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MIFID Il —=vybrané otézky novej
oravnej requlacie (Il. Cast)

Filip Oller

Prekladany ¢ldnok je pokracovanim rovnomenného ¢ldnku uverejneného vo Stvrtom ¢isle

casopisu BIATEC. Ide o prehlbenie problematiky MiFID Il na ucely aplikacnej praxe z pohladu
investi¢nej spolocnosti a na tcely implementovania novej prdvnej requldcie do procesov
zavedenych v investi¢nej spolocnosti. Druhd cast ¢ldnku rozsiruje predchddzajucu analyzu
problematiky MiFID Il o dalSie témy, ktorymi su rezim poskytovania investicnych sluZieb

a cinnosti vrdtane vedlajsich sluzieb v inych ¢lenskych Stdtoch, informdcie urcené klientom,
algoritmické obchodovanie, riesenie staznosti klientov a riadenie spolocnosti.

POSKYTOVANIE INVESTICNYCH SLUZIEB
A CINNOSTI V INOM CLENSKOM STATE
Zé&sady poskytovaniainvesti¢nych sluzieb a ¢innostf
vratane vedlajsich sluZieb a podmienky, ktoré musf
investi¢na spolo¢nost! spinit, ak chce pdsobit nain-
vesticnom trhu iného ¢lenského $tatu, su upravené
v ¢lanku 34 smernice MIFID Il a zaroven v smernici
Eurdpskeho parlamentu a Rady 2013/36/EU. Ide
0 tzv. prdvo na usadenie, podstatou ktorého je, ze
investi¢na spolo¢nost, ktord chce poskytovat svoje
investicné sluzby a/alebo cinnosti vratane vedlaj-
sich sluzieb v inom ¢lenskom state, musi mat zria-
denu pobocku alebo musi vyuzit sluzby viazaného
sprostredkovatela usadeného v inom ¢lenskom
state. Investi¢né spolo¢nosti, ktorym bolo udelené
povolenie na poskytovanie investicnych sluzieb
v domovskom ¢lenskom stéte, st na Uzemi iného
Clenského statu opravnené poskytovat tie investic-
né sluzby, ktoré su uvedené v povoleni. Investicna
spolo¢nost moéze teda v inom ¢lenskom state po-
skytovat len tie investi¢né sluzby, na ktorych posky-
tovanie je opravnend na zéklade povolenia udele-
ného domovskym ¢lenskym $tatom.V nadvéznosti
na uvedené plati, Ze nemoze nastat taka situdcia,
ked by investicnd spolo¢nost pontkala v inom
¢lenskom state vacsi rozsah investi¢nych sluzieb a/
alebo aktivit ako v domovskom ¢lenskom State. Pre
vedlajsie sluzby plati, Ze si neoddelitelné od inves-
ticnych sluZieb a/alebo aktivit, kedZe ich investi¢na
spolo¢nost moze poskytovat len vtedy, ak zaroven
poskytuje investi¢nu sluzbu a/alebo ¢innost.?
Clanok 34 smernice MIFID Il zavadza informac-
nu povinnost pre tie investi¢né spolo¢nosti, ktoré
maju v umysle poskytovat investi¢né sluzby alebo
¢innosti vratane vedlajsich sluZieb na Uzemf iné-
ho ¢lenského Stétu po prvykrat. Zaroven sa tato
povinnost vztahuje na investicné spoloc¢nosti,
ktoré maju v Umysle zmenit rozsah poskytova-
nych investi¢nych sluzieb alebo ¢innosti vratane
vedlajsich sluZieb. Investi¢na spolo¢nost je povin-
na oznamit prislusnému orgdnu vo svojom do-
movskom stéte, v ktorom ¢lenskom State zamysla
posobit, a predlozit mu svoj obchodny plan obsa-
hujuci investi¢né sluzby a ¢innosti a vedlajsie sluz-
by, ktoré ma v umysle poskytovat na Uzemi tohto
Clenského $tatu. Zaroven musi informovat, Ci

pojde o poskytovanie investicnych sluzieb a cin-
nosti vratane vedlajsich sluzieb prostrednictvom
poufzitia viazanych sprostredkovatelov usadenych
v jej domovskom ¢lenskom State. Ak ma v imys-
le pouZivat viazanych sprostredkovatelov, musi
oznamit prislusnému organu svojho domovské-
ho $tatu ich totoznost. Pripadnd zmenu akychkol-
vek Udajov oznamenych prislusnému organu do-
movského ¢lenského $tatu v tejto suvislosti musi
investicnd spolocnost pisomne oznadmit aspon
jeden mesiac pred vykonanim zmeny.?

Clanok 35 MIFID Il tykajuci sa zriadenia pobocky
stanovuje, Ze ak investi¢na spolo¢nost chce po-
skytovat svoje investicné sluzby a/alebo aktivity
vratane vedlajsich sluzieb v inom ¢lenskom $té-
te, je potrebné, aby si zriadila pobocku na Uzemi
iného ¢lenského statu alebo vyuzila sluzby viaza-
ného sprostredkovatela usadeného v inom ¢len-
skom state, ak v nom nema zriadenu pobocku.
Investicna spolo¢nost musi prislusnému organu
svojho domovského ¢lenského Statu spristupnit
organizacnu struktdru pobocky, ak je zriadena,
a zaroven uviest, ¢i ma pobocka v Umysle pouZi-
vat viazanych sprostredkovatelov. Ak planuje vyu-
Zit viazanych sprostredkovatelov, musf uviest opis
zamyslaného spdsobu ich vyuzivania a organizac-
nu struktlru vratane hierarchického usporiadania,
z ktorej vyplyva, ako viazani sprostredkovatelia
zapadaju do organizacnej Struktdry investicnej
spolo¢nosti. Investicna spoloc¢nost musi prislus-
nému organu tiez ozndmit adresu v hostitelskom
¢lenskom State, na ktorej je mozné ziskavat doku-
menty, a mend os6b zodpovednych za riadenie
pobocky alebo viazaného sprostredkovatela.*

INFORMOVANIE KLIENTOV

Problematika informécif poskytovanych klientovi je
spolu so vseobecnymi zasadami ochrany investo-
ra upravend v ¢lanku 24 smernice MiFID 1. Clanok
24 smernice MIFID Il hovorf, Ze investi¢na spoloc-
nost musi konat cestne, spravodlivo a profesional-
ne v sulade s najlepsimi zaujmami svojich klientov
a dodrziavat najma vieobecné zdsady ochrany in-
vestora a zasady informovania klientov, ako aj prin-
cipy, na ktorych je zaloZzené posudzovanie vhod-
nosti a primeranosti a poskytovanie sprav klientom.

AN w N

Reguldcia MiFID Il pouZiva pojem

investi¢nd spolocnost’, v kontexte

slovenského prdvneho systému sa
vsak pouziva pojem ,obchodnik

s cennymi papiermi." Na tcely tohto
¢ldnku vsak bude zachovany pojem
eurépskej pravnej ipravy.

Cldnok 34 MiFID II.

Tamtiez.

Cldnok 35 MiFID II.

Cldnok 24 MiFID 1.
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Cldnok 24 MiFID Il

7 Vtomto pripade za hospoddrsky
vztah méZe byt povazovany zmluv-
ny vztah, ktory je taky Gzky, Ze by
potencidlne mohol ovplyvnit nezd-
vislost poskytovaného poradenstva.
TamtieZ.

TamtieZ.

0 Tamtiez.

1 Vysokofrekvencné algoritmické
obchodovanie je jednou z foriem
algoritmického obchodovania,
pri ktorom systém obchodovania
analyzuje tdaje alebo signdly z trhu
s vysokou rychlostou. Ndsledne
zasiela alebo aktualizuje velké
mnozZstvd pokynov vo velmi krdt-
kom case v reakcii na tato analyzu.

12 Cldnok 4 MiFID Il

13 Cldnok 17 MiFID Il

14 Tamtiez.
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V praxi je otdzka informécif poskytovanych klien-
tovi spojena s témou marketingovej komunikacie,
ktorej cielom je propagécia investi¢nych sluzieb
a aktivit investi¢nej spolo¢nosti vratane vedlajsich
sluzieb. Marketingové materidly adresované klien-
tom alebo potencidlnym klientom musia byt jasné,
prehladné a nezavadzajuce. Vsetky informacie ad-
resované klientovi sa musia poskytnut v zrozumi-
telnej forme a takym spdsobom, aby klienti alebo
potencialni klienti mohli spradvne porozumiet cha-
rakteru a rizikdm investi¢nej sluzby a konkrétnemu
druhu ponukaného finan¢ného néstroja a nasled-
ne informovane prijat investi¢né rozhodnutia.®

Podla ustanovenia ¢lanku 24 smernice MiFID I
investi¢na spolocnost musi svojim klientom alebo
potencidlnym klientom v¢as poskytnut potrebné
informacie tykajlce sa investicnej spolo¢nosti a jej
sluzieb, finan¢nych nastrojov, navrhovanychinves-
ticnych stratégif, miesta vykonu, ako aj vsetkych
néakladov a suvisiacich poplatkov. V pripade, ze
poskytuje investicné poradenstvo, je povinna in-
formovat, ¢i sa poskytuje na nezavislom zaklade.
Rovnako je povinna informovat o rozsahu analy-
zy finan¢nych nastrojov, ktord tvori podklad pre
poskytovanie investicného poradenstva, najma Ci
skéla finan¢nych nastrojov branych do Gvahy pri
vypractvani analyzy je obmedzena na finan¢né
nastroje emitované alebo poskytované subjektmi,
ktoré maju Uzke vazby s danou investi¢nou spo-
lo¢nostou alebo iné pravne alebo hospodarske
vztahy’. V sdvislosti s informaciami poskytova-
nymi pri investi¢cnom poradenstve je nutné, aby
investi¢na spolo¢nost informovala svojho klienta,
¢i pravidelne vykondva test vhodnosti finan¢nych
nastrojov odporucanych danému klientovi®

Informacie pre klienta musia obsahovat informa-
ciu o vsetkych nékladoch a pridruzenych poplat-
koch suvisiacich s investicnymi a vedlajsimi sluz-
bami vratane nékladov na poradenstvo a nékladov
na finan¢né nastroje odporudcané klientovi vratane
akychkolvek platieb pre tretie strany. Naklady a po-
platky, ktoré nevyplyvaju zo zékladného trhového
rizika, musia byt zratané, aby klient vedel pochopit
celkové néklady, ako aj kumulativny vplyv na na-
vratnost investicie. Na Ziadost klienta musi byt in-
vesti¢na spolo¢nost schopna poskytnut rozpis na-
kladov a poplatkov obsahujuci jednotlivé polozky,
ktoré boli klientovi i¢tované. Tieto informacie musi
poskytovat pravidelne, najmenej raz za rok, a ak zi-
votnost investicie nepresahuje jeden rok, tak aspon
raz v priebehu Zivotnosti investicie.’

Informovanie klienta suvisf aj s poskytovanim
stimulov investi¢nej spolo¢nosti tretimi stranami.
V pripade, ak je investi¢nej spolo¢nosti poskytova-
ny stimul zamerany na zvysenie kvality prislusnej
sluzby alebo ¢innosti, musi byt klient pred poskyt-
nutim prislusnej investi¢nej sluzby a ¢innosti jas-
ne a vycerpavajucim, presnym a zrozumitelnym
sposobom informovany o existencii stimulu, jeho
povahe a vyske. Ak vysku stimulu nemozno zis-
tit, musi byt klient aspon informovany o metode
jeho vypoctu.

V pripade ponukania produktov v tzv. balikoch,
kde sa investicna sluzba ponutka spolu s inou
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sluzbou alebo produktom alebo ako podmien-
ka v rdmci jednej dohody alebo balika, investicna
spolo¢nost musi informovat klienta, ¢i je mozné
kupit oddelene rézne zlozky predmetného balika.
Zaroven ma povinnost poskytnut osobitné potvr-
denie o nédkladoch a poplatkoch v pripade kazdej
Zlozky."?

ALGORITMICKE OBCHODOVANIE

Vyuzivanie informacnych technoldgif pri obcho-
dovani malo za nasledok zvysenie rychlosti, kapa-
city a zloZitosti sposobu obchodovania. Technicky
pokrok vo finan¢nom sektore viedol k inovativ-
nym formam obchodovania, akym je algoritmic-
ké obchodovanie, resp. vysokofrekvencné algo-
ritmické obchodovanie!', ktoré nebolo v rdmci
pravnej Upravy MiFID | requlované.

Samotné algoritmické obchodovanie definuje
¢lanok 4 smernice MIFID Il ako obchodovanie s fi-
nan¢nymi nastrojmi, pri ktorom pocitacovy algo-
ritmus automaticky stanovuje individudlne para-
metre pokynov (napriklad parameter, ¢i iniciovat
pokyn, nacasovanie, cenu alebo mnozstvo dané-
ho pokynu alebo parameter, ako riadit pokyn po
jeho predlozenf) s obmedzenym alebo Ziadnym
zdsahom c¢loveka a nezahtna ziadny systém, kto-
ry sa pouziva len na Ucel smerovania pokynov na
jedno alebo viaceré obchodné miesta alebo na
spracovanie pokynov bez akéhokolvek ur¢ovania
obchodnych parametrov alebo na potvrdenie po-
kynov alebo na spracovanie vykonanych transak-
cif po obchodovani.™

Pravna Uprava tykajuca sa algoritmického ob-
chodovania sa nachddza v ¢lanku 17 smernice
MIFID II. Zakladnou poZiadavkou na investicné
spolo¢nosti zapdjajuce sa do algoritmického ob-
chodovania je vytvorenie systému kontroly rizi-
ka, najma ¢i je zabezpecend dostatocna kapacita
a odolnost systémov obchodovania s tym, Ze sa
na ne budu vztahovat primerané prahové hod-
noty obchodovania a limity, zabranenie zasielaniu
chybnych pokynov a nardsanie trhu. Vsetky poZia-
davky na procesy a systémy investi¢nej spolo¢nosti
zapojenej do algoritmického obchodovania musia
podliehat pravidelnému monitoringu a testovaniu.
Investicna spolocnost ma notifika¢nu povinnost
voci svojmu reguldtorovi, ak sa chce zapojit do al-
goritmického obchodovania. Rovnakd povinnost
ma voci obchodnému miestu, v ktorom sa zapdja
do algoritmického obchodovania bud' ako ¢len,
alebo ako Ucastnik tohto obchodného miesta.”

Investi¢na spolocnost musi uchovavat zaznamy
tykajlce sa algoritmického obchodovania a zabez-
pecit, aby tieto zd&znamy umoznili prislusnému re-
gulatorovi monitorovat dodrziavanie stanovenych
poziadaviek. V pripade metddy vysokofrekvencné-
ho algoritmického obchodovania je nutné, aby in-
vesticna spolo¢nost uchovavala v schvélenej forme
presné a ¢asovo usporiadané zaznamy o vietkych
vydanych pokynoch. Tato poZiadavka sa vztahuje
aj na zrusenie pokynov, vykonanie pokynov a kota-
cif na obchodnych miestach. Investi¢na spolo¢nost
je povinna tieto Udaje spristupnit prislusnému or-
ganu na poZiadanie.'
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RIESENIE STAZNOSTI

Prdvna Uprava tykajuca sa riesenia staznosti
spotrebitelov je upravend v ¢lanku 75 smernice
MIFID II. Odvoldva sa v nom len na spotrebitela,
a to v tom zmysle, Ze musia byt zavedené Ucin-
né a efektivne konania o staznostiach a oprav-
nych prostriedkoch pre mimosudne urovnéavania
spotrebitelskych sporov. Z toho vyplyva, ze pred-
metna Uprava sa tyka len investora, ktory splna
zaroven poziadavky definicie spotrebitela, a teda
musi ist o spotrebitelsky spor. Spdsobilé protistra-
ny a profesionalni klienti nenaplfaju obsah pojmu
spotrebitel, preto sa na nich pravna Uprava ¢lanku
75 nevztahuje. Pre Uplnost je vhodné spomenut,
7e pravna Uprava MiFID Il rozozndva tri typy klien-
tov, ktorym investicné spolo¢nosti poskytuju in-
vesticné sluzby a ¢innosti — opravnené protistra-
ny, profesionalnych klientov a neprofesionalnych,
resp. retailovych klientov.

Hlavnou poziadavkou pravnej Upravy obsiahnu-
tej v MiFID Il tykajucej sa riesenia spotrebitelskych
staznosti je, aby investi¢né spolo¢nosti zaviedli
ucinny a efektfvny mechanizmus na riedenie staz-
nostf v ramci mimosudneho urovnavania spotrebi-
telskych sporov tykajucich sa poskytovania inves-
ticnych sluzieb a vedlajsich sluzieb. Pri vytvarani
tohto mechanizmu maju investicné spolo¢nosti
spolupracovat s organmi, ktoré su v danom ¢len-
skom $tate zriadené na Ucely alternativneho alebo
mimosudneho riesenia sporov. V prostredf Sloven-
skej republiky a v spojitosti s bankami, ktoré vystu-
puju ako investi¢né spolocnosti, méze byt tymto
orgdnom Staly rozhodcovsky sud Slovenskej ban-
kovej asociacie. Pri cezhrani¢nych sporoch je po-
trebna spolupraca orgdnov rozhodujucich v rdmci
alternativneho riesenia sporov investujucich spot-
rebitelov s organmi dotknutého ¢lenského statu. ™

RIADENIE SPOLOCNOSTI
Regulacia MiFID Il zdérazriuje dolezitost podniko-
vého riadenia, pretoZe pocas Ucinnosti smernice
MiFID | boli vo viacerych finan¢nych instituciach
spozorované nedostatky v riadeni na medzina-
rodnej Urovni. Nedostatoc¢né efektivita mechaniz-
mu brzd a protivadh bola faktorom, ktory prispel ku
vzniku finan¢nej krizy.'s

Je nutné, aby riadiaci orgén v zaujme zaistenia
Uc¢inného dohladu nad c¢innostami investicnej
spolo¢nosti, regulovanych trhov a poskytovate-
lov sluzieb bol zodpovedny za celkovu stratégiu
spolo¢nosti s prihliadnutim na jej ¢innost a riziko-
vy profil. Riadiaci orgadn musi prevziat presne vy-
medzené povinnosti v ramci celého obchodného
cyklu v oblastiach stanovenia a vymedzenia strate-
gickych cielov, stratégie v oblasti rizika, vnutornej
spravy, riadenia spolo¢nosti, schvalovania jej inter-
nej organizacie vratane kritérii ndboru a odborné-
ho vzdelavania pracovnikov. Rovnako Ucinne musf
vykonavat dohlad nad vrcholovym manazmen-
tom, nastavenim vnutornych politik upravujicich
poskytovanie sluZieb a ¢innosti vratane odmeno-
vania pracovnikov, predaja a schvalovania novych
produktov na Ucely distriblcie klientom. TieZ je
nutné, aby investicna spolocnost zabezpecila pra-

videlné monitorovanie a posudzovanie svojich
strategickych cielov, internej organizécie a politik
poskytovania sluzieb a cinnosti. V tejto suvislosti
plati, Ze investi¢né spolo¢nosti musia byt schopné
neustdle zabezpecovat riadne a obozretné riade-
nie v zaujme integrity trhov a ochrany investorov.
Podla nazoru eurépskeho zakonodarcu spojenie
prilis velkého mnozstva riadiacich funkcif brani ria-
diacemu orgdnu venovat riadnu pozornost vyko-
nu dohladu nad aktivitami investi¢nej spolo¢nos-
ti. Z tohto dévodu je nutné obmedzit kumulaciu
funkcif ¢lenov riadiaceho organu.”

Podla ¢lanku 9 smernice MiFID II je Ustrednou
Ulohou riadiaceho orgénu vykonavanie opatre-
ni, ktoré zaistuju efektivne a obozretné riadenie
investi¢nej spolo¢nosti vratane prerozdelenia
povinnosti v investi¢nej spolo¢nosti a predcha-
dzania konfliktu zadujmov, a to sposobom, ktory
podporuje integritu trhu a zaujmy klientov.'®

Riadiaci orgdn stanovuje a schvaluje organi-
zaciu spolo¢nosti. Dohliada na schopnosti a od-
borné znalosti poZzadované od pracovnikov, na
zdroje, postupy a opatrenia spojené s poskyto-
vanim jej sluzieb a ¢innosti. Pri ur€ovanf rozsahu
zodpovednosti riadiaceho organu sa zohladnuje
povaha, rozsah a zlozitost cinnosti investi¢nej
spolo¢nosti, ako aj vietky poziadavky, ktoré musi
investicna spolo¢nost spliat. Riadiaci orgdn musf
rovnako stanovovat, schvalovat a dohliadat na po-
stup vo vztahu k sluzbdm, ¢innostiam, produktom
a operaciam ponukanym alebo poskytovanym
spolo¢nostou, a to v sulade s odolnostou inves-
ti¢nej spolo¢nosti voci riziku, s charakteristikami
a potrebami klientov, ktorym budu podla potreby
ponuknuté alebo poskytnuté, vratane vykonava-
nia primeraného stresového testovania. Do p6-
sobnosti riadiaceho organu patrf aj stanovovanie,
schvalovanie a dohliadanie na postup odmeno-
vania 0s6b podielajucich sa na poskytovani slu-
Zieb klientom.V neposlednom rade riadiaci organ
monitoruje a pravidelne hodnoti primeranost
a vykondvanie strategickych cielov spolo¢nosti
pri poskytovani investi¢cnych sluzieb a c¢innosti
vratane vedlajsich sluzieb, Uc¢innost systému ria-
denia a organizacie investi¢nej spolo¢nosti, ako aj
primeranost postupov tykajucich sa poskytovania
sluzieb klientom."

ZAVER
V dosledku sirokého rozsahu regulacie MIFID I ne-
bolo mozné ani v rdmci druhej Casti ¢lanku pokryt
Uplne vdetky relevantné témy pre nastavenie proce-
sov investi¢nej spolo¢nosti na novu pravnu Upravu.
KedZe kazda investi¢na spolo¢nost je osobit-
na, len jej riadiaci organ v spoluprdci s prislusny-
mi zamestnancami dokéze urcit rozsah dosahu
smernice MiFID Il na jej ¢innost. Vo vieobecnosti
si nova pravna Uprava vyziada zmeny procesov,
nové nastavenie vnutornych politik investi¢nej
spolo¢nosti a prispdsobenie [T infrastruktdry. Tie-
to opatrenia budu mat za nésledok vynaloZenie
zna¢ného objemu finan¢nych prostriedkov, ¢o
moZe predstavovat pre mensie investi¢né spolo¢-
nosti kriticky bod.

5 Cldnok 75 MiFID .
6 Bod 5 preambuly MiFID Il.

8 Cldnok 9 MIFID Il

1
1
17 Bod 54 preambuly MiFID Il.
1
1

9 Cldnok 9 MiFID |l
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Smernica Eurépskeho parlamen-
tuaRady 2014/65/EU z 15. méja
2014 o trhoch s finan¢nymi na-
strojmi, ktorou sa meni smernica
2002/92/ES a smernica 2011/61/
EU, (OJ) L 173/349,126.2014.
Smernica Eurépskeho parla-
mentu a Rady, ktorou sa menf
smernica 2014/65/EU o trhoch

s finan¢nymi nastrojmi, pokial ide
o urcité datumy.

Smernica Eurépskeho parla-
mentu a Rady 2004/39/ES z 21.
aprila 2004 o trhoch s finan¢nymi
nastrojmi, o zmene a doplneni
smernic Rady 85/611/EHS a 93/6/
EHS a smernice Europskeho
parlamentu a Rady 2000/12/ES

a o zrueni smernice Rady 93/22/
EHS; (OJ) L 145/1,30.4.2004.
Smernica Europskeho parla-
mentu a Rady 2004/109/ES z 15.
decembra 2004 o harmonizécii
poziadaviek na transparentnost
v stvislosti s informéciami o emi-
tentoch, ktorych cenné papiere
su prijaté na obchodovanie na
regulovanom trhu, a ktorou

sa meni a doplia smernica
2001/34/ES; (OJ) L390/38,
31.12.2004.

Nariadenie Eurépskeho parla-
mentu a Rady (EU) ¢. 600/2014

7 15.mdja 2014 o trhoch s financ-
nymi nastrojmi, ktorym sa menti
nariadenie (EU) ¢. 648/2012; (OJ)
L 173/84,12.6.2014.

Nariadenie Eurépskeho parla-
mentu a Rady (EU) ¢. 648/2012
70 4.jula 2012 o mimoburzovych
derivatoch, centralnych protistra-
nach a archivoch obchodnych
Udajov; (OJ) L 201/1,27.7.2012.
Navrh nariadenia Eurépskeho
parlamentu a Rady, ktorym sa
menf nariadenie (EU) ¢ 600/2014
o trhoch s finan¢nymi néstrojmi,
nariadenie (EU) ¢. 596/2014

o zneuzivani trhu a nariadenie
(EU) ¢ 909/2014 o zlepseni
vyrovnania transakcif s cenny-

mi papiermi v Eurdpskej tnii

a o centrdlnych depozitaroch
cennych papierov, pokial ide

o urcité termfny.

Z&kon ¢.566/2001 Z.z. 0 cen-
nych papieroch a investi¢nych
sluzbédch a o zmene a doplnenf
niektorych zdkonov (zdkon o cen-
nych papieroch).
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Impact assessment accompa-
nying the document Proposal

for a Directive of the European
parliament and of the Council on
Markets in financial instruments
and the Proposal for a Regulation
of the European parliament and
of the Council on Markets in
financial Instruments.
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