na finan¢ni stabilitu na evropské
trovni. Kromé toho by mohlo byt namisté¢ pozadat ¢clenské stity, aby zavedly kritéria k objasnéni,
které kategorie subjektt spliiuji podminky pro to, aby se k nim pfistupovalo jako k profesiondlnim
klientim. Rovnéz by mohl byt pfizvin orgdn ESMA, aby na tomto poli poskytl urcité voditko.

Podniky z tfetich zemi

ECB viestranné vitd navrhovany harmonizovany rdmec pro sluzby poskytované v Unii podniky
z tietich zemi i umoznéni podnikiim, které maji pobocku v ¢lenském stité, aby poskytovaly sluzby
v dalsich ¢lenskych statech, aniz by i v nich musely zaklddat dalsi pobocky. Harmonizovany piistu-
povy rezim pro podniky ze tfetich zemi sniZi rozté§ténost, podpoif rovné podminky mezi ¢lenskymi
staty a zvy$i pravni jistotu pro vSechny dcastniky trhu, nebof podminky pfistupu na trh budou

(*1) Clanek 31 navrhovaného naifzeni MiFIR. Viz téz 12. bod odfivodnéni a ¢l. 9 odst. 5 naifzeni (EU) ¢ 1095/2010.
(°?) Viz ¢l. 31 odst. 2 pism. a) navrhovaného nafizeni MiFIR.

(*3) Vice viz v odstavci 3 obecnych pFipominek.

(> Viz v tomto ohledu podptirna stanoviska vyjadfend Komisi v souvislosti se strukturovanymi retailovymi investi¢nimi

produkty, odstavec 3.4.2 divodové zpravy k navrhované smérnici MiFID.

(*%) Uf. vést. L 135, 31.5.1994, s. 5. Viz KOM(2010) 368 v konecném znéni, ktery pfepracovdvd smérnici 94/19/ES.
(°%) Viz zména ¢. 6 k druhému odstavci ¢l. 24 odst. 7 navrhované smérnice MiFID v priloze tohoto stanoviska.

(*’) Viz téz ¢l. 9 odst. 1 pism. b) nafizeni (EU) ¢. 1095/2010.

(*%) Viz piiloha II (II.1) navrhované smérnice MiFID.
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pfedvidatelnéjsi. ECB poznamenavd, Ze zaji$téni stejné drovné ochrany investorti a stejnych regulac-
nich standard pro ¢innost podnikd z tfetich zemi ve srovndni s podniky z EU/EHP md klicovy
vyznam a je nezbytné, ma-li se zabrdnit naruovani trhu.

Navrhovany diferencovany piistup rozliSuje mezi povinnym zaloZenim pobocky, pokud maji byt
investi¢ni sluzby nebo ¢innosti poskytovany neprofesiondlnim klientdim, a moznym poskytovinim
takovych sluzeb bez zalozeni pobocky v ostatnich ptipadech. Odrdzi se v ném nutnost zvysit Groven
ochrany neprofesionalnich klientd, kterd se v navrhované smérnici MiFID Fesi zejména i) rozhodnutim
Komise o rovnocennosti obezietnostniho rdmce teti zemé, ii) vztazenim nékterych povinnosti upra-
venych ve smérnici MiFID na pobocku a iii) Gpravou dohledu pfislusného organu clenské zemé, kde
pobocka ziskala povoleni (°°). ECB vsak poznamendvd, ze mé-li se neprofesiondlnim investorim
ucinné dostat stejné Grovné ochrany, je tfeba prostiednictvim ujedndni o spoluprici uzavienych
s tietimi zemémi zajistit, Ze poZadavek dostate¢ného pocdteéniho kapitdlu Gi¢inné ochrani investory,
nebot pouze podnik z tieti zemé, a nikoli jeho pobocka, je nositelem prév a povinnosti a nese
i kone¢nou odpovédnost vi¢i investortim. Navic by mohlo byt ke zna¢né Gjmé investort, kdyby se
spory mély fesit v souladu s pravem tfeti zemé a v jeho jurisdikci.

B. Revize smérnice 2003/6/ES

14.
14.1

14.2

14.3

14.4
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Obecnd ustanoveni

Oblast piisobnosti (°°) regulaéniho rdmce proti zneuZivani trhu se rozsifuje zahrnutim novych trhd,
zejména novych obchodnich mist jako jsou systémy MTF a systémy OTF, a pokrytim OTC finan¢nich
néstrojii véetné derivatd. Déle je pokryto také jakékoli jedndni nebo transakce tykajici se finan¢niho
nastroje, ktery spadd do pusobnosti navrhovaného nafizeni MAR, i kdyz se toto jedndni nebo
transakce uskuteéni mimo regulovany trh, systém MTF nebo systém OTF. ECB podporuje ndvrhy
Komise na rozsifeni oblasti ptsobnosti regula¢niho rdmce proti zneuzivani trhu do té miry, v jaké
povedou ke zvySeni tcinnosti tohoto rdmce jeho pfizptsobenim finanéni inovaci a nejnovéjsimu
technologickému vyvoji.

S cilem zamezit obchdzeni pravidel pfesunem c¢innosti mimo Unii plati, Ze zdkazy a pozadavky
uvedené v navrhovaném nafizeni MAR se vztahuji i na ¢innosti provddéné mimo Unii (°'). Pokud
jde o wc¢innou kontrolu a sankcionovéni takovych ¢innosti, ECB povazuje za zdsadni, aby byly
uzavieny dohody o spoluprici s tietimi zemémi. V tomto ohledu ECB vitd, Ze se navrhované nafizeni
MAR zabyva i touto otdzkou a rovnéz stanovi, Ze orgdn ESMA koordinuje a usnadnuje tento proces
vypracovanim vzorové dohody (¢%). Vzhledem k témto skutecnostem ECB doporucuje, aby byl rezim
vynéti z pusobnosti v nékterych piipadech rozsifen na ¢innosti v oblasti fizeni ménové politiky
a spravy vefejného dluhu rovnéz mimo Unii.

ECB vit4, Ze navrhované nafizeni MAR popisuje specifické pifpady manipulace s trhem (°*) s odkazem
na nové obchodni techniky, jako je algoritmické obchodovani véetné vysokofrekvenéniho obchodo-
vani. Jak bylo uvedeno vyse, ackoli praktiky algoritmického obchodovini mohou mit legitimni déel,
mohou také pfedstavovat znaéné riziko, nebot mohou narusovat normalni fungovani trhu a zvysSovat
volatilitu, coZ neni ve vefejném zdjmu. ECB proto vitd piisné sledovani takovych obchodnich technik
s cilem chrénit fddné fungovani trhu a vefejny zdjem.

Navrhované nafizeni MAR () implicitné oznacuje obchodovani v dobé uzavirani trhu za manipulaci
s trhem ¢i pokus o manipulaci s trhem. AvSak s vy$sim objemem obchodovani na konci a na zacatku
obchodniho dne, kdy jsou vypordddny pozice, zpracovany informace doslé pfes noc nebo mohou byt

59) Cl. 43 odst. 2 navrhované smérnice MiFID.

Viz ¢lanek 2 navrhovaného nafizeni MAR.

Cl. 2 odst. 4 navrhovaného nafizeni MAR.

Clanek 20 navrhovaného nafizeni MAR.

Viz ¢&l. 8 odst. 3 navrhovaného nafizeni MAR a s nim souvisejici zména ¢. 16 v pifloze tohoto stanoviska.
4 Viz ¢l. 8 odst. 3 pism. b) navrhovaného nafizeni MAR.
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na trh uvedeny specifické novinky, se lze setkat na mnohych trzich. V tomto ohledu by ECB

doporucovala podrobnéjsi rozbor anebo vylepseni této definice manipulace s trhem.

15.  Definice diwérnych informaci

ECB vita rozsah definice davérnych informaci (**). Nicméné odkaz na komoditu (°°) navozuje dojem,
ze spotovy trh dané komodity mtize byt vyuzit k manipulaci s trthem s derivaty téze komodity nebo
jinych komodit a naopak. Uvddi se téz (°7), Ze oblast pasobnosti navrhovaného nafizeni MAR by
neméla byt rozsifovdna na jedndni, které nezahrnuje finan¢ni néstroje, napiiklad obchody se spoto-
vymi komoditnimi kontrakty, které ovliviiuji pouze spotovy trh. V tomto ohledu by méla byt definice
upravena jasnéji, nebot navrhované nafizeni MAR implicitné vychdzi z toho (°%), Ze spotovy trh a trh
s derivaty jsou navzdjem propojeny jak napii¢ komoditami, tak napfi¢ hranicemi stitd. Pak je ale
tézké chdpat, jaky typ spotového obchodovani bude schopen ovlivnit jen spotovy trh.

16.  Zvefejiiovdni ditvérnych informaci systémového vyznamu

16.1 Navrhované nafizeni MAR vyzaduje, aby emitent finan¢nich ndstroji co nejdiive informoval vefejnost
o davérnych informacich, jez se ho p¥imo tykaji (*%). Soucasné navrhované natizeni MAR zachovivd
ustanoveni{ smérnice 2003/6/ES, které emitentovi dovoluje odlozit zvefejnéni, i) neni-li pravdépo-
dobné, ze by odklad uved] vefejnost v omyl a ii) je-li mozné zajistit divérnost informaci. Pokud
emitent moznost odkladu zvefejnéni vyuzije, je povinen informovat piislusny orgdn okamzité po
zvefejnéni, aby umoznil ndslednou kontrolu specifickych podminek odtvodnujicich odklad (7°). Navr-
hované naffzeni MAR navic stanovi, jakozto novy prvek rezimu zvefejiiovéni, Ze pfislusny orgdn
muzZe emitentovi predem povolit odklad zvefejnéni, i) jde-li o informaci systémového vyznamu, ii) je-
li odklad zvefejnéni ve vefejném zdjmu a iii) je-li mozné zajistit divérnost informaci (7).

16.2 Jak bylo uvedeno v jednom z pfedchdzejicich stanovisek (72), ECB podporuje dalsi zlepseni pravniho
ramce, pokud jde o odklad zvefejiovani podle navrhovaného nafizeni MAR. Obecny zdjem na
zvefejnéni muze stdt proti nutnosti zachovat diivérnost alespoi na omezenou dobu, bud v zdjmu
emitenta anebo ve vefejném zdjmu. Odklad zvefejnéni muZe nastat ve dvou situacich, bud i) je
v zdjmu emitenta a dojde k nému na jeho vlastni odpovédnost (73) anebo ii) je ve vefejném zdjmu
a dojde k nému v névaznosti na povoleni pfislusného organu (74). ECB vita tuto vyjimku ve vefejném
zdjmu, kterd se kombinuje s podminkou, Ze se jednd o informaci systémového vyznamu, nebot tak
umoziuje vzit v potaz i tvahy tykajici se finan¢ni stability, které mohou obzvlasté vyvstat v ptipadech,
kdy je emitentovi nouzové poskytovana likvidita.

16.3 Posouzeni, zda md informace systémovy vyznam a zda je odklad zvefejnéni ve vefejném zdjmu, by
u finan¢nich instituci mélo byt provddéno v tzké spoluprdci s ndrodni centrdlni bankou a wvnitros-
taitnim orgdnem dohledu a také s obezfetnostnim orgdnem, jednd-li se o subjekt odlisny od centrdlni
banky a orgdnu dohledu. Na vnitrostatni Grovni by mély byt zavedeny vhodné a G¢inné postupy ke
v¢asnému zapojeni téchto orgdnd, které budou mit oporu v souboru zdsad na trovni Unie. Odivod-
fiyje-li to systémovy vyznam a vefejny zdjem, piislusny orgdn by mél byt zmocnén nafidit odklad

(¢%) Viz ¢l. 6 odst. 1 pism. b) navrhovaného nafizeni MAR.

(%) Viz 15. bod odivodnéni a ¢l. 2 odst. 3 navrhovaného nafizeni MAR.

(°7) Viz odstavec 3.4.1.2 dvodové zprdvy a 15. bod odiivodnéni navrhovaného naiizeni MAR.

(68) Viz 15. bod oddvodnéni navrhovaného naiizeni MAR.

(%) Viz ¢l. 12 odst. 1 navrhovaného naifzeni MAR.

(7% Viz ¢l. 12 odst. 4 navrhovaného nafizeni MAR, viz bod 3.4.3.2 divodové zpravy k navrhovanému nafizeni MAR

a ¢l. 6 odst. 2 Smérnice 2003/6/ES.

(Y Viz ¢l. 12 odst. 5 navrhovaného naiizeni MAR.

("3 Viz odstavec 2 stanoviska ECB CON/2010/6 ze dne 11. ledna 2010 k navrhu smérnice Evropského parlamentu
a Rady, kterou se méni smérnice 2003/71/ES a 2004/109/ES (Uf. vést. C 19, 26.1.2010, s. 1).

(73 Cl. 12 odst. 4 navrhovaného nafizeni MAR.

("% Viz pozndmka pod carou 71.
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17.
17.1

17.2

zvefejnéni. Zejména maze byt nutné zachovat divérnost informaci o avérech nebo jinych likviditnich
facilitdch centralnich bank poskytovanych konkrétni Gvérové instituci, véetné nouzového poskytnuti
likvidity, a tim pfispét ke stabilité finan¢niho systému jako celku a zachovat divéru vefejnosti v dobé
krize (7).

Trestni postih za obchodovdni zasvécenych osob nebo manipulaci s trhem

ECB vitd ustanoveni navrhované smérnice MAD, kterd definuji minimdlni pravidla pro trestni postih
za nejzavaznéj§i trestné Ciny zneuzivani trhu. Tato pravidla jsou nezbytnd k zajisténi dcinnosti
a uspénosti legislativntho rdmce a tedy k G¢innému provedeni politiky Unie v oblasti boje proti
zneuzivani trhu. Navic rovny, ptisny a odrazujici rezim postihu finan¢ni kriminality a jeho disledné
a G¢inné vyméhani predstavuji klicové prvky pravniho stitu a soucasné napomahaji i zajisténi
finan¢ni stability.

ECB vitd, Ze se navrhovand smérnice MAD (7%) zabyvd i otdzkou odpovédnosti pravnickych osob,
nebot takovd odpovédnost na drovni podnikii dokdze byt spravnym podnétem k pFisnéjsimu inter-
nimu sledovani a kontroldm a tim podpofit fadné fizeni a spravu podnikti a trzni disciplinu. Nicméné
pro Gspé$né provedeni téchto ustanoveni a dosazeni zamyslenych cild bude tieba rovnéz peclivé
zohlednit vnitrostdtni pravn{ specifika, nebot koncept trestni odpovédnosti pravnickych osob neexis-
tuje ve viech clenskych statech.

Konkrétni pozménovaci ndvrhy k tém ustanovenim navrhovanych smérnic MiFID a MAD a k navrhovanym
naf{zenim MiFIR a MAR, kterd ECB doporucuje zménit, jsou spolu s piislusnym odtvodnénim uvedeny
v priloze.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 22. bfezna 2012.

Prezident ECB
Mario DRAGHI

(7°) Viz zmény ¢. 14, 15 a 17 v piiloze tohoto stanoviska.
(7% Viz ¢ldnek 7 navrhované smérnice MAD.
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PRILOHA

Pozméniovaci ndvrhy k navrhované smérnici MiFID

Text navrhovany Komisi

Zmény navrhované ECB (1)

Zména C.

¥

1

47. bod odivodnéni navrhované smérnice MiFID

,(47) Tato potencidlni rizika plynouci z vysstho pouzivini

technologie 1ze nejlépe zmirnit kombinaci zvldstnich
kontrol rizik, které se zaméfuji na podniky zapojené
do algoritmického nebo vysokofrekvencniho obcho-
dovdni, a dalsich opatfeni zaméfenych na organizd-
tory obchodnich mist, na kterd takové podniky vstu-
puji. Je zadouci zajistit, aby vSechny podniky zabyva-
jici se vysokofrekvenénim obchodovanim mély povo-
leni, jsou-li pfimym ¢lenem obchodntho mista. Tim
by mélo byt zajisténo, Ze podléhaji organizacnim
pozadavkim podle smérnice a je nad nimi
vykondvan fadny dohled.”

,(47) Tato potencidlni rizika plynouci z vy3stho pouzivani

technologie 1ze nejlépe zmirnit kombinaci zvldstnich
kontrol rizik, které se zaméfuji na podniky zapojené
do algoritmického nebo vysokofrekvenéniho obcho-
dovidni, a dalsich opatieni zaméfenych na organizd-
tory obchodnich mist, na kterd takové podmky vstu-
pu Je zadouci zajistit, aby ¥&

ﬁeer algorltmxcke a vysokofrekvencmm obchodo-
vinim bylo povaZzovino za investicni sluzby
nebo ¢innosti, a to i tehdy, jsou-] i vykonavany
na vlastni dcet

enem—eobehodntho—mista. Tim by mélo byt zajis-
téno, ze podniky, které se zabyvaji témito
¢innostmi, maji povoleni k ¢innosti jako inves-
tiéni podniky a Ze podléhaji organizatnim poza-
davkim podle smérnice a je nad nimi vykondvin

fadny dohled.”

Odivodnéni

Je teba zajistit konzistentnost mezi shora uvedenym bodem odiivodnéni a cldnkem 17 navrhované smérnice MiFID, nejen co se tykd
vysokofrekvencniho obchodovdni, ale také pokud jde o algoritmické obchodovdni, a upfesnit, Ze podniky musi mit povoleni, nebot tyto
cinnosti se povazuji za investicni sluzby. Algoritmické obchodovdni uskutecfiované prostiednictvim nepfimého pfistupu na obchodni
mista s sebou totiz nenese jakkoli méné rizik pro finanéni trhy a financni stabilitu nez algoritmické obchodovdni provozované piimym
clenem obchodniho mista. Viz také zménu cldnku 2 navrhované smérnice MiFID.

Zmeéna . 2

108. bod odtivodnéni navrhované smérnice MiFID

,(108) Technické normy v oblasti finan¢nich sluzeb by

mély zajistit jednotnou harmonizaci a pf¥iméfenou
ochranu vkladateldi, investord a spotiebitelii v celé
Unii. Bylo by efektivni a vhodné povéfit orgin
ESMA, jako subjekt s vysoce specializovanymi
odbornymi znalostmi, vypracovinim nédvrhu regu-
la¢nich a provadécich technickych norem, jejichz
soucdsti nejsou politickd rozhodnuti, a které
budou pfedlozeny Komisi.“

,(108) Technické normy v oblasti financnich sluzeb by

mély zajistit jednotnou harmonizaci a pfiméfenou
ochranu vkladatelli, investorti a spotfebitelt v celé
Unii. Bylo by efektivni a vhodné povéfit orgin
ESMA, jako subjekt s vysoce specializovanymi
odbornymi znalostmi, vypracovdnim ndvrhu regu-
lacnich a provddécich technickych norem, jejichz
soucdsti nejsou politickd rozhodnuti, a které
budou predlozeny Komisi. V zdjmu zajisténi
konzistentni ochrany investorit a spotiebitelit
napf‘l’é vSemi odvétvimi finan¢nich sluzeb by
orgin ESMA mél své dkoly v co nejvétsim
rozsahu plnit v zké spoluprici s ostatnimi
dvéma orginy ESA v rdmci Spoleného
vyboru.“

Odivodnéni

V zdjmu zajisténi konzistentni ochrany investorii a spotfebitelii napFic vSemi odvétvimi financnich sluzeb by mél orgdn ESMA v co
nejvétsim rozsahu iizce spolupracovat s ostatnimi dvéma orgdny ESA v rdmci Spolecného vyboru.

Zmeéna . 3

Clanek 2 navrhované smérnice MiFID

A1
[...

d)

Tato smérnice se nevztahuje na:

]

osoby, které neposkytuji zddné investi¢ni sluzby ani
nevykondvaji zddné cinnosti kromé obchodovani na
vlastni tcet, pokud:

i) nejsou tvurci trhu

W1
[...

]

Tato smérnice se nevztahuje na:

d) osoby, které neposkytuji zddné investiéni sluzby ani
nevykonavaji zddné cinnosti kromé obchodovdni na
vlastni dcet, pokud:

i) nejsou tvarci trhu
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Text navrhovany Komisi

Zmény navrhované ECB (1)

i) nejsou ¢leny nebo Gcastniky regulovaného trhu nebo
systému MTF nebo

iii) neobchoduji na vlastni dcet provddénim piikaza
klienta;

Tato vyjimka se nevztahuje na osoby vynaté podle ¢l. 2
odst. 1 pism. i), které jako clenové nebo tcastnici regulo-
vaného trhu nebo systému MTF, véetné tvarct trhu, obcho-
duji na vlastni dcet s finanénimi ndstroji v souvislosti
s komoditnimi derivéty, povolenkami na emise nebo jejich
derivéty;

i) nejsou ¢leny nebo twcastniky regulovaného trhu
nebo systému MTF aebe

iii) se nezabyvaji algoritmickym obchodovinim
nebo

ivii) neobchoduji na vlastni dcet provddénim piikaza
klienta;

Tato vyjimka se nevztahuje na osoby vynaté podle ¢l. 2
odst. 1 pism. i), které jako ¢lenové nebo tcastnici regulo-
vaného trhu nebo systému MTF, véetné tvircd trhu, obcho-
duji na vlastni dcet s finan¢nimi ndstroji v souvislosti
s komoditnimi derivéty, povolenkami na emise nebo jejich
derivaty;

[ [.]

Odiivodnéni

Je ticba zavést poZadavky tykajici se podnikil, jeZ se zabyvaji algoritmickjm obchodovdnim a vysokofrekvencnim obchodovdnim, bez
ohledu na to, zda obchoduji na tcet klientii nebo na vlastni tcet, nebot s ohledem na komplexnost, citlivost a vyznam rizik
a problémii, které vznikaji pFi algoritmickém obchodovdni, ani obchodovdni na vlastni dicet neodstrafiuje obavy, z nichz vypljvd
nutnost tento druh obchodni cinnosti regulovat a dohlizet na néj.

Zména ¢. 4

CL. 9 odst. 6 navrhované smérnice MiFID

,¢) definuje, schvaluje a dozoruje politiku v oblasti sluzeb, | ,c) definuje,

sluzeb, ¢innosti,

schvaluje a dozoruje politiku v oblasti

¢innosti, produktil a operaci nabizenych nebo posky-
tovanych podnikem v souladu s rizikovou toleranci
podniku a charakteristikami a potiebami Klientt,
kterym budou nabizeny nebo poskytovény, vcetné
piipadného provedeni patficného zétézového testova-
ni;*

produktii a operaci nabizenych
nebo poskytovanych podnikem v souladu s rizikovou
toleranci podniku a charakteristikami a potiebami
klientti, kterym budou nabizeny nebo poskytovany,
véetné pifpadného provedeni patfi¢ného zétézového
testovant;

ca) definuje, schvaluje a dozoruje odméfovani
prodejcii ze strany podniku, které md byt navr-
Zeno tak, aby podporovalo odpovédné obchodni
chovini a Cestné zachdzeni se spotiebiteli
a brénilo stfetim zdjmi. Ve vhodnych pfipadech
maji byt o struktufe odméfiovdni informovini
zékaznici, napiiklad tam, kde nelze mit kontrolu
nad piipadnym stfetem zdjmii anebo takovému
stfetu nelze zabrinit;"

Odiwodnéni

Zdsadu obsazenou v navrhované smérnici MiFID (%), kterd se tykd odpovédnosti fidictho orgdnu za odméfiovdni prodejcti, je tieba
zdiiraznit. Cilem navrhované zmény je podpofit takovd pravidla odméfiovdni v institucich, jez se nezabyvaji jen bankovni &innosti, jakd
odpovidaji principim fddného Fizeni a sprdvy podnikii. Specificnost jejich cinnosti a mozné Skodlivé iicinky pro spottebitele, které
plynou z nepatficnych schémat odmériovdni, si Zddaji tipravu spolecnyich poZadavkii v této oblasti, které by se uplatiiovaly na vsechny
investicni podniky s cilem zajistit odpovédné obchodni chovdni a Cestné zachdzeni se spotiebiteli a brdnit stietim zdjmii zpiisobem,
ktery je soudrzny s ndvrhem smérnice Evropského parlamentu a Rady o pfistupu k cinnosti tvérovich instituci a obezfetnostnim
dohledu nad uvérovymi institucemi a investicnimi podniky (%) a rovnéz odpovidd zdsaddm OECD (*).

Zména ¢. 5

Cl. 17 odst. 2 navrhované smérnice MiFID

,2.  Investicni podnik, ktery se zabyvéd algoritmickym | ,2.  Investicni podnik, ktery se zabyvd algoritmickym

obchodovénim, poskytne svému domovskému pfislusnému
orgdnu alespon jednou rocné popis povahy svych strategif
algoritmického obchodovéni, podrobnosti o parametrech
nebo limitech obchodoviéni, jimz systém podléhd, klicové
kontroly dodrzovéni a rizik, jez méd zavedeny pro splnéni
podminek podle odstavce 1, a podrobnosti o zkouSeni
novych systémd. Piislusny orgdn si mize od investicniho
podniku kdykoli vyzadat dal3i informace o algoritmickém
obchodovéni a systémech pouzivanych pro toto obchodo-
vani.”

obchodovénim, poskytne svému domovskému piislusnému
orgdnu alespon jednou rocné popis povahy svych strategif
algoritmického obchodovéni, podrobnosti o parametrech
nebo limitech obchodoviéni, jimz systém podléhd, klicové
kontroly dodrzovéni a rizik, jez md zavedeny pro splnéni
podminek podle odstavce 1, a podrobnosti o zkouseni
novych systémd. Investi¢ni podnik pfedloZi na Zidost
pPiislusnéhoy orginu si-miize—od—investiéntho—podniku
kdﬂeel—l—vy—zad—a{ dalsi informace o algoritmickém obchodo-

véan{ a systémech pouzivanych pro toto obchodovani.

o~
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Text navrhovany Komisi

Zmény navrhované ECB (1)

Odivodnéni

Cl. 17 odst. 2 navrhované smérnice MiFID by mel zajistovat, Ze investicni podnik piislusnému orgdnu dalsi poZadované informace

skutecné predlozi.

Zména ¢. 6

CL. 24 odst. 7 navrhované smérnice MiFID

,7.  Pokud je investitni sluzba nabizena spolu s jinou
sluzbou nebo produktem jako soucdst balicku nebo
podminka pro stejnou dohodu ¢i balicek, investi¢ni podnik
informuje klienta, zda lze koupit rdzné slozky oddéleng,
a poskytne u kazdé slozky oddéleny diikaz o nédkladech
a poplatcich.

Orgdn ESMA vypracuje nejpozdéji do [] a pravidelné aktu-
alizuje pokyny pro posuzovani kifzového prodeje a dohled
nad nim a uvede zejména situace, v nichz kifzovy prodej
neni v souladu s povinnostmi podle odstavce 1.

7. Pokud je investi¢ni sluzba nabizena spolu s jinou
sluzbou nebo produktem jako soucdst balicku nebo
podminka pro stejnou dohodu ¢i balicek, investi¢ni podnik
informuje klienta, zda lze koupit rizné slozky oddélené,
a poskytne u kazdé slozky oddéleny dikaz o ndkladech
a poplatcich.

Orgén ESMA ve spolupréci s orginem EBA a s orgdnem
EIOPA prostfednictvim Spole¢ného vyboru vypracuje
nejpozdéji do [] a pravidelné aktualizuje pokyny pro posu-
zovéni kifzového prodeje a dohled nad nim a uvede
zejména situace, v nichz kifZovy prodej neni v souladu
s povinnostmi podle odstavce 1.

Odiivodnéni

Spoluprdce vsech tii orgdnii ESA pfi vypracovdni smérnic md obzvldsté velky vyznam u kiiZového prodeje, nebot v této situaci jasné
dochdzi k zapojeni jinych financnich odvétvi jako napfiklad pojistovnictvi a bankovnictvi.

Zména ¢. 7

Druhy odstavec ¢l. 36 odst. 8 navrhované smérnice MiFID

,Organ ESMA tyto ndvrhy regulacnich technickych norem
piedlozi Komisi do [31. prosince 2016].

,Organ ESMA tyto ndvrhy regulacnich technickych norem
piedlozi Komisi do [31. prosince 20163].“

Odivodnéni

Orgdn ESMA by mél Komisi tyto normy predloZit pied datem spusténi TARGET2-Securities (T2S) v Cervhu 2015 a v kazdém
pripadé pred 31. prosincem 2016. Stejny pozmétiovaci ndvrh se navihuje také jako zména cl. 36 odst. 9 a ¢l. 37 odst. 11 a 12
navrhované smérnice MiFID. Tyto cldnky poZaduji, aby orgdn ESMA vypracoval technické normy na podporu procesii nutnych
k zajisténi svobody investicnich podnikil poskytovat investicni sluzby a cinnosti pres hranice a zaloZit pobocku. To je dileZitd podminka
hospoddiské soutéze a integrace financniho trhu, kterd miiZe také kladné ovlivnit efektivitu a objemy preshranicniho vypotdddni v T2S.

Zmeéna ¢. 8

Druhy odstavec ¢l. 39 odst. 2 navrhované smérnice MiFID

,Timto hodnocenim ze strany piislusného orgdnu regulo-
vaného trhu nejsou dotéeny pravomoci ndrodnich centrdl-
nich bank jako orgdnu dohledu nad systémy vypordddni
nebo jinych orgdnt dohledu nad témito systémy. Piislusny
organ piihlizi i k dohledu nebo dozoru, ktery jiz tyto
instituce vykondvaji, aby predesel zbytecnému zdvojeni
kontroly.”

,Timto hodnocenim ze strany piislusného orgdnu regulo-
vaného trhu nejsou dotéeny pravomoci néredafeh pFislus-
nych centrdlnich bank jako orgdnd dohledu nad systémy
vypordddni nebo jinych orgdnd dohledu nad témito
systémy. Piislusny orgdn prihlizi i k dohledu nebo dozoru,
ktery jiz tyto instituce vykondvaji, aby pfedesel zbytecnému
zdvojeni kontroly.“

Odivodneéni
Centrdlni bankou, kterd vykondvd dohled nad systémy ziictovdni a vypordddni, miiZe byt také ECB, nikoli jen ndrodni centrdlni banka.

Stejny pozmétiovaci ndvrh by se mél zvdZit také ke zméné druhého odstavce cl. 40 odst. 2 a druhého odstavce ¢l. 57 odst. 2
navrhované smérnice MiFID.
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Text navrhovany Komisi Zmény navrhované ECB (')

Zmeéna ¢. 9

Cl. 41 odst. 1 pism. g) navrhované smérnice MiFID

,g) podnik se v dobé ziskdni povoleni dcastnipezadal
o—€&leastvi—+ systému pro odskodnéni investort povo-
leném ¢i uznaném v souladu se smérnici Evropského
parlamentu a Rady 97/9[ES ze dne 3. bfezna 1997
o systémech pro odskodnéni investora.

,g) podnik pozidal o ¢lenstvi v systému pro odskodnéni
investorti povoleném ¢i uznaném v souladu se smér-
nici Evropského parlamentu a Rady 97/9[ES ze dne
3. biezna 1997 o systémech pro odskodnéni investo-

o«

Odiwodnéni

V zdjmu tcinné ochrany neprofesiondlnich klientii by v souladu s ustanovenim o investicnich podnicich usazenych v Unii nemélo byt
podminkou udéleni povoleni jen poddni Zddosti o clenstvi, ale pfimo clenstvi v systému (viz cldnek 14 navrhované smérice MiFID
a cl. 2 odst. 1 smérnice 97/9/ES, na kterou se v ném odkazuje). ECB navic podtrhuje nutnost zajisténi konzistentnosti tohoto reZimu
podle navrhované smémice MiFID a cldnku 11 smérnice 97/9/ES, ktery clenskjm stdtim ddvd moznost ovéfit, zda je kryti
poskytované v tieti zemi, kde md sidlo investicni podnik, jenZ pobocku zfidil, rovnocenné s krytim poskytovanym v Unii.

Zména ¢. 10

Cl. 51 odst. 7 navrhované smérnice MiFID

,7. Komise je zmocnéna piijmout akty v pfenesené | ,7. Komise je zmocnéna piijmout akty v prenesené

pravomoci v souladu s ¢ldnkem 94 tykajici se pozadavki
stanovenych v tomto ¢linku a zejména:

[.]

¢) stanovit maximdlni a minimdlni pomér mezi neprove-
denymi piikazy a transakcemi, ktery mohou regulované
trhy pfijmout, a minimaln{ kroky kotace, které by mély

byt prijaty;”

pravomoci v souladu s ¢ldnkem 94 tykajici se pozadavki
stanovenych v tomto ¢lanku a zejména:

[.]

¢) stanovit maximdlni a—minimédlai pomér mezi neprove-
denymi piikazy a transakcemi, ktery mohou regulované
trhy pfijmout, a minimalni kroky kotace, které by mély

byt pfijaty;”

Odiwodnéni

Neexistuje Zddny raciondlni ekonomicky divod pro stanoveni minimdlniho poméru mezi neprovedenymi p¥ikazy a transakcemi.

Zména ¢. 11

Clanek 91 navrhované smérnice MiFID

,Cldnek 91

Spolupréce a vyména informaci s orgdnem ESMA

1. Pfislusné orgdny pro tcely této smérnice spolupracuji
s orginem ESMA v souladu s nafizenim (EU)
¢. 1095/2010.

2. Piislusné organy neprodlené poskytnou organu ESMA
veskeré informace nezbytné k tomu, aby mohl tento orgdn
plnit své povinnosti podle této smérnice a v souladu
s ¢lénkem 35 nafizeni (EU) ¢. 1095/2010.

,Cldnek 91

Spolupréce a vyména informaci s orgdnem ESMA, v rdmci
Systému evropského financniho dohledu (ESFS) a
s Evropskym systémem centrdlnich bank (ESCB)

1.  Pfislusné orgdny, jako strany ESFS, spolupracuji
na zikladé davéry a plného vzijemného respektu, a to
zejména pii zajiStovini vymény pfislusnych a spolehli-
vych informaci mezi nimi a dal$imi stranami ESFS
v souladu se zdsadou loajilni spoluprice podle ¢l. 4
odst. 3 Smlouvy o Evropské unii.

1+ 2. Pislusné orgdny pro tcely této smérnice spolupra-
cuji s orgdnem ESMA v souladu s nafizenim (EU)
& 1095/2010.

2% 3.  Piislusné orgdny neprodlené poskytnou orgdnu
ESMA veskeré informace nezbytné k tomu, aby mohl
tento orgdn plnit své povinnosti podle této smérnice a v
souladu s ¢ldnkem 35 nafizeni (EU) ¢ 1095/2010, a
pfipadné poskytnou centrilnim bankim ESCB veskeré
informace, které jsou nezbytné k plnéni jim pfisluseji-
cich dkoli.”
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Text navrhovany Komisi Zmény navrhované ECB (')

Odivodnéni

V zdjmu jasnosti a prdvni jistoty by se v navrhované smérnici MiFID méla odrdzet zdsada spoluprdce stanovend v kontextu neddvné
reformy evropského financniho dohledu. Navic je tieba zlepsit i tipravu vymény informaci potfebnych pro centrdlni banky ESCB véetné
ECB. ECB doporucuje, aby podobnd zména byla pfipadné zapracovdna i do dalsich pFislusnyich smérnic v oblasti financniho odvétvi —

viz t6Z zména ¢. 3 k cldnku 7 navrhované smérnice ve stanovisku ECB CON/2012/5.

prodejcti podnikem ,mé byt navrzeno tak, aby podporovalo odpovédné obchodni chovini a Cestné zachdzeni se spotiebiteli a brénilo
stietim zdjmd. Ve vhodnych piipadech by méli byt o struktufe odménovani informovdni zdkaznici, napiiklad tam, kde nelze mit
kontrolu nad pfipadnym stfetem zdjmii anebo takovému stietu nelze zabranit*.

Pozméiovaci nivrhy k navrhovanému nafizeni MiFIR

Text navrhovany Komisi

Zmény navrhované ECB (1)

Zména ¢. 12

Cl. 1 odst. 5 (novy) navrhovaného naifzeni MiFIR

Z4dny text

,5.  Zvefejnéni informaci po uskutenéni obchodu,
na které odkazuji ¢linky 19 a 20, a povinnost pifed-
klddat hldSeni o transakcich stanovend v ¢linku 23 se
nevztahuji na transakce, kde protistranou je centrilni
banka ESCB.*

Odiivodnéni

Viz odstavec 7 tohoto stanoviska.

Zména ¢. 13

Clanek 23 navrhovaného nafizeni MiFIR

»2. Povinnost stanovend v odstavci 1 neplatl’ pro
finan¢ni ndstroje, které nejsou pfijaty k obchodovani
nebo obchodoviny v systému MTF ¢i OTF, pro finanéni
nastroje, jejichz hodnota nezavisi na hodnoté finan¢niho
nastroje piijatého k obchodovdni nebo obchodovaného
v systému MTF ¢i OTF, ani pro financni ndstroje, které
nemaji nebo pravdépodobné nebudou mit dcinek na
finan¢ni ndstroj pfijaty k obchodovani & obchodovany
v systému MTF nebo OTF.

[.]

7. Jestlize se v souladu s ¢l. 37 odst. 8 smérnice [nova
smérnice MiFID] hldseni podle tohoto clanku preddvaji
piislusnému orgdnu hostitelského ¢lenského stdtu, predd
tento orgdn tyto informace pfislusnym orgdnim domov-
ského clenského statu investicniho podniku, pokud se tyto
nerozhodnou, Ze si uvedené informace obdrzet nepfeji.

8. ESMA vypracuje ndvrhy regulacnich technickych
norem, v nichZ upfesni:

[..]

w2, Povinnost stanovend v odstavci 1 neplatl’ pro
finan¢ni ndstroje, které nejsou piijaty k obchodovini na
regulovaném trhu nebo obchodovédny v systému MTF ¢i
OTF, pro finan¢ni ndstroje, jejichz hodnota nezdvisi na
hodnoté finan¢niho néstroje pfijatého k obchodovani na
regulovaném trhu nebo obchodovaného v systému MTF
¢i OTF, ani pro finan¢ni ndstroje, které nemaji nebo prav-
dépodobné nebudou mit G¢inek na finanéni ndstroj piijaty
k obchodovéni na regulovaném trhu ¢ obchodovany
v systému MTF nebo OTF.

[.]

7. Jestlize se v souladu s ¢l. 37 odst. 8 smérnice [nova
smérnice MiFID] hldseni podle tohoto clanku pFedavaji
piislusnému orgdnu hostitelského clenského stdtu, predd
tento orgdn tyto informace pfislusnym orgdntim domov-
ského clenského stitu investiéniho podniku, pokud se tyto
nerozhodnou, Ze si uvedené informace obdrzet nepfeji.

Piislusné orginy piedaji veSkeré informace, které
obdrzi podle tohoto ¢&linku, do jednotného systému
uréeného orginem ESMA pro hldSeni o transakcich
na tdrovni Unie. Tento jednotny systém umoZni
dotéenym pfisluSnym orgdntm pfistup k veskerym
informacim ohldsenym podle tohoto &lanku.

8. ESMA vypracuje ndvrhy regulacnich technickych
norem, v nichZ upfesni:

[.]
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Text navrhovany Komisi

Zmény navrhované ECB (1)

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

9. Dva roky po vstupu tohoto nafizeni v platnost pred-
lozi ESMA Komisi zprévu o fungovéni tohoto cldnku,
veetné toho, zda obsah a format hldaseni o transakcich
obdrzenych a vyménovanych mezi piislusnymi orgdny
umoziuje komplexné sledovat innosti  investi¢nich
podnikd v souladu s ¢ldnkem 21. Komise miiZe pfijmout
kroky k navrzeni jakychkoli zmén, vcetné ustanoveni
o preddvani transakci systému uréenému orgdnem ESMA
a nikoli piislusnym orgdntim, coz relevantnim piislusnym
orgdnim umozni piistup ke viem informacim ohldsenym
podle tohoto ¢lanku.

d) zpracovini jednotného systému, na néjz se odka-

zuje v odstavci 7, a postupy vymény informaci

mezi timto systémem a pfisluSnymi orgdny.

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

9.  Dva roky po vstupu tohoto nafizeni v platnost pied-
lozi ESMA Komisi zprdvu o fungovini tohoto ¢lnku,
véetné toho, zda obsah a formdt hldseni o transakcich
obdrzenych a vyménovanych mezi jednotnym systémem,
na néjz se odkazuje v odstavci 7, a pfislusnymi organy
umoziuje komplexné sledovat innosti  investi¢nich
podnikt v souladu s ¢ldnkem 21. Komise mize pfijmout
kroky k navrzeni jakychkoli zmén, vcetné ustanoveni
0 predavam transakc{ pouze do jednotného systému, na
néjz se odkazuje v odstavci 7, uréenému-orgdnemESMA
a nikoli pfislusnym orgdnim, eoZ—relevantnfm—pristusaym
orgintmuntozai—pHstup—keviem—informacimohldSenym

. ™ .,
” ] V] , ] «

Odiwodnéni

Hldsené informace o transakcich by mély byt jednoduse dostupné v jediném jednotném systému na evropské trovni urceném orgdnem
ESMA, a to co moznd nejdfive, nikoli az jako pfipadny vysledek prezkumu fungovdni cldnku po dvou letech od vstupu navrhovaného
natizeni MiFIR v platnost. Navic by orgdn ESMA mél vypracovat ndvrh regulacnich technickych norem k urceni mechanismu, ktery
zajisti efektivni vyménu informaci mezi timto systémem a prislusnymi orgdny.

Odkaz na regulované trhy v ¢l. 23 odst. 2 vedle odkazu na systémy MTF a OTF objasiiuje, Ze vyraz ,pFijaty k obchodovdni“ se tykd,
stejné jako na jinych mistech navrhovaného nafizeni MiFIR, financnich ndstrojii, které se obchoduji na regulovanych trzich.

(") Tuénym pismem je vyznacen novy text, ktery ECB navrhuje vlozit. Pfeskrtnut je text, ktery ECB navrhuje vypustit.

Pozméiovaci nidvrhy k navrhovanému nafizeni MAR

Text navrhovany Komisi

Zmény navrhované ECB (')

Zmeéna ¢. 14

25. bod odtivodnéni navrhovaného nafizeni MAR

,(25) V dobg, kdy je finan¢ni instituce pfijemcem nouzové
tvérové pomoci, a jednd-li se o informace systémo-
vého vyznamu, mtze byt v nejlepsim zdjmu finan¢ni
stability, aby bylo zvefejnéni davérnych informaci
odlozeno. Pfislusny orgdn by tedy mél mit moznost
povolit odklad zvefejnéni davérnych informaci.”

,25) " e ”

Lo o ednali inh
systémového—wznamu, V nékterych piipadech
muze byt v nejlepsim zdjmu finanéni stability, aby
bylo zvefejnéni davérnych informaci odlozeno,
jednd-li se o informace systémového vyznamu.
Piislusny orgdn by tedy mél mit moznost rozhod-
nout opevelit odkladu zvefejnéni davérnych infor-
maci.

(25a) Pokud jde o finantni instituce, zejména
v pfipadé, Ze jsou pfijemcem dvéru poskytova-
ného centrilni bankou vcetné mnouzového
poskytnuti likvidity, mélo by byt posouzeni,
zda se jednd o informace systémového vyznamu
a zda je odklad zvefejnéni ve vefejném zdjmu,
provedeno v dzké spoluprici s pfislusnou
centrdlni bankou, s pfisluSnym orginem, ktery
vykondvd dohled nad emitentem, a piipadné
s vnitrostitnim makroobezfetnostnim orgi-
nem.”
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Text navrhovany Komisi Zmény navrhované ECB (')

Odiivodnéni

Prislusny orgdn musi byt oprdvnén odklad zvefejnéni divérnyich informaci systémového vyznamu nejen povolit, ale z vlastni iniciativy
o ném i rozhodnout. Nouzové poskytnuti likvidity emitentiim, ktefi jsou financnimi institucemi, predstavuje vyznamny, nikoli vsak
jediny priklad, kdy se miize jednat o informace systémového vyznamu. S ohledem na moziné obavy o financni stabilitu by navic
posouzeni systémového vyznamu u téchto emitentii mélo byt provedeno ve spoluprdci s prislusnou centrdlni bankou, orgdnem dohledu
a vnitrostdtnim makroobezietnostnim orgdnem (). Tato zména souvisi se zménou ¢. 17 niZe.

Zména ¢. 15

Cl 5 odst. 1 (novy) navrhovaného naifzeni MAR

Z4dny text. ,(20) ,finanéni instituci“ se rozumi subjekt opravnény
provddét kteroukoli z &innosti vyjmenovanych
ve smérnici Evropského parlamentu a Rady
xx/xx[EU ze dne [datum] o pfistupu k &innosti
dvérovych instituci a obezfetnostnim dohledu
nad dvérovymi institucemi a 0 zméné smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2002/87/ES
o dopliikovém dozoru nad dvérovymi institu-
cemi, pojiStovnami a investicnimi podniky ve
finanénim konglomerdtu (*), nafizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) & xx/xx ze dne [datum]
o trzich finan¢nich ndstrojii o zméné nafizeni
[nafizeni o infrastruktufe evropskych trhi]
o OTC derivitech, ustfednich protistranich
a registrech obchodnich ddajii (**), smérnici
Evropského parlamentu a Rady 2009/138[ES ze
dne 25. listopadu 2009 o p¥istupu k pojistovaci
a zajiStovaci Cinnosti a jejim vykonu (Solvent-
nost II) (***), smérnici Evropského parlamentu
a Rady 2009/65/ES ze dne 13. ervence 2009
o koordinaci pravnich a spravnich pfedpisii tyka-
jicich se subjekt kolektivniho investovini do
prevoditelnych cennych papirit (SKIPCP) (¥***),
smérnici Evropského parlamentu a Rady
2003/41/ES ze dne 3. ¢ervna 2003 o Cinnostech
instituci zaméstnaneckého penzijniho pojisténi
a dohledu nad nimi (*****), jakoZ i ve smérnici
Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze
dne 8. ¢ervna 2011 o sprdvcich alternativnich
investicnich fondd a o zméné smérnic
2003/41/ES a 2009/65ES a nafizeni (ES)
& 1060/2009 a (EU) & 1095/2010 (*++kxx).

(*) Uf. vést. L [...].
(=) UF. vést. L [...].
(**) UF. vést. L 335, 17.12.2009, s. 1.
(=) Uf. vést. L 302, 17.11.2009, s. 32.
(=) UF. vést. L 235, 23.9.2003, s. 10.
(eeoexx) UF., vést. L 174, 1.7.2011, s. 1.*
Odiivodnéni

Pokud jde o financni instituce, do rozhodovdni o odkladu zveejnéni systémovych informaci by mély byt zapojeny centrdlni banky ESCB
(viz zména ¢. 17). Z tohoto divodu je tieba do navrhovaného nafizeni MAR zafadit definici financni instituce”.

Zména ¢. 16

Cl. 8 odst. 3 pism. c) navrhovaného nafizeni MAR

,¢) zasildni pokynti obchodnimu mistu prostiednictvim | ,¢) zasildni pokyn obchodnimu mistu prostfednictvim
algoritmického obchodovini, vcetné vysokofrekvenc- algoritmického obchodovani, véetné vysokofrekvenc-
niho obchodovini, a to bez tmyslu obchodovat, ale niho obchodovini, a to bez—tmyshi—obchodovat—ale

za Gcelem: za Gcelem:
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Text navrhovany Komisi

Zmény navrhované ECB (1)

obchodniho

— narueni nebo zpozdéni
systému obchodniho mista,

fungovani

— ztizen{ identifikace skute¢nych pokynd v obchodnim
systému obchodnifho mista pro dalsi osoby, nebo

— vytvofeni nepravdivého nebo zavddgjictho dojmu
o nabidce nebo poptdvce po finanénim ndstroji.“

obchodniho

— naruSeni nebo zpozdéni
systému obchodniho mista,

fungovani

— ztizeni identifikace skutecnych pokynti v obchodnim
systému obchodntho mista pro dalsi osoby, nebo

— vytvofeni nepravdivého nebo zavddgjictho dojmu
o nabidce nebo poptivee po financnim ndstroji.“

Odiwodnéni

Praktiky algoritmického obchodovdni mohou z hlediska vefejného zdjmu predstavovat znacné riziko a je tieba posuzovat je jako
manipulaci s trhem, pokud sleduji néktery ze shora uvedenych Skodlivych ticelit, a to i tehdy, jsou-li soucasné provdzeny skutecnym
timyslem obchodovat. ECB v tomto sméru navrhuje vyskrtnout zminku o absenci iimyslu obchodovat.

Zména ¢. 17

CL. 12 odst. 5 navrhovaného nafizeni MAR

,5.  PHslusny orgdn mize emitentovi financniho ndstroje
povolit odklad uvefejnéni davérné informace za pfedpo-
kladu, Ze jsou splnény tyto podminky:

— jde o informaci systémového vyznamu,
— odklad zvefejnéni je ve vefejném zdjmu,

— lze zajistit davérnost téchto informaci.

Toto povoleni se vyddvd pisemné. Piislusny orgdn povoli
odklad pouze na dobu, kterd je ve vefejném zdjmu.

Piislusny orgdn nejméné jednou tydné posoudi, zda je
odklad i nadéle vhodny, a zrusi povoleni ihned poté, co
prestane platit nékterd z podminek v pismenech a), b) a ¢).

,5.  Prislusny orgdn miZe rozhodnout, Ze emitentevi
finan¢niho ndstroje méd odloZit pevelitedklad uvefejnéni
duvérné informace za—piedpoklady, Ze jsou-li splnény tyto
podminky:

— jde o informaci systémového vyznamu,
— odklad zvefejnéni je ve vefejném zdjmu,
— lze zajistit davérnost téchto informaci.

PiisluSny orgin pfijme toto rozhodnuti z vlastni ini-
ciativy nebo na Zddost emitenta finan¢nich néstrojii
a v piipadé finan¢nich instituci, které emituji finan¢ni
ndstroje, rovnéz na Zidost piislusné centrilni banky
ESCB, orginu vykondvajiciho dohled nad emitentem
finanénich néstrojii nebo vnitrostitniho makroobeziet-
nostniho orginu.

Toto rozhodnuti peveleni se vyddvd pisemné. Pfislusny
orgdn povoli odklad pouze na dobu, kterd je ve vefejném
zajmu.

Prislusny orgdn nejméné jednou tydné posoudi, zda je
odklad i naddle vhodny, a zrusi své rozhodnutipeveleni
ihned poté, co prestane platit nékterd z podminek v pisme-
nech a), b) a ¢).

V piipadé finan¢nich instituci, které emituji finan¢ni
ndstroje, pfisluSny orgin posoudi, zda jsou splnény
podminky v pismenech a), b) nebo c) v dzké spolu-
prici s pfislusnou centrilni bankou ESCB, orginem
vykondvajicim dohled nad emitentem finan¢nich
ndstroji a piipadné vnitrostitnim makroobeziet-
nostnim organem.”

Odivodnéni

Odklad zvefejnéni diwvérnych informaci z divodu jejich systémového vyznamu je jak v zdjmu emitenta, tak ve vefejném zdjmu na
udrZeni financni stability. Proto by mél pfislusny orgdn emitenta zavdzat, nikoli jej pouze oprdvnit, aby zvefejnéni odloZil. To by mélo
byt mozné jak na Zddost emitenta, tak z vlastni iniciativy prislusného orgdnu. Navic pokud je emitent financni instituci, prdvo
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poZadovat od prislusného orgdnu odklad zvefejnéni divérych informaci a prdvo podilet se na posouzeni podminek pro takovy odklad
by mély mit rovnéZ centrdlni banka ESCB, orgdn dohledu a makroobezietnostni orgdn. Zapojeni centrdlni banky ESCB, orgdnu
dohledu a ptipadné makroobezietnostniho orgdnu umozni odpovidajicim zpiisobem reagovat i na obavy ohledné financni stability,
zejména pokud je emitentovi nouzové poskytovdna likvidita.

(") Tuénym pismem je vyznacen text, ktery ECB navrhuje vlozit. Pfeskrtnut je text, ktery ECB navrhuje vypustit.
(3) Viz v tomto ohledu doporuceni ESRB/2011/3 ze dne 22. prosince 2011 o makroobezfetnostnim mandatu vnitrostitnich orgdnt,
k dispozici na internetovych strdnkdch ESRB http:/[www.esrb.europa.eu
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