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DUVODOVA ZPRAVA

1. SOUVISLOSTI AKTU V PRENESENE PRAVOMOCI
1.1. Obecné souvislosti

Natizeni o prodeji na kratko! zavadi soubor harmonizovanych pravidel, ktera i) zvySuji
transparentnost vyznamnych cistych kratkych pozic drzenych investory; ii) snizuji rizika
spojend snekrytym prodejem na kratko a swapy uvérového selhani; iii) poskytuji
vnitrostatnim regula¢nim orgdntim a Evropskému organu pro cenné papiry a trhy (dale jen
,»ESMA®) intervencni pravomoci za vyjimecnych okolnosti (napf. doCasn¢ omezit nebo
zakazat prodej na kratko).

Toto nafizeni v pfenesené pravomoci ma zvysit transparentnost vyznamnych ¢istych kratkych
pozic Vv akciich pro pfisluiné organy. Cisté kratké pozice musi byt ozndmeny piislusnym
organtim, aby tyto organy mohly monitorovat a v pfipad¢ potieby vést Setfeni ohledné prodeje
na kratko, ktery by mohl vést ke vzniku systémovych rizik, predstavovat zneuzivani trhu nebo
vytvaret chaos na trzich (0,2 % upsaného akciového kapitalu a dale kazdych 0,1 %). Nafizeni
0 prodeji na kratko poskytuje organu ESMA mozZnost pfijmout mimofadnéa opatieni, jako je
docasné snizeni uvedené prahové hodnoty.

Mimoto, s cilem feSit problém, ze by se v disledku vyvoje na financnich trzich mohla
prislusna prahova hodnota pro oznamovaci povinnost stait nevhodnou, zavedlo nafizeni
0 prodeji na kratko mechanismus, ktery umoziuje 1) organu ESMA vydat Komisi stanovisko
k tpravé prislusné prahové hodnoty pro oznamovaci povinnost a ii) Komisi pfijimat akty
V pfenesené pravomoci za tcelem jeho zmény.

Tento akt v pfenesené pravomoci se tyka zmény piislusné prahové hodnoty pro oznamovani
vyznamnych cistych kratkych pozic v akciich piisluSnym organtim. Tato prahova hodnota
byla ptivodné stanovena na 0,2 % upsaného akciového kapitalu dotéené spolecnosti (a dale
kazdych 0,1 %), vzhledem k praci Evropského vyboru regulatorti trhii s cennymi papiry z
roku 20102, jejimz cilem bylo uréit prahové hodnoty pro podavani hlaseni, které by mohly
zajistit uzitetné informace pro piislusné organy a ucastniky trhu a zaroven predstavovaly
piiméfenou regulacni zatéz pro investory. Prahova hodnota pro oznamovaci povinnost pak
byla pfezkouména v roce 20132, coz bylo vsak piilis brzy na shromazdéni vyznamnych udajd,
nebot’ natizeni o prodeji na kratko vstoupilo v platnost teprve 1. listopadu 2012.

Dne 21. prosince 2017 poskytl orgdn ESMA Komisi odborné doporuceni tykajici se nékterych
prvkidl nafizeni o prodeji na kratko*, jez obsahovalo analyzu uéinnosti prahové hodnoty pro
oznamovaci povinnost, kterd se stile jevila jako vhodna. Béhem vetejné konzultace organu
ESMA vsak zpétnou vazbu poskytl jen omezeny pocet zacastnénych stran.

! Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 236/2012 ze dne 14. biezna 2012 o prodeji na kratko
a n&kterych aspektech swapti ivérového selhani (Ut. vést. L 86, 24.3.2012, s. 1).

Model celoevropského rezimu sdélovani informaci o kratkém prodeji Evropského vyboru regulatort
trha s cennymi papiry (CESR/10-088). K dispozici na adrese:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/10_088.pdf.

Odborné doporuceni organu ESMA k hodnoceni natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢. 236/2012 o prodeji na kratko a nékterych aspektech swapt tvérového selhani (ESMA/2013/614).
K dispozici na adrese: 2013-614 final_report_on_ssr_evaluation.pdf (europa.eu).

Odborné doporuceni organu ESMA k hodnoceni natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢. 236/2012 o prodeji na kratko a nékterych aspektech swapi uvérového selhani (ESMA 70-145-386).
K dispozici na adrese:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/technical_advice on_the_evaluation of certain
aspects_of the_ssr.pdf.
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V Unoru 2020 vznikl po vypuknuti pandemie COVID-19 znaény tlak na prodej a neobvykla
volatilita, coz vedlo k vyraznému spirdlovému poklesu cen, jenz ovlivnil emitenty ze vSech
odvétvi na financnich trzich. V pribéhu toho roku a navzdory ¢astecnému oziveni cen akcii
v EHP mély disledky pandemie COVID-19 i nadale dopad na realnou ekonomiku, pfi¢emz
celkovy vyhled na budouci oziveni ziistaval nejisty. Dne 16. biezna 2020 vyuzil organ ESMA
svych intervenénich pravomoci za vyjimecnych okolnosti podle ¢lanku 28 natizeni o prodeji
na kratko a vydal rozhodnuti® sniZit prahovou hodnotu pro oznamovani &istych kratkych pozic
v akciich pfijatych k obchodovani na regulovaném trhu ze 0,2 % na 0,1 % na obdobi ti
meésict. Toto rozhodnuti orgdn ESMA nasledné obnovil v ¢ervnu, zafi a prosinci 2020.

Ve svém rozhodnuti organ ESMA uvazoval, Ze G¢astnici trhu, ktefi se zabyvaji prodejem na
kratko a budovanim vyznamnych cistych kratkych pozic, by mohli zna¢ny tlak na prodej a
neobvyklou volatilitu cen akcii zesilit. Na zéklad¢ toho se orgdn ESMA rozhodl snizit
prahovou hodnotu pro oznamovani ¢istych kratkych pozic piisluSnym organtum, aby se
zintenzivnilo monitorovani agregovanych ¢istych kratkych pozic v akciich piijatych
k obchodovani na regulovanych trzich a zlepsila se schopnost organu ESMA a piislusnych
organii rychle reagovat v piipad¢, ze budou nutnd pfisnéj$i opatfeni. Prislusné organy
oznamovaly organu ESMA ¢isté kratké pozice s pouZzitim nové prahové hodnoty obecné vcas
a nesignalizovaly zadny konkrétni problém co do dodrzovéani nové prahové hodnoty ze strany
ucastniku trhu.

Jakmile posledni doCasné opatieni organu ESMA spocivajici ve snizeni prahové hodnoty pro
oznamovaci povinnost pozbylo dne 19. bfezna 2021 platnosti, usoudil orgin ESMA, Ze
podminky pro pfijeti mimofadnych opatfeni stanovené v ¢lanku 28 nafizeni o prodeji na
kratko jiz nejsou na tomto pravnim zakladé pouzitelné. Uddalosti po pandemii COVID-19 a
zvySena viditelnost objemt Cistych kratkych pozic, kterou pfislusné organy ziskaly, vSak
presvédcCily organ ESMA o tom, Ze prahova hodnota pro oznamovaci povinnost by méla byt
stanovena na 0,1 % trvale.

Dne 13. kvétna 2021 vydal organ ESMA v souladu s €l. 5 odst. 3 natizeni o prodeji na kratko
Komisi stanovisko® k trvalé upravé prahové hodnoty pro oznamovaci povinnost na 0,1 % (a
dale kazdych 0,1 %). V tomto stanovisku provedl orgdn ESMA komplexni empirickou
analyzu vyznamu hlaSeni Cistych kratkych pozic pti hodnotach mezi 0,1 % a 0,2 % ve
srovnani s udaji shromazdénymi na zakladé prahové hodnoty 0,2 % a své zavéry predlozil
Komisi. Néktera klicova zjisténi ze stanoviska organu ESMA jsou uvedena v bodech nize:

. pocet Cistych kratkych pozic s ur¢itym kédem ISIN hlasenych riznymi drziteli pii
hodnoté mezi 0,1 % a 0,2 % ptedstavuje v priméru asi 40 % celkového poctu ¢istych
kratkych pozic v obdobi od biezna do Cervna 2020, a tedy velmi vyznamnou &ast
celkového poctu Cistych kratkych pozic v Unii, coz ma pro tcely dohledu nad trhem
zéasadni vyznam a mize v€as indikovat zhorSujici se trzni podminky,

o Cisté kratké pozice mezi 0,1 % a 0,2 % predstavuji zna¢ny podil Cistych kratkych
pozic, pokud jde o absolutni pocet oznameni (mezi 39 a 44 % v posuzovaném
obdobi) a trzni hodnotu pozic (mezi 23 a 33 % v posuzovaném obdobi),

o navzdory vSeobecnému oziveni v fad¢ jurisdikci, pokud jde o hlavni evropské
akciové indexy, toto oZiveni stdle zaostavd za finan¢nimi trhy jinych velkych
ekonomik,

5 ESMA70-155-9546. K dispozici na adrese: esma70-155-9546_esma_decision_-
article 28 ssr_reporting_threshold.pdf (europa.eu).

6 ESMA70-156-4262. K dispozici na adrese: esma70-156-

4262 opinion for the adjustment of the threshold set out in article 52 of ssr 0.pdf (europa.eu).
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o zatimco odvétvové ukazatele tykajici se bank a pojiSténi se Céasteéné ozivily (ve
srovnani s unorem 2020), implikovana volatilita i swapy Gvérového selhani jsou i
nadale velmi citlivé na vyvoj trhu, pfestoze maji klesajici tendenci,

. hlaSeni cistych kratkych pozic pii hodnoté 0,1 % poskytlo regulaénim orgdnim
presnéjsi informace o budovani Cistych kratkych pozic na trovni jednotlivet, odvétvi
i celého trhu. Organ ESMA by rovnéz mohl stanovit a analyzovat dopady v celé EU,

. hlaSeni pii hodnoté 0,1 % umoziuje posoudit U€inky zdkazi prodeje na kratko (napf.
ucinky presuni mezi jurisdikcemi, odvétvimi nebo akciemi s riznou urovni
likvidity), coz by mohlo pfisluSnym orgdnim pomoci pii kalibraci budoucich
opatfent,

o zvySujici se ¢innost neprofesiondlnich zédkaznikli by mohla zvysit pravdépodobnost
vytésnovani z kratkych pozic, coZz mohou pfislusné organy Iépe identifikovat
V pocate¢nim stadiu diky podrobnéjsimu hlaseni pti hodnoté 0,1 %,

o snizeni prahové hodnoty na 0,1 % natrvalo by mélo mit hladky pribéh a mezni
néklady na jeho zavedeni ucastniky trhu by mély byt zanedbatelné, a to z téchto
dtvoda:

i)  UcCastnici trhu, ktefi se zabyvaji prodejem na kratko, zavedli systémy
monitorovani pozic ptevySujicich hodnotu 0,1 % jiz v letech 2020 a 2021
(nizké uroven nesouladu);

i) niz8i prahova hodnota se tyka pouze oznamovani piisluSnym organtim, nikoli
zvetejilovani informaci pro trh, a proto by neméla mit Zddny dopad na strategie
jednotlivcet, ktefi Cisté kratké pozice drzi.

Zjisténi organu ESMA potvrzuji stanovisko Komise k nedavnému vyvoji na finan¢nich trzich,
ktery Komise pozorovala, jako je nestabilita zptisobena celosvétovou pandemii COVID-19,
jez vedla k castéjSimu vyuzivani mimotadnych opatieni tykajicich se prodeje na kratko ze
strany regulac¢nich organti i organu ESMA, a zvySujici se riziko toho, Ze neprofesionalni
investoifi budou zapojeni do vytésiiovani z kratkych pozic, coz zdiraznilo vyznam trvalého
ziskavani dalSich informaci o vyznamnych ¢istych kratkych pozicich v akciich, které je pro
ucely dohledu nad trhem rozhodujici. Komise se dale domniva, Ze je tfeba zabranit nejistoté
ohledné oznamovaci povinnosti vic¢i regulacnim organiim a ze pravidla a povinnosti by
VvV tomto ohledu mely byt stabilni. NejlepSim zpiisobem dosazeni stability a jistoty planovani
by bylo trvalé sniZeni prahové hodnoty pro oznamovaci povinnost na 0,1 %. Tento pfistup je
mnohem piehlednéjsi, nez kdyz se prahovéa hodnota stanovi docasnym opatienim, které vede
k nejistoté s tim, jak se bliZi potencialni datum vyprSeni platnosti.

1.2. Cil nafizeni v pfenesené pravomoci

Cilem tohoto nafizeni v pfenesené pravomoci je upravit ptisluSnou prahovou hodnotu pro
oznamovani vyznamnych ¢istych kratkych pozic v akciich ptisluSnym organiim stanovenou
v ¢l. 5 odst. 2 nafizeni o prodeji na kratko z 0,2 % na 0,1 % (a dale kazdych 0,1 %).

1.3. Pravni ramec

Toto nafizeni v pfenesené pravomoci je zaloZzeno na zmocnéni v ¢l. 5 odst. 4 nafizeni
0 prodeji na kratko a zohlednuje stanovisko vydané organem ESMA v souladu s ¢l. 5 odst. 3
uvedeného natizeni.
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2. KONZULTACE PRED PRIJETIM PRAVNIHO AKTU

Organ ESMA své stanovisko nekonzultoval, nebot’ se domnival, ze zahdjeni vefejné
konzultace a provedeni uplné analyzy nakladl a ptinosii je vzhledem ke zvlastni naléhavosti
véci nepiiméfené. Organ ESMA mél za to, ze dopad krize COVID-19, nejisty ekonomicky
vyhled a odd¢€leni redlné¢ ekonomiky od financ¢nich trhii vyzaduji rychlou akci v podobé
upravy prahové hodnoty pro oznamovani, jez by pfisluSnym organim zajistila dostatecnou
viditelnost pro ucely dozoru nad trhem.

V souladu se zésadami stanovenymi V interinstitucionalni dohod¢é o zdokonaleni tvorby
pravnich piedpisi byl navrh nafizeni v pfenesené pravomoci po dobu Ctyi tydni, od 15.
cervence do 12. srpna 2021, pro ucely zpétné vazby zvefejnén na portalu pro zlepSovani
pravni Gpravy a 19. Cervence 2021 byl pfedlozen ke konzultaci odborné skupiné Evropského
vyboru pro cenné papiry. Nez bylo rozhodnuto o pokroceni k pfijeti tohoto nafizeni v
pfenesené pravomoci, byla obdrzend zpétna vazba dusledné prostudovana.

3. PRAVNI STRANKA AKTU V PRENESENE PRAVOMOCI

Pravo piijimat akty v pifenesené pravomoci je stanoveno v ¢lanku 42 nafizeni o prodeji na
kréatko.

Clanek 1 tohoto nafizeni v pfenesené pravomoci méni &l.5 odst. 2 nafizeni o prodeji na
kratko stanovenim prahové hodnoty pro oznamovani vyznamnych &istych kratkych pozic
Vv akciich ptisluSnym organim na 0,1 % upsaného akciového kapitalu dotcené spolecnosti a
dale kazdych 0,1 %.
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NARIZENi KOMISE V PRENESENE PRAVOMOCI (EU) .../...

ze dne 27.9.2021,

kterym se méni narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 236/2012, pokud jde
0 upravu prislu$né prahové hodnoty pro oznamovani vyznamnych ¢istych kratkych

pozic v akciich

(Text s vyznamem pro EHP)

EVROPSKA KOMISE,
s ohledem na Smlouvu o fungovéani Evropské unie,

s ohledem na nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 236/2012 ze dne 14. biezna
2012 o prodeji na kratko a n&kterych aspektech swapti ivérového selhani’, a zejména na ¢l. 5
odst. 4 uvedeného nafizeni,

vzhledem k témto davodum:

1)

)

©)

(4)

Natizeni (EU) €. 236/2012 stanovi povinnost oznamit ptisluSnym organiim vyznamné
Cisté kratké pozice ve vztahu k upsanému akciovému kapitalu spolecnosti, jejiz akcie
jsou piijaty k obchodovani v obchodnim systému Unie, pokud tyto pozice doséahnou
ptislusné prahové hodnoty pro oznamovaci povinnost nebo pod ni Klesnou. Je
nezbytné, aby Komise sledovala, zda je tato pfisluSnd prahova hodnota pro
oznamovaci povinnost nadale ptimétena vzhledem k vyvoji na finan¢nich trzich, a aby
posoudila, zda neni nutné tuto prahovou hodnotu zménit v souladu s ¢l. 5 odst. 4
uvedeného nafizeni.

Znaény tlak na prodej a neobvykld volatilita zacatkem roku 2020 v disledku
celosvétové pandemie COVID-19 vedly k vyznamnému spiralovému poklesu cen, jenz
ovlivnil emitenty ze vSech odvétvi na finan¢nich trzich. Evropsky orgdn pro cenné
papiry a trhy (ESMA) vyuzil svych interven¢nich pravomoci za vyjimecnych
okolnosti  k docasnému snizeni pftislusné prahové hodnoty pro oznamovani
vyznamnych Cistych kratkych pozic v akciich, aby se zlepSilo monitorovani téchto
pozic ze strany orgdnu ESMA a regulac¢nich organd, aby se zjistilo, zda by mohla byt
vhodnéjsi ptisnéjsi opatieni, a aby byly organy schopny rychle reagovat.

Jelikoz niz8i ptislusSnou prahovou hodnotu pro oznamovani vyznamnych cistych
kratkych pozic v akciich, ktera platila dvanact po sobé nasledujicich mésicd, jiz
vzhledem k ¢aste¢né zlepsenym trznim podminkam nelze prodlouzit jako mimotadné
opatfeni, je vhodné posoudit dopad tohoto opatieni a urcit, zda by se nemélo stat
trvalym tak, ze by nahradilo stavajici prahovou hodnotu. V tomto ohledu Komise
zohlediiuje stanovisko,? které dne 13. kvétna 2021 vydal organ ESMA.

Nedavny vyvoj na finan¢nich trzich pozorovany Komisi, jako je nestabilita zptisobena
celosvétovou pandemii COVID-19, jez vedla k €astéjSimu vyuzivani mimotadnych
opatieni tykajicich se prodeje na kratko ze strany regulacnich organti i orgdnu ESMA,
a rostouci riziko toho, ze neprofesiondlni investoii budou zapojeni do vytésnovani

Uk. vést. L 86, 24.3.2012, s. 1.
ESMA70-156-4262.
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z kratkych  pozic, zdlOraznil vyznam trvalého ziskdvani dalSich informaci
0 vyznamnych ¢istych kratkych pozicich v akciich, které je pro ucely dohledu nad
trhem rozhodujici. V tomto ohledu je stanovisko organu ESMA takové, ze niz$i
ptislusna prahovéa hodnota pro oznamovaci povinnost vyrazn¢ zlepsila transparentnost
a monitorovani vyznamnych ¢istych kratkych pozic v akciich na trovni jednotlivcet,
odvétvi 1 celého trhu, coz vedlo ke zvySeni u€innosti regulace. Organ ESMA byl
rovnéZ nazoru, ze mezni naklady ucastnikli trhu na zavedeni by mély byt
zanedbatelné, vzhledem k tomu, Ze tyto prahové hodnoty uplatiiuji po dobu nékolika
mésict. Komise se dale domniva, Ze je tfeba zabranit nejistoté ohledné¢ oznamovaci
povinnosti vici regulaénim organim a Ze¢ pravidla a povinnosti by v tomto ohledu
mély byt stabilni. Na zaklad¢ téchto skutecnosti a vzhledem k doporuc¢enim uvedenym
ve stanovisku orgdnu ESMA, s nimiz Komise souhlasi, je vhodné stavajici pfislusnou
prahovou hodnotu pro oznamovaci povinnost zménit a trvale ji stanovit na 0,1 %.

Natizeni (EU) €. 236/2012 by proto mélo byt odpovidajicim zptisobem zménéno,

PRIJALA TOTO NARIZENI:

Clanek 1

V ¢lanku 5 natizeni (EU) ¢. 236/2012 se odstavec 2 nahrazuje timto:

,,2. Pfislusnou prahovou hodnotou pro oznamovaci povinnost je procentni podil

rovny 0,1 % upsaného akciového kapitalu dotéené spolecnosti a dale kazdych
0,1 %.*.

Clanek 2

Toto nafizeni vstupuje v platnost dvacatym dnem po vyhlaseni v Urednim véstniku Evropské

unie.

Toto nafizeni je zdvazné v celém rozsahu a ptimo pouZitelné ve vSech ¢lenskych statech.
V Bruselu dne 27.9.2021

Za Komisi
predsedkyne
Ursula VON DER LEYEN
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