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DOVODOVA SPRAVA

1. KONTEXT NAVRHU
1.1. Dovody a ciele navrhu

Clenské staty EU vazne zasiahla hospodarska kriza spdsobena pandémiou ochorenia COVID-
19. Vyzaduje si to rychlu reakciu na podporu ucastnikov kapitadlovych trhov. Komisia vo
svojom ozndmeni z 13. marca 2020 snazvom ,Koordinovana hospodarska reakcia na
vypuknutie ndkazy COVID-19% zdoéraznila, ze je dolezité zabezpecit' likviditu finanéného
sektora EU a zabranit’ hroziacej recesii opatreniami na vietkych urovniach. Dalej Komisia
27. méja 2020 v ozndmeni s nazvom ,,Spravny ¢as pre Eurdpu: naprava $kod a priprava
buducnosti pre d’alSie generacie predstavila kI'aCové nastroje na podporu planu obnovy pre
Eurdpu vratane opatreni, ktorych cielom je nastartovat’ hospodarstvo a podporit’ sikromné
investicie. V tomto oznameni sa takisto zdoraznilo, Ze spolo¢nosti budi mat’ nad’alej problém
s likviditou a pristupom k financidm.

Ucelom tejto cielenej zmeny je zabezpeGit pre eurdpske hospodarstva najlepsie mozné
podmienky, aby zvladli suc¢asnu pandémiu COVID-19. Pravidla tykajice sa investicnych
sluzieb m6zu zohravat’ kI'aCovua tlohu pri podpore rekapitalizacie eurdpskych spolo¢nosti pri
zvladani tejto krizy. Upraveny rezim komodit umozni spolo¢nostiam v redlnej ekonomike
reagovat’ na volatilitu trhu a zaroven umozni uzatvaranie zmluv tykajucich sa komodit, ¢o je
dolezité aj na podporu medzinarodnej Glohy eura. Sucasné preskimanie sa riadi dvoma
kl'aicovymi ciel'mi:

e ulahcenie investicii v realnej ekonomike a

e umoznenie rychlej rekapitalizacie europskych spolocnosti.

V zaujme zabezpecenia toho, aby financné institucie a sprostredkovatelia mohli plnit’ svoju
zakladna funkciu pri financovani realnej ekonomiky, st vhodné cielené upravy uréitych
poziadaviek smernice 2014/65/EU (,,smernica MiFID 1I). Zainteresované strany uz v roku
2019 Komisiu upozornili, ze niekol’ko aspektov pravidiel tykajucich sa distribucie smernice
MiFID 11 bolo nepotrebnych alebo boli vnimané ako prili§ zatazujuce. Vzhl'adom na sticasnt
pandémiu COVID-19 je eSte dolezitejSie odstranit’ formalnu zat’az tam, kde nie je nevyhnutne
potrebna. PreciznejSie nastaveny pohl'ad na poziadavky investorov by takisto ponechal viac
zdrojov na riesenie dosledkov pandémie COVID-19. Komisia sa preto usiluje upravit’ tieto
oblasti na dosiahnutie spravnej rovnovahy medzi dostato¢nou Uroviiou transparentnosti voci
klientovi, najvy$§imi normami ochrany a prijatelnymi nakladmi na dodrZiavanie predpisov
V pripade spolo¢nosti.

V tejto stvislosti je cielom tejto zmeny smernice MiFID 11, ktora sa vztahuje na investicie do
finanéného nastroja, odstranenie administrativnej zataze vyplyvajucej z pravidiel v oblasti
dokumentacie a zverejnovania, ktoré nie st vyvazené zodpovedajiicim zvySenim ochrany
investorov. Upravi sa fiou aj obmedzenie pozicii a prislusny rezim hedZingovej vynimky na
podporu vznikajucich trhov denominovanych v eurach.

1.2. Sulad s existujucimi ustanoveniami v tejto oblasti politiky

Tento navrh, v ktorom sa stanovuji mimoriadne opatrenia na zmiernenie dosahu pandémie
COVID-19 ana pomoc pri hospodarskej obnove, zaroven zostava v sUlade s Ustrednymi
cielmi smernice MiFID II na podporu transparentnosti a integrity trhu a na presadzovanie
ochrany investorov.
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1.3. Sulad s ostatnymi politikami Unie

Tento legislativny navrh, ktorym sa meni smernica MiFID II, je sucast'ou suboru opatreni na
ul’ahcenie hospodarskej obnovy po pandémii COVID-19, ktory zahfna aj legislativne navrhy,
ktorymi sa meni nariadenie o prospekte’, nariadenie o sekuritiz4cii® a nariadenie
o kapitalovych poziadavkach®.

Tento legislativny navrh sa zameriava aj na doplnenie cielov unie kapitdlovych trhov
diverzifikovat' trhové zdroje financovania eurdpskych spolocnosti a ulahéit’ cezhrani¢né
investicie.

Okrem toho musi byt tato iniciativa v sulade so vSetkymi dodatoénymi navrhmi, ktoré
Komisia planuje vypracovat’ v réznych oblastiach politiky na zmiernenie dosahu pandémie
COVID-19 na kapitalové trhy vratane klI'aCovych nastrojov na podporu obnovy, ktoré
Komisia predstavila vo svojom ozndmeni s nazvom ,,Spravny ¢as pre Eurdpu: naprava $kod
a priprava buducnosti pre d’al$ie generacie* z 27. maja 2020.

2. PRAVNY ZAKLAD, SUBSIDIARITA A PROPORCIONALITA
2.1. Pravny zaklad

Navrhovana zmena je zalozena na rovnakom pravnom zéklade ako legislativny akt, ktory sa
meni, t.j. na &lanku 53 ods. 1 ZFEU, ktory umoziiuje prijimat’ opatrenia na aproximaciu
vnutro$tatnych ustanoveni tykajicich sa pristupu k ¢innosti investicnych spolocnosti,
regulovanych trhov a poskytovatel'ov datovych sluzieb.

2.2. Subsidiarita (v pripade inej ako vylu¢nej pravomoci)

Podra ¢lanku 4 ZFEU sa &innost’ EU zamerana na dokonéenie vnutorného trhu musi posudit
v kontexte zasady subsidiarity stanovenej v ¢lanku 5 ods. 3 Zmluvy o Eurépskej tnii (ZEU).
Ciele sledované navrhnutymi opatreniami sa zameriavaji na doplnenie uz existujucich
pravnych predpisov EU, apreto ich mozno najlepsie dosiahnut’ skor na urovni EU ako
réznymi vnatro$tatnymi iniciativami. Finan¢né trhy s svojou povahou cezhrani¢né, ato
v Coraz vacsej miere. Podmienky, na zéklade ktorych mozu spolo¢nosti a organizatori v tejto
stvislosti sufazit, ato vratane ochrany investorov, musia byt spoloéné v celej Unii
a Vv sucasnosti tvoria jadro smernice MiFID II. Z dévodu tejto integrécie by bol izolovany
vnutro$tatny zdsah omnoho menej efektivny a viedol by k fragmentécii trhov s nasledkom
regulacnej arbitrdze a naruSenia hospodarskej sutaze. Rozne Urovne ochrany investorov
Vv jednotlivych ¢lenskych Statoch by napriklad roztriestili trhy, ohrozili efektivnost’ a viedli by
k skodlivej regulacnej arbitrazi.

2.3. Proporcionalita

V navrhu sa v plnom rozsahu zohl'adiiuje zasada proporcionality, a to konkrétne, Ze opatrenie
na trovni EU by malo byt primerané na dosiahnutie cielov a nemalo by prekracovat’ ramec

! Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 zo 14. jina 2017 o prospekte, ktory sa ma

uverejnit’ pri verejnej ponuke cennych papierov alebo ich prijati na obchodovanie na regulovanom trhu,
a o zruSeni smernice 2003/71/ES.

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/2402 z 12. decembra 2017, ktorym sa stanovuje
vSeobecny ramec pre sekuritiziciu a vytvara sa osobitny ramec pre jednoduchi, transparentnu a
Standardizovanu sekuritizaciu, a ktorym sa menia smernice 2009/65/ES, 2009/138/ES a 201 1/61/EU a
nariadenia (ES) &. 1060/2009 a (EU) ¢. 648/2012.

Nariadenie Europskeho parlamentu a Rady (EU) & 575/2013 z26.j0na 2013 o prudencialnych
poziadavkach na tverové institicie a investiéné spoloénosti a 0 zmene nariadenia (EU) &. 648/2012.
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toho, ¢o je nevyhnutné. Navrhované opatrenia na zmiernenie zatazenia investi¢nych
spoloCnosti reSpektuju zasadu proporcionality. Pri stanovovani tychto poziadaviek bola
rozhodujliica najmé potreba dosiahnut’ rovnovahu medzi ochranou investorov, efektivnostou
trhov a ndkladmi sektora. V ramci ciel'a proporcionality sa jednotlivo posudili nielen vSetky
navrhované moznosti, ale ako samostatny problém sa predstavil aj nedostatok proporcionality
existujucich pravidiel. Zmeny su preto zlucitelné so zasadou proporcionality a zaroven sa
Vnich zohladiiuje sprdvna rovnovaha predmetného verejného zaujmu a nakladova
efektivnost’ opatrenia.

2.4, Vyber nastroja

Navrhuje sa, aby sa opatrenia vykonali zmenou smernice MiFID Il prostrednictvom smernice.
Navrhované opatrenia v skuto¢nosti odkazuji na uz existujiice ustanovenia zac¢lenené v tychto
pravnych nastrojoch alebo ich dalej rozvijaju. V ¢lanku 53 ods. 1 ZFEU sa umoziiuje
prijimanie aktov v podobe smernice. Zmeny smernice 2014/65/EU sa preto daju dosiahnut
iba na zaklade smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady, ktorou sa meni smernica
2014/65/EU.

3. VYSLEDKY HODNOTENI EX POST, KONZULTACII SO
ZAINTERESOVANYMI STRANAMI A POSUDENI VPLYVU

3.1. Posudenie vplyvu

K tomuto névrhu nie je pripojené Zziadne osobitné posudenie vplyvu. Vzhl'adom na
nalichavost’ opatreni, ktoré sa maju prijat na pomoc pri obnove, sa posudenie vplyvu
nahradilo analyzou nakladov a prinosov zahrnutou do pracovného dokumentu Utvarov
Komisie, ktorym sa podporuje balik opatreni na obnovu kapitdlovych trhov. Navrh sa
z mimoriadnych dévodov v stvislosti so su¢asnou pandémiou COVID-19 zameriava najma na
zjednodusenie uplatiiovania regulaénych poziadaviek, zachovanie vysokej Grovne ochrannych
opatreni v pripade retailovych klientov, pricom sa zaroven umozni vaésia flexibilita v pripade
velkoobchodnych klientov a zabezpeci sa, aby plne funkéné komoditné trhy mohli zohravat
svoju dolezit Glohu pri obnove hospodarstiev EU. Analyza navrhovanych opatreni je
zahrnuta do pracovného dokumentu Gtvarov Komisie, ktorym sa podporuje balik opatreni na
obnovu kapitalovych trhov.

3.2. Zakladné prava

V navrhu sa reSpektuju zakladné prava a dodrziavaju sa zasady uznané v Charte zékladnych
prav Europskej unie, najma sloboda podnikania (¢lanok 16) a ochrana spotrebitel’a (¢lanok
38). Ked’Ze ciel'om tejto iniciativy je zmiernit’ administrativnu zat'az investicnych spolo¢nosti
pri si¢asnom zachovani existujiicich vysokych noriem v pripade retailovych klientov, touto
iniciativou by sa prispelo k zlepSeniu slobody podnikania.

4, VPLYV NA ROZPOCET

Neocakava sa, Ze by iniciativa mala vplyv na rozpocet EU.

5. DALSIE PRVKY
5.1. Plany vykonavania, sp6sob monitorovania, hodnotenia a podavania sprav

KedZe cielom tejto zmeny je zmiernit' ucinky pandémie COVID-19, skoré uplatiiovanie
zmeny by bolo nanajvys prinosné. Z toho dovodu sa ocakdva, ze navrhovanid zmena by sa
mala zacat’ uplatiiovat’ pri najblizSej prilezitosti.
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Eurdpsky orgén pre cenné papiere atrhy (ESMA) bude zaroven pokracovat v ziskavani
udajov potrebnych na monitorovanie u¢inkov pandémie COVID-19 na investicné spolo¢nosti
a investi¢né Cinnosti v Eurdpe, ako aj vplyvu tejto pandémie na trhy a postupy dohladu.
Tymto sa umozni budice hodnotenie novych nastrojov politiky. Utvary Komisie bud(i okrem
toho nad’alej pozorne monitorovat aktudlny vyvoj a zapajat’ sa do prislusnych for, ako je
Europsky vybor pre cenné papiere (ESC).

Dodrziavanie a presadzovanie sa bude v pripade potreby zabezpecovat priebezne tym, ze
Komisia za¢ne konanie 0 nesplneni povinnosti z dévodu neuskuto¢nenia transpozicie alebo
z dovodu nespravnej transpozicie ¢i uplatiovania legislativnych opatreni. PoruSenia prava
Unie mozno hlasit’ prostrednictvom Eurépskeho systému finanéného dohladu (ESFS), ako aj
prostrednictvom prislu$nych vnutrostatnych organov a organu ESMA.

5.2.
5.2.1.

Navrhovanymi zmenami sa dokladne upravia konkrétne poziadavky s cielom dosiahnut
vhodnej$iu rovnovahu medzi ochranou investorov na jednej strane a ul'ahéenim poskytovania
investiénych sluzieb vysokej kvality na druhej strane. Zmeny sa budu dokladne upravovat’
medzi retailovymi Kklientmi, profesionalnymi klientmi a sposobilymi protistranami, aby sa
zabezpecilo, ze retailovi klienti ziskaju vysokt uroven ochrany investorov. Hoci obmedzené
zmiernenia by sa dotkli vSetkych kategorii investorov (napr. postupné vyradenie informacii
V papierovej forme), vdcSina zmien suCasného suboru pravidiel sa bude zameriavat na
poskytnutie zmierneni pre profesionalnych klientov a sposobilé protistrany.

Podrobné vysvetlenie konkrétnych ustanoveni navrhu

Zmeny poziadaviek na informdcie

V tejto tabulke sa uvadza prehPad navrhovanych zmien a uréuju sa kategérie investorov,
ktorych sa tieto zmeny tykaju:

Zmeny poziadaviek na informacie

Novymi odsekmi v ¢lanku 24 sa zabezpedi,
aby sa dokumenty poskytovali
v elektronickom forméte. Retailovi klienti si
vSak moézu zvolit' informacie v papierovej
forme.

Postupné vyradenie Standardnej metody
komunikécie v papierovej forme.

Zverejiiovanie  nakladov  a poplatkov:
Zavedenie vynimky pre spdsobilé protistrany
a profesionalnych klientov na iné sluzby nez
na investi¢né poradenstvo a spravu portfélia.

Podla ¢lankov29a a30 sO spdsobilé
protistrany a profesionalni klienti oslobodeni
od poziadaviek tykajicich sa nakladov
a poplatkov, pokial ide oiné sluzby ako
investicné poradenstvo aspravu portfolia.
V pripade komunikacie na dialku by okrem
toho mali mat" vSetci klienti vyuZzivajici
vSetky sluzby za wurcitych podmienok
moznost' ziskat' informacie o nékladoch
a poplatkoch hned po transakcii (¢lanok 24
ods. 4).

Zmiernenie poziadaviek na podavanie
sprav ex-post: najmd poziadavka na
podavanie sprdv o stratich na konci dna
podporuje medzi neskusenymi investormi

Clanok 25 ods. 6 sa dopliia medzi opatrenia,
od ktorych su  splsobilé  protistrany
a profesionalni Klienti oslobodeni a ktoré si
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kratkodoby nahl'ad a podporuje ,stadovité
spravanie”,  ktoré  nevedie  k ziskaniu
informovanych nahl'adov na trh.
Profesionalni klienti si mo6zu vybrat’.

profesionalni klienti mo6zu vybrat.

Pozastavenie podavania sprav o vykonani
najlepS§im spdsobom: Investori spravy
0 vykonani  najlep§im  spésobom v ich
sucasnej podobe necitaji, zatial’ co investicné
spoloCnosti na nakup cennych papierov
ziskavaju vSetky relevantné informacie inymi
prostriedkami ~ (napr. na  stretnutiach
maklérov). Na ucely znizenia zataze
vypracuvania tychto sprav sa tato povinnost’
pozastavi az do vypracovania dokladnej
analyzy so zretelom na mozné zjednodusenie
podavania sprav.

Do ¢lanku?27 ods.3 sa dopliia novy
pododsek, na zaklade ktorého sa docasne
neuplatiuje povinnost’ podavania sprav.

Zmiernenie analyzy nakladov a prinosov:
Vramci postdenia vhodnosti sa od
spolocnosti vyZzaduje, aby ziskali informacie
o klientoch ~ scielom vykonat analyzu
nékladov aprinosov vV pripade, Ze pocas

Do ¢lanku 25 ods. 2 sa vkladd novy odsek,
ktorym sa nastavuju poziadavky na analyzu
nékladov a prinosov, ako sU Vv sucasnosti
stanovené v ¢lanku 54 ods. 11 delegovaného
nariadenia (EU) 2017/565, pri¢om sa dopia

prebiehajiiceho vzt'ahu zmenia produkty. Pre
profesiondlnych  klientov je to prili§
zatazujuce.

vynimka spojend s moznostou vyberu
v pripade profesionalnych klientov.

Clanok 16 0ds.3 pododseky 2 az 6
a ¢lanok 24 ods. 2 sa nebudu uplatiovat na
podnikové dlhopisy s dolozkami o splateni
v Uplnom rozsahu.

Spréava produktov: na ulahenie sa
financovanie  hospodarskych  dlhopisov
s dolozkami o splateni v Uplnom rozsahu

oslobodi od rezimu spravy produktov.

Podrobny opis opatreni:
a) Postupné vyradenie Standardnej metédy komunikacie v papierovej forme

V stcasnosti sa v smernici MiFID II vyzaduje, aby sa vSetky spravy a informacie pre
investorov poskytovali na ,trvanlivom médiu®, ktoré¢ zahfna elektronické formaty (napr. e-
mail), ale Standardnou metodou komunikacie zostava komunikacia v papierovej forme(ak sa
vyzaduje trvanlivé médium). Vzhl'adom na to, Ze klienti si vo vSeobecnosti dokazu prezerat’
svoje investiné portfolid na internete (alebo moézu v pripade potreby kontaktovat’ svoju
investi¢nu spolocnost’), sa poskytovanie mnohych papierovych vypisov stalo nepotrebnym.
Dodrziavanie suladu s touto poziadavkou zavedenou v rdmci smernice MiFID Il predstavuje
pre banky zna¢nu nakladovu zataz a spomal’uje investicny proces.

Nielenze maju niektoré spolo¢nosti pocas pandémie COVID-19 problémy v suvislosti
s poskytovanim papierovych oznameni klientom, ale tato Standardna moznost komunikacie
navy$e ani nie je vsulade scielmi zelenej dohody Komisie a jej programom v oblasti
digitalnych financii. KedZze z dbévodu hospodarskeho poklesu spbsobeného pandémiou
COVID-19 je este nalichavejsie, aby sa ul’ah¢il investi¢ny proces s cielom zvysit’ alternativy
financovania pre eurdépske spolo¢nosti a umoznit’ investicnym spolo¢nostiam vyuzivat’ zdroje
efektivnejsie, Standardna moznost’ akejkol'vek komunikacie s klientmi by mala byt zalozena
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na elektronickom formate (bud’ e-mail, vyhradené webové sidlo, alebo elektronicka postova
schranka). Vybrand Standardnd mozZnost' by sa potom mala vyuzivat na poskytovanie
vSetkych dokumentov s informaciami na zabezpecenie toho, aby mal klient vSetky svoje
informacie l'ahko dostupné na jednom mieste. Papierovd komunikacia by sa preto mala
vyradit’ ¢o najskor. Retailovi investori budii mat’ stadle moznost’ vybrat’ si a dostavat’ svoje
informécie v papierovej forme, ak si to zelaju.

b) Zavedenie vynimky tykajucej sa informécii o nédkladoch a poplatkoch, pokial’ ide
0 spdsobilé protistrany a profesionalnych klientov

Informacie o nakladoch apoplatkoch maja investorom poskytovat’ zakladni uroven
transparentnosti v oblasti stanovovania cien aumoznit’ im porovnavat rézne ponuky.
V sucasnosti sa poziadavky na informacie o ndkladoch apoplatkoch vztahujii na vsetky
kategorie klientov rovnako. Profesionalni klienti, spdsobilé protistrany a organ ESMA* viak
jednomysel'ne a opakovane Komisii oznamovali, Ze tieto poziadavky nemaju Ziaden prinos,
pokial’ ide o iné sluzby ako o spravu portfolia a investi¢né poradenstvo. Tito klienti maja so
svojimi investicnymi spolo¢nostami iny vzt'ah nez retailovi klienti; tito Gcastnici trhu st
v mnohych pripadoch obozndmeni strhovymi podmienkami acenami jednotlivych
poskytovatelov, ale aj sami vymedzuju podmienky prislusnej transakcie. V porovnani
s retailovymi investormi profesionalni klienti a sp6sobilé protistrany okrem toho vo
vSeobecnosti zadavaju velky pocet pokynov s vysokou hodnotou a pripisuju vel’ky vyznam
rychlemu vykonaniu pokynov. Velkoobchodni klienti teda z vlastnej vole pri vyzadovani cien
pre svoje obchody nechaju investicnych poradcov a maklérske spolo¢nosti, aby si navzajom
konkurovali. Toto poskytuje tymto skupinam investorov vaési vplyv a kontrolu nad cenami
nez priemernému retailovému klientovi. Zmiernenim poziadavky na informacie, ktoré
spdsobilé protistrany ani profesiondlne protistrany podla vlastnych tvrdeni nevyuZivaju, sa
tieto informacie budt individualizovat’ a velkoobchodnym klientom poskytna Gdaje, ktoré
potrebuja.

Znizovanie byrokracie sa pocas pandémie COVID-19, v dosledku ktorej sa hospodarstvo
a finanény systém EU G&elia znatnému tlaku, stalo ete naliehavej$im. Zjednodusenim
investiéného procesu pre velkoobchodnych klientov sa pravdepodobne presmeruje
alternativna moZnost’ financovania na tie podniky, ktoré potrebujii novy kapital. Doplnenim
nového ¢lanku 29a a zmenou ¢lanku 30 ods. 1 smernice MiFID Il sa spdsobilé protistrany
a profesionalni klienti Uplne oslobodia od prijimania zverejneni nakladov a poplatkov
tykajtcich sa inych sluzieb ako investiéného poradenstva a spravy portfdlia. Pre retailovych
klientov zostava poziadavka nezmenena.

C) Umoznenie oneskoreného prenosu informécii o ndkladoch pri  pouzivani
komunika¢nych kanalov na dial’ku

V ¢lanku 24 smernice MiFID II sa stanovuju podrobné poziadavky na informécie. Mnohé
transakcie sa so vSetkymi kategériami klientov zvycajne uzatvaraju telefonicky alebo online.
Vsetky kategorie klientov ocakavaju okamzité vykonanie tychto ,,pokynov na dialku‘ ako
Standardny prvok investi¢énych sluzieb. Dodavanie informacii o nakladoch ex-ante vyustuje
do oneskoreni arizika nepriaznivych pohybov cien medzi prijatim a vykonanim pokynu.
Poziadavka systematického zverejiovania nakladov ex-ante by casto bola pre klientov
nevyhodna. Tieto okolnosti by neumoziovali ani nezaru¢ovali informacie o nakladoch ex-

https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-advises-european-commission-inducements-
and-costs-and-charges-disclosures.
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ante, a to najma preto, ze klient znasa trhové riziko nepriaznivych pohybov cien v ¢ase medzi
pripravou a poskytnutim informéacii o nakladoch ex-ante.

Pandémia COVID-19 urychlila vyuZivanie elektronickych investiénych sluzieb, atym aj
potrebu efektivneho arychleho obchodovania online alebo telefonicky. Kedze sucasné
uplatnovanie poziadaviek na zverejnovanie nakladov ex-ante vedie k oneskoreniam pri
uskutoéiiovani transakcii v pripade ucastnikov, pre ktorych je ¢as rozhodujtci, a tieto ucinky
modzu mat’ na zaklade toho negativny vplyv na vykonanie najlep$im sposobom, klienti by mali
mat’ moznost' poskytnat’ suhlas s oneskorenym zasielanim dokumentov s informaciami
o0 nakladoch.

d) Zmiernenia v pripade sprav o sluzbach

Smernicou MiFID II sa od investi¢nych spolo¢nosti vyzaduje, aby klientom posielali vypisy
ex-post tykajuce sa sluzieb, ktoré im boli poskytnuté. Spdsobilé protistrany a profesionalni
klienti by mali byt spolo¢ne oslobodeni od ziskavania vypisov ex-post. Profesionalnym
klientom by sa vSak mala poskytnit moZznost vybrat’ si ziskavanie tychto vypisov.
Poskytnutim moznosti vyberu v pripade tychto klientov sa zabezpeci, ze ti, ktori si Zelaju
dostavat’ tieto vypisy, ich m6zu nad’alej dostavat’ a naopak ti, ktori nemajd o ziskania tychto
Standardizovanych zverejneni ziadny prospech, ich nedostana.

Napriklad v ¢lanku 25 ods. 6 smernice MIiFID II sa spolo¢nostiam uklada povinnost
poskytovat’ klientom spravy o sluzbach po uskuto¢neni transakcie. Tieto spravy zahfhaja
spravy na oznamovanie strat, ktoré sa aktivuju pri 10 % stratach portfdlia. V pripade
niektorych klientov sa tieto spravy povazuju za neuzito¢né ¢i dokonca méitice, najmi ak su
trhy mimoriadne nestale, ako boli poc¢as pandémie COVID-19. Pandémia COVID-19 ukéazala,
7e namiesto odoslania sprav, ktoré vyvolala volatilita alebo oby¢ajnad administrativna lehota,
maju pre velkoobchodnych klientov ovela va¢si vyznam individualizované a v€asné
informacie. Tieto spravy sa uz na zaklade toho nebuda vztahovat na spOsobilé protistrany,
aby sa spolo¢nostiam aj klientom umoznilo zamerat’ sa na poskytovanie a prijimanie (t. ].
aktivne postupovanie) informacii, ktoré su pre nich dolezité, najmd pocas narocnych
podmienok na trhu, pri¢om profesionalni klienti majii moznost’ vybrat’ si, ¢i ich budu dostavat’
alebo nie.

e) Upustenie od analyzy nakladov aprinosov vV pripade zmeny, pokial ide
o profesionalnych investorov

V ¢lanku 25 ods. 2 smernice MiFID 1I sa od spolo¢nosti vyzaduje, aby vypracovali posidenie
vhodnosti, ak poskytuji investi€né poradenstvo alebo spravu portfolia. Toto ustanovenie sa
vztahuje na retailovych klientov aj na profesiondlnych klientov. Sposobilé protistrany su
v ¢lanku 30 ods. 1 vylucené. Pokial’ ide o Kklientov, ktori su profesionalnymi klientmi na
poziadanie®, spolo¢nosti musia ziskat informacie, ktoré si nevyhnutné na primerané
zdévodnenie uréenia, ¢i konkrétna transakcia, ktora sa ma odporudit’ alebo vykonat, spiiia
investicné ciele klienta vratane jeho tolerancie rizika a ¢i je tento klient finan¢ne schopny
znaSat’ vSetky suvisiace investicné rizikd spojené s jeho investicnymi ciel'mi. Pokial’ ide
o profesionélnych klientov uvedenych v oddiele I prilohy Il k smernici MiFID II, spolo¢nosti
sa mézu domnievat’, ze klient je financne schopny znasat’ investi¢né rizika.

V pripade prebiehajucich vztahov sa od spolo¢nosti v sti€asnosti vyzaduje, aby vykonali
analyzu nakladov a prinosov ur€itych ¢innosti portfolia, ktoré zahfnaji ,,zmeny* medzi

Na zaklade kapitoly Il oddielu Il prilohy Il k smernici MiFID II.
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produktmi. V tejto stvislosti su investicné spoloc¢nosti pred vykonanim zmeny produktu
povinné ziskat’ od klienta potrebné informacie a musia byt schopné preukazat’, Ze naklady
prevazuji nad prinosmi. SkusSanie vhodnosti sa v pripade zmeny produktu posudzuje skor
vzhl'adom na cela ¢innost’ portfolia nez na tie zmeny, na ktoré bolo navrhnuté, napriklad
predaj akupa ,rovnocenného” produktu (napriklad predaj eurdpskeho kapitalového
investicného fondu a ndkup eurdpskeho kapitdlového fondu obchodovaného na burze so
zhruba rovnakymi vlastnostami).

Postup tykajlci sa zmeny investi¢nych stratégii v pripade vel’koobchodnych klientov by mal
byt ¢o najrychlejsi, aby sa ul'ah¢ila rychla kapitalizacia reélnej ekonomiky. Ak bude zmena
jednoduchsia, podpori to aj velkoobchodnych klientov v investovani do d’al$ich a novych
obchodnych modelov a tym sa pomdze SirSej $kale spolo¢nosti v pociatoénom Stadiu procesu
obnovy. Profesionalni klienti by preto mali mat’ moznost’ rozhodnut’ sa, ¢i sa na nich toto
opatrenie bude vztahovat. Na tento ucel sa zdsadné poziadavky, ako su v stcasnosti
stanovené v &lanku 54 ods. 11 delegovaného nariadenia (EU) 2017/565, doplnia do ¢lanku 25
ods. 2 smernice MiFID Il a odkaz na toto ustanovenie sa zahrnie do zoznamu ustanoveni, od
ktorych st profesionalni klienti oslobodeni, ale mdzu si ich vybrat’.

f) Sprava produktov

Poziadavky na spravu produktov sa v sti€asnosti uplatiiuju na vSetky finan¢né nastroje a bez
ohladu na klienta napriek tomu, Ze pri hodnoteni $pecifik dlhopisu s fixnym vynosom to méa
zrejme len maly prinos, ak sa transakcia vykondva medzi spdsobilymi protistranami. Organ
ESMA sa vo svojich usmerneniach ksprave produktov® uZz tymto nedostatkom
proporcionality Ciastocne zaoberal pomocou otvoreného odporucania d’alSej flexibility pre
,hekomplexné produkty*.

Zainteresovaneé strany konzultacie tykajicej sa smernice MiFID II predlozili dokaz o tom, Ze
pravidla spravy produktov v pripade uréitych nastrojov, ktoré sa ¢asto ozna¢uju ako dlhopisy
sfixnym vynosom (,,plain vanilla*), zabréanili optimalnemu prideleniu kapitalu
prostrednictvom energickych sekundarnych trhov. Vzhl'adom na sucasnt krizu spdsobenu
pandémiou COVID-19 je nevyhnutné ul'ah¢it’ vydavanie kapitalu. Emitenti a investori musia
disponovat’ spravnymi nastrojmi na jednoduché vydavanie nového kapitalu a jednoduché
ziskanie pristupu k zvysenej investorskej zakladni. Cim skor budu tieto nastroje v prevadzke,
tym lepSie pre spolo€nosti aj pre investorov.

Tymto ndvrhom sa preto zruSuji poziadavky na spravu produktov v pripade jednoduchych
podnikovych dlhopisov s dolozkami o splateni v Gplnom rozsahu (¢o je prvok na ochranu
investorov). Ciel' tejto vynimky, ktort by bolo potrebné doplnit’ jasnym pravidlom, zZe
dolozka o splateni v Gplnom rozsahu nerobi sama osebe z tychto nastrojov $trukturalizovany
retailovy investiény produkt a investiény produkt zaloZeny na poisteni, je viac spristupnit’
retailovym investorom podnikové dlhopisy s fixnym vynosom. Tato cielena vynimka umozni
emitentom vyuZzivat' SirSiu zdkladiiu investorov, umoZni sofistikovanym retailovym
investorom pristup K vac¢Siemu vyberu nastrojov a zachova ochranu pre vsetky kategorie
investorov, ato bez ohl'adu na ich kategorizaciu, pri pristupe ku komplexnym produktom.
Nevyhnutnou stcastou balika na obnovu je, Ze retailovi klienti mézu ziskat’ expoziciu voci
produktom s fixnym vynosom, ked’ze tieto produkty su nevyhnutné z dévodu diverzifikacie
a zniZovania rizika.

®https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43
620_guidelines_on_mifid_ii_product_governance_requirements_0.pdf.
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9) Podavanie sprdv o vykonani najlepsim sposobom

V ¢lanku 27 ods. 3 smernice MiFID II sa vyZaduje, aby v pripade finanénych nastrojov, ktoré
podlichaju obchodovacej povinnosti podla &lanku 23 a 28 nariadenia (EU) ¢&. 600/2014
(,,nariadenic MiFIR®), kazdé obchodné miesto a systematicky internalizator, a v pripade
ostatnych finanénych nastrojov, kazdé miesto vykonu pravidelne spristupiiovalo verejnosti
Udaje o kvalite vykonu transakcii na danom mieste. Tieto pravidelné spravy musia zahffat
podrobné udaje o cene, néakladoch, rychlosti a pravdepodobnosti vykonania v pripade
jednotlivych nastrojov, ktoré sa d’alej opisuju v delegovanom nariadeni (EU) 2017/575 (,,RTS
27%). Zainteresované strany poukazuju na to, Ze investori spravy ¢itaju zriedka, o Com svedci
vel'mi nizky pocet stiahnuti z ich webového sidla. Predpoklada sa preto, Ze investori nerobia
na zéklade tychto tidajov ziadne zmysluplné porovnania medzi spolocnostami. Spolo¢nosti na
nadkup cennych papierov nas okrem toho informovali, Ze vSetky dolezité informacie
0 vykonani najlepSim spdosobom ziskavaju inymi prostriedkami (napr. na stretnutiach
maklérov). Sucasnd kriza zvysSila naliehavost’ rieSenia problémov vzhl'adom na nékladné
vypracuvanie sprav o vykonani najlep$im sposobom. Sved¢i o tom vyhlasenie organu ESMA,
ze spolocnosti mézu uprednostnit’ potlacenie usilia na uverejiiovanie tychto sprav z dévodu
mimoriadnych okolnosti vyvolanych pandémiou COVID-19’.

Z toho dovodu by sa poziadavka na uverejiiovanie spravy 0 vykonani najlepSim sposobom
mala pozastavit. Uvolnili by sa tak zdroje, ktoré sa v sucasnosti vyuzivaju na vypracovanie
spravy, bez toho, aby spolo¢nosti a miesta museli investovat’ do nakladného vykonavania.
Tato moznost’ nevedie k zniZzeniu ochrany investorov, ked’Ze investori v sucasnosti spravy
vObec necitaju a spolo¢nosti na ndkup cennych papierov ziskavaju dolezité informacie inymi
prostriedkami. V savislosti s Uplnou reviziou smernice MiFID 11 v roku 2021 Komisia posudi,
¢1 sa ma poziadavka na uverejnenie spravy vypustit' natrvalo, alebo ¢i spravy treba opédtovne
zaviest’ revidovanym spdsobom.

5.2.2.  Opatrenia ovplyvijuce trhy s energetickymi derivatmi

Navrhovanymi zmenami sa dokladne upravi reZim obmedzenia pozicii a rozsah hedZingove;j
vynimky s cielom zabezpecit, aby vznikajuce trhy denominované v eurach boli schopné
podporit’ producentov a vyrobcov a umoznit’ im, aby boli schopni zaistit’ svoje vlastné rizika
pri zabezpec€eni integrity komoditnych trhov s vynimkou pol'nohospodarskych komodit, a to
najma tych, ktorych zakladom st potraviny uréené na 'udska spotrebu.

V tejto tabul’ke sa uvadza prehl'ad navrhovanych zmien:

Zmeny v oblasti komoditnych trhov (okrem pol’nohospodarstva)

Zmena  obmedzeni pozicii: rezim | Zmena c¢lanku 57, prostrednictvom ktorej
obmedzenia pozicii vo svojej sucasnej forme | by sa rozsah obmedzeni pozicii zmenil tak,
nepriaznivo ovplyviiuje likviditu na novych | aby sa uplatiioval len na pol'nohospodarske
komoditnych trhoch. Obmedzenia pozicii su | kontrakty ana dolezité alebo kritické
obmedzené na derivaty | kontrakty.

pol'nohospodarskych komodit alebo na
komoditné derivaty oznacené ako dolezité
alebo Kkritické, aby sa zabezpecil rozvoj
novych komoditnych trhov.

https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-provides-clarifications-best-execution-
reports-under-mifid-ii.
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Organ ESMA bude povereny vypracovanim
navrhu regulaénych noriem na vymedzenie
tych polnohospodarskych derivatov, ktoré
podliehaji  obmedzeniam  pozicii, ana
vymedzenie kritickych alebo ddlezitych
derivatov, ktoré podliehaj0 obmedzeniam
pozicii. V pripade kritickych alebo délezitych
derivatov organ ESMA zohladni hrubu
velkost  otvoreného zaujmu v priemere
300 000 obchodovanych jednotiek pocas
jedného roka, pocet ucastnikov trhu
a podkladovu komoditu. V pripade
pol'nohospodarskych derivatov sa osobitny
doéraz bude klast na derivaty, ktorych
zakladom su potraviny urené na [ludska
spotrebu.

Vypustenie pojmu ,rovnaky kontrakt“:
v pripade  konkurenénych  miest, ktoré
obchoduju s komoditnymi derivatmi
zalozenymi na rovnakom zaklade a ktoré
maju rovnaké charakteristiky, je sucasné
vymedzenie ,,rovnaky kontrakt Skodlivé pre
menej likvidné trhy. Na zabezpecenie
rovnakych podmienok sa pojem ,rovnaky
kontrakt* vypusta a nahradza sa pristupom
zalozenym na vidcSej spolupraci medzi
prisluSnymi orgdnmi.

Posilnenie mechanizmov kontroly nad
riadenim pozicii: v spdsobe riadenia pozicii
obchodnymi  miestami  existuju  zna¢né
rozdiely. Ztoho dovodu sa mechanizmy
kontroly nad riadenim pozicii v pripade
potreby posilnia.

Organ ESMA bude povereny dalSim
objasnenim obsahu kontrol nad riadenim
pozicii pri zohladneni vlastnosti prislusnych
obchodnych miest.

Zmena c¢lanku 57 ods. 6 tykajlca sa
obmedzeni pozicii v pripade ,,rovnakych
kontraktov* a ¢lanku 58 ods. 2 tykajuca sa
podavania sprav o poziciach Ustrednému
prislusnému organu v pripade rovnakych
kontraktov.

Zmena c¢lanku57 o0ds. 8 na rozSirenie
pristupu Kk informécidm v pismene b) na
pozicie drzané v suvisiacich kontraktoch
na inych obchodnych miestach a mimo
burzy prostrednictvom ¢lenov a ti¢astnikov

v pripade potreby.

Zavedenie uzko vymedzenej hedzZingovej
vynimky:

— Tato hedzingovd vynimka by bola
dostupnd, ak sa vramci prevaZne
obchodnej skupiny osoba zaregistrovala
ako investicna spolo¢nost’ a obchoduje
v mene skupiny.

— Vynimka z obmedzeni pozicii sa zavadza
aj pre finanéné a nefinancné protistrany

V ¢lanku 57 ods. 1 sa zavadza hedzingova
vynimka pre:

— finan¢né protistrany konajuce ako
subjekt obchodnej skupiny urceny pre trh
na pozicie drzané na zniZenie rizik
komerénych subjektov skupiny,

— finanéné anefinancné protistrany na

pozicie, ktoré st objektivne meratelné
v dosledku transakcii uzatvorenych
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v pripade pozicii vyplyvajacich z transakcii
uskutoCnenych s cielom splnit’ povinné
poskytovanie likvidity.

Orgdn ESMA bude povereny Uzkym
vymedzenim hedzingovej vynimky
avynimky z poskytovania likvidity s cielom
stanovit’ postup, ako mozu osoby uplatnit’
prislusna vynimku.

Vylicenie sekuritizovanych  derivatov
Z rezimu obmedzenia pozicii, pretoze stcasny
rezim obmedzenia pozicii neuznava jedine¢né
vlastnosti tychto nastrojov.

s cielom splnit povinnosti tykajuce sa
poskytovania likvidity na obchodnom
mieste v sUlade s ¢lankom 2 ods. 4 §tvrtym
pododsekom pism. c).

V ¢lanku 57 ods. 1 sa zavadza vynimka pre
finan¢né nastroje vymedzené v Clanku 4
ods. 1 bode 44 pism. c), ktoré sa tykaju
komodity alebo podkladového nastroja
uvedeného v oddiele C bode 10 prilohy 1.

ZjednoduSenie testu vedlajSej cinnosti,
pretoze kvantitativne testy vedl'ajSej ¢innosti

Clanok 2 ods. 1 pism. j) sa zmeni s cielom
vypustit’ vSetky kvantitativne prvky.

st obzvlast' zlozité a nezmenili status quo
z hladiska os6b, ktoré s na vynimku
opravnene.

Opatrenia stanovené v pripade obmedzenia pozicii a hedzingovej vynimky pre energetické
derivaty su vzajomne prepojené. Pokial’ obmedzenia pozicii zohravaji uzitoént ulohu, nemali
by obchodnym spolo¢nostiam branit’ v uzatvoreni transakcii na znizenie rizik. Z toho dévodu
zmenSenie rozsahu rezimu obmedzenia pozicii len na najrozvinutejSie komoditné derivaty
ponechava mensiu potrebu hedzingovych vynimiek. Komisia preto zvaZuje cielené opatrenia
tykajuce sa hedzingovej vynimky v spojitosti s obmedzeniami pozicii v pripade kritickych
referencnych derivatov.

a) ReZim obmedzenia pozicii v pripade kritickych referencnych kontraktov

Pandémia COVID-19 ajej hospodarske dosledky zhorSili problémy rezimu obmedzenia
pozicii v ramci smernice MiFID Il a jeho nepruznost. Rézne obmedzenia pozicii na trhoch
s komoditnymi derivatmi st preukazatelne zastarané, pricom ich prispésobovanie v zaujme
zostladenia s podmienkami rychlo sa meniaceho trhu si vyzaduje dokondenie zdihavych
postupov zmien. Obmedzenia pozicii by boli obmedzené na derivaty s pol'nohospodarskymi
derivatmi, najmd na potraviny uréené na ludsku spotrebu, ako podkladové a komoditné
derivaty obchodované na obchodnych miestach, apri ekonomicky rovnocennych
mimoburzovych derivatoch oznacenych ako dolezité alebo kritické.

Komisia poveri orgdn ESMA navrhnutim regula¢nych technickych predpisov na stanovenie
vlastnosti derivatov s cielom kvalifikovat ich ako dolezity alebo kriticky derivat a na
vymedzenie tych polnohospodarskych derivatov, ktoré podliehaju obmedzeniam pozicii,
najmd derivatov, ktorych zakladom st potraviny uréené na ludskd spotrebu. V pripade
dolezitych alebo kritickych derivatov kritérid zahffiajo otvoreny zaujem 300 000
obchodovanych jednotiek pocas jedného roka, pocet aktivnych ucastnikov trhu a podkladovu
komoditu. Prahova hodnota otvorené¢ho zidujmu pre derivaty dostatocne velkého poctu
obchodovanych jednotiek pocas obdobia jedného roka zabezpeci, ze sa zachytia len derivaty,
ktorych cena sluzi ako referen¢nd hodnota pre podkladovi komoditu. Prislusnd prahova
hodnota pre kritické derivaty sa stanovi ako 300 000 obchodovanych jednotiek, ¢im sa
zabezpeCi, ze obmedzeniam pozicii budu podliehat’ len vhodné doélezité alebo kritické
komoditné derivaty obchodované v EU. Ostatné kritéria sa stanovia na 2. rovni.
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b) Cielena hedzingova vynimka

Za sucasnych trhovych okolnosti moze u tcastnikov trhu nastat’ naliehava potreba ziskat
hedzingové vynimky. Za krizovych podmienok vSak mézu mat’ tazkosti s vypracovanim
a predlozenim ziadosti o hedzingovi vynimku skor, ako obmedzenie pozicii neprimerane
obmedzi ich obchodnu ¢innost. V smernici MiFID II sa hedzingové vynimky neumoziuju
Vv pripade Ziadnych financnych subjektov. Pred smernicou MiFID II sa urcit¢é obchodné
skupiny rozhodli zaregistrovat subjekt, ktory vich mene obchoduje s transakciami na
znizenie rizik komercnej skupiny, ako investi¢ni spolo¢nost. Kedze teraz su to financné
subjekty, tieto subjekty v ramci prevazne obchodnej skupiny nie st opravnené na hedzingova
vynimku. Hedzingova vynimka by mala byt dostupna, ak sa v ramci prevazne obchodne;j
skupiny osoba zaregistrovala ako investi¢na spolo¢nost’ a obchoduje v mene tejto komerénej
skupiny. Vynimka sa uplatiiuje na pozicie drzané touto finan¢nou protistranou, ktoré su
objektivne meratelné ako znizenie rizik priamo suvisiacich s obchodnymi c¢innostami
nefinanénych subjektov skupiny. Tato hedzingovéd vynimka by sa nemala povazovat za
dodato¢nt vynimku z rezimu obmedzenia pozicii, ale skor za ,,prevod hedzingovej vynimky
na finan¢nu protistranu skupiny, ktord je inak dostupnd pre komeréné subjekty skupiny.

Pandémia COVID-19 ukazala, Ze poskytovanie likvidity je za ur€itych okolnosti naro¢né aj
Vv pripade najlikvidnejSich derivatov. Komisia preto takisto zavadza vynimku z obmedzenia
pozicii pre finanéné a nefinanéné protistrany, na ktoré sa vzt'ahuju zavdzné povinnosti
poskytovat’ likviditu. V tejto vynimke sa zohladiiuje vylucenie transakcii uzavretych na
splnenie povinnosti poskytovat’ likviditu na obchodnom mieste z testu vedl'ajSej ¢innosti.

C) Kvalitativny test vedl'ajSej ¢innosti

Ucastnici trhu, ktori obchodujl s komoditnymi derivatmi na profesiondlnom zéklade, mozu
vyuzit vynimku z oprdvnenia ako investicnd spolo€nost, ak je ich obchodnd c¢innost
doplnenim ich hlavného podnikania. Ugastnici trhu musia kazdorogne oznamit’ relevantnému
prislusnému organu, ze tito vynimku vyuZivaji, a musia poskytnat nevyhnutné prvky na
vyhovenie kvantitativnym testom. Tieto kvantitativne testy s mimoriadne zlozité a pocas
krizy predstavuji vyznamnu zataz pre ucastnikov trhu pracujicich v reZime kontinuity
¢innosti. Test vedlajSej cinnosti sa vyrazne zjednodu$i. Navrhovanym zjednodusenim
sucasného a vysoko technického kvantitativneho testu vedl'ajSej ¢innosti je navrat k vyhradne
kvalitativnemu testu. Okrem toho sa preskiima vynimka tykajuca sa vedl'ajSej ¢innosti, pokial’
ide o0 obchodovanie s emisnymi kvotami na obchodnych miestach EU a tretich krajin, aby sa
zabezpecilo, Ze podporuje riadne fungovanie a ciele systému EU na obchodovanie s emisiami
(EU ETYS).
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2020/0152 (COD)
Navrh

SMERNICA EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY,

ktorou sa meni smernica 2014/65/EU, pokial’ ide o poZiadavky na informacie, spravu
produktov a obmedzenia pozicii v zaujme pomoci pri obnove po pandémii ochorenia

COVID-19

(Text s vyznamom pre EHP)

EUROPSKY PARLAMENT A RADA EUROPSKEJ UNIE,

so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurdpskej Unie, a najma na jej ¢lanok 53 ods. 1,

so zretel'om na névrh Eurdpskej komisie,

po postupeni navrhu legislativneho aktu ndrodnym parlamentom,

so zretelom na stanovisko Eurdpskeho hospodarskeho a socidlneho vyboru,

konajuc v sulade s riadnym legislativnym postupom,

ked’ze:
1)

()

(3)

Pandémia COVID-19 vazne postihuje l'udi, podniky, systémy zdravotnej starostlivosti
a hospodarstva Clenskych $tatov. Komisia vo svojom ozndmeni Eurdpskemu
parlamentu, Eurdpskej rade, Rade, Eurdépskemu hospodarskemu a socialnemu vyboru
a Vyboru regionov z 27. maja 2020 s nazvom ,,Spravny ¢as pre Eurdpu: naprava $kod
apriprava buducnosti pre daldie generacie“® zdéraznila, e likvidita a pristup
Kk finanénym prostriedkom budud v nasledujicich mesiacoch stale problematické. Preto
je velmi dolezité podporit’ obnovu po prudkom hospodarskom Soku sposobenom
pandémiou ochorenia COVID-19, ato zavedenim cielenych zmien existujucich
pravnych predpisov v oblasti financii. Tento balik opatreni sa prijima pod oznac¢enim
,balik na obnovu kapitalovych trhov*.

Smernica Eurépskeho parlamentu aRady 2014/65/EU° o trhoch s finanénymi
nastrojmi bola prijata v roku 2014 v reakcii na finan¢nu krizu, ktora prepukla v rokoch
2007 — 2008. Uvedena smernica vyrazne posilnila finanény systém v Unii a zarugila
vysokil wiroveii ochrany investorov v celej Unii. Malo by sa zvazit' dalsie tsilie
0 zniZenie regulacnej zloZitosti a ndkladov investicnych spoloc¢nosti na dodrZiavanie
predpisov, ako aj o odstranenie naruSeni hospodarskej stt'aze.

Pokial' ide o poZiadavky, ktoré boli ur€ené na ochranu investorov, ciel smernice
2014/65/EU prisposobit’ opatrenia, ktoré dostatoéne zohladiujii osobitosti kazdej
kategorie investorov (retailovi klienti, profesionalni klienti a spbsobilé protistrany),
nebol dosiahnuty v plnej miere. Niektoré z tychto poziadaviek nie vzdy posilnili

COM(2020) 456 final z 27. 5. 2020.

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU z 15. méaja 2014 o trhoch s finanénymi
nastrojmi, ktorou sa meni smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU (U. v. EU L 173,
12.6.2014, s. 349).
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ochranu investorov, ale niekedy skor brénili bezproblémovému vykonu investi¢nych
rozhodnuti. Preto treba zmenit' uréité poziadavky stanovené v uvedenej smernici
scielom lepSie vyvazit poziadavku na ochranu investorov na jednej strane
apoziadavku na ul'ahCeniec poskytovania investiénych sluzieb a vykonavania
investi¢nych ¢innosti na druhej strane.

Poziadavky tykajice sa spravy produktov moézu obmedzit' predaj podnikovych
dlhopisov. Podnikové dlhopisy s,,dolozkou o splateni v uplnom rozsahu“ sa vo
vSeobecnosti povazuju za bezpecné a jednoduché produkty, ktoré su akceptovatel'né
pre retailovych klientov. Takato ,,dolozka o splateni v Gplnom rozsahu® chrani
investorov pred stratami v pripade, Ze sa emitent rozhodne pre predCasné splatenie,
tym, ze zabezpeli, aby tito investori dostali platbu rovnajucu sa Cistej stcasnej
hodnote kupdnov, ktorti by dostali, keby sa nepozadovalo splatenie tohto dlhopisu.
Poziadavky tykajuce sa spravy produktov by sa preto uz nemali vztahovat' na
podnikové dlhopisy s takymito ,,dolozkami o splateni v uplnom rozsahu®.

Vyzva na predlozenie ddkazov, ktor inicioval Eurdpsky organ pre cenné papiere
atrhy (ESMA) aktora sa tykala vplyvu stimulov apoziadaviek na zverejiiovanie
informacii o nakladoch a poplatkoch podla smernice 2014/65/EU, ako aj verejna
konzultacia Komisie potvrdili, Ze profesionalni klienti a spdsobilé protistrany
nepotrebujti Standardizované a povinné informécie o nakladoch, ked’ze uz dostavaju
potrebné informacie, ked’ rokuji so svojim poskytovatel'om sluzieb. Tieto informécie
s prispésobené ich potrebdm a casto si podrobnejSie. SpoOsobilé protistrany
a profesionalni klienti by preto mali byt oslobodeni od tychto poziadaviek na
zverejhiovanie informacii o nakladoch a poplatkoch s vynimkou pripadu, ked ide
0 sluzby v oblasti investiéného poradenstva a spravy portfolia, pretoze profesionalni
klienti, ktori vstupuji do spravy portfolia alebo vztahov investicného poradenstva,
nemusia mat’ nevyhnutne dostato¢né odborné znalosti alebo vedomosti na to, aby boli
oslobodeni od poziadaviek na zverejiiovanie informacii o ndkladoch a poplatkoch.

Investiéné spolocnosti st v sGi¢asnosti povinné vykonat’ analyzu nakladov a prinosov
urcitych portfoliovych ¢innosti v pripade prebiehajicich vzt'ahov so svojimi klientmi,
v ramci ktorych dochadza k zmene finanénych nastrojov. Od investi¢nych spolo¢nosti
sa preto vyzaduje, aby ziskavali od klienta potrebné informacie a aby boli schopné
preukazat, ze prinosy takejto zmeny prevySuji naklady. Ked’ze tento postup je pre
profesionalnych klientov, ktori zvykn(i finanné nastroje casto menit, nadmerne
zat'azujuci, mali by byt oslobodeni od tejto poziadavky, priCom by sa mala zachovat’
moznost’ ucasti. Ked'Ze retailovi klienti potrebuju vysokl Uroven ochrany, tato
moznost’ by sa mala obmedzit’ na profesionalnych klientov.

Klienti, ktori maju prebiehajici vztah s investicnou spolo¢nostou, dostavaju povinné
spravy o sluzbach, ato bud’ periodicky alebo na zaklade podnetov. Takéto spravy
0 sluzbach nie su uzitocné ani pre investi€né spolocnosti, ani pre ich profesionalnych
klientov. Tieto spravy sa ukéazali ako neuzitocné najmé pre profesiondlnych klientov
na extrémne nestalych trhoch, ked’ze sa poskytuji vel'mi ¢asto a vo velkom pocte.
Profesionalni klienti Casto reaguju na tieto spravy o sluzbach bud’ necitanim tychto
sprav, alebo prijatim rychlych investicnych rozhodnuti, anie pokracovanim
v dlhodobej investicnej stratégii. Spdsobilé protistrany by preto uz nemali dostavat
takéto spravy o sluzbach. Profesionalni klienti by vSak mali mat’ moznost’ dostavat’
tieto spravy o sluzbach.

Smernicou 2014/65/EU sa zaviedli poziadavky na podavanie sprav o tom, ako sa
pokyny vykonavali za podmienok najvyhodnejsich pre klienta.. Tieto technické spravy
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obsahuju velké mnozstvo podrobnych kvantitativnych informacii o mieste vykonu,
finanénom nastroji, cene, nakladoch a pravdepodobnosti vykonania. Investori ich
Citaju zriedka, o Com sved¢i velmi nizky pocet stiahnuti z webovych sidel
investicnych spolocnosti. Ked'Ze neumoziuji investorom vykonat akékol'vek
zmysluplné porovnanie na zdklade uvedenych udajov, uverejiiovanie tychto sprav by
sa malo doCasne pozastavit’.

S cielom ulah¢it komunikaciu medzi investicnymi spolo¢nostami a ich klientmi,
a teda aj samotny investi¢ny proces, by sa investi¢né informéacie uz nemali poskytovat
V papierovej forme, ale Standardne elektronicky. Retailovi klienti by vSak mali mat
moznost’ poziadat’ o pokracovanie poskytovania informacii v papierovej forme.

Smernica 2014/65/EU umoziiuje osobam, ktoré obchoduju s komoditnymi derivatmi,
emisnymi kvotami a derivatmi emisnych kvot na profesionalnom zaklade, vyuzivat
vynimku z povolenia pre investi¢na spolo¢nost’, ak je ich obchodna ¢innost’ vedlajsia
kich hlavnej ¢innosti. Od 0sob, ktoré ziadaju o test vedl'ajSej Cinnosti, sa vyzaduje,
aby kazdoro¢ne oznamovali dotknutému prislusnému organu, ze vyuzivaju tato
moznost, a poskytli potrebné prvky na realizaciu dvoch kvantitativnych testov, na
zaklade ktorych sa urcuje, ¢i je ich obchodna ¢innost’ vedl'ajsia k ich hlavnej ¢innosti.
V ramci prvého testu sa porovnava rozsah Spekulativnej obchodnej ¢innosti subjektu
s celkovou obchodnou ¢innostou v Unii na zaklade triedy aktiv. Pri druhom teste sa
porovnava rozsah Spekulativnej obchodnej Cinnosti zahfiiajiicej vSetky triedy aktiv
s celkovou obchodnou c¢innost'ou subjektu tykajucou sa finanénych néstrojov na
urovni skupiny. Existuje alternativna forma druhého testu, ktora spo¢iva v porovnani
odhadovaného kapitalu pouzitého na Spekulativhu obchodnu Cinnost’ so skutoénym
objemom kapitalu pouzittho na trovni skupiny pri hlavnej cinnosti. Tieto
kvantitativne testy st mimoriadne zloZité a nemenia sicasny stav, pokial’ ide o 0soby,
ktoré sU opravnené na vynimku. Vynimka by sa preto mala opierat vylu¢ne
o kvalitativne prvky. Osoby, ktoré st opravnené na vynimku, vratane tvorcov trhu,
obchoduju na vlastny tcet alebo poskytujii zdkaznikom alebo poskytovatel'om svojej
hlavnej ¢innosti investi¢né sluzby iné ako obchodovanie na vlastny ucet. Vynimku je
vV oboch pripadoch mozné udelit' jednotlivo, ako aj na suhrnnom zéklade, ak ide
0 vedl'ajSiu ¢innost’, ktora sa posudzuje na skupinovom zaklade. Tato vynimka by
nemala byt dostupnd pre osoby, ktoré pouZivaji metdodu vysokofrekvenéného
algoritmického obchodovania alebo su st¢astou skupiny, ktorej hlavnou ¢innost'ou je
poskytovanie investi¢nych sluzieb, vykonavanie bankovych ¢innosti alebo pdsobenie
ako tvorca trhu vo vztahu ku komoditnym derivatom. VSetky ustanovenia tykajlce sa
kvantitativnych prvkov by sa mali vypustit’.

Prislusné orgdny musia v sucasnosti zaviest' a uplatnovat’ obmedzenia na velkost
Cistej pozicie, ktor modze osoba kedykol'vek drzat v komoditnych derivatoch
obchodovanych na  obchodnych  miestach avekonomicky rovnocennych
mimoburzovych (OTC) kontraktoch ur¢enych Komisiou. Ked'ze sa ukazalo, ze rezim
obmedzeni pozicii je nepriaznivy pre rozvoj novych komoditnych trhov, vznikajuce
komoditné trhy by mali byt vylic¢ené z reZimu obmedzenia pozicii. Namiesto toho by
sa obmedzenia pozicii mali uplatiovat’ len na tie komoditné derivaty, ktoré sa
povazuji za vyznamné alebo kritické komoditné derivaty, aich ekonomicky
rovnocenné OTC kontrakty. Vyznamné alebo kritické derivaty sO derivaty
energetickych komodit s otvorenym zaujmom minimalne 300 000 obchodovanych
jednotiek pocas obdobia jedného roka. Z dovodu svojho kritického vyznamu pre
obcanov zostani pol'nohospodarske komodity s podkladovymi aktivami pre T'udska
spotrebu aich ekonomicky rovnocenné OTC kontrakty v ramci stcasného rezimu
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obmedzenia pozicii. Organ ESMA by mal byt povereny vypracovanim navrhu
regulaénych predpisov na vymedzenie pol'nohospodarskych komodit s podkladovymi
aktivami pre l'udsku spotrebu, na ktoré sa vzt'ahuju obmedzenia pozicii, a Kritickych
alebo vyznamnych derivatov, na ktoré sa vztahuju obmedzenia pozicii. V pripade
vyznamnych a kritickych derivatov by mal organ ESMA zohl'adnit’ otvoreny zaujem
300 000 obchodovanych jednotiek pocas obdobia jedného roka, pocet ucastnikov trhu
a podkladovu komoditu.

Smernica 2014/65/EU neumozituje hedzingové vynimky pre Ziadne finanéné subjekty.
Viaceré prevazne obchodné skupiny, ktoré zriadili finan¢ny subjekt na svoje obchodné
ucely, sa ocitli v situacii, ked ich finan¢ny subjekt nemohol uskutocnit’ vSetky
obchody pre dant skupinu, ked’ze nebol opravneny na hedzingova vynimku. Preto by
sa mala zaviest’ izko vymedzend hedzingova vynimka pre finan¢né protistrany. Tato
hedzingova vynimka by mala byt dostupnd, ak bola osoba vramci prevazne
obchodnej skupiny zaregistrovana ako investi¢na spolo¢nost’ a obchoduje v mene tejto
obchodnej skupiny. S cielom obmedzit’ tato hedzingovu vynimku len na tie finan¢né
subjekty, ktoré obchoduju za nefinanéné subjekty v prevazne obchodnej skupine, by sa
takato hedzingova vynimka mala uplatiiovat’ na tie pozicie, ktoré drzi dany finan¢ny
subjekt aktoré st objektivne meratelné ako znizujice rizika priamo stvisiace
s obchodnymi ¢innost'ami nefinanénych subjektov skupiny.

Dokonca aj Vv pripade likvidnych zmlav zvycajne kona ako tvorcovia trhu na
komoditnych trhoch len obmedzeny pocet 0c¢astnikov trhu. Ak musia uvedeni
ucastnici trhu uplatnit’ obmedzenia pozicii, nie su rovnako uc¢inni ako tvorcovia trhu.
Preto by sa mala zaviest vynimka zrezimu obmedzenia pozicii pre finan¢né
a nefinanéné protistrany v suvislosti s poziciami vyplyvajucimi z transakcii, ktoré sa
uskutocnili s ciel'om splnit’ povinnost’ poskytovat’ likviditu.

V stfasnom reZime obmedzenia pozicii sa neuzndvaju jedinecné charakteristiky
sekuritizovanych derivatov. Sekuritizované derivaty by preto mali byt’ vyinaté z rezimu
obmedzenia pozicii.

Od nadobudnutia G¢innosti smernice 2014/65/EU sa neidentifikovali Ziadne rovnaké
kontrakty na komoditné derivaty. Vzhl'adom na koncepciu ,,rovnakého kontraktu®
v uvedenej smernici je metodika urCovania obmedzenia v inych mesiacoch $kodliva
pre miesto smenej likvidnym trhom, ked obchodné miesta sttazia o komoditné
derivaty zalozené na rovnakom podkladovom aktive a s rovnakymi charakteristikami.
Preto by sa mal vypustit odkaz na ,rovnaky kontrakt“ v smernici 2014/65/EU.
Prislusné organy by mali mat’ moznost’” dohodn(it’ sa na tom, ze komoditné derivaty,
S ktorymi sa obchoduje na ich prisluSnych obchodnych miestach, su zaloZené na
rovnakom podkladovom aktive a maju rovnaké charakteristiky. V takom pripade moze
byt’ vychodiskova hodnota pre obmedzenia v inych mesiacoch na najlikvidnejSom trhu
pre dany komoditny derivat pouzitd ako vychodiskovy limit na stanovenie obmedzenia
pozicie v inych mesiacoch v pripade konkurenénych zmliv obchodovanych na menej
likvidnych miestach.

V spbsobe, akym obchodné miesta v Unii riadia pozicie, existuju vyznamné rozdiely.
Preto by sa v pripade potreby mali posilnit’ kontroly riadenia pozicii.

S cielom zabezpetit' d’al§i rozvoj komoditnych trhov EU denominovanych v eurach
by sa mala na Komisiu delegovat’ pravomoc prijimat’ akty v stlade s ¢lankom 290
Zmluvy o fungovani Eurdpskej tUnie, pokial ide oto, na ktoré derivaty
pol'nohospodarskych komodit by sa mali vztahovat obmedzenia pozicii a ktoré
kritické alebo vyznamné derivaty by mali podliehat obmedzeniam pozicii, pokial ide
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0 postup, Vv ramci ktorého moézu osoby ziadat' o hedzingovli vynimku pre pozicie
vyplyvajuce z transakcii, ktoré sa uskutoc¢nili s cielom splnit’ povinnost’ poskytovat’
likviditu, v savislosti s postupom, pri ktorom finan¢né subjekty, ktoré su sucastou
prevazne obchodnej skupiny, moézu poziadat' o hedzingovi vynimku pre pozicie
drzané prisluSnym finanénym subjektom, ktoré st objektivne meratel'né ako znizujice
rizika priamo suvisiace s obchodnymi ¢innostami nefinan¢nych subjektov skupiny,
a pokial’ ide o objasnenie obsahu kontrol riadenia pozicii. Je osobitne dodlezité, aby
Komisia pocas pripravnych prac uskutocnila prislusné konzultacie, a to aj na Grovni
odbornikov, aaby tieto konzultacie vykonavala v stlade so zasadami stanovenymi
v Medziinstitucionalnej dohode z13. aprila 2016 olepsej tvorbe prava®™
Predovsetkym v zaujme rovnakého zastUpenia pri priprave delegovanych aktov sa
vSetky dokumenty dorucuju Eurdpskemu parlamentu a Rade v rovnakom ¢ase ako
odbornikom z ¢lenskych Statov a odbornici Eurdpskeho parlamentu a Rady majd
systematicky pristup na zasadnutia skupin odbornikov Komisie, ktoré sa zaoberaju
pripravou delegovanych aktov.

Systtm EU na obchodovanie semisiami (ETS) je hlavnou politikou Unie na
dosiahnutie dekarbonizacie hospodarstva v stlade s eurdpskou zelenou dohodou.
Obchodovanie semisnymi kvotami aich derivatmi podlieha smernici 2014/65/EU
anariadeniu (EU) &. 600/2014 a predstavuje dolezity prvok trhu Unie s uhlikom.
Vynimka tykajuca sa vedlajej Ginnosti podla smernice 2014/65/EU umoziiuje
niektorym tucastnikom trhu pdsobit’ na trhoch s emisnymi kvotami bez toho, aby
museli disponovat’ povolenim pre investicné spolocnosti, za predpokladu, ze st
splnené urcité podmienky. Vzhl'adom na vyznam usporiadanych, riadne regulovanych
a kontrolovanych finanénych trhov, vyznamnu tilohu ETS pri dosahovani cielov Unie
Vv oblasti udrzatel'nosti a Ulohu, ktord méa dobre fungujuci sekundarny trh s emisnymi
kvatami pri podpore fungovania ETS, je nevyhnutné, aby bola vynimka tykajica sa
vedlajSej c¢innosti vhodne navrhnuta tak, aby prispievala k tymto cielom. To je
obzvlast dolezité, ked” sa obchodovanie semisnymi kvotami uskutociiuje na
obchodnych miestach tretich krajin. S cielom zabezpecit' ochranu finanénej stability
Unie, integritu trhu, ochranu investorov a rovnaké podmienky a zabezpegit', aby ETS
nad’alej fungoval transparentnym a spolahlivym spOsobom v zaujme zaistenia
nakladovo efektivneho zniZenia emisii by Komisia mala monitorovat’ d’al$i vyvoj
obchodovania s emisnymi kvGtami a ich derivatmi v Unii a v tretich krajinach, posudit
vplyv vynimky tykajicej sa vedlajSej Cinnosti na ETS a v pripade potreby navrhnut
akékol'vek vhodné zmeny, pokial’ ide o rozsah a uplatiiovanie vynimky tykajucej sa
vedlajSej Cinnosti.

Smernica 2014/65/EU by sa preto mala zodpovedajiicim spésobom zmenit'.

Ciele sledované touto zmenou sa zameriavaji na doplnenie uZ existujicich pravnych
predpisov Unie, apreto ich mozno najlepsie dosiahnut’ skér na trovni Unie neZ
roznymi vnutroStatnymi iniciativami. Finan¢né trhy st svojou povahou cezhranicné,
ato Coraz viac. Z dévodu tejto integracie by bol izolovany vnutrostatny zésah ovela
menej ucinny a viedol by k fragmentacii trhov, ¢o by malo za nasledok regulacnu
arbitraz a naruSenie hospodarskej sutaze. Kedze ciele tejto smernice, konkrétne
zdokonalenie uZ existujicich pravnych predpisov Unie zabezpedujucich jednotné
a primerané poziadavky, ktoré sa uplatiiuju na investiéné spolo¢nosti v celej Unii, nie
je mozné uspokojivo dosiahnut’ na trovni jednotlivych ¢lenskych §tatov, ale z dévodu

U.v.EUL 123,125.2016,s. 1.
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ich rozsahu a i¢inkov ich mozno lepsie dosiahnut’ na tirovni Unie, Unia moze prijat’
opatrenia v stlade so zasadou subsidiarity podl'a ¢lanku 5 Zmluvy o Europskej dnii.
V sulade so zéasadou proporcionality podla uvedeného c¢lanku tidto smernica
neprekracuje ramec nevyhnutny na dosiahnutie tychto ciel'ov.

V sulade so spolo¢nym politickym vyhlasenim ¢lenskych $tatov a Komisie z 28.
septembra 2011 k vysvetlujucim dokumentom® sa ¢lenské Staty zaviazali
v odovodnenych pripadoch pripojit' k svojim ozndmeniam transpozi¢nych opatreni
jeden alebo viacero dokumentov vysvetlujicich vzt'ah medzi zlozkami smernice
a prislusnymi Castami vnutroStatnych transpoziénych nastrojov. V sOvislosti s touto
smernicou sa zakonodarca domnieva, Ze¢ =zasielanie takychto dokumentov je
oddvodnené,

PRIJALI TUTO SMERNICU:

Clanok 1 )
Zmeny smernice 2014/65/EU

Smernica 2014/65/EU sa meni takto:

1.

Clanok 2 sa meni takto:
a)  V odseku 1 sa pismeno j) nahradza takto:
) osoby:

i)  obchodujuce na vlastny ucet, vratane tvorcov trhu, s komoditnymi
derivatmi alebo emisnymi kvétami alebo ich derivatmi, s vynimkou
0s0b, ktoré obchoduju na vlastny ucet pri vykondvani pokynov
klientov, alebo

i)  poskytujuce zakaznikom alebo poskytovatelom svojej hlavnej
obchodnej ¢innosti investiéné sluzby v oblasti komoditnych
derivatov alebo emisnych kvot alebo ich derivatov iné ako
obchodovanie na vlastny tcet;

za predpokladu, Ze:

— v kazdom z uvedenych pripadov jednotlivo a na suihrnnom zéklade
ide 0 vedlajsiu Cinnost’ kich hlavnej ¢innosti pri posudeni na
skupinovom zaklade;

— tieto osoby nie s sucastou skupiny, ktorej hlavnou ¢innostou je
poskytovanie investicnych sluzieb vzmysle tejto smernice,
vykonavanie ktorejkol'vek =z Cinnosti uvedenych na zozname
v prilohe 1 k smernici 2013/36/EU alebo pdsobenie ako tvorca trhu
v savislosti s komoditnymi derivatmi;

—  tieto  osoby  nepouzivaji = metdodu  vysokofrekvencného
algoritmického obchodovania;

— tieto osoby na ziadost’ oznamuju prisluSnému organu zéklad, podl'a
ktorého usudili, Zze ich ¢innost’ podl'a bodov 1) aii) je vedlajsSia
k ich hlavnej ¢innosti;*;

U.v. EU C 369, 17.12.2011, s. 14.
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2.

b)  Odsek 4 sa vypusta.
Clanok 4 ods. 1 sa meni takto:
a)  Vklada sa tento bod 8a:

»(8a) ,,zmena finanénych nastrojov je predaj finanéného nastroja a nakup
in¢ho finanéného nastroja alebo uplatnenie prava na zmenu v suvislosti
s existujucim finan¢nym nastrojom;";

b)  Vklad4 sa tento bod 50a:

,(50a) ,,podnikové dlhopisy s dolozkami o splateni v Gplnom rozsahu* su
podnikové dlhopisy s dolozkou, ktora uklada emitentovi v pripade
pred¢asného splatenia povinnost’ vratit’ investorovi istinu dlhopisu a ¢istl
sucasnu hodnotu kupdénov, ktord by investor dostal v pripade, ze by
nebolo vyziadané splatenie dlhopisu;*;

c)  Vklada sa tento bod 62a:
»(62a) ,elektronicky format*” je akékol'vek trvanlivé médium iné nez papier;™.
V ¢lanku 16 ods. 3 sa dopliia tento pododsek:

,Poziadavky stanovené v druhom az piatom pododseku tohto odseku sa nevztahuji
na podnikové dlhopisy s dolozkami o splateni v iplnom rozsahu.*

Clanok 24 sa meni takto:
a)  V odseku 2 sa doplia tento pododsek:

,Tento odsek sa nevztahuje na podnikové dlhopisy s dolozkami o splateni
V Gplnom rozsahu.*;

b)  V odseku 4 sa dopliiia tento pododsek:

,V pripade, Ze sa dohoda o kupe alebo predaji finanéného nastroja uzatvara
S pouzitim prostriedkov komunikacie na dialku, investicna spolo¢nost’” moze
poskytnit’ informacie o nakladoch a poplatkoch v elektronickom forméate bez
zbytocného odkladu po uzavreti transakcie za predpokladu, Ze si splnené
vSetky tieto podmienky:

i)  investina spolo¢nost’ poskytla klientovi moznost' oddialit’ uzavretie
transakcie dovtedy, kym klient nedostane informacie;

i) klient suhlasil stym, Ze dostane informacie kratko po uzavreti
transakcie.*;

iii)  Vklada sa tento odsek 5a:

»da. Investicné spoloCnosti poskytuji  klientom alebo potencialnym
klientom vsetky informacie pozadované na zaklade tejto Smernice
v elektronickom formate s vynimkou pripadu, ked’ je klient alebo potencialny
klient retailovym klientom alebo potencialnym retailovym klientom, ktory
poziadal o poskytnutie informacii v papierovej forme; v tom pripade sa tieto
informécie poskytuju v papierovej forme a bezodplatne.

Investicné spolo¢nosti informuju retailovych klientov alebo potencialnych
retailovych klientov, Ze maji moznost’ dostavat’ informacie v papierovej forme.

Investi¢né spolo¢nosti informuju existujucich retailovych klientov, ktori zvykli
dostavat’ informacie pozadované na zaklade tejto smernice v papierovej forme,
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0 tom, Ze tieto informacie dostana v elektronickej forme, a to najmenej osem
tyzdiiov pred odoslanim tychto informacii v elektronickej forme. Investicné
spolo¢nosti informuju existujdcich retailovych klientov otom, Ze maju
moznost’ bud’ nad’alej prijimat’ informécie v papierovej forme, alebo prejst’ na
zasielanie informacii v elektronickom formate. Investi¢né spolocnosti takisto
informuju existujacich retailovych klientov o tom, Zze ak do 6smich tyzdiov
nepoziadaju o pokraCovanie poskytovania informacii v papierovej forme,
prechod na elektronicky format bude automaticky.*

V ¢&lanku 25 ods. 2 sa dopiiia tento pododsek:

,Pri poskytovani investicného poradenstva alebo sluzieb spravy portfolia, ktoré
zahfmaji zmenu finanénych ndstrojov, investicné spolocnosti analyzuju naklady
a prinosy zmeny finan¢nych nastrojov a informuji klienta o tom, ¢i su prinosy
takejto zmeny finanénych nastrojov vyssie nez naklady na takito zmenu.*

V ¢lanku 27 ods. 3 sa dopliiia tento pododsek:

,Poziadavka na podavanie sprav stanovend v tomto odseku sa vSak neuplatiiuje do
[datum nadobudnutia Gi¢innosti tejto pozmenujicej smernice + 2 roky].*

Vklada sa tento ¢lanok 29a:

., Clanok 29a
Sluzby poskytované profesionalnym klientom

1.  Poziadavky stanovené v ¢lanku 24 ods. 4 pism. c¢) sa neuplatiiuji na iné sluzby
poskytované profesionalnym klientom neZ investiéné poradenstvo a Sprava
portfélia.

2. Poziadavky stanovené v ¢lanku 25 ods. 2 tretom pododseku a v ¢lanku 25 ods.
6 sa neuplatiuji na sluzby poskytované profesiondlnym klientom, pokial tito
klienti pisomne neoznamia investi¢nej spolo¢nosti, Ze chcli vyuzivat prava
uvedené v tychto ustanoveniach.

3. Clenské S§taty zabezpeGia, aby investiéné spolo¢nosti viedli zaznamy
0 pisomnych Ziadostiach uvedenych v odseku 2.

V ¢lanku 30 sa odsek 1 nahradza takto:

,1.  Clenské staty zabezpeia, aby investiéné spoloénosti s povolenim na
vykonavanie pokynov v mene klientov, obchodovanie na vlastny ucet alebo
prijimanie a postipenie pokynov mali moznost’ iniciovat’ alebo uzavriet’ transakcie
so spdsobilymi protistranami bez povinnosti dodrziavat ustanovenia ¢lanku 24
s vynimkou odseku 5a, ako aj ustanovenia ¢lanku 25, ¢lanku 27 a ¢lanku 28 ods. 1,
pokial’ ide o tieto transakcie alebo akukol'vek vedlajSiu sluzbu priamo spojenu
S tymito transakciami.*

Clanok 57 sa meni takto:
a)  Odsek 1 sa nahradza takto:

1. Clenské $taty zabezpedia, aby prislusné organy v stlade s metodikou
vypoctu urcenou organom ESMA v regulacnych technickych predpisoch
prijatych v sulade s odsekom 3 stanovili a uplatiiovali obmedzenia na vel'kost’
Ciste] pozicie, ktora moZe osoba kedykol'vek drzat v derivatoch
pol'nohospodarskych komodit a kritickych alebo vyznamnych komoditnych
derivatoch, ktoré su obchodované na obchodnych miestach, a v ekonomicky
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b)

rovnocennych OTC kontraktoch. Obmedzenia sa stanovia na zéklade vSetkych
pozicii drzanych osobou a pozicii drzanych v jej mene na sthrnnej skupinovej
arovni s cielom:

a)  predchadzat’ zneuzitiu trhu;

b)  podporovat’ riadnu tvorbu cien a podmienky vyrovnania vratane
predchadzania pozicidm narusajucim trh  a zabezpeCit najmi
konvergenciu medzi cenami derivatov v mesiaci dodania a spotovymi
cenami podkladovej komodity bez toho, aby bolo dotknuté stanovenie
cien podkladovej komodity na trhu.

Obmedzenia pozicii sa neuplatiiuju na:

a) pozicie drzané nefinanénym subjektom alebo v jeho mene, ktoré su
objektivne meratel'né ako znizujuce rizika priamo suvisiace s obchodnou
¢innost'ou daného nefinan¢ného subjektu;

b)  pozicie drzané finanénym subjektom, ktory je sucastou nefinanénej
skupiny a kona v mene tejto nefinanénej skupiny, alebo v jeho mene,
ktoré su objektivne merateI'né ako znizujice rizikd priamo suvisiace
s obchodnou ¢innost'ou danej nefinan¢nej skupiny;

C) pozicie drzané finanénymi a nefinanénymi protistranami, ktoré su
objektivne merate'né ako pozicie vyplyvajuce z transakcii uzavretych
scielom splnit povinnosti tykajice sa poskytovania likvidity na
obchodnom mieste, ako sa uvadza v ¢lanku 2 ods. 4 $tvrtom pododseku
pism. c);

d)  cenné papiere uvedené v ¢lanku 4 ods. 1 bode 44 pism. c), ktoré sa tykaju
komodity alebo podkladového aktiva, ako sa uvadza v oddiele C bode 10
prilohy L.

ESMA vypracuje navrh regulaénych technickych predpisov s cielom urcit
postup pre financné subjekty, ktoré su sucastou prevazne obchodnej skupiny
a ktoré moézu poziadat o hedZingovi vynimku pre pozicie drZzané danym
finanénym subjektom, ktoré st objektivnhe meratelné ako zniZujuce rizika
priamo suvisiace s obchodnymi ¢innostami nefinanénych subjektov skupiny.
ESMA vypracuje ndvrh regulacnych technickych predpisov s cielom urcit’
postup, V ktorom sa stanovi, ako mézu osoby Ziadat' o hedzingovu vynimku
v pripade pozicii vyplyvajucich z transakcii uzavretych s cielom splnit
povinnosti tykajlce sa poskytovania likvidity na obchodnom mieste.

Organ ESMA predlozi uvedeny navrh regula¢nych technickych predpisov
Komisii do [9 mesiacov od nadobudnutia ucinnosti tejto smernice].

Komisii sa udeluje pravomoc prijimat’ regula¢ne technické predpisy uvedene
v prvom pododseku v sulade s¢lankami 10 az 14 nariadenia (EU) ¢.
1095/2010.%;

Odseky 3 a 4 sa nahradzaju takto:

»3- Organ ESMA vypracuje navrh regulacnych technickych predpisov
s cielom blizsie urcit’ derivaty pol'nohospodarskych komodit a kritické alebo
vyznamné komoditné derivaty uvedené vodseku 1 astanovit metodiku
vypoctu, ktorh maju prislusné organy uplatiovat’ pri stanovovani obmedzeni
pozicii v spotovom mesiaci a obomedzeni pozicii v inych mesiacoch v pripade
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fyzicky vyrovnavanych a hotovostne vyrovnavanych komoditnych derivatov
na zaklade charakteristik prislusného derivatu.

Pri urCovani kritickych alebo vyznamnych komoditnych derivatov organ
ESMA zohl'adiiuje tieto faktory:

a)  velkost' otvoreného zaujmu v priemere 300000 obchodovanych
jednotiek za jeden rok;

b)  pocet Gcastnikov trhu;
c) podkladova komodita prislusného derivatu.

Pri stanovovani metodiky vypo¢tu uvedenej v prvom pododseku organ ESMA
zohl'adni tieto faktory:

a)  dodatelna cast podkladovej komodity;

b)  celkovy otvoreny zaujem v danom derivate a celkovy otvoreny zaujem
v inych finanénych nastrojoch s rovnakou podkladovou komoditou;

c)  pocet a velkost Gcastnikov trhu;

d)  charakteristiky trhu s podkladovou komoditou vratane modelov vyroby,
spotreby a dopravy na trh;

e)  vyvoj novych derivatov;

f)  sktsenosti investiénych spolo¢nosti alebo organizatorov  trhu
prevadzkujucich obchodné miesto a inych jurisdikcii s obmedzeniami
pozicii.

Organ ESMA predloZi navrh regula¢nych technickych predpisov uvedeny
vV prvom pododseku Komisii do [9 mesiacov od nadobudnutia G¢innosti tejto
smernice].

Komisii sa udeluje pravomoc prijimat’ regulacné technické predpisy uvedené
v prvom pododseku v sulade sc¢lankami 10 az 14 nariadenia (EU) <.
1095/2010.

4. Prislusny organ stanovi obmedzenia pozicii pre kritické alebo
vyznamné kontrakty na komoditné derivaty obchodované na obchodnych
miestach a blizsie ur¢ené v regula¢nych technickych predpisoch, ktoré organ
ESMA prijal vsulade sodsekom 3, ako aj derivaty pol'nohospodarskych
komodit na zaklade metodiky vypoctu stanovenej v regulaénych technickych
predpisoch, ktoré orgdn ESMA prijal vsulade sodsekom 3. Uvedené
obmedzenie pozicie zahfiia ekonomicky rovnocenné OTC kontrakty.

Prislusny organ preskima obmedzenia pozicii vzdy, ked’ dojde k vyznamnej
zmene na trhu vratane vyznamnej zmeny v dodatelnej Casti alebo otvorenom
zaujme, a to na zaklade jeho uréenia dodatelnej Casti alebo otvoreného zaujmu,
auréi nové obmedzenie pozicii v sulade s metodikou vypocétu stanovenou
organom ESMA.“;

Odseky 6, 7 a 8 sa nahradzaju takto:

0. Ak sa sderivatom pol'nohospodarskych komodit a kritickym alebo
vyznamnym komoditnym derivatom zalozenym na rovnakom podkladovom
aktive a s rovnakymi charakteristikami obchoduje vo vyznamnych objemoch
na obchodnych miestach vo viac ako jednej jurisdikcii, prisluSny organ
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obchodného miesta, kde sa uskutoéiiuje najvacsi objem obchodov (,,astredny
prislusny orgédn®), stanovi jednotné obmedzenie pozicii, ktoré sa uplatni na
vietko obchodovanie s danym derivatom. Ustredny prisluiny organ konzultuje
S prisluSnymi organmi inych obchodnych miest, na ktorych sa stymto
derivdtom obchoduje vo vyznamnych objemoch, o jednotnom obmedzeni
pozicii, ktoré sa ma uplatnit, a 0 akychkol'vek zmenéach tohto jednotného
obmedzenia pozicii. Prislusné organy, ktoré nesuhlasia so stanovenim
jednotného obmedzenia pozicii Gstrednym prisluSnym organom, pisomne
uvedu Uplné apodrobné dovody, pre ktoré sa domnievaju, Ze poziadavky
stanovené v odseku 1 nie s splnené. Organ ESMA urovnava vSetky spory
vyplyvajlce z nezhody medzi prislusnymi organmi.

Prislusné organy obchodnych miest, na ktorych sa obchoduje s derivatmi
pol'nohospodarskych komodit a kritickymi alebo vyznamnymi komoditnymi
derivatmi, ktoré st zaloZené na rovnakom podkladovom aktive a maju rovnaké
charakteristiky, a prislu$né organy drzitel'ov pozicii v tychto derivatoch zavedu
dohody o spolupraci, ktoré zahffiaju vymenu relevantnych tdajov, s cielom
umoznit’ monitorovanie a presadzovanie jednotného obmedzenia pozicii.

7. Organ ESMA asponi raz rofne monitoruje spdsob, akym prislusné
orgadny vykonavaju obmedzenia pozicii stanovené v sulade s metodikou
vypoctu stanovenou organom ESMA v sulade s odsekom 3. Organ ESMA pri
tom zabezpeCi, aby sa jednotné obmedzenie pozicii v sllade s odsekom 6
ucinne vztahovalo na derivaty polnohospodarskych komodit a kritické alebo
vyznamné zmluvy zalozené na rovnakom podkladovom aktive a s rovnakymi
charakteristikami bez ohl'adu na to, kde sa s nimi obchoduje.

8. Clenské 3taty zabezpedia, aby investiéna spoloénost’ alebo organizator
trhu prevadzkujici obchodné miesto, na ktorom sa obchoduje s komoditnymi
derivatmi, uplatiovali mechanizmy kontroly nad riadenim pozicii, Co zahfna aj
pravomoci obchodného miesta:

a)  monitorovat’ pozicie 0sob vyplyvajice z otvorenych zaujmov;

b)  ziskavat od osob informacie vratane vSetkych relevantnych dokumentov
0 velkosti aucele pozicie alebo expozicie, do ktorej vstupili, ako aj
informécie o kone¢nych alebo podkladovych vlastnikoch, akychkol'vek
dojednaniach 0 zhode a akychkol'vek stvisiacich aktivach alebo
zavazkoch na podkladovom trhu vratane pripadnych pozicii drzanych
v stvisiacich zmluvéch na inych obchodnych miestach a na OTC zéklade
prostrednictvom ¢lenov a Gcastnikov;

Cc) pozadovat, aby osoba uzavrela alebo znizila poziciu, a to docasne alebo
trvalo, a jednostranne podniknut’ opatrenia s cielom zabezpecit’ uzavretie
alebo znizenie, ak dana osoba nevyhovie takejto poziadavke, a

d) pozadovat, aby osoba doc¢asne vratila likviditu na trh pri dohodnutej cene
aobjeme svyslovnym zamerom zmiernit ucinky velkej alebo
dominantnej pozicie.

Organ ESMA vypracuje navrh regulacnych technickych predpisov s cielom

spresnit’ obsah kontrol riadenia pozicii, atym zohladnit' charakteristiky
prisluSnych obchodnych miest.

Organ ESMA predlozi uvedeny navrh regulaénych technickych predpisov
Komisii do [9 mesiacov od nadobudnutia uc¢innosti tejto smernice].
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10.

11.

Komisii sa udeluje pravomoc prijimat’ regulaén¢ technicke predpisy uvedené
v prvom pododseku v sulade s¢lankami 10 aZz 14 nariadenia (EU) ¢.
1095/2010. «

V ¢lanku 58 sa odsek 2 nahradza takto:

2. Clenské §taty zabezpetia, aby investiéné spolocnosti obchodujiice
s komoditnymi derivatmi alebo emisnymi kvotami alebo ich derivatmi mimo
obchodného miesta poskytovali uUstrednému prislusnému organu uvedenému
V ¢lanku 57 ods. 6 miniméalne kazdy den kompletny zoznam svojich pozicii drzanych
v komoditnych derivatoch alebo emisnych kvétach alebo ich derivatoch, s ktorymi sa
obchoduje na obchodnom mieste, a v ekonomicky rovnocennych OTC kontraktoch,
ako aj pozicii svojich klientov a klientov svojich klientov az po kone¢ného klienta
vsllade s¢lankom 26 nariadenia (EU) &. 600/2014 apodla potreby v stlade
s ¢lankom 8 nariadenia (EU) &. 1227/2011.

V ¢lanku 90 sa vklada tento odsek la:

,la. Pred 31. decembrom 2021 Komisia preskima vplyv vynimky stanovenej
v ¢lanku 2 ods. 1 pism. j), pokial’ ide o emisné kvoty alebo ich derivaty, a v pripade
potreby priloZzi legislativny navrh na zmenu tejto vynimky. V tejto stvislosti Komisia
postdi obchodovanie s emisnymi kvotami EU aich derivatmi v EU av tretich
krajinach, vplyv vynimky podla ¢lanku 2 ods. 1 pism. j) na ochranu investorov,
integritu a transparentnost’ trhov s emisnymi kvotami a ich derivatmi, ako aj to, ¢i by
sa mali prijat’ opatrenia tykajuce sa obchodovania, ku ktorému dochadza na
obchodnych miestach tretich krajin.*

Cléanok 2
Transpozicia

Clenské §taty prijma a uverejnia do [9 mesiacov od nadobudnutia u¢innosti tejto
smernice] zakony, iné pravne predpisy a spravne opatrenia potrebné na dosiahnutie
stladu s touto smernicou. Komisii bezodkladne oznamia znenie tychto opatreni.

Clenské §taty uplatituju tieto opatrenia od [12 mesiacov od nadobudnutia G¢innosti
tejto smernice].

Clenské $taty oznamia Komisii znenie hlavnych ustanoveni vnutro§tatnych pravnych
predpisov, ktoré prijma v oblasti pdsobnosti tejto smernice.

Clanok 3
Nadobudnutie uéinnosti

Tato smernica nadobuda G¢innost’ dvadsiatym diiom po jej uverejneni v Uradnom vestniku

Eurdpskej unie.
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Clanok 4

Adresati
Tato smernica je urcend ¢lenskym Statom.
V Bruseli
Za Eurdpsky parlament Za Radu
predseda predseda
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