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1. VYMEDZENIE PROBLEMU

Smernicou o trhoch s finanénymi nastrojmi (MiFID) sa ustanovuje regula¢ny ramec na
poskytovanie investicnych sluzieb v oblasti finanénych nastrojov (ako napriklad sluzby
maklérske Cinnosti, poradenstvo, obchodovanie, sprava portfolia, upisovanie atd’.) bankami
a investiénymi spolo¢nostami a na organizaciu regulovanych trhov organizatormi trhu, s
prisluSnymi pradvomocami a povinnostami vnutrostatnych prislusnych organov.

Hlavnym cielom je d’alsi rozvoj integracie, konkurencieschopnosti a efektivnosti finanénych
trhov EU. Zrusila sa iou moznost’, aby &lenské $taty vyzadovali, aby sa vietko obchodovanie
s finanénymi néstrojmi uskutocniovalo na konkrétnych burzach, a umoznila sa celoeurdpska
vol'né hospodarska sut'az medzi tradicnymi burzami a alternativnymi miestami obchodovania.
Takisto sa fiou bankdm a investicnym spolo¢nostiam poskytlo silnejSie ,,opravnenie” na
poskytovanie investiénych sluzieb vramci celej EU pod podmienkou dodrziavania
organiza¢nych poziadaviek a poziadaviek na podavanie sprdv a komplexnej ochrany
investora.

Aj vd’aka technologickému po kroku sa vd’aka nej po 3,5 roku dosiahla vacsia hospodarska
sutaz medzi miestami obchodujucimi s finanénymi ndstrojmi a vacsi vyber pre investorov,
pokial’ ide o poskytovatel'ov sluzieb a financné nastroje. Celkovo sa transakéné naklady
znizili a zvysila sa integracia. Zistili sa vSak aj urc¢ité problémy.

1.1. Nerovnaké podmienky medzi trhmi a Géastnikmi trhu

Vykonéavanie MiFID v spojeni s vplyvom technologického pokroku dramaticky zmenilo
Struktiru finanénych trhov v ramci celej Eurdpy, najmi v suvislosti s akciami, a viedlo k
zmene spravania ucastnikov trhu v snahe reagovat’ na tento vyvoj.

Po prvé, napriek poskytovaniu porovnatelnych sluzieb pre regulované trhy MTF mozu
v praxi podliehat’ menej prisnemu regulacnému rezimu a reZimu dohl'adu. Okrem toho vznikli
nové miesta obchodovania a §truktury trhu, ako napriklad systémy krizenia prikazov
zadanych maklérmi (broker crossing systems) a platformy obchodovania s derivatmi, ktoré
vykonavaju podobné cinnosti ako MTF alebo systematicki internalizatori bez toho, aby
podliehali rovnakym regulacnym poziadavkam (transparentnost’ a ochrana investora).

Okrem toho rychle technologické zmeny, najmid v oblasti rastu automatizovaného
obchodovania a vysokofrekvencného obchodovania spdsobujii obavy tykajuce sa moznych
novych rizik pre riadne fungovanie trhov, o to viac, Ze nie vSetci obchodnici zaoberajuci sa
vysokofrekvenénym obchodovanim podliehaji ustanoveniam o povoleni a dohl'ade podla
MiFID.

Po tretie, rast mimoburzového obchodovania (OTC) s akciami vedie k obavam niektorych
vnutroStatnych orgdnov dohladu, pokial ide o kvalitu tvorby cien na burzdch a jej
reprezentativnu povahu. Okrem toho skupina G20 odsuhlasila, Ze sa obchodovanie so
Standardizovanymi mimoburzovymi derivatmi podla potreby presunie na burzy alebo na
elektronické obchodné platformy.

1.2. Tazkosti MSP, pokial’ ide o pristup na finan¢né trhy

Malé¢ a stredné podniky celia pri ziskavani kapitdlu z akciovych trhov viacSim tazkostiam
a vysS§im nakladom ako viac¢$i emitenti. Tieto tazkosti suvisia s nedostato¢nou viditelnost'ou

SK



SK

trhov MSP, nedostato¢nou trhovou likviditou pre akcie MSP a vysokymi nékladmi na prva
verejnu ponuku.

1.3. Nedostato¢na transparentnost’ pre ucéastnikov trhu

Objavili sa urcité obavy tykajuce sa toho, Ze systém transparentnosti stanoveny v MiFID je
pre ucastnikov trhu na akciovych aj neakciovych trhoch nedostato¢ny.

So zretelom na akciové trhy rast elektronického obchodovania ul'ah€il vytvaranie skryte;
likvidity a pouzivanie neprehladnych pokynov, ktoré tcastnici trhu uplatiuji s cielom
minimalizovat’ ndklady suvisiace s fungovanim trhu. ZvySené vyuzivanie tzv. dark pools
vyvolava obavy v oblasti regulacie, kedze moze v konecnom désledku ovplyvnit' kvalitu
mechanizmu uréovania cien na transparentnych trhoch. Ugastnici trhu, ako aj organy dohladu
vyjadrili obavy z ¢asovych oneskoreni v uverejiilovani sprav o obchodovani na akciovych
trhoch.

MiFID sa nevztahuje na poziadavky transparentnosti v pripade neakciovych trhov, ktoré st
regulované len na vnitro$tatnej Grovni; nie vzdy sa tieto poziadavky povazujui za dostatocné.

Dalsou otazkou je kvalita a format informacii, ako aj naklady Gétované za informacie
a tazkosti s konsolid4ciou informacii. Ak sa tieto otazky v plnom rozsahu nevyrieSia, mézu
oslabit’ spolo¢né ciele MIFID, pokial ide o transparentnost, hospodarsku sutaz medzi
poskytovatel'mi financnych sluzieb a ochranu investora.

1.4. Nedostato¢na transparentnost’ pre regulacné organy a nedostatoéné pravomoci
v oblasti dohl’adu v kP’i¢ovych oblastiach

Zvysend pritomnost’ finanénych investorov na komoditnych trhoch, najmi na niektorych
klacovych referencnych trhoch s komoditnymi derivatmi (napr. na trhoch s ropou alebo na
pol'nohospodarskych trhoch), mohla viest’” k nadmernému zvySovaniu cien a volatilite. Pre
derivaty, a najméd derivaty komodit neexistuje dohl'ad nad poziciami a ich riadenie, ktorymi
by sa mohlo zabranit’ naruseniu trhov a poskodeniu investorov. Nedostatocne jasny a sudrzny
regulacny rdmec v oblasti emisnych kvot ma negativny G€inok na integritu trhu a ochranu
investora na spotovom sekundarnom trhu s emisnymi kvétami.

Existujice poziadavky na oznamovanie transakcii neposkytuju prislusSnym organom uplny
prehlad o trhu, pretoze ich rozsah je prili§ maly (napr. finan¢né nastroje, s ktorymi sa
obchoduje len mimo burzy, v sucasnosti nepodliechaji oznamovaniu) a pretoze su prili§
rozdielne.

Zo skusenosti, najmd z tych z obdobia finan¢nej krizy vyplyva, Ze neexistuji dostatocné
pravomoci na to, aby sa zakézalo alebo obmedzilo obchodovanie alebo distribucia produktu
alebo sluzby v pripade nepriaznivého vyvoja alebo obmedzenti, a takisto neexistuji dostatocné
pravomoci v oblasti vySetrovania alebo sankcie.

1.5. Nedostatoéna ochrana investora

Stcasnd smernica MiFID obsahuje niekol’ko ustanoveni, ktoré vedu k tomu, ze investori nie
st chraneni na dostatocnej alebo primeranej trovni. V dosledku toho moézu byt investorom
nespravne predané finanéné produkty, ktoré pre nich nie st vhodné, alebo investori mozu
uskutoc¢nit’ investi¢né rozhodnutia, ktoré nie si optimalne.
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Po prvé, existuje nerovnomerny zaber poskytovatelov sluzieb s niektorymi investi¢nymi
spolocnostami a niektorymi produktmi, ako s napriklad Strukturované vklady, na ktoré sa
MiFID nevzt'ahuje vobec alebo ich pokrytie MiFID nie je dostato¢ne jednoznacné.

Po druhé, existuji nejasnosti o niektorych sluzbach poskytovanych investorom, ako napriklad
sluzby zabezpeCujice len vykonavanie pokynov, kvalita investicného poradenstva alebo
rdmec pre stimuly. V pripade stimulov sa pravidla MiFID tykajice sa zverejilovania
informdcii o stimuloch od tretich stran neosved¢ili vzdy ako celkom jasné alebo dobre
zrozumiteI'né pre investorov.

Po tretie, pripady nespravneho predaja vyvolali otdzky tykajice sa poskytovania sluzieb
neretailovym klientom a klasifikacie klientov.

Nakoniec, nedostato¢né udaje o kvalite vykonavania by mohli zhors$it’ schopnost’ investi¢nych
spolocnosti vybrat’ najlepsie mozné miesto na vykonanie obchodu pre klienta.

1.6. Nedostatky v niektorych oblastiach organizacie, postupov, kontrol rizik
a posudzovania ucéastnikov trhu

Problém ma dva zékladné rozmery. Po prvé, uloha riaditelov a organiza¢né zabezpec€enie st
nedostatocné na uvedenie novych produktov na trh, na operacie a sluzby a funkcie vnitornej
kontroly maju nedostatky, ktoré sa zistili po¢as nedavnych udalosti. Po druhé, neexistuju
dostatoéné  Specifick¢é organizatné poziadavky na spravu portfolia, upisovanie
a umiestiiovanie cennych papierov, ¢o sa zistilo prostrednictvom mnohych st'aznosti od
klientov zaregistrovanych v roznych ¢lenskych Statoch.

1.7. Prekazky v hospodarskej sut'azi v ramci infrastruktiry pre zictovanie

Sposob fungovania spojenia medzi miestami obchodovania v EU s poskytovatelmi sluzieb
zuctovania odhalil a vyvolal subor prekdzok v oblasti G¢innej cezhrani¢nej hospodarskej
sutazi. Zatial' ¢o sa nad’alej diskutuje o vyhodach a relativnych silnych strankach vertikélne
integrovanych platforiem obchodovania azuctovania na jednej strane a horizontalne
orientovanych zuctovacich centier poskytujucich sluzby viacerym platformdm obchodovania
na strane druhej, tieto prekazky brania hospodarskej sutazi v celej EU na urovni platforiem
obchodovania otvorenych MiFID.

2. ANALYZA SUBSIDIARITY

Vicsina otazok, ktorych sa tyka revizia, su uz v sucasnosti zahrnuté¢ do acquis a MiFID.
Okrem toho st finan¢né trhy vo svojej podstate cezhrani¢né, a to v ¢oraz vac¢Som rozsahu.
Medzinarodné trhy si vyzaduji medzinarodné pravidla v ¢o najva¢Som rozsahu. Podmienky,
podl'a ktorych spolocnosti a organizatori mozu v tejto suvislosti sutazit’, ¢i uz ide o pravidla
tykajiice sa transparentnosti pred obchodovanim alebo po obchodovani, ochranu investora
alebo hodnotenie akontrolu rizik u¢astnikmi trhu, musia byt spoloéné v celej Unii
a v sucasnosti tvoria zdklad MiFID. V oblastiach, v ktorych sa to umoziiuje smernicou, uz
¢lenské staty zaviedli prisnejSie poziadavky. To vSak znamenad, Ze rieSili problémy len v rdmci
svojich hranic. Nekoordinovanymi opatreniami by sa nedosiahli rovnaké podmienky pre
vSetkych a rovnaké urovne ochrany investora/integrity trhu. VyZzaduju sa opatrenia na
eurdpskej trovni s cielom aktualizovat’ a upravit’ regulacny ramec stanoveny v MiFID, aby sa
zohl'adnil vyvoj na finanénych trhoch od ¢asu jej implementécie.
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Eurépsky organ pre cenné papiere atrhy (ESMA - European Securities and Market
Authority) by mal taktiez zohravat' klIicovl Ulohu pri vykonévani novych legislativnych
navrhov. Jednym z cielov vytvorenia eurdpskeho organu je dalej posiliiovat’ fungovanie
jednotného trhu pre trhy s cennymi papiermi; nové pravidla na Girovni Unie si potrebné na to,
aby sa ESMA udelili vSetky prislusné pravomoci.

3. CIELE

Na zaklade uvedenej analyzy problému je vSeobecnym cielom revizie MiFID posilnit’ déveru
investorov, zniZit’ rizik4 narusSenia trhu a systémové rizikd, zvysit’ i€innost’ finanénych trhov
a zaroven znizit nepotrebné naklady pre ucastnikov.

Na dosiahnutie tychto vSeobecnych ciel'ov sa vyzaduje realizacia tychto SpecifickejSich ciel'ov
politiky:

1)  Zabezpecit rovnaké podmienky medzi ucastnikmi trhu;
2)  Zvysit transparentnost’ trhu pre ucastnikov trhu;

3) Posilnit’ transparentnost smerom k regulaénym orgdnom aich pravomoci
v kl'a€ovych oblastiach a zvysit’ koordinaciu na eurdpskej trovni,

4)  Zvysit ochranu investora;

5) Riesit organizacné nedostatky a podstupovanie nadmernych rizik alebo
nedostatocnu  kontrolu  vykonavani investicnymi  spolo¢nostami a
organizatormi trhu.

4. MOZNOSTI POLITIKY
Pocet moznosti politiky, o ktorych sa v revizii uvazuje, je velmi velky.

Pokial’ ide o prvy vSeobecny ciel, moznosti sa tykaji vhodnej regulacie vSetkych Struktar
trhu, zohladnenia potrieb menSich ucastnikov ako MSP, ako aj novych technoldgii
obchodovania. To zahfila rozne posilnenia regulaéného rdmca existujucich miest
obchodovania, poziadavky na udelenie povolenia a moznost’ vytvorenia novej kategérie miest
obchodovania s ndzvom organizované obchodné systémy (OTF — organised trading facilities),
ktoré by sa pouzivali na ti Cast’” obchodovania s akciami, ktorti v stcasnosti vykonavaju
Broker Crossing Systems (BCS), ako aj na obchodovanie s derivatmi v réznych formatoch.
Pokial’ ide konkrétne o MSP, dve vybrané moznosti su bud’ zaviest rezim prisposobeny
potrebam trhov MSP, alebo podporit’ iniciativu pod vedenim odvetvia, aby sa posilnila
viditel'nost’ tychto trhov. Po technickej stranke je pozornost upriamend na lepSie
kontrolovanie pouzivatel'ov tychto systémov, ako aj na sposob, akym vstupuju na trhy.

Pokial’ ide o druhy vSeobecny ciel’, moznosti na zvySenie transparentnosti obchodu zahtiaja
prisposobenie sucasnych poziadaviek na akcie a zostavenie novych poziadaviek v réznych
formatoch pre neakciové trhy. Okrem toho sa uvazuje aj o niekolkych moznostiach,
ktorych cielom je znizit naklady na trhové udaje a zlepSit pristup k tymto udajom cez
konsolidovany informacény systém.
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Pokial’ ide o treti ciel, pravomoci regula¢nych orgdnov by sa mohli posilnit zavedenim
roznych opatreni, ako napriklad rezim vydavania povoleni na nové ¢innosti, systém riadenia
pozicii a posilnenie v roéznych systémoch sankéného rezimu. Harmonizacia podmienok
pre rezim tretej strany by sa mohla uskutocnit’ prostrednictvom rdéznych préavnych
prostriedkov, pricom bolo predlozenych niekol'’ko moznosti na rozsirenie rozsahu podévania
sprav o transakcidch ana zlepSenie oznamovacich kanélov, ktoré sa na podavanie sprav
vyuzivaju. Oblast’, ktorej sa venuje osobitna pozornost’, su trhy s komoditnymi derivatmi
s vytvorenim réznych mechanizmov na lepSiu kontrolu volatility, ako aj aktérov na tychto
trhoch a ich ¢innosti.

Pokial’ ide o Stvrty ciel, posilnenie ochrany investora pozostiva z niekolkych mozZnosti
zameranych na konkrétne oblasti sluzieb ako investiéné poradenstvo alebo komplexné
produkty, na ktoré by sa mohol uplatilovat’ prisnejsi ramec a Ziadosti o viac informacii.

Posledny ciel'’ by sa mohol riesit’ cez rozne politiky, ktoré sa zaoberaji posilnenim spravy
a riadenia spoloc¢nosti, prisnejSimi poziadavkami na organizaciu Specifickych sluzieb, ako je
sprava portfolia a harmonizovanejsi rezim telefonneho a elektronického zaznamenavania.

5. POSUDENIE VPLYVU UPREDNOSTNOVANYCH MOZNOSTI

Rozne politické moznosti boli testované na zaklade kritérii ich ucinnosti a efektivnosti
pri dosahovani suvisiacich ciel'ov. Porovnanie moznosti politiky vedie k tymto zdverom:

V pripade prvého vseobecného ciela je prvou uprednostiiovanou moznostou vytvorenie
rezimu OTF, ktory ma tri ciele: 1) vytvorit' primerany regula¢ny ramec pre broker crossing
systems, ktoré sa pouzivaju na akciovych trhoch, ii) vytvorit’ primerany regula¢ny ramec pre
rozne typy systémov obchodovania, ktoré v sucasnosti nie su regulované ako miesta
obchodovania, a iii) mat k dispozicii rdmec, ktory je dostato¢ne dynamicky na to, aby
vyhovoval budicim systémom arieSeniam obchodovania, ktoré by mohli vzniknut
v buducnosti. Druhé uprednostiované rieSenie je d’alSia regulacia spolo¢nosti vykonavajucich
automatizované obchodovanie, ako aj samotnych organizatorov trhu, najméd pokial' ide o
spolahlivé riadenie rizika a prevaddzkové zaruky. Niekolko moznosti, ktoré by obmedzili
¢innosti vysokofrekvencného obchodovania (HFT) so Skodlivymi vplyvmi na likviditu trhu,
ako napriklad nariadenie minimalnej lehoty, pocas ktorej musia pokyny ostat’ v knihe
objednavok, bolo vylucenych. Pokial ide o MSP, iniciativa pod vedenim odvetvia bola
vylicena, pretoze by bola prili§ ndkladnd v pomere kjej obmedzenym potencidlnym
vyhodam.

V pripade druhého ciel'a sa uprednostiiuje moznost’ spojenia zefektivnené¢ho existujuceho
rezimu pre transparentnost’ na akciovych trhoch so zavedenim Specifického rezimu pre
transparentnost’, ktory sa bude prispdsobovat’ jednotlivym zahrnutym typom neakciového
finan¢ného nastroja (t. j. dlhopisové a derivatové trhy). Takto by sa malo dospiet’ k rovnovéahe
medzi transparentnostou a likviditou.

Pokial’ ide o pravomoci regula¢nych organov a konzistentnost’ postupov v oblasti dohladu,
uprednostiiovanou moznostou je spojenie moznosti zdkazu novych sluzieb a produktov so
systémom riadenia pozicii. Tak sa posilnia prdvomoci regulacnych organov, aby mohli riesit’
rizikové situdcie v oblasti ochrany investora, stability trhu alebo systémového rizika. Okrem
toho posilnenie spoluprace medzi regulacnymi organmi fyzickych a finanénych komoditnych
trhov prispeje k usporiadanej$im a stabilnej$im trhom s komoditnymi derivatmi.
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Pokial’ ide o transparentnost’ smerom k regulaénym organom, uprednostiiovany spdsob je
spojit’ rozsireny rozsah podévania sprav o transakciach s lepSim podédvanim sprav pomocou
vytvorenia schvalenych mechanizmov podavania sprav (Approved Reporting Mechanisms —
ARM), ktorymi by sa umoznilo ovela rozsiahlejSie monitorovanie trhov prostrednictvom
regulacnych organov, ¢o by viedlo k posilneniu integrity trhu.

Pokial' ide o trhy skomoditnymi derivatmi, novy systém poddvania sprav o poziciach
s preskimanim vynimiek, ktoré vyuzivali niektori obchodnici skomoditami, zvysi
transparentnost’ vo¢i regulaénym organom aj verejnosti a umozni im lepSie odhadnut’ vplyv
prilevu finan¢nych investicii na mechanizmus vytvarania cien a suvisiacu cenovu volatilitu.

Nakoniec roz§irenim uplatiiovania MiFID na sekundérne spotové obchodovanie s emisnymi
kvotami sa zabezpeci primerana reguldcia a dohl'ad nad spotovym trhom s uhlikom a prinesie
to sudrznost’ regulaéného ramca medzi fyzickymi trhmi atrhmi s derivatmi a medzi
primarnymi a sekundarnymi trhmi.

Pokial’ ide o Stvrty ciel, vybranymi moznostami sa najprv rozsiri pésobnost’ reguldcie na
produkty, sluzby a poskytovatelov a ochrana investora sa posilni zabezpecenim nalezitého
pokrytia poskytovatel'ov investiénych sluzieb (t. j. drobni investi¢ni poradcovia, ktori st
v sucasnosti podla MiFID oslobodeni, budi musiet’ podliehat’ analogickym vnutrostatnym
pravidlam vykonu ¢innosti) a produktov (t. j. Struktarované vklady). Okrem toho by sa zuzil
zoznam komplexnych produktov, ktoré by sa mohli preddvat len na zéklade vykonavania
pokynov, a poziadavky na informacie poskytované klientom by sa posilnili. MoZnost’ Gplného
zrusenia rezimu zalozeného len na vykonéavani pokynov bola zamietnuta, pretoze by bola
prili§ rusivd aprili§ nakladnd pre niektoré kategorie klientov s dobrymi finanénym
znalostami. Specifikovanim podmienok poskytovania nezavislého poradenstva by sa zlepsila
kvalita investicného poradenstva. Nakoniec zakdzanim stimulov v nezavislom investicnom
poradenstve a sprave portfolia sa odstrani suvisiaci konflikt zdujmov spoloc¢nosti, ktoré
poskytuju tieto sluzby, a vysledkom bude lepsia kvalita sluzieb pre investorov.

V pripade posledného ciel'a sa uprednostitluje moznost’ spojenia posilnenia ulohy riaditelov
spolo¢nosti, najmé vo funkcidch vnutornej kontroly a osobitnych organizaénych poziadaviek
v sprave portfolia a v upisovani, ktoré¢ su kIiCovymi oblastami v stvislosti s ochranou
investora a integritou trhu, a zaroven prispievaju ku koherentnejSiemu ramcu v Eurdpe.
Naopak, zavedenie novej samostatnej vnutornej funkcie na rieSenie staznosti klientov bolo
vylacené ako prili§ obmedzujice a neflexibilné.

6. MONITOROVANIE A HODNOTENIE

Komisia bude sledovat’, ako ¢lenské Staty uplatnuju zmeny navrhnuté v legislativnej iniciative
o trhoch s finanénymi nastrojmi. Hodnotenie dosledkov uplatiiovania legislativneho néstroja
by sa mohlo uskuto¢nit’ tri roky od datumu transpozicie legislativneho opatrenia, v suvislosti
so spravou Rade a Parlamentu. Sprava by mohla byt’ zaloZena na r6znych spravach, v ktorych
sa posudzuje vplyv roznych uvedenych regulacnych opatreni v praxi.
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