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I.

Co?

Rozsah

Tento dokument obsahuje usmernenia vydané vsalade sc¢lankom 16 nariadenia, ktorym sa
zriaduje Eurépsky organ pre cenné papiere a trhy. Podla ¢lanku 16 ods. 3 nariadenia, ktorym sa
zriaduje Eurépsky organ pre cenné papiere atrhy (ESMA), prislusné organy a Gcastnici
finan¢nych trhov vynaloZia vSetko Gsilie na dodrZanie uvedenych usmerneni a odporacani.

Kto?

Vtychto usmerneniach sa uvidza nizor ESMA na uplatiiovanie pravnych predpisov Unie
v konkrétnej oblasti alebo na primerané postupy vykonavania dohladu vramci eur6dpskeho
systému finanéného dohladu. ESMA preto ocakiva, Ze vSetky prislusné organy a acastnici
finanénych trhov budt dodrziavat tieto usmernenia, pokial sa neuvadza inak.

Tieto usmernenia sa tykaju:

a. prevadzky elektronického obchodného systému regulovanym trhom alebo multilateralnym
obchodnym systémom;

b. pouzivania elektronického obchodného systému vratane algoritmu obchodovania
investi¢nou spolo¢nostou obchodujticou na vlastny tcet alebo vykonavajacou pokyny
v mene klientov; a

c. zabezpecenia priameho pristupu natrh (DMA) alebo sponzorovaného pristupu (SA)
investi¢nou spoloc¢nostou v rameci sluzby vykonavania pokynov v mene klientov.

Usmernenia budi mat dosledky aj pre spolo¢nosti, ktorym nebolo udelené povolenie ako
organizatorom trhu alebo investiénych spoloc¢nosti podla smernice MiFID. Zahfiia spolo¢nosti,
ktoré predavajua elektronické obchodné systémy organizatorom trhu alebo investiénym
spolo¢nostiam, alebo konaju ako externi poskytovatelia tychto systémov, alebo poskytuju spéjacie
sluzby (conectivity services) investicnym spolo¢nostiam pri vstupe na obchodné platformy. Na
takéto spolo¢nosti budi mat vplyv povinnosti obchodnych platforiem a investiénych spolo¢nosti
tykajuce sa ich elektronickych obchodnych systémov.

Usmernenia budd mat vplyv aj na spolo¢nosti vynaté z poOsobnosti smernice MiFID, ktoré
obchoduji na vlastny tcet a ktoré vstupuja na obchodné platformy priamo ako ¢lenovia, G¢astnici
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 c¢lenov, Gcéastnikov a pouzivatelov, ktorym
nebolo udelené povolenie, a usmernia pre obchodné platformy a investi¢né spolo¢nosti tykajtice sa
priameho pristupu na trh alebo sponzorovaného pristupu.



6.

8.

Odkazy vusmerneniach na investicné spolo¢nosti sa tykajia investi¢nych spoloc¢nosti, ak
vykonavaji pokyny vmene klientov a/alebo obchoduji na vlastny tucet v prostredi
automatizovaného obchodovania. Na investi¢éna spolo¢nost, ktora prevadzkuje multilateralny
obchodny systém, sa vztahuji usmernenia tykajtce sa obchodnych platforiem.

Elektronické obchodné systémy pouZivané investiécnymi spolo¢nostami zahfnaja podla ESMA
elektronické systémy na zasielanie pokynov obchodnym platformdm (bez ohladu na to, ¢i sa
pokyny od Kklientov investicnej spolo¢nosti skutocne predkladaji elektronicky) a elektronické
systémy, ktoré automaticky generuji pokyny, t. j. algoritmy obchodovania. Inteligentné smerovace
pokynov (smart order routers) moézu byt stcastou systémov spoloc¢nosti na zasielanie pokynov
obchodnym platformam. Na tieto icely sa ESMA zaober4 inteligentnymi smerovaé¢mi pokynov len
z hladiska rizik spojenych so zadanim pokynu, anie napriklad v suvislosti sjeho najlepSim
vykonanim.

Tieto usmernenia sa neobmedzuji na obchodovanie s akciami, ale tykaji sa obchodovania
v automatizovanom prostredi s akymkolvek finanénym nastrojom (tak ako upravuje smernica
MiFID).

Pokial ide o obchodné platformy a investi¢né spolo¢nosti, v systémoch a kontrolach pouzivanych
na dodrziavanie tychto usmerneni sa ma zohladnovat povaha, rozsah akomplexnost ich
obchodnych ¢innosti.

Kedy?

10. Tieto usmernenia nadobudnt Gc¢innost jeden mesiac po uverejneni usmerneni prislusngmi

vnutrostatnymi orgdnmi na ich oficidlnom webovom sidle v ich 1iradnom jazyku. Podla tohto
planu, a pokial sa neuvedie inak, Géastnici trhu by mali byt schopni dodrziavat usmernenia
od 1. maja 2012.

Informacné poziadavky

11. Prislusné organy, ktoré dodrZiavaju tieto usmernenia, by ich mali zaclenif do svojich postupov

dohl'adu vratane pripadov, ked’ sa osobitné usmernenia v ramci dokumentu zameriavajt najma na
ucastnikov finanéného trhu. Do dvoch mesiacov od uverejnenia finalneho znenia usmernent vo
vSetkych tradnych jazykoch EU musia prislu§né vnutrostatne organy oznamit ESMA, &
dodrziavaja alebo planuji dodrZiavat tieto usmernenia, pricom uvedd dévody nedodrziavania.

12. Utastnici finanéného trhu nie st povinni podavat ESMA spravy otom, ¢ dodrZiavaji tieto

ustanovenia a odporacania.

II. Vymedzenie pojmov

13. Na ucely tychto usmerneni a odporucani sa v nasledujticej tabulke uvadza vyznam pojmov

pisanych kurzivou. Niektoré dalsie pojmy pouzité vusmerneniach, napriklad investicni
spoloénost, maja vyznam vymedzeny v ¢lanku 4 smernice o trhoch s finanéngmi nastrojmi.

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 finanénymi nastrojmi
(MiFID)

Vykonavacia smernica
MiFID

Sponzorovany pristup

(SA)

Oznamenie podozrivej
transakcie

Systém, prostrednictvom ktorého investicnd spolo¢nost, ktord je
¢lenom/ucastnikom alebo pouzivatelom obchodnej platformy, umozni
uréenym klientom (vratane opravnenych protistran) elektronicky
postupovat pokyny do interného elektronického obchodného systému
investicnej spolo¢nosti na automatické postipenie dalej na urcenad
obchodntt  platformu pod obchodnym identifikaénym oznacenim
investi¢nej spolo¢nosti

Eurépsky organ pre cenné papiere a trhy

Nariadenie Eurdépskeho parlamentu aRady (EU) & 1095/2010
z 24. novembra 2010, ktorym sa zriaduje Europsky organ dohladu
(Eurépsky organ pre cenné papiere atrhy) a ktorym sa meni a dopitia
rozhodnutie ¢.716/2009/ES a zruSuje rozhodnutie Komisie 2009/77/ES,
U.v. EUL 331, 15.12.2010, s. 84

Subjekt vymedzeny v ¢lanku 4 ods. 1 nariadenia o ESMA: ,akykolvek
subjekt, na ktory sa vztahuje poZiadavka v aktoch Unie uvedenych v ¢lanku
1 ods. 2 [ktoré zahfniaja smernicu MiFID a smernicu o zneuzivani trhu
a stvisiace vykonavacie opatrenia] alebo vo vnutrostatnych pravnych
predpisoch, ktorymi sa vykonavaju tieto akty*

Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2003/6/ES z 28. januara 2003
o obchodovani s vyuzitim dévernych informacii a o manipulacii s trhom
(zneuzivanie trhu), U. v. EU L 96, 12.4.2003, s. 16

Smernica Eur6opskeho parlamentu a Rady 2004/39/ES z 21. aprila 2004
otrhoch sfinanénymi nastrojmi, ozmene adoplneni smernic Rady
85/611/EHS a93/6/EHS asmernice Eurépskeho parlamentu a Rady
2000/12/ES ozru$eni smernice Rady 93/22/EHS, U.v.EU L 145,
30.4.2004, s. 1

Smernica Komisie 2006/73/ES z 10. augusta 2006, ktorou sa vykonéva
smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokial ide
o organizacné poziadavky apodmienky vykonu cinnosti investi¢nych
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, ktord je
¢lenom/ucastnikom alebo pouzivatelom obchodnej platformy, umozni
urenym klientom (vratane opravnenych protistran) postapit pokyny
elektronicky apriamo na uréenti obchodnt platformu s obchodnym
identifikaénym oznacenim investi¢nej spolo¢nosti, pricom sa pokyny
nesmeruji cez interny elektronicky obchodny systém investinej
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 oddévodnené podozrenie, Ze obchod by
mohol byt povaZovany za obchodovanie s vyuzitim dovernych informécii
alebo za manipulaciu strhom, bezodkladne oznadmi tato informéciu
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prislusnému organu
Algoritmus Pocitacovy softvér, ktorého ¢innost je zalozena na kli¢ovych parametroch
obchodovania stanovenych investiénou spolo¢nostou alebo klientom investi¢nej

spoloc¢nosti, generujtci pokyny, ktoré sa predlozia na obchodnt platformu
automaticky ako odozva na informaciu z trhu

Obchodna platforma Regulovany trh alebo multilateralny obchodny systém (MTF)

I11. Uéel

14. Uéelom tychto usmerneni je zabezpetit spoloéné, jednotné a konzistentné uplattiovanie smernice
MiFID a smernice MAD, ked’Ze sa uplatiiuja na systémy a kontroly vyZadované pre:

- obchodné platformy a investi¢né spoloc¢nosti v prostredi automatizovaného obchodovania; a

- obchodné platformy a investi¢né spoloc¢nosti v stvislosti s poskytnutim priameho pristupu na trh
(DMA) alebo sponzorovaného pristupu (SA).

IV. Usmernenia o systémoch a kontrolach v prostredi automatizovaného obchodovania
pre obchodné platformy, investi¢né spolo¢nosti a prislusné organy

Usmernenie ¢. 1. Organizacéné poziadavky na elektronické obchodné systémy
regulovanijch trhov a multilateralnych obchodnijch systémov

Prislusné pravne predpisy:

Clanok 39 pism. b) a c) smernice MiFID pre requlované trhy.

Clanok 14 ods. 1, élanok 13 ods. 2, 4, 5 a 6 smernice MiFID, élanky 5 aZ 9, ¢lanky 13 a 14 a élanok 51
vykondvacej smernice MiFID pre multilaterdlne obchodné systémy.

Vseobecné usmernenie

1. Elektronicky obchodny systém (alebo systémy) regulovaného trhu alebo multilateralneho obchodného
systému zabezpecuje, aby bol v stlade s platnymi povinnostami podla smernice MiFID a ostatnymi
prislusnymi eur6pskymi a vnitrostatnymi pravnymi predpismi zohladiiujticimi technologicky pokrok
a trendy v oblasti pouzivania technol6gii jeho ¢lenmi/tGcastnikmi alebo pouzivatelmi. Predovsetkym je
potrebné, aby sa systém (alebo systémy) dobre prisposobil obchodnym ¢innostiam, ktoré sa
prostrednictvom neho (alebo nich) uskutocnuja, a bol (alebo boli) dostato¢ne odolny, aby zabezpecil
kontinuitu a pravidelnost vykonnosti automatizovaného trhu (alebo trhov) prevadzkovaného
organizatorom trhu alebo investi¢nou spolo¢nostou.

Podrobné usmernenia

2. Vnadviznosti na v§eobecné usmernenie by obchodné platformy mali zohl'adiiovat aspon tieto aspekty:



a)

b)

Riadenie (governance)

Proces riadenia méa zasadny vyznam pre dodrziavanie regulacnych povinnosti. Obchodné
platformy by mali v ramci svojho celkového riadenia a rozhodovania vytvorit, obstarat (vratane
outsourcingu) a monitorovat svoje elektronické obchodné systémy prostrednictvom jasného
a formalneho postupu riadenia. Procesom riadenia sa musi zabezpecdit, aby sa prikladala nalezita
vaha vSetkym prislusnym hladiskdim vratane obchodnych, technickych, rizikovych hladisk
a hladiska compliance, ktoré by sa mali uplatiiovat pri prijimani klIdéovych rozhodnuti.
PredovSetkym sa musia zakotvit zdsady compliance ariadenia rizik. Proces riadenia musi mat
takisto jasné linie zodpovednosti vratane postupov ukonéenia vyvoja, pociato¢ného zavedenia,
naslednych aktualizacii a odstraneni problémov zistenych monitorovanim. Takisto by mali
existovat vhodné postupy na oznamovanie informacii.

V ramci procesu riadenia by osoby plniace funkeiu compliance mali zodpovedat za zabezpecenie
zrozumitelnych informacii o rozsahu povinnosti, pokial' ide o regula¢né povinnosti organizatora
trhu alebo spolocnosti a stratégie a postupy, ktorych cielom je zabezpecit, aby pouzivanie
obchodnych systémov bolo v stilade s povinnostami organizatora trhu alebo spolo¢nosti a aby sa
zistil akykol'vek nestlad vich plneni. Preto je nevyhnutné, aby osoby plniace funkciu compliance
rozumeli, ako fungujt obchodné systémy, nemusia mat vSak znalosti o technickych vlastnostiach
obchodnych systémov.

Kapacita a pruznost (resilience)

Elektronické systémy obchodovania regulovanych trhov a multilaterdlnych obchodnych systémov
by mali mat dostato¢nua kapacitu, aby pojali primerane predvidatelné objemy sprav a mali by byt
prisposobivé, aby umoznili zvySenie kapacity scielom reagovat na zvySujici sa tok sprav
a nidzové podmienky, ktoré by mohli ohrozit ich spravnu ¢innost.

Kontinuita obchodnych ¢innosti

Obchodné platformy by mali mat v stvislosti so svojimi elektronickymi obchodnymi systémami
¢inné mechanizmy zabezpecenia kontinuity obchodnych ¢innosti na riesenie situécii naruseni
vratane ale nielen vyhradne situ4cii zlyhania systému.. Mechanizmy zabezpecenia kontinuity
obchodnych ¢innosti by mali zabezpecovat véasné opdatovné obnovenie obchodovania vratane ale
nielen vyhradne zlyhani systému,. Mechanizmy by mali podl'a potreby zahfnat skuto¢nosti, ako
napriklad:

a. riadenie rozvoja a zavedenia mechanizmov;

b. hladisko primeraného rozsahu moznych scenarov tykajucich sa ¢innosti ich elektronickych
obchodnych systémov, ktoré vyzadujt osobitné mechanizmy kontinuity;

c. zéalohovanie klicovych obchodnych tdajov (vratane tdajov tykajtacich sa compliance), ktoré
prechadzaju ich elektronickymi obchodnymi systémami;

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



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

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

d) Testovanie

e)

g)

Obchodné platformy by mali pred zavedenim elektronického obchodného systému
a aktualiziciami vyuzit jasne vymedzené metodiky vyvoja a testovania. Pouzitim tychto metodik by
sa malo okrem iného zabezpecit, Ze ¢innost elektronického obchodného systému bude zlucitelna
s povinnostami regulovaného trhu a multilateralneho obchodného systému podl'a smernice MiFID
apodla dalsich prislusnych eur6opskych alebo vnutrostatnych pravnych predpisov, ze kontroly
poziadaviek na compliance a riadenie rizik, ktoré su stacastou systémov, spravne funguju (vratane
automatického vytvorenia chybovych sprav) aze elektronicky obchodny systém moze
v pretazenych trhovych podmienkach d’alej Géinne fungovat.

Monitorovanie a posiidenie

Obchodné platformy by mali v redlnom ¢ase monitorovat svoje elektronické obchodné systémy.
Zistené problémy by mali riesit primerane a najskor ako je to mozné, podla priority a ak je to
nevyhnutné, mali by vedief prisposobit, obmedzit alebo odstavit elektronicky obchodny systém.
V rozhodnutiach o opatreniach na rieSenie problémov elektronickych obchodnych systémov by sa
mala, pokial je to mozné, nalezite zohladnit skuto¢nost, Ze subjekty prevadzkujice obchodné
platformy maji povinnost riadne vykonévat svoju ¢innost.

V zaujme zabezpecenia stalej ucinnosti obchodnych platforiem je potrebné, aby prevadzkovatelia
tychto obchodnych platforiem pravidelne preskiimavali avyhodnocovali svoje elektronické
obchodné systémy a stvisiaci ramec ich riadenia, zodpovednosti a modifikovania (sign-off proces),
a stvisiace mechanizmy kontinuity obchodnyjch ¢innosti. Mali by konat na zaklade tychto
preskiimani a vyhodnoteni s ciefom odstranit nedostatky. Postup preskimania a vyhodnotenia by
mal mat uréitd Groven nezavislosti, ktor je mozné dosiahnut napriklad zapojenim interného
auditu alebo tretich stran.

Bezpeénost

Je potrebné, aby obchodné platformy mali postupy a mechanizmy fyzickej a elektronickej
bezpecnosti urcené na ochranu ich elektronickych obchodnych systémov proti zneuzitiu alebo
neopravnenému pristupu a na zabezpecenie integrity udajov, ktoré st sucastou systémov alebo
nimi prechadzaja.

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
zabezpecit, 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 tykajicou 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, aregulaénych povinnosti regulovanych trhov alebo multilateralnych obchodnych
systémov.

h) Uchovavanie zaznamov a spolupraca

- Obchodné platformy maja vsuavislosti so svojimi elektronickymi obchodnymi systémami
uchovavat zaznamy aspon o skutoc¢nostiach uvedenych vbodoch a)az g). To bude zahifnat
informaécie o kI'icovych rozhodnutiach, vlastnostiach systému, metodikach testovania, vysledkoch
testovania a pravidelnom posudzovani. Zaznamy by mali byt dostatoéne podrobné na to, aby
umoznili prislusnym orgdnom monitorovat stlad (compliance) s prislusnymi povinnostami
obchodnej platformy. Organizatori trhu ainvesti¢éné spoloc¢nosti prevadzkujice multilateralne
obchodné systémy by mali uchovavat zdznamy aspon 5 rokov. Organizatori trhu prevadzkujtci
regulované trhy by ich mali viest aspon tak dlho, ako to vyzaduje ich prislu$ny domovsky organ.

- Obchodné platformy maja informovat prislusné organy vsulade s postupmi dohladu, ktoré
existuju vdanom c¢lenskom State o akychkolvke podstatnych rizikach, ktoré mézu mat vplyv na
spravne riadenie technickych operacii systému, a o zavaznych incidentoch, pri ktorych sa tieto
rizika jasne prejavuja.

Usmernenie ¢. 2. Organiza¢né poziadavky na elektronické obchodné systémy investi¢cniyjch
spoloénosti (vratane algoritmov obchodovania)

Prislu$né pravne predpisy: Clanok 13 ods. 2, 4, 5 a 6 smernice MiFID a &lanky 5 aZ 9, ¢lanky 13 a 14
a ¢lanok 51 vykonavacej smernice MiFID.

Vseobecné usmernenie

1. Elektronicky obchodny systém (alebo systémy) investiénych spoloénosti vratane algoritmov
obchodovania zabezpecuje, aby spolo¢nost dodrziavala platné povinnosti podla smernice MiFID
a ostatnych eurdépskych a vnuatrostatnych pravnych predpisov, ako aj pravidla obchodnych
platforiem, ktorym zasiela pokyny. Predovsetkym je potrebné, aby bol systém (alebo systémy)
dobre prisposobeny obchodnym c¢innostiam, ktoré sa prostrednictvom neho (alebo nich)
uskutocniuja, abol (alebo boli) dostatoéne odolny, aby zabezpecil kontinuitu a pravidelnost
vykonnosti svojich investiénych sluzieb a ¢innosti v automatizovanom obchodnom prostredi.

Podrobné usmernenia

2. Vnadviaznosti na vSeobecné usmernenie by investi¢né 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 ramci 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



b)

c)

zabezpeclit, aby sa prikladala nélezitd vaha vSetkym prisluSnym hladiskdm vratane obchodnych,
technickych, rizikovych hladisk a hladiska compliance, ktoré by sa mali uplatiiovat pri prijimani
kI'a¢ovych rozhodnuti. PredovSetkym sa musia zakotvit zdsady compliance a riadenia rizik. Proces
riadenia musi mat takisto jasné linie zodpovednosti vratane postupov ukoncenia vyvoja,
pocdiatoéného zavedenia, naslednych aktualizacii a odstrdneni problémov zistenych
monitorovanim. Takisto by mali existovat vhodné postupy na oznamovanie informaécii.

V ramci procesu riadenia by osoby plniace funkeciu compliance mali zodpovedat za zabezpecenie
zrozumitel'nych informaécii o rozsahu povinnosti, pokial’ ide o regulacné povinnosti spolo¢nosti, jej
stratégie a postupy, ktorych cielom je zabezpelit, aby pouzivanie obchodnych systémov
a algoritmov obchodovania bolo v stlade s povinnostami spolo¢nosti a aby sa zistil akykolvek
nesulad priich plneni. To znamend, Ze osoby plniace funkciu compliance musia rozumiet
fungovaniu obchodnych systémov a algoritmov obchodovania, nemusia maft vSak znalosti
o technickych vlastnostiach obchodnych systémov alebo algoritmov.

Kapacita a pruznost (resilience)

Elektronicky obchodny systém investi¢nej spolo¢nosti by mal mat dostato¢nt kapacitu, aby pojal
primerane predvidatelné objemy sprav. Tato kapacita by mala mat schopnost prisposobit sa
a reagovat na zvySujaci sa tok sprav a nadzové podmienky, ktoré by mohli ohrozit spravnu ¢innost
systému.

Kontinuita obchodnych ¢innosti

Investi¢né spolo¢nosti by mali mat v stvislosti so svojimi elektronickymi obchodnymi systémami
primerané, zodpovedajice a t¢inné mechanizmy zabezpecenia kontinuity obchodnych ¢éinnosti na
rieSenie situacii naruSeni (ktoré st schopné podla potreby zabezpecit vcéasné obnovenie
obchodovania) neobmedzené len na zlyhania systému. Tieto mechanizmy by mali podla potreby
zahfnat napriklad:

a. spravne riadenie vyvoja a zavadzania uvadzanych mechanizmov;

b. hradisko primeraného rozsahu moznych scenarov tykajtcich sa ¢innosti ich elektronickych
obchodnych systémov, ktoré vyzadujt osobitné mechanizmy kontinuity;

c. zélohovanie klI'icovych obchodnych tdajov (vratane tidajov tykajacich sa compliance), ktoré
prechadzaju ich elektronickymi obchodnymi systémami;

d. postupy tykajice sa prechodu na elektronicky obchodny systém ajeho prevadzku zo
zalozného pracoviska;

e. odborné priprava personalu v oblasti uplatniovania a fungovania tychto mechanizmov a tiloh
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
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- Investiéné spoloc¢nosti by mali pred zavedenim elektronického obchodného systému alebo
algoritmu obchodovania a pred zavedenim aktualizacii vyuzit jasne vymedzené metodiky vyvoja
a testovania. V stvislosti s algoritmami by tieto metodiky mohli zahfnat simuléciu ¢innosti/spéatné
testovanie alebo off-line testovanie v testovacom prostredi obchodnej platformy (kde organizatori
trhu spristupnuja testovanie). Pouzitim tychto metodik by sa malo okrem iného zabezpecit, ze
¢innost elektronického obchodného systému alebo algoritmu obchodovania bude zluditelna
s povinnostami investi¢nej spolo¢nosti podl'a smernice MiFID a ostatnych prislusnych eur6pskych
alebo vnutrostatnych pravnych predpisov, ako aj pravidiel obchodnych platforiem, ktoré
pouzivaju, Ze kontroly poZziadaviek na compliance a riadenie rizik, ktoré su sucastou systému alebo
algoritmu, spravne funguji (vratane automatického vytvorenia chybovych sprav) aze
elektronicky obchodny systém alebo algoritmus moze v pretazenych trhovych podmienkach dalej
G¢inne fungovat. U¢inné fungovanie v pretazenych trhovych podmienkach moZe (nie vSak
nevyhnutne) znamenat, Ze systém alebo algoritmus sa v tychto podmienkach vypne.

- Investi¢né spolo¢nosti by mali prisposobif testy algoritmu obchodovania (vratane testov mimo
aktivnych obchodnych prostredi) stratégii, vramci ktorej bude spolo¢nost algoritmus pouzivat
(vratane trhov, na ktoré bude zasielat pokyny, a ich strukttry). Investi¢na spolo¢nost by tiez mala
zabezpecit, aby tieto testy boli primerané rizikdm, ktoré moze tato stratégia predstavovat pre nu
samu a pre spravodlivé ariadne fungovanie trhov prevadzkovanych obchodnymi platformami,
v suvislosti s ktorymi spolo¢nost predpokladd, Zze im algoritmus bude zasielat pokyny. Ak sa
zmenia povodne urcené trhy, na ktorych sa méa algoritmus pouzivat, investi¢né spoloc¢nosti by mali
vykonat d’alsie testovanie.

- Investitné spolo¢nosti by mali uskutoénif zavadzanie algoritmov obchodovania v aktivnom
prostredi kontrolovanie a obozretne, napriklad prostrednictvom stanovenia limitov poctu
obchodovanych finanénych nastrojov, hodnét a poc¢tu pokynov, a poctu trhov, na ktoré sa maja
zasielat pokyny, s cielom umoznit spolo¢nosti preverit, ¢i algoritmus v aktivnom prostredi funguje
v stlade s ocakavaniamia vykonat zmeny, pokial tomu tak nie je.

e) Monitorovanie a posiidenie

- Investiéné spolo¢nosti by mali monitorovat svoje elektronické obchodné systémy vratane
algoritmov obchodovania v redlnom ¢ase. Mali by podla potreby riesit identifikované problémy
tak rychlo ako je to mozné od nich rozumne ocakavat bertc do tvahy priority aak je to
nevyhnutné, mali by byt schopné prispdsobit, obmedzit alebo okamzite odstavit svoj elektronicky
obchodny systém alebo algoritmus obchodovania. Investi¢né spolo¢nosti by pri uskutoc¢niovani
opatreni na rieSenie problémov so svojimi elektronickymi obchodnymi systémami mali, pokial je
to mozné, v najvicSsom moznom rozsahu zohladnit skutoc¢nost, Ze ¢lenovia/Gcastnici a pouzivatelia
regulovanych 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), astvisiace mechanizmy zabezpedenia kontinuity obchodnych cinnosti. Na
zaklade tychto preskimani avyhodnoteni maja podniknatf kroky scielom odstranit zistené
nedostatky. Postup preskimania 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 zahfnat postidenie vplyvu na integritu
a pruznost trhu, ako aj zisky a straty spojené so stratégiami stvisiacimi so zavedenim algoritmu.
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1)

8)

h)

Bezpeénost

Je potrebné, aby investicné spolo¢nosti mali zavedené postupy a mechanizmy fyzickej
a elektronickej bezpeénosti uréené na ochranu elektronickych obchodnych systémov a algoritmov
obchodovania proti zneuzitiu alebo neopravnenému pristupu a na zabezpecenie integrity udajov,
ktoré st stcastou systémov a algoritmov, alebo nimi prechédzaja.

Personalne zabezpecenie

Je potrebné, aby investi¢né spolo¢nosti mali postupy a mechanizmy vratane $koleni a naboru
novych pracovnikov s cielom identifikovat svoje poziadavky na personalne zabezpecenie
a zamestnat na riadenie svojich elektronickych obchodnych systémov a algoritmov obchodovania
dostatoény pocet pracovnikov s potrebnymi zruénostami a odbornymi znalostami. To bude
znamenat zamestnat pracovnikov so znalostami tykajicich sa prislusnych elektronickych
obchodnych systémov a algoritmov obchodovania, monitorovania a testovania uvedenych
systémov a algoritmov a druhu obchodnych stratégii, ktoré spolo¢nost zavadza prostrednictvom
svojich obchodnych systémov a algoritmov obchodovania, a regula¢nych povinnosti spoloénosti.

Uchovavanie zaznamov a spolupraca

Investicné spolo¢nosti by mali aspon pat rokov uchovavat zaznamy o svojich elektronickych
obchodnych systémoch (a algoritmoch obchodovania) vztahujicich sa na skuto¢nosti uvedené
vysSie v pismenéch a) az g), vratane informacii o kl'i¢ovych rozhodnutiach, obchodnej stratégii
alebo stratégiach, na ktorych vykonéavanie je kazdy algoritmus zavedeny, o vlastnostiach systému,
metodikach testovania, vysledkoch testovania a pravidelnych preskimaniach. Zaznamy maja byt
dostato¢ne podrobné na to, aby umoznili prisluSnym organom monitorovat, ako spolo¢nosti
dodrZiavaji na nich sa vztahujace prislusné povinnosti.

Investicné spolo¢nosti majt informovat prislusné organy v sulade s postupmi dohladu, ktoré
existuju v ich domovskom ¢lenskom $tate, o vSetky podstatnych rizikach, ktoré mézu mat vplyv na
spravne riadenie technickych operacii ich elektronickych obchodnjch systémov a algoritmov
obchodovania, a o zdvaznych incidentoch, pri ktorych sa tieto rizika jasne prejavuju.

Usmernenie ¢. 3. Organizacéné poziadavky na requlované trhy a multilaterdlne obchodné

systémy, zamerané na podporu spravodlivého a riadneho obchodovania v prostredi

automatizovaného obchodovania

Prislusné pravne predpisy:

Clanok 39 pismend b), ¢) a d), élanok 42 a élanok 43 smernice MiFID pre requlované trhy.

Clanok 14 ods. 1 a 4, ¢élanok 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
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arozsahu obchodovania na tychto trhoch vratane druhov ¢lenov, tcastnikov a pouzivatelov aich
obchodnych stratégii.

Podrobné usmernenia

2. Vnadvaznosti na vSeobecné usmernenie by pravidla a postupy obchodnych platforiem mali zahfnat
aspon:

a) Poziadavky na ¢lenov alebo uéastnikov, ktori nie st iverovymi institGciami alebo
investi¢cnymi spolo¢nostami

- Obchodné platformy by mali k Ziadostiam o ¢lenstvo/Gcast alebo pouzivanie predloZenych
subjektmi, ktoré nie s iverovymi instittciami alebo investicnymi spolo¢nostami podla pravnych
predpisov EU pristupovat s primeranou odbornou starostlivostou.

- Obchodné platformy by mali mat organiza¢né poziadavky na ¢lenov alebo tcéastnikov, ktori nie st
averovymi institciami alebo investiénymi spolo¢nostami (podla potreby pritom zohladnia
kontroly ulozené spolo¢nostiam, ktorym bolo udelené povolenie mimo EHP), vratane poziadaviek
na monitorovanie obchodovania vo vztahu k pravidlam platformy a riadeniu rizik. V pravidlach
obchodnych platforiem by sa mala stanovit ¢lenom/Gcastnikom a pouzivatelom, ktori nie st
investi¢nymi spolo¢nostami, povinnost dodrziavat usmernenia pre investi¢né spolo¢nosti, ktoré st
stanovené v tomto dokumente.

b) IT kompatibilita

— Obchodné platformy by mali mat Standardizované testovanie zhody s ciefom zabezpedit, aby
systémy, ktoré clenovia a Gicastnici pouzivaji na pristup k platforme, mali minimalnu aroven
funkénosti, ktord je kompatibilna s elektronickym obchodnym systémom obchodnej platformy
a nebude predstavovat riziko pre spravodlivé a riadne obchodovanie v rdmci platformy.

c¢) Kontroly pred obchodovanim a po obchodovani

— Vzaujme zabezpecenia riadneho obchodovania vramci platformy by obchodné platformy mali
mat minimalne poziadavky na pred- apoobchodné kontroly obchodnych ¢innosti
¢lenov/ucastnikov a pouZivatelov (vratane kontrol vylucujtcich nepovoleny pristup k obchodnym
systémom). Predovsetkym by sa mali vykonévat kontroly filtrovania cien a objemu pokynov (touto
poziadavkou nie je dotknuté zodpovednost ¢lenov/tcastnikov alebo pouZzivatelov vykonavat svoje
vlastné kontroly pred a po obchodovani).

d) Pristup a znalosti obchodnikov

- Obchodné platformy majid mat normy upravujice poZiadavky na znalosti oséb z radov
¢lenov/tcastnikov a pouzivatel'ov, ktori buda pouzivat 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,
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e)

8)

h)

k)

zmeny alebo opravy obchodov by mali byt pre ¢lenov/Géastnikov 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 zataZenia knihy
objednavok v ktoromkolvek okamihu, najmi prostrednictvom obmedzeni kapacity zadavania
pokynov na jedného tcastnika.

Predchadzanie poruseniu obmedzenia kapacity

Obchodné platformy majt disponovat mechanizmami (ako napriklad priskrtenie/throttling) na
predchadzanie poruSenia obmedzenia kapacity zasielania sprav. Minimalne ramec tychto
mechanizmov by mal byt poskytnuty ¢lenom/tcastnikom a pouzivatelom.

Opatrenia na obmedzenie alebo zastavenie obchodovania

Obchodné platformy by mali maf mechanizmy (napriklad prerusenie v pripade volatility alebo
automatické odmietnutie pokynov, ktoré prekracuju urcity objem a cenové limity) na obmedzenie
alebo zastavenie obchodovania jednotlivych alebo viacerych finanénych néastrojov, ak je to
nevyhnutné, na zachovanie riadneho fungovania trhu. Minimélne ramec tychto mechanizmov by
mal byt poskytnuty ¢lenom/tGcastnikom a pouzivatelom.

Ziskavanie informacii od ¢lenov/tcastnikov a pouzivatel'ov

Obchodné platformy by mali byt schopné ziskavat informéacie od c¢lenov/ucastnikov alebo
pouzivatelov vzaujme zjednoduSenia monitorovania dodrziavania pravidiel a postupov
regulovaného trhu alebo multilaterdlneho obchodného systému, tykajacich sa organizacnych
poziadaviek a kontrol obchodovania.

Monitorovanie

Obchodné platformy by mali vS§ade tam, kde je obchodné platforma v ¢innosti, monitorovat svoje
trhy ¢o najblizsie k redlnemu c¢asu s cielom zistit pripadné priznaky nespravneho obchodovania.
Toto monitorovanie by mali vykonavat pracovnici, ktori rozumeja fungovaniu trhu. Tito
pracovnici by mali byt k dispozicii prislusnému domovskému organu a v pripade potreby by mali
byt opravneni prijimat nidpravné opatrenia na ochranu spravodlivého a riadneho obchodovania.

Uchovavanie zaznamov a spolupraca

i) Obchodné platformy by mali uchovavat ziznamy o skutofnostiach uvedenych vyssie
v pismenéach 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 maji informovat prislusné organy v stlade s postupmi dohl'adu, ktoré
existuju vich ¢lenskom State o podstatnych rizikach, ktoré moézu mat vplyv na spravodlivé
a riadne obchodovanie, a o zdvaznych incidentoch, pri ktorych sa tieto riziké jasne prejavuja.

Usmernenie ¢. 4. Organizacéné poziadavky na investi¢né spoloénosti, zamerané na

podporu spravodlivého a riadneho obchodovania v prostredi automatizovaného

obchodovania

Prislu$né pravne predpisy: Clanok 13 ods. 2, 4, 5 a 6 smernice MiFID a ¢lanky 5, 6, 7 a 9, ¢lanky 13
a 14 a clanok 51 vykondavacej smernice MiFID.

Vseobecné usmernenie

1. Investicné spolo¢nosti musia mat stratégie a postupy na zabezpeclenie, aby ich automatizované
obchodné ¢innosti v ramci obchodnych platforiem vratane ¢innosti, ked poskytuja priamy pristup na
trh (DMA) alebo sponzorovany pristup (SA), boli vsualade sich regulacnymi poziadavkami podla
smernice MiFID a ostatnymi prisluSnymi eurépskymi a vnitrostatnymi pravnymi predpismi, a najma
aby riadili rizik4 tykajuce sa uvedenych obchodnych ¢innosti.

Podrobné usmernenia

2. Vnadviznosti na vSeobecné usmernenie by automatizované obchodné ¢innosti investi¢nych
spolo¢nosti mali zohladtiovat aspon tieto aspekty:

a)

b)

c)

d)

Parametre tykajtice sa ceny alebo vel’kosti

Investi¢né spolocnosti by mali byt schopné automaticky blokovat alebo zrus$it pokyny, ktoré
nespltiajii parametre tykajtice sa cien alebo velkosti (rozli$ené podla potreby pre rézne finanéné
nastroje), a to podl'a jednotlivych pokynov alebo v urcitej lehote.

Povolenie obchodovat

Investi¢né spoloc¢nosti by mali byt schopné automaticky blokovat alebo zru$it pokyny od
obchodnika, ak maja informécie, Ze obchodnik nema povolenie obchodovat s finanénym
nastrojom.

Riadenie rizik

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

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)

h)

k)

eurdpskych alebo vnutrostatnych pravnych predpisov, alebo podla pravidiel regulovaného trhu
alebo multilaterdlneho obchodného systému, ktorému sa ma pokyn poslat (vratane pravidiel
tykajuacich sa spravodlivého a riadneho obchodovania).

Informaéné povinnosti voéi organom dohladu

Investicné spolo¢nosti majt informovat prislusné organy v sulade s postupmi dohladu, ktoré
existuju vich ¢lenskom State, o podstatnych rizikach, ktoré moézu mat vplyv na spravodlivé
a riadne obchodovanie, a o zavaznych incidentoch, pri ktorych sa tieto rizika jasne prejavujua.

Nerespektovanie kontrol pred obchodovanim

Investi¢né spoloc¢nosti by mali mat postupy a mechanizmy na zaobchadzanie s pokynmi, ktoré boli
automaticky zablokované na zéklade predobchodnej kontroly spolo¢nosti, ktoré si vSak investi¢na
spolo¢nost Zela poslat. Tieto postupy a mechanizmy by mali informovat pracovnikov compliance
a riadenia rizik o tom, ze sa kontroly nebert do Gvahy a vyziadat si ich stihlas s nere$pektovanim
tychto kontrol.

Skolenie o postupoch zad4vania pokynov

Investi¢né spolo¢nosti by mali zabezpedit, aby pracovnici zGcéastiiujici sa na zadavani pokynov,
skor ako budd méct pouzivat systémy zadavania pokynov, absolvovali primerané S$kolenie
o postupoch zadavania pokynov, napriklad prostrednictvom $kolenia na pracovisku so skiisenymi
obchodnikmi alebo Skolenia vtriedach, vratane dodrziavania poziadaviek stanovenych
obchodnymi platformami.

Monitorovanie a dostupnost skiiseného a povereného personalu

Investi¢né spoloc¢nosti by mali v ¢ase, ked zasielaji pokyny obchodnym platformam, monitorovat
svoje pokyny Co najblizsie k redlnemu casu vratane monitorovania z medzitrhového hladiska
s cielom zistit priznaky nespravneho obchodovania. Toto monitorovanie by mali vykonavat
pracovnici, ktori rozumeja postupnosti krokov realizovania obchodov v spoloc¢nosti. Tito
pracovnici by mali byt k dispozicii prislusnému domovskému organu a obchodnym platformém,
vramci ktorych je spolo¢nost aktivna, avpripade potreby by mali byt opravneni prijimat
napravné opatrenia.

Dokladna kontrola, ktora vykonavaja pracovnici zodpovedni za salad

Investi¢né spolo¢nosti by mali zabezpecit, aby pracovnici plniaci funkciu compliance boli schopni
dokladne sledovat elektronicki 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.

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, vnatornych kontrol
a internych systémov podéavania sprav, pricom by mali podl'a potreby zohladnit usmernenia CEBS
o riadeni prevadzkového rizika v rameci ¢innosti stuvisiacich s trhom?.

1) IT kompatibilita

- Investi¢né spoloc¢nosti by mali zabezpecéit, aby systémy, ktoré pouZivaji na pristup k obchodnej
platforme, mali minimalnu droven funkénosti, ktora je kompatibilnd s elektronickymi
obchodnymi systémami platformy, anebude predstavovat riziko pre spravodlivé ariadne
obchodovanie v ramci tejto platformy.

m) Uchovavanie zaznamov a spolupraca

i.  Investicné spolo¢nosti by mali aspon pat rokov uchovéavat zaznamy o skutocnostiach
uvedenych v pismenéch a) az 1). Zaznamy by mali byt dostato¢ne podrobné na to, aby
umoznili prislu§nym orgdnom monitorovat, ako spolo¢nosti dodrziavaja svoje prislusné
povinnosti.

ii.  Investicné spolo¢nosti maja informovat prislusné organy, v stlade s postupmi dohladu,
ktoré existuja vich clenskom $tate, o zavaznych rizikach, ktoré moézu mat vplyv na
spravodlivé a riadne obchodovanie, a o zavaznych incidentoch, pri ktorych sa tieto rizika
jasne prejavuja.

Usmernenie ¢. 5. Organiza¢né poziadavky na regulované trhy a multilateralne obchodné
systémy, zamerané na predchadzanie zneuzivania trhu (najméa manipulacie s trhom)
v prostredi automatizovaného obchodovania

Prislusné pravne predpisy:

Clanok 39 pism. b) a d) a ¢lanok 43 smernice MiFID, &lanok 6 ods. 6 a 9 smernice MAD, élanky 7 aZ 10
vykondvacej smernice MAD 2004/72/ES, , pre regulované trhy.

Clanok 14 ods. 1, ¢lanok 13 ods. 2, 5 a6 aclanok 26 smernice MiFID, ¢lanky 5 aZ 9 a ¢lanok 51
vykondvacej smernice MIFID, ¢lanok 6 ods. 6 a9 smernice o zneuzivani trhu adlanky 7 az 10
vykondvacej smernice MAD 2004/72/ES, pre multilaterdlne obchodné systémy.

Vseobecné usmernenie

1. Obchodné platformy by mali mat G¢inné mechanizmy a postupy zohladiiujtace osobitné mechanizmy
dohl'adu vo svojich ¢lenskych $tatoch, ktoré im umoznia odhalit konanie ich ¢lenov/acastnikov
a pouzivatelov, ktoré modzZe zahfnat zneuzitie trhu (najmd manipulaciu) vautomatizovanom
obchodnom 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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Mozné pripady manipulécie s trhom, ktoré by mohli mat mimoriadny vyznam v automatizovanom
obchodnom prostredi, zahtnaja:

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

*  Quote stuffing — zadavanie velkého poctu pokynov a/alebo zruseni/aktualizicii pokynov
s cielom zneistit ostatnych tcastnikov, spomalif ich postup a zastriet vlastna stratégiu.

¢ Momentum ignition- zadanie pokynov alebo sérii pokynov, Géelom ktorych je nastartovanie
alebo zhorsenie urcitého trendu a podnietenie ostatnych ucastnikov, aby tento trend zrychlili alebo
predizili jeho trvanie s cielom vytvorit moznost zatvorenia/otvorenia pozicie pri vyhodnej cene.

 Layering a spoofing — predkladanie pocetnych pokynov ¢asto mimo pasma na jednej strane
knihy objednavok so zamerom uskuto¢nit obchod na druhej strane knihy objednavok. Hned ako
sa obchod uskutoéni, manipulaéné pokyny sa odstrania.

Podrobné usmernenia

3.

V nadviznosti na vSeobecné usmernenie je potrebné, aby mechanizmy a postupy obchodnych
platforiem urcené na predchadzanie aidentifikovanie takého konania svojich ¢lenov/Géastnikov
a pouzivatelov, ktoré moze zahfnaf zneuZivanie trhu, anajmd manipulaciu strhom
v automatizovanom obchodnom prostredi, by mali zahfiat asporni:

a) Personalne zabezpecenie

— Obchodné platformy by mali mat dostatok pracovnikov, ktori rozumeja regulacii a obchodovaniu
a st kvalifikovani na monitorovanie obchodovania vautomatizovanom obchodnom prostredi
a zistenie spravania vedticeho k podozreniu zneuzivania trhu (najma manipulacie s trhom) pokial
st zodpovedni za monitorovanie pripadov zneuzivania trhu.

b) Monitorovanie

- Obchodné platformy by mali mat aspon systémy (vratane automatizovanych vystraznych systémov
na transakcie apokyny) s dostatoénou kapacitou na prisposobenie sa vysokej frekvencii
generovania pokynov a transakeii a posttpeni s kratkou ¢akacou lehotou s cielom monitorovat, pri
dostatocnej trovni casového rozliSenia, pokyny a transakcie, ktoré zadavaju a realizuja
Clenovia/Gcastnici a pouZzivatelia, a kazdé konanie, ktoré by mohlo zahfnat zneuZivanie trhu
(najma manipulaciu strhom vratane medzitrhového spravania, pokial ma o tom obchodna
platforma vedomost), a s moznostou spatne zistit transakcie, ktoré realizovali ¢lenovia/Gcastnici
a pouzivatelia, ako aj zadané/zru$ené pokyny, ktoré mo6zu zahfniat manipuléciu s trhom.

c¢) Mechanizmy na identifikaciu a oznamovanie podozrivych transakeii a pokynov

— Obchodné platformy by mali mat mechanizmy na identifikaciu transakcii — a takisto sa odporaca,
aby tieto mechanizmy zahfnali aj pokyny2, ktoré vyZaduja oznamovanie podozrivych transakecii

2 , f o . . foo . yore 5 .
Prvy a treti sibor CESR tretej irovne usmernenia o vykonévani 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 poskytnat
uspokojivé vysvetlenie zisteného konania, malo by byt ozndmenie vypracované ¢o najskor).

d) Preskumanie

- Obchodné platformy by mali vykonavat pravidelné preskimania a vniatorné audity postupov
a mechanizmov s cielom zabranit a identifikovaf pripady konania, ktoré mézu zahfnat zneuzivanie
trhu.

e) Uchovavanie zaznamov

— Obchodné platformy by mali uchovéavat zdznamy o skuto¢nostiach uvedenych vyssie v pismenach
a) az d) vratane uc¢innych zaznamov o audite, tykajice sa sposobu riesenia kazdého upozornenia
na pripadné podozrivé konanie bez ohl'adu na to, ¢i sa sprava podala relevantnym prislusnym
organom. Zaznamy by mali byt dostatocne podrobné, aby umoznili prisluSnym organom
monitorovat sdlad s prislusnymi povinnostami obchodnych platforiem. Organizatori trhu
ainvesticné spolo¢nosti prevadzkujice multilateralne obchodné systémy by mali uchovavat
zaznamy aspon 5 rokov. Organizatori trhu prevadzkujici regulované trhy by ich mali uchovéavat
aspon tak dlho, ako to vyzaduje ich prislusny domovsky organ.

Usmernenie ¢. 6. Organizac¢né poziadavky na investi¢né spoloc¢nosti, zamerané
na predchadzanie zneuzivaniu trhu (najma manipulacii s trhom) v automatizovanom

obchodnom prostredi

Prislu$né pravne predpisy: Clanok 13 ods. 2, 5 a 6 smernice MiFID, ¢lanky 5,6 a 9 vykondvacej
smernice MiFID, c¢lanok 6 ods. 9 smernice MAD a¢lanky 7 az 10 vykonavacej smernice MAD
2004/72/ES.

Vseobecné usmernenie

1. Investi¢né spolo¢nosti by mali mat stratégie a postupy na minimalizaciu rizika, Ze ich automatizovana
obchodn4 ¢innost podnecuje zneuzivanie trhu (najma manipulaciu s trhom).

2. Typy manipulécie s trhom, ktoré mozu byt mimoriadne zévazné v prostredi vysoko automatizovaného
obchodovania, sa uvadzaja v usmerneni ¢. 5 (odsek 2 vSeobecného usmernenia).

Podrobné usmernenia

3. Vnadviznosti na vSeobecné usmernenie by mali stratégie a postupy investi¢nych spolo¢nosti ¢innych
v automatizovanom obchodovani zahfnat aspon:

a) Znalost, zruénost a pravomoc pracovnikov plniacich funkciu compliance

transakciu spaja podozrenie zo zneuzitia trhu, odportéa sa, ak nie dokonca zakonne stanovuje na vnutro$tatnej tirovni, ohlasit toto
podozrenie prislusnému organu.“ V usmerneni sa takisto uvadza standardny formular na ohlasovanie podozrivych transakeii (¢asti 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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b)

c)

d)

e)

Investi¢né spoloc¢nosti by mali mat postupy na zabezpeenie toho, aby pracovnici, ktori plnia
funkciu compliance, mali postacujice znalosti (o regulac¢nej a obchodnej ¢innosti), zru¢nosti a
pravomoci napadnat konanie pracovnikov zodpovednych za obchodovanie, ak sa obchodna
¢innost spaja s podozrenim zo zneuZivania trhu (najma z manipulacie s trhom).

Skolenie o zneuZivani trhu

Investi¢né spoloc¢nosti by mali zabezpecit tvodné a pravidelné doplnujice Skolenie o tom, co je
zneuzivanie trhu (najmd manipulacia strhom), pre vSetkych jednotlivcov zacastnenych na
vykonavani pokynov v mene klientov a obchodovani na vlastny acet.

Monitorovacie ¢innosti

Investicné spolo¢nosti by mali monitorovat ¢innosti jednotliveov/algoritmov obchodujicich
vmene spolo¢nosti a obchodovanie klientov, pricom by mali zohladniovat zadané, upravené
a zruSené pokyny ako aj zrealizované transakcie. V ramci toho by mali mat zavedené primerané
systémy (vratane automatizovanych vystraznych systémov) pri dostatoénej Grovni casového
rozliSenia s cielom oznacit akékol'vek konanie, ktoré by mohlo vzbudit podozrenie zo zneuzZivania
trhu (najmid manipuldcie strhom) vratane medzitrhového konania (ak ma o tom spolo¢nost
vedomost).

Mechanizmy na identifikaciu a oznamovanie podozrivych transakeii a pokynov

Investi¢né spoloc¢nosti by mali mat mechanizmy na identifikdciu transakcii — atakisto sa
odportca, aby tieto mechanizmy zahrnali aj pokyny —, ktoré vyzaduji oznamovanie podozrivych
transakcii prislusnym organom v stvislosti so zneuzivanim trhu (najma s manipuléaciou s trhom),
aaaby tieto oznamenia boli uskuto¢nené bezodkladne ( vpripade, ak uskuto¢nené prvotné
zistenia neposkytli uspokojivé vysvetlenie zisteného spravania, mala by byt sprava vypracovana ¢o
najskor).

Pravidelné preskiimania a interné audity mechanizmov a postupov compliance

Investicné spolo¢nosti by mali vykonavat pravidelné preskiimania ainterné audity postupov
a mechanizmov s ciefom predchadzat pripadom konani, ktoré mo6zu zahfnat zneuzivanie trhu,
a identifikovat ich.

Casto kontrolované mechanizmy, ktoré riadia pristup pracovnikov k obchodnym
systémom

Investi¢né spolo¢nosti by mali asponi 5 rokov uchovavat zaiznamy o mechanizmoch a postupoch na
zistenie konania, ktoré moze zahfnat zneuzivanie trhu, pricom by sa mali zahfnat skutoc¢nosti
uvedené v pismenach a) az e), vratane Gc¢innej kontroly sposobu riesenia kazdého ohlasenia
pripadného podozrivého konania bez ohladu na to, ¢i bolo podané hlasenie relevantnym
prislusnym organom. Tieto zaznamy by mali byt dostatone podrobné na to, aby umoznili
prislu§nym organom monitorovat, ako spolo¢nosti dodrziavaja svoje prislusné povinnosti.
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Usmernenie ¢. 7. Organizacéné poziadavky na regulované trhy a multilateralne obchodné
systémy, ktorych élenovia/tiéastnici 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, ¢lanky 5 aZ 9 a élanok 51
vykondavacej smernice MiFID pre multilaterdlne obchodné systémy.

Vseobecné usmernenie

1. Obchodné platformy by mali mat pravidla a postupy, ktorych cielom je zabezpedit, aby v pripade, ked
umoziuju ¢lenom/Gcastnikom alebo pouZzivatelom poskytovat priamy pristup na trh/sponzorovany
pristup (DMA/SA), bolo poskytnutie DMA/SA v stlade so spravodlivym a riadnym obchodovanim. Je
dolezité, aby obchodné platformy aich clenovia/Gcastnici vykonavali kontroly svojich systémov
a dokladne ich monitorovali s cielom minimalizovat akékol'vek mozné narusenie fungovania systémov
sposobené tymito tretimi stranami a zabranit zranitelnosti obchodnych platforiem spdsobenej
moznym nespravnym konanim alebo zneuzivanimm trhu zo strany klientov s priamym pristupom na
trh/sponzorovanym pristupom, alebo ich nevhodnymi/chybnymi systémami.

Podrobné usmernenia

2. Vnadviznosti na vSeobecné usmernenie by obchodné platformy mali stanovit, ¢i je alebo nie je
pripustné, aby ich ¢lenovia/Gcastnici alebo pouzivatelia poskytovali priamy pristup natrh (DMA)
a/alebo sponzorovany pristup (SA). Ak ¢lenom alebo tcastnikom dovolia poskytovat priamy pristup
na trh a/alebo sponzorovany pristup, v ich pravidlach a postupoch by sa mali zohl'adnit asporni:

a) Hlavna zodpovednost za spravy vratane pokynov a pripadné zasahy a sankcie

- Obchodné platformy by mali jasne uviest, Ze ¢len/Gcastnik alebo pouzivatel je vyluéne zodpovedny
za vSetky spravy vratane pokynov zadanych s jeho obchodnym kédom, a preto moéze podliehat
zasahom (vratane obmedzenia pristupu ¢lena/tcastnika alebo pouzivatela k obchodnej platforme)
a sankciam za akékol'vek porusenie pravidiel alebo postupov stvisiacich s tymito pokynmi.

b) Vedlajsia zodpovednost pri poskytovani priameho pristupu na trh/sponzorovaného
pristupu (DMA/SA)

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

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

21



d)

e)

8)

Ako sa uvadza v usmerneni ¢. 3, obchodné platformy by mali stanovit ¢lenom/Géastnikom alebo
pouZzivatelom povinnost mat vhodné systémy a t¢inné kontroly vratane pred- a poobchodnjch
kontrol s cielom zabezpecit, aby poskytovanie priameho pristupu na trh/sponzorovaného pristupu
nemalo nepriaznivy vplyv na stlad spravidlami regulovaného trhu alebo multilateralneho
obchodného systému, neviedlo k nespravnemu obchodovaniu ani neumoznilo konanie, ktoré moze
zahfnat zneuzivanie trhu. To sa tyka rovnako aj pripadov, ked ¢len/acastnik alebo pouZzivatel
poskytuje priamy pristup na trh/sponzorovany pristup.

Odborna starostlivost pred poskytnutim priameho pristupu na trh/sponzorovaného
pristupu (DMA/SA)

Obchodné platformy by mali vyZzadovat, aby ¢lenovia/acastnici alebo pouzivatelia zaobchadzali
s klientmi, ktorym poskytuja priamy pristup natrh/sponzorovany pristup, sodbornou
starostlivostou.

Prava na pristup

Obchodné platformy by mali mat moznost odmietnut ziadost ¢lena/tGcastnika alebo pouZzivatela
o umoznenie sponzorovaného pristupu klientovi, ak nie je regulovany trh alebo multilateralny
obchodny systém presvedcéeny, Ze by to bolo v silade s jeho pravidlami a postupmi spravodlivého
ariadneho obchodovania. V savislosti s nekrytym sponzorovanym pristupom odkazujeme na
usmernenie ¢. 8.

Monitorovanie pokynov

Obchodné platformy by mali v ramci svojich povinnosti monitorovat svoje trhy podl'a usmernenia
¢.3, monitorovat pokyny, ktoré do ich systémov posielaji klienti c¢lenov/ucastnikov so
sponzorovanym pristupom.

Pripadné zasahy do sponzorovaného pristupu

i) Obchodné platformy by mali byt schopné pozastavit alebo zrusit povoleny sponzorovany
pristup, ak regulovany trh alebo multilateralny obchodny systém nie je presvedceny, ze d’alsi
pristup by bol v stilade s jeho pravidlami a postupmi spravodlivého a riadneho obchodovania.

ii) Obchodné platformy by mali maf mozZnost zastavit pokyny subjektu obchodujiceho
prostrednictvom sponzorovaného pristupu osobitne od pokynov ¢lena alebo tucastnika
sponzorujiceho pristup uvedeného subjektu, prostrednictvom pridelenia jedinecného
identifikaéného c¢isla klientom, ktori vstupuji na trh prostrednictvom sponzorovaného
pristupu.

iii) Obchodné platformy by mali byt schopné vykonat v pripade potreby preskiimanie systémov
vnatornej kontroly rizik ¢lena/tGéastnika alebo pouZivatela v savislosti sich klientmi

So sponzorovanym pristupom alebo priamym pristupom na trh.

Uchovavanie zaznamov

Obchodné platformy by mali uchovavat zaznamy o svojich stratégiach a postupoch, tykajiace 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 dostato¢ne
podrobné na to, aby umoznili prislu§nym orgdnom monitorovat stlad s prislusnymi povinnostami
obchodnych platforiem. Organizatori trhu a investi¢né spolo¢nosti prevadzkujice multilateralne
obchodné systémy by mali uchovavat zdznamy aspon 5 rokov. Organizatori trhu prevadzkujuaci
regulované trhy by ich mali viest aspon tak dlho, ako to vyZaduje ich prislusny domovsky organ.

Usmernenie ¢. 8. Organizac¢né poziadavky na investi¢né spolocénosti, ktoré poskytujiu
priamy pristup na trh a/alebo sponzorovany pristup (DMA/SA)

Prislu$né pravne predpisy: Cldnok 13 ods. 2, 5 a 6 smernice MiFID, ¢lanky 5 az 9, élanky 13 a 14
a ¢lanok 51 vykonavacej smernice MiFID.

Vseobecné usmernenie

1. Investicné spolocnosti, ktoré poskytuju klientom priamy pristup na trh/sponzorovany pristup, st
zodpovedné za obchodovanie tychto klientov. Musia stanovit stratégie a postupy s cielom zabezpecit,
aby obchodovanie tychto klientov bolo vstlade s pravidlami a postupmi prislusnych obchodnjch
platforiem, ktorym sa posielaji pokyny tychto klientov, a umoznilo sa investi¢nej spolo¢nosti splnit
svoje povinnosti podl'a smernice MiFID a ostatnych eurdpskych a vnutrostatnych pravnych predpisov.

Podrobné usmernenia
2. Vnadviznosti na vSeobecné usmernenie by investi¢né spolo¢nosti mali zohl'adnif aspon tieto aspekty:

a) Odborna starostlivost o klientov spriamym pristupom na trh/sponzorovanym
pristupom (DMA/SA)

- Investiné spolo¢nosti musia pristupovat kbudicim klientom spriamym pristupom
na trh/sponzorovanym pristupom sodbornou starostlivostou primeranou riziku, ktoré
predstavuje charakter klientov, rozsah akomplexnost ich budtcich obchodnych ¢innosti
a poskytovanych sluzieb. Odborna starostlivost moze podla potreby zahfnat zéleZitosti, ako
napriklad odborné priprava a sposobilost jednotlivcov zadavajacich pokyny, kontroly pristupu
k zadavaniu pokynu, pridelenie zodpovednosti za vykonévanie ¢innosti a odstranenie chyb,
historicky obchodny model/spravanie klienta (ak je k dispozicii) a schopnost klientov splnit svoje
finanéné zavazky voéi spolo¢nosti. Investi¢né spolo¢nosti mézu vramei procesu odbornej
starostlivosti zohladnit, ¢i sa na budiceho klienta vzfahuje smernica, vnutrostitne pravne
predpisy clenského Statu alebo pravne predpisy tretej krajiny, a jeho dodrZiavanie povinnosti
stanovenych prislu§nymi orgdnmi a obchodnymi platformami. Postidenie odbornej starostlivosti
by sa malo preskiimavat pravidelne.

b) Kontroly pred obchodovanim

i. Kontroly pokynov klientov spriamym pristupom na trh/sponzorovanym pristupom
(DMA/SA) pred obchodovanim uvedené vodseku 2 usmernenia ¢.4 o organizaénych
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 pristupom na
trh/sponzorovanym pristupom by nemal mat moznost upravit ich).

iii. Investi¢né spolocnosti poskytujice priamy pristup na trh/sponzorovany pristup moézu vyuzit
pred- apoobchodné kontroly, ktoré st vlastnymi kontrolami investi¢nych spoloénosti,
zakipenymi kontrolami , kontrolami poskytnutymi externym poskytovatelom v ramci
outsourcingu, alebo kontrolami navrhnutymi samotnou platformou (t. j. nemaja to byt
kontroly klienta s priamym pristupom na trh/sponzorovanym pristupom). V kazdej z tychto
situdcii je vSak za i¢innost kontrol zodpovedna investi¢né spolo¢nost a je vyluéne zodpovedna
aj za stanovenie klacovych parametrov.

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

- Podla smernice MiFID sa zakazuje ,,nekryty“ alebo ,nefiltrovany“ pristup na regulovany trh alebo
do multilateralneho obchodného systému, kde pokyny klienta neprejdt predobchodnou kontrolou
vykonanou pred poslanim pokynu na regulovany trh alebo do multilateralneho obchodného
systému. Preto by klient so sponzorovanym pristupom nikdy nemal mat moznost poslat pokyn
obchodnej platforme bez toho, aby pokyn presiel predobchodnymi kontrolami investi¢nej
spolo¢nosti.

d) Monitorovanie

i) Monitorovanie pokynov (vratane monitorovania na medzitrhovom zaklade), ktoré sa investi¢né
spolo¢nosti povinné vykonavat podla usmernenia ¢. 4, by sa malo tykat vSetkych tokov pokynov
vratane pokynov od klientov s priamym pristupom na trh/sponzorovanym pristupom (DMA/SA)
a podobne systémy, ktoré musia mat investi¢né spolo¢nosti podl'a usmernenia ¢. 6 na identifikaciu
moznych pripadov zneuzivania trhu (najmd manipulacie strhom), by sa mali tykat pokynov
a transakcii klientov s priamym pristupom na trh/sponzorovanym pristupom.

ii) Vzaujme splnenia tychto povinnosti bude potrebné, aby investicné spoloc¢nosti boli schopné
jednotlivo odli$it pokyny a transakcie klientov s priamym pristupom na trh/sponzorovanym

pristupom od ostatnych pokynov a transakeii spoloénosti.

iii) Investicné spoloc¢nosti by tiez mali byt schopné okamZite zastavit obchodovanie jednotliviich
klientov s priamym pristupom na trh/sponzorovanym pristupom.

e) Prava a povinnosti jednotlivych stran

- Investi¢né spolo¢nosti by mali jasne stanovit prava a povinnosti obidvoch stran vo vztahu k sluzbe
poskytovania priameho pristupu na trh/sponzorovaného pristupu (DMA/SA).

f) Uchovavanie zaznamov
- Investi¢né spoloc¢nosti by mali aspon pat rokov uchovavat zdznamy o skutoc¢nostiach uvedenych
v pismenach a) az e), ktoré st dostato¢ne 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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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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