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1 Rozsah pdsobnosti
Dotknuté subjekty

1. Tieto usmernenia sa vztahuju na obchodné miesta, ktoré vo svojich systémoch povoluju
alebo umoznuju algoritmické obchodovanie, a na prislusné organy.

Predmet

2. V tychto usmerneniach sa objasfiuju ustanovenia ¢lanku 48 ods. 5 smernice Eurépskeho
parlamentu a Rady 2014/65/EU o trhoch s finanénymi nastrojmi, ktorou sa meni smernica
2002/92/ES a smernica 2011/61/EU (dalej len ,smernica MiFID 1I):.

3. Tieto usmernenia sa neobmedzuju na konkrétny druh preruSovaca a uplatiuju sa bez
rozdielu na vSetky mechanizmy, ktoré mézuobchodné miesta potencialne zaviest' v sulade
s Clankom 48 ods. 5 smernice MiFID Il.

Casovy ramec

4. Tieto usmernenia sa uplatfiuju od 3. januara 2018.

10, v.EU L 173,12.6.2014, s. 349 — 496.
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2 Vymedzenie pojmov

5. Pokial nie je uvedené inak, pojmy pouzivané tychto usmerneniach maju rovnaky vyznam
ako pojmy pouzité v smernici MiFID Il. Okrem toho sa uplatiuju tieto vymedzenia pojmov:

PreruSovace

Zastavenia
obchodovania

Mechanizmy, ktoré majua v sulade s ustanovenim ¢lanku 48
ods. 5 smernice MIFID Il zaviest obchodné miesta na
doCasné zastavenie alebo obmedzenie obchodovania, ak
nastane vyznamny pohyb cien finanéného nastroja.

Zastavenia obchodovania  zahffiaju  tieto  druhy
mechanizmov:

e mechanizmy, ktorymi sa  preruSi  kontinualne
obchodovanie, ku ktorym patria:

o mechanizmy, ktorymi sa zastavi obchodovanie
s urCitym cennym papierom na urcité obdobie, po€as
ktorého sa nevykonavaju Ziadne obchody a neurcuju
sa Ziadne nové ceny a

o mechanizmy, ktorymi sa kontinudlne obchodovanie
zmeni na aukciu (tzv. call auction). K tejto zmene
moze dojst po obchode alebo po pokyne, ktory by
mal za nasledok obchod mimo statickych cenovych
rozpati vopred urc¢enych obchodnym miestom;

e mechanizmy, ktorymi sa prediZuje obdobie planovanych
alebo neplanovanych aukcii v pripade cenovej odchylky
so zretelom na vopred definovanu referenénu cenu na
konci aukcie.
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3 Ucel

6. Ugelom tychto usmerneni je vypracovat spolo&né normy, ktoré maju obchodné miesta
vziat' do uvahy pri kalibracii svojich preruSovacov, a vSeobecnejSie, zabezpecit désledné
uplatfiovanie ustanoveni ¢lanku 48 ods. 5 smernice MiFID .
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4 Povinnost’ dodrziavat’ pravne predpisy a podavat’ spravy

4.1 Status usmerneni

7. Tento dokument obsahuje usmernenia vydané podfa ¢lanku 48 ods. 13 smernice MiFID I
doplnené o usmernenia vydané v stlade s &lankom 16 nariadenia (EU) &. 1095/2010 (dalej
len ,nariadenie o organe ESMA®)?. V sulade s ¢lankom 16 ods. 3 nariadenia o organe
ESMA prislusné organy a ucastnici finan€nych trhov musia vynalozit vSetko Usilie na
dodrzanie usmerneni a odporucani.

8. Prislusné organy, na ktoré sa vztahuju tieto usmernenia, maju zaistit' sulad s nimi tak, ze
ich zaclenia do svojich postupov dohladu vratane pripadov, ked su osobitné usmernenia
v ramci dokumentu uréené predovsetkym ucastnikom finanénych trhov.

4.2 Povinnost podavat spravy

9. Prislusné organy, na ktoré sa vztahuju tieto usmernenia, musia organu ESMA na adresu
smk@esma.europa.eu oznamit, ¢i tieto usmernenia dodrziavaju alebo maju v umysle
dodrziavat, pri€¢om uvedu pripadne dévody ich nedodrziavania v lehote dvoch mesiacov
od datumu uverejnenia tychto usmerneni organom ESMA vo vSetkych uradnych jazykoch
EU. Ak prisludné organy neposkytni odpoved v uvedenej lehote, budd sa povazovat za
organy, ktoré tieto usmernenia nedodrziavaju. Vzor oznameni sa nachadza na webovom
sidle organu ESMA.

10. Ugastnici finan&nych trhov nie sd povinni podavat spravy o tom, &i dodrziavaju tieto
usmernenia.

2 Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &.1095/2010 z 24. novembra 2010, ktorym sa zriaduje Eurépsky organ
dohrladu (Eurépsky organ pre cenné papiere a trhy) a ktorymsa meni a doplfia rozhodnutie €. 716/2009/ES a zruSuje rozhodnute
Komisie 2009/77/ES (U.v.EU L 331, 15.12.2010, s. 84).
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5 Usmernenia k ¢lanku 48 ods. 5 smernice MiFID i

5.1 Kalibracia parametrov volatility

11. Preru$ovace zavedené obchodnymi miestami by mali pouzivat’ referenéné ceny, v ktorych
je spolahlivym a konzistentnym spdsobom premietnuté volatiiné spravanie dotknutého
nastroja a v prislusnych pripadoch by mali byt schopné odkazovat na externé referencie.

12. Obchodné miesta by mali kalibrovat svoje preruSovace podla vopred definovanej a
Statisticky odévodnenej metodiky, priCom by v prislusnych pripadoch mali zohladnit’ tento
neuplny zoznam prvkov:

e Povaha finanéného nastroja: v zaujme primeraného zohladnenia povahy finanéného
nastroja by obchodné miesta mali kalibrovat preruSovade aspori na uroven triedy
finanéného nastroja a podla potreby na podrobnejSiu uroven, priCom sa kombinovane
zohladnia iné dalej opisané parametre. Na tento ucel by triedy finanénych nastrojov mali

byt':

o Vvpripade nekapitalovych finanénych nastrojov na udrovni tried aktiv, ako su
definované v prilohe lll k nariadeniu o RTS 2® 0 poziadavkach na transparentnost’
v suvislosti s nekapitalovymi finanénymi nastrojmi (t. j. dlhopismi, Struktdrovanymi
finan€nymi produktmi, sekuritizovanymi derivatmi, urokovymi derivatmi, akciovymi
derivatmi, komoditnymi derivatmi, devizovymi derivatmi, kreditnymi derivatmi,
derivatmi uvedenymi v bode 10 oddielu C prilohy | k MFID Il, finanénymi
diferenénymi zmluvami a emisnymi kvotami) a

o Vpripade kapitalovych finanénych nastrojov na urovni tried aktiv opisanych
v tabulke 2 prilohy Il k nariadeniu o RTS 1* o poZiadavkach na transparentnost
v suvislosti s kapitalovymi finanénymi nastrojmi v riadku ,ldentifikator MiIFIR® (t. j.
s akciami, vkladovymi potvrdenkami, fondmi obchodovanymi na burzach,
certifikdtmi a inymi finanEnymi nastrojmi podobnymi kapitalovym nastrojom).

e Profil likvidity a uroven kétovania finanéného nastroja: obchodné miesta by mali
kalibrovat svoje preruSovace so zretelom na likviditu finanéného nastroja, existenciu
jasnych modelov likvidity, ako aj moznych zmien likvidity z dévodu vopred nastavenych
udalosti, akymi su nové emisie alebo oCakavané korporatne udalosti.

8 Delegované nariadenie Komisie (EU) 2017/583 zo 14. jula 2016, ktorym sa dopifia nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady
(EU) €.600/2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi, pokial ide o regulacné technické predpisy tykajuce sa poziadaviek na
transparentnost pre obchodné miesta a investicné spolo¢nosti v suvislosti s dlhopismi, Struktirovanymi finanénymi produktmi,
emisnymi kvotami a derivatmi (U. v. EU L 87, 31.3.2017, s. 229 — 349).

4 Delegované nariadenie Komisie (EU) 2017/587 zo 14. jula 2016, ktorym sa dopifia nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady
(EU) ¢€.600/2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi, pokial ide o regulacné technické predpisy tykajuce sa poziadaviek na
transparentnost pre obchodné miesta a investicné spolo¢nosti v slvislosti s akciami, vkladovymi potvrdenkami, fondmi
obchodovanymina burze, certifikatmi a inymi podobnymi finanénymi nastrojmi, ako aj povinnosti vykonania transakcii s urcitymi
akciami na obchodnom mieste alebo prostrednictvomsystematického internalizatora (U. v. EU L 87, 31.3.2017, s. 387 —410).
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Obchodné miesta by najma mali mat’ prisnejSie parametre pre nastroje povazované za
likvidné. Kalibracia by mala pokryvat prava upisovania a nastroje s nizkou urovnou
koétovania umoznenim nastavenia volnejSich parametrov.

e Profil volatility finanéného nastroja: kalibracia preruSovacov by mala byt podporena
Statistickou Studiou s prihliadnutim na volatilitu v minulosti s cieflom umoznit obchodnym
miestam odvodit buducu volatilitu.

Obchodné miesta mézu zohladnit metriku, akou je jednodnova volatilita finanéného
nastroja, absolutna najvy$Sia vnutrodenna odchylka a ofakavana frekvencia aktivacie
mechanizmu.

e Nevyvazenost’ pokynov: obchodné miesta by mali identifikovat okolnosti, ked si
vyznamna nevyvazenost pokynov alebo vynimoc¢né okolnosti vyzaduju nové kalibrovanie
parametrov prerusovacov. V prislusnych pripadoch by obchodné miesta mali byt schopné
ruéne znovu kalibrovat svoje parametre podla vopred stanoveného postupu s ciefom
minimalizovat dizku preru$enia obchodovania.

e Rezim apravidld obchodného miesta: obchodné miesta by mali mat nastavené
prisnejSie parametre preruSovacov pre systémy obchodovania formou kontinualnej aukcie
a systémy riadené kotaciami. Obchodné miesta mézu kalibrovat parametre volatility
réznym spdsobom, a to v zavislosti od fazy obchodovania.

e Interné odkazy: preruSovace by mali byt kalibrované s pouzitim statickej referenénej ceny
(napr. otvaracej, zaverecnej alebo vnutrodennej aukénej) a dynamickej referencnej ceny
(napr. naposledy obchodovanej ceny alebo priemernej ceny za urcité obdobie), pokial
obchodné miesto nevie svojmu vnutroStatnemu prislusnému organu preukazat, ze
volatilita je primerane riadena len na zaklade statickych alebo dynamickych prahovych
hodnot.

e Externé odkazy: obchodné miesta by pri kalibrovani parametrov volatility mali zvazit, ale
nie nevyhnutne opakovat Statisticki korelaciu medzi nastrojmi, najma v situéciach
viacerych aktiv (napr. hotovost a buduci nastroj) a viacerych trhov (napr. nastroj kétovany
na viacerych burzach) a mechanizmy na riadenie volatility na trhoch, kde sa s tymito
nastrojmi obchoduje. Pre obchodné miesta, ktoré prevadzkuju obchodné systémy
odkazujuce na cenu, by platnym odkazom mal byt najma odkaz na primarny trh alebo
najvyznamnejsi trh z hfadiska likvidity v zmysle ustanovenia ¢lanku 4 ods. 1 nariadenia
(EU) &. 600/2014°. Na tieto i&ely mdZu obchodné miesta vyuzit volne dostupné verejné
informacie o finan€nych nastrojoch a obchodnych miestach, ktoré povazuju za vhodné.

e Trvanie zastaveni: obchodné miesta mézu pri rozhodovani o dizke prerugeni z dévodu

volatility uplatnit’ flexibilny pristup a zaviest urc€ity stupen randomizacie trvania konkrétneho
zastavenia obchodovania. V tomto pripade by obchodné miesta mali stanovit' a svojim

® Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 600/2014 z 15. méja 2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi, ktorym sa meni
nariadenie (EU) &.648/2012 (U. v.EU L 173, 12.6.2014, s. 84).
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¢lenom a ucastnikom oznamit minimalnu a maximalnu lehotu o¢akavaného obnovenia
obchodovania po preruseni.

e Novo vydané néstroje: obchodné miesta by mali kalibrovat parametre volatility na
zaklade odhadov, pricom zohfadnia partnerské porovnanie s podobnymi finanénymi
nastrojmi s oCakavanym podobnym modelom likvidity na zaklade oCakavanej trhovej
kapitalizacie, priemyselného sektora alebo objemu emisie.

13. Pri kalibrovani preruSovacov by obchodné miesta mali vziat do uvahy pocet pouziti tohto
mechanizmu na svojich platformach v predchadzajacich rokoch.

5.2 Externd komunikécia po zastaveni obchodovania

14. Obchodné miesta by mali prostrednictvom pravidelne pouzZivanych prostriedkov na
spristupfiovanie informacii pred uzavretim obchodu a informacii po uzavreti obchodu
bezodkladne zverejnit’ informacie o aktivacii zastavenia obchodovania [ktora by mala byt
jasne odlisena od pozastavenia obchodovania podfa ustanoveni ¢lankov 32, 52 a ¢lanku
69 ods. 2 pism. m) smernice MFID I, druhu zastavenia obchodovania, faze
obchodovania, v ktorej doslo k zastaveniu, rozsahu a ukon&eni zastavenia obchodovania.



