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* * *

I. Rozsah

Co?

1. Tento dokument obsahuje usmernenia vydané v stlade s ¢lankom 16
zriaduje Eurépsky organ pre cenné papiere a trhy. Podla ¢lanku 16 ods.
zriaduje Eurépsky organ pre cenné papiere atrhy (ESMA), prislus
finan¢énych trhov vynaloZia vSetko silie na dodrZanie uvedenych

Kto?

2. Vtychto usmerneniach sa uviddza nizor ESMA na upla pr ch predpisov Unie
v konkrétnej oblasti alebo na primerané po a dohladu vramci eurbdpskeho
systému finanéného dohladu. ESMA pretg avay | ze VS prislusné organy a Gcastnici
finanénych trhov budt dodrziavat tieto usifies i ¥ dza inak.

3. Tieto usmernenia sa tykajua:

a. prevadzky elektronickeé 34 < egulovanym trhom alebo multilateralnym

tho systému vratane algoritmu obchodovania
icou na vlastny et alebo vykonévajicou pokyny

b. pouzivania elekt
investicnou spolo¢

mat dosledky aj pre spolo¢nosti, ktorym nebolo udelené povolenie ako
lebo investi¢énych spolo¢nosti podla smernice MiFID. Zahitia spoloénosti,

Usmernenia budd mat vplyv aj na spolo¢nosti vynaté zposobnosti smernice MiFID, ktoré
obchoduju na vlastny tdet a ktoré vstupuji na obchodné platformy priamo ako ¢lenovia, Gcastnici
alebo pouZivatelia, alebo prostrednictvom priameho pristupu na trh (DMA) alebo sponzorovaného
pristupu (SA). Budd sa ich tykat usmernenia o spravodlivom ariadnom obchodovani pre
obchodné platformy v stvislosti s poziadavkami na ¢lenov, Gcéastnikov a pouzivatelov, ktorym
nebolo udelené povolenie, a usmernia pre obchodné platformy a investi¢né spolo¢nosti tykajtace sa
priameho pristupu na trh alebo sponzorovaného pristupu.



automatizovaného obchodovania. Na investiéni spoloc¢nost, ktora prevadzkuje multilater
obchodny systém, sa vztahujt usmernenia tykajice sa obchodnych platforiem.

pokyny od klientov investi¢nej spolo¢nosti skutoéne predkladaja elektronicky)
systémy, ktoré automaticky generuja pokyny, t. j. algoritmy obchodovani igent
pokynov (smart order routers) mozu byt sti¢astou systémov spolo¢nosti
obchodnym platform4m. Na tieto cely sa ESMA zaober4 intelige
z hladiska rizik spojenych so zadanim pokynu, anie napriklad i s jeho najlepsim
vykonanim.

8. Tieto usmernenia sa neobmedzuji na obchodovanie s a
v automatizovanom prostredi s akymkolvek finanénym na
MiFID).

9. Pokial ide o obchodné platformy a investig
na dodrZiavanie tychto usmerneni sa
obchodnych ¢innosti.

och a kontrolach pouzivanych
a, rozsah akomplexnost ich

Kedy?

mesiac po uverejneni usmerneni prislusnymi
vebovom sidle v ich uradnom jazyku. Podla tohto
trhu by mali byt schopni dodrziavat usmernenia

11. Pri é iavaji tieto usmernenia, by ich mali zaclenit do svojich postupov
ipadov, ked sa osobitné usmernenia v ramci dokumentu zameriavaji najma na
trhu. Do dvoch mesiacov od uverejnenia finalneho znenia usmerneni vo
uradnych® jazykoch EU musia prisluné vnutro§titne organy oznamif ESMA, &
alebo planuja dodrziavat tieto usmernenia, pricom uveda dévody nedodrziavania.

venia a odporacania.

. Vymedzenie pojmov

. Na tacely tychto usmerneni aodportcani sa v nasledujicej tabulke uvidza vyznam pojmov
pisanych kurzivou. Niektoré dal§ie pojmy pouZzité vusmerneniach, napriklad investiéna
spoloénost, maja vyznam vymedzeny v ¢lanku 4 smernice o trhoch s finanéngmi ndstrojmi.

Prislusné organy Prislusné organy urcené podla ¢lanku 48 smernice MiFID



Priamy pristup na trh

(DMA)

ESMA

Nariadenie o ESMA

Uéastnik  finanéného
trhu

Smernica o zneuZivani

trhu
(MAD)

Smernica o trhoch

s finanéngmi ndstrojmi

(MiFID)

Vykonav ernica
MiFID

Sponzorovan istup

(SA)

Oznamenie podozrivej

transakcie

Systém, prostrednictvom ktorého investicnd spolo¢nost, ktora je
¢lenom/ucastnikom alebo pouzivatelom obchodnej platformy, u
uréenym klientom (vrétane oprévnen}’fch protistrén) elektron

investi¢nej spolofnosti na automatické postipenie dalej
obchodnt  platformu pod obchodnym identifikaény
investi¢nej spoloc¢nosti

Eurépsky organ pre cenné papiere a trhy

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady
7 24. novembra 2010, ktorym sa zriad’
(Eur6psky organ pre cenné papiere a trhy) meni a dopliia
rozhodnutie ¢.716/2009/ES a zrusij ie 2009/77/ES,

U.v. EUL 331, 15.12.2010, s. 84

Subjekt vymedzeny v ¢lanku 4 ods. ESMA: ,akykolvek
subjekt, na ktory sa vztak i toch Unie uvedenych v ¢lanku
1 ods. 2 [ktoré zahfi@j i a smernicu o zneuzivani trhu
a stvisiace vykon i brenis vo vnutrostatnych pravnych

arlamentu a Rady 2004/39/ES z 21. aprila 2004
nastrojmi, ozmene adoplneni smernic Rady

.4.2004, 5.1

ica Komisie 2006/73/ES z10. augusta 2006, ktorou sa vykonava
smernica Eur6pskeho parlamentu aRady 2004/39/ES, pokial ide
o organiza¢né poziadavky apodmienky vykonu cinnosti investiénych
spolo¢nosti, ako aj ovymedzené pojmy na tcely uvedenej smernice,

U.v. EU L 241, 2.9.2006, s. 26

Systém, prostrednictvom ktorého investicnd spolo¢nost, ktora je
¢lenom/ucastnikom alebo pouzivatelom obchodnej platformy, umozni
urenym klientom (vratane opravnenych protistran) postapit pokyny
elektronicky apriamo na uréend obchodnd platformu s obchodnym
identifikaénym oznacenim investi¢nej spolocnosti, pricom sa pokyny
nesmeruji cez interny elektronicky obchodny systém investi¢nej
spolo¢nosti

Oznamenie prisluSnym organom sa vyzaduje podla ¢lanku 6 ods. 9
smernice MAD, podla ktorej kazdy, kto odborne organizuje transakcie
finanénych nastrojov a kto ma odovodnené podozrenie, Ze obchod by
mohol byt povaZovany za obchodovanie s vyuzitim dovernych informécii
alebo za manipuldciu strhom, bezodkladne oznidmi tato informaciu
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prislusnému organu
Algoritmus Pocitacovy softvér, ktorého ¢innost je zaloZena na kli¢ovych parame
obchodovania stanovenych investiénou spolo¢nostou alebo klientom investi¢
spolo¢nosti, generujtci pokyny, ktoré sa predloZia na obcho
automaticky ako odozva na informéciu z trhu
Obchodna platforma Regulovany trh alebo multilateralny obchodny systém (M
II1. Uéel

14. Utelom tychto usmerneni je zabezpedit spolo¢né, jednotné a konziste

tredi automatizovaného obchodovania

IV. Usmernenia o systémoch a kontrolach
i nosti a prislusné organy

pre obchodné platformy,

tromické obchodné systémy
iych systémov

4, 5 a 6 smernice MiFID, ¢lanky 5 az 9, ¢lanky 13 a 14 a ¢lanok 51
tilaterdlne obchodné systémy.

skymi a vntatrostatnymi pravnymi predpismi zohl'adiiujacimi technologicky pokrok
oblasti pouZivania technologii jeho ¢lenmi/Gcastnikmi alebo pouzivatel'mi. Predovsetkym je
by sa systém (alebo systémy) dobre prisposobil obchodnym <¢innostiam, ktoré sa
rostrednictvom neho (alebo nich) uskuto¢nuji, a bol (alebo boli) dostato¢ne odolny, aby zabezpecil
ntinuitu a pravidelnost vykonnosti automatizovaného trhu (alebo trhov) prevadzkovaného
anizatorom trhu alebo investi¢nou spolo¢nostou.

Podrobné usmernenia

2. Vnadvaznosti na vSeobecné usmernenie by obchodné platformy mali zohl'adiiovat aspon tieto aspekty:



a)

Riadenie (governance)

Proces riadenia mé zasadny vyznam pre dodrziavanie regulaénych povinnosti.
platformy by mali v rameci svojho celkového riadenia a rozhodovania vytvorit, obstarat (vrata
outsourcingu) a monitorovat svoje elektronické obchodné systémy prostrednic
a formalneho postupu riadenia. Procesom riadenia sa musi zabezpecit, aby sa pgi

a hladiska compliance, ktoré by sa mali uplatiiovat pri prijimani
PredovSetkym sa musia zakotvit zdsady compliance ariadenia rizik. P
takisto jasné linie zodpovednosti vratane postupov ukoncéenia vyVOJa p
naslednych aktualizicii a odstraneni problémov zistenych m
existovat vhodné postupy na oznamovanie informacii.

V ramci procesu riadenia by osoby plniace funkciu complia: i zabezpecenie

obchodnych systémov bolo v silade s povinnos iza rhu alebo spolo¢nosti a aby sa
zistil akykolvek nestlad v ich plneni. Preto je 5 oby plniace funkciu compliance
rozumeli, ako fungujt obchodné systémy sti o technickych vlastnostiach
obchodnych systémov.

Kapacita a pruznost (resilieng

Elektronické systémy obchod@¥ani h trhov a multilateralnych obchodnych systémov
by mali mat dostatoént 2 jali erane predvidatelné objemy sprav a mali by byt

. riadeffe rozvoja a zavedenia mechanizmov;

l'adisko primeraného rozsahu moznych scenarov tykajtcich sa ¢innosti ich elektronickych
obchodnych systémov, ktoré vyzadujt osobitné mechanizmy kontinuity;

c. zalohovanie kI'icovych obchodnych tidajov (vratane udajov tykajacich sa compliance), ktoré
prechadzaju ich elektronickymi obchodnymi systémami;

d. postupy tykajtce sa prechodu na elektronicky obchodny systém a jeho prevadzku zo
zalozného pracoviska;



e. odborn4 priprava personalu v oblasti ¢cinnosti mechanizmov a tiloh jednotlivcov v ramci
tychto mechanizmov; a

f. priebezny program testovania, hodnotenia a posudzovania mechanizmov vratane postupo
upravy mechanizmov vzhl'adom na vysledky tohto programu.

d) Testovanie

- Obchodné platformy by mali pred zavedenim elektronického
a aktualiziciami vyuzit jasne vymedzené metodiky vyvoja a testovania. Po
sa malo okrem iného zabezpecit, Ze ¢innost elektronického obchg

s povinnostami regulovaného trhu a multilateralneho obchodného MiFID
apodla dalsich prislusnych eurépskych alebo vnutrostatnych pravnyi

poziadaviek na compliance a riadenie rizik, ktoré su stucas guju (vratane
automatického vytvorenia chybovych sprav) aze el@ g y systém moze

v pretazenych trhovych podmienkach d’alej Géinne fungovat.
e) Monitorovanie a posiidenie

- Obchodné platformy by mali vredlnom
Zistené problémy by mali rieSit primerane 3

or ako je t0 mozné, podla priority a ak je to
lebo odstavit elektronicky obchodny systém.

obchodnych ¢innosti. Mali by konat na zaklade tychto
preska s cielom odstréanit nedostatky. Postup preskiimania a vyhodnotenia by
i islosti, ktortd je mozné dosiahnuf napriklad zapojenim interného

réené na ochranu ich elektronickych obchodnych systémov proti zneuzitiu alebo
vnenému pristupu a na zabezpecenie integrity udajov, ktoré st stacastou systémov alebo
echadzaju.

Personalne zabezpecenie

- Je potrebné, aby obchodné platformy mali postupy a mechanizmy vratane Skoleni a naboru
novych pracovnikov s cielom identifikovat svoje poZiadavky na personélne zabezpecenie, a potom
zabezpeclit, aby na riadenie ich elektronickych obchodnych systémov zamestnali dostatoény pocet
pracovnikov s potrebnymi zru¢nostami a odbornymi znalostami. To bude znamenat zamestnat
pracovnikov so znalostou tykajticou sa prislusnych elektronickych obchodnych systémov,
monitorovania a testovania uvedenych systémov adruhu obchodnych stratégii, ktoré buda



vykonavat ¢lenovia/acastnici regulovaného trhu alebo pouzivatelia multilateralneho obchodného
systému, aregulacnych povinnosti regulovanych trhov alebo multilateralnych obchodaych
systémov.

h) Uchovavanie zaznamov a spolupraca

informaécie o kI'icovych rozhodnutiach, vlastnostiach systému, metodika
testovania a pravidelnom posudzovani. Zaznamy by mali byt dostato¢n
umoznili prislusnym organom monitorovat silad (complianc

existuji vdanom c¢lenskom State o akychkolvke % ach, ktoré mozu mat vplyv na
pcidentoch, pri ktorych sa tieto

Prislusné pravne predpisy: 6 smernice MiFID a ¢lanky 5 az 9, ¢lanky 13 a 14
a ¢lanok 51 vykonavacej smernice

Vseobecné usmernenj

V nadviznosti na vSeobecné usmernenie by investiéné spolo¢nosti mali zohl'adnovat aspon tieto
aspekty:

a) Riadenie (governance)

- Proces riadenia ma zasadny vyznam pre plnenie regulacnych povinnosti. Investi¢né spolo¢nosti by
mali v rdmci svojho celkového riadenia a rozhodovacieho mechanizmu vytvorit, obstarat (vratane
outsourcingu) a monitorovat svoje elektronické obchodné systémy vratane algoritmov
obchodovania prostrednictvom jasného aforméalneho procesu riadenia. Proces riadenia musi



zabezpeclit, aby sa prikladala nélezitd vaha vSetkym prislusnym hladiskdm vratane obchodnych,
technick}’/ch, rizikovych hl'adisk a hl'adiska compliance, ktoré by sa mali uplatiiovat pri prij’

pociatoéného  zavedenia, naslednych aktualizacii a odstrdneni problém
monitorovanim. Takisto by mali existovat vhodné postupy na oznamovanie infor

zrozumitel'nych informécii o rozsahu povinnosti, pokial ide o regulacné
stratégie a postupy, ktorych cielom je zabezpedit, aby pouzivanie
a algoritmov obchodovania bolo v stlade s povinnostami spolodaesti a a

fungovaniu obchodnych systémov a algoritmov obchodgvania, nem vSak znalosti

at schopnost prisposobit sa
a reagovat na zvysujaci sa tok sprav a nad mohli ohrozit spravnu ¢innost
systému.

c¢) Kontinuita obchodnych ¢i

- Investi¢né spolo¢nosti b 0 svojimi elektronickymi obchodnymi systémami

primerané, zodpovedaja zabezpecenia kontinuity obchodnych ¢innosti na
rieSenie situdcii narusSeni é pné podla potreby zabezpecit veasné obnovenie
obchodovania) bmedz Ania systému. Tieto mechanizmy by mali podla potreby
zahfnat napr

stupy tykajice sa prechodu na elektronicky obchodny systém ajeho prevadzku zo
ozného pracoviska;

e. odborna priprava personalu v oblasti uplatiiovania a fungovania tychto mechanizmov a tGloh
jednotlivcov v rdmci uplatiiovania a fungovania tychto mechanizmov; a

f.  priebezny program testovania, hodnotenia a posudzovania mechanizmov vratane postupov
upravy mechanizmov vzhl'adom na vysledky tohto programu.

d) Testovanie

10



trhu spristupnujt testovanle) Pouzitim tychto metodik by sa malo okrem iného
¢innost elektronického obchodného systému alebo algoritmu obchodovania

pouzivaju, Ze kontroly poziadaviek na compliance a riadenie rizik, ktoré s
algoritmu, spravne funguji (vratane automatického vytvorenia
elektronicky obchodny systém alebo algoritmus moze v pretazen

(vratane trhov, na ktoré bude zasielat pokyny, a i vesti¢na spolo¢nost by tiez mala
zabezpecit, aby tieto testy boli primerané rizi o stratégia predstavovat pre nu

vykonat d’alsie testovanie.

- Investiéné spoloc¢nosti by li ¢nif \Zavadzanie algoritmov obchodovania v aktivnom
prostredi kontrolovani d prostrednictvom stanovenia limitov poctu
obchodovanych finanény '
za51elat pokyny, s ciefom u

2 . . . /. . /. . 3

jeSenie problémov so svojimi elektronickymi obchodnymi systémami mali, pokial je
ozné, v najva¢som moznom rozsahu zohladnit skuto¢nost, Ze ¢lenovia/Gcastnici a pouzivatelia
vanych trhov maja riadne vykonavat svoju ¢innost.

Investi¢né spolo¢nosti maji pravidelne preskiimavat a vyhodnocovat svoje elektronické obchodné
systémy a algoritmy obchodovania, stvisiaci ramec riadenia, zodpovednosti a modifikovania
(sign-off proces), asuvisiace mechanizmy zabezpeCenia kontinuity obchodnych c¢innosti. Na
zaklade tychto preskimani avyhodnoteni maja podniknatf kroky scielom odstranit zistené
nedostatky. Postup preskiimania a vyhodnotenia by mal byt charakterizovany urditym stupniom
nezavislosti, ktory je mozné dosiahnut napriklad zapojenim interného auditu alebo tretich stran.
Preskiimanie vykonu algoritmov obchodovania by malo zahfniat postidenie vplyvu na integritu
a pruznost trhu, ako aj zisky a straty spojené so stratégiami stvisiacimi so zavedenim algoritmu.

11



f) Bezpecénost

- Je potrebné, aby investicné spolo¢nosti mali zavedené postupy a mechanizmy fyz
a elektronickej bezpecénosti urcené na ochranu elektronickych obchodnyjch systémov a algorltm
obchodovania proti zneuzitiu alebo neopravnenému pristupu a na zabezpecenie in
ktoré st stcastou systémov a algoritmov, alebo nimi prechédzaja.

g) Personilne zabezpecenie

- Je potrebné, aby investi¢né spolo¢nosti mali postupy a mechanizmy vr naboru
novych pracovnikov s cielom identifikovat svoje poziadavky

znamenat zamestnat pracovnikov so znalostami tyka
obchodnych systémov a algoritmov obchodovania,
systémov a algoritmov a druhu obchodnych stratégii, ktore ) dza prostrednictvom
svojich obchodnych systémov a algoritmov obch nych povinnosti spolo¢nosti.

h) Uchovavanie zaznamov a spolupraca

— Investi¢né spoloc¢nosti by mali aspon pat chovavat zaznamy o svojich elektronickych
obchodnych systémoch (a algorita g ia) vztahujtcich sa na skutoc¢nosti uvedené
vySSie v pismenach a) az g),

alebo stratégiach, na ktoryc avanie je Kagdy algoritmus zavedeny, o vlastnostiach systému,

metodlkach testovanla C ia J@pravidelnych preskimaniach. Zaznamy maja byt

k 39 pismena b), c) a d), ¢lanok 42 a ¢lanok 43 smernice MiFID pre regulované trhy.

14 ods. 1 a 4, ¢lanok 13 ods. 2, 5 a 6, ¢lanok 42 ods. 3 a ¢lanok 26 smernice MiFID, ¢lanky 13 a 14,
a ¢lanok 51 vykonavacej smernice MiFID pre multilateralne obchodné systémy.

Vseobecné usmernenie

1. Pravidld apostupy regulovanych trhov a multilateralnych obchodnych systémov, tykajace sa
spravodlivého a riadneho obchodovania na ich elektronickych trhoch, by mali byt primerané povahe

12



arozsahu obchodovania na tychto trhoch vratane druhov ¢lenov, tcastnikov a pouzivatelov aich
obchodnych stratégii.

Podrobné usmernenia

2. Vnadviznosti na vSeobecné usmernenie by pravidla a postupy obchodnych platfori
aspon:

a) Poziadavky na ¢lenov alebo ucastnikov, ktori nie st tiverovy
investi¢nymi spolo¢nostami

- Obchodné platformy by mali k Ziadostiam o ¢lenstvo/Géast
subjektmi, ktoré nie st Gtverovymi instittciami alebo investi¢nymi spo
predpisov EU pristupovat s primeranou odbornou starostliys

kontroly ulozené spolo¢nostiam, ktorym bolo
na monitorovanie obchodovania vo vztah
obchodnych platforiem by sa mala sta
investi¢nymi spolo¢nostami, povinnost dodrz
stanovené v tomto dokumente.

ariadeniu rizik. V pravidlach
a pouzivatelom, ktori nie st

b) IT kompatibilita

ané testovanie zhody s cieflom zabezpedit, aby
¥ na pristup k platforme, mali minimalnu tGroven

c)
eho obchodovania vrameci platformy by obchodné platformy mali

poziadavky na pred- apoobchodné kontroly obchodnych ¢innosti
zivatelov (vratane kontrol vylucujicich nepovoleny pristup k obchodnym

a znalosti obchodnikov

Obchodné platformy maji mat normy upravujice poziadavky na znalosti o0s6b z radov
¢lenov/ucastnikov a pouzivatelov, ktori buda pouzivaf systémy zadavania pokynov.

d) Obmedzenia pristupu a zasahovania do transakcii

- Obchodné platformy by mali mat moznost Gplne alebo ¢iastoéne zabranit pristupu ¢lenov alebo
ucastnikov na svoje trhy a zrusit, zmenit alebo opravit transakciu. Pravidla a postupy zrusenia,

13




e)

)

h)

zmeny alebo opravy obchodov by mali byt pre ¢lenov/Gcéastnikov a pouzivatelov regulovaného
trhu alebo multilateralneho obchodného systému transparentné.

Opatrenia na rieSenie nadmerného zatazenia knihy objednavok
Obchodné platformy by mali mat mechanizmy na zabranenie nadmerného gat
objednavok v ktoromkolvek okamihu, najmi prostrednictvom obmedzeni kapaei

pokynov na jedného tcastnika.

Predchadzanie poruseniu obmedzenia kapacity

ie/throtfling) na
ramec tychto

Obchodné platformy maji disponovat mechanizmami (ako napr
predchadzanie poruSenia obmedzenia kapacity zasielania sprav.

automatické odmietnutie pokynov, ktoré p Cuj y obj 2 cenové limity) na obmedzenie
anénych nastrojov, ak je to

skavaf informacie od c¢lenov/ucastnikov alebo
pnitorovania dodrziavania pravidiel a postupov

Obchodné platformy b
pouzivatelov v zaujme
regulovaného trhu alebo

vavanie zaznamov a spolupraca

chodné platformy by mali uchovavat ziznamy o skutoénostiach uvedenych vyssie
v pismenach a) az j) vratane skutocnosti, ktoré sa objavia v stvislosti s uvedenymi stratégiami
a postupmi. Zaznamy by mali byt dostatoéne podrobné na to, aby umoznili prislusnému
organu monitorovat stlad (compliance) s prisluSnymi povinnostami obchodnych platforiem.
Organizatori trhu a investi¢né spolo¢nosti prevadzkujice multilateralne obchodné systémy by
mali zdznamy uchovavaft aspon 5 rokov. Organizéatori trhu prevadzkujtci regulované trhy by
ich mali viest aspon tak dlho, ako to vyzaduje ich prislusny domovsky organ.
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ii) Obchodné platformy maja informovat prislusné organy v stlade s postupmi dohl'adu, ktoré
existuju vich ¢lenskom State o podstatnych rizikach, ktoré mézu mat vplyv na spravi
a riadne obchodovanie, a o zdvaznych incidentoch, pri ktorych sa tieto rizika jasne prejavu

Usmernenie ¢&. 4. Organiza¢né poziadavky na investiéné spolocénosti, zamer
podporu spravodlivého a riadneho obchodovania v prostredi automatizova
obchodovania

a 14 a clanok 51 vykondavacej smernice MiFID.

Vseobecné usmernenie

aby riadili rizika tykajuace sa uvedenych obchoe

Podrobné usmernenia

- Investi¢né spol i ‘ schopné automaticky blokovat alebo zru$it pokyny, ktoré
nespliajt p

¢né spolo¢nosti by mali byt schopné automaticky blokovat alebo zrusit prikazy, ktorymi by
bolo ohrozené uplatiiovanie spolo¢nostou stanovenych hranic v rdmeci procesu riadenia rizik. Ak je
to nevyhnutné a primerané, mali by sa vykonavat kontroly expozicii vo¢i jednotlivym klientom
alebo finanénym néstrojom, alebo skupindm klientov alebo finanénych néastrojov, expozicii
jednotlivych obchodnikov, obchodnych oddeleni alebo investi¢nej spoloénosti ako celku.

d) Silad s regulaénym a pravnym ramcom
- Elektronické systémy investi¢nych spolo¢nosti a pokyny, ktoré st nimi generované, by mali byt

vsulade s povinnostami spolo¢nosti podla smernice MiFID alebo ostatnych prislusnych
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e)

8)

europskych alebo vnutrostatnych pravnych predpisov, alebo podla pravidiel regulovaného trhu
alebo multilateralneho obchodného systému, ktorému sa mé& pokyn poslat (vratane prayidiel
tykajuacich sa spravodlivého a riadneho obchodovania).

Informaéné povinnosti voéi organom dohladu
Investi¢né spolo¢nosti maja informovat prislusné organy v sulade s postupm
existuju vich ¢lenskom State, o podstatnych rizikach, ktoré mézu mat vplyv
a riadne obchodovanie, a o zdvaznych incidentoch, pri ktorych sa tieto rizi

Nerespektovanie kontrol pred obchodovanim

Investi¢né spolo¢nosti by mali mat postupy a mechanizmy na zaobcha nmi, ktoré boli
automaticky zablokované na zaklade predobchodnej kontr@lyispoloc¢ i Sak investi¢na

ariadenia rizik o tom, Ze sa kontroly nebert do tivahy a vyzi
tychto kontrol.

s s nereSpektovanim

Skolenie o postupoch zadavania po

Investi¢né spolo¢nosti by mali zabezpecit, a ovnici z tiiujlci sa na zadavani pokynov,
skor ako budt moéct pouzivat ia pokynov, absolvovali primerané S$kolenie
o postupoch zadavania pokyno i tvom $kolenia na pracovisku so sktisenymi
obchodnikmi alebo Skolex
obchodnymi platformami

ticné spolocnosti by mali zabezpecit, aby pracovnici plniaci funkciu compliance boli schopni
e sledovat elektronicka obchodni ¢innost a aby tak mohli rychlo reagovat a opravit vsetky
nedostatky alebo porusenia regulacie, ktoré sa mézu vyskytnut.

Kontrola toku sprav

Investi¢né spolo¢nosti by mali zabezpecit, aby mali kontrolu nad tokom sprav na jednotlivé
obchodné platformy.

k) Riadenie prevadzkového rizika
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- Investi¢né spolo¢nosti by mali riadit prevadzkové riziko vramci elektronického obchodovania
prostrednictvom vhodnych a primeranych riadiacich mechanizmov, vnatornjch koatrol
a internych systémov podéavania sprav, pricom by mali podla potreby zohl'adnit usmernenia
o riadeni prevadzkového rizika v rameci ¢innosti stvisiacich s trhom?.

1) IT kompatibilita

platforme, mali minimalnu droven funkcnostl ktora je kompa
obchodnymi systémami platformy, anebude predstavovat riziko pr
obchodovanie v ramci tejto platformy.

m) Uchovavanie zaznamov a spolupraca
i.  Investitné spolo¢nosti by mali aspon pat rokov
uvedenych v pismenéch a) az 1). Zaznamy by mali By 1 podrobné na to, aby

umoznili prislusnym orgdnom monitorg :

povinnosti.

ii.  Investicné spolo¢nosti maja inforn

Usmernenie €. 5. Organizac i ulované trhy a multilateralne obchodné
ia trhu (najmd manipulacie s trhom)

ods. 2, 5 a6 aclanok 26 smernice MiFID, ¢lanky 5 az 9 a c¢lanok 51
D, ¢lanok 6 ods. 6 a9 smernice ozneuZivani trhu adélanky 7 az 10
ice MAD 2004/72/ES, pre multilaterdlne obchodné systémy.

> 4N

latformy by mali mat G¢inné mechanizmy a postupy zohladnujtce osobitné mechanizmy
ohl'adu vo svojich ¢lenskych $tatoch, ktoré im umoznia odhalit konanie ich ¢lenov/ucastnikov
ouzivatelov, ktoré mozZe zahfnaf zneuzitie trhu (najmd manipulaciu) vautomatizovanom
chodnom prostredi.

! Dostupné na stranke http://www.eba.europa.eu/documents/Publications/Standards---Guidelines/2010/Management-of-op-
risk/CEBS-2010-216-(Guidelines-on-the-management-of-op-.aspx.
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2. Mozné pripady manipulacie strhom, ktoré by mohli mat mimoriadny vyznam v automatizovanom
obchodnom prostredi, zahfnaju:

e Pokyny ping — zadavanie malych pokynov s cielom zistit Groven skrytych pokynov a pouzivany
najma na odhadnutie toho, ¢o ostava na tzv. dark platforme.

*  Quote stuffing — zadavanie velkého poctu pokynov a/alebo zruseni/aktu
s cielom zneistit ostatnych tcastnikov, spomalif ich postup a zastriet vlastnu straté

¢ Momentum ignition—- zadanie pokynov alebo sérii pokynov, Géelom
alebo zhorsenie uréitého trendu a podnietenie ostatnych tcéastniko
predlzili jeho trvanie s cielom vytvorit moznost zatvorenia/otvoren

e Layering a spoofing — predkladanie pocetnych pokyn
knihy objednavok so zamerom uskutoc¢nit obchod na druh
sa obchod uskutoéni, manipulaéné pokyny sa odstrania.

objednavok. Hned ako

Podrobné usmernenia

izmy a postupy obchodnych
yania svojich c¢lenov/aGéastnikov
anajmd manipulidciu s trhom

3. Vnadviznosti na vSeobecné usmernenie jé
platforiem urcené na predchidzanie aidenti
a pouzivatelov, ktoré moze zahfia
v automatizovanom obchodnom prog

a) Personalne zabezpecenie

urovni casového rozliSenia, pokyny atransakcie, ktoré zadavaju arealizuja
nici a pouzivatelia, a kazdé konanie, ktoré by mohlo zahfiiat zneuzivanie trhu
4 manipulaciu strhom vratane medzitrhového spravania, pokial ma o tom obchodna
ma vedomost), a s moznostou spitne zistit transakcie, ktoré realizovali ¢lenovia/Gcéastnici
ivatelia, ako aj zadané/zrusené pokyny, ktoré mozu zahfnat manipuléciu s trhom.

chanizmy na identifikaciu a oznamovanie podozrivych transakcii a pokynov

— Obchodné platformy by mali mat mechanizmy na identifikaciu transakeii — a takisto sa odporuca,
aby tieto mechanizmy zahtnali aj pokyny2, ktoré vyZzaduji oznamovanie podozrivych transakcii

2 , ;o . . P . e Y .
Prvy a treti stibor CESR tretej irovne usmernenia o vykonavani smernice o zneuziti trhu, CESR uz poskytol usmernenia
o ohlasovani podozrivych transakcii, v ktorych sa uvadza: ,Vybor CESR sa domnieva, Ze ak sa s nerealizovanym pokynom na
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prislusnym organom v suvislosti so zneuzivanim trhu (najméa s manipulaciou s trhom), a aby tieto
oznamenia boli vykonavané bezodkladne (v pripade ak prvotné zistenia nemohli pos
uspokojivé vysvetlenie zisteného konania, malo by byt ozndmenie vypracované ¢o najskor).

d) Preskumanie

trhu.

e) Uchovavanie zaznamov

na pripadné podozrivé konanie bez ohladu na to, ¢i sa sf
organom. Zaznamy by mali byt dostatocne podrobné,
platforiem. Organizatori trhu
systémy by mali uchovavat
é trhy by ich mali uchovavat

ainvesti¢né spolocnosti prevadzkujice m
zaznamy aspon 5 rokov. Organizatori trh

obchodnom prostredi

Prislusné pravne predpisy:
smernice MIiFID, clanok 6 ods.
2004/72/ES.

Vseobecné usmer;
1. i i i  stratégie a postupy na minimalizaciu rizika, Ze ich automatizovana

, ktoré mo6zu byt mimoriadne zavazné v prostredi vysoko automatizovaného
a uvadzaju v usmerneni ¢. 5 (odsek 2 v§eobecného usmernenia).

automatizovanom obchodovani zahfnat aspon:

Znalost, zru¢nost a pravomoc pracovnikov plniacich funkciu compliance

transakciu spaja podozrenie zo zneuzitia trhu, odpordéa sa, ak nie dokonca zakonne stanovuje na vntitro$tatnej drovni, ohlésit toto
podozrenie prislusnému organu.“ V usmerneni sa takisto uvadza Standardny formular na ohlasovanie podozrivych transakeii (Casti IV
a V usmernenia z méja 2005 (Ref: CESR/04-505b) a ¢ast 2 usmernenia z méaja 2009 (Ref : CESR/09-219)).
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Investi¢né spoloc¢nosti by mali mat postupy na zabezpecenie toho, aby pracovnici, ktori p1n1a
funkciu compliance, mali postacujice znalosti (o regula¢nej a obchodnej ¢innosti), zruén
pravomoci napadnat konanie pracovnikov zodpovednych za obchodovanie, ak sa obch
¢innost spaja s podozrenim zo zneuZivania trhu (najma z manipulacie s trhom).

b) Skolenie o zneuzivani trhu

- Investi¢né spolo¢nosti by mali zabezpecit tivodné a pravidelné doplnujtice skole
zneuzivanie trhu (najma manipulacia strhom), pre vsetkych jedno
vykonavani pokynov v mene klientov a obchodovani na vlastny acet.

¢) Monitorovacie ¢innosti

- Investi¢né spolo¢nosti by mali monitorovat ¢innosti
vmene spolocnosti a obchodovanie klientov, pricom by
a zru$ené pokyny ako aj zrealizované transakcie. V ramci to zavedené primerané
systémy (vratane automatizovanych vystrazny dostatocnej trovni casového
rozliSenia s cielom oznacit akékol'vek konanig | budit podozrenie zo zneuzivania
trhu (najma manipuldcie strhom) vratap i < pia (ak ma o tom spolo¢nost
vedomost).

d) Mechanizmy na identifikaciu podozrivych transakcii a pokynov

- Investiéné spolo¢nosti by ’ a identifikdciu transakcii — atakisto sa
odportca, aby tieto mechanizimy rnali aj ny —, ktoré vyzaduji oznamovanie podozrivych

euzivanim trhu (najma s manipuléciou s trhom),

zistenia neposkyali isteného spravania, mala by byt sprava vypracovana ¢o
najskor).

zistenie konania, ktoré moze zahfnat zneuzivanie trhu, pricom by sa mali zahfiiat skutoénosti
uvedené v pismenach a) az e), vratane Gcinnej kontroly sposobu riesenia kazdého ohlasenia
pripadného podozrivého konania bez ohladu na to, ¢i bolo podané hlasenie relevantnym
prislusnym organom. Tieto zaznamy by mali byf dostatocne podrobné na to, aby umoznili
prislu§nym organom monitorovat, ako spolo¢nosti dodrziavaja svoje prislusné povinnosti.
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Usmernenie €. 7. Organizac¢né poziadavky na regulované trhy a multilateralne obchodné
systémy, ktorych élenovia/tiiéastnici a pouzivatelia poskytujii priamy pristup
na trh/sponzorovanj pristup

Prislusné pravne predpisy:

Clanok 39 pism. b) a &lanok 43 ods. 1 smernice MiFID pre requlované trhy.

Clanok 14 ods. 1, ¢lanok 13 ods. 2, 5 a 6 a ¢lanok 26 ods. 1 smernice MiFID, ¢
vykondavacej smernice MiFID pre multilaterdlne obchodné systémy.

Vseobecné usmernenie

1. Obchodné platformy by mali mat pravidla a postupy, ktorych

dolezité, aby obchodne platformy aich c¢lenovia/i C li kontroly svojich systémov
a dokladne ich monitorovali s cielom minimalizow % narusenie fungovania systémov

Podrobné usmernenia

2. Vnadvéiznosti na vSeobecn
pripustné, aby ich ¢lenovia i vatelia poskytovali priamy pristup natrh (DMA)
a/alebo sponzorovany pristup dlebo tcastnikom dovolia poskytovat priamy pristup

edzenia pristupu ¢lena/acastnika alebo pouzivatela k obchodnej platforme)
ek porusenie pravidiel alebo postupov stvisiacich s tymito pokynmi.

dpovednost pri poskytovani priameho pristupu na trh/sponzorovaného
/SA)

dach o poskytovani priameho pristupu na trh/sponzorovaného pristupu uzatvorenych
medzi obchodnymi platformami a spolo¢nostou poskytujicou takyto pristup, by sa malo
zdoraznit, Ze spolo¢nost poskytujica priamy pristup natrh/sponzorovany pristup zostava
zodpovedna obchodnej platforme za vSetky obchody, pri ktorych sa pouziva ich identifika¢ny kod
Gcastnika trhu alebo akakol'vek ina identifikacia.

c¢) Poziadavky na ¢lenov/ucastnikov tykajice sa poskytovania priameho pristupu na
trh/sponzorovaného pristupu (DMA/SA)
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d)

e)

zahfnat zneuZivanie trhu. To sa tyka rovnako aj pripadov, ked ¢len/ucéastnik
poskytuje priamy pristup na trh/sponzorovany pristup.

Odborna starostlivost pred poskytnutim priameho pristupu n
pristupu (DMA/SA)

Obchodné platformy by mali vyZzadovat, aby ¢lenovia/ucastnici a
s klientmi, ktorym poskytuja priamy pristup natrh/sponzorovan s odbornou
starostlivostou.

Prava na pristup

Obchodné platformy by mali mat moznost o a/ucastnika alebo pouzivatela
0 umoznenie sponzorovaného pristupu vany trh alebo multilateralny
obchodny systém presvedcéeny, Ze by to bo de s idlami a postupmi spravodlivého
ariadneho obchodovania. V suvislosti s ne
usmernenie ¢. 8.

Monitorovanie pokynov

iii) Obchodné platformy by mali byt schopné vykonat v pripade potreby preskiimanie systémov
vnuatornej kontroly rizik clena/Géastnika alebo pouzivatela v suavislosti sich klientmi
So sponzorovanym pristupom alebo priamym pristupom na trh.

Uchovavanie zaznamov

Obchodné platformy by mali uchovavat zaznamy o svojich stratégiach a postupoch, tykajace sa
priameho pristupu na trh/sponzorovaného pristupu (DMA/SA) a vSetkych podstatnych pripadov
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savisiacich s obchodovanim na zéklade sponzorovaného pristupu. Zaznamy by mali byt dostatocne
podrobné na to, aby umoznili prislusnym orgdnom monitorovat stilad s prislu§nymi povinno,
obchodnych platforiem. Organizatori trhu a investi¢né spolo¢nosti prevadzkujtice multilate
obchodné systémy by mali uchovavat zdznamy aspon 5 rokov. Organizatori trhu prevadzkuJu
regulované trhy by ich mali viest aspon tak dlho, ako to vyZaduje ich prislusny domo

Usmernenie ¢. 8. Organizacné poziadavky na investiéné spolocnosti, ktoré p
priamy pristup na trh a/alebo sponzorovany pristup (DMA/SA)

Prislusné pravne predpisy: Clanok 13 ods. 2, 5 a 6 smernice MiFID, ¢lanky 5 a
a ¢lanok 51 vykonavacej smernice MiFID.

Vseobecné usmernenie
1. Investicné spolocnosti, ktoré poskytuja klientom priamy pri ponzorovany pristup, sa
zodpovedné za obchodovanie tychto klientov. Musia stanov1t st cielom zabezpecit,
aby obchodovanie tychto klientov bolo v stlade s g i apmi prislusnych obchodnych
platforiem, ktorym sa posielaji pokyny tychto klj znil@isa investi¢nej spolo¢nosti splnit
svoje povinnosti podl'a smernice MiFID a ostata Opsky pStatnych pravnych predpisov.

Podrobné usmernenia
2. Vnadviznosti na vSeobecné usmern ¢ spolecnosti mali zohladnit aspon tieto aspekty:

a) Odborna starostlivost ym pristupom na trh/sponzorovanym

pristupom (DMA/SA)

- Investi¢né spoloc¢nosti i ’  kbudtcim klientom spriamym pristupom
s odbornou starostlivostou primeranou riziku, ktoré
zsah akomplexnost ich budicich obchodnych ¢innosti
Odborna starostlivost moze podla potreby zahfnat zaleZitosti, ako

Kontroly pokynov Kklientov spriamym pristupom na trh/sponzorovanym pristupom
(DMA/SA) pred obchodovanim uvedené vodseku 2 usmernenia ¢.4 o organiza¢nych
poziadavkach na investi¢né spolo¢nosti na podporu spravodlivého a riadneho obchodovania
v automatizovanom obchodnom prostredi vratane zabudovaného a automatického
odmietnutia pokynu, ktory nespiiia uréité parametre.
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ii. Malo by byt tplne zrejmé, Ze vylucne investi¢né spolo¢nosti by mali byt opravnené upravovat
parametre kontrol pred obchodovanim (t. j. klient spriamym pristupo
trh/sponzorovanym pristupom by nemal mat moznost upravit ich).

iii. Investi¢né spolocnosti poskytujice priamy pristup na trh/sponzorovany pristu
pred- apoobchodné kontroly, ktoré st vlastnymi kontrolami investic
zakipenymi kontrolami , kontrolami poskytnutymi externym poskytov:
outsourcingu, alebo kontrolami navrhnutymi samotnou platformou (t. j.
kontroly klienta s priamym pristupom na trh/sponzorovanym prist
situacii je vSak za ¢innost kontrol zodpovedna investi¢né spolo¢nost
aj za stanovenie klacovych parametrov.

c¢) ,Nekryty“ alebo ,nefiltrovany“ pristup na trh

bchodnou kontrolou
multilateralneho obchodného
al mat moznost poslat pokyn
obchodnej platforme bez toho, aby pg Inymi kontrolami investi¢nej

spolo¢nosti.

d) Monitorovanie

i) Monitorovanie pokynov (vraf@ie monitorovafiia na medzitrhovom zéaklade), ktoré st investi¢cné
a ¢. 4, by sa malo tykat vsetkych tokov pokynov
vratane pokynov od klie isfipom na trh/sponzorovanym pristupom (DMA/SA)
¢é spolocnosti podl'a usmernenia ¢. 6 na identifikaciu
4 manipulacie strhom), by sa mali tykat pokynov

moznych pripa
i om na trh/sponzorovanym pristupom.

a transakeii

ii)

ovinnosti bude potrebné, aby investi¢né spoloc¢nosti boli schopné
ransakcie klientov s priamym pristupom na trh/sponzorovanym

poskytovania priameho pristupu na trh/sponzorovaného pristupu (DMA/SA).

ovavanie zaznamov

- Investi¢né spoloc¢nosti by mali aspon pat rokov uchovavat zdznamy o skutoc¢nostiach uvedenych
v pismenach a) az e), ktoré sa dostatocne podrobné na to, aby umoznili prislusnym organom
monitorovat plnenie prislusnych povinnosti spolo¢nostami. Mali by obsahovat aspon vysledky
odbornej starostlivosti o potencidlnych klientov s priamym pristupom na trh/sponzorovanym
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* @SMa
*

* *

*

pristupom(DMA/SA) anaslednych preskimani a prava a povinnosti obidvoch stran vo vztahu
k sluzbe poskytovania priameho pristupu na trh/sponzorovaného pristupu.

&
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