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DUVODOVA ZPRAVA

1. SOUVISLOSTI NAVRHU
. Oduavodnéni a cile navrhu

Tato iniciativa predstavuje jedno z fady opatieni, kterd uskutecniuji unii kapitdlovych trha
(UKT). Jejim cilem je posilit postaveni investori, zejména mensich a retailovych?, tim, Ze jim
umozni pfistup k udajim o trhu nezbytnym k tomu, aby mohli snadnéji investovat do akcii
nebo dluhopisti, a tim, ze posili trzni infrastruktury EU. To rovnéz piispéje ke zvysSeni
likvidity trhu, coz nasledné podnikiim usnadni ziskévani finan¢nich prostiedkt z kapitalovych
trh. Aby Komise dosahla svého cile, kterym je podpora skutecného a efektivniho jednotného
trhu pro obchodovani, stanovila tfi prioritni oblasti pfezkumu: zlepSeni transparentnosti a
dostupnosti udaji o trhu, zlepSeni rovnych podminek mezi misty provadéni pokynii a zajisténi
toho, aby trzni infrastruktury EU ziistaly konkurenceschopnymi na mezinarodni Grovni. Tato
iniciativa je doplnéna ndvrhem na zménu smérnice 2014/65/EU o trzich finan¢nich néstroji
(MIFID) a je zahrnuta do pracovniho programu Komise na rok 2020.

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

Pokud jde o vytvofeni sluzby konsolidovanych obchodnich informaci, v akénim planu pro
unii kapitalovych trhii z roku 2020* Komise oznamila, ze do konce roku 2021 predlozi
legislativni navrh na vytvoreni centralizované databdze, Kterd by pro kapitalové nastroje a
finan¢ni nastroje kapitalového typu méla poskytovat komplexni piehled idaji o trhu, zejména
o cenach a objemech cennych papirti obchodovanych v celé¢ Unii napii¢ mnoha obchodnimi
systémy. Cilem této centralizované databaze, oznacované také jako ,.konsolidované obchodni
informace*®, bude ,,zlepsit celkovou transparentnost cen napfi¢ obchodnimi systémy*.

. Problémy, které tento ndvrh hodla odstranit

Cilem tohoto nédvrhu je odstranit riziko tykajici se likvidity a riziko tykajici se provadéni
obchodti. Prvni z nich piedstavuje riziko, ze trh nema dostate¢nou hloubku (tj. dostatek
kupujicich a prodavajicich, ktefi chtéji obchodovat), druhé znamena neschopnost provést
obchody pfi daném cenovém limitu nebo v daném Casovém obdobi. Ob¢ jsou duasledkem
nedostatku spravnych a v€asnych informaci o cenach a dostupnych objemech obchodovanych

Pojem retailovi investofi oznacuje Siroké spektrum investort, ktefi jsou neprofesionalnimi investory.

2 https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A52021DC0032&(id=1611728656387.

Sekundarni obchodovani oznacCuje ¢innost na kapitadlovém trhu, ktera probihd po vydani financ¢niho
nastroje. Emise Ize provadét naptiklad prostfednictvim primarni vetejné nabidky (IPO).

4 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=COM:2020:590:FIN.

5 Koncept konsolidovanych obchodnich informaci pochazi z akciovych trhit v USA a datuje se do konce
70. let 20. stoleti. Jako zdznamové médium pro ukladani dat se pouzivd magnetickd paska. Zatimco
dnes se magnetickd paska stale pouziva pro dlouhodobé ukladani dat (zalohovani a archivaci), v 70.
letech to bylo hlavni pamét'ové médium.
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cennych papirti 1 rizika, ze prostfedi obchodovani s akciemi a konkurenceschopnost EU jako
finan¢niho centra ovliviiuje nedostatecna transparentnost.

Jak bylo uvedeno ve studii spole¢nosti Market Structure Partners (MSP) o vytvoieni
konsolidovanych obchodnich informaci v EU®, riziko likvidity je disledkem nutnosti
orientovat se na rozttisténych trzich provadéni transakci v Unii ve snaze identifikovat zajmy
tykajici se nakupu a prodeje, aby bylo mozné provést transakci jako celek. Chybi-li
komplexni obraz vsech dostupnych zdroji likvidity, nemusi byt n¢ktefi investofi schopni
provadét vSechny transakce nebo by mohli transakce provadét pouze ¢asteéné nebo za méné
atraktivni cenu. Ekonomické naklady nedokonalé transparentnosti trhu lze méfit jak z
hlediska ,,deficitu provadéni® (tj. obchody se uskuteciiuji za ceny, které neodrazeji nejlepsi
dostupnou prodejni nebo kupni nabidku), tak z hlediska zmeSkanych obchodnich a
investi¢nich pftilezitosti. Tyto néklady jsou v rozporu s cili unie kapitalovych trhi, jimiz je
zajistit dobte fungujici, likvidni a integrované kapitalové trhy.

Dopad roztiisténosti trhu, zejména na mezindrodni Grovni, je zvlasté naléhavy u mensich
sprdvcu aktiv a menSich bank. Tito ucastnici trhu nemaji stejné moznosti pfistupu k
informacim o trznich udajich v riznych systémech, jaké maji sofistikovani ucastnici trhu,
napiiklad velké investicni banky na stran¢ prodeje nebo tvlrci elektronickych trhi.
Nedostatek informaci o trhu vede k riziku neuvazenych investi¢nich rozhodnuti, kterym by se
dalo ptedejit, kdyby byl k dispozici Gplny ptehled o trhu.

Spravci aktiv dotazovani v ramci studie spole¢nosti MSP odhaduji, Ze na akciovych trzich se
ro¢ni naklady neexistence Uplného a piesného piehledu udajii o trhu (definované jako
,podhodnoceni®) pohybuji mezi 0 az 1,0 bazického bodu jejich ro¢ni obchodované hodnoty.
Nekteti dotazovani odhadovali roéni naklady jako jesté vyssi, prevySujici 5,0 bazického bodu.
Respondenti ve studii spolecnosti MSP uvadéji rizné odhady nékladd plynoucich z
nedokonalého piehledu o trhu. Cim vétsi je podnik a &im rozsahlejsi jsou zdroje dostupné pro
sestaveni a vyciSténi dat, tim niz§i mize byt odhad. Pti uplatnéni téchto odhadli na rocni
obchodovanou hodnotu evropskych akcii mohou celkové naklady neexistence piesného
ptehledu o akciovych trzich ¢init az 10,6 miliardy EUR rocné, pfiemZz téméf tfetina
respondentti uvadi, Ze tyto naklady se pohybuji mezi 0,5 a 1 miliardou EUR ro¢n&’.

Na trzich s dluhopisy se podle odhadu spravci aktiv naklady vyplyvajici z nedostatku
konsolidovaného a ptresného piehledu udajl o trhu pohybuji v bazickych bodech ve vztahu k
roéni obchodni strategii v rozmezi 0 az 5 bazickych bodi®.

Rizika spojend s likviditou a provadénim obchodu se vyskytuji rovnéz na trzich s derivaty,
které nejsou obchodovany v obchodnich systémech (nazyvané také ,,mimoburzovni®
transakce nebo ,,OTC*). Trhy s OTC derivaty jsou trhy obchodnikli (dealeril), kde velké
mezinarodni banky nabizeji svym klientim smlouvy piizpisobené jednotlivym zakazkam,
napiiklad na ochranu pted budoucimi pohyby cen (zajiSténi (hedging)). Mimoburzovni trhy se
vyznacuji velmi malou poobchodni transparentnosti. Z vyro¢ni statistické zpravy organu
ESMA za rok 2020° vyplyva, ze OTC derivaty i tak predstavuji 85 % pomysiné hodnoty

MSP (2020), studie o vytvofeni konsolidovanych obchodnich informaci v EU zadand Evropskou

komisi. https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/82763219-1cbe-11eb-b57e-
0laa75ed71al/language-en/format-PDF/source-169654830.
7 Studie MSP, obrazek 14, s. 42
8 Studie MSP, obrézek 15, s. 43
9 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1355 mifid_asr.pdf.
2
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derivatd obchodovanych v Unii (pfi¢emz zbyvajicich 15 % je obchodovano na burze).
Vzhledem k tomu, Ze v soucasné dob¢ neexistuje konsolidovany vetejny piehled cen OTC
derivatl, ptispiva vysoké procento OTC obchodovani k netransparentnosti cen téchto derivati
a v dusledku toho k informa¢nim asymetriim, které poSkozuji pfedevSim mensi Ucastniky
trhu.

Absence konsolidovanych udaji o trhu rovnéz brani presnému ocenovani portfolii a snizuje
piesnost indexi ve vSech kategoriich aktiv (referen¢ni hodnoty evropskych kapitdlovych
nastrojii, dluhopisti a derivatii jsou méné spolehlivé). Vétsina investorti upfednostituje akcie
spolec¢nosti s vysokou trzni kapitalizaci, jak je patrné z velkého poctu investicnich index,
které se mezi kétovanymi spole¢nostmi zaméfuji pravé na prostiedi vysoké trzni kapitalizace
(napt. DJ 100, S&P 500, STOXX 600). Informacni neefektivnost vede k mensimu poctu
indext, které zahrnuji spolec¢nosti s mensi kapitalizaci, a v disledku toho k menSimu poctu
indexovanych fondi pfivadéjicich financni prostfedky k emitentim s nizsi trzni kapitalizaci
(napf. prostfednictvim fondi obchodovanych v obchodnim systému, které sleduji index
spolec¢nosti s malou nebo stedni kapitalizaci).

Nerovnovaha v prostiedi obchodovani s akciemi: dalsim dtivodem navrhované reformy je
potfeba zajistit, aby obchodovani s akciemi na ,ptehlednych® (termin pouzivany pro
predobchodni transparentnost) mistech obchodovani v EU bylo pfiblizn¢ v souladu s ukazateli
pozorovanymi Vv jinych mezinarodnich finan¢nich centrech. Burzy cennych papird tvrdi, ze
pokles jejich podilu na trhu pro obchodovéani s akciemi ma negativni dopad na rozvoj
kapitalovych trht Unie, nebot’ pouze burzy a mnohostranné obchodni systémy nabizeji plnou
transparentnost nabidek a vyzev (pfedobchodni udaje) a dokoncenych transakci (poobchodni
udaje) a pfispivaji k tvorbé cen. Banky a investi¢ni podniky na druhé strané tvrdi, ze
»prehledné* platformy si zachovaly, ba dokonce zvySily podil na trhu v EU. Vyznam
zachovani rovnovahy mezi tradiénimi burzami cennych papirtd, alternativnimi obchodnimi
platformami, investicnimi bankami a dalS§imi subjekty poskytujicimi obchodni systémy se
obecné uznava. Pfezkum bude proto zahrnovat zmény zamétené na zachovani této rovnovahy.

Konkurenceschopnost finan¢nich trhii EU: néktera ustanoveni stavajiciho regulac¢niho
ramce vedla ke vzniku pravni nejistoty pro Gcastniky trhu. Platnost ustanoveni o otevieném
piistupu tykajicich se derivatii obchodovanych v obchodnim systému byla spolunormotvirci z
riznych divodi nékolikrat pozastavena. Komise povaZuje za nezbytné tato ustanoveni
odstranit s cilem jednak podpofit hospodarskou soutéz, inovace a rozvoj burzovnich derivati
v EU, a jednak dale posilovat schopnost provadét clearing v EU. RovnéZ bude zohlednén
dlouhodoby mezinarodni trend vertikalni integrace mezi obchodovanim a clearingem u téchto
typt derivati. Divodem tohoto trendu je skutecnost, Zze povinnost ,,otevieného piistupu
neprospiva inovacim u derivati obchodovanych v obchodnim systému, nebot” toto pravidlo
odstraniuje pobidky k uzavirani novych derivatovych smluv obchodovanych v obchodnim
systému, pokud konkurenti nemuseji provadét pocatecni investice. Podobné by burzy jiz
nebyly povinny akceptovat skutecnost, ze jejich poobchodni operace budou zajistovat
nepiidruzené clearingové systémy. Tento ndvrh by rovnéZ upfesnil rozsah povinnosti
obchodovani s akciemi tim, Ze by byla jasn€ omezena na cenné papiry s ISIN EU. Kromé
toho by navrh zavedl moznost pozastavit povinnost obchodovani s derivaty pro nékteré
investi¢ni podniky, které by pfi interakci s protistranami mimo EU na platformach mimo EU
podléhaly ptekryvajicim se povinnostem.
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. Soulad s platnymi piedpisy v této oblasti politiky

ror

Iniciativa vychazi ze stavajicich pravidel, jimiz se fidi G¢ast na kapitalovych trzich Evropské
unie, a vylepsuje je. V roce 2007 zavedla smérnice MiFID 1*° hospodaiskou soutéZ na trhu
pro obchodovani s akciemi. Pozdéjsi verze smérnice MiFID rozsifily hospodatiskou soutéz na
obchodovani s kategoriemi nekapitalovych aktiv, jako jsou dluhopisy a derivaty. Disledkem
je skutecnost, ze chce-li maklér nebo investor provést pokyn k nakupu nebo prodeji aktiva,
muze si vybrat z rtiznych systémil, jako jsou regulované trhy, mnohostranné obchodni
systémy, anonymni obchodni platformy!! a systematiéti internalizatofi.

Od doby, kdy vstoupila v platnost smérnice MiFID I, se celkovy pocet mnohostrannych
systémil a systematickych internalizatorti ve vSech kategoriich aktiv v EHP zvysil o 344, tedy
celkem na 476%. Kazdy obchodni systém zvefejiiuje samostatné zpravy o trznich tdajich.
Kratce po zavedeni smérnice MiFID I se do popiedi dostala otazka rozttisténosti udaji o trhu
a monopolil na udaje o trhu'3, predevsim u akciovych trhil.

Natizeni MiFIRY, jez se pouzivd od 3. ledna 2018, uznava vyhody transparentnosti a
konsolidace idajli o trhu pro investi¢ni komunitu.

Pro zachovani vyvazeného obchodniho prostiedi by byly uzitecné urCité upravy pravidel
transparentnosti, jimiz se fidi obchodovani na burzach i na alternativnich platformach nebo
prostiednictvim systematickych internalizatort (investi¢nich bank a tviirct trhu). M4 se za to,
7e pricinou relativné nizkého procenta obchodl s akciemi, které¢ jsou provadény v cenové
transparentnich systémech, je pouzivani nékterych vyjimek z pravidel transparentnosti.
Stavajici nafizeni jiz obsahuje pravidla omezujici pouzivani nejcastéji pouzivanych vyjimek z
pozadavkl na transparentnost. Pravidla, jako je ,,dvoji objemovy strop®, maji stanovit horni
limit (strop) objemu akcii, které mohou ucastnici trhu obchodovat v ramci vyjimky z
poZadavku na transparentnost. Tato ustanoveni kromé toho, Ze jejich sprava je pro regulatory
z hlediska zdrojii naro¢na, se ukazala jako nepruzna a spolecné vnaseji do fungovani
akciovych trhi zbyte¢nou slozitost. Pfezkum proto usiluje o zefektivnéni slozité souhry mezi
vyjimkami z poZadavki na transparentnost a dvojim objemovym stropem.

Déle pokud jde o konsolidaci udajl, natfizeni MiFIR jiz obsahuje pojem ,,poskytovatele
konsolidovanych obchodnich informaci*!®. Myslenka, ktera stoji za konceptem poskytovatele
konsolidovanych obchodnich informaci, spo¢ivd v tom, ze burzy a alternativni obchodni
systémy budou akreditovanému poskytovateli konsolidovanych obchodnich informaci zasilat
datové toky v realném c&ase. Tento poskytovatel konsolidovanych obchodnich informaci by

10 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich financ¢nich
nastroji, o zmeéné¢ smernice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a smérnice Evropského parlamentu a Rady
2000/12/ES a o zruseni smérnice Rady 93/22/EHS (UF. vést. L 145, 30.4.2004, s. 1).

1 Anonymni obchodni platformy jsou mnohostranné obchodni systémy nebo regulované trhy (nebo jejich

vyhrazené c¢asti), které s pouzitim vyjimek z predobchodni transparentnosti neuplatiiuji piedobchodni

transparentnost.

Tyto Gdaje vychazeji z udaju registru subjektt podléhajicich smérnici MiFID vedeného organem ESMA

za rok 2021. Viz pftiloha 4, kde je uveden piehled trhu s hlavnimi kategoriemi aktiv.

Copenhagen Economics (2018), Pricing of market data (Ocenovani udajt o trhu).

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

nastroji a o0 zméné natizeni (EU) ¢. 648/2012 (Uk. vést. L 173, 12.6.2014, s. 84).

Ustanoveni tykajici se poskytovatel konsolidovanych obchodnich informaci byla ptivodné zavedena ve

smérnici MiFID II, ale byla pfesunuta do nafizeni MiFIR, jehoz zmény vstupuji v platnost dne 1. ledna

2022.
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piesn¢ stejné informace zpfistupnil vetejnosti za tzv. pfiméfené naklady a s pouzitim
shodnych datovych znacek a formati.

Stavajici pravidla tykajici se konsolidovanych obchodnich informaci spoléhaji na soukromé
subjekty (konkuren¢ni konsolidatory), které by konsolidovaly udaje o trhu z riznych mist
provadéni. Podle wustanoveni nafizeni MiFIR mize existovat vice konkurencnich
poskytovatell konsolidovanych obchodnich informaci, ale v pfipadé, Ze jich neprojevi zdjem
vice, muze také existovat pouze jediny poskytovatel. Tato situace dosud z riznych divoda
nenastala.

Navrhovana reforma natizeni MiFIR se zabyva divody toho, pro¢ se zatim zadny
poskytovatel konsolidovanych obchodnich informaci neptihlasil. Méni ustanoveni tykajici se
konsolidovanych obchodnich informaci v natizeni MiFIR tak, aby se usnadnil vznik jednoho
poskytovatele konsolidovanych obchodnich informaci pro kazdou kategorii aktiv (akcie,
fondy obchodované v obchodnim systému, dluhopisy a derivaty).

. Soulad s ostatnimi politikami Unie

Politika finan¢nich sluzeb Evropské unie podporuje transparentnost a hospodatrskou soutéz.
Tyto politické cile se vztahuji i na hlavni idaje o trhu. V rdmci ak¢éniho planu pro vytvareni
unie kapitalovych trhi usiluje Unie o vytvofeni integrovaného pohledu na obchodni trhy EU.
Konsolidace obchodnich informaci poskytne konsolidované Udaje o cenach a objemu
obchodovanych cennych papiri v EU, ¢imz zlepsi celkovou transparentnost cen napiic
obchodnimi systémy. Poskytne rovnéz investorim pfistup k podstatné lepsim informacim o
trhu na celoevropské urovni.

2. PRAVNI ZAKLAD, SUBSIDIARITA A PROPORCIONALITA
. Pravni zéklad

Ramec smérnice MiFID / natfizeni MiFIR je soubor pravidel pro tcast na evropskych
kapitalovych trzich. Tvoii jej smérnice 2014/65/EU (MiFID II) a nafizeni (EU) ¢. 600/2014
(MiFIR). Pravnim zakladem pro pfijeti nafizeni MiFIR je ¢lanek 114 Smlouvy o fungovani
Evropské unie (SFEU). Cilem néavrhu je zlepSeni kvality udajii o trhu a konsolidace tdaji o
trhu prostiednictvim zmén stavajicich pravidel tykajicich se udaji o trhu v natizeni MiFIR.
Na navrhovanou reformu by se tedy mél rovnéz vztahovat stejny pravni zaklad.

Clanek 114 SFEU predev§im zmociiuje Evropsky parlament a Radu k pfijeti opatfeni ke
sbliZovani ustanoveni pravnich a spravnich ptedpisti Clenskych statd, jejichz ucelem je
vytvofeni a fungovéni vnitiniho trhu. Clanek 114 SFEU umoziuje EU pfijimat opatieni nejen
k odstranéni soucasnych ptekazek vykonu zdkladnich svobod, ale také k zabranéni vzniku
takovych piekazek, jsou-li dostatecné konkrétné predvidatelné, a to vetné téch, které ztézuji
hospodaiskym subjektiim, véetn& investord, plné vyuzivani vyhod vnitiniho trhu. Clanek 114
SFEU je tedy vhodnym pravnim zdkladem pro feSeni piekazek pii konsolidaci udajt, které
vyplyvaji z 1) roztfisténych zdrojti udajii o trhu, 2) nejasnych standardt pro vykazovani udaji
o trhu a 3) slozitych systémil ud€lovani licenci pro pouzivani udaji o trhu. To jsou hlavni
faktory, které brani vytvoreni konsolidovaného ptehledu o obchodni likvidité v celé Unii.

Ptesné&ji feCeno, pokud by pokracovala neexistence centralizované databaze poskytujici trzni
Gdaje o cennych papirech obchodovanych v obchodnich systémech EU, branilo by to
investorim z EU, s vyjimkou velmi sofistikovanych investorti, v ziskani konsolidovaného
pfehledu o tom, kde najit nejlepsi investicni pfilezitosti. Tim by se udrzovaly stavajici
informacni asymetrie, coz by investoriim branilo v plném vyuzivani vyhod jednotného trhu.
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Pouziti ¢lanku 114 SFEU se tedy jevi jako nejvhodnéjsi pravni zaklad k tomu, jak tyto
problémy fesit ucelen¢ a jednotné a vyhnout se rozttisténosti trhu.

. Subsidiarita (v pripadé nevylu¢né pravomoci)

Podle ¢l. 5 odst. 3 SFEU tykajiciho se zasady subsidiarity by se méla opatieni na trovni Unie
piijimat pouze tehdy, pokud danych cili nemuize byt uspokojivé dosazeno Clenskymi staty
samotnymi, ale spiSe jich, z divodu rozsahu ¢i u€inkd zamyslené Cinnosti, mize byt 1épe
dosazeno na urovni Unie.

Obchodni trhy pro rizné kategorie finan¢nich nastrojii existuji v celé Unii. Konsolidace tidaji
o trhu zvefejiovanych témito obchodnimi systémy vyzaduje soubor pravidel, ktery by platil v
celé Unii. Opatieni pfijatd jednotlivymi ¢lenskymi staty by potiebu konsolidace udaji o trhu v
celé Unii Gginné nefesila. Clenské staty by se mohly pokusit harmonizovat standardy pro
vykazovani udaji o trhu a podminky udélovani licenci pro konsolidatora idaji o trhu
prostfednictvim vnitrostatnich pravnich pfedpis. Vnitrostatni iniciativy nemohou odstranit
problémy vyplyvajici z roztfisténosti udajti o trhu v celé Unii.

Rizné Clenské staty by mohly pfijmout rizné standardy nebo zvolit rizné systémy udélovani
licenci platné pro konsolidatora tidajui o trhu. Nékteré clenské staty nemusi podniknout zadné
kroky. Vzhledem k tomu, Ze konsolidace tidaji o trhu musi fungovat v celé Unii, je G¢inngjsi 1
efektivngjsi fesit standardy pro vykazovani udaji a podminky pro udélovani licenci na udaje,
které jsou nezbytné pro vypracovani konsolidovaného piehledu o vSech obchodnich trzich, na
urovni Unie. Standardizace vykazi udaju a licen¢nich podminek by se vztahovala pouze na
vykazovani udaji poskytovateli konsolidovanych obchodnich informaci o trhu. Napiiklad
licence na pouzivani udaji o trhu, které se netykaji tvorby konsolidovanych obchodnich

informaci, by navrhovanym pravidlim nepodléhaly.

. Proporcionalita

Navrhovana harmonizace standardfi pro udaje o trhu a licen¢nich podminek pro poskytovani
udaji o trhu poskytovatelim konsolidovanych obchodnich informaci neptekracuje ramec
toho, co je nezbytné pro dosazeni uvedenych cili. Rlznoroda vnitrostatni pravidla pro
opatfeni obsazena v tomto navrhu by nevedla k dosazeni stanovenych cilti konsolidace udajt
o trhu tak, aby se tyto informace zpfistupnily $irsi skupiné ucastnikl trhu. VyfeSeni problémi
kvality udaja o trhu a slozitosti v souvislosti s udélovanim licenci k udajiim o trhu vyzaduje
navrhovanou harmonizaci zprav s Gdaji o trhu a povinné pouzivani téchto standardi pro
podavani zprav, aby bylo mozné poskytovat udaje o trhu poskytovateli konsolidovanych
obchodnich informaci.

. Volba nastroje

Nejvhodnéj$im pravnim nastrojem k feSeni problému vyplyvajicich z nedostatku
konsolidovaného ptehledu hlavnich 0daji o trzich EU je zména nafizeni MiFIR, nebot
umoziiuje zménu nékterych ustanoveni nafizeni MiFIR 1 doplnéni novych specifickych
pozadavku. Pouziti natizeni, které je pfimo pouzitelné, aniz by vyzadovalo vnitrostatni pravni
pfedpisy, omezi moZnost, Ze pfisluSné organy pfijmou riiznorodd opatieni na Urovni
jednotlivych stati, a zajisti jednotny pfistup a vetsi pravni jistotu v celé EU (napft. pro povinné
poskytovani hlavnich udajii o trhu z burz riiznych ¢lenskych stat).
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3. VYSLEDKY HODNOCENI EX POST, KONZULTACI SE ZUCASTNENYMI
STRANAMI A POSOUZENI DOPADU

. Hodnoceni ex post / kontroly uéelnosti platnych pravnich predpisi

Prvni konzultace se zcCastnénymi stranami, kterou Komise provedla po vstupu pravidel
ramce smernice MiFID / nafizeni MiFIR v pouzitelnost v lednu 2018, se uskutecnila v obdobi
od unora do kvétna 2020 (viz nize). Ukdzalo se, ze vétSina investori nema pii rozhodovani o
investicich na kapitalovych trzich Unie Uplny piehled o cenach a dostupnych objemech (tj.
likvidite).

Konzultace odhalila, Ze produkty obsahujici tidaje o trhu specifické pro dany obchodni systém
(proprietarni udaje), které vznikly v rdmci smérnice MiFID I a v rdmci smérnice MiFID /
nafizeni MiFIR, nevytvareji konsolidovany pichled o vSech obchodnich trzich. Likvidita,
kterd je k dispozici na alternativnich trzich (v mnohostrannych obchodnich systémech nebo
organizovanych obchodnich systémech) a prostfednictvim investi¢nich bank, které obchoduji
s finan¢nimi nastroji s vyuzitim vlastniho portfolia (prostiednictvim tzv. systematickych
internalizator(i), neni v téchto tocich proprietarnich udaji zastoupena. Vznikaji tak vyznamné
informacni piekazky, nebot’ objemy na téchto alternativnich platformach mohou ptedstavovat
az 50 % objemu obchodovéani v dany obchodni den.

Obchodnici s cennymi papiry a makléfi-prodejci jsou zodpovédni za zajisténi nejlepSiho
zpusobu provedeni, coz znamend dosazeni nejvyhodnéj$i transakce, pokud jde o cenu a
znamena, ze makléti musi svym zékaznikiim ukézat ceny, za které provedli ndkup a prodej, v
porovnani s cenami a objemy, které¢ byly v dobé& uskutecnéni obchodu k dispozici na jinych
burzéach a v alternativnich obchodnich systémech. Neexistence konsolidovaného piehledu o
vSech obchodnich trzich pfedstavuje problém, kdyZ je néktery financni néstroj zpfistupnén k
obchodovani nejen v jednom kota¢nim systému, ale v nékolika konkurencnich systémech.
Investor ma a mél by mit 1 naddle moznost volby mezi konkurencnimi systémy, ale v
soucasné dobé musi vychézet z trznich Udaji, které se tykaji pouze jednotlivych systémd.
Proto maji investofi nedostatecny piistup ke konsolidovanym a srovnatelnym dajim o trhu a
nemohou porovnat, zda by na alternativni platformé ziskali lepsi podminky k provedeni, nebo
ne. To brani tomu, aby za dosaZeni nejlepSiho provedeni daného obchodniho pokynu nesli
odpovédnost jejich makléri a makléri-dealeri.

Konzultace rovnéz odhalila zna¢né problémy v souvislosti s naklady na ziskavani udaja o trhu
z vice zdroji tdaji. Néklady na ziskani udaji o trhu od poskytovatelti idaji (pfipojeni a
ziskani licence) v souCasné dobé predstavuji pfiblizné dvé tietiny celkovych nédkladt na
shromazd’'ovani udaji o trhu. Z tohoto divodu maji prodejci udajii, ktefi tyto udaje
zptistupiiuji uZzivatelim, tendenci zuzovat vybér zdrojli, ze kterych udaje shromazd'uji a
nabizeji. Investofi proto postradaji komplexni piehled o likvidité na vSech obchodnich trzich a
ziskani komplexnéjSiho pohledu si vétSina investort kviili ndkladiim nemize dovolit.

V obdobi od konce roku 2019 do roku 2021 provedl organ ESMA hloubkové analyzy ramce
smernice MiFID / nafizeni MiFIR, v nichz se zaméfil predev§im na témata, kterymi se
zabyvaji ustanoveni o prezkumu v ¢lanku 90 smérnice MiFID a v ¢lanku 52 natizeni MiFIR, a
zveiejnil zpravy o prezkumu obsahujici doporuéeni pro zmény v pravnim ramcil’. Tyto

16 Explicitni néklady se tykaji ndkladi na provedeni obchodu (zejména sazeb makléiské provize a

poplatkd pro obchodni systémy), zatimco implicitni naklady se tykaji dopadu obchodu na likviditu.
Organ ESMA zvetejnil tyto zpravy o pfezkumu:
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zpravy o prezkumu vychéazely z rozséhlych vetejnych konzultaci a obsahovaly podrobna
doporuceni ohledn¢ témat tykajicich se struktury trhu, zejména soucasného rezimu
transparentnosti.

Organ ESMA zejména ve své zpraveé o prezkumu ramce smérnice MiFID II / natizeni MiFIR
&. 118 zjistil, ze roztisténost zdroji udajii o trhu zvysuje zavislost na riiznych datovych tocich
proprietarnich udaju specifickych pro dany systém, které nabizeji jen ¢asteCny piehled o
dostupné obchodni likvidité. Ovéteni toho, zda vSechny zdroje udaji o trhu poskytuji ptistup
k trznim udajim spravedlivé, nestranné a vcas, je obtizné s ohledem na slozitost zptisobt
poskytovani licenci na proprietarni udaje o trhu a sledovani dodrZzovani omezeni jejich
pouzivani. Skute¢nost, ze obchodni udaje z jednotlivych systémi jsou jedineéné a
nezameénitelné, zpusobila, ze licencni smlouvy tykajici se téchto udaji jsou stale podrobnéjsi a
nevyhodnéjsi. Podniky, které tdaje o trhu dostavaji, se proto potykaji se znacnou slozitosti pii
fizeni neustdlych zmén svych licen¢nich smluv, pfi¢emz jim vznikaji provozni néklady a
rizika. Casto také nesou naklady na slozit¢ audity svych licenci, které jim ukladaji
poskytovatelé tdaji prostfednictvim naslednych poplatki.

Vzhledem k riiznorodym cenovym politikdm v oblasti trznich tidaji na jednotném trhu je pro
konsolidatora udajii o trhu obtizné ziskat ptistup k tokiim proprietarnich tdajii o trhu vcas a za
spravedlivych a nestrannych podminek. Ve zpravé o konsolidovanych obchodnich
informacich se orgdn ESMA domniva, Ze stavajici pravidla smérnice MiFID II nezavazuji
obchodni systémy a schvalené systémy pro uveiejiiovani informaci k tomu, aby poskytovaly
Udaje o trhu pro konsolidované obchodni informace za spravedlivych a piimétenych
podminek. Organ ESMA proto navrhuje, aby obchodni systémy a schvalené systémy pro
uvefejnovani informaci byly povinny poskytovat udaje pro konsolidované obchodni
informace bud’ tim, 1) Ze by od obchodnich systémi a schvalenych systému pro uvefejiiovani
informaci bylo poskytovani tidaji pro konsolidované obchodni informace vyZadovéano, nebo
i1) by byla stanovena kritéria pro ur¢eni ceny (a podminek pouzivani) za poskytovani udaji
pro konsolidované obchodni informace.

Podle organu ESMA ramec smérnice MiFID / nafizeni MiFIR tento cil, kterym je vétsi
prehlednost udélovani licenci a tvorby cen v oblasti proprietarnich tidaji o trhu, nesplnil.
Ceny udaju o trhu, zejména udajt, po nichz je velka poptavka, jako jsou nezvefejnéné idaje,
se od roku 2017 zvysily. Jedno obchodni sdruZeni odhaduje, Ze celkové naklady na udaje pro

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

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

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

2756 _mifidii_mifir_report_on_systematic_internalisers.pdf
- Zprava o pfezkumu ramce smérnice MiFID II / natizeni MiFIR tykajici se rezZimu transparentnosti

pro nekapitalové nastroje a obchodni povinnosti pro derivaty:

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-

3329 mifid_ii_mifir_review report on_the_transparency regime for_non-equity instruments.pdf
Zprava orgdnu ESMA o pfezkumu rdmce smernice MiFID II / natizeni MiFIR €. 1 tykajici se vyvoje
cen, pokud jde o predobchodni a poobchodni udaje, a konsolidovanych obchodnich informaci pro
kapitalové nastroje.
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hypoteticky maly podnik obchodujici na vlastni ucet s pfistupem k rliznym obchodnim
systémiim vzrostly o 27 %, z 917 000 EUR v roce 2016 na 1,16 milionu EUR v roce 2019%°.
Organ ESMA dale doporucuje, aby se konsolidatofi obchodnich informaci podélili o své
vynosy se subjekty, které Gdaje poskytuji, a aby byly konsolidované obchodni informace tak
blizké realnému cCasu, jak jen to jde v mezich technickych moznosti.

Ve zpravé o prezkumu ramce smérnice MiFID II / nafizeni MiFIR tykajici se rezimu
transparentnosti pro kapitalové nastroje a nastroje kapitalového typu, mechanismu dvojiho
objemového stropu a obchodni povinnosti pro akcie organ ESMA piezkoumal reZim
transparentnosti nafizeni MiFIR u kapitalovych nastroji a ptredlozil navrhy na cilené zmény.
Zprava obsahuje rovnéz doporuceni tykajici se dalSich klicovych ustanoveni o
transparentnosti, zejména obchodni povinnosti pro akcie a ustanoveni o transparentnosti, ktera
se vztahuji na systematické internalizatory u kapitalovych néstroja.

Ve zpravé o prezkumu nafizeni MiFIR tykajici se transparentnosti u nekapitalovych nastroja
dospél orgdn ESMA k zavéru, Ze soucasny rezim je piili§ slozity a ne vzdy Ginny pfi
zajistovani transparentnosti pro Uc€astniky trhu, a pfedlozil n€kolik navrhii na jeho zlepSeni:

. zruSeni zvlaStni vyjimky a odkladu pro pokyny, resp. transakce, jejichZz objem
piekracuje ,.konkrétni objem pro dany néstroj*,

. optimalizace rezimu odkladu jak zjednoduSenim systému na zékladé¢ maskovani
objemu a uplného zvefejnéni po dvou tydnech, tak i odstranénim dopliikovych
moznosti odkladu, které jsou v rdmci stavajiciho znéni natizeni MiFIR ponechany
pfislusnym vnitrostatnim organtim,

J pfeména mozZnosti, kterou maji pfisluSné vnitrostatni organy, docasné pozastavit
ustanoveni nafizeni MiFIR o transparentnosti na mechanismus koordinovany na
urovni EU,

. zahrnuti moznosti pozastavit v kratké lhité¢ uplatiovani povinnosti obchodovani s

derivaty podobné jako mechanismus, ktery je k dispozici v natizeni EMIR a

o doplnéni kritérii pouzivanych k uzndni rovnocennosti obchodnich systémil tretich
zemi pro ucCely povinnosti obchodovani s derivaty o podminky tykajici se
transparentnosti a nediskriminac¢niho ptistupu.

o Koho se dotyka slaby rdmec pro transparentnost?

Ocekava se, ze ucastnici trhu budou dodrzovat velmi slozita pravidla transparentnosti, véetné
uplatiovani vyjimek, odkladii a dvojiho objemového stropu. Tato skutecnost vede ke
znanym administrativnim nékladiim, které maji dopad na celkovou konkurenceschopnost
platforem EU, a nepfiméfené¢ zatézuje ucastniky trhu z EU. ZjednoduSeni pravidel
transparentnosti by prospélo celé investicni komunité tim, ze by se zvySila dostupnost
obchodnich udajii a snizily ndklady na provadéni obchodii. Vedlo by to také k vétsimu
uréovani cen v Unii.

19 Zprava organu ESMA o piezkumu ramce smérnice MiFID II / nafizeni MiFIR €. 1 tykajici se vyvoje

cen, pokud jde o predobchodni a poobchodni udaje, a konsolidovanych obchodnich informaci pro
kapitélové nastroje, s. 17.

Zprava o prezkumu ramce smérnice MiFID II / natizeni MiFIR tykajici se rezimu transparentnosti u
nekapitalovych nastrojii a obchodni povinnosti pro derivaty.
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Prodejci uidajti jiz nabizeji proprietarni konsolidované tdaje z vice zdroji. Zadny prodejce
udajii vSak neni schopen poskytnout Uplny piehled o obchodovéani v EU v n¢jaké kategorii
aktiv. Navic tim, jak prodejci udaju interpretuji datova pole a vybiraji si systémy, které
zahrnou, se li8i nejen z hlediska pokryti trhu, ale také z hlediska miry poskytovanych
podrobnosti a datovych znacek a poskytuji rtizné vysledky u stejnych cennych papirt.

Naéklady na tvorbu a normalizaci udaji nedostate¢né kvality vedou k dodatecnym nakladim a
spravci aktiv a portfolii si stézuji, Ze poskytovatelé udaji si za udaje uctuji vysoké
poplatky?!. V disledku toho je pro vSechny investory a jejich zprostiedkovatele velmi
nakladné fidit po cely obchodni den své riziko tykajici se likvidity a riziko tykajici se
provadéni obchodu. Investofi rovn€z nejsou schopni ¢init své makléie odpovédnymi za to,
zda dosahli nejlepsiho provedeni svych obchodili, nebot’ ovéieni nejlepsi ceny v soucasné
dobé vyzaduje predplatné na produkt s proprietarnimi udaji o trhu, ktery vytvaii prodejce
udaju, nebo zdroj proprietarnich udaju, ktery kazda burza nabizi pro sviij systém.

. Konzultace se ziacastnénymi stranami

Dne 28. ¢ervna 2019 uspotddala Komise seminaf, jehoz cilem bylo navazat spolupraci se
zaCastnénymi stranami k vytvofeni konsolidovanych obchodnich informaci na urovni EU,
pficemz shromdzdila pfiblizné¢ 80 ucastnikli trhu k debatdm o vyhodach a technickych
vlastnostech poskytovatele konsolidovanych obchodnich informaci na urovni EU i o
prekazkach, které brani jeho vytvofeni. Ulastniky byli odbornici na obchodovani nebo na
udaje o trhu na strané kupujicich, prodejci tidajti, obchodni systémy a na strané¢ regulacnich
organt organ ESMA a nékolik pfisluSnych vnitrostatnich organii. Obecné se Gcastnici vSech
typt shodli na tom, ze takovy nastroj by mohl byt uzitecny, i kdyz se vyskytovaly rtizné
nazory na optimalni vlastnosti té€chto informaci.

Dne 17. unora 2020 zvefejnilo GR FISMA vefejnou konzultaci o pfezkumu ramce smérnice
MiFID / natizeni MiFIR, jejimZ cilem bylo shromézdit informace od zGcastnénych stran a
obecnéji od obcani EU o celkovém fungovani tohoto rezimu po dvou letech pouzivani.
Zu&astnéné strany mély do 18. kvétna 2020 vyjadrit své nazory prostiednictvim online portalu
EU Survey. Na otevienou konzultaci tykajici se nékolika témat, mimo jiné fungovani ramce
pro transparentnost, konsolidovanych obchodnich informaci a povinnosti obchodovani s
akciemi a derivaty, odpovédélo 458 zucastnénych stran a odpovédi ptichazely ze strany
prodeje, ze strany kupujicich, z obchodnich systému, od poskytovatelti udaji, koncovych
uzivatell i regulacnich organt.

Kromé vySe uvedeného Komise dané problémy aktivné zkoumala a zadala vypracovani
rozsahlé studie pro hodnoceni a ptedbézné definovani téchto problémi, pficemz kone¢nym
cilem je podpofit informovany rozhodovaci proces.

Utvary Komise navic uskutec¢nily fadu dvoustrannych setkani s Sirokym spektrem
zucCastnénych stran, zejména se spolecnostmi, které se specializuji na shromazd’ovani udajii o
trhu, a tim svou analyzu a politicky pfistup dale cizelovaly.

2 EFAMA (2021), spole¢né prohlaseni asociace EFAMA a tifadu EFSA o konsolidovanych obchodnich
informacich a nékladech na Udaje o trhu, https://www.efama.org/newsroom/news/joint-statement-
efama-and-efsa-consolidated-tape-and-market-data-costs
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. Sbér a vyuziti vysledki odbornych konzultaci

Névrh vychazi z odbornych znalosti pfislusnych organti EU, které dohliZeji na obchodni
systémy, 1 z odbornych znalosti organizatorti trhu. Kromé toho Komise pozorn¢ sleduje vyvoj
v jinych jurisdikcich (zejména v USA a Kanadg), které své konsolidované obchodnich
informace jiz vypracovaly v minulosti, a mozné zmeény, které tyto jurisdikce u svych
ptislusnych konsolidovanych obchodnich informaci zvazuji. Komise posoudila rtizné
alternativy a zaujala stanovisko k tomu, zda by tyto alternativy mohly byt uplatnény na situaci
v EU.

. Posouzeni dopadu

Vybor pro kontrolu regulace piezkoumal posouzeni dopadl, které bylo zaméfeno na
vytvofeni ramce pro konsolidaci daji o trhu??. O dalsich tématech uvedenych v navrhu jiz
bylo podrobné pojednano v riznych zpravach organu ESMA o fungovani ramce MiFIR, coz
vysvétluje, pro€ se jimi posouzeni dopadii nezabyvalo.

Posouzeni dopadt uvadi pét moznosti, jak konsolidace udaji o trhu doséhnout:

MoZnost 1.1 — shromaZd’ovani viastnich udajii. Shromazd'ovatelé vlastnich udaji o trhu jsou
definovani jako ucastnici trhu, kteti shromazd'uji a konsoliduji Gdaje o trhu pro své vnitini
pouziti. Schopnost stat se shromazdovateli vlastnich daji maji tvlrci elektronickych trhi
(podniky zabyvajici se vysokofrekvencnim obchodovanim) nebo velké investi¢ni banky.
Shromazd’ovatelé vlastnich udaji budou shromazd’ovat trzni udaje z obchodnich trhit a budou
je konsolidovat pfimo ve svych vlastnich prostorach (decentralizovand konsolidace). Po
registraci u organu ESMA jako ,,shromaZd’ovatelé vlastnich udaji‘“ by ucastnikiim trhu
bylo umoznéno shromazd’ovat vSechny hlavni (harmonizované) udaje o trhu a tyto informace
konsolidovat vyhradné pro své vnitini pouziti (harmonizace standardi pro podavani zprav
snizuje naklady na konsolidaci tidajii). Shromazd’ovatelé vlastnich udaji by nezvetejnovali
konsolidované obchodni informace. Aby se zabranilo sloZitym individudlnim licenénim
ujednanim tykajicim se udaji o trhu ¢asto se stovkami platforem k provadéni obchodti nebo
jejich schvalenych systémil pro uvetejiiovani informaci, které slouzi jako poskytovatelé udaji,
musely by shromazd'ovatelim vlastnich Udaji zptistupniovat standardizované hlavni udaje o
trhu vSechny zdroje tdaji o trhu (povinné poskytovani).

MoZnost 1.2 — konkurencni konsoliddatori. Model konkurencnich konsolidatorti rovnéz
uplatiiuje decentralizovany pristup ke konsolidaci hlavnich 0daji o trhu. Po registraci u
organu.  ESMA by konkurenénim konsolidatorim bylo umoznéno shromazdovat
harmonizované udaje o trhu z jednotlivych zdroji tidaji (obchodnich systémi, schvalenych
systémi pro uvetejiiovani informaci) a poté tyto trzni udaje konsolidovat v datovém centru,
kde se nachézeji jeho ptedplatitelé (cimz by se zabranilo konsolidaci v centrdlnim uzlu).
Cilem decentralizovaného modelu konsolidace udaju je zohlednit zemépisnou rozptylenost a
zpozdéni tim, Ze kazdému piedplatiteli udaji o trhu ukazuje jeho mistni podminky. V
dasledku toho bude moci kazdy ptedplatitel sledovat nejlepSi cenu dostupnou z jeho
zemépisné polohy. Cilem tohoto decentralizovaného modelu je zmirnit Casto kritizovany
aspekt, pokud jde o konsolidované obchodni informace: skutecnost, ze ,,nejlepsi zptlisob
provedeni pfedstavuji mistni podminky, které plati v jednom okamziku, v jednom
konkrétnim misté, kde se nachazi maklét provadéjici pokyny.

2 Souhrn a stanovisko Vyboru pro kontrolu regulace 1ze nalézt na adrese: [vlozte odkaz]
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MoZnost 1.3 — konsoliddtoii Fizeni burzou. Konsolidator fizeny burzou provozuje
centralizovany ,,model zalozeny na paprskové siti s Ustfednim uzlem*. Pfi tomto ptistupu by
se kazda burza cennych papirt stala vyhradnim konsolidatorem tidaji tykajicich se akcii nebo
jinych nastroji kotovanych na této burze. Vysledkem by bylo, Ze by se koétujici burzy staly
konsolidatory (,,uzly*) vSech trznich udaju, které se tykaji jejich kdtovanych cennych papirt
(,,oznamované cenné papiry). V praxi by moznost 1.3 vedla naptiklad ke vzniku
samostatnych konsolidovanych obchodnich informaci pro kazdou evropskou koétujici burzu
(napt. Euronext, Deutsche Borse, NASDAQ OMX, BME, videnské burza, varsavska burza).

MoZnost 1.4 — jeden nezavisly konsolidator pro kaZdou kategorii aktiv. Jediny konsolidator
by provozoval centralizovany ,,model zalozeny na paprskové siti s Ustiednim uzlem* pro
kazdou kategorii aktiv (akcie, fondy obchodované v obchodnim systému, dluhopisy a
derivaty). Pfi tomto pfistupu by vyhradni konsolidatofi udaji shromazd’ovali daje o urcitych
cennych papirech ze zemépisné vzdalenych systému, tyto tdaje konsolidovali v jednom
centralizovaném datovém centru a poté je z tohoto centra poskytovali predplatitelim, kteti se
nachazeji na jinych mistech. Ve srovnani s decentralizovanym provoznim modelem by tak byl
centralizovany model o néco méné presny, pokud jde o vcéasnost piredobchodnich kotaci
poskytovanych v rdmci konsolidovanych obchodnich informaci, ale zajiStoval by vétsi
integraci udaji a ucinngjsi systém ucasti na vynosech.

MozZnost 1.5 — pravidlo koncentrace. Veskeré obchodovani s kotovanymi akciemi je
soustfedéno na koétujici burze (u nekapitadlovych nastroji ve stadvajicim primarnim centru
likvidity), hlavni Gdaje o trhu nemusi konsolidovat vyhradni ani nevyhradni konsolidator
udaji o trhu s cennymi papiry. Tato moznost by nezahrnovala vytvoteni konsolidovanych
obchodnich informaci. Tato moznost by byla zamétena spiSe na konsolidaci toku udaji o trhu
(nepfimo) soustiedénim obchodovani urcitych kategorii aktiv do urenych platforem k
provadéni obchodi.

Uprednostiiované moZnosti konsolidace udaji o trhu:

Dvéma uptednostiiovanymi moznostmi jsou moznost 1.2 (konkuren¢ni konsolidétoti) a 1.4
(jediny nezavisly konsolidator). Pokud jde o dosaZeni optimalni kvality a v€asného dodani
udajl o trhu, je model decentralizované konsolidace uvedeny v moZnosti 1.2 mirné¢ ve vyhodé
oproti centralizované konsolidaci (mozZnost 1.4). Na druhé strané nabidkové fizeni v moznosti
1.4 poskytuje orgdnu ESMA vétsi volnost a moznost udéleni tlohy konsoliddtora zcela
novému subjektu vstupujicimu na trh. To by umoznilo vybér konsolidatora, ktery je zcela
nezavisly jak na poskytovatelich udaji o trhu, tak na spole¢nostech pro zpracovani udajii o
trhu, a ktery provozuje €inngjsi systém Ucasti na vynosech.

Moznost 1.2 by naopak s nejvétsi pravdépodobnosti pfedstavovala ptilezitost pro zavedené
spole¢nosti pro zpracovani udaji o trhu k vyuziti svych odbornych znalosti v oblasti
shromazd’'ovani udaji pii tvorbé nového trhu konsolidovanych udaji. Umoznuje to sice
snadny vstup na trh a potencialné nizsi naklady na zfizeni a provoz, ale existuje také riziko, ze
mnozi nové vznikajici konsolidatofi budou soucasti zavedenych finan¢nich skupin, a tudiz
nebudou opros$téni od moznych stietd z4jmi.

Pokud jde o zajisténi spravedlivé odmény poskytovateli udaji o trhu, v posouzeni dopadi
byly zvazeny tfi moZnosti:

Moznost 2.1 — Povinné poskytovdani udajii se stanovenim ,,cilii minimdlnich vynosiu“ pro
konsolidatory udajii o trhu. Viechny zdroje udaji o trhu by musely zpfistupnovat
standardizované hlavni Udaje o trhu shromazd’ovatelim tdaji o trhu (povinné poskytovani
udajti). Za ucelem vytvoreni dodatecnych vynosii pro rozdéleni poskytovatelim udaji o trhu
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by byly zavedeny ,,cile minimalnich vynosia®, které by v ptipad¢ jediného konsolidatora
(moznost 1.4) byly soucasti vybérového fizeni, nebo v pfipadé konkurenc¢nich konsolidatort
(moznost 1.2) soucasti procesu registrace. Cile minimalnich vynost by stanovil a pravidelné
prezkoumaval nezavisly operaéni vybor. Vynosové cile by zohlednovaly rizna vyuziti
konsolidovanych obchodnich informaci ze strany piedplatiteli Gdaji a zohlednovaly by
pfislusné parametry, jako je komerc¢ni pterozdélovani, referencovani cen, indexovani,
syndikace, prodej udaji o trhu sdélovacim prostredkim. Vynosové cile tykajici se
profesionélnich uzivateli by mohly byt stanoveny na Grovni dostate¢né k tomu, aby z velké
casti dotovaly naklady na poskytnuti pfistupu pro neprofesionalni ucastniky za minimalni
nebo nulove néklady.

MoZnost 2.2 — Povinné poskytovani udajii se zdkonem stanovenym piedplatnym. Moznost
2.2 by piedstavovala zdkonné minimalni ptedplatné za ziskavani konsolidovanych tdaji o
trhu. Podminéni povinného poskytovani udajii ,,modelem ucasti na vynosech® ma za cil
zajistit existenci spoleénych zajma mezi poskytovateli udaji o trhu a konsolidatory tidajti o
trhu. Stanovenim minimdalnich sazeb poplatki za pouzivani hlavnich udaji o trhu se
poskytovatelé tidajui o trhu podileji na obchodnim uspéchu tokli konsolidovanych udajii o trhu
a sdileji riziko uspéchu produktu konsolidace tdaji o trhu s konsolidatory udaji o trhu.
Ptedplatné by stanovil a pravidelné prezkoumaval nezavisly operacni vybor.

Moznost 2.3 — Povinné poskytovani udajii s kompenzaci prostiednictvim ,poplatku za
pouiti referenéni ceny“. Moznost 2.3 piedpoklada zajisténi kompenzace pro poskytovatele
udaji o trhu prostfednictvim poplatku za pouziti pro vSechna mista provadéni, kterd
nepiispivaji k tvorbé cen na akciovych trzich (,,neptehledné obchodovani®). ,,Nepiehledné
obchodovani“ je technicky definovano jako forma obchodovani bez piedobchodni
transparentnosti — nezvetejnuji se zadné kotace a obchody se provadéji za referencni cenu
stanovenou na pifevodnich platformach priméarniho trhu, které paruji obchody s pouZitim
referencni ceny ,,importované* z kotujici burzy. UZivatelé vyjimky na zékladé referencni ceny
by si museli referencni cenu ,.koupit* prostfednictvim mési¢niho ,,valorického* poplatku,
ktery by museli zaplatit (za Ucelem vraceni zpét na kotujici burzu) provozovateli
konsolidovanych obchodnich informaci.

Uprednostiiovanou mozZnosti odmény za tidaje o trhu je nakonec moznost 2.1, ktera se jevi
jako moznost nejméné naruSujici obchodni model konsolidatora a zaroven zajiStujici tok
vynost odpovidajici tomu, jaky lze vytvofit pomoci moznosti 2.2 nebo 2.3. Ve srovnani se
sloZitosti centralniho stanoveni jednotlivych poplatkii za predplatné poskytuje moznost 2.1
vetsi obchodni svobodu pii stanovovani a prezkumu téchto poplatk.

Celkova volba politiky tykajici se konsolidace a spravedlivé odmény

Pokud jde o dosazeni optimalni kombinace zajist'ujici vysokou kvalitu a v€asné dodani tdaji
o trhu, je nejvhodnéjsi metodou k zajisténi hospodaiské soutéze na novém trhu pro vytvoreni
zékladni infrastruktury nezbytné pro konsolidaci tidajii o trhu soutéZzni nabidkoveé fizeni v
moznosti 1.4. Na druhé strané lze zachovat fadu pozitivnich rystt moznosti 1.2 vytvofenim,
pfipadné 1 v pozdéjsi fazi, nového ,navazujicitho® trhu pro zvetejiovani udajii o trhu a
pokrocilou analyzu udajli, coz je trh otevieny hospodaiské soutézi. Podil na vynosech pro
poskytovatele tidaji o trhu nejlépe zajistuje moznost 2.1 (model podilnictvi na vynosech).

. Pravdépodobné dopady uprednostiiované moZnosti

Odstranéni prekazek konsolidace udajii o trhu by mélo pozitivni dopad na investory, stranu
kupujicich na kapitalovych trzich. Strana kupujicich (tj. investofi na kapitalovych trzich) by
méla z konsolidace trznich udaju nejvétsi prospéch, nebot konsolidované obchodnich
informace zajisti investorim a jejich spravcim investic uplny piehled o celé likvidité u
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jakéhokoli dané¢ho finan¢niho nastroje a v kone¢ném dusledku jim umozni plné vyuzit vyhod
jednotného trhu.

Odstranénim pickazek branicich vytvofeni konsolidovanych obchodnich informaci budou
spravci aktiv a portfolii motivovani k tomu, aby do portfolii, kterd spravuji, zahrnuli co
nejoptimalnéjsi nastroje (nebo jejich kombinaci), které jsou v Unii k dispozici, a nikoli pouze
nastroj dostupny v (n¢kolika) systémech, k jejichz udajim o trhu maji v soucasné¢ dobé
piedplatné. M¢li by informace, které by jim umoziiovaly se rozhodnout, zda je nutné, aby se
stali ¢leny urcitych (jinych) systémi, pokud tyto systémy poskytuji optimdlni produkty pro
jejich ucely. Tyto informace budou slouzit jako dulezity priivodce obchodnika na strané
kupujicich pfi posuzovani a pfijimani obchodnich rozhodnuti a pfi nastavovani svych
algoritmickych parametri.

Hlavni pfinos konsolidovanych obchodnich informaci pro investora (spravce na strané
kupujicich) je vylou€eni rizika tykajiciho se likvidity a podhodnoceni. V piipadé akcii
uvadélo 56 % spravci aktiv, ktefi se zadastnili prizkumu provadéného spolecnosti MSPZ,
jako hlavni dusledek nedostate¢né transparentnosti s ohledem na likviditu na trhu
podhodnoceni ve vysi 00,5 bazického bodu ro¢ni obchodované hodnoty. Vylou¢enim tohoto
podhodnoceni by investofi ziskali aZz 1,06 miliardy EUR.

V piipad¢ dluhopist by potencialni zisky z konsolidovaného ptehledu o trzich byly jesté vétsi.
Je tomu tak proto, Ze odhadované ztraty v dusledku podhodnoceni vyrazné prevysuji vyse
uvedené odhady u akcii. 60 % spravci dluhopisovych aktiv dotazovanych v ramci studie
spole¢nosti MSP odhadovalo néklady plynouci z podhodnoceni aZ na 5 bazickych bodt, 25 %
odhadovalo naklady plynouci z podhodnoceni az na 10 bazickych bodt a 11 % odhadovalo
podhodnoceni az na 50 bazickych bodd. Neexistence spolehlivych udaji o hodnoté
obchodované v dluhopisech znemoziuje vyc¢islit podhodnoceni v absolutnich hodnotach.

Potencialni ptinosy lze predpokladat i na regulovanych trzich, nebot’ konsolidované obchodni
informace zvysi Uroven viditelnosti akcii, zejména akcii malych a stfednich podnik,
kétovanych v takovych systémech, které budou mit vétsi viditelnost nez jejich vlastni mistni
trhy, a nasledné povedou ke zvySeni likvidity. Tato zvySend viditelnost zvySuje atraktivitu
investic a moznosti zahrnout akcie do investi¢nich fondd nebo investi¢nich portfolii. Jako
disledek zvySeni pfitazlivosti akcii malych a stfednich podnikd by proto konsolidované
obchodni informace mohly zvysit 1 i¢innost ziskavani kapitalu pro tyto podniky.

. Z&kladni prava

Navrh dodrzuje zakladni prava a cti zasady uznané v Listin¢ zakladnich prav Evropské unie,
zejména zasadu zajiSténi vysoké urovn€ ochrany spotiebitelli pro vSechny obcany EU
(¢lanek 38). Bez vytvoteni podminek pro vznik konsolidovanych obchodnich informaci v EU
by neprofesiondlni zdkaznici potencidlné zlstali bez nastroje pro posouzeni dodrZovani
pravidla nejlepSiho zplsobu provedeni ze strany svych makléfi a bez nastroje, ktery by jim
poskytoval vétsi Skalu investicnich pfrilezitosti, a to zejména v nékterych clenskych statech,
kde jsou obchodni systémy mensi a nabizeji investi¢nich pfilezitosti méne.

4, ROZPOCTOVE DUSLEDKY

Iniciativa nema dopad na rozpocet EU. Konsolidované obchodnich informace bude
poskytovat soukromy sektor pod dohledem organu ESMA. Ani ostatni prvky, kterymi se
navrh zabyva, nemaji dopad na rozpocet EU.

3 MSP (2019), studie o vytvoieni konsolidovanych obchodnich informaci v EU, obrazek 14.
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5. OSTATNI PRVKY

Krom¢ ustanoveni o konsolidaci tidaji o trhu a cCinnosti poskytovateli konsolidovanych
obchodnich informaci tykajicich se hlavnich kategorii aktiv podle natizeni MiFIR, akcii,
fondli obchodovanych v obchodnim systému, dluhopisii a derivat, navrh obsahuje fadu
doprovodnych opatieni, jejichz cilem je posilit transparentnost a konkurenceschopnost
kapitalovych trhii Unie.

. Plany provadéni a zptisoby monitorovani, hodnoceni a podavani zprav

Navrh obsahuje sledovéani a hodnoceni vyvoje integrovaného trhu EU pro konsolidované
udaje o trhu. Sledovani se bude vztahovat jak na vyvoj provoznich modeli pouzivanych
konsolidovanych obchodnich informaci, tak na uspéchy ptfi usnadnovani vsSeobecného
piistupu ke konsolidovanym udajim o trhu pro Sir§i komunitu investorti. Zvlastni pozornost
pii sledovani bude vénovéana kategoriim aktiv, pro které byly konsolidované obchodnich
informace vytvotreny, v€asnosti a kvalit€¢ poskytovani konsolidovanych udaji o trhu, tloze
konsolidace udaji o trhu pfi snizovani deficitu provadéni podle kategorii aktiv, poctu
predplatitelt konsolidovanych udajii o trhu podle kategorii aktiv; tispéchu modell pridélovani
vynost regulovanym trhlim za poskytovani jejich trznich udaju o akciich, dopadu konsolidace
udajii o trhu na ndpravu informacnich asymetrii mezi riznymi Gcastniky kapitalového trhu a
dopadu na demokrati¢téjsi ptistup ke konsolidovanym udajim o trhu tykajicim se investic do
malych a stfednich podnikd.

. Podrobné vysvétleni konkrétnich ustanoveni navrhu

Cl. 1 bod 1 méni n&které aspekty pfedmétu a oblasti piisobnosti natizeni, zejména pokud jde o
povinnost mnohostrannych systémi provozovat ¢innost s licenci obchodniho systému.

Cl. 1 bod 2 pism. a) piesouvd ustanoveni tykajici se vymezeni mnohostrannych a
dvoustrannych systémul ze smérnice MiFID II do natizeni MiFIR za uc¢elem dosazeni vyssSiho
stupné harmonizace, jejimzZ cilem je v konec¢ném duasledku zvySeni transparentnosti.

Ustanoveni ¢l. 1 bodu 2 pism. b), ¢) a d) obsahuji nové definice, zejména ty, které jsou
nezbytné pro konsolidaci udajti o trhu, jako je definice hlavnich tdaji o trhu.

Cl. 1 bod 3 navrhuje zavedeni minimalniho prahového objemu obchodu pro uplatnéni
vyjimky na zaklad¢ referencni ceny, ktery by branil jakémukoli alternativnimu obchodnimu
systému (mnohostrannému obchodnimu systému) v provadéni malych objemt obchodii v
ramci vyjimky na zéklad€ referencni ceny, a to v souladu s doporu€enimi orgdnu ESMA.

Cl. 1 bod 4 nahrazuje dvoji objemovy strop jednim objemovym stropem stanovenym na 7 %
obchodt, které jsou provadény v ramci vyjimky na zéklad¢ referen¢ni ceny nebo vyjimky na
zéklad¢ sjednané ceny.

Cl. 1 bod 6 zkracuje a harmonizuje odklady zvefejnéni poobchodnich ozndmeni o
nekapitalovych transakcich. RovnéZ rusi pravomoc pftislusnych vnitrostatnich organi
umoznit, aby byla poobchodni oznameni o nekapitdlovych transakcich odloZena o Ctyfi tydny,
a to nahrazenim prahovymi hodnotami platnymi pro celou Unii. Pouze v piipadé
vefejnopravnich dluhopisti maji pfislusné vnitrostatni organy i nadale volnost rozhodovani.

Cl. 1 bod 7 zmoctiuje organ ESMA, aby upiesnil obsah, format a terminologii pojmu
,»priméfené obchodni podminky*, ktery je vykladan zna¢né rozdilné.
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Ustanoveni ¢l. 1 bodu 8 a 9 zpiisiiuji povinnosti zvetfejiiovani kotaci, které jsou ulozeny
systematickému internalizatorovi. Toto nové ustanoveni rozSifuje povinnost systematickych
internalizatorti uvetejiiovat predobchodni kotace tykajici se akcii tak, ze zahrnuje 1 kotace pro
objemy obchodli do minimalné dvojnasobku standardniho trzniho objemu. Navrhuje rovnéz
pouziti téZe minimalni prahové hodnoty pro uplatnéni vyjimky na zéklad¢ referencni ceny u
obchodi provadénych systematickymi internalizatory bez ptredobchodni transparentnosti. V
souladu s minimalni prahovou hodnotou pro uplatnéni vyjimky na zakladé referen¢ni ceny
nebude systematickym internalizatorim umoznéno parovani malych obchodi na stred.

CL. 1 bod 10 zavadi povinnost obchodnich systémii poskytovat harmonizované tidaje o trhu
pfimo a vyhradné subjektim ustanovenym organem ESMA jako poskytovatelé
konsolidovanych obchodnich informaci pro kazdou kategorii aktiv (povinné poskytovani
tdajt). CL. 1 bod 10 rovnéz uvadi do souladu formaty zprav o obchodech a oznamovaci
povinnosti systematickych internalizatori s formaty a povinnostmi, které plati pro burzy a
alternativni obchodni systémy (mnohostranné obchodni systémy nebo organizované obchodni
systémy). Toho bude dosazeno prostiednictvim aktu v pfenesené pravomoci, ktery stanovi, ze
soucCasny format pro podavani zprav pouzivany burzami (modelova typologie trhu, ,,Model
Market Typology*“) bude povinny pro vSechny zpravy systematickych internalizatort s udaji o
trhu. Kromé toho ¢l. 1 bod 10 rozsifuje mandat k synchronizaci obchodnich hodin mimo
obchodni systémy a jejich ¢leny na systematické internalizatory, schvalené systémy pro
uvetejnovani informaci a poskytovatele konsolidovanych obchodnich informaci (¢lanek 22c).

Cl. 1 bod 11 kodifikuje rozsah povinnosti obchodovéni s akciemi. V souladu s navrhy organu
ESMA uvedenymi v zavérecné zpraveé o rezimu transparentnosti pro kapitdlové néstroje a na
zéklad€¢ postupu uvedeného v jeho prohlaSeni definuje tento CElanek rozsah povinnosti
obchodovani s akciemi tim, Ze stanovi, Ze se jedna o akcie, které jsou piijaty k obchodovani
na regulovaném trhu v EHP, a zavadi unijni ,,oficialni seznam* akcii podléhajicich povinnosti
obchodovani s akciemi, ¢imz zabrafiuje soucasnym nejasnostem tykajicim se rozsahu této
povinnosti.

Ustanoveni ¢l. 1 bodu 12, 13 a 14 zavadéji nékteré technické zmény tykajici se hlaseni o
obchodech a referen¢nich udaji.

Cl. 1 bod 15 zavadi vybérové fizeni na jmenovani poskytovatele konsolidovanych obchodnich
informaci pro kazdou kategorii aktiv (akcie, fondy obchodované v obchodnim systému,
dluhopisy a derivaty).

Cl. 1 bod 16 zavadi ustanoveni o organiza¢nich pozadavcich a normach kvality sluzeb, které
se vztahuji na vSechny poskytovatele konsolidovanych obchodnich informaci vybrané a
jmenované orgdnem ESMA (Clanek 27h). K pozadavkiim na poskytovatele konsolidovanych
obchodnich informaci patii: a) shromazd’ovani konsolidovanych hlavnich udaji o trhu; b)
vybér licen¢nich poplatkti od pfedplatitell a c) u akcii systém Uc€asti na vynosech pro
regulované trhy za jejich poskytovani udaja o trhu.

Cl. 1 bod 17 zavadi novy ¢lanek 27ha, ktery obsahuje fadu povinnosti uvefejiiovani informaci
uloZzenych poskytovatelim konsolidovanych obchodnich informaci. Tyto oznamovaci
povinnosti se tykaji kvalitativnich vlastnosti poZadavkd na trovni sluzeb, napft. rychlosti
dodani a zprav o provozni odolnosti.

Ustanoveni ¢l. 1 bodi 18, 19 a 20 provadéji upravy povinnosti obchodovéni s derivaty v
souladu s doporuc¢enimi organu ESMA. Povinnost smluvnich stran obchodovat s derivaty
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podléhajicimi povinnosti clearingu v obchodnich systémech je aktivovana v okamziku, kdy
byla u urcité kategorie derivati stanovena povinnost clearingu. S ohledem na toto uzké
propojeni uvadi tato zména povinnost obchodovani s derivaty podle natizeni MiFIR do
souladu s povinnosti clearingu pro derivaty podle naiizeni EMIR v rdmci programu Refit?,
aby byla zajiSténa pravni jistota mezi témito dvéma povinnostmi, zejména pokud jde o rozsah
subjektli, na néz se povinnost clearingu a obchodovani vztahuje, a pfipadné pozastaveni
téchto povinnosti. C1. 1 bod 20 zavadi novy ¢lanek 32a obsahujici samostatny mechanismus
pozastaveni, ktery Komisi umoznuje pozastavit obchodni povinnost nékterych investi¢nich
podnikt, které pusobi jako tvirci trhu s protistranami nepochazejicimi z EHP pfi splnéni
urcitych podminek. Tento mechanismus muize byt aktivovan na zadost piislusného organu
Clenského statu a ma podobu provadéciho aktu ptijatého Komisi. K Zadosti o pozastaveni
musi byt pfipojen dikaz, Ze je splnéna alespoii jedna z podminek pro pozastaveni.

Ustanoveni ¢l. 1 bodl 21, 22 a 23 rusi povinnost ,oteviené¢ho piistupu™ u derivati
obchodovanych v obchodnim systému. Clearingové infrastruktury v Unii by jiz nebyly
povinny provadét clearing obchodi s derivaty, které nejsou provadény na jejich vertikalné
integrované obchodni platformé. Stejné tak jiz obchodni systémy v Unii nemusi akceptovat,
aby clearing obchodii provedenych na jejich platformé provadéla neptidruzend clearingova
infrastruktura.

Ustanoveni ¢l. 1 bodl 24 a 25 zajiSt'uji, aby mél orgdn ESMA dostate¢nou pravomoc dohledu
nad poskytovateli konsolidovanych obchodnich informaci.

Cl. 1 bod 26 zakazuje systematickym internalizatorim nabizet platby za tok pokyni
(neprofesiondlnich zakaznikll). Tento navrh by ukoncil kontroverzni praxi, kdy nékteti
vysokofrekvenéni obchodnici organizovani na zakladé velkych objemd svych transakci jako
systematicti internalizatofi, plati retailovym makléfim vyménou za to, Ze své pokyny
neprofesiondlnich zdkaznikd pfesméruji k provedeni vysokofrekvencnimu obchodnikovi.
Ocekava se, ze pii neexistenci plateb za tok pokyni budou pokyny neprofesiondlnich
zakaznikl zasilany k provedeni na trh s pfedobchodni transparentnosti (regulovany trh nebo
mnohostranny obchodni systém). V kombinaci s rozSifenou povinnosti predobchodniho
zvetejiiovani kotaci platnou pro systematické internalizatory by tyto subjekty musely
»ziskavat® tok pokynt neprofesionalnich zakaznikli zvefejiovanim konkurencnich
pfedobchodnich kotaci. Za ptedpokladu, ze tok pokyni neprofesiondlnich zdkaznikl
predstavuje néco mezi 7 az 10 % celkového denniho objemu, a za pfedpokladu o¢ekavaného
zvySeni online makléfskych sluzeb je zdkaz platby za tok pokynll pfislibem zvySeni kvality
provadéni obchodil pro retailové investory a zvySeni piedobchodni transparentnosti vsech
platforem, které pokyny neprofesionalnich zakaznikl provadéji.

Cl. 1 bod 27 zmociiuje Komisi k pfijimani aktd v pfenesené pravomoci, které naiizeni
dopliuji.
Cl. 1 bod 28 pism. a) uklada organu ESMA povinnost podavat zpravy o monitorovani.

Ustanoveni ¢l. 1 bodu 28 pism. b) a bodu 29 rusi pirechodné opatieni a pravomoc Komise
pfijimat akty v pfenesené¢ pravomoci na zakladé¢ nahrazeného rdmce pro poskytovatele
konsolidovanych obchodnich informaci

2 Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/834 ze dne 20. kvétna 2019, kterym se méni
nafizeni (EU) ¢.648/2012, pokud jde o povinnost clearingu ajeji pozastaveni, pozadavky nha
oznamovani, techniky zmiriovani rizika u OTC derivatovych smluv, jejichZ clearing neprovadi ustiedni
protistrana, registraci registri obchodnich udajti, dohled nad témito registry a pozadavky na né.
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Clanek 2 stanovi, e vstup v platnost a pouZitelnost nastane dvacatym dnem po dni vyhlaseni.
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2021/0385 (COD)
NAavrh
NARIZENI EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY,

kterym se méni narizeni (EU) €. 600/2014, pokud jde o zvySeni transparentnosti udaji o
trhu, odstranéni piekazek vzniku konsolidovanych obchodnich informaci, optimalizaci
obchodnich povinnosti a zikaz prijimani plateb za predavani pokynii zakazniki

(Text s vyznamem pro EHP)

EVROPSKY PARLAMENT A RADA EVROPSKE UNIE,

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

po postoupeni navrhu legislativniho aktu vnitrostatnim parlamentim,

s ohledem na stanovisko Evropské centralni banky?,

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

v souladu s fadnym legislativnim postupem,

vzhledem k témto divodim:

(1)  V akénim planu pro unii kapitalovych trhli z roku 20202” Komise oznamila sviij zamér
predlozit legislativni navrh na vytvofeni centralizované databaze, ktera by poskytovala
komplexni ptehled o cenach a objemech kapitdlovych nastrojii a finanénich néstrojt
kapitalového typu obchodovanych v celé Unii napiic mnoha obchodnimi systémy
(,,konsolidované obchodni informace*). Dne 2. prosince 2020 Rada ve svém zavéru k
akénimu planu Komise pro UKT? vyzvala Komisi, aby stimulovala vétsi investiéni
aktivitu v Unii zlepSenim dostupnosti a transparentnosti tdajti tim, Ze dale posoudi, jak
odstranit prekazky, které brani zavedeni sluzby konsolidovanych obchodnich
informaci v Unii.

(2 Ve svém planu ,,Evropsky hospodaisky a finan¢ni systém: podpora otevienosti, sily a
odolnosti“ ze dne 19. ledna 20212° Komise potvrdila sviij zamér zlepsit, zjednodusit a
dale harmonizovat transparentnost kapitdlovych trhli v rdmci prezkumu smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU* a nafizeni Evropského parlamentu a
Rady (EU) & 600/2014%, V ramci Gsili zaméfeného na posileni mezinarodni ulohy

2 Ut.vést. C[...], [...],s. [...].

2% Ut.vést. C[...], [...],s. [...].

27 COM/2020/590 final.

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

3 COM/2021/32 final.

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

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

nastroji a o zméné natizeni (EU) ¢. 648/2012 (Ut. vést. L 173, 12.6.2014, s. 84).
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(3)

(4)

(5)

eura Komise rovnéz oznamila, Ze tato reforma bude zahrnovat navrzeni a zavedeni
sluzby konsolidovanych obchodnich informaci, zejména pro emise podnikovych
dluhopist, s cilem zvysit likviditu sekundarniho obchodovani s dluhovymi néstroji
denominovanymi v eurech.

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 600/2014%2 stanovi legislativni ramec
pro ,,poskytovatele konsolidovanych obchodnich informaci®, a to jak u kapitalovych,
tak u nekapitalovych nastroji. Tito poskytovatelé konsolidovanych obchodnich
informaci jsou v soucasné dobé odpovédni za shromazd’ovani udaji o trhu tykajicich
se financ¢nich nastrojii z obchodnich systémii a schvalenych systému pro uvetejiiovani
informaci a za konsolidaci téchto udaji do nepfetrzitého elektronického datového
toku, ktery poskytuje tdaje o trhu ve vztahu k jednotlivym finan¢nim ndastrojtim.
Myslenka, ktera stala za zavedenim poskytovatelt konsolidovanych obchodnich
informaci, spocivala v tom, ze udaje o trhu z obchodnich systéml a schvalenych
systému pro uvefejiiovani informaci budou konsolidovanym zplisobem zpftistupnény
vetejnosti, véetné vSech obchodnich trhi Unie, a to za pouziti stejnych datovych
znacek, formata a uzivatelskych rozhrani.

Az do dnesniho dne vSak zadny subjekt, nad nimz je vykonavan dohled, nepozadal o
povoleni piisobit jako poskytovatel konsolidovanych obchodnich informaci. Organ
ESMA identifikoval tfi hlavni prekazky, které subjektim, nad nimiz je vykonavan
dohled, brani v tom, aby pozadaly o registraci jako poskytovatelé konsolidovanych
obchodnich informaci®®. Za prvé, nedostate¢né objasnéni toho, jak ma poskytovatel
konsolidovanych obchodnich informaci udaje o trhu z riiznych dotéenych mist
provadéni nebo od poskytovateli sluzeb hlaSeni 1daji ziskdvat. Za druhé,
nedostate¢na kvalita, pokud jde o harmonizaci Gdaji oznamovanych témito misty
provadéni, kterd by umoziovala ndkladové efektivni konsolidaci. Za tfeti, nedostatek
obchodnich pobidek k podani Zadosti o povoleni pusobit jako poskytovatel
konsolidovanych obchodnich informaci. Uvedené piekdzky je proto nutné odstranit.
Toto odstranéni za prvé vyzaduje, aby udaje o trhu poskytovatelim konsolidovanych
obchodnich informaci poskytovaly vSechny obchodni systémy a systematicti
internalizatoti (pravidlo poskytovéani). Za druhé vyzaduje zlepSeni kvality udaji
harmonizaci zprav o udajich, které by obchodni systémy a systematicti internalizatofi
méli poskytovatelim konsolidovanych obchodnich informaci predkladat.

Cl. 1 odst. 7 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU* vyzaduje, aby
provozovatelé systému, v nichz na sebe mohou vzijemné plsobit zajmy o
obchodovani vice tfetich stran tykajici se ndkupu ¢i prodeje financ¢nich ndstroji
(,,mnohostranné systémy*), se fidili pozadavky tykajicimi se regulovanych trha,
mnohostrannych obchodnich systémi nebo organizovanych obchodnich systému.
Umisténi tohoto pozadavku ve smérnici 2014/65/EU ponechavéa prostor pro riizné
interpretace tohoto pozadavku, coz vedlo k nerovnym podminkam mezi
mnohostrannymi systémy, které maji licenci jako regulovany trh, mnohostranny
obchodni systém nebo organizovany obchodni systém, a mnohostrannymi systémy,

32

33

34

Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014 ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich
nastrojti a o zméné nafizeni (EU) &. 648/2012 (Ut. vést. L 173, 12.6.2014, s. 84).

Zprava organu ESMA o piezkumu ramce smérnice MiFID II / nafizeni MiFIR €. 1 tykajici se vyvoje
cen, pokud jde o piedobchodni a poobchodni Gdaje, a konsolidovanych obchodnich informaci pro
kapitélové nastroje.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich
nastroji a 0 zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU (Ut. vést. L 173, 12.6.2014, s. 349).
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které tuto licenci nemaji. Aby bylo zajiSténo jednotné uplatiiovani tohoto pozadavku,
mél by byt zaclenén do natizeni (EU) ¢. 600/2014.

Clanek 4 natizeni (EU) &. 600/2014 umoziiuje piislusnym organim, aby upustily od
pozadavkll na ptredobchodni transparentnost u organizatorti trhu a investi¢nich
podnikl provozujicich obchodni systém, ktefi urcuji své ceny odkazem na stfedni cenu
na primarnim trhu nebo na nejrelevantnéj$im trhu z hlediska likvidity. Vzhledem k
tomu, ze neexistuje zadny divod pro vylouceni nejmensich pokynti z transparentni
evidence pokynt, a za ucelem zvySeni piedobchodni transparentnosti, a tim i posileni
procesu tvorby cen by se tato vyjimka méla vztahovat na pokyny o objemu vétSim
nebo rovném dvojnasobku standardniho trzniho objemu. Pokud jsou v
konsolidovanych obchodnich informacich tykajicich se akcii a fondi obchodovanych
v obchodnim systému uvedeny kupni a prodejni ceny, z nichz lze odvodit stfedni
hodnotu, méla by byt pro systétmy odvozujici stiedni cenu z konsolidovanych
obchodnich informaci rovnéz k dispozici vyjimka na zakladé referencni ceny.

Neptehledné obchodovani je obchodovani bez piedobchodni transparentnosti s
pouzitim vyjimky na zéklad¢ referen¢éni ceny stanovené v ¢l. 4 odst. 1 pism. a)
nafizeni (EU) €. 600/2014 a vyjimky na zékladé sjednané ceny stanovené v ¢l. 4 odst.
a) pism. a) bod¢ i) uvedeného nafizeni. Pouziti obou vyjimek je omezeno dvojim
objemovym stropem. Dvoji objemovy strop je mechanismus, ktery omezuje urovei
nepiehledného obchodovani na urcity podil celkového objemu obchodovani s danym
kapitalovym nastrojem. Objem nepiehledného obchodovani s kapitalovym nastrojem v
uréitém obchodnim systému nesmi piekrocCit 4 % celkového objemu obchodovani s
timto nastrojem v Unii. Pokud dojde k piekroceni této prahové hodnoty, je v
uvedeném systému nepiehledné obchodovani s timto nastrojem pozastaveno. Za
druhé, objem nepiehledného obchodovéni s kapitdlovym nastrojem v Unii nesmi
prekrocit 8 % celkového objemu obchodovani s timto nastrojem v Unii. Pokud dojde k
prekroceni této prahové hodnoty, je pozastaveno veSkeré nepiehledné obchodovani s
timto nastrojem. Prahova hodnota stanovena pro obchodni systém ponechava prostor
pro dalsi vyuzivani téchto vyjimek na jinych platformach, na nichZ neni obchodovani s
timto kapitalovym néstrojem jes$t€¢ pozastaveno, dokud neni piekrocena prahova
hodnota pro celou Unii. To zptsobuje komplikace pii sledovani urovni nepiehledného
obchodovani a prosazovani pozastaveni. Aby bylo zjednoduseno uplatiiovani dvojiho
objemového stropu a soucasné zachovana jeho Uc¢innost, mé&l by se novy a jediny
objemovy strop vztahovat pouze k prahové hodnoté pro celou Unii. Tato prahova
hodnota by méla byt snizena na 7 %, aby se kompenzovalo potencidlni zvySeni
objemu obchodovéani v ramci téchto vyjimek v dasledku zruseni prahové hodnoty
stanovené pro obchodni systém.

Clanek 10 nafizeni (EU) &. 600/2014 obsahuje pozadavky, aby obchodni systémy
zvefejiiovaly informace tykajici se transakci s nekapitalovymi nastroji, véetné ceny a
objemu. Clanek 11 uvedeného nafizeni obsahuje diivody, které piislusnym
vnitrostatnim organtim umoziuji povolit odklad zvetejnéni téchto udajii. Odlozené
zvetejnéni téchto Udaji je povoleno, pokud objem transakce pievySuje prahovou
hodnotu pro velky rozsah a transakce je uskutectiovana s nastrojem, pro ktery neni k
dispozici likvidni trh, nebo pokud objem transakce pievysSuje prahovou hodnotu pro
objem specificky pro dany nastroj v piipad€, ze se transakce ucastni poskytovatelé
likvidity. Pfislusné vnitrostatni organy maji pravomoc rozhodnout o dobé odkladu a o
podrobnostech transakci, jejichz zvefejnéni lze odlozit. Tato pravomoc rozhodovani
vedla k rozdilnym postupiim mezi Clenskymi staty a k neucinnému zvefejiiovani v
ramci poobchodni transparentnosti. Aby byla zajiSténa transparentnost vici vSem
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druhim investort, je nezbytné harmonizovat rezim odkladu na urovni Evropské unie,
odstranit pravomoc rozhodovani na vnitrostatni irovni a usnadnit konsolidaci udaji o
trhu. Proto je vhodné posilit pozadavky na poobchodni transparentnost odebranim
pravomoci rozhodovani ptisluSnym organtim.

Aby byla zajiSténa pfiméfena Uroven transparentnosti, méla by se lhita zvefejnéni
ceny nekapitalové transakce co nejblize blizit redlnému Casu a zvefejnéni by mélo byt
odlozeno maximalné do konce obchodniho dne. Aby vSak poskytovatelé likvidity v
souvislosti s nekapitalovymi nastroji nebyli vystaveni neptiméfenému riziku, mélo by
byt mozné objemy transakci na kratkou dobu ,,skryt*, coz by nem¢lo trvat déle nez dva
tydny. Pfesnd kalibrace rtiznych kost odpovidajicich riznym dobadm odkladu by méla
byt ponechana orgdnu ESMA z divodu odbornych znalosti potiebnych k urceni
kalibrace i z divodu nutnosti umoznit flexibilitu pii zméné kalibrace. Uvedené
odklady by mély vychazet z likvidity nekapitalového nastroje, objemu transakce a u
dluhopist z av€rového ratingu a nemély by jiz zahrnovat objem specificky pro dany
nastroj.

Clanek 13 nafizeni (EU) &. 600/2014 pozaduje, aby organizatofi trhu a investiéni
podniky provozujici obchodni systém zvefejiiovali pfedobchodni a poobchodni
informace o transakcich s finanénimi nastroji za pfimeéfenych obchodnich podminek a
aby k témto informacim zajistili nediskriminacni pfistup. Uvedeny clanek vSak své
cile nesplnil. Informace poskytované obchodnimi systémy, schvéalenymi systémy pro
uvefejnovani informaci a systematickymi internalizétory za ptfiméfenych obchodnich
podminek neumoziuji uZivatelim porozumét politikim v oblasti udaji o trhu a
zpiisobu, jakym je cena za Udaje o trhu stanovena. Orgdn ESMA vydal pokyny, které
vysvétluji, jak by mél byt pojem ,,za pfimefenych obchodnich podminek* uplatiiovan.
Tyto pokyny by mély byt pfevedeny na pravni povinnosti. Vzhledem k tomu, Ze pro
uptfesnéni pojmu ,,za pfiméfenych obchodnich podminek® je nutnd vysokd mira
podrobnosti, a vzhledem k pozadované flexibilité¢ pfi zméné platnych pravidel na
zaklad€ rychle se méniciho datového prostiedi by mél byt orgdn ESMA zmocnén k
vypracovani navrhii regulacnich technickych norem, které blize urc¢i, jak by se mé¢l
pojem ,,za ptiméfenych obchodnich podminek* uplatiiovat, ¢imz by se déle posililo
harmonizované a jednotné uplatiovani ¢lanku 13 natizeni (EU) ¢. 600/2014.

V zajmu posileni procesu tvorby cen a zachovani rovnych podminek mezi obchodnimi
systémy a systematickymi internalizatory vyzaduje clanek 14 nafizeni (EU) ¢.
600/2014, aby systematiCti internalizatofi zvetejniovali vSechny kotace kapitalovych
nastroji umisténych dotéenym systematickym internalizatorem do vyse standardniho
trzniho objemu. Systematicti internalizatofi mohou svobodné rozhodnout o objemech
obchodd, jejichz ceny budou kotovat, pokud kotovany objem odpovida nejméné 10 %
standardniho trzniho objemu. Tato mozZnost vSak vedla k velmi nizké mife
pfedobchodni transparentnosti, kterou poskytuji systematicti internalizatoti ve vztahu
ke kapitalovym nastrojim, a brani dosazeni rovnych podminek. Je proto nezbytné
vyzadovat, aby systematiCti internalizatoii zvefejniovali pevné kotace tykajici se
minimaln¢é dvojnasobku standardniho trzniho objemu.

Za ucelem vytvotfeni rovnych podminek by kromé povinnosti zvefejnovat pevné
kotace tykajici se minimalné dvojnasobku standardniho trzniho objemu systematickym
internalizatorim jiz nemé&lo byt povoleno parovani na stfed u obchodt nedosahujicich
dvojnéasobku standardniho trzniho objemu. Dale je tfeba vyjasnit, Ze systematickym
internalizatorim by mélo byt umoznéno parovani na stfed, pokud spliuji pravidla
krokl kotace v souladu s ¢lankem 49 smérnice 2014/65/EU, pii obchodovani s objemy
pfevySujicimi dvojnasobek standardniho trzniho objemu, avSak niz§imi nez prahova
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hodnota pro velky rozsah. Pokud systematicti internalizatofi obchoduji s objemy
pfevySujicimi prahovou hodnotu pro velky rozsah, méli by mit i naddle moznost
parovat na stied, aniz by dodrzovali rezim kroki kotace.

Utastnici trhu potiebuji hlavni udaje o trhu, aby mohli pijimat informovana investiéni
rozhodnuti. Podle stavajiciho c¢lanku 27h nafizeni (EU) ¢. 600/2014 vyzaduje
ziskavani hlavnich udaji o trhu tykajicich se nékterych financnich nastroji piimo z
obchodnich systém a schvalenych systém pro uvefejilovani informaci, aby
poskytovatelé¢ konsolidovanych obchodnich informaci uzavieli se vSemi témito
poskytovateli udaji samostatné licen¢ni smlouvy. Tento proces je zatézujici, nakladny
a Casové ndro¢ny. Piedstavuje jednu z prekdzek branicich tomu, aby poskytovatelé
konsolidovanych obchodnich informaci vznikli a pasobili napfi¢ riznymi trhy. Tato
ptekazka by meéla byt odstranéna, aby poskytovatelé konsolidovanych obchodnich
informaci mohli ziskavat udaje o trhu a aby byly piekondny problémy spojené s
udélovanim licenci. Obchodni systémy a schvélené systémy pro uvefejilovani
informaci nebo investicni podniky a systematiCti internalizatoti bez zasahu
schvalenych systémut pro uvefejiiovani informaci (,,poskytovatelé udajii o trhu®) by
meli mit povinnost poskytovat své udaje o trhu poskytovatelim konsolidovanych
obchodnich informaci a pouzivat k tomu harmonizované Sablony, které¢ zajiStuji
dodrzovani vysokych standardii kvality idaji. Moznost shromazd’ovat harmonizované
udaje o trhu z jednotlivych zdroji udaji v souladu s pravidlem povinného poskytovani
udaji by méli mit pouze poskytovatelé konsolidovanych obchodnich informaci
vybrani a povoleni orgdnem ESMA. Aby byly udaje o trhu pro investory uzitecné,
meli by mit poskytovatelé daji o trhu povinnost poskytovat udaje o trhu
poskytovatelim konsolidovanych obchodnich informaci co nejblize redlnému Casu v
mezich technickych moznosti.

Hlava II a III natizeni (EU) ¢. 600/2014 vyZaduji, aby obchodni systémy, schvalené
systémy pro uvefejiiovani informaci, investiéni podniky a systemati¢ti internalizatofi
(,,poskytovatelé udaji o trhu“) zvefejnovali predobchodni udaje o finan¢nich
nastrojich, véetné kupnich a prodejnich cen, a poobchodni tdaje o transakcich, v¢etné
ceny a objemu, za kterych byla transakce v uréitém néstroji uzaviena. Ugastnici trhu
nejsou povinni pouzivat konsolidované hlavni tdaje o trhu poskytované
poskytovatelem konsolidovanych obchodnich informaci. Pozadavek na zvefejnovani
téchto predobchodnich a poobchodnich udajii by proto mél zlstat v platnosti, aby
ucastnikiim trhu umozioval pfistup k udajim o trhu. Aby se vSak zabranilo
nepfiméfenému zatéZovani poskytovatell Udaji o trhu, bylo by vhodné sladit
pozadavek na zvefejnovani tidaji ze strany poskytovatelii daji o trhu do maximalni
mozné miry s pozadavkem na poskytovani Udaji poskytovateli konsolidovanych
obchodnich informaci.

Vzhledem Kk rtiznorodé kvalit¢ udaji o trhu je pro ucastniky trhu obtizné tyto tidaje
porovnavat a jejich konsolidace tak postrada podstatnou pfidanou hodnotu. Pro fadné
fungovani reZimu transparentnosti stanovené¢ho v hlavé II a III nafizeni (EU) ¢.
600/2014 a pro konsolidaci udaji ze strany poskytovateld konsolidovanych
obchodnich informaci je nanejvys dilezité, aby mély tidaje o trhu vysokou kvalitu. Je
proto vhodné pozadovat, aby tyto udaje o trhu splitovaly vysoké standardy kvality, a to
jak z hlediska obsahu, tak formatu. M¢lo by byt mozné v kratké dobé zmeénit obsah i
format udaja tak, aby mohly byt zohlednény ménici se trzni postupy a poznatky. Proto
by Komise méla stanovit pozadavky na kvalitu udajii v aktu v pfenesené pravomoci a
tyto pozadavky by meély zohlednovat doporuceni specializované poradni skupiny
sloZzené z odbornikl z oboru i z vetejnych organd.
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Za ucelem lepSitho monitorovani udalosti podléhajicich hlaSeni harmonizovala
smérnice 2014/65/EU synchronizaci obchodnich hodin pro obchodni systémy a jejich
Cleny. Aby bylo zajisténo, ze v souvislosti s konsolidaci udaji o trhu lze smysluplné
porovnavat casova razitka vykazovana riznymi subjekty, je vhodné rozsitit pozadavky
na harmonizaci synchronizace obchodnich hodin na systematické internalizatory,
schvalené systémy pro uvefejiiovani informaci a poskytovatele konsolidovanych
obchodnich informaci. Vzhledem k trovni odbornych znalosti potiebnych k vymezeni
pozadavkll na pouzivani synchronizovanych obchodnich hodin by mél byt organ
ESMA zmocnén k vypracovani navrhu regulacnich technickych norem, které ur¢i miru
pfesnosti, s jakou maji byt tyto hodiny synchronizovény.

Clanek 23 natizeni (EU) &. 600/2014 vyzaduje, aby vétdina obchodd s akciemi
probihala v obchodnich systémech nebo v systematickych internalizatorech
(,,povinnost obchodovani s akciemi®). Tento pozadavek se nevztahuje na obchody s
akciemi, které jsou nesystematické, ad hoc nebo nepravidelné a sporadické. Neni
jasné, kdy se tato vyjimka pouzije. Organ ESMA to tedy vyjasnil tak, Ze rozliSuje
akcie na zaklad¢ jejich mezinarodniho identifika¢niho ¢isla cennych papird (ISIN). Na
zaklad¢ tohoto rozliSeni podléhaji povinnosti obchodovani s akciemi pouze akcie s
¢islem ISIN z EHP. Tento pfistup zajistuje srozumitelnost pro ucastniky trhu, ktefi
obchoduji s akciemi. Je proto vhodné zallenit stavajici postup organu ESMA do
natizeni (EU) ¢. 600/2014 a soucasn¢ odstranit vyjimku pro obchody s akciemi, které
jsou nesystematické, ad hoc nebo nepravidelné a sporadické. Aby bylo mozné
ucastnikim trhu poskytnout jistotu ohledné toho, na které néstroje se vztahuje
povinnost obchodovani s akciemi, mél by byt orgdn ESMA opravnén zvefejnit a vést
seznam obsahujici vSechny akcie, na néz se tato povinnost vztahuje.

Pro zajisténi dostatecné pfipravenosti organt dohledu i1 vykazujicich subjektd je
dilezité stanoveni data, do kterého maji byt transakce oznameny. Rovnéz je dulezité
sladit nacasovani zmén v rliznych ramcich pro podavani zprav. Stanoveni tohoto data
v aktu v pienesené pravomoci poskytne nezbytnou flexibilitu a sladi pravomoci
organu ESMA s pravomocemi stanovenymi v nafizeni (EU) 2019/834. V zajmu
zvySeni celkové konzistentnosti oznamovani udajit o trhu by mél organ ESMA pfi
vypracovavani prisluSnych navrhl regulacnich technickych norem zohlednit rovnéz
mezindrodni vyvoj a normy dohodnuté na urovni Unie nebo na celosvétové urovni.

Oznamovéani na financ¢nich trzich — zejména hléseni o transakcich — je jiz nyni vysoce
automatizované a udaje jsou vice standardizované. Nékteré nesrovnalosti mezi ramci
pro podavani zprav jiz byly vyfeSeny v nafizeni o infrastruktufe evropskych trhi
(EMIR) v ramci programu Refit a v nafizeni o obchodech zajiStujicich financovani
(SFTR). Zmocnéni orgdnu ESMA by méla byt uvedena do souladu tak, aby mohl
piijimat technické normy a zajistit pii vykazovani obchodt vétsi konzistentnost mezi
ramci nafizeni EMIR, SFTR a MiFIR. Tim se zlepsi kvalita idaji o transakcich a
zabrani se zbyte¢nym dodate¢nym nékladiim v tomto odvétvi.

Hospodarskd soutéz mezi poskytovateli konsolidovanych obchodnich informaci
zajistuje, aby konsolidované obchodnich informace byly poskytovany co
nejefektivnéji a za nejlepSich podminek pro uZivatele. Az dosud vSak Zadny subjekt
nepozadal o to, aby mohl pusobit jako poskytovatel konsolidovanych obchodnich
informaci. Proto se povazuje za vhodné zmocnit orgdn ESMA k tomu, aby pravidelné
potadal vybérova fizeni, v nichZz bude vybran jediny subjekt, ktery je schopen
poskytovat konsolidované obchodni informace pro kazdou stanovenou kategorii aktiv.
S ohledem na novost navrhovaného rezimu by mél organ ESMA v prvnim vybérovém
fizeni, které uspotfada v souvislosti s akciemi, ulozit povinnost poskytovat pouze udaje
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poobchodni transparentnosti. Nejméné 18 mésici pied zahdjenim druhého vybérového
fizeni by mél orgdn ESMA piedlozit Komisi zprdvu, v niz posoudi, zda na trhu
existuje poptavka po rozsifeni udaji poskytovanych pro ucely konsolidovanych
obchodnich informaci o pfedobchodni udaje. Na zdkladé této zpravy by méla byt
Komise zmocnéna dale uptesnit prostfednictvim aktu v pfenesené pravomoci hloubku
pfedobchodnich udajii poskytovanych pro ucely konsolidovanych obchodnich
informaci.

Podle udaji ptredlozenych v posouzeni dopadi, které je pfiloZzeno k navrhu tohoto
nafizeni, se pfedpokladané vynosy ziskané na zakladé konsolidovanych obchodnich
informaci budou liSit v zavislosti na pifesnych vlastnostech konsolidovanych
obchodnich informaci. Piedpokladané vynosy poskytovatele konsolidovanych
obchodnich informaci by mély vyrazné prekrocit naklady na jejich vytvoteni, a pfispét
tak k vybudovani spolehlivého systému tucCasti na vynosech, v jehoz ramci by
poskytovatel konsolidovanych obchodnich informaci a poskytovatelé udaji o trhu
sdileli stejné obchodni zajmy. Tato zasada by neméla poskytovatelim
konsolidovanych obchodnich informaci branit v ziskani nezbytné marze pro zachovani
zivotaschopného obchodniho modelu a ve vyuZzivani hlavnich 0daji o trhu k nabizeni
dalsich analyz nebo jinych sluzeb zamétenych na zvySeni spolecnych vynost.

Existuje objektivni rozdil mezi systémem, v némz je financni nastroj poprvé pfijat k
obchodovani, a ostatnimi obchodnimi systémy, které¢ slouzi jako sekundarni obchodni
trhy. Systém prvniho pfijeti k obchodovani umoziuje vstup spole¢nosti na vefejné trhy
a hraje tak klicovou roli v zivoté¢ akcie i v jeji likvidité. To plati zejména u akcii
kétovanych na menSich regulovanych trzich, které obvykle zistavaji obchodovany
pfevazné¢ v systému prvniho pfijeti. Pokud se obchodovéni s urcitou akcii s
pfedobchodni transparentnosti uskutectiuje vyhradné nebo pievazné v systému prvniho
prijeti, hraje tento mens$i systém vyznamnéjsi roli pii tvorbé cen této akcie. Hlavni
udaje o trhu, které mens$i regulovany trh poskytne pro ucely konsolidovanych
obchodnich informaci, proto hraji vyznamné&jsi roli pti tvorbé cen akcii, které tento
systém piijima k obchodovani. Proto se povazuje za vhodné zajistit takovému systému
preferencni zachdzeni v systému Ucasti na vynosech, aby si tyto mensi burzy mohly
zachovat své lokalni nastroje pfijaté k obchodovani a aby byl zajistén bohaty a zivy
ekosystém v souladu s cili unie kapitalovych trhti.

Malé regulované trhy jsou regulované trhy, které piijimaji akcie emitentli, pro néz je
obchodovani na sekundarnim trhu obvykle méné likvidni nez obchodovani s akciemi
pfijatymi k obchodovéni na vétSich regulovanych trzich. Aby se zabranilo tomu, Ze by
niz$i objemy obchodl (nebo nominalni hodnoty) penalizovaly mensi burzy v systému
ucasti na vynosech navrzeném pro konsolidované obchodni informace tykajici se
akcii, mély by byt tdaje o obchodech s témito méné likvidnimi akciemi honorovany
vy$s$i odménou, nez by naznacovala jejich pomysina obchodni hodnota. To, zda je
akcie méné likvidni, by mélo byt stanoveno na zakladé¢ poméru piredobchodni
transparentni likvidity uvedené regulovanym trhem, ktery méné likvidni akcii pfijima,
vzhledem k primérnému dennimu obchodnimu obratu této akcie.

Vzhledem k tomu, Ze konsolidované obchodni informace jsou v kontextu finan¢nich
trhit EU zcela nové, mél by byt orgdn ESMA povéten tim, aby Evropské komisi
predlozil hodnoceni systému Uc€asti na vynosech navrzen¢ho pro regulované trhy v
souvislosti s konsolidovanymi obchodnimi informacemi tykajicimi se akcii. Tato
zprava by méla byt vypracovana na zékladé¢ nejméné dvanactimésicniho fungovani
poskytovatele konsolidovanych obchodnich informaci a poté na zadost Komise, pokud
to bude povazovano za nezbytné nebo vhodné. Hodnoceni by se mélo zaméfit zejména
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na to, zda je ucCast malych regulovanych trhi na vynosech poskytovatele
konsolidovanych obchodnich informaci spravedlivd a G¢inna pii zachovani ulohy,
kterou tyto trhy hraji ve svém mistnim financnim ekosystému. Komise by méla mit
pravomoc revidovat mechanismus rozdélovani vynosi prostfednictvim aktu v
pfenesené pravomoci, bude-li to nezbytné nebo vhodne.

Je nezbytné zajistit, aby poskytovatelé konsolidovanych obchodnich informaci
udrzitelnym zplisobem napravovali informacni asymetrie na kapitalovych trzich a aby
poskytovali  konsolidované (daje, které jsou spolehlivé.  Poskytovatelé
konsolidovanych obchodnich informaci by proto meéli byt povinni dodrzovat
organiza¢ni pozadavky a normy kvality sluzeb, kterymi je nutné se po povoleni
organem ESMA neustale fidit. Normy kvality by mély zahrnovat aspekty souvisejici
se shromazd’ovanim konsolidovanych hlavnich udajt o trhu, opatfovanim téchto udaji
pfesnym Casovym razitkem v riznych fazich dodavatelského fetézce, vybérem a
spravou poplatkll za predplatné udajii o trhu a rozdélovanim vynosi poskytovatelim
udajii o trhu.

V z&mu zajisténi trvalé davéry tcastniki trhu v ¢innost poskytovatele
konsolidovanych obchodnich informaci by tyto subjekty mély pravidelné predkladat
fadu verejnych zprav tykajicich se plnéni jejich povinnosti podle tohoto nafizeni,
zejména pokud jde o statistiky vykonnosti, a zpravy o incidentech tykajicich se kvality
udajii a systému. Vzhledem k vysoce odborné povaze obsahu takové zpravy by méla
byt orgdnu ESMA svéfena pravomoc upiesnit obsah, format a ¢asové rozvrZeni.

Pozadavek, aby byly zpravy o obchodech po uplynuti 15 minut k dispozici bez
poplatkii za pfistup, se v soucasnosti vztahuje na vSechny obchodni systémy,
schvalené systémy pro uvefejiovani informaci a poskytovatele konsolidovanych
obchodnich informaci. Pokud jde o poskytovatele konsolidovanych obchodnich
informaci, tento pozadavek brani komercializaci konsolidovanych hlavnich udaji o
trthu a zna¢né omezuje komercni Zivotaschopnost potencidlniho poskytovatele
konsolidovanych obchodnich informaci, protoze nékteti potencidlni klienti by mohli
dat pfednost cekani na bezplatné konsolidované udaje pted ptedplacenim sluzby
konsolidovanych obchodnich informaci. To plati zejména pro dluhopisy a derivaty,
které se obecné neobchoduji ¢asto a u nichz si udaje Casto uchovavaji vétSinu své
hodnoty i po 15 minutach. Zatimco v piipadé obchodnich systémi a schvalenych
systéml pro uvefejiiovani informaci by mél pozadavek na bezplatné poskytovani
udaji po uplynuti 15 minut z(stat v platnosti, v pfipadé poskytovateld
konsolidovanych obchodnich informaci by od n¢j mélo byt upusténo v zjmu ochrany
jejich potencialniho obchodniho modelu.

Clanek 28 nafizeni (EU) & 600/2014 pozaduje, aby OTC derivaty, které podléhaji
povinnosti clearingu, byly obchodovany v obchodnich systémech. Nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/834% pozménilo naiizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) ¢&. 648/2012% s cilem omezit okruh subjekti, které podléhaji
povinnosti clearingu. S ohledem na Uzké propojeni mezi povinnosti clearingu podle
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Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/834 ze dne 20. kvétna 2019, kterym se méni
nafizeni (EU) ¢. 648/2012, pokud jde o povinnost clearingu a jeji pozastaveni, pozadavky na
oznamovani, techniky zmirfovani rizika u OTC derivatovych smluv, jejichZ clearing neprovadi ustfedni
protistrana, registraci registri obchodnich udajii, dohled nad témito registry a pozadavky na né
(Ut. vést. L 141, 28.5.2019, s. 42).

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012 ze dne 4. ¢ervence 2012 o OTC derivatech,
tstiednich protistranach a registrech obchodnich udaja (Ut. vést. L 201, 27.7.2012, s. 1).
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nafizeni (EU) €. 648/2012 a povinnosti obchodovani s derivaty podle natizeni (EU) €.
600/2014 a v zajmu zajisténi vEtsi pravni soudrznosti a zjednoduseni pravniho ramce
je nezbytné a vhodné znovu sladit povinnost obchodovani s derivaty s povinnosti
clearingu u derivatii. Bez tohoto sladéni by nékteré mensi finanéni smluvni strany a
nefinanéni smluvni strany jiz nepodléhaly povinnosti clearingu, ale nadale by
podléhaly obchodni povinnosti.

Clanek 6a nafizeni (EU) ¢. 648/2012 stanovi mechanismus docasného pozastaveni
povinnosti clearingu, pokud jiz nejsou spliiovana kritéria, na jejichz zakladé urcité
kategorie OTC derivati podléhaji povinnosti clearingu, nebo pokud se takové
pozastaveni povazuje za nezbytné k zabranéni vazné hrozb¢ pro finanéni stabilitu v
Unii. Toto pozastaveni vSak mtlize branit protistrandm v plnéni jejich obchodni
povinnosti stanovené v nafizeni (EU) ¢. 600/2014, nebot povinnost clearingu je
predpokladem obchodni povinnosti. Je proto nezbytné stanovit, ze pokud by
pozastaveni povinnosti clearingu vedlo k podstatné zméné kritérii pro obchodni
povinnost, mé€lo by byt mozné u stejné kategorie nebo kategorii OTC derivatd, na
které se vztahuje pozastaveni povinnosti clearingu, soucasné pozastavit obchodni
povinnost.

Pro zajiSténi toho, aby Komise mohla rychle reagovat na vyznamné zmeény trznich
podminek, které by mohly mit podstatny vliv na obchodovani s derivaty a jejich
protistranami, je nezbytny mechanismus pozastaveni ad hoc. Vyskytnou-li se takové
trzni podminky a pozada-li pfisluSny organ dané¢ho clenského stitu, méla by mit
Komise moznost pozastavit obchodni povinnost nezavisle na pozastaveni povinnosti
clearingu. Toto pozastaveni obchodni povinnosti by mélo byt mozné, pokud rozsah
unijni povinnosti obchodovani s derivaty nepatiicné ovliviiuje Cinnosti investi¢niho
podniku v EU s protistranou nepochazejici z EHP a pokud tento investi¢ni podnik
pusobi jako tvirce trhu v kategorii derivatd, na néz se obchodni povinnost vztahuje.
Otazka ptekryvajicich se povinnosti obchodovéani s derivaty je zvlaSt naléhava v
pfipadé obchodovani s protistranami se sidlem v jurisdikci tfeti zemé&, ktera uplatituje
vlastni povinnost obchodovani s derivaty. Toto pozastaveni by rovnéz pomohlo
protistranam EU zachovat si konkurenceschopnost na svétovych trzich. Pii
rozhodovani o pozastaveni obchodni povinnosti by Komise méla vzit v ivahu dopad
tohoto pozastaveni na povinnost clearingu stanovenou v natizeni (EU) ¢. 648/2012.

Ustanoveni o otevieném piistupu tykajici se derivatl obchodovanych v obchodnim
systému snizuji atraktivitu investic do novych produktl, protoZze konkurenti k nim
mohou ziskat pfistup 1 bez pocatecnich investic. Uplatiovani reZimu otevieného
pristupu u derivatt obchodovanych v obchodnim systému stanoveného v ¢lancich 35 a
36 natizeni (EU) ¢. 600/2014 tedy mlize omezit konkurenceschopnost téchto produktii
tim, Ze odstrani motivaci pro regulované trhy, aby vytvarely nové derivaty
obchodované v obchodnim systému. Proto by mé¢lo byt stanoveno, ze v souvislosti s
derivaty obchodovanymi v obchodnim systému by se tento rezim nemél na dotéenou
ustfedni protistranu nebo obchodni systém vztahovat, ¢imZz se podpoii inovace a
rozvoj derivatii obchodovanych v obchodnim systému v Unii.

Finan¢ni zprostfedkovatelé¢ by méli usilovat o dosazeni co nejlepsi ceny a nejvyssi
mozné pravdépodobnosti provedeni obchodu, které provadeéji jménem svych klientt.
Za timto ucelem by finan¢ni zprostfedkovatelé méli k provadéni obchodii svych
klienth zvolit obchodni systém nebo protistranu vyhradné na zékladé¢ dosaZeni
nejlepsiho zplisobu provedeni pro své klienty. S touto zdsadou nejlepsiho zplsobu
provedeni by mélo byt neslucitelné, aby finan¢ni zprostiedkovatel od obchodniho
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(35)

(36)

protéjSku obdrzel platbu vyménou za zajisténi provedeni obchodii klienta. Investicni
podniky by proto mély mit zakdzano takové platby pfijimat.

Komise by méla pfijmout navrh regula¢nich technickych norem, ktery vypracoval
organ ESMA, pokud jde o pfesné charakteristiky rezimu odkladu u nekapitdlovych
transakci, poskytovani informaci za pfiméfenych obchodnich podminek, pouzivani
synchronizovanych obchodnich hodin obchodnimi  systémy, systematickymi
internalizatory, schvéalenymi systémy pro uvefejilovani informaci a poskytovateli
konsolidovanych obchodnich informaci a pokud jde o charakteristiky povinnosti
uvefejiiovani informaci poskytovatelem konsolidovanych obchodnich informaci.
Komise by m¢la tento navrh regulacnich technickych norem ptijmout prostiednictvim
aktli v pfenesené pravomoci podle ¢lanku 290 Smlouvy o fungovani EU a podle
¢lankd 10 az 14 nafizeni (EU) €. 1093/2010.

Jelikoz cilli tohoto nafizeni, totiz usnadnit vznik poskytovatele konsolidovanych
obchodnich informaci pro jednotlivé kategorie aktiv napfi¢ riznymi trhy a zménit
nckteré aspekty stavajicich pravnich ptfedpist s cilem zlepSit transparentnost trha s
finan¢nimi nastroji, ale také dale posilit rovné podminky mezi regulovanymi trhy a
systematickymi internalizatory, nelze uspokojivé dosahnout na urovni ¢lenskych stati,
ale vzhledem k jeho rozsahu a G¢inkiim jich Ize 1épe dosdhnout na trovni Unie, mélo
by byt pfijato opatfeni na urovni Unie v souladu se z&sadou subsidiarity stanovenou v
¢lanku 5 Smlouvy o Evropské unii. V souladu se z4dsadou proporcionality stanovenou
v uvedeném clanku neptekracuje toto nafizeni rdmec toho, co je nezbytné pro dosazeni
téchto cilii. Toto nafizeni dale respektuje zakladni prava a dodrzuje zasady uznané v
Listin€, zejména svobodu podnikani a pravo na ochranu spotiebitele,

PRIJALY TOTO NARIZENI:

1)

Clanek 1
Zmény narizeni (EU) ¢. 600/2014

Clanek 1 se méni takto:

a) Vv odstavci 1 se dopliuje nové pismeno i), které zni:
,»h) rozsah mnohostranného obchodovani.*;

b)  odstavec 3 se nahrazuje timto:

3 Hlava V tohoto nafizeni se pouZije rovnéz na vSechny financni
protistrany uvedené v ¢l. 4a odst. 1 druhém pododstavci natizeni (EU) ¢.
648/2012 a na vSechny nefinanc¢ni protistrany uvedené v ¢l. 10 odst. 1 druhém
pododstavci uvedeného natizeni.*;

c)  vklada se novy odstavec 7a, ktery zni:

»7a.  VSechny mnohostranné systémy se fidi bud’ hlavou II smérnice
2014/65/EU v ptipadé mnohostrannych obchodnich systémil a organizovanych
obchodnich systémi, nebo hlavou III uvedené smérnice v pripadé
regulovanych trhi.

Vsechny investiéni podniky, které organizovang, cCasto, systematicky a
vyznamn¢ obchoduji na vlastni ucet pfi provadéni pokynl zdkaznikli mimo
regulovany trh, mnohostranny obchodni systém nebo organizovany obchodni
systém, se fidi hlavou III tohoto nafizeni.
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2)

Aniz jsou dotCeny cClanky 23 a 28, musi vSechny investi¢ni podniky, které
uzaviraji transakce s finanénimi nastroji, jeZ nejsou uzavieny v ramci
mnohostrannych systémti nebo u systematickych internalizatorti, dodrzovat
¢lanky 20, 21, 22, 22a, 22b a 22c¢ tohoto nafizeni.*

V ¢lanku 2 se odstavec 1 méni takto:

a)

b)

d)

bod 11 se nahrazuje timto:

»11) ,,mnohostrannym systémem* jakykoli systém nebo zafizeni, v némz na
sebe mohou vzajemné plisobit z4jmy o obchodovani vice ttetich stran tykajici
se nakupu ¢i prodeje finan¢nich néstroji;*

vklada se novy bod 34a, ktery zni:

»34a) ,,poskytovatelem udaji o trhu“ obchodni systém, investi¢ni podnik,
véetné systematickych internalizatori, nebo schvéleny systém pro uvetejiiovani
informaci;*

bod 35 se nahrazuje timto:

»35)  ,,poskytovatelem konsolidovanych obchodnich informaci“ osoba, kterd
ma podle hlavy IVa kapitoly 1 tohoto natfizeni udélené povoleni poskytovat
sluzbu shromazd’ovani idajt o trhu tykajicich se akcii, fondli obchodovanych v
obchodnim systému, dluhopisti nebo derivati od poskytovateld udaja o trhu,
sluzbu konsolidace téchto udaji do nepftetrzitého elektronického datového
toku, ktery poskytuje hlavni Gdaje o trhu ve vztahu k jednotlivym akciim,
fondiim obchodovanym v obchodnim systému, dluhopisim nebo derivatim, a
sluzbu poskytovani téchto udaji o trhu uzivatelim tdajt o trhu;*

vkladaji se nové body 36b a 36¢, které znéji:
,36b) . hlavnimi udaji o trhu®:
a)  vSechny tyto udaje tykajici se kapitalovych nastroju:
i)  nejlepsi nabidky na koupi a prodej s odpovidajicimi objemy;
i) cena transakce a objem uskute¢nény za uvedenou cenu;
iii)  informace o vnitrodenni aukci;
iv) informace o aukci na konci dne;
v)  identifikaéni kod trhu identifikujici misto provedenti;

vi) standardizovany identifikator nastroje pouzivany v riznych
systémech;

vii) informace ¢asového razitka tykajici se vsech téchto polozek:
— Cas provedeni obchodu,
— Cas zvefejnéni obchodu,
— ptijeti udajl o trhu od poskytovatell udaji o trhu,

— pfijeti udajd o trhu poskytovatelem konsolidovanych
obchodnich informaci,

— distribuce konsolidovanych udajl o trhu piedplatiteltim;

viii) obchodni protokoly a ptislu$né vyjimky nebo odklady;
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b)  vSechny tyto udaje tykajici se nekapitalovych nastroju:
1)  cena transakce a mnozstvi/objem uskute¢néné za uvedenou cenu;
i) identifika¢ni kod trhu identifikujici misto provedenti;

iii) standardizovany identifikator nastroje pouzivany v raznych
systémech;

Iv) informace ¢asového razitka tykajici se vSech téchto polozek:

— cas provedeni obchodu,

Cas zvefejnéni obchodu,

piijeti udaji o trhu od poskytovatelt udaja o trhu,
— pfijeti udaji o trhu v agrega¢nim/konsolidacnim mechanismu
konsolidatora,
— distribuce konsolidovanych udajt o trhu piedplatiteltim;

v)  obchodni protokoly a pfislusné vyjimky nebo odklady;

36c) ,regulacnimi udaji“ Gdaje u stavu systému parujicich pokyny tykajici se
finan¢nich néstroji, vcetné informaci o pieruseni obchodovani, zastaveni
obchodovani a oteviracich nebo uzaviracich cenach téchto finan¢nich
nastroji;*.

3) Clanek 4 se méni takto:

a)

b)

odstavec 1 se méni takto:
i)  pismeno a) se nahrazuje timto:

»a) systéml parujicich pokyny vétsi nez dvojndsobek standardniho
trzniho objemu a zaloZenych na metodice obchodovani, podle niz
je cena finan¢niho nastroje podle ¢l. 3 odst. 1 odvozena z n¢které z
téchto moZnosti:

i) z ceny uvedenych finan¢nich nastroji v obchodnich
systémech, v nichz byly tyto finan¢ni nastroje poprvé piijaty
k obchodovani;

i)  z ceny uvedenych finan¢nich nastroji na nejrelevantnéjsim
trhu z hlediska likvidity, jestlize je tato cena Siroce
uvetfejiiovana a povazovana ucastniky trhu za spolehlivou
referencni cenu;

iii)  z konsolidovanych obchodnich informaci tykajicich se akcii
nebo fond obchodovanych v obchodnim systému;*

i)  dopliuje se novy pododstavec, ktery zni:

,»Pro ucely pismene a) miiZze byt tato vyjimka uplatiovéna trvale za
podminek stanovenych v ¢lanku 5.;

v odstavci 2 se prvni pododstavec nahrazuje timto:

,Referencni cena podle odst. 1 pism. a) se stanovi ziskdnim nekterého z téchto

udaju:

a)  stiedu mezi aktualni kupni a prodejni cenou ziskanou z nékterého z
téchto zdroju:
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4)

5)

i)  z obchodniho systému, v némz byly tyto finan¢ni nastroje poprvé
ptijaty k obchodovéani;

i)  znejrelevantnéjsiho trhu z hlediska likvidity;

iii)  z konsolidovanych obchodnich informaci tykajicich se akcii nebo
fonda obchodovanych v obchodnim systému;

b)  oteviraci nebo uzaviraci ceny daného burzovniho dne, neni-li cena
uvedena v pismenu a) k dispozici.*

Clanek 5 se méni takto:

a)

b)

d)

f)

nazev se nahrazuje timto:

., Clanek 5
Objemovy strop*;

odstavec 1 se nahrazuje timto:

»l. Obchodni systémy pozastavi pouzivani vyjimek uvedenych v €l. 4 odst.
1 pism. a) a v €l. 4 odst. 1 pism. b) bodu i), pokud procentni podil objemu
obchodll v Unii s ur¢itym finanénim néstrojem realizovanych v ramci téchto
vyjimek piekro¢i 7 % celkového objemu obchodt s timto finanénim nastrojem
v Unii. Obchodni systémy pii svém rozhodnuti o pozastaveni pouZzivani téchto
vyjimek vychdzeji z udaji zvefejnénych organem ESMA v souladu s
odstavcem 4 a toto rozhodnuti pfijmou do dvou pracovnich dnl po zvetejnéni
uvedenych udajt, a to na dobu Sesti mésict.*;

odstavce 2 a 3 se zruSuji;

odstavec 4 se nahrazuje timto:

4. Orgéan ESMA uvefejni do péti pracovnich dnti po skonceni kazdého

kalendéainiho mésice vSechny tyto udaje:

a)  celkovy objem obchodovani s jednotlivymi finan¢nimi nastroji v Unii za
predchézejicich 12 mésict;

b)  procentni podil obchodovani s jednotlivymi finanénimi nastroji

realizovaného v Unii v ramci vyjimek uvedenych v ¢l. 4 odst. 1 pism. a)
a ¢l. 4 odst. 1 pism. b) bode¢ 1);

c) metodiku pouzitou pro stanoveni procentniho podilu uvedeného v
pismenu b).*;

odstavec 5 se zrusuje;
odstavec 7 se nahrazuje timto:

- Za ulelem zajisténi spolehlivého zékladu pro monitorovani
obchodovani, které je realizovano v ramci vyjimek uvedenych v ¢l. 4 odst. 1
pism. a) a €l. 4 odst. 1 pism. b) bod¢ 1) a pro urceni toho, zda byly piekroceny
limity uvedené v odstavci 1, musi mit organizatofi obchodnich systému
zavedeny systémy a postupy, které umozni identifikaci veskerych obchodu
realizovanych v jejich obchodnim systému v rdmci téchto vyjimek.*

Clanek 9 se méni takto:

3)
b)

v odstavci 1 se zrusuje pismeno b);

v odstavci 5 se zruSuje pismeno d).
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6)

7)

Clanek 11 se méni takto:
a)  odstavec 1 se méni takto:
i) prvni pododstavec se nahrazuje timto:

»Na zaklad€ rezimu odkladu stanoveného v odstavci 4 povoli piislusné
organy organizatorim trhu a investicnim podnikim provozujicim
obchodni systém odklad uvetejnéni ceny transakci do konce obchodniho
dne, nebo objemu transakci maximalné o dva tydny.*;

i) ve druhém pododstavci se zrusuje pismeno c);
b)  odstavec 3 se nahrazuje timto:

3. Pfislusné organy mohou pii povolovani odkladu uvetejnéni podle
odstavce 1 tykajiciho se transakci s vefejnopravnimi dluhopisy organizatoriim
trhu a investi¢énim podnikim provozujicim obchodni systém:

a) umoznit neuvetejiiovat objem jednotlivych obchodi po prodlouzenou
dobu trvani odkladu, nebo

b)  umoznit uvefejnéni nékolika transakci s vefejnopravnimi dluhopisy v
souhrnné podobé po blize neurc¢enou dobu.*;

C)  odstavec 4 se méni takto:
1)  prvni pododstavec se méni takto:
pismeno c) se nahrazuje timto:

»C) transakce zpuisobilé pro odklad uvefejnéni ceny nebo objemu a
transakce, u kterych ptisluSné organy organizatorim trhu a investi¢nim
podnikiim provozujicim obchodni systém povoli odklad uvefejnéni
objemu nebo ceny o nékteré z téchto obdobi:

) 15 minut;
i) do konce obchodniho dne;
i) dva tydny.*;
i)  zaprvni pododstavec se vklada novy pododstavec, ktery zni:

,Pro ucely prvniho pododstavce pism. ¢) organ ESMA ur¢i koSe, pro které se

pouzije doba odkladu v celé Unii, a to za pouZiti téchto kritérii:

a)  urceni likvidity;

b)  objem transakce, zejména u transakci na nelikvidnich trzich nebo u
transakci velkého rozsahu;

c) u dluhopist klasifikace dluhopisu jako investicni stupeit nebo vysoky
vynos.*

V ¢lanku 13 se doplituje novy odstavec 3, ktery zni:

,»3. Organ ESMA vypracuje navrhy regulacnich technickych norem upiesiujicich
obsah, format a terminologii informaci poskytovanych za pfiméfenych obchodnich
podminek, které musi obchodni systémy, schvalené systémy pro uvefejiiovani
informaci, poskytovatelé konsolidovanych obchodnich informaci a systematicti
internalizatofi zpiistupnovat vefejnosti.

32

CS



CS

8)

9)

10)

Organ ESMA ptedlozi uvedeny navrh regulacnich technickych norem Komisi do
[Urad pro publikace viozi datum devét mésicii po datu vstupu v platnost].

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

Clanek 14 se méni takto:
a)  odstavce 2 a 3 se nahrazuji timto:

2 Tento clanek a clanky 15, 16 a 17 se pouziji na systematické
internalizatory pii obchodech s objemy nepfesahujicimi dvojnasobek
standardniho trzniho objemu. Na systematické internalizatory se nevztahuji
ustanoveni tohoto ¢lanku a ¢lanki 15, 16 a 17, pokud jejich obchody ptesahuji
dvojnasobek standardniho trzniho objemu.

3. Systemati¢ti internalizatofi mohou kotovat libovolny objem obchodil.
Miniméalni kotovany objem se rovna alesponl dvojnasobku standardniho trzniho
objemu akcie, cenného papiru nahrazujiciho jiné cenné papiry, fondu
obchodovaného v obchodnim systému, certifikatu nebo jiného finan¢niho
nastroje, ktery je t€émto finan¢nim néstrojim podobny a ktery je obchodovan v
obchodnim systému. Pro konkrétni akcii, cenny papir nahrazujici jiny cenny
papir, fond obchodovany v obchodnim systému, certifikat ¢i jiny financni
nastroj, ktery je podobny uvedenym finan¢nim nastrojim a ktery je
obchodovan v obchodnim systému, zahrnuje kazda kotace pevnou kupni nebo
prodejni cenu nebo pevné kupni nebo prodejni ceny pro objem nebo objemy az
do velikosti dvojnasobku standardniho trzniho objemu pro Kkategorii akcii,
cennych papirit nahrazujicich jiné cenné papiry, fondi obchodovanych v
obchodnim systému, certifikati ¢i financnich nastroja, které jsou podobné
uvedenym finanénim néstrojim, k niZ dany finan¢ni néstroj patii. Cena nebo
ceny odrazeji prevazujici trzni podminky pro tuto akcii, cenny papir
nahrazujici jiny cenny papir, fond obchodovany v obchodnim systému,
certifikdt nebo jiny financni nastroj, ktery je témto finanénim néstrojim
podobny.*;

b)  vklada se novy odstavec 6a, ktery zni:

»0a.  SystematiCti internalizatofi nesméji parovat pokyny na stifedu mezi
aktualni kupni a prodejni cenou.*

Clanek 17a se nahrazuje timto:

., Clanek 17a
Kroky kotace

Kotace, zlepSeni ceny téchto kotaci a ceny provedeni ze strany systematickych
internalizatort jsou v souladu s kroky kotace stanovenymi podle ¢lanku 49 smérnice
2014/65/EU.

Pouziti krokli kotace stanovenych v souladu s ¢lankem 49 smérnice 2014/65/EU
nebrani systematickym internalizitorim v parovani pokyni velkého rozsahu na
sttedu mezi aktudlni kupni a prodejni cenou. Parovani pokyni na stfedu mezi
aktualni kupni a prodejni cenou u pokynlt mensiho objemu, nez jsou pokyny velkého
rozsahu, ale vétsiho, nez je dvojndsobek standardniho trzniho objemu, se povoluji,
pokud jsou dodrZeny uvedené kroky kotace.*

Vkladaji se ¢lanky 22a, 22b a 22c¢, které znéji:
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., Clanek 22a

Poskytovani udaju o trhu poskytovateliim konsolidovanych obchodnich informaci

Poskytovatel¢ udajii o trhu musi poskytovatelim konsolidovanych obchodnich
informaci poskytovat veskeré udaje o trhu podle ¢l. 22b odst. 2, které jsou nezbytné
pro fungovani poskytovatelti konsolidovanych obchodnich informaci, a to udaje
tykajici se akcii, fondi obchodovanych v obchodnim systému, dluhopist
obchodovanych v obchodnim systému a OTC derivatd ve smyslu ¢l. 2 bodu 7
natizeni (EU) ¢. 648/2012, na které se vztahuje povinnost clearingu podle ¢lanku 4
uvedené¢ho nafizeni. Tyto udaje o trhu musi byt poskytovany v harmonizovaném
formatu prostfednictvim vysoce kvalitniho pienosového protokolu a co nejblize
realnému casu v mezich technickych moznosti.

Kazdy poskytovatel konsolidovanych obchodnich informaci si mize vybrat z typt
pfipojeni, které poskytovatelé daji o trhu nabizeji ostatnim uvzivatelim, jaké
pfipojeni si pieje pro poskytovani téchto udajii pouzit. Poskytovatelé¢ tidaji o trhu
neobdrZzi za zajiSténi pfipojeni Zaddnou jinou odménu nez podil na vynosech v ptipadé
akcii, jak je uvedeno v podminkéch pro jmenovani poskytovatele konsolidovanych
obchodnich informaci ve vybérovém fizeni stanoveném v ¢lanku 27da.

Pokud jde o transakce s nastroji uvedenymi v odstavci 1, které investi¢ni podniky
uzaviely mimo obchodni systém, poskytnou poskytovatelé udaji o trhu
poskytovatelim konsolidovanych obchodnich informaci udaje o trhu tykajici se
téchto transakci bud’ pifimo, nebo prostiednictvim schvaleného systému pro
uvetejnovani informaci.

Poskytovatelé tdajt o trhu neobdrzi za idaje o trhu Zadnou jinou odménu nez podil
na vynosech podle €l. 27da odst. 2 pism. ¢).

Poskytovatelé tidaju o trhu poskytnou informace tykajici se vyjimek a odkladd, jak je
stanoveno v ¢lancich 4, 7, 11, 14,20 a 21.

Clének 22b
Kvalita udaju o trhu

Komise do [Urad pro publikace viozi datum 3 mésice od vstupu v platnost] z¥idi
odbornou skupinu zucastnénych stran, ktera poskytne poradenstvi tykajici se kvality
a obsahu udajii o trhu, jednotného vykladu udaji o trhu a kvality ptenosového
protokolu uvedeného v ¢l. 22a odst. 1. Skupina zcastnénych stran poskytuje
poradenstvi jednou za rok. Toto poradenstvi zvetejni.

Komise je v souladu s ¢lankem 50 zmocnéna piijimat akty v pfenesené pravomoci, v
nichZ vymezi kvalitu a obsah idaji o trhu a kvalitu pfenosového protokolu.

Tyto akty v pfenesené pravomoci stanovi zejména vSechny tyto prvky:

a)  udaje o trhu, které musi poskytovatelé udaji o trhu poskytovat poskytovatelim
konsolidovanych obchodnich informaci, aby tito mohli vytvaret hlavni udaje o
trhu nezbytné pro své fungovani, véetné obsahu a formatu téchto udajii o trhu;

b)  co piedstavuje hlavni udaje o trhu uvedené v ¢l. 2 odst. 1 bodé 36b a regulacni
udaje uvedené v ¢l. 2 odst. 1 bod¢ 36¢.

Pro ucely prvniho pododstavce Komise zohledni rady organu ESMA a odborné
skupiny zucastnénych stran ziizené v souladu s odstavcem 2, mezindrodni vyvoj a
normy dohodnuté na urovni Unie nebo na mezinarodni Grovni. Komise zajisti, aby
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11)

12)

13)

piijaté akty v pienesené¢ pravomoci zohlediiovaly pozadavky na oznamovani
stanovené v ¢lancich 3, 6, 8, 10, 14, 18, 20, 21 a 27g.

Clanek 22¢
Synchronizace obchodnich hodin

Obchodni systémy a jejich ¢lenové nebo ucastnici, systematiCti internalizatofi,
schvalené systémy pro uvetejiilovani informaci a poskytovatelé konsolidovanych
obchodnich informaci synchronizuji své obchodni hodiny k zaznamenavani data a
Casu kazdé udalosti, kterd musi byt nahlaSena.

Organ ESMA vypracuje v souladu s mezindrodnimi normami néavrhy regula¢nich
technickych norem, které ur¢i miru pfesnosti, s jakou maji byt tyto hodiny
synchronizovany.

Organ ESMA piedlozi uvedeny navrh regula¢nich technickych norem Komisi do
[Urad pro publikace: dopliite datum 6 mésicii po datu vstupu v platnost].

Komisi je svéfena pravomoc piijimat regulacéni technické normy uvedené v prvnim
pododstavci postupem podle ¢lankti 10 az 14 natizeni (EU) €. 1095/2010.%

V c¢lanku 23 se odstavec 1 nahrazuje timto:

»l. Investicni podnik zajisti, aby jim provadéné obchody s akciemi s
mezinarodnim identifikaénim c¢islem cenného papiru (ISIN) z EHP probihaly na
regulovaném trhu, v mnohostranném obchodnim systému, v systematickém
internalizatorovi nebo pifipadné v obchodnim systému tfeti zemé posouzeném jako
rovnocenny v souladu s ¢l. 25 odst. 4 pism. a) smérnice 2014/65/EU, pokud nemaji
tyto znaky:

a) s témito akciemi se obchoduje v obchodnim systému tieti zemé v mistni méné,
nebo

b) k témto obchodim dochazi mezi zplsobilymi protistranami, mezi
profesionalnimi protistranami nebo mezi zpUsobilymi a profesiondlnimi
protistranami a nepfispivaji k procesu ur¢ovani cen.

Organ ESMA na svych internetovych strankach zvetejni seznam akcii s ¢islem ISIN
z EHP, na néZ se vztahuje povinnost obchodovani s akciemi, a tento seznam bude
pravidelné aktualizovat.*

V ¢lanku 26 se odstavec 9 méni takto:
a)  dopliuje se nové pismeno j), které zni:
) lhiitu, do niZ musi byt transakce oznameny.*;
b)  zaprvni pododstavec se vklada novy pododstavec, ktery zni:

,PI1 vypracovavani navrhli téchto regulacnich technickych norem ESMA
zohledni mezindrodni vyvoj anormy dohodnuté naurovni Unie nebo
celosvétové tUrovni asoulad téchto navrhi s pozadavky na o0znamovani
stanovenymi v natizeni (EU) 2019/834 a v natizeni (EU) 2015/2365.*

V ¢lanku 26 se doplituje novy odstavec 11, ktery zni:

,11. Do [Urad pro publikace viozi datum 2 roky ode dne vyhldseni] piedlozi organ
ESMA Komisi zpravu, v niz posoudi proveditelnost vétsi integrace hlaseni o
obchodech a zefektivnéni datovych tokl podle ¢lanku 26 tohoto nafizeni, za ucelem:
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14)

15)

a) omezeni duplicitnich nebo nejednotnych pozadavki na hlaSeni udaji o
transakcich, a zejména duplicitnich nebo nejednotnych pozadavka stanovenych
v tomto nafizeni a v nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/834™
a v nafizeni (EU) 2015/2365;

b)  zlepSeni standardizace udaji a efektivniho sdileni a vyuzivani daja
oznamenych podle ramce Unie pro podavani zprav piislusnym orgdnem Unie
nebo vnitrostatnim ptislusnym organem.

Pii piipravé této zpravy bude organ ESMA v pfislusnych piipadech tzce
spolupracovat s ostatnimi subjekty Evropského systému dohledu nad finan¢nim
trhem a Evropskou centralni bankou.

“I Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/834 ze dne 20. kvétna
2019, kterym se méni nafizeni (EU) ¢&. 648/2012, pokud jde o povinnost clearingu
ajeji pozastaveni, pozadavky na 0znamovani, techniky zmirfiovani rizika u OTC
derivatovych smluv, jejichz clearing neprovadi ustfedni protistrana, registraci
registri  obchodnich udajii, dohled nad témito registry a pozadavky nané
(Ut. vést. L 141, 28.5.2019, s. 42)~.

V ¢lanku 27 se odstavec 3 méni takto:
a)  dopliuje se nové pismeno c), které zni:

»»C) lhiitu, do niz musi byt referen¢ni udaje oznameny.*;
b)  zaprvni pododstavec se vklada novy pododstavec, ktery zni:

,,PI1 vypracovavani navrhil téchto regulacnich technickych norem organ ESMA
zohledni mezinarodni vyvoj anormy dohodnuté naurovni Unie nebo
celosvétové urovni a soulad téchto navrhti regulacnich technickych norem
s pozadavky naoznamovani stanovenymi Vv nafizeni (EU) 2019/834
a v natizeni (EU) 2015/2365.

Vklada se novy ¢lanek 27da, ktery zni:
., Clanek 27da

Vybérové fizeni za ucelem udéleni povoleni jednomu poskytovateli konsolidovanych

obchodnich informaci pro kazdou kategorii aktiv

Do [Urad pro publikace viozi datum 3 mésice od vstupu v platnost] organ ESMA
uspofadd vybeérové fizeni za ucelem jmenovéani poskytovatele konsolidovanych
obchodnich informaci na dobu péti let. Organ ESMA uspotadd samostatné vybérové
tfizeni pro kazdou z téchto kategorii aktiv: akcie, fondy obchodované v obchodnim
systému, dluhopisy a derivaty (nebo ptislusné podkategorie derivati).

U kazdé kategorie aktiv uvedené v odstavci 1 posoudi organ ESMA Zadosti na

zéakladé téchto kritérii:

a)  technické schopnosti zadateli poskytovat stabilni konsolidované obchodni
informace v celé Unii;

b)  schopnost Zadateld plnit organiza¢ni pozadavky stanovené v ¢lanku 27h;

C)  struktura fizeni zadatelt;

d)  rychlost, s jakou mohou zadatelé distribuovat hlavni udaje o trhu;

e)  schopnost zadatell distribuovat tidaje dobré kvality;
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f)  celkové vydaje, které zadatelé potiecbuji k vytvofeni konsolidovanych
obchodnich informaci, a naklady na pribéznou spravu konsolidovanych
obchodnich informaci;

g)  vysSe poplatkd, které zadatel zamysli uctovat riznym typtum uzivatelt hlavnich
udajt o trhu;

h)  moznost Zadateli vyuzivat pro poskytovani hlavnich udaji o trhu a pro
piipojeni moderni technologie rozhrani;

1)  pamétové médium, které budou zadatelé pouzivat pro uchovavani historickych
udaju;
j)  protokoly, které budou zadatelé pouzivat k prevenci a feSeni vypadku.

Prvni vybérové fizeni urené pro akcie bude vypsano k podavani nabidek na
poskytovani konsolidovanych obchodnich informaci obsahujicich pouze poobchodni
udaje. Pfed usporadanim naslednych vybérovych fizeni organ ESMA posoudi trzni
poptavku a dopady na regulované trhy z hlediska vynosi a na zaklad¢ tohoto
posouzeni poda Komisi zprdvu o moznosti pfidat do konsolidovanych obchodnich
informaci nejlepsi kupni a prodejni ceny a odpovidajici objemy. Na zaklad¢ této
zpravy a zkuSenosti ziskanych v ndvaznosti na prvni vybérové fizeni je Komise
zmocnéna piijmout akt v prenesené pravomoci, ktery stanovi vhodnou uroven
ptedobchodnich tdajl, které by mély byt poskytovateli konsolidovanych obchodnich
informaci poskytovany.

Vybérové fizeni na poskytovatele konsolidovanych obchodnich informaci tykajicich
se akcii musi kromé¢ kritérii uvedenych v odstavci 2 zvazit systém ucasti na vynosech
a zejména jeho vzorec, ktery se bude vztahovat na regulované trhy, jez jsou
poskytovateli udaji o trhu. Orgdn ESMA pfi posuzovani konkurenénich nabidek
vybere takového poskytovatele konsolidovanych obchodnich informaci tykajicich se
akcii, ktery nabidne systém tucasti na vynosech, jenz regulovanym trhiim, zejména
menSim regulovanym trhiim, poskytne nejvyssi castku vynostl, kterd ziistane k
rozde€leni po odectu provoznich nékladi a pfimétené marze. Tyto vynosy se rozdéli v
souladu s ¢l. 27h odst. 1 pism. c¢) a imérn¢ Gdajim o trhu poskytnutym podle ¢lanku
22a.

Organ ESMA do tii mésicti od zahdjeni vybérového fizeni uvedeného v odstavci 2
pfijme fadné odivodnéné rozhodnuti, kterym zvoli dané subjekty a udéli jim
povoleni k provozovani sluzby konsolidovanych obchodnich informaci. Toto
odiivodnéné rozhodnuti stanovi podminky, za kterych musi poskytovatelé
konsolidovanych obchodnich informaci provozovat svou ¢innost, a zejména vysi
poplatkti uvedenych v odst. 2 pism. g) a v piipadé akcii vysi Gcasti uvedenou v
odstavci 3, zejména u mensich regulovanych trht.

Vybrani poskytovatelé konsolidovanych obchodnich informaci musi za vSech
okolnosti dodrzovat organizac¢ni pozadavky stanovené v ¢lanku 27h a podminky
stanovené v rozhodnuti organu ESMA, kterym bylo danému poskytovateli
konsolidovanych obchodnich informaci udéleno povoleni podle odstavce 3.
Poskytovatel konsolidovanych obchodnich informaci, ktery jiz neni schopen tyto
pozadavky a podminky dodrZovat, vcetné¢ pozadavki a podminek tykajicich se
narusSeni systému a vniknuti do systému, o této skutecnosti neprodlené informuje
organ ESMA.
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16)

Odnéti povoleni podle ¢lanku 27¢ nabyva tc¢inku teprve od okamziku, kdy je vybran
a povolen novy poskytovatel konsolidovanych obchodnich informaci v souladu s
odstavci 1 az 4.«

Clanek 27h se nahrazuje timto:
., Clanek 27h

Organiza¢ni pozadavky na poskytovatele konsolidovanych obchodnich informaci

Poskytovatelé konsolidovanych obchodnich informaci v souladu s podminkami pro
povoleni uvedenymi v ¢lanku 27da:

a)  shromazd'uji veSkeré udaje o trhu poskytnuté v ramci poskytovani udaja v
souvislosti s kategorii aktiv, pro kterou maji povolent;

b)  vybiraji od uzivateli mési¢ni poplatky za predplatné;

c) v piipadé udaju o trhu tykajicich se akcii pierozd€luji ¢ast svych vynost za
ucelem pokryti nakladt spojenych s povinnym poskytovanim tidajl a zajisténi
spravedlivé miry ucasti regulovanych trhli, a zejména mensich regulovanych
trhii, na vynosech plynoucich ze sluzby konsolidovanych obchodnich
informaci v souladu s ¢l. 27da odst. 4;

d)  zpfistupiiuji uzivatelim konsolidované hlavni udaje o trhu, k jejichz
poskytovani byl poskytovatel konsolidovanych obchodnich informaci podle
¢lanku 27da vybréan, v souladu s pozadavky na kvalitu udaji stanovenymi v
¢lanku 22b v nepretrzitém elektronickém datovém toku za nediskriminacnich
podminek co nejblize redlnému casu v mezich technickych moznosti;

e)  zajistuji, aby zvefejnéni hlavnich udaji o trhu bylo v souladu s pfislusSnymi
vyjimkami a odklady uvedenymi v ¢lancich 4, 7, 11, 14, 20 a 21;

f)  zajistuji, aby konsolidované hlavni udaje o trhu byly snadno dostupné, strojové
citelné a vyuZitelné vSemi uZivateli, v€etné retailovych investor.

Pro ucely stanoveni ucasti v pismenu c) se vynosy poskytovatele konsolidovanych
obchodnich informaci rozdéli mezi regulované trhy podle vzorce, ktery odrazi podil
predobchodni transparentni likvidity akcii uvedené regulovanym trhem vzhledem k
pramérnému dennimu obchodnimu obratu téchto akcii v Unii.

Poskytovatelé¢ konsolidovanych obchodnich informaci pfijmou a na svych
internetovych strankach zvefejni standardy tykajici se Grovné sluzeb, které zahrnuji
vSechny tyto skuteCnosti:

a)  soupis poskytovatelli udaju o trhu, od nichZ jsou udaje o trhu ziskavanyj,
b)  zpusoby a rychlost poskytovani konsolidovanych udajt o trhu uzivatelim;

C) opatfeni pfijatd k zajisténi provozni kontinuity pfi  poskytovani
konsolidovanych udajt o trhu.

Poskytovatel¢ konsolidovanych obchodnich informaci musi mit zavedeny fadné
bezpecnostni mechanismy, které zaruc¢i bezpecnost prostiedkli pro pienos udaji o
trhu mezi poskytovateli tdaji o trhu a poskytovatelem konsolidovanych obchodnich
informaci a mezi poskytovatelem konsolidovanych obchodnich informaci a uzivateli
a minimalizuji riziko poSkozeni Udaji a neopravnéného ptistupu. Poskytovatelé
konsolidovanych obchodnich informaci musi udrZzovat pfiméfené zdroje a mit
zavedeny zalozni systémy, které jim umozni své sluzby nabizet a zajistovat
nepretrzite.
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Po 12 mésicich plného provozu poskytovatele konsolidovanych obchodnich
informaci tykajicich se akcii organ ESMA ptedlozi Komisi odtivodnéné stanovisko k
ucinnosti a spravedlivosti miry tcasti regulovanych trhii na vynosech vytvaienych
poskytovatelem konsolidovanych obchodnich informaci, jak je uvedeno v odst. 1
druhém pododstavci. Komise miize pozadat organ ESMA, aby v ptipad¢ potieby,
nebo bude-li to vhodné, ptredlozil dalsi stanoviska. Komisi je svéfena pravomoc
piijmout akt v pfenesené pravomoci v souladu s ¢lankem 50, kterym v pfisluSnych
ptipadech pfezkouma alokacni kli¢ pro pterozdéleni vynosi.

Vklada se novy ¢lanek 27ha, ktery zni:
., Clanek 27ha

Oznamovaci povinnost pro poskytovatele konsolidovanych obchodnich informaci

Poskytovatelé¢ konsolidovanych obchodnich informaci na konci kazdého ctvrtleti
zvetejni na svych internetovych strankach, které budou pfistupné zdarma, statistiky
vykonnosti a zpravy o incidentech tykajici se kvality tdaju a systémui.

2. Organ ESMA vypracuje navrhy regulacnich technickych norem, v nichZ stanovi
obsah, nacasovani, format a terminologii oznamovaci povinnosti.

Organ ESMA pfedlozi uvedeny navrh regulacnich technickych norem Komisi do
[Urad pro publikace viozi datum devét mésicii po datu vstupu v platnost].

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

Poskytovatelé konsolidovanych obchodnich informaci musi vést a uchovavat
zaznamy tykajici se jejich Cinnosti po dobu nejméné péti let. Informace tykajici se
prvnich dvou let musi byt uchovavany na snadno pfistupném misté a poskytovatel
konsolidovanych obchodnich informaci tyto zdznamy na pozadani neprodlené
poskytne organu ESMA..“

V ¢l 28 odst. 1 se ndvéti nahrazuje timto:

,»1. Finan¢ni protistrany, které splituji podminky uvedené v €l. 4a odst. 1 druhém
pododstavci natfizeni (EU) €. 648/2012, a nefinancni protistrany, které spliuji
podminky uvedené v ¢l. 10 odst. 1 druhém pododstavci uvedeného natizeni, uzaviraji
obchody, jez nejsou obchody uvnitt skupiny vymezenymi v ¢lanku 3 uvedeného
nafizeni ani obchody, které spadaji do piechodnych ustanoveni v c¢lanku 89
uvedeného nafizeni, s jinymi financnimi protistranami nebo s jinymi nefinan¢nimi
protistranami v souvislosti s derivaty naleZejicimi do kategorie derivatli prohlasené
za podléhajici obchodni povinnosti v souladu s postupem stanovenym v ¢lanku 32
tohoto nafizeni a zapsané v registru uvedeném v ¢lanku 34 tohoto nafizeni pouze:*

V ¢lanku 32 se dopliuji nové odstavce 7, 8 a 9, které znéji:

,»7. Povazuje-li organ ESMA pozastaveni povinnosti clearingu podle ¢lanku 6a
nafizeni (EU) ¢. 648/2012 za podstatnou zménu kritérii pro to, aby obchodni
povinnost nabyla ucinku, jak je uvedeno v odstavci 5 tohoto ¢lanku, mize pozadat
Komisi o pozastaveni obchodni povinnosti stanovené v ¢l. 28 odst. 1 a 2 tohoto
nafizeni ve vztahu k tymz kategoriim OTC derivati, na které se vztahuje zadost o
pozastaveni povinnosti clearingu.

8.  Zadost podle odstavce 7 se nezveiejiiuje.
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20)

21)

9.  Po obdrzeni zaddosti uvedené v odstavci 7 Komise bez zbytecného odkladu a na
zéklad¢ zdivodnéni a dikazi ptedlozenych orgdnem ESMA ucini jeden z téchto
krokti:

a)  prostrednictvim provadéciho aktu pozastavi obchodni povinnost pro kategorie
OTC derivatt, na které se vztahuje zadost o pozastaveni povinnosti clearingu;

b)  Zadost o pozastaveni zamitne.

Pro tucely pismene b) Komise informuje orgdn ESMA o divodech zamitnuti
pozadovaného pozastaveni. Komise o tomto zamitnuti neprodlené¢ informuje
Evropsky parlament a Radu, kterym rovnéZ postoupi zdtivodnéni pro organ ESMA.
Informace poskytnuté Evropskému parlamentu a Rad¢ tykajici se zamitnuti a diivody
tohoto zamitnuti se nezveiejnuji.*

VKklada se novy ¢lanek 32a, ktery zni:

,,Clanek 32a
Samostatné pozastaveni obchodni povinnosti

Na zé&dost ptislusného organu clenského statu mize Komise u neékterych investicnich
podniktli pozastavit povinnost obchodovani s derivaty postupem podle ¢lanku 51 a po
konzultaci s organem ESMA. Pfislusny organ uvede, pro¢ se domniva, ze jsou
splnény podminky pro pozastaveni. Pfislusny organ zejména prokaze, ze investi¢ni

podnik v jeho jurisdikci:

a)  pravideln¢ pfijima Zadosti o kotace u derivati, na néz se vztahuje povinnost
obchodovani s derivaty;

b)  od protistrany nepochazejici z EHP, ktera nema aktivni ¢lenstvi v obchodnim
systtmu EU, jenZ nabizi obchodovani s derivatem podléhajicim obchodni
povinnosti, a

c) pravidelné pisobi jako tvirce trhu s derivatem, na ktery se vztahuje dana
obchodni povinnost.

Pfi posuzovani toho, zda pozastavit obchodni povinnost v souladu s odstavcem 1,
Komise zohledni skutecnost, zda by takové pozastaveni obchodni povinnosti nemélo
narusujici uc¢inek na povinnost clearingu stanovenou v ¢l. 4 odst. 1 nafizeni (EU) ¢.
648/2012.

K provadécimu aktu uvedenému v odstavci 1 musi byt pfiloZzeny dikazy ptredlozené
piislusnym organem, ktery o pozastaveni zada.

Provadeéci akt uvedeny v odstavei 1 musi byt oznamen organu ESMA a zvetejnén v
registru organu ESMA uvedeném v ¢lanku 34 tohoto nafizeni.

Komise pravidelné ptfezkoumava, zda divody pro pozastaveni obchodni povinnosti
pretrvavaji.*
Clanek 35 se méni takto:

a)  vodst. 1 prvnim pododstavci se navéti nahrazuje timto:

»l. Aniz je dotéen clanek 7 natizeni (EU) €. 648/2012, ustfedni protistrana
piijimd ke clearingu finan¢ni ndastroje nediskrimina¢nim a transparentnim
zpiisobem, vcetn¢ pozadavkl na kolateral a poplatkil za pfistup, bez ohledu na
obchodni systém, ve kterém je obchod proveden.
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22)

23)

b)

Pozadavek v prvnim pododstavci se nevztahuje na derivaty obchodované v
obchodnim systému.

Ustfedni protistrana obchodnimu systému zajisti zejména pravo na
nediskriminac¢ni zachdzeni se smlouvami obchodovanymi v tomto obchodnim
systému, pokud jde o:*;

odstavec 3 se nahrazuje timto:

»3. Ustiedni protistrana obchodnimu systému pisemné odpovi, a to do ti
meésictt od povoleni pfistupu pod podminkou, Ze relevantni ptislusny organ
poskytl piistup podle odstavce 4, nebo do tfi mésicti od zamitnuti piistupu.
Ustiedni protistrana mize zadost o pfistup zamitnout pouze za podminek
stanovenych v odst. 6 pism. a). Pokud ustfedni protistrana piistup zamitne,
uvede ve své odpovédi plné zdivodnéni a pisemné o svém rozhodnuti
informuje svij ptislusny organ. Pokud je obchodni systém usazen v jiném
Clenském stat¢ nez ustfedni protistrana, Gstfedni protistrana skute¢nost oznami
a zdivodni rovnéz pfislusSnému organu uvedené¢ho obchodniho systému.
Ustiedni protistrana piistup umozni do tif mésicd od poskytnuti kladné
odpovédi na zadost o piistup.*

Clanek 36 se méni takto:

a)

b)

c)

v odstavci 1 se prvni pododstavec nahrazuje timto:

,Aniz je dotcen ¢lanek 8 natizeni (EU) €. 648/2012, poskytne obchodni systém
na pozéadani jakékoli Ustfedni protistrané povolené nebo uznané uvedenym
nafizenim, ktera si pfeje provést clearing obchodii s financnimi nastroji
uzavienych v uvedeném obchodnim systému, (daje o obchodech
nediskrimina¢nim a transparentnim zpisobem, vcetné poplatkidi za pfistup.
Tento pozadavek se nevztahuje na:

a)  zadny derivat, ktery jiz podléha povinnosti pfistupu podle ¢lanku 8
natizeni (EU) ¢. 648/2012;

b)  derivaty obchodované v obchodnim systému.;
odstavec 3 se nahrazuje timto:

»3- Obchodni systém ustfedni protistran¢ pisemné odpovi do tii mésica,
zda pftistup povoluje pod podminkou, Ze relevantni piisluSny organ poskytl
pristup podle odstavce 4, nebo pfistup nepovoluje. Obchodni systém miize
ptistup odepfit pouze za podminek stanovenych podle odst. 6 pism. a). Je-li
piistup odepfen, poskytne obchodni systém ve své pisemné odpovédi plné
zdivodnéni a tuto pisemnou odpovéd preda prislusnému organu. Pokud je
ustfedni protistrana usazena v jiném cClenském stat¢ nez obchodni systém,
obchodni systém pteda pisemnou odpovéd’ rovnéz prisluSnému organu ustiedni
protistrany. Obchodni systém pfistup umozni do tfi mésicii od poskytnuti
kladné odpovédi na zadost o ptistup.;

odstavec 5 se zrusuje.

V c¢lanku 38 se odstavec 1 nahrazuje timto:

1

299

Obchodni systém usazeny v tieti zemi mtize pozddat o pfistup k ustfedni

protistran¢ usazené v Unii, pouze pokud Komise ve vztahu k dané tfeti zemi piijala
rozhodnuti v souladu s ¢l. 28 odst. 4.
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24)

25)

26)

27)

Ustiedni protistrana usazena v tieti zemi muZe pozadat o pfistup k obchodnimu
systému v Unii, pokud je tato ustfedni protistrana uznana podle ¢lanku 25 nafizeni
(EU) ¢. 648/2012.

Ustiednim protistranim a obchodnim systéméim usazenym v tfetich zemich je
povoleno vyuzivat prava na pristup uvedena v ¢lancich 35 a 36, pokud jde o finan¢ni
nastroje, na které se uvedené ¢lanky vztahuji, a pouze v pfipadé, ze Komise piijala
rozhodnuti v souladu s odstavcem 3 tohoto ¢lanku, ve kterém stanovi, ze pravni a
dohledovy rdmec dané tieti zemé je povazovan za pravni a dohledovy ramec, ktery
stanovuje U¢inny rovnocenny systém pro povolovani ptistupu ustfednim protistranam
a obchodnim systémim povolenym podle zahrani¢nich rezimi k ustfednim
protistranam a obchodnim systémiim usazenym v dané treti zemi.*

V ¢l. 389 odst. 1 se navéti nahrazuje timto:

,»Pokud orgdn ESMA zjisti, Ze osoba uvedend v ¢l. 38b odst. 1 pism. a) nesplnila
n¢ktery z pozadavkl stanovenych v ¢lanku 22a, ¢lanku 22b nebo hlavé IVa, piijme
jedno nebo vice z téchto opatieni:*.

V ¢l. 38h odst. 1 se prvni pododstavec nahrazuje timto:

,Pokud organ ESMA v souladu s ¢l. 38k odst. 5 zjisti, Ze osoba uvedena v ¢l. 38b
odst. 1 pism. a) Gmysln¢ nebo z nedbalosti nesplnila néktery z pozadavkl
stanovenych v ¢lanku 22a, ¢lanku 22b nebo hlavé IVa, pfijme rozhodnuti o ulozeni
pokuty v souladu s odstavcem 2 tohoto ¢lanku.*

Vklada se novy ¢lanek 39a, ktery zni:

. Clanek 39a
Zikaz plateb za predavani pokyni zakaznika k provedeni

Investiéni podniky jednajici jménem klientd nesmi od zadné tfeti strany pfijimat
zadné poplatky, provize ani nepenéZni vyhody za ptedani pokyni zakazniku této tieti
stran¢ k provedeni.*

Clanek 50 se méni takto:
a)  odstavec 2 se nahrazuje timto:

2 Pravomoc pfijimat akty v pfenesené pravomoci uvedend v téchto
ustanovenich je svéfena Komisi na dobu neurcitou ode dne 2. ¢ervence 2014:
Cl. 1 odst. 9, €l. 2 odst. 2 a 3, ¢l. 13 odst. 2, ¢l. 15 odst. 5, ¢1. 17 odst. 3, ¢l. 19
odst. 2 a 3, €1. 22b odst. 2, ¢l. 27 odst. 4, ¢1. 27da odst. 3, ¢l. 27g odst. 7, ¢l. 27h
odst. 4, ¢l. 31 odst. 4, ¢l. 38k odst. 10, ¢l. 38n odst. 3, ¢l. 40 odst. 8, ¢l. 41 odst.
8, ¢l. 42 odst. 7, ¢l. 45 odst. 10 a ¢l. 52 odst. 10.;

b) v odstavci 3 se prvni véta nahrazuje timto:

,Pieneseni pravomoci uvedené v téchto ustanovenich muze Evropsky
parlament nebo Rada kdykoliv zrusit: ¢l. 1 odst. 9, ¢l. 2 odst. 2 a 3, ¢l. 13 odst.
2, ¢l. 15 odst. 5, €l. 17 odst. 3, ¢l. 19 odst. 2 a 3, ¢l. 22b odst. 2, ¢l. 27 odst. 4,
¢l. 27da odst. 3, ¢l. 27g odst. 7, €l. 27h odst. 4, ¢l. 31 odst. 4, ¢l. 38k odst. 10,
¢l. 38n odst. 3, €. 40 odst. 8, Cl. 41 odst. 8, ¢l. 42 odst. 7, ¢l. 45 odst. 10 a ¢l. 52
odst. 10.%;

C) v odstavci 5 se prvni véta nahrazuje timto:

Akt v pfenesené pravomoci piijaty podle ¢l. 1 odst. 9, €l. 2 odst. 2 a 3, ¢l. 13
odst. 2, ¢l. 15 odst. 5, ¢l. 17 odst. 3, ¢l. 19 odst. 2 a 3, ¢l. 22b odst. 2, ¢l. 27

42

CS



CS

odst. 4, ¢l. 27da odst. 3, ¢l. 27g odst. 7, ¢l. 27h odst. 4, ¢l. 31 odst. 4, ¢l. 38k
odst. 10, ¢l. 38n odst. 3, ¢l. 40 odst. 8, ¢l. 41 odst. 8, ¢l. 42 odst. 7, ¢l. 45 odst.
10 a ¢l. 52 odst. 10 vstoupi v platnost, pouze pokud Evropsky parlament ani
Rada nevyslovi ve 1hité tfi mésict ode dne, kdy jim byl tento akt ozndmen,
namitky nebo pokud ptfed uplynutim této lhuty Evropsky parlament i Rada
Komisi uvédomi o tom, ze namitky nevyslovi.*

28) Clanek 52 se méni takto:

a)  odstavce 11 a 12 se nahrazuji timto:

»11.  Tii roky po prvnim povoleni konsolidovanych obchodnich informaci

predlozi Komise po konzultaci s orgdnem ESMA Evropskému parlamentu a

Radé¢ zpravu o:

a)  kategoriich aktiv, na které se konsolidované obchodni informace
vztahuji;

b)  vcasnosti a kvalité poskytovani konsolidovanych tdaji o trhu;

c)  uloze konsolidace idaju o trhu pii snizovani deficitu provadéni;

d)  poctu predplatitelti konsolidovanych tdaji o trhu podle kategorii aktiv;

e)  dopadu konsolidace udajt o trhu na napravu informaénich asymetrii mezi
riznymi ucastniky kapitalového trhu;

f)  vhodnosti a fungovani systému tcasti pro poskytovatele udaji o trhu;

g) dopadu konsolidovanych udajti o trhu na investice do malych a stfednich
podnik;

h)  moznosti, ze konsolidované obchodni informace usnadiuji identifikaci
finan¢nich néstrojl, které vykazuji znaky, jeZ jsou v souladu s natizenim
[Utad pro publikace vlozi odkaz na nafizeni o evropskych zelenych
dluhopisech].

12. Pokud do [Urad pro publikace viozi datum 1 rok po vstupu v platnost] z

vybérového fizeni uspofadaného orgdnem ESMA podle ¢lanku 27da nevzejde

zadny poskytovatel konsolidovanych obchodnich informaci, Komise ramec

pfezkouma a tento pfezkum po konzultaci s orgdnem ESMA piipadné

doprovodi legislativnim navrhem, ktery stanovi, jak by mél organ ESMA

konsolidované obchodni informace zajistit.*;

b)  odstavec 14 se zrusuje.
29) V c¢lanku 54 se zrusuje odstavec 2.

Clanek 2
Vstup v platnost a pouzitelnost

Toto nafizeni vstupuje v platnost dvacatym dnem po vyhlaseni v Urednim véstniku Evropské
unie a pouzije se od téhoz dne.
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Toto nafizeni je zadvazné v celém rozsahu a ptimo pouzitelné ve vSech Clenskych statech.

V Bruselu dne

Za Evropsky parlament Za Radu
predseda/predsedkyne predseda/predsedkynée
UREDNE OVERENY OPIS

£a generalni tajemnici

Martine DEPREZ
Reditel
Rozhodovani a jednani ve sboru
EVROPSKA KOMISE
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