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Zkratky

V tomto konzulta¢nim materialu se rozumi:

»MiFID%

wministerstvo*

wprovadéci narizeni“
nebo téz ,IR“

wprovadéci smérnice*
nebo téz ,ID“

»ISD*

wSmérnice o kotovani“

wSmérnice o
transparentnosti“

wSmérnice o prospektu*

»ZPKT* &i ,z3kon"

Smérnice Evropského parlamentu a Rady
€. 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich
finanénich nastroji

Ministerstvo financi Ceské republiky

NarFizeni Evropské Komise ¢. 2006/1287/EC ze
dne 10. srpna 2006, kterym se provadi
smeérnice Evropského parlamentu a Rady

€. 2004/39/ES pokud jde o archivaéni
povinnosti obchodnika s cennymi papiry,
hlaseni obchodii, transparenci trhii, podminek
pro prijeti finan¢éniho nastroje k obchodovani,
jakoz i vymezeni nékterych pojmu?

Smeérnice Evropské Komise ¢. 2006/73/EC ze
dne 10. srpna 2006, kterou se provadi
smeérnice Evropského parlamentu a Rady

€. 2004/39/ES pokud jde o pozadavky na
organizaci a provoz podniku obchodnika

s cennymi papiry a vymezeni nékterych
pojmu2

Smérnice Rady ¢. 1993/22/EHS o investic¢nich
sluzbach v oblasti cennych papira3

Smeérnice Evropského parlamentu a Rady €.
2001/34/ES o pFijeti cennych papira ke
kétovani na burze cennych papiru a o
informacich, které k nim maji byt zverejnény4

Smeérnice Evropského parlamentu a Rady ¢.
2004/109/ES o harmonizaci pozadavku na
pruhlednost tykajicich se informaci o
emitentech, jejichz cenné papiry jsou prijaty k
obchodovani na regulovaném trhu, a o zméné
smérnice 2001/34/ES

Smeérnice Evropského parlamentu a Rady ¢.
2003/71/ES o prospektu, ktery ma byt
zverejnén pri verejné nabidce nebo prijeti
pFevoditelnych cennych papira k obchodovani
a o zméné smérnice 2001/34/ES

Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na

kapitalovém trhu ve znéni pozdéjsich predpisu

" http:/leur-lex.europa.eu/LexUriServ/site/en/0j/2006/_241/I_24120060902en00010025.pdf
2 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/site/en/oj/2006/1_241/I_24120060902en00260058.pdf
3 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:31993L0022:EN:HTML

4 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/site/en/oj/2001/1_184/1_18420010706en00010066.pdf



wlakon o dohledu*

wlakon o kolektivnim
investovani®

»Vyhlaska o
nalezitostech Zadosti“

wVyhlaska o obsahu
informacni povinnosti“

»Vyhlaska o
uverejriovani kurzu“

wVyhlaska o hlaseni
obchodii“

»ORT*

»RT“

»OCP*“

wSI“

»VOS“

,,CVN “

Zakon ¢. 15/1998 Sh., o dohledu v oblasti
kapitalového trhu

Zakon €. 189/2004 Sb., o kolektivhim
investovani

Vyhlaska ¢. 268/2004 Sh., o nalezitostech
a prilohach zadosti podle zak. ¢. 256/2004 Sb.,
o podnikani na kapitalovém trhu

Vyhlaska €. 267/2004 Sb., o obsahu
informacnich povinnosti obchodnika
s cennymi papiry a zpusobu jejich plnéni

Vyhlaska ¢. 355/2004 Sh., kterou se stanovi
forma, lhuta a zpasob uveiejiovani kurzu
investicniho nastroje prijatého k obchodovani
na regulovaném trhu a zpusob informovani
Komise pro cenné papiry o vyuzivani vnitrnich
informaci a o manipulaci s trhem

Vyhlaska é. 266/2004 Sh., o hlaseni obchodu
s investiénimi nastroji prijatymi

k obchodovani na regulovaném trhu
Organizator regulovaného trhu

Regulovany trh

Obchodnik s cennymi papiry

Systematicka internalizace

Vicestranny obchodni systém

Ceska narodni banka



Vychodiska

Cil konzultacniho materialu a konzultac¢ni proces
Transpozice smérnice o trzich finan¢nich nastroja — MiFID a iji
provadéjici smérnice, pfinese zasadni dopad do oblasti domaciho
finan¢nfho trhu.” Zamérem ministerstva je transponovat oba evropské
pfedpisy ucelné, tj. vyhovét jejich pozadavkim s ohledem na potfeby
ceského finanéniho trhu, a transparentné, tj. zapojit do konzultacniho
procesu sirokou odbornou vefejnost.

Komunitarni pravni dprava, ktera bude pfedmétem transpozice,
je sledovana rozdélenim do péti zakladnich tématickych celku:

Celek A Pravidla jednan{ ve vztahu k zakaznikim
Celek B Trzni infrastruktura

Celek C Puasobnost a definice

Celek D Pozadavky na organizaci a provoz

Celek E Dohled

Tento konzultacni materidl je vénovan trzni infrastruktufe (celek B).
Ministerstvo zde nepfedklada definitivai model feseni této problematiky,
ani finaln{ navrh legislativy.

Cilem tohoto konzultaéniho materiadlu je iniciovat strukturovanou
diskusi a ziskat nazory a piipominky ncjen od ucastnika trhu, Ceské
narodni banky, profesnich organizaci a odborné vefejnosti, nybrz i od
drobnych investort.. Vsechny vécné pfipominky a naméty jsou vitany - jak
k otazkam materialni ¢i procesni povahy, uplnosti vychodisek, faktickych
a pravnich omezeni, tak k pouzité terminologii a jeji srozumitelnosti.
Ministerstvo povazuje konzulta¢ni material za dulezity faktor pro pfipravu
ucastniktl finanéni trhu na novy rezim, ktery transpozice predmétnych
komunitarnich pfedpisut pfinese.

Navrh je tedy formulovan jako strukturované vychodisko pro komplexni
diskusi na téma trzni infrastruktury. Na zakladé vysledka vefejné
diskuse bude formulovana finalni podoba navrhu paragrafovaného
znénf zakona, ktery bude cit. evropské pfedpisy transponovat.

Problematika  pfedkladanda v tomto konzultacnim materialu byla
pfedbézné diskutovana s vybranymi odborniky putsobicimi v oblasti
kapitalového trhu v ramci nékolika konzultaci.

5 Vtéto souvislosti je vhodné upozomit, Ze provadéci nafizeni je pfimo zavazné a predmétem

transpozice neni.



Nazvoslovi

Predlohou pro konstrukci konzultacniho materialu byla anglicka verze,
popfipad¢ 1 jiné cizojazycné verze, MiFID, provadéci smérnice
a provadéctho nafizeni. V této souvislosti byl ministerstvem proveden
vlastni pfeklad textu do ceského jazyka. Dostupny cesky preklad
citovanych komunitarnich predpisa trpi silnymi pravné-terminologickymi
1 véenymi defekty. Vyuziti ceské jazykové pifedlohy tak, jak byla
uvefejnéna, tedy nepovazujeme za vhodné.’

Kontakty

Tento material vychazi ze stavu ke dni 12.12.2000.

Lhata pro zasilani pripominek je stanovena do 8.1.2007

Odpovedi na otazky, jakoz 1 dalsi pfipominky, je mozné zasilat
elektronicky na adresu mifid@mfcr.cz, poptipadé pisemné na adresu
Ministerstvo financi, Letenska 15, P.O.Box 77, 118 10 Praha 1, a to vzdy
s oznacenim

»MiFID — CELEK B“
kK ok K ok
Kontaktnimi osobami Ministerstva financi jsou:

Michal Franék, odd. Kapitalovy trh, odbor Legislativy financ¢niho trhu,
e-mail: michal.franek@mfcr.cz, tel. + 420 257 04 33 29, fax +420 257 04 22 94

Vojtéch Laska, odd. Kapitalovy trh, odbor Legislativy financniho trhu,
e-mail: vojtech.laska@mfcr.cz, tel. +420 257 04 26 03, f fax +420 257 04 22 94

6 http://ec.europa.eulinternal_market/securities/docs/isd/dir-2004-39-implement/reg-30-6-06_cs.pdf
a http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/isd/dir-2004-39-implement/dir-30-6-06_cs.pdf V této

souvislosti je vznesen poZadavek na provedeni corrigenda Geskych prekladu.




Trzni infrastruktura
obecne

Zakladni principy smérnice

- - - Nova regulace trzni infrastruktury byla
ZAKLADNI EVROPSKA jednim z hlavnich davodu vzniku MIFID.
PRAVNI UPRAVA . p . Vo . v .
Zakladni principy smérnice v oblasti trzni
infrastruktury jsou sjednoceni regulatorniho
ramce pro vSechny obchodni platformy a
dosazeni maximalni  transparence  pfi
obchodovani s finanénimi nastroji. Cilem je, aby pro vsechny transakce
s finanénimi nastroji platila shodna pravidla, bez ohledu na to, jakym
zplisobem (,jakou metodou®) byl obchod uzavien.”  Praktickym
dasledkem by meélo byt odstranéni burzovnich monopola a tzv.
koncentracniho principu v nékterych zemich a naopak zruseni vyhody
regulatorni arbitraze, které pozivaji méné regulované obchodni platformy
(typicky razné elektronické systémy v rezimu ATS — alternativnich
obchodnich systému) ve srovnani s regulovanymi trhy. Z tohoto divodu
smérnice zavadi novy typ regulované obchodni platformy vedle
regulovanych trht: VOS (vicestranné obchodni systémy) a dale upravuje
systematickou internalizaci (,,systematic internaliser”) jako uréitou formu trzni
platformy (,,quasi trh®).

Rec. 5 MiFID

1) Vicestranné obchodni systémy ,,VOS* (multilateral trading facility
AMTF“)~ timto terminem smérnice oznacuje obchodni (obvykle
elektronicky) systém, ktery v mnoha zemich jiz funguje jako tzv. ATS,

2) Systematicka internalizace (,systematic internaliser”) — tato nova tGprava
reaguje na situaci v nckterych evropskych zemich, kde v duasledku
piisnéjsi regulace tradi¢nich burz smérnici ISD zacalo dochazet k
uniku z regulace téchto trhi. Nékteré velké investicni banky zacaly
fungovat jako jakési ,,miniburzy pro své klienty, kde jedinym market
makerem byly pravé ony. Na svtj ucet od klientd nakupovaly financn{
nastroje a nasledné je jinym klientdim prodavaly. Tento model se
postupné staval mezi klienty téchto bank stale popularnéjsim, protoze

7 Rec. 5 MiFID
3 CL. 4 (15) MiFID
9CL. 4 (7) MiFID



transakcéni naklady spojené s obchodovanim jsou zpravidla vyrazné
nizsi nez na tradicnich burzach (,,regulovanych trzich® v terminologii
ISD). Evropska Komise se nechtéla smifit se stavem, kdy velka cast
obchodu s financnimi nastroji zustala skryta uvnitf jednotlivych
investiénich firem a unikala regulaci. Uastnici trhu a investofi také
neméli pfistup k dplnym informacim o aktualnim stavu nabidky a
poptavky a o obchodovani s cennymi papiry piijatymi k obchodovani
na regulovanych trzich na vsech relevantnich trznich platformach.
Vysledkem snazeni Komise bylo pfedstaveni konceptd ,best
execution® a ,,transparency*, na kterych byla nasledn¢ postavena nova
smérnice MIFID.

Zamyslenym vysledkem nové regulace v oblasti trzni infrastruktury by
m¢él byt stav, kdy mezi sebou konkuruji rizné typy obchodnich platforem,
které uvefejnuji ceny a dalsi informace o tom, za jakych podminek je na
nich mozné prodat ¢i koupit finanéni nastroj a nasledné informace
o uzavfenych obchodech (pfedobchodni a poobchodni transparence).
Tento cil pak tzce souvisi s dal§im zakladnim principem smérnice — best
execution. Nové nastavena pravidla trzni infrastrukury a pfedobchodni
a poobchodni transparence by méla zjednodusit dostupnost informaci o
aktualni trzni situaci a také kontrolu plnéni podminky best execution,
protoze by mélo byt relativné jednoduché porovnat ceny a ostatni naklady
spojené s koupi ¢i prodejem financniho nastroje na riznych obchodnich
platformach.

Srovnani soucasného stavu podle ZPKT a stavem pfedpokladanym
smérnici

a) Soucasna uprava v ZPKT:
(ISD definovala pouze regulovany trh, vSe ostatni je narodni uprava)

/V Oficialni trh (cenné
papiry)

Regulovany trh
\4 Specialni trh (derivaty)

Druhy trha

Volny tth

Burza (regulovany i volny trh)
Organizator trhu

Organizator mimoburzovniho trthu
(regulovany i volny trh)



Regulovany trh:

a) zakon stanovi pravidla pro pfijimani akcii a dluhopist k obchodovani
+ organizator trhu muze stanovit dalsi podminky (§§ 39, 44) —
z ptijeti  (kotace) téchto cennych papira vyplyvaji informacni
povinnosti jejich emitentovi pfimo ze zakona ({§ 118 — 121 a § 125) +
organizator trhu muize stanovit povinnosti dalsf,

b) podminky pro pfijimani jinych cennych papird stanovi organizator
trhu (§ 39) — z pfijeti (kotace) vyplyvaji informacni povinnosti jejich
emitentovi pfimo ze zakona (§§ 118 — 121 a § 125) + organizator trhu
muze stanovit povinnosti dals,

¢) podminky pro pfijimani jinych investicnich nastroja (derivatd) stanovi
organizator trhu (§ 39) - z pfijeti vyplyvaji informacni povinnosti
emitentovi piimo ze zakona (§ 125) + organizator trhu muze stanovit
povinnosti dalsi,

d) cenné papiry kolektivniho investovani, které nejsou kétovany, mohou
byt registrovany za ucelem zvefejnovani jejich hodnoty (§ 0).
Podminky pro registraci stanovi organizator.

Volny trh:

Organizator volného trhu stanovi podminky pro pfijeti investicniho
nastroje. Zakon (§ 40) stanovi povinnosti uvefejnit prospekt (pfijeti
k obchodovani na volném trhu je povazovano za vefejnou nabidku).

Burza:
Zakon stanovi podminky udéleni povoleni, vedouci osoby, wvnitini
strukturu, pfevoditelnost akcif atd (§§ 56 — 72).

Organizator mimoburzovniho trhu:
Zakon upravuje povoleni, vedouci osoby, zakladni povinnosti

organizatora ({§ 73 — 81).

b) TtrZni infrastruktura nové vyplyvajici z MiFID

Regulovany trh

Obchodni platformy p Vicestranny obchodni systém

Systematicka internalizace
Obchodnik s cennymi papiry (systematicka

/ internalizace, VOS)

Organizator regulovaného trhu (regulovany trh,
VOS)

Subjekty



Regulovaneé trhy

Regulated Markets

2.1. Definice regulovaného trhu

Regulovanym trhem se rozumi pravidelné
fungujici  mnohostranny  systém, ktery
sdruzuje pozadavky tretich osob na nakup ¢i
€lanek 4 (13) a (14) prodej finanénich nastroju, a to podle pevné

MiFID stanovenych pravidel. Vysledkem je obchod
tykajici se financnich nastroji mezi témito
osobami. Regulovany trh je provozovan organizatorem regulovaného
trhu. K provozovani regulovaného trhu je tfeba pfislusné povoleni.

ZAKLADNI EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

Organizatorem regulovaného trhu (,market operator) smérnice MiFID
rozumi osobu ¢i osoby, které fidi regulovany trh ¢i vykonavaji c¢innost
regulovaného trhu.

Jak interpretovat definici regulovaného trhu a VOS

Recital 6 MIFID obsahuje doplnujici a vysvétlujici komentat k definicim
regulovaného trhu a VOS. Recital nepfedstavuje normotvorny text, ktery
by byly clenské staty povinny transponovat do svych pravnich fadu, proto
neni potfeba jej transponovat do zakona. Predstavuje vsak velmi dulezity
nastroj k interpretaci normotvorné c¢asti textu smérnice a nasledné pak
k textu zakona, ktery bude tuto smérnici transponovat. Z tohoto divodu
uvadime nejdulezitéjsi interpretacni pravidla pro vyklad uvedenych pojmau,
ktera obsahuje Recital 6 MIFID:

a) Smérnice explicitné uvadi, ze definice regulovaného trhu a VOS
jsou umyslné téméf shodné, aby byl zdaraznén fakt, ze se jedna
funkéné o shodné obchodni platformy. (Tuto skute¢nost bude
nutné reflektovat v regulaci obou obchodnich platforem.)

b) Terminem ,,systém* pak smérnice rozumi jak trhy, které majf své
technické platformy (,frading  platform*) a zaroven systém
obchodnich pravidel (,sez of rules”), ale také trhy, které funguji
pouze jako systém obchodnich pravidel (tedy bez vlastni
technické platformy). Lze tedy konstatovat, Ze spolecnou sine qua



non podminkou nutnou pro klasifikaci obchodniho systému jako
regulovaného trhu nebo VOS je existence systému
nediskriminujicich pravidel, na zaklad¢ kterych dochazi ke
sdruzovani pozadavku tfetich osob na nakup ¢i prodej finanénich
nastroju a v duasledku c¢ehoz nasledné dochazi k uzavirani
obchodu s finanénimi nastroji mezi témito osobami. Tento systém
musi obsahovat pravidla upravujici podminky clenstvi nebo tcasti
na trhu, pfijimani financ¢nich nastroji k obchodovani, pravidla
obchodovani mezi ¢leny ¢i ucastniky trhu a informacni povinnosti
emitentt.

c) Vyslovné jsou z definice vylouceny takové systémy, ve kterych
obchodnik s cennymi papiry vstupuje do vsech obchodu jako
univerzalni protistrana a uzavira obchody s ucastniky na svij ucet.
Pokud by byly splnény i dal§i podminky (viz.kapitola 8), jednalo
by se o systematickou internalizaci.)

d) Pojem ,,pozadavky na nakup nebo prodej financ¢nich nastroja®
(ybuying and selling interests in financial instruments”) ma byt podle
smérnice vykladan Siroce. Explicitné je uvedeno, ze zahrnuje
pokyny ¢i objednavky a uvefejnéné kotace (;,quotes*), ale také 1 jiné
projevy zajmu na nakup ¢i prodej financnich nastroja (,,zndications
of interests*).

e) Smérnice také upfesnuje vyklad pojmu ,,pevné stanovena
pravidla® (,non-discretionary rules”). Jedna se o takova pravidla
sdruzovani pozadavki, ktera neumoznuji obchodniku s cennymi
papiry provozujici VOS ovliviiovat toto sdruzovani pozadavkia
(,, 110 discretion as how interests may interact”).

f) Soucasti definice je také podminka, ze na zakladé sdruzovani
pozadavka dochazi k uzavirani obchodu s finanénimi nastroji
(,results in a contract”). Touto podminkou se rozumi, ze dochazi
k provedeni pokynu (,execution”) na zakladé pravidel obchodniho
systému nebo pomoci protokold ¢i vnitfnich operacnich postupt
systému  (,by means of the systems protocols or internal operating
procedures*).

Platna pravni uprava

Stavajici pravn{ uprava definuje regulovany trh v § 37 odst. 1 ZPKT. Tato
definice spliuje definiéni znaky stanovené smérnice. Podle soucasného
zakona muze regulovany trh v Ceské republice organizovat burza nebo
organizator mimoburzovniho trhu (§ 37 odst. 2 ZPKT). V dal§im textu
jsou burza i organizator mimoburzovniho trhu oznacovany souhrnnym
pojmem ,,organizator regulovaného trhu® (dale jen ORT). Toto rozdéleni
organizatori regulovaného trhu je cisté¢ narodni upravou, ktera vyplyva
z historie nového vytvateni kapitdlového trhu v CR po roce 1989. Zakon
relativné podrobné upravuje vnitini strukturu pravnické osoby, ktera
muze ziskat povoleni jako burza cennych papira. (§§ 56 — 72) Naopak
zakon prakticky nefesi vnitfni strukturu organiziatora mimoburzovniho

trhu. (§§ 73 — 81)




Tento stav neodpovida zcela duchu nové smérnice. Jak bylo jiz uvedeno,
smérnice je zalozena na principu rovné soutéze mezi jednotlivymi
obchodnimi platformami a organizatory trht. Tento princip by byl lépe
naplnén, pokud by zidkon stanovil jednotna pravidla obecné pro
organizatora regulovaného trhu. Stejné tak vidime jako legislativné
nevhodné, pokud vnitini strukturu pravnické osoby — podnikatele fesi
detailné zakon. Z téchto divodu navrhujeme zrusit rozdilnou upravu
organizatoru regulovaného trhu a nahradit ji jednotnou Gpravou. Zustala
by vsak zachovana exkluzivita pouzivani pojmu ,burza cennych papira*
pouze pro organizatory regulovaného trhu (podobné jako bude chranén
dovétek ,,organizator regulovaného trhu®. Otazkou zlstava, zda ma byt
moznost pouzivani pojmu vyhrazena pouze urcitému typu organizatora
regulovaného trhu a jak by byl takovy typ definovan.

Souhlasite s tim, Ze dojde ke sjednoceni zaikonné upravy
organizatora regulovaného trhu a Ze otazky vnitfniho uspofadani
osoby organizatora a jim provozovaného trhu budou ponechany na
vnitfnich pfedpisech téchto osob?

Ma zuistat oznaceni ,burza cennych papira“ vyhrazeno pouze pro
nékteré organizatory regulovaného trhu? Jaké?

Celosvetovy trend, kdy klasické burzy, vesmés stojici na clenském
principu, se silnou samoregulacni funkci nahrazuje Ssiroké spektrum
obchodnich platforem, pfinasi otazku, zda a jak je mozné obecné
aplikovat principy samoregulace (v CR dokonce podle judikatu Ustavniho
soudu nepHimy vykon vefejné sprivy'’) na viechny organizatory
regulovaného trhu (pfedevsim § 66 a § 72 ZPKT). Domnivame se, ze by
zakon mél upravovat minimaln{ povinnou uroven ,,samoregulace a dale
by mél umoznit, aby si ORT mohl zvolit uroven samoregulace vyssi.
Zakon by tak mél umozfiovat moznost volby, zda dozor urcitych
povinnosti ponecha ORT na organu dohledu nebo bude tento dozor
vykonavat sam.

Domnivate se, Ze by mél zakon obsahovat povinnost samoregulace
nebo pfenesené¢ho vykonu vefejné regulace? Jakou formu by méla
mit takova povinnost?

Pokud budou ze ZPKT odstranéna ustanoveni upravujici vnitini
strukturu Burzy cennych papird, pak bude nutné vyfesit nasledujici
problém: V soucasnosti nema BCPP uzaviené smlouvy s emitenty. Jej
opravnéni sankcionovat emitenty pro neplnéni povinnosti (tedy zakladni
samoregulaéni funkce) je zalozeno na zakonném zmocnéni v § 66 ZPKT.
Je otazkou, jakym zplisobem bude mozné plnit tuto funkci po odstranéni
uvedeného ustanoveni.

10 nalez Ustavniho soudu ze dne 1.12.1998 sp. zn. US 41/98, z odivodnéni: ,Nesplnéni oznamovaci
povinnosti vici Ministerstvu financi a v dlsledku toho udélend sankce ze strany burzovni komory
obsahuje nepochybné prvek rozhodovani o pravech a povinnostech pravnické osoby v oblasti vefejné

spravy. Jedna se piinejmendim o nepfimy vykon statni spravy,*



Jakym zptsobem by mél byt feSen vyse uvedeny problém, kdy pfi
odstranéni zakonné upravy vnitini struktury burzy cennych papira
bude BCPP chybét pravni opora pro vykon samoregulace vuaci
emitentim, ktefi nemaji s BCPP uzavienu smlouvu?

2.2. Povoleni

ZAKLADNIi EVROPSKA ORT muze ziskat povoleni k ¢innosti jen za
PRAVNi UPRAVA pfedpokladu,  ze  spliuje  podminky
stanovené smérnici MiFID. V opacném

Clanek 36 (1), pipadé mu nemize byt Ceskou narodni
pododstavec 4 MiFID bankou povoleni vydano. ORT je povinen

v ramci povolovaciho #zeni predlozit Ceské
narodn{ bance veskeré informace nutné k tomu, aby se mohla pfesvédcit,
ze ORT je v okamziku udéleni povoleni (,znitial authorisation) schopen
plnit veskeré povinnosti, které smérnice regulovanému trhu uklada. Mimo
jiné tak ORT musi informovat o svém obchodnim planu spolu
s uvedenim zpusobu obchodovani a druha obchodt, které hodla
organizovat a své organizacn{ struktury.

Platna pravni auprava

Soucasna pravni uprava stanovi nalezitosti zadosti o povoleni k ¢innosti
ORT Vyhlaskou o nalezitostech zadosti. Mezi tyto nalezitosti patfi navrh
rozsahu poskytovanych sluzeb. Piilohy zadosti o povoleni pak tvoii
zakladatelské dokumenty, obchodni plan ¢i projekt organizaéni a fidici
struktury spolecnosti a navrh burzovnich pravidel ¢ pravidel
obchodovani na mimoburzovnim trhu.

Vlastni povolovaci fizeni podle soucasné upravy probiha na zakladé § 194
ZPKT podle pfedpisi o spravnim fizeni. Vzhledem k tomu, Ze
ustanoveni ¢eského pravniho fadu se od ustanoveni MiFID
obsahové neliS§i, se domnivame, Ze neni tfeba toto ustanoveni
v disledku transpozice ménit.

ZAKLADNIi EVROPSKA ORT podléha dohledu piislusného organu.

PRAVNi UPRAVA Ten ma za povinnost pravidelné provéfovat,
zda ORT plni veskeré pozadavky smérnici
na ORT kladené a zda soustavné spliuje
podminky, za kterych bylo povoleni udéleno
(,,regulated markets comply at all times with the
conditions for initial anthorisation ).

Clanek 36 (2) MiFID

Platna pravni aprava

Dohled nad ORT je v ceském pravnim fadu upraven Zaikonem o
dohledu, spolu se ZPKT, ¢ast devata Dohled a spravni delikty. Organem
pfislusnym pro dohled nad organizitory regulovaného trhu je Ceska
narodni banka.

Podle soucasné pravni upravy je ORT povinen oznimit Ceské narodni
bance veskeré zmény ve skutecnostech, na jejichz zakladé bylo povoleni
k ¢innosti udéeleno (§ 58 odst. 3 ZPKT). Pokud tuto zménu neoznami,
dopousti se spravniho deliktu (§§ 160 a 161 ZPKT). Dile maze CNB




odejmout povoleni mimo jiné v piipadé, ze doslo kzavazné zméné
skutecnosti, na jejichz zaklad¢ bylo povoleni udéleno.

7. celé konstrukce dohledu CNB nad kapitilovym trhem pak vyplyvé, e
CNB pribézné kontroluje plnéni povinnosti vyplyvajicich regulovanému
tthu ze zakona nebo zudéleného povoleni. Povinnost pravidelného
provéfovani zakonnych povinnosti regulovaného trhu je tak ceskym
pravnim fadem splnéna.

Navrhujeme doplnit do ZPKT upfesnéni povinnosti ORT tak, ze
podminky stanovené pro udéleni povoleni musi byt plnény taktéz
soustavné po celou dobu existence ORT.

Dale v souladu se zasadou maximalni harmonizace navrhujeme, aby
zékonna ustanoveni umozfiujici Ceské narodni bance stanovit dalsi
podminky v povoleni (§ 74 odst. 3 pis. ¢) a § 57 odst. 3 pism. b) ZPKT)
byla ze zakona vypusténa. ORT by mély byt ukladany pouze povinnosti
vyplyvajici ze zakona, které jsou pfipadné¢ nasledné specifikovany
v provadécich predpisech. Organ dohledu by nemél byt opravnén ukladat
povinnosti nad tento zakonny ramec.

MiFID rovnéz uvadi, za jakych podminek je
mozné povoleni ORT odejmout. Jedna se
o pifpady, kdy ORT nevyuzije povoleni do
Clanek 36 (5) MiFID 12 mésict, nevykonava po 6 mésict ¢innost,
povoleni bylo udéleno na  zakladé¢
nepravdivych nebo neuplnych ddaju, vazné
a soustavne (,seriously and systematically) porusuje piedpisy pfijaté na
zakladé této smeérnice, pozada o odnéti povoleni (,expressly renounces the
anthorisation”) ¢i jiz nesplnuje podminky, za kterych bylo povolen{ vydano.
Podle smérnice muze narodni pravn{ fad stanovit i dal$i pfipady, ve
kterych organ dohledu odejme povoleni.

ZAKLADNI EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

Platna pravni uprava
Soucasna pravni uprava v § 145 odst. 2 je se smérnici MiFID
shodna, s nasledujicimi vyjimkami:

a) Ceska pravni Gprava stanovi, ze k moznosti odnéti povoleni miize
Ceska narodni banka pfistoupit také v piipadé, Ze doslo k zavazné zméné
skutecnosti, na jejichz zaklad¢ bylo povoleni vydano. Komunitarni uprava
je vSak pfisnéjsi, nebot’ stanovi, ze povoleni muze byt odejmuto
v ptipadé, ze regulovany trh nadale nespliuje podminky, za kterych bylo
povoleni vydano. Navrhujeme proto vypustit v § 145 odst. 2 pism. e)
slovo ,,zavazné“.

b) Moznost odnéti povoleni na zadost (vzdani se povoleni) cesky pravni
fad oproti smérnici MiFID nezna. Ackoli vSak soucasna pravn{ uprava
explicitné neumoznuje, aby ORT pozadal o odnéti povoleni, ZPKT podle
naseho nazoru pokryva vsechny situace, které mohou v této souvislosti
nastat — tedy zruSeni{ spolecnosti s likvidaci nebo zména pfedmétu
podnikani (§§ 060, 77). Navrhujeme pouze explicitné doplnit, ze
v takovych piipadech povoleni zanikd (obdobné jako v § 18 odst. 2

7PKT).




¢) Oproti smérnici MiFID neni v ceském pravnim fadu upravena
moznost odejmout povoleni také v piipadé, ze povoleni bylo ziskano
jinymi necestnymi prostiedky (,zrregular means”). Navrhujeme vlozit do
zakona ustanoveni umozujici Ceské narodni bance odejmuti povoleni
v ptipadé, kdy je ORT ziskal jinymi necestnymi prostfedky

2.3. Management (vedouci osoby)
regulovaného trhu

MiFID stanovi pozadavky kladené na osoby
fidici ¢innost regulovaného trhu (,,persons who
effectively direct the business and the operations of the
RM*®), a to predevSim dostatecné¢ dobrou
povést (,sufficiently good repute”) a dostatecné
zkusenosti (,,sufficiently experienced*). ORT ma
povinnost pisemné informovat Ceskou narodni banku o osobach, které
skute¢né regulovany trh fidi a o zménach tykajicich se téchto osob.
Smeérnice (¢l. 37 odst. 1, pododstavec 2) dale uklada organu dohledu
povinnost neschvalit navrzené zmény vedoucich osob, pokud jsou
objektivni a prokazatelné davody (,objective and demonstrable  grounds®)
domnivat se, ze by tyto zmény vedoucich osob ohrozily fadné a obezfetné
tizend (,,s0und and prudent management and operation ) regulovaného trhu.

ZAKLADNIi EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

€lanek 37 (1) MIFID

Platna pravni auprava

Smérnici MiFID vymezenému pojmu ,,persons who effectively direct the
business and the operations* odpovida vymezeni vedouci osoby podle § 2
pism. ¢) ZPKT.

Ceska pravni aprava (§§ 10, 58, 75 ZPKT) dale stanovi, ze vedouci osoba
ORT potiebuje k vjkonu své funkce souhlas CNB shodné jako v piipadé
obchodniki s cennymi papiry. Tento souhlas CNB udéli, pokud jsou tyto
osoby duvéryhodné a odborné zpusobilé. Jedna se o transpozici
ustanoveni ISD, které je v této ¢asti shodné prevzato do MiFID.

Lze tak konstatovat, Ze souCasna pravni uprava odpovida
poZadavkim komunitarniho prava, nebot’ pozadavek na dobrou
povést vedouci osoby a dostate¢né mnozstvi zkusenosti je promitnut do
pozadavkt na davéryhodnost osoby a odbornou zptsobilost. Stejné tak je
do ceského prava promitnuta povinnost sdélovat totoznost fidicich osob,
jakoz i nasledné zmény téchto osob.

Bude vsak potfebné doplnit do ZPKT explicitni ustanoveni, Ze
CNB neschvali zmény vedouci osoby ORT, pokud by existovaly
objektivni a prokazatelné diivody domnivat se, Ze by tyto zmény
v fidicich osobach ohrozily fadné a obezietné fizeni regulovaného
trhu.




ZAKLADNIi EVROPSKA MFID Zavédi poiadavek, aby na VCdOUCi

PRAVNi UPRAVA osobu, jez aktualné fidi cinnost jednoho
regulovaného trhu bylo pfi povolovacim
Clanek 37 (2) MiFID fizeni jiného regulovaného trhu nahliZzeno

jako na osobu splnujici pozadavky na fizeni
regulovaného trhu.

Platna pravni uprava

Soucasna pravn{ uprava CR takovéto ustanoveni neobsahuje, naopak
upravuje neslucitelnost soubézného vykonu téchto funkei (§ 59 pism. c)
ZPKT).

Vzhledem k tomu, ze neni ze znéni tohoto ¢lanku MiFID zcela zfejmé,
zda osoba fidici ¢cinnost ORT miize byt osobou soucasné fidici dva ¢i vice
regulovanych trht ¢i zda se jedna o funkce po sobé casove nasledujici,
vzneslo ministerstvo dotaz na Evropskou Komisi k upfesnéni vykladu
tohoto ustanoveni.

Odpovéd’ EK (v ramci bilateralniho jednani):

MiFID skute¢né v tomto ustanoveni pfedpoklada, ze jedna osoba bude
osobou vedouci soucasn¢ dva regulované trhy. Toto ustanoveni se
pfedevSim mélo vztahovat na pfipady, kdy jeden organizator
regulovaného trhu organizuje vice regulovanjch trhi — v CR by viak
takova situace byla hodnocena jako jeden regulovany trh, ktery ma vice
platforem. Takze by tam nemohlo dojit k neslucitelnosti funkei.

EK pfesto doporucuje, aby CR odstranila pozadavek na neslucitelnost
funkci ve dvou raznych organizatorech regulovaného trhu (viz. § 59 pism.
c) a § 76 pism. ¢) ZPKT). Zda je takové spojeni funkci vhodné, by mélo
byt posuzovano ze strany organu dohledu individualné pfi hodnoceni
vhodnosti vedouci osoby.

2.4. Osoby s vyznamnym vlivem na
Fizeni regulovaného trhu

ZAKLADNI EVROPskA | 1D vyZaduje, aby osoby s viznamnym

PRAVNi UPRAVA pfimym ¢i nepfimym vlivem  (,significant
influence”) na fizeni regulovaného trhu (,over
Clanek 38 (1) a (2) MiFID | the management of reg. market”) byly vhodné
(,$uitable ) (odst. 1).  Smérnice MiFID
vtomto  ustanoveni  pouziva  pojem
vyznamny vliv (,significant influence”), aniz by tento termin vymezila.
Ptipadné blizsi vymezeni tohoto pojmu je tak ponechiano na narodni
uprave.

Clanek 38 MiFID v odstavci 2 tuto povinnost déle rozvadi a stanovi, Ze
ORT mié povinnost informovat Ceskou nirodni banku o vlastnicich
s vyznamnym vlivem na fizeni ORT, s tim, ze tato informace by mcla
zahrnovat nejen informaci o totoznosti vlastnika, ale také velikost jeho
vlastnického podilu (,,scale of interests*) (odst. 2 pism. a)). Povinnost timto




zpusobem informovat se tyka i informace o pfevodu vlastnictvi (,zransfer
of ownership“), ktery vede ke zméné totoznosti osob s vyznamnym vlivem
na c¢innost regulovaného trhu (significant influence over the operation of the reg.
market* (odst. 2 pism. b)). Uvedené informace maji byt také zvefejnény

(,,make public”).

Platna pravni uprava

Sou¢asna pravni uprava takovouto informaéni povinnost vaci Ceské
narodni bance obsahuje, kdyz uklada, aby pfilohou zadosti o povoleni
k ¢innosti ORT byl téz seznam akcionai a osob s kvalifikovanou tcasti
na ORT. Povinnost zvefejiiovat tyto informace v§ak neni v ¢eském
pravnim fadu upravena.

Domnivate se, Ze je vhodné upravit informacni povinnost ORT
zpuisobem obdobnym tomu, jakym je upravena informacni
povinnost obchodnika s cennymi papiry (uvefejiiovani informaci
zptusobem umoziujicim dalkovy pfistup - § 7 Vyhlasky o obsahu
informac¢ni povinnosti) anebo navrhujete jiny zptsob uvefejiiovani
téchto informaci? Jaky?

ZAKLADNi EVROPSKA MiFID dale zavadi povinnost organu

PRAVNi UPRAVA dohledu odmitnout navrhované zmény
kontrolnich podila na ORT, pokud by
Clanek 38 odst. 3 MiFID | takové zmény byly zpusobilé ohrozit fidné
a obezfetné fizeni regulovaného trhu.

Platna pravni uprava

Tato wustanoveni komunitarniho prava vsoucasnosti nejsou
promitnuta do soucasné Ceské pravni upravy. Zakon pouze upravuje
pii udéleni povoleni podminku vhodnosti osoby s kvalifikovanou ucasti
ORT (§ 57 (1) f) a § 74 (1) g) ZPKT), v pfipadé mimoburzovniho ORT
navic povinnost jednou rocné informovat o osobach s kvalifikovanou
ucasti a o uzkém propojeni (§ 80 odst. 7 pism. ¢) ZPKT). Ovsem
z povinnosti informovat o zménach, za kterych bylo udéleno povoleni,
vyplyva také povinnost informovat o zméné osob s kvalifikovanou ucasti.
CNB pi#mo tuto osobu neschvaluje, ale miZe konstatovat poruseni
podminek, za kterych bylo udéleno povoleni a tim fakticky takové osobé
neumoznit nabyti kvalifikované acasti na ORT.

Za vhodné legislativni feSeni povaZujeme zavedeni reZimu
schvalovani kvalifikované ucasti obdobné jako plati vsoucasné
dobé jiZ pro obchodniky s cennymi papiry (§ 11 ZPKT).

Souhlasite s tim, aby byl zaveden reZim schvalovani nabyvani a
pozbyvani ucasti na ORT obdobny reZimu upravujiciho
obchodniky s cennymi papiry?




2.5. Organizac¢ni pozadavky

ZAKLADNIi EVROPSKA Regulovan}'f trth ma nove stanovenu

PRAVNi UPRAVA povinnost pfijmout opatfeni, ktera umozni
odhalovat a fesit potencialni negativni
Clanek 39 pism. a) MiFID | dusledky (,pofential adverse consequences”) na
¢innost regulovaného trhu ¢i jeho ucastniky,
které by mohly vyvstat ze stfetu z4jmu
(conflict of interest”), a to mezi zajmy ORT, jeho vlastnika a fungovanim
regulovaného trhu. Zvlasté je tato povinnost akcentovana pro piipad, kdy
by stfet zajmt mohl mit negativni vliv na plnéni funkei pfenesenych na
regulovany trh organem dohledu.

Platna pravni uprava

S ohledem na to, Ze souCasna cCeska pravni uprava tuto
problematiku neupravuje, navrhujeme, aby bylo takové ustanoveni
vloZeno do ZPKT, podobné jako je tomu u obchodnika s cennymi
papiry (§12 odst. 1 pism e) ZPKT).

ZAKLADNI EVROPSKA MiFID dale stanovi p.oyinnost byt adekvétné

PRAVNI UPRAVA vybaven pro fizeni rizik (,,adequately equipped
to manage the risks“), kterym je vystaven,
Clanek 39 pism. b) MiFID | zavad¢ét opatfeni a systémy k odhaleni
vyznamnych rizik a k jejich zminéni (2
mitigate those risks”).

Platna pravni uprava

Tato povinnost ORT neni explicitné upravena. Podle platné pravni
Gpravy véak Ceska narodni banka p# povolovacim fizeni piihlizi
k pfiloham Zzadosti, mezi kterymi musi podle vyhlasky o nalezitostech
zadosti byt také analyza jednotlivych typt krizovych situaci ve vyvoji
kapitalového trhu a v provozu ORT a popis postupt pro feseni takovych
situaci. Dale ma ORT podle této vyhlasky ulozenu povinnost pfedlozit
postupy a metody méfeni, sledovani a fizeni rizik spojenych s
poskytovanymi sluzbami, jejich vyhodnocovani a zptsob kontroly jejich
dodrzovani. Navic v pfipadé¢ organizatora mimoburzovniho trhu tato
vyhlaska stanovi povinnost pfedlozit také popis systému vnitini kontroly.

Vyhlaskou upravené povinnosti se vSak vztahuji pouze na proces
rozhodovani o povoleni ORT. Navrhujeme, aby byla do ZPKT
doplnéna explicitni povinnost ORT spliiovat vySe uvedené
povinnosti soustavné po celou dobu své ¢innosti.

ZAKLADNI EVROPSKA Smeérnice  MiFID  uklada ORT  také

PRAVNi UPRAVA povinnost, aby  zavedl = mechanismy
k fadnému  fizeni technickych  operaci
Clanek 39 pism. c) MiFID systému  (,for the sound management of the
technical operations“), a to vcetné zavedeni
ucinnych  krizovych  opatfeni  (,effective
contingency arrangements“) pro piipad naruseni jeho obchodnich a jinych
systémtl..




Platna pravni uprava

Také v tomto piipadé plati, ze platna pravni Uprava je strucnéj$i nez
uprava ve smérnici MiFID, nebot’ explicitné povinnost zavést tyto
mechanismy zdkonem nestanovi. (Vyhlaska o nélezitostech zadosti
stanovi pouze povinnost, aby soucasti pfilohy o povoleni k ¢innosti ORT
byl také popis technického zabezpeceni poskytovani sluzeb a pravidla
spravy informaénfho systému, a to vcetné pravidel zabezpeceni,
zalohovani a archivovani dat.)

Domnivame se, Ze tuto povinnost bude nutné doplnit do ZPKT.

ZAKLADNI EVROPSKA ORT je téz povinen k zajisténi spravedlivého

PRAVNi UPRAVA a fadného obchodovani (,fair and orderly
trading®) vytvofit transparentni a pevné
Clanek 39 pism. d) MiFID | stanovena pravidla a postupy (,,zransparent and
non-discretionary 1ules and procedures”) a také
stanovit objektivni kritéria, ktera zajisti

efektivni provadéni ptikaza.

Platna pravni auprava
Ani tento pozadavek neni v soucasné pravni upravé takto explicitné
stanoven.

Navrhujeme ustanoveni obdobného znéni zanést do zakona.

ZAKLADNi EVROPSKA MiFID také uklada ORT povinnost

PRAVNi UPRAVA vytvofit ucinné mechanismy, které umozni
efektivné a vcas dokoncit provadéné
Clanek 39 pism. ) MiFID | transakce v riamci obchodniho —systému
regulovaného  trhu  (,¢fficient and  timely
finalisation of the transactions executed under its

systems*).

Platna pravni uprava

Soucasna pravni dprava neodpovida smérnici MiFID, nebot” tuto
povinnost nestanovi. (Platna pravni aprava stanovi pouze, ze ORT je
povinen pfedkladat k zadosti o povoleni k ¢innosti popis zpusobu
vyporadani uzavienych obchodu - vyhlaska o nalezitostech zadosti.)

Vzhledem ktomu, Ze soucasna pravni uprava tuto povinnost
nestanovi, navrhujeme, aby byla vySe uvedena povinnost spolu
s dalsimi povinnosti ORT vloZena do zakona.

MiFID dale zavadi povinnost, aby ORT m¢l
vdobé povolovani a dale soustavné
dostatecné financni zdroje (,,sufficient financial
€lanek 39 pism. f) MiFID | 7esources”), které umozni fadné fungovani
trhu. Dostatecnost financnich zdroja bude
Ceskou narodni bankou  posuzovina
s ohledem na povahu a rozsah obchodua provadénych na tomto trhu a na
rozsah a miru rizik (,,range and degree*), kterym je vystaven.

ZAKLADNI EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA




Platna pravni uprava

Domnivame se, ze platna pravni uprava neodpovida zcela pozadavku
komunitarntho prava, nebot’ ani tuto povinnost neupravuje. (Soucasna
pravni uprava ukladd pouze povinnost pifedlozit k zadosti o povoleni
k ¢innosti ORT také udaje o vysi a splaceni zakladniho kapitalu (vyhlaska
o nalezitostech zadostl) a dale povinnost oznamit zménu této
skutecnosti.).

Navrhujeme ustanoveni obdobného znéni upravit zakonem.

K ¢l 36 a 39 MiFID:

Clanek 36 (2) MIiFID uklada povinnost Ceské narodni bance
provéfovat, zda ORT dodrzuji poZadavky stanovena Hlavou III
MiFID a sledovat, zda ORT plni soustavné podminky povoleni.

Na tento clanek obsahové navazuje také clanek 39 stanovici
organizacni pfedpoklady regulovaného trhu.

Z duvodu, Ze tyto pfedpoklady nejsou upraveny soucasnou pravni
upravou, navrhujeme, aby byly stanoveny v zakoné o podnikani na
kapitalovém trhu, a to jako povinnost doloZit jejich naplnéni pfi
povolovacim fizeni a dale povinnost ORT tyto pfedpoklady
soustavné dodrZovat.




Piijeti finanénich nastroju
k obchodovani

Admission of Financial Instrumentsto Trading

ZAKLADNIi EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

€lanek 40 (1) a (2) MiFID
€lanky 35, 36 a 37 IR

3.1. Jasna a transparentni pravidla

Podle ¢l. 40 odst. 1 smérnice MiFID musi mit regulované trhy jasna
a transparentni pravidla (cear and transparent rules) ohledné pfijimani
finanénich néstroji'' k obchodovani.

Platna pravni uprava

Tento pozadavek je jiz castecné upraven v definici regulovaného trhu
v {37 odst. 1 pism. a) ZPKT, jako jeden =z defini¢nich znaku:
s Regulovanym  trbem s investicnimi ndstroji se rozumi trh, ktery md stanovend
pravidla pro prijimadnt investicnich ndstroji & obchodovani.”. Nedomnivame se, ze
by bylo nutné doplnit do zakona pfivlastky ,,jasna a transparentni®.

V ZPKT je dale upraveno v § 38 rozdéleni trhu na oficialn{ a specialni dle
podminek pro pfijeti k obchodovani, v § 39 podminky pro razné skupiny
investicnich nastroji a v § 40 moznost pfijmout investi¢n{ nastroje na tzv.
volny trh.

Dale je pozadavek na ,jasna a transparentni pravidla®“ konkretizovan pii
udélovani licenci organizatoram regulovanych trht v § 57 odst. 1 pism. h)
ZPKT pro burzu cennych papird a v § 74 odst. 1 pism. 1) ZPKT pro
mimoburzovni trh. Zatimco pravidla obchodovani na mimoburzovnim
trhu schvaluje Ceska narodni banka (dale jen ,,CNB®), burzovni pravidla
CNB neschvaluje (§ 57 odst. 1 pism. h) vs. § 74 odst. 3 pism. b) ZPKT).

6 ¢l. 4 bod 17 a navazné ¢ast C pfilohy | MiFID. Blize k vymezeni finanénich nastroji viz konzultaéni
material ,C* k plsobnosti a definicim uvefejnény na www.mfcr.cz.




Domnivate se, Ze by CNB méla schvalovat i burzovni pravidla?

3.2. Pozadavek na zajisténi spravedlivého, radného
a efektivniho obchodovani

Pravidla podle ¢l. 40 odst. 1 MiFID musi zajistit, aby kazdy financéni
nastroj pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu mohl byt obchodovan
spravedlive, fadné a efektivné€ (i a fair, orderly and efficient manner) a aby
v ptipadé prevoditelnych cennych papird” (v &eském pravnim #adu
investi¢cnich  cennych  papird) byly tyto cenné papiry volné
obchodovatelné. K vymezeni pfevoditelnych cennych papira ve smérnici
MiFID viz téz kapitoly vénované definicim.

Pozadavek spravedlivého, fadného a efektivniho obchodovani je tfeba do
ZPKT doplnit.

Platna pravni uprava

Pojmov¢ se pozadavku na spravedlivé, fadné a efektivni obchodovani
blizi § 80 odst. 3 pism. c) ZPKT, které pro srovnani uvadime: ,,Pravidla
obchodovani na mimoburzovnim trhu musi zajistit Cestné,
kvalifikované a spravedlivé nakladani s pokyny zakaznika k
uskutecnéni transakci na jim organizovaném trhu s investicnimi nastroji.*

Odstavce 1 a 2 ¢lanku 40 MiFID jsou provedeny v provadécim nafizeni
(dale jen ,,JR), a to v ¢l. 35 IR pro investicni cenné papiry, v ¢l. 36 IR pro
podilové jednotky subjekti kolektivniho investovani (v ¢eském pravnim
fadu cenné papiry kolektivniho investovani) a v ¢l. 37 IR pro derivaty.

Toto IR je v Ceské republice pfimo ucinné a neni tfeba jej transponovat
do zakona.

3.3.1. Investi¢ni cenné papiry

ZAKLADNI EVROPSKA Pro investi¢ni cenné papiry je v cl 35 odst. 1
PRAVNI UPRAVA IR stanoveno, ze se povazuji za volné
obchodovatelné (freely negotiable), pokud

Clanek 35 (1) IR mohou byt mezi stranami transakce voln¢
Rec. 57 MiFID obchodovany a nasledné¢ bez omezeni

pfevedeny a pokud jsou vsechny cenné
papiry stejné tiidy vzajemné zastupitelné (v ceském piekladu nafizeni
nepfesné ,,zaménitelné®).

Pozadavek volné obchodovatelnosti je jiz obsazen v ¢l. 46 odst. 1 (pro
akcie) a 54 odst. 1 (pro dluhopisy) smérnice o koétovani, coz vyvolava
otazku, jaky je vztah této smérnice a IR. Tato otazka se vztahuje 1 k nize
uvedenym pifpadum piekryvani se IR a smérnice o kétovani (viz. nize
odpoved EK k této problematice).

7¢l. 4 bod 18 MiFID




Recital 57 smérnice MiFID tvrdi, Ze ustanovenimi této smeérnice by
nem¢la byt dotéena ustanoveni smérnice o kotovani.

MF vzneslo dotaz u Evropské komise na vztah mezi pozadavky pro
piijeti cennych papira k obchodovani na regulovaném trhu podle MiFID
a pfijeti cennych papira ke kétovani na burze cennych papirt (,official stock
exchange listing") podle smérnice o kotovani.

Odpovéd’ EK (v ramci bilateralniho jednani):

Smeérnice o kétovani se ma vztahovat na zvlastni, vice regulovany
segment regulovaného trhu (“oficialni trh”). Zatimco pozadavky dle
MiFID, které jsou o néco mirnéjsi, se vztahuji na regulovany trh
obecné.

Jedna se o zasadni zménu interpretace smérnice o kétovani v CR.
Soucasny ZPKT uplatiuje pozadavky smérnice o koétovani na cely
regulovany trh (viz. § 38 a § 44 ZPKT). Zde dojde ke zméné, kdy
pravidla pro pfijeti k obchodovani na regulovaném trhu budou méné
striktni nez je tomu nyni. Vedlo toho bude moci organizator
regulovaného trhu vytvofit v ramci regulovaného trhu vice regulovany
segment (,,oficialni trh*), pro ktery budou platit pravidla vyplyvajici ze
smérnice o kétovani (viz. soucasny § 44 ZPKT).

Ilustracni schéma:

Organizator regulovaného trhu

Vicestranny obchodni systém

Regulovany trh

Jaky dopad na soucCasnou trZni infrastrukturu v CR budou mit
nové, méné striktni poZadavky na pfijeti cennych papirt
k obchodovani na regulovaném trhu?




Platna pravni uprava

Regulovany trh s cennymi papiry je v ZPKT nazyvan ,,oficidlnim trhem*
(§ 38). ZPKT pak upravuje podminky pro pfijeti cennych papira
k obchodovani na regulovaném trhu v § 44.

Nové budou v ZPKT upravena pravidla pro pfijimani cennych papira
k obchodovani na regulovaném trhu v souladu se smérnici MiFID. Dale
bude upravena moznost organizatora regulovaného trhu v ramci
regulovaného trhu vytvofit vice regulovany segment (,,oficialn{ trh*). Pro
tento segment budou platit soucasna pravidla v § 44 ZPKT.

(

Pokud je pfevadéni investicnich cennych papird omezeno, nepovazuji se
za volné obchodovatelné, ledaze toto omezeni pravdépodobné nenarusuje
trh daného nastroje - ¢l. 35 odst. 2 IR.

(iif) Investi¢ni cenné papiry, které jesté nejsou plné splacené, lze podle
cl. 35 odst. 3 IR povazovat za volné obchodovatelné, pokud:

(1) byla pfijata opatfeni k zajisténi toho, aby obchodovatelnost téchto
cennych papira nebyla vibec omezena a

(2) jsou vefejné¢ dostupné informace o tom, ze tyto cenné papiry nejsou
plné splaceny a o tom, jaké to ma dusledky pro akcionafe nebo vlastnika
cenného papiru (shareholders).

Platna pravni aprava
V ZPKT budou doplnéna nova pravidla pro pfijimani cennych papirt na
regulovany trh, véetné¢ odkazu na IR.

Obdobna tprava je v soucasnosti v § 44 odst. 2 pism. h) ZPKT, které se
vsak nové bude vztahovat pouze na jeden segment regulovaného trhu —
oficialni trh (viz. vyse).

ZAKLADNI EVROPSKA Regulovany trh pfi posuzovani, zda akcie

PRAVNi UPRAVA muze byt obchodovana spravedlivé, fadné
a efektivné zohlednuje zejména:
€lanek 35 (4) IR (1) rozptyl mezi vefejnosti (v ceském

prekladu nafizeni nepfesné vefejny prodej)
téchto akcif a

(2) takové financni udaje z minulosti, udaje o emitentovi a pfehledné
informace o podniku, jejichz zpracovani vyzaduje smérnice 2003/71/ES
(o prospektu, ktery ma byt zvefejnén pfi vefejné nabidce nebo piijet
cennych papird k obchodovani), nebo které jsou ¢i budou vefejné
dostupné.

Platna pravni uprava
V ZPKT budou doplnéna nova pravidla pro piijimani cennych papirti na
regulovany trh, véetné¢ odkazu na IR.




V soucasném ZPKT je rozptyl mezi vefejnosti upraven v § 44 odst. 2
pism. i) ZPKT, ktery pozaduje, aby alespon 25% akcii bylo ve vlastnictvi
vefejnosti stata Evropské unie. To se nevyzaduje, pokud tohoto ma byt
dosazeno teprve pfijetim k obchodovani. Jednd se o transpozici Cl. 48
odst.1 a 5 smérnice o kétovani, kde je stanovena povinnost pro piijeti
akcif k obchodovani na regulovaném trhu, Ze ,,sufficient number of shares must
be distributed to the public” a dale je stanovena fikce, kdy tato podminka je
splnéna vzdy, kdyz je ve vlastnictvi vefejnosti alespon 25 procent akcii.

Uprava v § 44 ZPKT zistane pouze pro zvlastni segment regulovaného
trhu — pro oficialni trh.

Ustanoveni ¢l. 35 odst. 5 IR wurcuje, ze
investicni cenny papir, ktery je koétovan
(listed) v souladu se smérnici
Clanek 35 (5) IR 2001/34/ES (@) pfl)etf cennjich papl’rﬁ ke
kétovani na  burze cennych  papira
a o informacich, které knim maji byt
zvefejnény, a jejichz kotace nebyla pozastavena, se povazuje za volné
obchodovatelny a schopny byt pfedmétem spravedlivého, fadného
a efektivnfho obchodovani bez dalsiho.

ZAKLADNI EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

Jedna se o piipady tzv. dualniho listingu. Vzhledem k tomu, Ze IR je
pifimo uc¢inné na uzemi Ceské republiky, nemélo by byt tfeba toto
ustanoveni pfebirat do ceského pravniho fadu.

3.3.2. Warranty a certifikaty

Dalsi  specifikum se tyka investicnich
PRAVNI UPRAVA ce/:nnjfch paE)irf'l pod'le cl. 4 ovd.st. 1'bodu. }8,
Elanek 35 (6) IR pism. c) smérnice MFID, coz jsou investicni

&lanek 4 (1) bod 18 cenné papiry, které nejsou ani akciemi ani

pism. c) MiFID dluhopisy (zejména tedy pijde o warranty

a certifikaty). Podle smérnice MiFID se

jedna o tyto nastroje: ,#idy cennych papiri, které jsou obchodovatelné na

kapitalovém trhu (s vyjimkon platebnich ndstrojii), napiiklad vsechny ostatni cenné
papiry, se kterymi je spojeno pravo nabyvat nebo proddavat takové prevoditelné cenné
papiry nebo e kterjch vypljvd privo na vyporadani v penézich, jes se uriuje odkazens
na prevoditelné cenné papiry, meény, iirokové sazby nebo vynosy, komodity (i jiné indexy

@ miry. V ceském pfekladu nafizeni jsou tyto cenné papiry nepfesné

oznaceny jako ,,derivatové®. V ceském pravnim fadu se jedna pfiblizné o

cenné papiry uvedené v § 3 odst. 2 pism. ¢) a d) ZPKT.

ZAKLADNIi EVROPSKA

Cl. 35 odst. 6 IR predepisuje regulovanému trhu brat v potaz pfi
posuzovani, zda mohou byt tyto cenné papiry obchodovany spravedlive,
fadné a efektivné, nasledujici:




a) emisni podminky cenného papiru jsou jasné a jednoznacné a
umoznuji odvodit cenu tohoto cenného papiru od ceny ¢i jiné

’ ’ ’ . , . 3

hodnotové miry (dale jen ,,cena®) podkladového aktiva,'

b) cena podkladového aktiva je spolehliva a vefejné dostupna,

c) vefejn¢ dostupny je dostatek informaci nezbytnych k ocenéni
cenného papiru,

d) postup (pfedpis) urcovani vypofadaci ceny cenného papiru
zajist’uje, ze se do této ceny nalezit¢ promita cena podkladového
aktiva,

e) pokud vyporadani cenného papiru vyzaduje nebo umoziuje
plnéni formou piedani podkladového aktiva misto vyporadani
v hotovosti, existuji pfiméfené postupy pro vyporadani a dodani
piislusného podkladového aktiva jakoz i pfiméfené mechanismy
k ziskan{ informaci o daném podkladovém aktivu.

Platna pravni auprava

Pro pfijimani téchto cennych papira se pouzije § 39 odst. 2 ZPKT, podle
kterého si podminky pro pfijeti urcuje organizator trhu ve svych
vseobecnych obchodnich podminkach. Nové bude muset brat v potaz
1 omezeni stanovena IR.

Do ZPKT tak bude doplnén pouze obecny pozadavek na regulovany trh
zajistit spravedlivé, fadné a efektivni obchodovani s témito cennymi
papiry s odkazem na podrobnéjsi upravu v IR.

3.3.3. Cenné papiry kolektivniho investovani

Pro cenné papiry kolektivntho investovani
klade provadéci nafizeni v clanku 36
pozadavky na subjekty kolektivniho
élanek 36 (1) IR investovani, regulovany trh i Clensky stat.

Recital 20 IR V odstavci 1 stanovi, ze regulovany trh se pfi
pifjimani cennych papird kolektivniho
investovani k obchodovani ujisti, ze subjekt kolektivniho investovani
dodrzuje ¢i dodrzel postup pfi oznameni a dal$i postupy, které jsou
nezbytnou podminkou jejich nabizeni (warketing) v zemi regulovaného
trhu - a to bez ohledu na to, zda tyto subjekty jsou ¢i nejsou zfizeny podle
smérnice UCITS, tzn. zda se jedna o standardni nebo specialni fondy.
Podle recitalu 20 provadéciho nafizeni se maji na mysli zejména clanky 44
az 48 smérnice UCITS.

ZAKLADNI EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

Platna pravni aprava
V ceském pravnim fadu jsou tyto pozadavky upraveny v §§ 43 az 46 a 58
az 59 zakona o kolektivnim investovani.

13 Ve stavajicim Ceském prekladu nafizeni je nepfesné uvedeno ,podkladového cenného papiru®. toto

bude nutno upravit v rdmci korigenda.




Odstavec 2 ¢lanku 36 IR stanovuje
clenskému stitu moznost nepozadovat
plnéni povinnosti (,,z0t a necessary precondition
Glanek 36 (2) IR for the admission*) podle prvniho odstavce (viz

vyse).

ZAKLADNI EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

Ministerstvo nehodla vyuzit moznosti vyjimky stanovené v tomto
odstavci. Domnivame se, ze smyslem této vyjimky je zkraceni lhat, kdy
pfi notifikaci umyslu vefejné nabizet cenné papiry kolektivniho
investovani{ v hostitelském clenském statu je zaroven podana zadost
o pfijeti k obchodovani na regulovaném trhu. V takovém pfipadé nebude
organizator regulovaného trhu vyzadovat splnéni podminek pro nabizeni
jiz pfi podani zadosti o pfijeti k obchodovani, avSak neumozni zahajeni
obchodovani s témito cennymi papiry dfive, nez budou tyto podminky
splnény.

Domnivate se, Ze by bylo vyhodné vyuZit vyjimky stanovené v ¢l. 36
odst. 2 IR v Ceské republice?

ZAKLADNI EVROPSKA Provadéci nafizeni rozliSuje mezi cennymi

PRAVNI UPRAVA papiry (,units in“) otevienych (open-ended)
a uzavfenych (closed-end) subjekta
Clanek 36 (3) a (4) IR kolektivniho investovani.

U otevienych subjektti (cl. 36 odst. 3 IR)
pfi posuzovani, zda jejich cenné papiry mohou byt obchodovany
spravedlivé, fadné a efektivné, zohledni organizator regulovaného trhu
zejména:

a) rozptyl téchto cennych papird mezi vefejnosti,

b) zda existuje vhodny mechanismus pro jejich odkup formou
market makingu nebo zda investién{ spole¢nost' zajist'uje
investorim odpovidajici alternativni mechanismy pro odkup
cennych papira,

¢) zda je cena téchto cennych papird pro investory dostatecné
transparentni prostfednictvim pravidelného zvefejniovani cisté

hodnoty aktiv (NAV).

U uzavienych forem kolektivniho investovani (¢l. 36 odst. 4 IR) pak
vyzaduje, aby regulovany trh zohlednil

a) rozptyl téchto cennych papirti mezi vefejnosti,

b) zda je hodnota cennych papird pro investory dostatecné
transparentni, bud prostfednictvim zvefejnéni informaci o
investicni strateglii fondu nebo prostfednictvim pravidelného
zvefejnovani ¢isté hodnoty aktiv tohoto fondu.

14V geském prekladu nafizeni je pouzit pojem ,spravcovska spole¢nost.



Domnivate se, Ze by bylo Zadouci do zakona o kolektivhim
investovani doplnit mozZnost uvedenou v ¢lanku 1 odst. 2 smérnice
UCITS, Ze cenné papiry kolektivniho investovani lze nabizet a
odkupovat nepfimo, tedy pfes osobu vystupujici jako market
maker?

Jakym zpasobem by podle vas mélo probihat vypofadani takovych
obchodui?

Platna pravni uprava

ZPKT v § 39 odst. 2 stanovi, ze podminky pro pfijimani jinych cennych
papird nez uvedenych v odstavci 1 k obchodovani na oficialnim trhu
stanovi organizator regulovaného trhu ve svych vSeobecnych obchodnich
podminkach. Na tyto cenné papiry se nevztahuji pozadavky uvedené
v § 44 odst. 2 az 8 ZPKT, s vyjimkou akcif investicnich fondu, které jsou
svou povahou zaroven akciemi 1 cennymi papiry kolektivniho investovani.
Tyto cenné papiry pfijaté k obchodovani na oficidlnim trhu se vsak
povazuji za kétované cenné papiry (viz § 44 odst. 1 ZPKT). Informacni
povinnosti pro emitenty téchto cennych papiri jsou stanoveny zakonem
§118 az 121 a § 125 ZPKT) a témito vSeobecnymi obchodnimi
podminkami.

ZPKT rozviji problematiku podilovych lista téz v § 46, kde je stanoveno,
ze cenny papir kolektivniho investovani, ktery neni kétovanym cennym
papirem (tzn. neni pfijaty k obchodovani na oficialnim trhu), mtze byt za
ucelem uvefejnovani jeho hodnoty registrovan na oficialnim trhu.
Podminky pro registraci stanovi organizator regulovaného trhu svym
vnitinim  pfedpisem. Registrovani se vsak nepovazuje za pfijeti
k obchodovani. Jedna se o narodni Upravu, kterda nevyplyva z pfedpist
Evropskych spolecenstvi, neni v§ak s nimi ani v rozporu.

Do ZPKT bude doplnén obecny pozadavek na regulovany trh zajistit
spravedlivé, fadné a efektivni obchodovani s témito cennymi papiry
s odkazem na podrobnéjsi upravu v IR.

3.3.4. Derivaty

ZAKLADNIi EVROPSKA Y pﬁpadé derivata (deri’vati‘veS) musi

PRAVNi UPRAVA podle ¢l. 40 odst. 2 smérnice pravidla
obchodovani  zajistit, aby  vlastnosti
Clanek 40 (2) MiFID detiviatové smlouvy umoznovaly (1) fadné

stanoveni cen 1 (2) efektivai podminky
vypofadani. Na derivaty se vztahuje 1
pozadavek spravedlivého, fadného a efektivniho obchodovani podle ¢l.
40 odst. 1 MiFID. Tento pozadavek je tfeba doplnit do zakona s tim, ze
podrobnosti jsou stanoveny v IR.

Pii pfijimani financ¢nich nastroji uvedenych
ZAKLADNI EVROPSKA vbodech 4 az 10 oddilu C pfilohy I

PRAVNI UPRAVA smérnice MiFID (zjednodusené oznacenych
jako . derivaty”)  kobchodovani  na
regulovaném trhu, musi pro posouzeni, zda
vlastnosti  derivatové smlouvy umoznuji

Clanek 37 IR




fadné stanoveni cen a efektivni podminky vypofadani, regulovany trh
provéfit podle €l. 37 odst. 1 IR, jestli jsou splnény nasledujici podminky:

a) podminky smlouvy zakladajici financni nastroj musi byt jasné
a jednoznacné a musi umoznit srovnan{ ceny finan¢nfho nastroje
a ceny nebo jiné hodnotové miry (dale jen ,,cena®) podkladového
aktiva (underlying),

b) cena podkladového aktiva musi byt spolehliva a vefejné
dostupna,

c) existuje dostatek vefejné dostupnych informaci potfebnych
k ocenéni derivatu,

d) mechanismy urcovani vypofadaci ceny kontraktu musi zajistit, Zze
se v této cen¢ nalezit¢ promita cena podkladového aktiva,

e) pokud vypofadani derivatu vyzaduje nebo umoziuje plnéni
formou predani podkladového cenného papiru nebo aktiva misto
vypofadani v hotovosti, musi existovat pfiméfené mechanismy,
jez umozni ucastnikim trhu ziskat informace o daném
podkladovém aktivu, a stejn¢ tak musi existovat pfimérené
postupy pro vyporadani a dodani podkladového aktiva.

Pozadavek, aby cena nebo jina hodnotova mira podkladového aktiva byly
spolehlivé a vefejné dostupné se nepouzije pro financni nastroje uvedené
v bodech 5, 6, 7 nebo 10 oddilu C pfilohy I MiFID (jedna se zejména o
komoditni derivaty a specidlni derivaty, u kterych je urceni ceny
podkladového aktiva obtizné), za splnéni nasledujicich podminek:

a) smlouva  zakladajici dany nastroj musi s dostatecnou
pravdépodobnosti zajistit zpusob sdéleni ceny regulovanému trhu
nebo prostfedky, které trhu umozni zhodnotit (¢i dostatecné
pfesné odhadnout) cenu podkladového aktiva, pokud tato cena
nejsou jinak vefejné dostupné,

b) regulovany trh zajisti, aby existovaly odpovidajici mechanismy
dohledu ke sledovani (,monitoring)y obchodovani s takovymi
finanénimi nastroji a jejich vypofadani,

c) regulovany trh musi zajistit ze vypofadani a dodani, at’ uz fyzické
nebo vyporadanim v penézich, probchlo v souladu se smluvnimi
podminkami predmétnych finanénich nastroja.

Jedna se o vykladové pravidlo k pozadavkam, které budou pro pfijimani
derivati k obchodovani stanoveny zakonem.

Do ZPKT tak bude doplnén obecny pozadavek na regulovany trh zajistit
spravedlivé, fadné a efektivni obchodovani s derivaty a dale, aby pravidla
obchodovani zajistila, ze vlastnosti derivatové smlouvy budou umoznovat
fadné stanoveni cen i efektivni podminky vypofadani, s odkazem na
podrobnéjsi upravu v IR.




3.4. Povinnost regulovaného trhu ovérovat plnéni
informaénich povinnosti emitentu investiénich
cennych papiru

Odstavec 3 clanku 40 MiFID pozaduje, aby
regulovany trh vytvofil a udrzoval ucinny
systém ovefovani, zda emitenti
Clanek 40 (3) MiFID investi¢nich cenn)'rch papirﬁ pﬁjat}'fch
k obchodovani na regulovaném trhu spliuji
povinnosti  podle  pravnich  pfedpist
Spolecenstvi tykajici se pocate¢niho (initial®), pribézného (ongoing®) nebo
jednorazového (ad hoc'") informovani. Regulovany trh musi také vytvofit
systém, ktery umozni jeho dlenim a/nebo dcastnikim  piistup
k informacim, které byly zvefejnény podle pravnich pfedpisa
Spolecenstvi.

ZAKLADNI EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

Tento odstavec ma byt dile proveden provadécim opatfenim Komise,
coz vsak zatim realizovano neni.

Do ZPKT se doplni obecny pozadavek, aby regulovany trh vytvofil a
udrzoval ucinny monitorovaci systém.

3.5. Pravidelny piezkum dodrzovani podminek pro
prijeti investiéniho cenného papiru k obchodovani

ZAKLADNI EVROPSKA Podle ¢l. 40 odst. 4 MiFID musi regulovany

PRAVNI UPRAVA trh vytvofit systém nezbytny k pravidelnému
pfezkumu, zda finanéni nastroje, které
Clanek 40 (4) MiFID pfijimaji k obchodovani, nadale spliuji

poZadavky pro pfijeti k obchodovani.

Platna pravni uprava

Toto je v ceském pravu zajisténo pozadavkem uvedenym v § 48 odst. 2
pism. b) ZPKT, podle kterého organizator regulovaného trhu vylouci
cenny papir z obchodovani, pokud cenny papir nebo emitent pfestali
splinovat podminky pro pfijeti.

Tento postup muze zptusobovat negativni dopad na investory, nebot’ pii
takovémto vylouceni z obchodovani nema emitent povinnosti odkupu.
Pokud by byla pro tyto ptipady emitentovi stanovena povinnost odkupu,
bylo by tfeba stanovit vyjimku z omezeni nabyvani vlastnich akcii.

Domnivate se, Ze je Zadouci feSit v novele zakona vyse uvedeny
problém? Jakym zptsobem by mohl byt fesen?

15 Smérnice o prospektu a smérnice o pfijeti ke kdtovani
16 Transparenéni smérnice
17 Transparenéni smérnice a smérnice 0 zneuzivani trhu




vam

3.6. Prijeti k obchodovani bez souhlasu emitenta

2AKLADNI EVROPSKA Investicni cenny papir, ktery byl pfijat

PRAVNI UPRAVA k obchodovani na regulovaném trhu, lze
podle ¢l. 40 odst. 5 MiFID nasledné
Clanek 40 (5) MiFID pfijmout  k obchodovani na jinych

regulovanych  trzich (tzv. sekundarni
listing), ato i bez souhlasu emitenta
a v souladu s odpovidajicimi ustanovenimi smérnice o prospektu. Tento
jiny regulovany trh uvédomi emitenta o tom, ze jeho cenné papiry byly
piijaty k obchodovani na tomto trhu. Emitent neni povinen poskytovat
informace pozadované podle ¢l. 40 odst. 3 MiFID piimo kterémukoli
regulovanému trhu, ktery pfijal jeho cenné papiry k obchodovani bez jeho
souhlasu.

Platna pravni auprava

Do ZPKT bude nutné doplnit vyse uvedena pravidla pro tzv. sekundarni
listing. ZPKT zatim obsahuje pouze zprosténi povinnosti uvefejnit
prospekt pfi dualnim listingu - § 44 odst. 4 pism. i).

3.7. Jiné predpisy ES vztahujici se k prijeti
k obchodovani

*  Smérnice o kétovan{ - zastava i nadale v platnosti, nikoli vsak
v plném rozsahu, protoze doslo ke zruseni fady ustanoveni
smérnicemi o prospektu a o transparentnosti (v platnosti zustavaji
zejména clanky 5 az 18 a 42 az 64).

*  Smérnice Evropského patlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne 28.
ledna 2003 o obchodovani zasvécenych osob a trzn{ manipulaci
(zneuZivani trhu)

* Nafizeni Komise (ES) ¢ 2273/2003 ze dne 22. prosince 2003,
kterym se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady
2003/6/ES, pokud jde o vyjimky pro programy zpétného odkupu
a stabilizace financnich nastroju.

e Smérnice Komise 2004/72/ES ze dne 29. dubna 2004, kterou se
provadi smérnice Evropského patlamentu a Rady 2003/6/ES,
pokud jde o uznavané trzni postupy, definici davérnych informaci
ve vztahu ke komoditnim derivitdm, sestavovani seznamu
zasvécenych osob, oznamovani manazerskych transakci a
oznamovani podezfelych transakci.

*  Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4.
listopadu 2003 o prospektu, ktery ma byt zvefejnén pfi vefejné
nabidce nebo pfijeti cennych papirt k obchodovani, a o zméné
smérnice 2001/34/ES - zastava v platnosti v plném rozsahu.

* Nafizeni Komise (ES) ¢. 809/2004 ze dne 29. dubna 2004, kterym
se provadi smérnice Evropského patrlamentu a Rady 2003/71/ES,
pokud jde o tudaje obsazené v prospektech, Gpravu prospekti,
uvadéni udaji ve formé odkazu, zvefejnovani prospektt a sifeni
inzeratd - zastava i nadale v platnosti s pfimou ucinnosti v CR
Smérnice o transparentnosti.




Platna pravni aprava

Vsechny vyse uvedené smérnice jsou jiz transponovany do ZPKT
s vyjimkou smérnice o transparentnosti, ktera bude transponovana
spolecné s MiFID.




Pozastaveni obchodovani
s finanénimi nastroji

a vylouéeni finanénich
nastroju z obchodovani

Suspension and Removal of Instruments from Trading

Pravomoci organizatora regulovaného trhu

ZAKLADNI EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

Clanek 41 (1) MiFID

Organizator regulovaného trhu muze
podle ¢l. 41 odst. 1 MiFID pozastavit
(suspend) obchodovani s financ¢nim nastrojem
nebo vylouCit  (remove) z obchodovani
financni nastroj, ktery jiz nespliiuje pravidla
regulovaného trhu, pokud neni
pravdépodobné, ze by takovy krok zpusobil

zavaznou Skodu zajmum investort nebo fadnému fungovani trhu. Tim
vsak neni dotceno pravo organi dohledu pozadovat pozastaveni
obchodovani s nastrojem nebo vylouceni nastroje z obchodovani podle
¢l. 50 odst. 2 pism. j) a k) MiFIDu (Pravomoci organt dohledu).

Podle druhého pododstavce odstavce 1 ¢l 41 musi organizator
regulovaného trhu, ktery pozastavi obchodovani s finanénim nastrojem
nebo vyloudi finanéni nastroj z obchodovani, toto rozhodnuti zvefejnit
a sdélit souvisejici informace organu dohledu (CNB). Tento orgin
dohledu uvédomi organy dohledu ostatnich clenskych stata. Tento postup
se uplatni bez ohledu na moznost organizatora regulovanych trha
informovat organizatory jinych regulovanych trht pfimo.

Platna pravni uprava

V ceském pravnim fadu jsou v §§ 47 a 48 ZPKT upraveny instituty
(i) vyfazeni cenného papiru z obchodovani,

(if) pozastaveni obchodovani s cennym papirem a

(iii) vylou€eni cenného papiru z obchodovani.

Zatimco vyfazeni cenného papiru z obchodovani se déje na zadost
emitenta (nebo jeho akcionart v pifpadé squeeze-outu), o vylouceni
z obchodovani rozhoduje organizator regulovaného trhu (vyfazeni




z obchodovani oznami neprodlené CNB a centrlnimu depozitafi, resp.
Stfedisku cennych papirt). MiFID institut vyfazeni cenného papiru
z obchodovani neupravuje, jedna se o narodni upravy, ktera plynula
z potieby zjednoduseni procesu vylouceni cenného papiru z obchodovani
v nékterych specifickych pfipadech, kdy neni vhodné uplatiiovat spravni
fizeni. Duvodem pro uplatiovani spravntho fizeni je zejména
pfezkoumatelnost rozhodnuti soudem.

Duvody pro pozastaveni obchodovani s cennym papirem podle § 48
odst. 1 ZPKT jsou nasledujici:

a) jestlize je docasné ohrozeno fadné fungovani trhu, nebo

b) v zajmu ochrany investoru.

Duvody pro vylou€eni cenného papiru z obchodovani podle § 48 odst. 2
ZPKT jsou nasledujici:

a) organizator regulovaného trhu ma dolozeno, ze nadale neni mozné
udrzet pravidelné obchodovani s cennym papirem, nebo

b) cenny papir nebo jeho emitent pfestali spliiovat podminky pro pfijeti
cenného papiru k obchodovani na oficialnim trhu.

Ackoli je vydavani rozhodnuti o nepfijeti cenného papiru k obchodovani
nebo o vylou€eni z obchodovani upraveno v § 49 ZPKT, zikon
nestanovuje povinnost toto rozhodnuti zvefejnit nebo sdélit souvisejici
informace organu dohledu. ZPKT pouze stanovi, Ze se toto rozhodnuti
vydava ve spravnim fizeni, které je zahdjeno vydanim rozhodnuti a Ze o
opravném prostiedku proti tomuto rozhodnuti rozhoduje Ceska narodni
banka.




Pristup na regulovany trh

Aaess 1o the regulated market

5.1. Pravidla pfistupu na trh

ORT musi stanovit a dodrzovat pravidla
upravujici pfistup na regulovany trh ¢i
clenstvi vném. Tato pravidla musi byt
€lanek 42 (1) MiFID transparentni a nediskriminacni (,,fransparent
and  non-discriminatory) a  zalozena na
objektivnich kriteriich.

ZAKLADNI EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

Platna pravni uprava

a) Burza cennych papirt - v soucasné dobé ZPKT upravuje piistup na
tento regulovany trh v § 70 odst. 1 a 2, kde jsou obecné vymezeny
subjekty, které mohou byt cleny burzy, a subjekty, které mohou uzavirat
burzovni obchody. Podrobné podminky pro clenstvi na burze upravuji
Burzovni pravidla, stanovici podminky clenstvi, zadost o udéleni ¢lenstvi,

prava a povinnosti ¢lent apod.

b) Mimoburzovni trh - ZPKT nestanovi zadna omezeni pro pifistup na
tento trh. Pravidla pro pfistup na tento trh jsou stanovena pouze
v pravidlech obchodovani, ktera schvaluje CNB (§ 74 odst. 1 ZPKT).

Zakon tak neupravuje explicitné, Ze organizator regulovaného trhu
musi stanovit a dodrZovat ,transparentni a nediskriminacni*
pravidla upravujici pfistup na tento trh. Tuto povinnost je nutné do
zakona doplnit.

Navrhujeme, aby v ramci jednotné upravy ORT zustal zachovan postup
uplatnovany v soucasnosti u burzovniho trhu - aby nebyla pravidla
obchodovani na regulovaném trhu, vcCetné pfipadnych zmén,
schvalovana CNB, ale pouze CNB pfedkladana (viz. § 57 odst. 1
pism. h) ZPKT). CNB poté ptedloZené informace vyhodnoti a muze
v ramci svych dohledovych opravnéni pfijmout pifslusna opatfeni (napft.
pozastavit ucinnost novych pravidel obchodovani pfedbéznym opatfenim
atp.) Vedle toho jsou v praxi zpravidla zmény s CNB predbézné
konzultovany.




ZAKLADNi EVROPSKA Podle ¢l. 42 odstavce 2 museji pravidla

PRAVNi UPRAVA o pfistupu na trh upfesnit veskeré
povinnosti c¢lend nebo ucastnika, které
€lanek 42 (2) MiFID vyplyvaji z:

- zfizeni a spravy regulovaného trhu (,the constitution and
administration of the regulated market*),

- pravidel pro obchodovani na tomto trhu,

- pozadavka na odbornost  (,professional standards*) ulozenych
pracovnikim obchodnika s cennymi papiry (,OCP*) nebo
uverovych instituci pasobicich na trhu,

- podminek stanovenych pro ¢leny ¢i ucastniky trhu podle odst. 3
(viz nize), ktef{ nejsou OCP nebo uvérové instituce,

- pravidel a postupti pro vzajemné zuctovani a vypofadani obchoda
(clearing and  settlement”), které byly uzavieny na regulovaném
trhu.

Platna pravni uprava
ZPKT tuto problematiku neupravuje.Navrhujeme doplnit ustanoveni
obdobného znéni do ZPKT.

ZAKLADNI EVROPSKA N[tFjID no,ve v odstavci 3 stanoYi, kdf) se
PRAVNIi UPRAVA muze stait clenem nebo  ucastnikem
regulovaného trhu. ORT muze jako cleny
Clanek 42 (3)FID nebo ucastniky pfijmout:
1) OCP,

2) avérové instituce s povolenim dle BCD." Podle ¢eské pravni dpravy
se jedna o banky, pobocky zahrani¢nich bank ze tfetich zemi,
spofitelni a uvérni druzstva a instituce elektronickych penéz, a

3) jiné osoby za podminky, Ze:

- jsou davéryhodné a odborné zptisobilé (,fit and proper®),

- maji dostatecnou uroven schopnosti a zpusobilosti obchodovat
(,sufficient level of trading ability and competence ),

- maji vhodné organizacni pfedpoklady (v pfipadech, kde je mozné
takovou podminku aplikovat),

- maji dostatecné finanéni zdroje pro ulohu, kterou maji plnit,
pfedevS$im s ohledem na zajiSténi zactovani a vyporadani
obchodu.

18 MiFID odkazuje na subjekty povolené podle bankovni smérnice 2000/12/ES. Uvérovou instituci se
podle této smémice rozumi podnikatelsky subjekt, jehoZ pfedmétem &innosti je pfijimani vkladd -
finanénich prostredk(- od vefejnosti a poskytovani Gvérli na vlastni Géet. Tato smérnice byla nahrazena

smérnici 2006/48/ES - BCD.




Nebylo zcela jasné, zda se v bodé 2. rozumi uvérovymi institucemi
pouze ty, které maji povoleni k poskytovani investi¢nich sluZeb. MF
vzneslo dotaz k EK.

Odpovéd’ EK: kdekoliv se v MiFID hovoti o uvérovych instituci, mysli
se tim pouze takové, které maji povoleni k poskytovani investicnich
sluzeb.

Vzhledem k tomu, e banka, kterdi mi v CR povoleni k poskytovani
investi¢nich sluzeb, je z hlediska ZPKT povazovana za OCP, je vhodné
vypustit v nékterych vyctech opravnénych subjekti v ZPKT banky
(v€éetné napf. opravnéni k pifistupu na regulovany trh). Opravnéné banky
jiz budou zahrnuty pod pojem obchodnik s cennymi papiry.

Platna pravni uprava

Kdo muze byt clenem burzy stanovi § 70 odst. 2 ZPKT, podle kterého
muze byt c¢lenem burzy OCP nebo zahrani¢ni osoba s povolenim
k poskytovani investicnich sluzeb, ktefi spliuji podminky stanovené
v burzovnich pravidlech a ktefi zaplatili pfislusny poplatek za udéleni
clenstvi. ZPKT také vymezuje okruh osob, jez mohou mit pfistup na
burzovni trh, kdyz v § 70 stanovi, které dalsi subjekty mimo ¢lent burzy
maji opravnéni uzavirat burzovni obchody.

Osoby, které mohou byt ucastnikem (podle ZPKT ,zakaznikem®)
mimoburzovniho trhu a mit tak na tento trh pfistup neni zakonem
omezeno.

Stavajici pravni uprava neni v souladu s ustanovenim smérnice,
nebot’ MiFID oproti sou€asnému stavu rozsifuje okruh osob, které
mohou byt clenem burzy nebo mit pfistup na burzovni trh
azaroven zuZuje okruh osob, jeZ mohou byt zakazniky
mimoburzovniho trhu. Toto vymezeni bude nové upraveno
jednotné pro vSechny regulované trhy.

Nova uprava tak bude znamenat nutnost zasadni zmény pfedevsim pro
organizatora mimoburzovniho trhu, nebot’ smérnice v piipadé piistupu
osob vyzaduje minimalné¢ zkoumani toho, zda spliuji vyse uvedené
pozadavky podle odst. 3.

Pravidla pfistupu na regulovany trh budou doplnéna do ZPKT.

Domnivame se vsak, ze je vhodné vyse uvedena pravidla pro piistup
»jinych osob® na regulovany trh dale upfesnit. Pro toto upfesnéni se
nabiz{ v zasadé¢ troji legislativni piistup, a to pomoci:

- provadéciho pravniho ptedpisu CNB k ZPKT,

- metodiky CNB,

- ponechat toto vymezeni na obchodnich podminkach
regulovaného trhu, tak by mohla byt nejlépe reflektovana rozdilna
situace pfi obchodovani na raznych typech obchodnich
platforem, rizného druhu a mnozstvi financ¢nich nastroja.

Které z vySe uvedenych feSeni povaZujete za nejvhodné;si?




U obchoda, které byly uzaviené na
regulovaném  trhu, nemuseji clenové
a ucastnici vzajemné uplatnovat povinnosti
Elanek 42 ( 4) MiFID podle ¢l. 19, 21 2 22." Tyto povinnosti viak
museji uplatnovat vaci svym zakaznikam pii
provadéni jejich piikazt na jejich ucet.

ZAKLADNI EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

Domnivame se, Ze toto ustanoveni smérnice MiFID je redundantni, a to
vzhledem k tomu, Ze uplatniovani povinnosti z clanka 19, 21 a 22 se podle
znéni téchto c¢lankt uplatiuje jen na jednani OCP se zakazniky, nikoli na
jednani s obchodni protistranou.

Je na zvazZeni, zda uvedené pravidlo pfesto nedoplnit do ZPKT, byt’
by se jednalo o ustanoveni v zasadé pouze deklaratorni.

Pravidla ORT pro pfistup na regulovany trh
museji stanovit pfimou ucast ¢i ucast na
dalku OCP nebo uvérovych instituci.

ZAKLADNIi EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

€lanek 42 (5) MiFID

Vzhledem k tomu, ze tato povinnost ORT neni zakonem upravena,
navrhujeme, aby byla do ZPKT zafazena.

A " A Podle odstavce 6 maji ORT moznost
ZAKLADNI EVROPSKA

PRAVNi UPRAVA vytvofit na uzemi jinych clenskych statt
(hostitelskych) vhodna technicka
€lanek 42 (6) MiFID a organizacni opatfeni (,appropriate

arrangements ‘), kterymi umozni pfistup na své
trhy nebo obchodovani na nich dalkovym
clenim nebo ucastnfkim usazenym v tomto hostitelském = state.
V takovém piipad¢ informuje ORT domovsky organ dohledu o tom,
v jakém hostitelském stat¢ zamysli takova zafizeni vytvofit. Domovsky
organ dohledu do jednoho mésice informuje o tomto umyslu ORT
pfisluny organ hostitelského statu. Na Zadost Ceské narodni banky sdéli
piislusny organ hostitelského statu totoznost clena nebo ucastnika
takového regulovaného trhu usazenych v tomto hostitelském state.

V Ceské republice pak recipro¢né maji ORT zjinjch ¢lenskych stata
Evropské unie moznost vytvofit vhodna technicka a organizaéni opatfeni,
kterymi umozni pifistup na své trhy nebo obchodovani na nich dalkovym
¢entim nebo ucastnikim usazenym v Ceské republice. V tomto piipadé
bude Ceskd narodni banka informovina o tomto ziméru piisluinym
organem domovského stitu ORT. Ceska narodni banka mize byt timto
organem pozadana o informace o totoznosti clend nebo ucastnikd
regulovaného trhu, kteff jsou usazeni v CR. V takovém piipadé je povinna
tyto informace poskytnout.

19 Ustanoveni na ochranu investord - Pravidla jednani vi¢i zakaznik(m, jimz se vénuje konzultacni

material A dostupny na www.mfcr.cz.



Platna pravni uprava

Neni zcela zfejmé, o jaka ,,technicka a organiza¢ni opatfeni se jedna. Dle
nazoru nékterych odbornikdi je vsoucasné dobé béznou praxi, ze
zahrani¢ni burzy distribuuji ceskym obchodnikim s cennymi papiry napt.
své servery a dalsi technicka zafizeni, kterd umoznuji piistup na tyto
zahranicni trhy.

ZPKT tuto praxi nijak nefes{ — ani ji nezakazuje, ani vyslovné
neumoznuje.

PovaZujeme proto za vhodné toto opravnéni regulovanych trhi
vyslovné uvést do zakona

CESR pfipravuje bliZ§i vyklad pojmu ,,appropriate arrangements®.

O jaka organizacni a technicka opatfeni (systémy Ci zafizeni) se
podle Vaseho nazoru v praxi jedna? MuZete uvést dalsi pfiklady?

ZAKLADNi EVROPSKA Podle odstavce 7 je ORT povinen pravidelné
PRAVNi UPRAVA pfedavat Ceské narodni bance seznam svych
clenu a ucastniku.

€lanek 42 (7) MiFID

Platna pravni auprava

Povinnost pravidelné pfedavat seznam cClenti burzy ¢i zakazniki
mimoburzovniho trhu neni v soucasné pravni upravé stanovena,
proto navrhujeme, aby byla zanesena do zakona.

5.2. Pravo pristupu na regulovany trh
pro zahrani€éni obchodniky s cennymi

papiry

Clensky stat (,domovsky stit regulovaného
trhu®) je povinen zajistit, aby obchodnici
s cennymi papiry zjinych clenskych stata
Elanek 33 MIiFID (;,domovsky stat OCP*), ktefi maji povoleni
k provadéni  pokyna  zakazniki  nebo
k obchodovani na vlastni ucet, méli pravo
stat se clenem regulovaného trhu v domovském statu regulovaného trhu
anebo m¢ély na tento trh pfistup, a to

ZAKLADNIi EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

a) pfimo — tj. zfizenim organiza¢ni slozky OCP v domovském statu
regulovaného trhu (,,by setting up branches®),

b) prostfednictvim Clenstvi na dalku (,,remote member”) v regulovaném
trhu ¢i dalkového pfistupu na trh (,remote access”) bez nutnosti mit sidlo




v domovském stat¢ ORT, a to pokud obchodni systémy ¢i postupy ORT
nevyzaduji k uzavfeni transakei na trhu fyzickou pfitomnost.

V téchto pfipadech nemohou byt na tyto zahrani¢ni OCP kladeny zadné
dalsi regulatorni nebo administrativni pozadavky.

Evropska Komise vyslovné uvedla, Zze v pfipadé podle pism. b) se nejedna
o pfeshrani¢ni poskytovani investicnich sluzeb a neni proto nutné splnit
podminky stanovené pro pouziti ,evropského pasu® obchodnika
s cennymi papiry.

MF nebylo zcela jasnid, co se rozumi ve smérnici MiFID pojmem
,.Clenstvi na dalku® (,remote member® nebo ,remote access*). Vznesli jsme proto
dotaz k EK. Podle EK se ‘“remote membet” nebo ‘“remote acces”
rozumi clenstvi nebo pfistup ze zahranici. Jedna se Cist¢ o geografické
rozliSeni nikoliv o jinou technologii piistupu nebo o jind prava ucastnika
trhu.

Platna pravni uprava

Spolecnosti ze zemi{ EU, které poskytuji finan¢ni sluzby, pusobi na
Jednotném evropském trhu na zakladé tzv. ,,Jednotné evropské licence®
(evropského pasu). Evropsky pas umoziuje subjektim licencovanym
v nékterém stat¢ EU nabizet finanéni produkty a sluzby v CR bez
nutnosti zadat o udéleni povoleni a obdobné umoznuje ceskym
subjektim vstup na trh EU.

Moznost ziidit organizacni slozku OCP v jiném clenském staté upravuje
ZPKT v § 21, ktery stanovi, ze OCP informuje Ceskou narodni banku
o skutecnosti, ze hodla poskytovat investicni sluzby v jiném clenském
staté. Ceska narodni banka toto oznimeni posoudi a pokud nemé
namitky, informuje regulatora cilové zem¢é o umyslu zadatele a preda mu
pfislusné podklady. Spolec¢nost pak jiz nemusi v cilové zemi zadat o
udélent licence.

Moznost poskytovat investi¢cni  sluzby v CR  zahraniéni  osobou
prostrednictvim organizacni slozky upravuje § 24 ZPKT, ktery stanovi, ze
tato osoba mizZe na investién{ sluzby poskytovat poté, co ji Ceska narodni
banka zasle informaci, ze obdrzela udaje od organu dohledu jejiho
domovského statu tykajici se tohoto zaméru a poté, co ji Ceska narodni
banka sdéli informacni povinnosti a pravidla jednani se zakazniky.

Soucasna pravni uprava pak umoznuje clenstvi na burze cennych papira
tuzemskym i zahrani¢nim OCP (§ 70/2 ZPKT). Pro zahrani¢ni subjekty
nestanovi zakon zadné zvlastni povinnosti. Tim je splnén pozadavek
podle ¢l. 33 odst. 1 pism. a) MiFID. Obdobné je splnén tento pozadavek
v pfipadu organizatora mimoburzovniho trhu, kde zakon nijak neomezuje
pfistup — jak ve vztahu k domacim, tak ve vztahu k zahrani¢nim
subjektim. Tato uprava sice spliuje pozadavky clanku 33 MiFID, ale
neodpovida pozadavkum ¢l. 42 (viz. vyse).




Transparentnost
regulovaného trhu

Transparency of the regulated market

6.1. Uvod

Rezim zavedeny MiFID pro pozadavky na transparentnost, tykajici se
obchodu s akciemi pfijatymi k obchodovani na regulovaném trhu, ma
zajistit, ze investofi budou plné informovani o skutecné urovni aktualnich
1 potencialnich obchodd s takovymi akciemi, at’ uz se uskutecni na
regulovanych trzich (dale téz ,,RT*), ve vicestrannych obchodnich
systémech (dale téz ,,VOS*), u OCP pii systematické internalizaci (dale
téz ,,S1%), nebo mimo tato obchodni mista. Tyto pozadavky jsou soucasti
sirstho ramce pravidel MiFID, které maji vést ke zvyseni konkurence mezi
obchodnimi misty tak, aby byly rozsifeny moznosti investord, snizeny
transakéni naklady a zvySena ucinnost cenotvorného procesu v celé
Evropské unii.

Na druhou stranu MiFID pocita s tim, Zze za urcitych okolnosti je mozné
urcit vyjimky z pozadavka predobchodni transparentnosti nebo odlozeni
poobchodni transparentnosti.

Platna pravni uprava

Trzni transparentnosti (na regulovaném trhu) se zabyva jediné ustanoveni
ZPKT - § 43 (Uvefejnovani kurzu investicntho nastroje). Podle n¢j
organizator regulovaného trhu uvefejuje aktualni kurz a zavérecny kurz
(v kurzovnim listku) investicniho nastroje, se kterym se obchoduje na jim
organizovaném trhu. Nikterak rozsahlé podrobnosti k uvefejnovani kurza
stanovi vyhlaska ¢. 355/2004 Sb. Aktualni kurz se tak uvefejiuje
prostrednictvim automatizovaného obchodniho systému bez zbytecného
odkladu po kazdé zmén¢ a na internetu (systém umoznujici dalkovy
pfistup) se zpozdénim do 15 minut. Zavéreény kurz se uvefejnuje
v kurzovnim listku ve vsech obchodnich mistech organizatora trhu a také
na internetu nejpozdéji k okamziku zahdjeni nasledujictho obchodniho
dne.

Pozadavky na transparentnost podle MiFID jsou $irsi - detailnéjsi (viz
dale), nedostatecna zakonna uprava tak bude muset byt preformulovana
podle pozadavka MiFID a rozsifena i pro dalsi obchodni platformy.




Podrobnéjsi uprava pozadavka na transparentnost obchodu je pak fesena
v pfimo ucinném provadécim nafizeni.

Na rozdil od stavajictho rezimu umozfiuje nova uprava zpifstupnéni
informaci za poplatek. Navrhujeme proto, aby zustala zachovana i
stavajici uprava uvefejiiovani kurzu finanéniho nastroje se zpozdénim 15
minut zdarma. Neni ovSem jasné, zda by takova uprava byla v souladu
s principem maximalni harmonizace, na kterém je MiFID postavena.
Z toho duvodu vzneslo ministerstvo dotaz k Evropské Komisi.

Pozadavky na transparentnost podle MiFID se tykaji pouze obchodu s
akciemi piijatymi k obchodovani na regulovaném trhu. Ceskéa republika
muze vztahnout pozadavky na transparentnost také na jiné finanéni
nastroje nez akcie.

Platna pravni auprava
Ustanoveni § 43 ZPKT (Uvefejnovani kurzu investicniho nastroje) dava
organizatorovi regulovaného trhu transparencni povinnost ve vztahu ke
véem investichim nastrojum, se kterymi se obchoduje na jim
organizovaném trhu.

Souhlasite s tim, Ze by méla Ceska republika vztahovat nové
transparencni pozZadavky pouze na akcie a zaroven zachova
stavajici pravidla pro uvefejiiovani kurzu finan¢niho nastroje?

Novy rezim pfedobchodni a poobchodni transparentnosti, jak vyplyva z
upravy ve smérnici MiFID a provadéciho nafizeni, je vylozen samostatné
pro jednotlivé obchodni platformy dale.

6.2. Pozadavky na predobchodni
transparentnost pro regulovany trh

ZAKLADNi EVROPSKA MiFID stanovi poiadavky na pfedobchodni

PRAVNi UPRAVA transparentnost regulovaného trhu pro akcie
pfijaté k obchodovani. Stanovi pfesné, jaké
Clanek 44 (1) MiFID informace musi byt uvefejnény za kazdou
Clanek 17 aZ 20 IR akcii obchodovanou v jeho systémech. Tyto
pozadavky  jsou  stejné  jako  pro

provozovatele VOS.

Regulovany trh uvefejfiuje aktualni nabidkové a poptavkové ceny (bid
and offer prices) a intenzitu obchodnich zajmG (depth of trading interests) —
moZné objemy obchodt za tyto ceny, vyhlasené v jeho systémech pro
akcie pfijaté k obchodovan{ (¢l. 44 odst. 1 MiFID prvni véta).




Platna pravni uprava
Prislusné ustanoveni ZPKT - § 43 - tak bude tfeba doplnit minimalné
o povinnost uvefejiiovat objemy obchodu, které mohou byt na daném
trhu uzavieny za oznamené ceny.

Provadéci nafizeni (¢l. 17) pak (spole¢né pro regulované trhy a VOS)
specifikuje tyto uvefejniované informace pro jednotlivé obchodni systémy
Prehledné jsou popisy téchto systému a pozadované informace zobrazeny
v tabulce 1 pfilohy II provadéciho nafizeni:

Tabulka 1 Pozadavky na predobchodni transparentnost:

Typ systému Popis systému Prehled informaci uréenych
k uverejnéni podle ¢lanku 17

Systém Systém, ktery na z&kladé evidence Celkovy pocet objednévek a

obchodovani objednévek a péruje podle obchodnich akcii, které pfedstavuji na

formou priibézné
aukce na zakladé

algoritm0 bez lidského zasahu priibézné
objednavky k prodeji s objednavkami ke

kazdé cenové Urovni, ato v
nejméné péti urovnich

evidence koupi podle nejlepsi dostupné ceny. nejlepSich ndkupnich a
objednavek prodejnich cen.
(continuous auction

order book)

Systém fizeny
kotacemi (quote-
driven)

Systém, pfi némz se obchody uzaviraji na
zakladé pevnych kotaci, jez maji U¢astnici
pribézné k dispozici, a ktery vyZaduje, aby
tvadrci trhu udrzovali kotace ve vztahu

ke standardizovanému mnozstvi cennych
papir (napf. ,lotlm"), jejichz velikost je
dostate¢na pro efektivni obchodovani a
zaroven je$té predstavuje akceptovatelné
riziko pro tvdrce trhu.

NejlepSi nabidkova a
poptavkovéa cena z kotaci viech
tvlrel trhu s touto akcii,
spole¢né s objemem, ktery se k
témto cenam vaze.

(Kotace predstavuiji zavazky k
nakupu a prodeji akcii a uvadeji
cenu a objem akcii, za niz jsou
tvarci trhu pfipraveni je koupit
nebo prodat. Za vyjime¢nych
trznich podminek vsak Ize po
omezenou dobu povolit
orientaCni nebo jednostranné
kotace.)

Systém
obchodovani
formou periodické
aukce (periodic
auction)

Systém, ktery paruje objednavky na zakladé
periodické aukce a obchodniho algoritmu
provozovaného bez lidského zasahu.

Cena, kterou urci obchodni
algoritmus a objem
zobchodovatelny za tuto cenu.

Systém
obchodovani, ktery
nespada pod prvni
tii pfipady

Kombinovany systém nebo systém zaloZeny
na jiném urceni ceny neZ pfedchozi systémy

Odpovidajici informace o
objednavkach ¢i kotacich a o
hloubce trhu; zejména pét
nejlepSich nabidkovych a
poptavkovych cen a/nebo
dvousmémych kotaci kazdého
tvdrce trhu s touto akcii, pokud
to umozAuji parametry
mechanismu uréovani ceny.

Zdroj: Provadéci nafizeni k MiFID, pfiloha II, tabulka 1

PovaZujete tabulku za srozumitelnou,
terminim ceského kapitalového trhu?
povaZujete za nejvystiZné&jsi?®

odpovidajici uZivanym
Piipadné jaké pojmy

2 Pro (Cely korigenda Ceské jazykové verze provadéciho nafizeni je nezbytné nalézt vhodné Ceské

vyrazy.




Tyto (vyse specifikované) informace jsou zpfistupiiovany za
pfiméfenych obchodnich, zejména cenovych podminek (o# reasonable
commercial terms) a prabézné béhem obvyklych obchodnich hodin (¢l. 44
odst. 1 MiFID druha véta). To znamenad, ze regulovany trth muze piistup
k takovymto informacim (pfiméfené) zpoplatnit. Typicky pak bude tyto
informace uvefejfiovat pfes agentury typu Bloomberg ¢i Reuters.

O mozZnosti zpoplatnéni pfistupu k témto informacim neni v platné
pravni upravé v CR zminka, proto je vhodné ji do zakona vyslovné
uvést. Souhlasite s tim?

Regulovany trh muze umoznit vyuzit (za pfiméfenych cenovych
podminek a nediskriminacné) systémy (arrangements), které vyuziva
k uvefejnovani pfedobchodnich informaci, obchodnikim s cennymi
papiry, ktef{ jsou povinni uvefejiovat své kotace pfi systematické
internalizaci (cl. 44 odst. 1 druhy pododstavec MiFID). OCP provadéjici
systematickou internalizaci tak maze pro uvetejnovani svych kotaci (¢l. 27
MiFID) vyuzivat piipadné (za poplatek) systém nékterého regulovaného
trhu.

ZAKLADNI EVROPskA | Prislusny orgin dohledu (v CR CNB) bude
PRAVNI UPRAVA moci podle MiFID (cl. 44 odst. 2) v urcitych
piipadech  vymezenych v  provadécim

Clanek 44 (2) MiFID nafizeni (¢l. 18 IR - u urcitého trzniho
Clanek 18 IR modelu nebo druhu a velikosti objednavek)

nevyZadovat plnéni povinnosti (waiver)
regulovaného trhu uvefejfiovat jinak pozZadované informace (viz vyse
podle odst. 1).

Platna pravni uprava
Do ZPKT bude doplnéna moznost CNB nevyzadovat plnéni povinnosti
uvefejfiovat vymezené informace v piipadech podle provadéciho nafizeni.

CNB viech téchto vyjimek mze a nemusi vyuZit. Ministerstvo
interpretuje toto ustanoveni tak, Ze pokud se CNB rozhodne né&jaké
vyjimky vyuzit, mus{ tak ucinit obecné (pro vSechny RT, VOS i OCP
provadéjici SI) a bez kladeni dalsich pozadavka. Takové rozhodnuti o
uziti vyjimky by pak mélo zfejmé pravni formu vyhlasky.

Ministerstvo se dotazalo Evropské Komise — zda ma CNB rozhodovat o
uzit{ vyjimky jednotlivé pro rizné RT, VOS ¢i OCP provadéjici SI nebo
zda tak ma ucinit obecné, zptisobem popsanym vyse. Podle EK zailezi na
rozhodnuti ¢lenského statu, ktery postup zvoli.

M¢éla by CNB vyuZit nékteré z vyjimek? Pro které systémy? Mélo by
se jednat o obecné rozhodnuti o pouZiti vyjimky? Jakou pravni
formu by mélo mit toto obecné rozhodnuti o vyuZiti vyjimek na
zaklad¢ provadéciho nafizeni? Vyhlasky?




Clinek 18 provadéciho nafizeni umozni CNB udélit vyjimku
z transparencnich povinnosti pro systémy, které funguji jednim
z nasledujicich zptsobu:

a) jsou zalozeny na pravidlech obchodovani, podle niz se cena urCuje
podle referencni ceny (reference price) stanovené jinym systémem (muze
byt provozovany stejnym provozovatelem), a to jen pokud je tato
referencni cena uvefejnéna a ucastnici trhu ji véeobecné povazuji za
spolehlivou referencni cenu; nebo

b) formalizuji p¥imé obchody (negotiated transactions) (to jsou obchody
mezi ¢leny nebo ucastniky RT nebo VOS, které jsou sjednany piimo
(privately), ale provedeny v ramci RT nebo VOS — ¢l. 19 IR), z nichz kazdy
vyhovuje né¢kterému z téchto kritérif:

1) je realizovan za cenu nebo v ramci aktualntho rozpéti vazeného
objemem obchodovani vyplyvajictho z evidence objednavek nebo
z kotaci tvirca trhu regulovaného trhu nebo VOS, ktefi systém
provozuji, anebo, pokud se s akcii neobchoduje prabézné, v ramci
poméru mezi pfiméfenou referencni cenou (pfedstavujici podil v
procentech) a  referencni cenou stanovenou pfedem
provozovatelem systému,

ii) vztahujf se na n¢j jiné cenové podminky, nez je aktualni trzni cena
akcie (napf. prumérna cena vazena objemem).

Pro ucely udéleni vyjimky podle b) musi systém spliovat dalsi
podminky pro takové obchody stanovené v pravidlech obchodovani
piislusného systému. Podle EK neni mozné kazdy obchod mezi cleny
regulovaného trhu oznacit za pfimy obchod. Regulovany trh musi mit
jasna pravidla, ktera je nutné splnit, aby se jednalo o pfimy obchod.

Takovou vyjimku lze pfitom pfiznat jen objednavkam, které v
systému na spravu objednavek uchovava regulovany trh nebo VOS
aZ do jejich uvefejnéni na trhu.

Vzhledem k tomu, Ze podrobna uprava v provadécim nafizeni je
pfimo ucinna, neni mozZné tato ustanoveni pfevadét do Ceského
pravniho fadu. PovaZujete vymezeni uvefejiovanych informaci a
vyjimek podle provadéciho nafizeni za srozumitelné pro Ceské trZni
prostifedi? MuZete uvést konkrétni pfiklady systému pro které by
bylo mozZné vyuZiti téchto vyjimek?

Zvlaste muaze CNB prominout transparenéni povinnost pro velké
obchody (v porovnani s obvyklym objemem obchodt) (#ransactions that are
large in scale compared with normal market size) pro urcitou akcii nebo urcity
druh akcif (¢l. 44 odst. 2 druha véta MiFID). Soucasné musi byt splnény
podminky ¢l. 18 IR. Provadéci nafizeni (¢l. 20) vymezuje velky obchod,
resp. objednavku jako objednavku, kterd se rovna nebo je vétsi nez
minimaln{ objem objednavky uvedeny v tabulce 2 pfilohy II provadéciho
nafizeni pro urcity interval primérného denniho obratu pro danou tfidu
akcii. Za timto tucelem se vsechny akcie pfijaté k obchodovani na



regulovaném trhu tfidi podle jejich pramérného denniho obratu, ktery se
vypocita podle postupu stanoveného v ¢l. 33 odst. 2 IR.

Tabulka velkych objednavek podle IR:

Vv eurech)
Skupina podle ADT <500 | 500000 < 1000000< | 25000000 | ADT
primérného denniho | 000 ADT <1000 | ADT<25 < ADT< 50 250000
obratu (ADT) 000 000 000 000 000 000
Minimalni objem 50 000 100 000 250 000 400 000 500 000

objednavky
povazovany za velky
(v porovnani s
obvyklym objemem
obchodil)

Zdroj: Provadéci nafizeni k MiFID, pfiloha II, tabulka 2

V pfiloze tohoto konzulta¢niho materialu je uvedena ilustrativni
tabulka velkych objednavek pro situaci v CR.

6.3. Pozadavky na poobchodni
transparentnost pro regulovany trh

ZAKLADNI EVROPSKA MiFID stanovi poéadavky na pOObChOdﬁl,

PRAVNi UPRAVA transparentnost regulovaného trhu pro akcie
pfijaté k obchodovani. Stanovi detailné, jaké
Clanek 45 MIFID informace musi byt uvefejnény o kazdém

Clanek 27 a 28 IR uskute¢néném  obchodu s akciemi

obchodovanymi v jeho systémech. Tyto
pozadavky jsou stejné jako pro provozovatele VOS a OCP provadéjic
systematickou internalizaci.

Regulované trhy uvefejiiuji dosaZenou cenu, objem, ¢as a misto
(excecution  venue) obchoda s akciemi pfijatymi k obchodovani na
regulovaném trhu uzavienych v jejich systémech (cl. 45 odst. 1 MiFID).
Dals$i podrobnosti uvefejnované v piipadé potfeby vymezuje provadéci
nafizeni (cl. 27 odst. 1 IR): upozornéni, ze sménu akcif urcuji jiné faktory
nez aktualni trzni ocenéni akcie, upozornéni, ze dany obchod je pfimym
obchodem (megotiated trade), ptipadné zmény dfive uvefejnénych informaci.
Tyto informace jsou uvefejnény bud odkazem na kazdy obchod zvlast’
nebo v podobé souctu objemu obchodut s danou akcif za stejnou cenu ve
stejnou dobu.

Platna pravni aprava

Organizator regulovaného trhu ma povinnost uvefejnovat zavérecny kurz
investicniho nastroje a je povinen informovat CNB o obchodech
s investicnimi nastroji, které byly uzavfeny na jim organizovaném trhu (§
116/2 ZPKT). CNB pak uveiejiiuje souhrnné informace o obchodech
uzavienych na regulovaném trhu zpusobem umoznujicim dalkovy pfistup
(§ 116/4 ZPKT).




Pro ducely transpozice bude nutné rozsifit zakonné povinnosti
organizatora regulovaného trhu tykajici se uvefejniovani informaci o
uzavienych obchodech s kétovanymi akciemi.

Dile, vzhledem k tomu, Ze podrobnosti upravuje provadéci nafizeni,
bude nutné zrusit pfislusna ustanoveni vyhlasky ¢. 355/2004 Sb. Podle
vykladu EK jiZ neni moZné nadale poZadovat po regulovaném trhu,
aby uvefejnoval kurz investi¢niho nastroje zdarma.

Podrobnosti o téchto obchodech jsou uvefejniovany za pfiméfenych
obchodnich podminek a vokamiZiku co nejbliZ§im provedeni
obchodu, nejpozdéji do tif minut od uskutecnéni obchodu (¢l. 29 odst. 2
IR). Pokud se obchod uskute¢ni mimo bézné obchodni hodiny, musi byt
informace uvefejnény nejpozdéji k okamziku zahajeni nasledujiciho
obchodniho dne (¢l. 29 odst. 4 IR).

Regulovany trh mutze zpfistupnit (za pfiméfenych obchodnich podminek
a nediskriminacné) systémy (arrangements), které vyuziva k uvefejnovani
poobchodnich informaci, obchodnikim s cennymi papiry, ktefi jsou
povinni uvefejnovat podrobnosti o svych obchodech s akciemi (na vlastni
ucet nebo pro zakaznika), pfijatymi k obchodovani na regulovaném trhu,
které uzavfel mimo regulovany trh nebo VOS (¢l. 44 odst. 1 druhy
pododstavec MiFID). OCP tak muze pro uvefejniovani svych obchodua
(cl. 28 MiFID) vyuzivat (za poplatek) systém nékterého regulovaného
trhu.

CNB mize povolit RT, aby odloZil uvefejnéni podrobnosti
o obchodech na zaklad¢ jejich druhu nebo objemu (#pe or size), jedna se
o rozhodnuti v jednotlivych pfipadech. A to zejména pro velké obchody
(v porovnan{ s obvyklym objemem obchodu) (#ransactions that are large in

scale compared with the normal market sige) pro dané akcie nebo druh akcif (¢l.
29 odst. 2 MiFID).

RT musi ziskat pfedem souhlas CNB k navrhovanému rezimu pro
odlozené uvefejnéni obchodu a tento rezim musi byt jasné sdélen
ucastnikam trhu a investujici vefejnosti.

Odlozeni (jehoz ¢asové meze jsou uvedeny v tabulce) je mozné pouze u
obchodu, ktery probiha mezi OCP obchodujicim na vlastni Gcet a
jeho zakaznikem a jeho objem je stejny nebo vétsi nez minimalni objem
uvedeny v tabulce. Za timto tucelem se rezim pro akcie pfijaté k
obchodovani na regulovaném trhu stanovuje v n¢kolika skupinach podle
jejich pramérného denniho obratu, ktery se vypocita podle postupu
stanoveného v ¢l. 33 odst. 2 IR.




Tabulka limiti a povolenych odkladi uverejnéni informace
o provedenych obchodech podle IR:

Z tabulky vyplyva pro kazdy povoleny odklad uvefejnéni a pro kazdou skupinu akcii
rozdélenych podle prlimérného denniho obratu (ADT) minimalni pozadovany objem
obchod, ktery umozni odklad u daného druhu akcie.

Skupina akcii podle priimérného denniho obratu (ADT)

ADT < | 100 000 EUR < ADT | 1 000 000 EUR < | ADT =50 000 000
100 000 <1000 000 EUR ADT < 50 000 000 | EUR
EUR EUR
Povoleny odklad Minimalni objem obchodu vyzadovany pro povoleny odklad
uverejnéni
60 minut 10 000 5% ADT nebo 10 % ADT nebo 10 % ADT nebo
EUR 25000 EUR 3500 000 EUR 7 500 000 EUR
(podle toho, co je | (podle toho, co je | (podle toho, co je
vy$8i) nizsi) nizsi)
180 minut 25000 15 % ADT nebo 15 % ADT nebo 20 % ADT nebo
EUR 75000 EUR 5000 000 EUR 15 000 000 EUR
(podle toho, co je | (podle toho, co je | (podle toho, co je
vy$8i) nizsi) nizsi)
Do konce 45000 25 % ADT nebo 25 % ADT nebo 30 % ADT nebo
obchodniho  dne EUR 100 000 EUR 10 000 000 EUR 30 000 000 EUR
(nebo do poledne (podle toho, co je | (podle toho, co je | (podle toho, co je
nasledujiciho vy$§i) nizsi) nizsi)
obchodniho dne,
pokud provedeny
obchod probihal v
zavéreénych 2
hodinach
prislusného
obchodniho dne)
Do konce 60 000 50 % ADT nebo 50 % ADT nebo 100 % ADT
nasledujiciho EUR 100 000 EUR 1000 000 EUR
obchodniho (podle toho, co je | (podle toho, co je
dne(T+1) vy$§i) vy$$i)
Do konce druhého | 80000 100 % ADT 100 % ADT 250 % ADT
obchodniho  dne EUR
po dni provedeni
obchodu (T+2)
Do konce tretiho 250 % ADT 250 % ADT
obchodniho  dne
po provedeni
obchodu (T+3)

Zdroj: Provadéci nafizeni k MiFID, pfiloha II, tabulka 4

V pfiloze tohoto konzulta¢niho materialu je uvedena ilustrativni
tabulka velkych objednavek pro situaci v CR.




Vicestranny obchodni

systém

7.1. Definice

ZAKLADNIi EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

€lanek 4 (15) MiFID

Smérnice nové reguluje obchodni platformu,
kterou nazyva Vicestrannym obchodnim
systémem (,VOS®) — v anglickém originale
Multilateral  trading  facility  (, MTEF®).
Dtvodem pro zavedeni nového
regulovaného  institutu byl  rozmach

elektronickych obchodnich systému (ve Velké Britanii spadajici pod
institut  Alternativnich obchodnich systémt — ATS), které se staly
konkurenci tradi¢nim burzam a které vyuzivaly vyhody nizsi regulace ve
stovnani s tradiénimi burzami (regulovanymi trhy). Uéelem smérnice je
tak na jedné odstranit tuto regulatorni arbitraz a na druhé strané umoznit
vznik a funkci téchto novych obchodnich systému ve vsech statech EU.

Vicestranny obchodni systém (,,VOS®) je definovan jako vicestranny

systém, ktery

a) podle pevné stanovenych pravidel sdruzuje pozadavky tfetich osob na
nakup ¢i prodej financnich nastroju a v dusledku toho dochazi k
uzavirani obchodu s finan¢nimi nastroji mezi témito osobami, a

b) je provozovan obchodnikem s cennymi papiry nebo organizatorem

regulovaného trhu.

(K interpretaci definice VOS viz. kapitola 2 vySe)



Vztah definice VOS a ostatnich obchodnich platforem

1) VOS x Regulovany trh

Z uvedené¢ho vyplyva, ze zakladni funkéni definice VOS je shodna
s definici regulovaného trhu. Zakladni rozdily, kterymi se VOS odlisuje
od regulovaného trhu, jsou:

a) VOS muze byt provozovan nejen organizatorem regulovaného
trhu, ale také obchodnikem s cennymi papiry,

b) na rozdil od regulovaného trhu, smérnice nestanovi zadna
pravidla (s vyjimkou obecnych principt stanovenych clankem 14
MiFID) pro pfijimani financ¢nich nastroji k obchodovani na VOS,

C) na emitenty cennych papirta pfijatych k obchodovani na VOS jsou
kladeny nizsi informacni povinnosti nez na emitenty cennych
papirt pfijatych k obchodovani na regulovaném trhu.

Neni vSak zcela jasné, v jakych pfipadech bude pfijeti cenného
papiru k obchodovani na VOS vefejnou nabidkou a v jakych
pfipadech nikoliv. Ministerstvo zastava nazor, ze tuto skutecnost bude
nutné posuzovat individualné pro kazdy pifipad a nelze pfedem obecné
fici, ze pfijeti k obchodovani na VOS piedstavuje vefejnou nabidku.
Proto by méla byt vypusténa obecna povinnost uvefejnit prospekt pfi
pfijeti k obchodovani na VOS (dnes § 40 odst. 2 ZPKT).

Neni také jasné, kdo bude v jednotlivych piipadech, kdy se bude jednat o
vefejnou nabidku, odpovédny za uvefejnéni prospektu.

Ob¢ zminéné otazky konzultovalo ministerstvo s Evropskou Komisi.
Podle EK se jedna skute¢né o komplikovanou otazku, kterou budou dale
fesit.

MuzZete uvést pfiklad, kdy by pfijeti k obchodovani na VOS nebylo
vefejnou nabidkou ve smyslu ZPKT?

2) VOS x Systematicka internalizace

Obchodnik s cennymi papiry provozujici VOS na rozdil od systematické
internalizace nevstupuje do obchodtl jako univerzalni protistrana, ale
pouze zprostfedkovava obchody mezi ucastniky VOS. Na rozdil od
systematické internalizace tak na sebe nepfebira rizika plynouci z téchto
obchodu (pfedevsim selhani protistrany).

3) VOS x OCP parujici vzajemné pokyny svych klientt
Hrani¢nim pfipadem, kde muze byt problém s urcenim, zda obchodnik

s cennymi papiry provozuje VOS nebo poskytuje jinou investicni sluzbu,
muze nastat v pifpad¢, kdy takovy obchodnik systematicky paruje pokyny



svych klientd. OCP se muze rozhodnout, ze nejvhodnéjsim zpusobem
realizace pokynu klienta (,,best execution”) bude jejich vzajemné parovani.
Pro tuto strategii se mize OCP rozhodnout, neni to jeho povinnosti,
a muze tak cinit bud’ ad hoc nebo systematicky.

Pokud OCP paruje pokyny svych klienth systematicky, muze tato ¢innost
byt teoreticky za urcitych okolnosti podfazena bud pod definici
provozovani VOS nebo poskytovani investicni sluzby ,,provadéni pokyna
na ucet jiné osoby*. Evropska Komise v pracovnich materialech k tomuto
tématu upozorfiuje na podstatnou soucast definice VOS, zZe pii
provozovani VOS dochazi ke sparovani nabidkovych a poptavkovych
pokynu zdkaznika na zakladé ,,pevné stanovenych pravidel” (,,non-
discretionary rules”). Tento pojem je pak pfimo smérnici (27z. vyse) vykladan
tak, Ze se jedna o takova pravidla, ktera neumoznuji obchodniku
s cennymi papiry provozujici VOS ovliviiovat toto setkavani se nabidky a
poptavky.

Lze tedy konstatovat, ze v pfipadé, kdy OCP bude mit moznost (discretion)
rozhodovat o tom, jakym zplisobem pokyn provede, zda vzajemnym
sparovanim mezi svymi klienty nebo jinym zpusobem, pak se nebude
jednat o provozovani VOS, ale o poskytovani investicni sluzby
»provadéni pokyna na ucet jiné osoby®. Pokud budou pokyny klientd
parovany automaticky, bez moznosti obchodnika tuto skutecnost ovlivnit
(on non-discretionary basis), muze se jednat o sluzbu ,,provozovani VOS*,
pokud budou splnény i dal$i podminky podle ¢lanka 4 a 14 smérnice (viz.
vyse uprava VOS).

Specifickym pfipadem pak je cinnost OCP spocivajici v tom, ze vzajemné
spojuje zakazniky (,,bringing together two or more investors“) tak, aby mohli
mezi sebou uzaviit obchod s financnim nastrojem. Podstatou této
cinnosti OCP je zprostfedkovani kontaktu mezi svymi zakazniky, které
informuje o existenci potencialnich kupct jimi nabizenych finanénich
nastroju nebo prodejct jimi poptavanych finan¢nich nastrojua, a pifpadné
jim umoznuje naslednou vzdjemnou pfimou komunikaci. Smérnice
MiFID v Rec. 20 podfazuje tuto ¢innost pod investicni sluzbu ,,pfijimani
a pfedavani pokynu tykajicich se finanénich nastroja® .

Platna pravni uprava

ZPKT v soucasnosti upravuje tzv. ,volny trh“, ktery muze provozovat
organizator regulovaného trhu (§ 40). Jedna se o narodn{ upravu, ktera
nevyplyvala z pavodni ISD. Lze konstatovat, ze volny trh podle ceské
upravy odpovida definici VOS:

a) jedna se o obchodni systém funkéné shodny s regulovanym trhem,

b) na rozdil od regulovaného trhu nestanovi zakon podminky pro pfijeti
investicnfho nastroje na trth a pfipadné informacéni povinnosti z tohoto
piijeti vyplyvajici, stanoveni podminek je ponechano na organizatorovi
tohoto trhu.

Zakon stanovi, ze volny trh je takovy trh sinvesticnimi nastroji, kde
podminky pro pfijeti investicniho nastroje na trh a pfipadné informacni
povinnosti, z tohoto pfijeti vyplyvajici, stanovi organizator regulovaného
trhu ve svych vseobecnych obchodnich podminkach:




- Pojmu ,,véeobecné obchodni podminky* odpovidaji v pfipadé burzy
burzovni pravidla. Burzovni{ pravidla jsou povinnou soucasti zadosti
o povoleni k ¢innosti, ale nejsou schvalovana CNB(§ 57 odst. 1 pism. h)),
stejné tak jejich zména je pouze zasilina CNB na védomi (§ 58 odst. 5).

- Naopak v piipadé organizatora mimoburzovniho trhu schvaluje CNB
pravidla obchodovani (§ 74 odst. 3 pism. b) ZPKT) a stejné tak kazdou
jejich zménu (§ 75 odst. 3 ZPKT).

Soucasna  pravni dprava povazuje piijetf investiécnfho nastroje
k obchodovani na volném trhu za vefejnou nabidku a pozaduje tak
v pfipadé piijet{ investicniho cenného papiru k obchodovani uvefejnéni
prospektu (§ 40 odst. 2 ZPKT).

Novému institutu VOS odpovida v zasadé soucasna aprava volného trhu,
proto navrhujeme vychazet z ni pfi jeho regulaci - tedy doplnit soucasnou
upravu volného trhu tak, aby splnovala vSechny pozadavky kladené
smérnici na VOS.

1) Je potiebné zménit soucasnou terminologii a nahradit pojem
»volny trth* pojmem ,,VOS*“?

Argument pro: pfimo ucinné nafizeni pouziva tento pojem — pii
pouzivani pojmu ,,volny trh*“ by mohly nastat komplikace s aplikaci
nafizenti,

Argument proti: jedna se o shodny institut a tento pojem jiz byl ZPKT
zaveden, mohou vzniknout naklady spojené se zménou terminu;
nevhodné z hlediska pravni stability.

2) Povazujete za adekvatni feSeni, Ze obchodni podminky VOS a
jejich zmény nebudou schvalovany CNB, ale budou ji pouze
pfedkladany?

3) PovaZujete za adekvatni, ¢ CNB by méla ziskat nastroj, jak
s okamZitou ucinnosti zakazat nevhodnou zménu obchodnich
podminek? Jakou formu by toto opravnéni mélo mit?




7.2. Opravnéni provozovat vicestranny
obchodni systém (VOS)

X " N Provozovat VOS muze:
ZAKLADNI EVROPSKA

PRAVNI UPRAVA

a)  organizator regulovaného trhu

élanek 4 (2) a (15) MiFID | b)  obchodnik s cennymi papiry.
Priloha | oddil A odst. 8

Ad. 2) organizator regulovaného trhu

Organizator regulovaného trhu nepotfebuje zadné specialni povoleni,
pokud m4 v tmyslu provozovat VOS*). Ministerstvo se vSak domnfva, Ze
by povoleni ORT mélo byt strukturovano tak, aby bylo zfejmé, zda muze
ORT provozovat pouze regulovany trh nebo také VOS.

Ad. b) obchodnik s cennymi papiry

OCP muze provozovat VOS pokud ma v povoleni uvedenu také
investi¢n{ sluzbu provozovani VOS.” MiFID proto zafazuje do seznamu
investi¢nich sluzeb novou investicni sluzbu ,,provozovani vicestranného
obchodniho systému® (,,gperation of Multilateral Trading Facilities®).

Platna pravni aprava

Jak bylo uvedeno vyse v kapitole 7.1., pokud budeme akceptovat
skutecnost, ze provozovani VOS je v zasadé shodné s organizaci volného
trhu, pak soucasny ZPKT upravuje tuto cinnost v § 40. Organizace
volného trhu je zde umoznéna pouze organizitoru volného trhu.
K organizaci volného trhu v soucasnosti nepotiebuje organizator
regulovaného trhu zadné zvlastni povoleni.

Stavajici ZPKT neobsahuje v seznamu investi¢nich sluzeb obdobnou
investi¢ni sluzbu, ktera by umoznovala obchodniku s cennymi papiry
provozovat VOS.

Bude nutné doplnit do ZPKT novou hlavni investicn{ sluzbu
»provozovani  vicestranného obchodnitho  systému®.  Organizator
regulovaného trhu pak budu mit k provozovani VOS pravdépodobné
automatické opravnéni na zakladé svého povoleni k organizovani
regulovaného trhu.

Souhlasite s interpretaci, Ze ORT nepotfebuje pro provozovani
zvlastni povoleni, ale Ze toto opravnéni musi byt vyslovné uvedeno
v povoleni k provozovani regulovaného trhu?

21 Recital 56 MiFID
22 yiz. Konzultagni material C kapitola 10, dostupny na www.mfcr.cz




7.3. Obchodovani ve vicestranném
obchodnim systému

(1) OCP nebo organizatofi regulovaného
trthu  provozujici VOS  (,,provozovatel
VOS§*) maji povinnost stanovit transparentni
&lanek 14 MIiFID a pevna  (,non-discretionary”)  pravidla
a postupy pro spravedlivé a  fadné
obchodovani a dale stanovit objektivni
pravidla zajist’ujici ucinné provadéni objednavek (,establish objective criteria
Jor the efficient execution of orders”).

ZAKLADNIi EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

Je vhodné v souvislosti s obchodovanim na VOS pouZivat pouze
pojem ,0bjednavka‘“ nebo je vhodnéjsi ,,pokyny nebo objednavky*,
pfipadné zda je v této souvislosti rozliSovat né&jak jinak?” Nebo
povaZujete za vhodné uplné jiné rozliSeni?

(2) Provozovatelé VOS jsou povinni stanovit transparentni pravidla, na
zaklad¢ kterych se bude se bude hodnotit, zda jsou konkrétni financni
nastroje vhodné k obchodovani ve VOS. Dale musi bud poskytnout
uzivatelam (,users®) systému vefejné dostupnym zpusobem informace
umoznujici, aby mohli uzivatelé nalezit¢ posoudit piislusny financni
nastroj a ucinit investicni rozhodnuti, nebo se musi provozovatel VOS
pfesvédcit o tom, ze jsou takové informace vefejné dostupné. Tyto
informace mus{ odpovidat povaze uzivatelta pifslusného VOS (napt. zda
jde o osoby odpovidajici vymezeni{ profesionalnich zakaznikd) a typu
finan¢niho nastroje.

(3) Na obchody uzaviené podle pravidel VOS mezi jeho cleny di
ucastniky (i, members or participants“) nebo mezi VOS a jeho cleny ci
ucastniky v souvislosti s vyuzivanim VOS se nevztahuji clanky 19, 21 a 22
smérnice MiFID. Pokud OCP jednaji na ucet svych klientl a provadéj
pokyny prostfednictvim VOS, povinnosti vyplyvajici z téchto ¢lankua vsak
mus{ splnit vici svym klientam,

Toto ustanoveni{ tak stanovi, ze pfi obchodovani na VOS neplati mezi
jeho ucastniky a cleny a pfipadné provozovatelem VOS vzijemna
povinnost dodrzovat pravidla jednani se zakazniky (,,conduct of business®),
povinnost provadéni pokynu za nejlepsich podminek (,,best execution™ ) a
pravidla pro zpracovani pokynu zakaznika (client order handling”). Vyjmuti
téchto povinnosti pfi vzajemném obchodovani mezi ucastnikem ci
clenem VOS a jeho provozovatelem je omezené pouze na obchody na
VOS. Pokud tedy klient OCP bude zaroven vyuzivat VOS a dalsich
investicnich sluzeb tohoto obchodnika, budou se na poskytovani jinych
investicnich sluzeb nez VOS zminéné clanky vztahovat.

Ilustracni pfiklad: Obchodnik XY bude mit uzaviené se zakaznikem AB
dvé smlouvy — smlouvu o pifistupu na jim organizovany VOS

2K vysvétleni pojmu ,pokyn* viz Konzultaéni dokument A dostupny na www.mfcr.cz



a komisionafskou smlouvu. Pro vztahy vyplyvajici z komisionafské
smlouvy bude OCP muset plnit pozadavky clanka 19, 21 a 22 MiFID. Pro
vztahy vyplyvajici ze smlouvy o piistupu na VOS pak tyto povinnosti
nebudou muset byt splnény.

(4) Provozovatel VOS musi mit transparentni pravidla pro pfistup do
tohoto obchodniho systému. Tato pravidla musi byt zalozend na
objektivnich kritériich a musi spliovat podminky stanovené v c¢l. 42
odst. 3 MiFID (upravujici pfistup na regulovany trh).

Timto ustanovenim je omezen pifimy piistup na VOS obdobné jako
v pfipad¢ regulovaného trhu (viz wyse kapitola 4). Ostatni fyzické i
pravnické osoby tak mohou vyuzivat tento systém pouze prostiednictvim
OCP.

(5) Provozovatelé VOS jsou povinni zajistit efektivni vypofadani obchodu
uzavienych v téchto systémech a informovat ucastniky o jejich
odpovédnosti za vypofadani obchodt na nich uzavienych.

Neni zcela jasné, o ¢ odpovédnosti jsou provozovatelé povinni
informovat, zda o odpovédnosti zakazniki ¢ o odpovédnosti
provozovatelt (k ¢emu se vztahuje pojem ,,jejich®). Pravdépodobné se
jedna o odpovédnost ucastnikd. Tato otazka byla konzultovana
s Evropskou komisi. Podle EK ma provozovatel VOS informovat o oboji
odpovédnosti — jak provozovatele, tak ucastnika VOS.

(6) Pokud je ve VOS obchodovan investi¢ni cenny papir, ktery byl pfijat k
obchodovani na regulovaném trhu, bez souhlasu emitenta, pak se na
tohoto emitenta nevztahuji Zzadné informacni povinnosti vici tomuto
VOS.

Emitent tak nema v tomto pfipadé povinnost znova uvefejnit prospekt,

stejné¢ tak vaci tomuto VOS se na néj nevztahuji prabézné a ad-hoc
informacn{ povinnosti.

(7) Provozovatelé VOS musi okamzité splnit rozhodnuti dozorového
ufadu o pozastaveni obchodovani s financnim nastrojem nebo jeho
vyfazeni z obchodovani.

Platna pravni auprava

Clanek 14 MIiFID upravuje zcela nova pravidla pro nové zavedeny
regulovany institut, kterym je VOS. Tato pravidla je nutné doplnit do
ZPKT.




7.4. Pozadavky na predobchodni
transparentnost pro vicestranné
obchodni systémy

ZAKLADNI EVROPSKA MiFID stanovi pozadavky na pfedobchodni

PRAVNi UPRAVA transparentnost organizatora VOS v pfipade,
ze jsou na VOS obchodovany akcie pfijaté
€l. 29 MiFID k obchodovani na regulovaném trhu.

€l. 17 az 20 IR Stanovi pfesné jaké informace musi byt

uvefejnény za kazdou akcii (pfijatou
k obchodovani na regulovaném trhu) obchodovanou v systémech VOS.

Tyto pozadavky jsou stejné jako pro organizatora regulovaného trhu (viz.
kapitola 6)

7.5. Pozadavky na poobchodni
transparentnost pro vicestranné
obchodni systémy

MiFID stanovi pozadavky na poobchodni
transparentnost organizatora VOS v pfipade,
ze jsou na VOS obchodovany akcie pfijaté
1. 30 MIEID k obchodovani na regulovaném trhu.
&l. 27 a 28 IR Stanovi detailné, jaké informace musi byt
uvefejnény o  kazdém  uskutecnéném
obchodu s akciemi (pfijatymi k obchodovani na regulovaném trhu)
obchodovanymi v systémech VOS.

ZAKLADNIi EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

Tyto pozadavky jsou stejné jako pro organizatora regulovaného trhu
a OCP provadé¢jiciho systematickou internalizaci. (viz. kapitola 6)



Systematicka internalizace

Systematic internalisation, Systematic internaliser

8.1. Definice

Smérnice zcela nové reguluje urcity zpusob
poskytovan{ investicni sluzby obchodovani
na vlastnf ucet pifi kterém obchodnici
élanek 4 (7) MiFID s cennymi papiry , systematicky obchoduji
se svymi zakazniky na vlastn{ ucet a vytvareji
tak  alternativni  obchodn{  platformu
k tradicnim burzam (regulovanym trhtiim) nebo vicestrannym obchodnim
systétmum (VOS). Zasadni zménou pro tento zpusob poskytovani
investi¢ni sluzby je zaveden{ povinnosti pfed-obchodni a po-obchodni
transparence v pfipadé obchodovani s (likvidnimi) akciemi pfijatymi
k obchodovani na regulovaném trhu.

ZAKLADNIi EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

Smérnice definuje obchodnika s cennymi papiry, ktery provadi
systematickou internalizaci (,,SI°), jako obchodnika s cennymi papiry,
ktery organizované, casto a systematicky (,on an organised, frequent and
systematic basis“) provadi pokyny svych zakaznikd mimo regulovany trh
nebo VOS, a to tak, Ze s témito zakazniky obchoduje na vlastni acet.

V casti tykajici se VOS je popsano vzajemné vymezeni jednotlivych typu
obchodnich platforem (viz kapitola 7). Dulezité je pfedevsim odliseni SI
od OCP, ktefi systematicky provadéji pokyny svych zakaznikua tak, Ze je
vzajemné paruji. V takovém pifpadé se nejedna o SI, ale o investicni
sluzbu ,,provadéni pokyna na ucet jiné osoby“. O SI se jedna v pfipadé
takového obchodovani, kdy OCP provadi pokyny svych zakaznikt tak, ze
se stane protistranou obchodu (tzv. ,,position-taking®). To plati i tehdy,
kdyz se ihned po uskute¢néni obchodu zajisti opac¢nou pozici.

Obecni definice SI je nasledné specifikovana v Cl. 21 IR.



Platna pravni uprava

Jedna se o problematiku, kterou nas pravni fad dosud neupravuje. Bude
nutné doplnit tuto obecnou definici SI do ZPKT. Domnivame se vsak, ze
nenf nezbytné vytvafet novy institut ,,systematicky internalizator, nebot’
se ve skute¢nosti nejedna o novy typ regulovaného subjektu. Uprava
v MiFID pouze stanovuje pravidla pro urcity zpusob poskytovani
investicni sluzby obchodovani na vlastni ucet ze strany OCP, a to pouze
ve vztahu k nékterym financnim nastrojim — konkrétné pouze akciim
pfijatym k obchodovani na regulovaném trhu.

Navrhujeme proto definovat cinnost ,systematicka internalizace®
a nasledné¢ pro tuto cinnost stanovit transparencni pravidla. Vsechny
konkrétni povinnosti, ale i jina ustanoveni smérnice 1 IR se vztahuji
pouze k akciim (napf. ¢l. 21 odst. 2 IR). Proto navrhujeme definovat SI

také pouze ve vztahu k akciim.

Souhlasite s navrZenym zpusobem transpozice do ZPKT? Nebo
doporucujete postupovat jinym zptsobem?

8.2. Systematicka internalizace

ZAKLADNIi EVROPSKA Toto ustanoveni obsahuje podrobny test, na
PRAVNi UPRAVA zakladé kterého se posuzuje, zda konkrétni
zpusob  poskytovani investiéni = sluzby

Clanek 21 IR obchodoviani na vlastni dlet ze strany
pfislusného OCP bude kvalifikovana jako

¢innost SI.

(1) Ktomu, aby ¢innost OCP byla kvalifikovana jako Cinnost SI,
musi byt splnény nasledujici podminky:

1. OCP provadi pokyny svych zakaznikt mimo regulovany trh nebo VOS,
a to tak, ze s nimi obchoduje na vlastn{ ucet,

2. tento zpusob poskytovani investicni sluzby je:

a) pro OCP komercné vyznamny,

b) provadén podle pevné stanovenych pravidel a postupt (,non-disretionary
rules and procedures ),

¢) provadén  ktomuto  dcelu  uréenymi  zaméstnanci  nebo
prostrednictvim automatizovaného technického systému k tomuto
ucelu urcenému; neni vsak nutné, aby byli urceni zaméstnanci nebo
tento systém vyuzivani vylucné k tomuto ucelu,

d) je pro zakazniky dostupna pravidelné nebo prabézné,

3. anejedna se o Cinnost provadénou pouze ad hoc a nepravidelné na
dvoustranném zaklade s velkymi (,,wholesale) protistranami jako soucast
obchodnich vztahli, pro néz jsou charakteristické obchody presahujici
standardni trzni velikost, a tyto obchody probihaji mimo systém
pouzivany ze strany OCP pro cinnost SI.




(2) Ukonceni ¢innosti SI pro konkrétni akcii:

Pokud chce OCP ukoncit svoji ¢innost SI ve vztahu k jedné ¢i vice akcii,
musi tuto skutecnost oznamit pfedem stejnym zpusobem, jaky pouziva
pro zvefejnovani kotaci (,,guotes”) téchto akcii. Pokud to neni mozné,
pouzije OCP takovy zpusob (komunikacni kanal), ktery je pro jeho
zakazniky a dal$i ucastniky trhu obdobné dostupny jako zpisob pro
uvefejnovani kotaci.

(3) Vedeni seznami OCP, ktefi provadéji SI

Organ dohledu je povinen zajistit vedeni{ a zvefejnéni seznamu vsech
obchodnikti s cennymi papiry, ktef{ vykonavaji ¢innost SI ve vztahu k
akciim pfijatym k obchodovani na regulovaném trhu a kterym tento
organ dohledu udélil povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry.
Tento seznam nejméné jednou ro¢né zkontroluje a zaktualizuje. Seznam
musi byt zpfistupnén rovnéz Evropskému vyboru regulatora (CESR).

Pokud je seznam zvefejnén Evropskym vyborem regulatord trha
s cennymi papiry v souladu s ¢l. 34 odst. 5 IR, je povazovan za zvefejnény
podle tohoto ustanoven.

Platna pravni uprava
Jedna se zcela novou upravu. Vzhledem k tomu, Ze je obsazena v pfimo
aplikovatelném pifedpise EU, nebude transponovana do ceské pravni

upravy.

Toto ustanoveni bude CNB pouzivat pii rozhodovani o tom, zda ¢innost
OCP spliuje definici institutu SI a bude tak OCP povinen plnit
transparencni povinnosti, které se na SI vztahuji (viz nize kapitola 8.3
a 8.4). Zaroven se CNB uklada nova povinnost vést seznam takovychto
OCP. Tyto seznamy pak budou uvefejnény pfedevsim na webovych
strankach CESR. CNB v takovém pfipadé seznamy uveiejiovat podle
Natizeni nemusi, piesto by bylo vhodné tuto povinnost CNB zikonem
zavést.

Zasadni otazkou pak je, jakym zptsobem bude mozné vytvofit spojeni
mezi zakonem a provadécim nafizenim. Domnivame se, ze bude vhodné
na souvislosti mezi ZPKT a provadécim nafizenim upozornovat pfimo
v zakonu, a to zfejmé formou odkazu na konkrétni ¢lanky nafizen.

Zakon by mél dale stanovit povinnost obchodnika s cennymi papiry
informovat CNB o tom, Ze jeho ¢innost napliuje definici ,,systematické
internalizace® a je tak povinen plnit transparencni povinnosti.




8.3. Pozadavky na predobchodni
transparentnost pri systematickeée
internalizaci

Pro obchodovani mimo RT a VOS se obvykle pouziva oznaceni ,,Over-
the-Counter” — OTC. MiFID zavadi transparencni pozadavky pro urcity
zpusob  obchodovani na OTC s akciemi, pfijatymi k obchodovan{ na
regulovaném trhu. Tyto transparencni pozadavky jsou podobné tém pro
RT a VOS. Vsichni obchodnici s cennymi papiry obchodujici na
OTC budou podrobeni poZadavkim na  poobchodni
transparentnost™, ale jen ¢ast z nich musi dodrzovat pozadavky na
pfedobchodni transparentnost. Konkrétné povinnosti uvefejiiovat
kotace (quotes) podléhajf jen OTC pfi systematické internalizaci. *°

8.3.1. Povinnost uverejnovat kotace

Proto, aby existoval uceleny vefejny piehled
o obchodnich piilezitostech pro kazdou
akcii  pfijatou  k  obchodovani na
&lanek 27 (1) prvni regulovaném trhu, MiFID pozaduje po
pododstavec MiFID obchodnicich s cennymi  papiry, kteff
provad¢ji systematickou internalizaci, aby
uveftejnovali kotace cen, za které maji v umyslu nakoupit akcie od svych
zakaznikt nebo jim je prodat. Zamérem nové upravy vsak neni pozadovat
uplatnéni pravidel pfedobchodni transparentnosti na OTC obchody, které
jsou pfilezitostné a nepravidelné a jsou provadény s velkoobchodnimi
protistranami a jsou soucasti obchodniho vztahu, ktery je sam
charakterizovan obchody pfesahujicimi standardni objem obchodu a kde
jsou obchody realizovany mimo systémy obvykle uzivané danym

obchodnikem s cennymi papiry pfi systematické internalizaci.”

ZAKLADNI EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

Platna pravni uprava

Pozadavky na predobchodni transparentnost pfi systematické internalizaci
nejsou v soucasnosti upraveny. Tyto pozadavky bude tfeba v zakoné
stanovit.

OCP pfi systematické internalizaci uvefejiiuje zavaznou kotaci (firmn
guote) akci pfijatych k obchodovani na regulovaném trhu, pro které
provadi SI a pro které existuje likvidni trh. V pfipadé akcii, pro které
neexistuje likvidn{ trh, sdéli OCP kotace svym zakaznfkim na pozadani.
Pokud provadi OCP systematickou internalizaci pro akcie ipro jiné
finan¢ni nastroje, potom dle MiFID by povinnost zavazné kotovat méla
platit pouze na akcie™.

2 ¢]. 28 MIFID a kapitola IV. IR

%5 ¢). 27 MiFID a kapitola V. IR

% recital 53 MiFID

27 ¢, 27 odst. 1 prvni pododstavec MiFID
28 recital 52 MiFID




Ceska republika vSak muze transparencni pozadavky vztahnout i na
obchody s jinymi finanénimi nastroji neZ s akciemi”. Ministerstvo o této
moznosti v soucasnosti neuvazuje.

8.3.2. Likvidni akcie

Jaké akcie jsou povaZovany za likvidni (zda pro né existuje likvidni trh)
stanovi provadéci nafizeni v ¢l. 22. Jsou to akcie, se kterymi se obchoduje
denné a objem akcii ve vlastnictvi vefejnosti (rozptyl) (free float) je nejméné
500 miliond EUR, zaroven musi byt splnéna jedna ze dvou dalsich
podminek a sice, ze

a) pramérny denni pocet obchodu s témito akciemi je nejméné 500, nebo
b) pramérny denni obrat obchodu s témito akciemi je nejméné 2 miliony
EUR.

Pro akcie, pro které jsou nejvyznamnéj$im trhem (viz. dale kapitola
o hlaseni obchodli) mohou clenské staty vyzadovat splnéni obou
podminek. Takové rozhodnuti musi vefejné oznamit.

Pokud by CR pouzila moznost, ze likvidni akcie musi splnit podminku a)
1b), pak by doslo ke snizeni poctu likvidnich akcif zfejmé na jedinou (viz.
tabulka ni%e). V soucasnosti neni jasné, jakd moznost je pro CR
vyhodnéjsi Zda je tedy vihodnéjsi pro CR mit co nejvice emisi v rezimu
likvidnich akcii nebo spise co nejméné. Tedy zda pouzit kritérium ,,a)
nebo b)“ nebo kritérium ,,a) 1 b)*“. Je nutné brat v uvahu okolnosti, jako
je pfinos pro transparentnost ceského trhu ¢i moznost presunuti velké
c¢asti obchodovani s ¢eskymi akciemi do zahrani¢i. Nektefi odbornici se
domnivaji, ze vétsi pocet emisi v rezimu likvidnich akcii by mohl vést
k pfesunu obchodovani do zahrani¢i (povinna kotace zahrani¢nich OCP
by byla jakousi zarukou kvality pro zahrani¢ni investory, ktefi by tak
ztratili motivaci k obchodovani na ¢eském regulovaném trhu). Na druhou
stranu, jin{ odbornici s timto zavérem nesouhlasi a takovou pficinnou
souvislost nevnimaji. Naopak, vyssi pocet emisi v rezimu likvidnich akcif
by mohl zvysit kredibilitu akciového trhu CR. Dalsi otazkou také je, jakou
regulatorni zatéz pfinese tuzemskym OCP povinnost transparence pro
likvidni akcie, zda takova zatéz vyvazi piipadny pozitivni vliv této
povinnosti na transparentnost tuzemského kapitalového trhu.

Domnivate se, Ze je vhodnéjsi a vyhodnéjsi pro CR mit vice nebo
naopak méné emisi v reZimu likvidnich akcii (a tudiZ aplikovat
odpovidajici defini¢ni kritérium pro urceni likvidni akcie)?

MuiZe mit stanoveni uritého konkrétniho (mensiho nebo vétsiho)
poctu likvidnich akcii dopad na hodnoceni tuzemského trhu ze
strany zahraniCnich investora?

Likvidni akcie v CR

Ministerstvo provedlo interni analyzu, které akcie pfijaté k obchodovani
na BCPP spliuji definici likvidni akcie. Tato analyza je vSak zalozena
pouze na piibliznych a ne zcela aktualnich udajich.

29 recital 46 MiFID




Podle této analyzy by nasledujici emise spliiovaly kritéria pro likvidni akcie:

1) rozptyl minimalné 500 mil. EUR: ZENTIVA, KOMERCNI BANKA,
TELEFONICA O2 C.R., ERSTE BANK, UNIPETROL, CETV, CEZ,

2) Podminka ,a)*“ - pramérny denni pocet obchodu s témito akciemi
nejméné 500:
CEZ

Podminka ,,b)* - primérny denni obrat obchodut s témito akciemi
nejméné 2 miliony EUR:

ZENTIVA, KOMERCNI BANKA, TELEFONICA O2 C.R., ERSTE
BANK, UNIPETROL, CETV, CEZ.

Z vyse uvedené analyzy vyplyva, ze pfi varianté, kdy je nutné splnit obé
podminky a) a b), by pravdépodobné splnovaly kritéria likvidnich akcii
pouze akcie CEZ. P#i druhé varianté, kdy je nutné splnit pouze jednu
z podminek a) nebo b), by pravdépodobné¢ splinovalo kritéria likvidnich
akcii 7 emisi obchodovanych na BCPP.

Minimalni pocet likvidnich akcii - narodni diskrece

Dale je stanovena clenskym statim moznost ,,arbitrarné urcit minimalni
pocet (ne viak vice nez pét) likvidnich akcii..”’ Provadéci opatfeni dale
stanovi moznost, aby CNB urcila dodateéné likvidni akcie (a7 do
minimalntho poctu) v pfipadé, ze by jich bylo méné nez je urceny
minimaln{ pocet’’.

Je ucelné stanovit minimalni pocet likvidnich akcii? Navrhujeme
téchto mozZnosti nevyuZit. Souhlasite s tim?

Vypocet rozptylu akcii

Do vypoctu rozptylu akcii (free float) se nezahrnuji podily pfesahujici 5 %
celkovych (i pozastavenych) hlasovacich prav emitenta, pokud neni tento
podil v drzeni fondu kolektivntho investovani nebo penzijntho fondu
(podily v drzen{ fondt se tedy zahrnou ).

Akcie se nemohou povazovat za likvidni po dobu do Sesti tydnu od piijeti
k obchodovani na regulovaném trhu, pokud odhad celkové trzni
kapitalizace dané akcie pfi zahajeni prvniho dne obchodovani po pfijet,
provedeny v souladu s ¢l. 33 odst. 3 IR, je mensf nez 500 miliond EURY.

Seznam likvidnich akcii

CNB povede seznam likvidnich akcif, ktery alesponi jednou rocné
aktualizuje. Takovy seznam bude uvefejnén a také zpiistupnén Vyboru

0¢l. 22 odst. 2 IR
31¢l. 22 odst. 3 IR
32¢l. 22 odst. 4 IR
3¢l 22 odst. 5 1R



evropskych regulatora (CESR). Prostfednictvim CESRu muze byt také
uvefejnén™.

OCP provadéjici SI muze rozhodnout
o mnozstvi (velikosti lotu), ke kterému bude
kotovat. Kazda kotace pro urcitou akcii
Elanek 27 (1) tieti obsahuje pevnou nabidkovou a
pododstavec MiFID poptavkovou cenu nebo ceny pro
mnozstvi az do standardnitho trznfho
objemu. Cena nebo ceny rovnéz musi odrazet aktualni trzni podminky
pro tuto akcii (¢l. 27 odst. 1 tfeti pododstavec MiFID). Pro tyto tcely ma
OCP povinnost udrzovat (maintain) pro kazdou likvidni akeii, pro kterou
provadi systematickou internalizaci: a) kotovanou cenu nebo ceny, které
jsou blizké porovnatelnym cenam pro stejnou akcii na jinych obchodnich
mistech, a b) zaznam o jeho kotacich, ktery bude uchovavat dvanact
mésict nebo déle podle vlastniho uvazeni (cl. 24 IR).

ZAKLADNIi EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

8.3.3.Standardni objem obchodu

Pii systematické internalizaci se povinnost
ZAKLADNi EVROPSKA zavazné kotovat uplatiiuje jen pro obchody

PRAVNI UPRAVA do wurcittho objemu oznacovaného jako
standardni objem obchodu (standard market
size).”” OCP provadéjici SI, kterj obchoduje
pouze objemy pfesahujici standardni objem
obchodt, nepodléha poté povinnosti
uvefejnovat pevné kotace recital 51 MiFID.

Clanek 27 (1) druhy
pododstavec MiFID

- - - Akcie se pro tyto ucely sdruzuji do skupin na
ZAKLADNI EVROPSKA zakladé  pramérmé  hodnoty  obchodu
PRAVNi UPRAVA ) . o
provedenych na trhu pro tuto akcii na roCni
Clanek 27 (1) étvrty bazi (él 33 odst. 1 a 2 IR) Standardni
pododstavec MiFID objem obchodi pro kaZdou skupinu
akcii je objem pfedstavujici prosty
aritmeticky pramér hodnot obchodii provedenych na trhu pro akcie
zaclenéné v kazdé tifdé¢ akcii (¢l. 27 odst. 1 ctvrty pododstavec).
Standardni objem obchodti pro kazdou skupinu akcii by nemél byt
vyznamne neumeérny k zadné akcii zafazené do dané tfidy (recital 54
MiFID). Pro urceni standardniho objemu obchodu pro likvidni akcie se
tyto akcie rozdéli do skupin na zakladé praimérného objemu jednotlivych
obchodu (average value of orders/ transactions) podle tabulky 3 pfilohy II IR:

Standardni objem obchodu podie IR:

(v eurech)
Skupinapodle | AVT< [ 10000 | 20000 | 30000 | 40000 | 50000 | 70000 | Etc.
primérného 10000 | <AVT | <AVT | <AVT< | <AVT< | <AVT< | <
objemu <20 <30 40000 | 50000 | 70000 | AVT<
obchodi (AVT) 000 000 90 000
Standardni 7500 | 15000 | 25000 | 35000 | 45000 | 60000 | 80000 | Etc.
objem
obchodii

Zdroj: Provadéci nafizeni k MIFID, pfiloha 1I, tabulka 3

3 ¢l. 22 odst. 6 IR
3 ¢]. 27 odst. 3 MiFID, blize viz kapitola o povinnostech OCP pfi systematické internalizaci.




V pfiloze konzulta¢niho materialu je uvedena ilustrativni tabulka
standardnich objem obchodt pro CR.

Podle ¢&l. 34 IR uvefejtiuje CNB tato data (rozptyl, pramérny denni
objem obchodu, primérny denni pocet obchodti a pramérny objem
jednoho obchodu) na rocni bazi za kaZdou akcii, pro kterou je
pfisluSnym relevantnim organem. Poprvé tak ucini prvni den
obchodovani v Cervenci 2007 za obdobi od 1. dubna 2006 do 31.
bfezna 2007 (¢l. 34 odst. 6 IR).

Podle MiIiFID se pro ucely zjisténi
ZAKLADNI EVROPSKA | gstandardniho objemu obchodd trh pro

PRAVNI UPRAVA urditou akcii sklidi ze viech obchodu
provedenych v ramci Evropské unie pro
danou akcii vyjma velkych obchodu v
porovnani s obvyklym objemem obchoda
pro danou akcii.

Clanek 27 (1) paty
pododstavec MiFID

ZAKLADNI EVROPSKA Pﬁsluénjf orgén dohledu nejvjfznamnéjéfho

PRAVNi UPRAVA trhu z hlediska likvidity® pro kaZdou akcii
pfijatou k obchodovani na regulovaném
Clanek 27 (2) MiFID trthu stanovi nejméné jednou rocné

skupinu akcii, ke které pfislusi. Ucini tak
na zakladé aritmetického praméru hodnot
obchodu provedenych na trhu pro danou akcii. Tyto informace se
uveftejni pro vSechny ucastniky trhu.

) - ) OCP provad¢jici SI uvefejiiuje kotace
ZAKLADNI EVROPSKA

PRAVNi UPRAVA pravidelné a prabéZné béhem obvyklé
doby obchodovani. Je opravnén své kotace
€lanek 27 (3) MiFID kdykoliv  aktualizovat. Muze také za

vyjimecnych podminek na trhu své kotace
stahnout (prvni pododstavec).

M:¢lo by byt stanoveno obecné (napf. vyhlaskou), co jsou vyjimecné
podminky na trhu, nebo by m¢él takové obecné podminky stanovit
kazdy OCP provadé¢jici systematickou internalizaci ve svém
vnitinim predpise nebo se jedna o rozhodnuti OCP ad hoc -
vyplyvajici z konkrétni situace?

Ministerstvo preferuje ponechat blizsi urceni ,,vyjimecnych podminek na
trhu na dpravu v obchodnich obchodni podminkach pfislusného OCP.)

Kotace musi byt uvefejilovany zpiisobem snadno dostupnym pro
ostatni ucastniky trhu za pfiméfenych cenovych podminek (druhy
pododstavec).

OCP pifi dodrzovani povinnosti provadét pokyny za podminek
nejvyhodnéjsich pro zakaznika (,,best execution”) (podle clanku 21) provadi
pokyny, které obdrzi od svého zakaznika ohledné akcii, pro které provadi
S1, a to za ceny kotované v okamziku pfijetf pokynu (tfet{ pododstavec).

3 ¢]. 25 odst. 3 druhy pododstavec MiFID



,»Price improvement* u profesionalnich zakaznikt pfi provadéni SI”
U profesionalnich zakaznikti muze OCP v odivodnénych piipadech tyto
pokyny provést za lepsi cenu, pokud tato cena spada do rozpéti jeho
kotace, je blizka aktualnim trznim podminkam (public range close to market
conditions) a za pfedpokladu, ze pokyny jsou na vétsi mnozstvi, nez je
mnozstvi obvykle obchodované drobnym (retailovym) investorem, tj.
vetsi nez 7 500 EUR (¢l. 26 IR).

Kromé toho muze OCP provadét pokyny, které obdrzi od svych
profesionalnich zakaznikd, za ceny odlisné od kotovanych cen, aniz by
musel splnit podminky stanovené vyse. A to u obchodi, kde je pfevod
né¢kolika tituld cennych papira soucasti jednoho obchodu (jestlize je tento
jediny obchod portfoliovym obchodem™, které obsahuje 10 nebo vice
tituli cennych papird” nebo u pokynii, které majf byt provedeny za jinou
nez aktualni trzni cenu (jakykoliv pokyn, ktery neni ani pokynem k
provedeni obchodu s akciemi za aktudlni trzn{ cenu, ani limitnim
40

pokynem)™.

MuzZete uvést, jakych pfipadi by se to mohlo v praxi tykat?

Pokyny, které co se ty¢e mnoZstvi neodpovidaji standardizovanym
mnoZstvim (lotam).

V piipad¢, ze OCP provadéjici systematickou internalizaci kotuje pouze
jednu kotaci (pro jeden lot) nebo nejvyssi mnozstvi akcie, které kotuje, je
niz§i nez standardni objem obchodt, a obdrzi od zakaznika pokyn
k mnozstvi vétsimu nez je jeho kotované mnozstvi, ale nizsimu, nez je
standardni objem obchodu, muze se rozhodnout provést tu ¢ast pokynu,
kterd presahuje jeho kotované mnozstvi," za predpokladu, Ze je
provedena za kotovanou cenu, neni-li dovoleno jinak™®..

V piipad¢, Ze OCP kotuje ceny na rizna mnozstvi a obdrzi pokyn na
pocet akcii mezi mnozstvimi kotovanymi a rozhodne se tento pokyn
provést, provede pokyn za jednu =z kotovanych cen v souladu
s podminkami na nakladan{ s pokyny zakaznika®, neni-li dovoleno jinak*
(pododstavec 6 ¢l. 27 MiFID). Konkrétni postup v takovychto
pfipadech si stanovi OCP ve svém vnitinim pfedpise.

37 ¢l. 27 odst. 3 étvrty pododstavec MiFID

B viz. €. 2bod 6 IR

9 ¢l. 25 0dst. 1 1R

40 ¢l. 27 odst. 3 paty pododstavec MiFID, ¢l. 25 odst. 1 IR

4 Pokyn ze strany zékaznika se tak‘rozdéli‘ na dvé Casti - jednu kterd odpovidd obchodnikem
kotovanému mnoZstvi a kde plati plng zavaznost kotace ze strany OCP a druhou, kterd pfesahuje
obchodnikem kotované mnoZstvi a u niz mize OCP uplatnit svoji diskreci a rozhodnout se zda ji provede
za podminek

42 Moznost odli$ného postupu upravuji pododstavce 4 a 5 ¢l. 27 odst. 3 MiFID - viz vyse.

43 ¢l. 22 MiFID

44 Moznost odliSného postupu upravuji pododstavce 4 a 5 €l. 27 odst. 3 MiFID - viz vySe.



zAKLADNI EVROPskA | CNB kontroluje:

PRAVNI UPRAVA a) zda OCP pravideln& aktualizuje
nabidkové a poptavkové ceny kotované
v souladu s odstavcem 1 ¢l. 27 a zda udrzuje

kotace, které odrazeji aktualni trzni

Clanek 27 (4) MiFID

podminky;

b) zda OCP dodrZuje pravidla a postupy pro zlepsSeni ceny (price
improvement) stanovené v odst. 3 ¢tvrtém pododstavci ¢l. 27.

OCP provadéjici systematickou internalizaci
muze na zakladé své obchodni politiky a
objektivnim a nediskrimina¢nim zpusobem

ZAKLADNI EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

Clanek 27 (5) MiFID rozhodnout kter}'rm investorim
zpfistupni (umoZni vyuZit) své kotace
(give access to ... quotes”). Tim vsak neni

dotéena povinnost uvefejnéni kotaci. V obchodnich podminkach nebo ve
smlouvé k tomu stanovi jasna pravidla pro upravu piistupu ke kotacim.
OCP muze umoznit piistup ke kotacim pouze drobnym zakaznikim,
pouze profesionalnim zakaznikim nebo obéma skupinam. OCP vsak
nesmfi diskriminovat v ramci téchto kategorii zdkaznikt®.

OCP muze odmitnout uzaviit nebo muze pferusit obchodni vztahy
s investory na zakladé kritérif, jakymi jsou napfiklad vyse financnich
zdroju investora (investor credit status), riziko protistrany a zajisténi
vypofadani uzavienych obchodu.

ZAKLADNIi EVROPSKA K omezeni fiZik, které OCP plynou

PRAVNi UPRAVA zvétstho  poctu  obchodid s  jednim
zakaznikem, muze OCP pfi provadéni
Clanek 27 (6) MiFID systematické  internalizace stanovit

(nediskriminacné) pocet obchodii s jednim
zakaznikem, ke kterym se zavaze za

uvefejnénych podminek.

Dile je mozné, aby OCP nediskriminac¢né a v souladu s podminkami pro
naklidini s pokyny zakaznfka* omezil celkovy pocet obchodu
s riznymi zakazniky v dany okamZik. Tento postup je pfipustny
pouze v piipad¢, Ze pocet nebo objem pokynd od zakaznikd znacné
pfesahuje obvykly stav, (tj. pokud OCP nemuze provést tyto pokyny, aniz
by se pfi tom vystavil piilisnému riziku").

Pro tyto acely OCP stanovi a uplatiiuje (jako soucast politiky fizeni rizik
podle ¢l. 7 ID) nediskriminacni postup  (,non-discriminatory  policy®)
zohlednujici tyto faktory - objem obchodu, kapital, ktery ma OCP k
dispozici na kryt{ rizik piislusného druhu obchodd, a aktualni podminky
trhu, na kterém OCP pisobi®. Kdyz OCP omezuje pocet nebo objem
pokynd, stanovi pisemné (ve svém vnitinim pfedpise) a zpfistupni

4 recital 50 MiFID

46 ¢l. 22 MiFID

47 ¢l.250dst. 2 IR

48 &l 25 odst. 2 druhy pododstavec IR



zakaznikim a potencidlnim zakaznikim opatfeni, ktera maji zajistit, ze
takové omezeni nevede k diskriminacnimu zachazeni se zakazniky (¢l. 25
odst. 3 IR).

Ustanoveni Cl. 27 MiFID bude nutné transponovat do pravnich
pfedpisi CR. Ministerstvo ptedb&iné predpoklada, Ze zakladni
povinnost uvefejiiovat kotace bude obsaZena vZPKT a bliZsi
podrobnosti (jako moZnost ,price improvement“ aj.) budou
podrobné upraveny ve vyhlasce CNB.

8.4. Pozadavky na poobchodni
transparentnost obchodnika s cennymi

papiry

MiFID stanovi pozadavky na poobchodni
ZAKLADNI EVROPSKA transparentnost OCP, pokud mimo RT
PRAVNI UPRAVA nebo VOS uzaviel obchod s akciemi
pfijatymi k obchodovani na regulovaném
trhu®. Odkazem (¢l. 28 odst. 2 MiFID) na
upravu  poobchodni  transparentnosti
regulovanych trha (¢l. 45 MiFID) stanovi
detailné, jaké informace musi byt uvefejnény o kazdém obchodu
s akciemi,pfijatymi k obchodovani na regulovaném trhu. uskutecnéném
mimo RT nebo VOS. Tyto pozadavky jsou stejné jako pozadavky pro
organizatora regulovaného trhu a vicestranny obchodni systém.

Clanek 28 MiFID

Obchodnik s cennymi papiry, ktery na vlastni icet nebo jménem
zakaznikd uzavira mimo regulovany trh nebo VOS obchody
s akciemi pfijatymi k obchodovani na regulovaném trhu, uvefejiiuje
objem obchodti a ceny dosaZené v téchto obchodech a cas, kdy byly
uzavieny. Dal§i podrobnosti uvefejfiované v pifpadé potfeby vymezuje
provadéci nafizenf™":

- upozornéni, ze sménu akcif urcuji jiné faktory nez aktualni trzni
ocenéni akcie,

- upozornéni, ze dany obchod je pfimym obchodem (negotiated
trade), ptipadné zmény difve uvefejnénych informaci.

Tyto informace jsou uvefejnény bud’ odkazem na kazdy obchod nebo
v podobé souctu objemt obchodut s danou akcif za stejnou cenu ve stejny
¢as.

Platna pravni uprava

ZPKT v § 116 upravuje pouze informaéni povinnost OCP vaéi CNB,
tykajici se obchodu s investicnimi nastroji (pfijatymi k obchodovani na
regulovaném trhu), které uzavfeli mimo regulovany trh na vlastni ucet

4
5
5

©

¢l. 28 MiFID a kapitola IV. IR
¢l. 28 odst. 1 MiFID
¢l. 27 odst. 1 IR
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nebo na ucet jiné osoby, tedy tzv. hlaseni obchodtu. Souhrnné udaje o
obchodech  sinvesticnimi  nastroji  pfijatymi  k obchodovani na
regulovaném trhu pak uveiejfiuje CNB. Pima povinnost OCP
uvefejnovat podrobnosti o obchodech uzavienych OTC v zakoné chybi.
Upravu tak bude tieba uvést do souladu s pozadavky MiFID.

Podrobnosti o téchto obchodech jsou uvefejiovany za pfiméfenych
obchodnich podminek, zpisobem, ktery je ostatnim ucastnikim trhu
snadno dostupny a v okamZiku co nejbliZ§im provedeni obchodu.
Toto upfestiuje provadéci nafizeni na dobu nejpozdéji do tif minut od
uskuteénéni{ obchodu™, a pokud se obchod uskute¢ni mimo bézné
obchodni hodiny, musi byt informace uvefejnény nejpozdéji k okamziku
zahijen{ nasledujictho obchodniho dne™.

OCP muze ke splnéni téchto povinnosti vyuzit systému, které pouziva
regulovany trh nebo VOS™.

ZAKLADNIi EVROPSKA CNB muze povolit OCP (obdobné¢ jako

PRAVNi UPRAVA regulovanému trhu nebo VOS), aby odloZil
) uvefejnéni podrobnosti o obchodech na
Clanek 28 (2) MiFID zakladé jejich druhu nebo rozsahu (fpe or

size).  Zejména muaze CNB  odloZené
uvefejnéni povolit pro velké obchody
(v porovnani s obvyklym objemem obchodu) (fransactions that are large in
scale compared with the normal market size) pro dané akcie nebo druh akcii.
OCP musi ziskat pfedem souhlas CNB k navrhovanému reZimu pro
odlozené uvefejnéni obchodu a tento rezim musi byt jasné sdélen
ucastnikam trhu a investujici vefejnosti.

Odlozeni uvefejnéni podrobnosti o obchodu je mozné pouze u téch
obchodu, které probihaji mezi OCP obchodujicim na vlastni ucet a jeho
zakaznikem a jeho rozsah je stejny nebo vétsi nez minimalni rozsah
uvedeny v tabulce (viz niZze). Za timto ucelem se vsechny akcie pfijaté k
obchodovani na regulovaném trhu t¥idi podle jejich pramérného denntho
obratu, ktery se vypocita podle postupu stanoveného v ¢l. 33 odst. 2 IR.

52 ¢l.29 odst. 2 IR
53 ¢l. 29 odst. 4 IR
5 ¢l. 45 odst. 1 MiFID a ¢l. 28 IR



Tabulka limiti a povolenych odkladi uverejnéni informace

o provedenych obchodech:

Z tabulky vyplyva pro kazdy povoleny odklad uvefejnéni a pro kazdou skupinu akcii
rozdélenych podle priimérného denniho obratu (ADT) minimalni poZadovany objem
obchod, ktery umozni odklad u daného druhu akcie.

Skupina akcii podle priimérného denniho obratu (ADT)

ADT < | 100 000 EUR < ADT | 1 000 000 EUR < | ADT =50 000 000
100 000 <1000 000 EUR ADT < 50 000 000 | EUR
EUR EUR
Povoleny odklad Minimalni objem obchodu vyzadovany pro povoleny odklad
uverejnéni
60 minut 10 000 5% ADT nebo 10 % ADT nebo 10 % ADT nebo
EUR 25000 EUR 3500 000 EUR 7 500 000 EUR
(podle toho, co je | (podle toho, co je | (podle toho, co je
vy$8i) nizsi) nizsi)
180 minut 25000 15 % ADT nebo 15 % ADT nebo 20 % ADT nebo
EUR 75000 EUR 5000 000 EUR 15 000 000 EUR
(podle toho, co je | (podle toho, co je | (podle toho, co je
vy$§i) nizsi) nizsi)
Do konce 45000 25 % ADT nebo 25 % ADT nebo 30 % ADT nebo
obchodniho  dne EUR 100 000 EUR 10 000 000 EUR 30 000 000 EUR
(nebo do poledne (podle toho, co je | (podle toho, co je | (podle toho, co je
nasledujiciho vy$§i) nizsi) nizsi)
obchodniho dne ,
pokud provedeny
obchod probihal v
zavéreénych 2
hodinach
obchodniho dne )
Do konce | 60000 | 50 % ADT nebo 50 % ADT nebo 100 % ADT
nasledujiciho EUR 100 000 EUR 1000 000 EUR
obchodniho  dne (podle toho, co je | (podle toho, co je
po provedeni vy$3i) vy3§i)
ukonéeni obchodu
(T+1)
Do konce druhého | 80000 100 % ADT 100 % ADT 250 % ADT
obchodniho  dne EUR
nasledujiciho po
provedeni
obchodu (T+2)
Do konce ftretiho 250 % ADT 250 % ADT
obchodniho  dne
obchodovani po
provedeni
obchodu (T+3)

Zdroj: Provadéci nafizeni k MiFID, ptiloha II, tabulka 4




Pristup k vyporadacim systémium
a ustrednim protistranam

Aaess to central comnterpartyy dearing and settlernent facilties and
1190t to dlesigpate setflerent systerns

9.1. Pravo volného pristupu k vyporadacim
systémum (v CR i v zahraniéi)

ZAKLADNI EVROPSKA Podle recitalu 48 je jednim z cfla MiFIDu

PRAVNI UPRAVA umoznit pfeshranicni vypofadani obchodu
bez ohledu na to, zda k obchodu doslo na
Clanek 34 (1) prvni regulovaném trhu daného clenského statu.

pododstavec MiFID

Recital 48 MiFID Obchodnici s cennymi papiry, kteff se chtéji

piimo zapojit do vypofadaciho systému
v jiném clenském staté, musi spliiovat provozni a obchodni pozadavky
(operational and commercial requirements) kladené na cleny a obezfetnostni
opatieni (prudential measures) na podporu hladného a fadného (smooth and
orderly) fungovan{ finan¢nich trha™.

Obchodnici s cennymi papiry maji podle ¢lanku 34 odst. 1 MiFID pravo
vyuzivat sluzeb vypofadacich systémut a ustfednich protistran iv jinych
clenskych statech Evropské unie pro tucely dokonéeni obchodua
s finanénimi nastroji. Stejné tak Ceska republika nesmf branit zahrani¢nim
poskytovatelim investi¢nich sluzeb, aby vyuzivali ceské vypofadaci
systémy (a do budoucna tfeba 1 tstfedni protistrany).

Platna pravni aprava

Toto je jiz zajisténo v § 82 odst. 4 pism. f) ZPKT, kde je stanoveno, ze
ucastnikem vypofadactho systému muze byt i zahranicni osoba, jejiz
pfedmét podnikani odpovida tém uvedenym v pismenech a) az d), kam
mimo jiné spadaji i obchodnici s cennymi papiry. Ustfedni protistrana je
sice v zakoné definovana (konkrétné v § 82 odst. 5 pism. a)), avsak neni
podrobnéji upravena, proto davame na zvazeni, zda by i ustfedni
protistrana neméla byt v ZPKT podrobnéji upravena. Domnivame se, ze
spiSe ne, protoze v soucasnosti v Ceské republice adna ustfedni

% Recital 48 MiFID




protistrana nepusobi. Eventuelné by pifipadné podrobnosti mohly byt
feseny provoznim fadem provozovatele vyporadaciho systému.

9.2. Nediskriminacéni kritéria vyporadani
zahraniénich obchodu

Pristup zahranicnich poskytovatela
investi¢nich sluzeb k vypofadacim systémum
(a ustfednim protistranam) musi podléhat
&lanek 34 (1) druhy stejnym pozadavkim jako pfistup domacich
pododstavec MiFID obchodnikti s cennymi  papiry.  Tyto
pozadavky musi tedy byt nediskriminacni,
transparentni a objektivni (non-discriminatory, transparent and objective criteria).
Do zakona navrhujeme vlozeni pozadavku nediskriminace. Pozadavek
objektivity a transparentnosti povazujeme za nadbytecny a navrhujeme jej
do zakona nevkladat, nebot’ vyplyva z podstaty véci.

ZAKLADNIi EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

Platna pravni uprava

Ceska narodni banka podle § 83 ZPKT schvaluje p#i udélovani povoleni
pravidla vypofadaciho systému (odst. 5), stejn¢ jako kazdou jejich zménu
(odst. 7). Zakon v § 83 odst. 9 stanovi zakladni nalezitosti pravidel
vyporfadaciho systému.

Pozadavek, aby tato pravidla nebyla diskriminujici v zakoné zatim
stanoven neni a bylo by Zadouci jej v zakoné uvést. Tim by se zajistilo
dodrzovani tohoto pravidla nejen vypoiadacimi systémy, ale i Ceskou
narodn{ bankou pii schvalovani jejich pravidel.

Vypotadani (clearing and settlement) obchodu ve vypotfadacim systému nesmi
byt omezeno pravnimi pfedpisy pouze na obchody uskutecnéné na
domacich trzich, resp. VOS, ale musi byt umozZnéno vypofadani
1 zahrani¢nich obchodu.

Platna pravni uprava

Toto v ceském pravu upraveno neni. Navrhujeme toto nedoplnovat,
protoze se jedna o pozadavek, aby zakony neomezovaly vypofadani
zahrani¢nich transakci, coz v soucasné dob¢ neomezuiji.

Domnivate se, Ze slovni spojeni v § 82 odst. 1 ZPKT ,,zutovani
vzajemnych pohledavek a zavazka zobchodd s investi¢nimi
nastroji zahrnuje i obchody neuzaviené podle ceského obchodniho
zakoniku?




9.3. Pravo volby vyporadaciho systému pro obchody
uzavrené na regulovanych trzich

Regulované trhy musi svym ucastnikim/
clenim nabidnout pravo zvolit si systém
vypotadani (system for settlement) obchodu
uskutecnénych na tomto trhu a to =za
predpokladu splnéni nasledujicich
podminek:

ZAKLADNI EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

Clanek 34 (2) MiFID

(a) existuji takové vazby mezi zvolenym vypofadacim systémem (designated
settlement system) a jakymkoli jinym systémem/zatizenim (systens or facility),
které umoznuji efektivni a hospodarné vyporadani daného obchodu, a

(b) souhlas dohledového organu s tim, ze technické podminky vyporadani
jiného vypofadactho systému nez toho, ktery je zvolen (designated)
regulovanym trhem, zajist'uji hladké a fadné (smooth and orderly) tungovani
financnich trha.

Vyznam ¢l 34 odst. 2 pism. (a) MiFID nebyl zcela jasny. MF
interpretovalo ustanoveni tak, Ze se ma jednat o provazanost s jinymi
institucemi penézniho vypotfadani a vyporadani cennych papirt (napiiklad
vypofadaci systém Burzy cennych papira Praha) nebo systémy garance
vypofadani. V této zalezitosti jsme vznesli dotaz k Evropské Komisi,
ktera tento vyklad potvrdila.

Ohledné souhlasu podle ¢l. 34 odst. 2 pism. (b) MiFID by se, podle
naseho nazoru, mé¢lo jednat o obecny souhlas, nikoli souhlas ke kazdému
pozadavku na vypofadani obchodu.

Toto hodnoceni organu dohledu nema mit vliv na pravomoci jinych
organt dohledu nad cinnosti vypofadacich systému (zejména centralnich
bank) a tento organ vede v patrnosti i ¢innost téchto jinych organt, aby
nedochazelo k nezadoucimu zdvojovani kontroly.

Platna pravni uprava

Ceskym pravnim #adem neni volba vypofadaciho systému nijak upravena,
tzn. neni zakizana. Obecné opravnéni ucastnik(/¢lena regulovanych trht
by mélo byt obsazeno v zakoné nebo v pravidlech obchodovani
regulovaného trhu s moznosti toto pravo neposkytnout pouze za vyse
vymezenych podminek - tzn. bud’ nedostatecnych vazeb mezi systémy
vypofadani nebo absence souhlasu organu dohledu.

Na ucastniky VOS se toto pravo nevztahuje.




9.4. Pravo vyporadaciho systému odmitnout
poskytnuti sluzeb na zakladé komerénich diavodu

PRAVNi UPRAVA uvedenym vyse neni dotceno pravo
provozovatele vypofadactho systému nebo
Clanek 34 (3) MiFID ustfedni protistrany odmitnout poskytnuti

uvedenych sluzeb vypofadani na zakladé
opravnénych komercnich davodu.

Platna pravni auprava

Vzhledem k tomu, ze pravo jednoho pfedstavuje povinnost druhého, bylo
by vhodné upravit vzakoné¢ i moznost provozovatele vypoifadaciho
systému odmitnout vypofadani obchodu, pokud je to pro néj nevyhodné.
V opa¢ném pfipadé by moznost odmitnout mit nemusel, zejména ve
vztahu k vypofadani zahrani¢nich obchodu.

9.5. Smlouvy se zahraniénim vyporadacim
systémem, ustiedni protistranou nebo clearingovou
instituci

ZAKLADNI EVROPSKA Provozovatelim vicestranného obchodniho
PRAVNi UPRAVA systému (VOS) a organizatorim
regulovanych trhi nesmi byt branéno za

Clanek 35(1) a 46 (1) ucelem vyporadani (claring and settlement)
MiFID uskute¢nénych obchodi uzavirat smlouvy
(appropriate arrangements) s ustfedn{

protistranou (central counterparty), clearingovou instituci (clearing house -
v ¢eském piekladu smérnice nepfesné zuctovaci stfedisko, jehoz
anglickym ekvivalentem je spise settlement agent jako zuctovatel) nebo
vypofadacim systémem (setlement system) v jiném clenském staté.

Platna pravni uprava

Jedna se o zavazek Ceské republiky non facere, ktery neni tieba v zdkoné
vyslovné implementovat. Navrhujeme pfesto toto ustanoveni do zakona
doplnit, jednalo by se vsak jen o deklaratorni ustanoveni.

Vyuzivani téchto zahrani¢nich instituci provozovateli trhtt nesmi branit
ani organ dohledu, ledaze je to prokazatelné nezbytné k zajisténi
fungovani tohoto regulovaného trhu nebo VOS a vzhledem k technickym
podminkam vypofadani posuzovanymi organem dohledu (viz vyse).

Aby nedochazelo ke duplicit¢ kontroly, bere organ dohledu v potaz i
dohled/dozor nad vyporidacimi systémy vykonavany jinymi organy,
zejména centralnimi bankami.

Platna pravni aprava

Toto zatim v Ceské republice upraveno neni. Ceské narodni bance by
mélo byt dano opravnéni (pravdépodobné ve formé opatfeni k naprave),
aby mohla zakazat vyuzivani nékterych systému vyporadani, pokud by to
bylo nezbytné k fungovéni regulovanych trhit v Ceské republice.




Hlaseni obchodu

Transaction Reporting

Hlasen{ obchodu provedenych obchodniky
scennymi  papiry hraje klicovou roli
v odhaleni  pfipadd  zneuzivani  trhu
€lanek 25 (1) MiFID a zajiét’uje SChOpnOSt CNB monitorovat,
jestli obchodnici s cennymi papiry jednaji
cestné, spravedlivé a odborné (professionally) a
zplisobem podporujicim integritu trhu®. Ustanoveni ¢l. 25 odst. 1 MiFID
chapeme jako obecny deklaratorni uvod do problematiky, ktery je dale
rozveden v dalsich ustanovenich. Jako takovy jej neni potfeba vyslovné
transponovat do ZPKT.

ZAKLADNIi EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

Platna pravni uprava

Piislusna opatfeni k zajisténi této obecné povinnosti pfedstavuje institut
hlaseni obchodu podle § 116 ZPKT a vedeni denfku obchodnika podle
§ 13 ZPKT. V podrobnostech viz dale.

Vyklad povinnosti OCP vést zaznamy o provedenych obchodech (record
keeping) podle ¢l. 25 odst. 2 MiFID bude soucasti konzultacniho materialu
k organiza¢nim pozadavkiam.

Povinnost OCP hlasit provedené obchody je
stanovena v ¢l. 25 odst. 3 prvni pododstavec
MiFID: Obchodnik s cennymi papiry, ktery
Clanek 25 (3) MiFID provadi obchody s financnimi nastroji
Piiloha I IR pfijatymi k obchodovani na regulovaném
tthu, musi hlasit podrobnosti o téchto
obchodech CNB bez zbyteéného odkladu, nejpozdéji do konce
nasledujiciho pracovniho dne. Tato povinnost plati bez ohledu na to, zda

byly takové obchody provedeny na regulovaném trhu.

ZAKLADNI EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

Platna pravni uprava

OCP informuje CNB o obchodech s investiénimi nastroji, pfijatymi
k obchodovani na regulovaném trhu, které uzaviel mimo regulovany trh
(§ 116 odst. 1), o obchodech uzavienych na regulovaném trhu informuje

% ¢l. 25 odst. 1 MiFID




CNB organizator regulovaného trhu (§ 116 odst. 2). Lhaty k hlaseni
obchodu upravuje vyhlaska o hlaseni obchodt (do 120 minut po uzavieni

obchodu).

Recital 45 MiFID umozsiuje CR aplikovat povinnost hlageni obchodi
také na financni nastroje, které nejsou pfijaté k obchodovani na
regulovaném trhu. Ministerstvo financi o této moznosti v soucasnosti

neuvazuje.

Souhlasite s tim, Ze se povinnost hlaseni obchodi bude nadale
vztahovat jen na finan¢ni nastroje pfijaté k obchodovani na
regulovaném trhu?

ZAKLADNI EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

Clanek 25 (4) MiFID

Podle ¢l. 25 odst. 4 MiFID musi hlaseni
obsahovat zejména podrobnosti o nazvech
a poctech koupenych nebo prodanych
nastroji, mnozstvi, data a casy provedeni
obchodu a ceny obchodu a zpusoby
identifikace danych OCP. Obsah hlaseni

upravuje podrobné provadéci nafizeni.

Platna pravni uprava

Nalezitosti o hlaseni obchodd v souladu se zmocfiovacim ustanovenim

§ 116 odst. 3 stanovi vyhlaska o hlaseni obchodu s investicnimi nastroji

pfijatymi k obchodovani na regulovaném trhu. Vzhledem k tomu, ze
stejnou problematiku nové upravuje pfimo ucinné provadéci nafizent,
muze byt pfislusna ¢ast vyhlaska zrusena.

Obsah hlaseni obchodu je stanoven v tabulce 1 pfilohy I provadéciho
nafizeni (uvadéji se jen udaje, které nema pfislusny organ jinak

k dispozici):

Seznam poli pro ucely podavani hlaseni:

Identifikator pole

Popis

1. Identifikace ohlasujiciho
OCP

Jedineény identifikacni k6d OCP, ktery proved| obchod.

2. Datum uzavreni obchodu

Datum, kdy byl obchod uzavfen.

3. Cas uzavreni obchodu

Cas, kdy byl obchod uzavien, nahlaseny v mistnim ¢ase
pfislusného organu, jemuz se obchod hlasi, pficemz ¢asové
pasmo mista, kde byl obchod uzavfen, je vyjadieno ve tvaru
koordinovany univerzaini ¢as (UTC) +/- hodin.

4. Indikator nékupu/prodeje

Oznaduje, zda se jednalo o nakup nebo prodej z pohledu
ohladujiciho OCP, nebo z pohledu zékaznika, v pfipadé
ohlaSovani zékaznikovi.

5. Postaveni Oznaduje, zda OCP provedI obchod:
— na vlastni U¢et (bud pod svym jménem, nebo jménem
zakaznika),
— na ucet a jménem zakaznika.

6. Identifikace finan¢niho Sklada se z:

nastroje

— jedine¢ného kddu, ktery urci pfipadny pfislusny organ,
jemuz se podava hlaseni, a ktery identifikuje finan¢ni nastroj,
jenz je pfedmétem obchodu,

— pokud pfedmétny finanéni nastroj nema jedinecny




identifikaCni kdd, musi hlaSeni uvadét nazev nastroje nebo, v
pfipadé derivatu, znaky smlouvy.

7. Typ kédu néstroje

Typ kédu, ktery slouZi k ohlaovani nastroje.

8. Identifikace podkladového
nastroje

IdentifikaCni Udaje o nastroji vztahujici se na cenny papir,
ktery je podkladovym aktivem derivatu, jakoz i na investicni
cenny papir spadajici pod €l. 4 odst. 1 bod 18 pism. ¢) MiFID.

9. Typ identifikacniho kodu
podkladového nastroje

Typ kédu, ktery slouZi k ohlaSovani podkladového nastroje.

10. Typ finanéniho nastroje

Harmonizované zafazeni financniho nastroje, ktery je
pfedmétem obchodu. V popisu se musi pfinejmensim uvadét,
zda néstroj patfi do nékteré z nejvysSich kategorii podle
jednotného a mezinarodné uznavaného standardu pro
klasifikaci finanénich nastroju.

11. Datum splatnosti

Datum splatnosti dluhopisu ¢i jiné formy dluhového cenného
papiru nebo datum realizace smlouvy/datum splatnosti
derivatu.

12. Typ derivatu

Harmonizovany popis typu derivatu by se mél pofidit podle
nékteré z nejvysSich kategorii podle jednotného a
mezinarodné uznavaného standardu pro klasifikaci financnich
nastroju.

13. Opce k prodeji/nakupu

Upfesnéni, zda opce &i jiny finanéni néstroj podita s prodejem
nebo nakupem.

14. Realizacni cena

Realizaéni cena opce €i jiného finanéniho nastroje.

15. Pocet kusU (v lotu)

Pocet jednotek daného finanéniho nastroje v lotu; napfiklad
pocet derivatu ¢i cennych papird, které pfedstavuiji jeden
kontrakt.

16. Jednotkova cena

Cena jednoho cenného papiru nebo derivatu bez provize a
nabéhlych roku. V pfipadé dluhového nastroje miize byt
cena vyjadfena bud absolutné (v jednotkach mény) nebo
relativné (v procentech).

17. Ména Ména, v niz je vyjadfena cena. Pokud, jak je tomu v pfipadé
dluhopisu nebo jiné formy dluhového cenného papiru, je cena
vyjadiena v procentech, je toto procento soucasti hladeni.

18. MnoZstvi Pocet jednotek finan¢nich nastrojd, nominalni hodnota

dluhopist nebo pocet derivatl, které jsou soucasti obchodu.

19. Mnozstevni jednotka

Udaj, zda je mnoZstvi vyjadieno poétem jednotek finanénich
nastrojl, nominalni hodnotou dluhopisti nebo poctem
derivatd.

20. Protistrana

IdentifikaCni udaje protistrany v obchodé. Sou&asti
identifikacnich Udajd musi byt:

— pokud je protistrana OCP, jedine¢ny kdd tohoto OCP, ktery
mu pfidélil pfislusny organ, jemuz se hlaSeni podava,

— pokud je protistrana regulovanym trhem nebo VOS nebo
subjektem, ktery vystupuje jako ustfedni protistrana, musi byt
soucasti udajl jedinecny harmonizovany identifikaéni kod
tohoto trhu, VOS &i subjektu vystupujiciho jako ustfedni
protistrana podle seznamu uvefejnéného pfisluSnym
organem domovského ¢lenského statu tohoto subjektu podle
¢l. 13 odst. 2,

— pokud protistrana neni OCP, regulovanym trhem, ani VOS,
ani subjektem vystupujicim v roli Ustfedni protistrany, méla by
se nazyvat ,zakaznik“ OCP, ktery obchod provedl.

21. Identifikace mista

Identifikace mista, kde byl obchod proveden. Soucasti
identifikaCnich udaji musi byt:

— pokud je timto mistem obchodni systém: jeho jedinecny
harmonizovany identifikagni kéd,

— v ostatnich pfipadech: kod ,0TC".

22. Referenéni ¢islo obchodu

Jedineéné identifikaéni &islo obchodu, které ji pfidélil OCP
nebo tfeti strana, podavajici hlaSeni jeho jménem.

23. Indikator storna

Ukazatel, zda byl obchod stornovan.

Zdroj: Provadéci nafizeni k MIFID, priloha I, tabulka 1




PovaZujete tabulku za srozumitelnou, odpovidajici uZivanym
termintim &eského kapitalového trhu?®

Pro tcely identifikace protistrany ma CNB povinnost uvefejnit
identifika¢n{ kédy pro regulované trhy, VOS a ustfednf protistrany v CR™.

Ceska republika muze podle ¢l. 13 odst. 3 IR rozsifit obsah hlageni
obchodéi nad rimec udaji podle tabulky 1 v piiloze I IR, pokud CNB
potfebuje tyto dodate¢né informace k tomu, aby mohla sledovat, jestli
obchodnici s cennymi papiry jednaji cestné, spravedlivé a odborné
a zpusobem podporujicim integritu trhu a za pfedpokladu splnéni
jednoho z téchto kritérii:

a) finanéni nastroj, ktery je pfedmétem hlaseni, ma takové parametry,
které jsou specifické pro nastroj tohoto druhu a na které se nevztahuji
informace uvedené ve zminéné tabulce v pifloze;

b) metody obchodovani, které jsou vlastni pro obchodni systém, kde
doslo k obchodu, maji takové rysy, na které se nevztahuji informace
uvedené ve zminéné tabulce.

Na zakladé ustanoveni ¢l. 13 odst. 3 IR navrhujeme do zakona
doplnit zmociiovaci ustanoveni k vydani vyhlasky CNB, které ji
umozni vyhlaskou rozsifit poZadovany obsah hlaSeni obchodi,
pokud to bude nezbytné nutné ke sledovani OCP, zda jednaji
Cestné, spravedlivé a odborné a zptisobem podporujicim integritu
trhu, a pfi splnéni podminek obsazZenych v IR.

Mé¢éla by CR rozsifit obsah hlaseni obchodii ve vymezenych
pfipadech? Uved’te konkrétni pfiklady takovych pfipadu.

Ceska republika maze déle podle ¢l. 13 odst. 4 IR vyZadovat, aby hlaseni
obchodu pokud to byly obchody pro zakaznika obsahovala identifikaci
zakaznikd, jejichZ jménem OCP dany obchod provedl.

M¢éla by CR vyZadovat identifikaci zakaznika pfi hlaSeni obchodu?

Podle ¢l. 25 odst. 5 MiFID c¢lenské staty
stanovi nckolik moznosti jak je mozné
podavat hlaseni. Hlaseni obchodu muze
Clanek 25 (5) MiFID OCP pOdé.Vﬁt (V:NB bud’ pﬁ'mo sém,
prostfednictvim  tfeti  strany v jeho
zastoupeni nebo prostfednictvim systému
parovani obchodu nebo systému podavani hlaseni (zrade-matching or
reporting system) schvaleném CNB, nebo hlaseni maze podavat regulovany

ZAKLADNIi EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

57 Pro Ucely korigenda eské jazykové verze provadéciho nafizeni je potfebné nalézt vhodné éeské
pojmoslovi.
% ¢l. 13 odst. 2 IR



trth nebo VOS, prostfednictvim jehoz systému byl obchod proveden.
V ptipadech, kdy obchody oznamuje CNB piimo regulovany trh, VOS
nebo ,,trade-matching nebo reporting system schvaleny CNB, lze povinnost
OCP stanovenou v odstavci 3 ¢l. 25 MiFID prominout.

Miéme za to, e MiFID tak umozfiuje Ceské republice zachovat stavajici
stav, vyplyvajici z § 116 ZPKT, kdy OCP informuje CNB o obchodech
s investiénimi nastroji, pfijatymi k obchodovani na regulovaném trhu,
které uzaviel mimo regulovany trth (§ 116 odst. 1), a o obchodech
uzavienych na regulovaném trhu informuje CNB  organizator
regulovaného trhu (§ 116 odst. 2).

Obdobna povinnost informovat CNB o obchodech uzavienych na
VOS bude v ZPKT nutno stanovit také pro VOS.

Souhlasite se zachovanim stavajiciho stavu zpusobu hlaSeni
obchodii podle souc¢asného znéni § 116 ZPKT a stanoveni obdobné
povinnosti pro VOS?

Platna pravni Uprava nezna zadny ,,zrade-matching nebo reporting systens'* ve
smyslu ¢l. 25 odst. 5 MiFID (podle naseho nazoru by se jednalo o systém,
ktery by nebyl OCP nebo nékterou z trznich platforem. Podle
provadécitho nafizeni” systém parovani obchodd ¢ systém podavani
hlaseni (zrade-matching or reporting system) schvali pfislusny organ pro ucely
¢l. 25 odst. 5 smérnice MiFID, jestlize mechanismus hlaseni obchodua
zavedeny timto systémem spliuje podminky uvedené v odstavci 1 tohoto
clanku (viz nize) a jestlize piislusny organ monitoruje, zda tento
mechanismus témto podminkim nadale vyhovuje. Navrhujeme do
zakona doplnit opravnéni CNB schvalit takovy systém na zakladé Zadosti.

PovaZujete za ucelné v Ceskych trZnich podminkach zavadét
néjakou formu trade-matching nebo reporting system* ve smyslu
ustanoveni ¢l. 25 odst. 5 MiFID?

Hlaseni obchodu s finan¢nimi nastroji se podle ¢l. 12 odst. 1 IR podavaji
elektronicky, s vyjimkou mimofadnych okolnosti, kdy je lze podavat na
nosici, ktery uchovava informace v jiné nez elektronické podobé a
zpusobem, jenz umoziuje piislusnym organim pifstup k nim v
budoucnosti, pficemz zpusob jejich podavani mus{ splnit tyto podminky:
a) zajist’ovat ochranu a duvérnost oznamovanych udaju;

b) obsahovat mechanismus na odhalovani a opravu chyb v hlaseni
o obchodé¢;

c) obsahovat mechanismus na ovéfovani pravosti zdroje hlaseni
o obchodé;

d) obsahovat vhodna preventivni opatfeni, ktera umozni véasné obnoveni
systému hlaseni v pfipadé¢ jeho vypadku;

e) umoznovat oznamovani informaci, které vyzaduje clanek 13, ve
formatu, jaky pozaduje pfislusny organ a tento odstavec, a ve lhatach
stanovenych v ¢l. 25 odst. 3 MiFID.

%9¢l. 12 odst. 2 IR



V piipadé, ze vsouladu s ¢l 32 odst. 7
ZAKLADNI EVROPSKA | MiFID (ziizeni pobocky) se hlaseni obchoda

PRAVNI UPRAVA predavaji organu dohledu hostitelského
clenského statu, pfeda tento ufad tyto
informace organu dohledu domovského
clenského statu OCP, pokud se organ
dohledu domovského statu nerozhodne, ze tyto informace obdrzet
nechce.

Clanek 25 (6) MiFID

Platna pravni uprava
§ 27 ZPKT (spoluprace mezi organy dohledu clenskych stata EU) toto
pfedavani hlaseni obchodti neupravuje, bude jej tedy potieba doplnit.

10.2. Pfedavani informaci z hlaseni obchodii organu
dohledu nejvyznamnéjsSiho trhu z hlediska likvidity

CNB musim mit zavedena takova opatfent,
aby zajistila, ze informace z hlaseni obchodu
s finan¢nimi nastroji obdrzi rovnéz organ
dohledu pfislusny nejvyznamnéjsimu trhu
z hlediska  likvidity =~ téchto  financnich
nastroju (cl. 25 odst. 3 druhy pododstavec),
coz je zaroven podle ¢l. 2 bod 7 IR relevantni organ pfislusny pro dany
finan¢ni nastroj (viz dale). Takové ustanoveni bude doplnéno do
zakona.

ZAKLADNI EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

Clanek 25 (6) MiFID

10.3. Vyména informaci mezi organy dohledu

ZAKLADNI EVROPSKA Piislusné organy zfidi mechanismy

PRAVNi UPRAVA k zajistén{ toho, aby informace obdrzené
podle ¢l. 25 odst. 3 a 5 MiFID byly k
Clanek 14 IR dispozici pro:

a) relevantni organ pfislusny pro dany
finanéni nastroj (podle ¢l.2 bod 7 IR se jedna o organ dohledu
nejvyznamnéjsiho trhu z hlediska likvidity urceného podle ¢l. 9 IR);

b) v pfipadé pobocek pfislusny organ, ktery vydal povoleni OCP, ktery
informace poskytuje, aniz by se to dotklo jeho prava nedostivat tyto
informace v souladu s ¢l. 25 odst. 6 MiFID (viz vyse);”

©) jiny pfislusny organ, ktery vyzaduje informace za tucelem fadného
plnéni svych dohlizecich povinnosti podle ¢l. 25 odst. 1 MiFID.

2. Informace, jez se maji zpiistupnit v souladu s odstavcem 1, obsahuji
udaje popsané v tabulkach 1 a 2 pfilohy 1.




Dodatecné udaje pro potieby pfislusnych organa:

Identifikator pole Popis

1. Identifikace ohla$ujiciho Nestaci-li k identifikaci protistrany jedineény kod, ktery je

OCP uveden v tabulce 1 pfilohy 1, pfislusné organy by mély
vypracovat odpovidajici opatfeni, ktera zajisti identifikaci
protistrany

6. Identifikace finanéniho Musi se pouzit jedineény kdd, ktery mezi sebou dohodnou

nastroje vSechny pfislusné organy a ktery bude pouZitelny na dany
financni nastroj.

20. Protistrana NestaCi-li k identifikaci protistrany jedinecny kod nebo
jedine¢ny harmonizovany identifikaéni kdd, ktery je uveden v
tabulce 1 pfilohy 1, pfisludné organy by mély vypracovat
odpovidajici opateni, kterd zajisti identifikaci protistrany.

Zdroj: Provadéci nafizeni k MiFID, pfiloha I, tabulka 2

3. Informace, o nichz se zminuje odstavec 1, maji byt k dispozici co
nejdfive.

S dcinkem od 1. listopadu 2008 musi pfislusny organ dohledu zajistit, Ze
tyto informace budou k dispozici nejpozdéji na zavér nasledujiciho
pracovnitho dne po dni, kdy pfislusny organ obdrzel informace nebo
zadost.

4. Prislusné organy koordinujf:

a) podobu a zavedeni mechanismi k vyméné informaci o obchodech
mezi piislusnymi organy tak, jak vyzaduje MiFID a IR;

b) ptipadnou modernizaci mechanismu.

5. Pfed 1. anorem 2007 podaji piislusné organy Evropské komisi zpravu,
v niz budou informovat Evropsky vybor pro cenné papiry (ESC)
o podobé mechanismt, jez budou zavedeny v souladu s odstavcem 1.
Prislusné organy informuji Evropskou komisi, ktera informuje ESC tézZ o
v$ech navrhovanych vyznamnéjsich zménach téchto mechanismu.

Provadéci nafizeni je pfimo u€inné, tato ustanoveni nebudou
pfevadéna do zakona.

- s

10.4.Uréeni nejvyznamnéjsiho trhu z hlediska
likvidity pro riizné finanéni nastroje

2AKLADNI EVROPSKA Podminky a postup pro stanoveni
PRAVNi UPRAVA nejvyznamnéjsiho trhu stanovuji odstavece 2

az 8 clanku 9 IR:

Clanek 9 IR
1. Pro akcie nebo jim obdobné cenné papiry
spadajici pod ¢l. 4 odst. 1 bod 18 pism. a)
MiFID nebo podilové listy je nejvyznamnéjsim trhem z hlediska likvidity
(dale jen ,nejvyznamnéjsi trh®) clensky stat, kde byly dana akcie c¢i
podilovy list poprvé pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu.

2. V piipadé dluhopisu nebo jiného investicniho cenného papiru
spadajictho pod ¢l. 4 odst. 1 bod 18 pism. b) MiFID nebo v piipadé
nastroje pen¢zniho trhu, v obou pifpadech vydanych dcefinou spolecnosti
ve smyslu sedmé smérnice Rady 83/349/EHS ze dne 13. ¢ervna 1983 o




konsolidované ucetni zavérce (1), subjektu se sidlem v ¢lenském staté, je
nejvyznamnéjsim trhem clensky stat, kde se nachazi oficialni sidlo
matefské spole¢nosti.

3. V piipadé dluhopisu nebo jiného investicniho cenného papiru
spadajictho pod ¢l. 4 odst. 1 bod 18 pism. b) MiFID nebo v pfipadé¢
nastroje penézniho trhu, v obou pfipadech vydanych emitentem z EU, ale
na ktery se nevztahuje odstavec 3 tohoto clanku, je nejvyznamnéjsim
trhem clensky stat, kde se nachazi oficialni sidlo emitenta.

4. V piipadé dluhopisu nebo jiného investicniho cenného papiru
spadajictho pod ¢l. 4 odst. 1 bod 18 pism. b) MiFID nebo v piipadé¢
nastroje penézniho trhu, v obou pfipadech vydanych emitentem ze tfetl
zemé, ale na ktery se nevztahuje odstavec 3 tohoto clanku, je
nejvyznamnéj$im trhem clensky stat, kde byl doty¢ny cenny papir poprvé
piijat k obchodovani na regulovaném trhu.

5. V piipad¢ derivatu nebo financni rozdilové smlouvy nebo investicniho
cenného papiru spadajictho pod ¢l. 4 odst. 1 bod 18 pism. ¢) MiFID je
nejvyznamnéjsim trhem:

a) pokud je podkladovym cennym papirem akcie nebo jiny investicni
cenny papir spadajici pod ¢l. 4 odst. 1 bod 18 pism. a) MiFID, pfijaty
k obchodovani na regulovaném trhu, ¢lensky stat, ktery je povazovan za
nejvyznamnéjsi trth z hlediska likvidity podkladového cenného papiru
v souladu s odstavcem 2;

b) pokud je podkladovym cennym papirem dluhopis nebo jiny investicni
cenny papir spadajici pod ¢l. 4 odst. 1 bod 18 pism b) MiFID nebo
nastroj penézniho trhu pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu,
clensky stat, ktery je povazovan za nejvyznamnéjsi trh z hlediska likvidity
doty¢ného podkladového cenného papiru v souladu s odstavci 3, 4
nebo 5;

¢) pokud je podkladovym aktivem index slozeny z akcii, jez se vSechny
obchoduji na urcitém regulovaném trhu, clensky stat, kde se nachazi
doty¢ny regulovany trh.

6. V pfipadech, které nespadaji pod odstavce 2 az 0, je nejvyznamnéjsim
tthem clensky stat, kde se nachazi regulovany trh, na kterém byly
investicni cenny papir nebo derivat nebo financni rozdilova smlouva
poprvé piijaty k obchodovani.

7. Pokud byl finanéni nastroj spadajici pod odstavce 2, 5 nebo 7 nebo
podkladovy financ¢ni nastroj financniho nastroje spadajictho pod odstavec
6, k némuz je piislusny néktery z odstavca 2, 5 nebo 7, poprvé pfijat k
obchodovani na vice nez jednom regulovaném trhu soucasné a vsechny
tyto regulované trhy maji stejny clensky stat, je nejvyznamnéjsim trhem
tento clensky stat.

Pokud doty¢né regulované trhy nesdileji stejny clensky stat, je
nejvyznamnéjsim trhem z hlediska likvidity doty¢ného nastroje trh, kde je
nejvyssi obrat obchodu s doty¢nym nastrojem.

Pro tcely urceni nejvyznamnéjsitho trhu, kde je nejvyssi obrat obchodu s
nastrojem, piislusny organ, ktery povolil néktery 2z dotyénych
regulovanych trha, spocita obrat obchodt s danym nastrojem za



pfedchozi kalendafni rok za pfedpokladu, ze tento nastroj byl pfijat k
obchodovani na poc¢atku uvedeného roku.

Pokud obrat obchodu s piislusnym finanénim nastrojem nelze vypocitat z
davodu nedostatecnych ¢i neexistujicich udaji a emitent ma sidlo v
nckterém clenském staté, nejvyznamnéjsim trhem je trh toho clenského
statu, kde se nachizi sidlo emitenta.

Pokud vSak emitent nemi sidlo v nékterém cClenském  state,
nejvyznamnéjsim trhem doty¢ného nastroje je trh s nejvysSsim obratem
skupiny piislusného nastroje. Pro ucely urceni tohoto trhu piislusny
organ, ktery povolil néktery z dotycnych regulovanych trht, spocita obrat
obchodi s nastroji stejné skupiny na jeho odpovidajicim trhu za
pfedchozi kalendarni rok.

Pfislusné skupiny financnich nastroju jsou:

a) akcie;

b) dluhopisy a jiné formy dluhovych cennych papirt;
¢) véechny ostatni finanén{ nastroje.

Provadéci nafizeni je pfimo ucinné, tato ustanoveni nebudou
pfevadéna do zakona.

v

10.5 Alternativni uréeni nejvyznamnéjsiho trhu
z hlediska likvidity

ZAKLADNIi EVROPSKA 1. Vzdy v lednu muze piislusny organ

PRAVNIi UPRAVA oznamit relevantnimu organu piislusnému
pro urcity finanéni nastroj, ze ma v umyslu
Clanek 10 IR napadnout urceni nejvyznamnéjsiho trhu

pro dany nastroj, k némuz se dospélo podle
clanku 9 IR.

2. Do ctyf tydnt po odeslani oznameni oba organy vypocitaji obrat
obchodi s pfedmétnym finanénim nastrojem na jejich odpovidajicich
trzich za pfedchozi kalendafni rok.

Pokud z vysledku vypoctu vyplyne, Ze obrat obchodu byl vyssi na trhu
pfislusného namitajictho organu, bude tento trh nejvyznamnéjsim trhem
daného finan¢niho nastroje. Pokud je tento finanéni nastroj toho typu,
jaky je uveden v ¢l 9 odst. 6 pism. a) nebo b), je tento trh
nejvyznamnéjsim trhem pro derivat ¢i finanéni rozdilovou smlouvu nebo
investicni cenny papir upraveny ¢l. 4 odst. 1 bodem 18 pism. ¢) MiFID,
ve vztahu k nimz je tento finanéni nastroj podkladovym.

Provadéci nafizeni je pfimo ucinné, tato ustanoveni nebudou
pfevadéna do zakona.



10.6. Seznam finanénich nastroju

Relevantni organ pfislusny pro jeden ¢i vice
financnich nastroju zajisti sestaveni a vedeni
aktualizovaného seznamu téchto financnich
Elanek 11 IR nastroju. Tento seznam bude pfistupny
jednomu pifslusnému organu, ktery kazdy
clensky stat urci jako kontaktni misto v
souladu s ¢lankem 56 MiFID. Tento seznam bude poprvé zpfistupnén v
prvni den obchodovani v ¢ervanu 2007.

ZAKLADNI EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

Seznam finan¢nich nastroji podle ¢l. 11 IR bude doplnén do
katalogu seznami1 vedenych CNB podle § 13 zidkona o dohledu.

Aby pomohl pfislusnym organim splnit pozadavky uvedené v prvnim
pododstavci, kazdy regulovany trh pfedlozi svému domovskému
pfislusnému organu identifikacni referencéni tdaje o kazdém finanénim
nastroji pfijatém k obchodovani v elektronické a standardizované podobé.
Tyto informace se predkladaji o kazdém finanénim nastroji pred
zahajenim obchodovani s danym nastrojem. Domovsky pfislusny organ
zajisti pfedani téchto udaju relevantnimu organu pfislusnému pro
pfedmétny financni nastroj. Referencni udaje se aktualizuji po kazdé
zmén¢ udaju tykajici se nastroje. Pozadavky uvedené v tomto pododstavci
lze prominout, pokud relevantni organ pfislusny pro dany finanéni nastroj
ziska relevantni referenéni udaje jinou cestou.

Provadéci nafizeni je pfimo ucinné, tato ustanoveni nebudou
pfevadéna do zakona.



Monitoring
regulovaného trhu

a vicestranneho
obchodniho systému

WMonitoring of congpliance ith the rules of  the regulated maanket and
of the MIF

Regulovany trh stanovi a udrzuje efektivni
opatfeni a postupy pro pravidelné sledovani
toho, zda jeho clenové ¢i acastnici dodrzuji
€lanek 26 a 43 MiFID jeho pravidla. Regulovany trh sleduje
obchody provadéné jeho cleny ¢i acastniky
v ramci jeho systému, aby zjistil porusovan{
pravidel trhu, mimofadnou situaci na trhu nebo jednani, které muze
zapficinit, umoznit nebo zahrnovat zneuzivani trhu.

ZAKLADNI EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

Platna pravni uprava

Organizator mimoburzovniho trhu zavede podle § 80 odst. 1 pism. a) a b)
kontrolni a bezpecnostni opatfeni pii zpracovani a evidenci dat a systém
vnitin{ kontroly a upravi je vnitfnim ptredpisem (§ 80 odst. 2 ZPKT). Pro
burzu takovyto zakonny pozadavek stanoven neni (tato opatfen{ ma vsak
obsazena v burzovnich pravidlech).

Pro tucely transpozice ¢l. 43 je potieba v zakoné stanovit obecnou
povinnost ORT zavést opatfeni ke sledovani toho, zda ¢lenové/ucastnici
dodrzuji pravidla regulovaného trhu.

Organizator regulovaného trhu oznami CNB vyznamna poruseni jeho
pravidel nebo nespravné obchodni podminky nebo chovani, které by
mohlo zahrnovat zneuzivani trhu. Organizator regulovaného trhu je
povinen podat neprodlené informace organu poveéfenému vysetfovanim
a trestnim stthanim zneuzivani trhu na regulovaném trhu a poskytnout
tomuto organu veskerou pomoc pfi vySetfovani a trestnim stthani
zneuzivani trhu, ke kterému doslo na regulovaném trhu nebo
prostfednictvim jeho systémi.




Platna pravni uprava

Podle § 127 ZPKT je organizator regulovaného trhu povinen sledovat a
vyhodnocovat obchodovani na jim organizovaném trhu a pfijimat
opatfeni zabranujici zneuzivani trhu. Pokud ma duvodné podezieni, ze
obchod byl uzavien s vyuzitim vnitfni informace nebo ze obchod muze
byt povazovan za manipulaci s trhem, je povinen tuto skutecnost
neprodlené oznamit Ceské narodni bance. Zpusob informovani Ceské
narodn{ banky stanovi Vyhlaska o uvefejnovani kurzu.

Oznamovaci povinnost staitnimu zastupci nebo policejnim organim pfi
podezieni na spachani trestného cinu je obsazena v trestnim fadu. Podle §
8 odst. 1 druha véta trestnfho fadu se vsak vztahuje jen na statni organy.
Zaroven také neexistuje konkrétni skutkova podstata manipulace s trhem.

Navrhujeme proto doplnit do trestntho zikona novou skutkovou
podstatu tykajici se zneuziti trhu s finanénimi nastroji a zaroven do
trestnfho fadu oznamovaci povinnost organizatora regulovaného trhu
nebo VOS pfi podezfeni na zneuziti trhu.

Stejné pozadavky se podle ¢l. 26 MiFID wuplatni i na obchodnika
s cennymi papiry a organizatora regulovaného trhu provozujici
vicestranny obchodni systém.

Stavajici zakonné pozZadavky (viz vySe) tak bude nutné vztahnout
na VOS.




Priloha

1. Tabulka velkych objednavek podle akcii prijatych k obchodovani

na BCPP:

Ptehled akciovych tituld rozdélenych do skupin podle pramérného
denntho obratu (ADT) a knim nalezejicim minimalnim objemim
objednavek povazovanych za velké v porovnani s obvyklym objemem

obchodu.

Jedna se pouze o ilustrativni vybér akciovych titulti a nejedna se o
oficialni vypocet uvedenych veli¢in! Vypocty jsou zaloZeny na
udajich o obchodovani na BCPP v obdobi 1.-10.2006. Udaje jsou
pouze pfibliZné.

(tdaje jsou v EUR)
Minimalni objem
objednévky
Skupina podle | povazovany za ADT -
rimérného velky . Primeérny
dZnniho obratu | (v porovr):éni s ISIN Nazev CP denni objgm
(ADT) obvyklym obchodii (EUR)
objemem
obchodi)
CZ0005091355 PARAMO 1209,20
ADT <500 000 50 000 CZ0005092858 |SPOLEK CH.HUT.VYR.|  1818,90
CS0008416251 RM-S HOLDING 65 987,16
500 000 < ADT
<1000 000 100 000
CS0008418869 | PHILIP MORRIS CR | 2840 431,50
BMG200452024 CETV 3 547 765,96
LU0122624777 ORCO 3900 334,65
1000 000 < ADT 950 000 CZ0009091500 UNIPETROL 7199 863,41
<25 000 000 AT0000652011 ERSTE BANK 7912 108,23
CZ0009093209 | TELEFONICA 02 C.R. | 13729 532,18
CZ0008019106 | KOMERCNI BANKA | 14 761 136,59
NL0000405173 ZENTIVA 15759 738,81
25000 000 5
<ADT 400 000 CZ0005112300 CEZ 49 851 843,35
<50 000 000
ADT =50 000 000 500 000
Zdroj: MF CR




2. Tabulka limitd a povolenych odkladi uvefFejnéni informace o
provedenych obchodech podle akcii prijatych k obchodovani na

BCPP:

Prehled akciovych tituld rozdélenych do skupin podle pramérného
dennfho obratu (ADT) pro tcely pfehledu limitd a povolenych odkladt
uvefejnéni informace o provedenych obchodech.

Jedna se pouze o ilustrativni vybér akciovych tituli a nejedna se o
oficialni vypocet uvedenych veli¢in! Vypocty jsou zaloZeny na
udajich o obchodovani na BCPP v obdobi 1.-10.2006. Udaje jsou

pouze pfibliZné.

(udaje jsou v EUR)
ADT -
Skupina akcii podle Primérny
primérného denniho ISIN Nazev CP denni objem
obratu (ADT) obchodu
(EUR)
CZ0005091355 PARAMO 1209,20
ADT < 100 000 EUR CZ0005092858 SPOLEK CH.HUT.VYR.| 1818,90
CS0008416251 RM-S HOLDING 65 987,16
100 000 EUR < ADT < 1
000 000 EUR
CS0008418869 PHILIP MORRIS CR |2 840 431,50
BMG200452024 CETV 3 547 765,96
LU0122624777 ORCO 3900 334,65
CZ0009091500 UNIPETROL 7199 863,41
1 OogooggoEo%E Elf\RD T< AT0000652011 ER§TE BANK 7912 108,23
CZ0009093209 TELEFONICA 02 C.R. [13 729 532,18
CZ0008019106 KOMERCNI BANKA |14 761 136,59
NL0000405173 ZENTIVA 15759 738,81
CZ0005112300 CEZ 49 851 843,35
ADT =50 000 000 EUR
Zdroj: MF CR



3. Standardni objem obchodii v CR:

Ptehled akciovych tituld rozdélenych do skupin podle pramérného
objemu obchodi (AVT) pro ucely urceni standardniho objemu obchodua

(viz vyse).

Nejedna se o oficialni vypocet uvedenych velic¢in! Vypocty jsou
zaloZeny na udajich o obchodovani na BCPP v obdobi 1.-10.2006.
Udaje jsou pouze pfibliZné.

(udaje jsou v EUR)
AVT -
Skupina podle Standardni Pr:::r:]ny
priamérného objemu | objemu ISIN Nazev CP iod rjwho
obchodti (AVT) | obchoda ]
obchodu
(EUR)
AVT <10 000 7500
10000 < AVT <20000| 15000
20000 <AVT<30000f 25000 |CZ0009091500 UNIPETROL 25 885,11
30 000 AVT<40000 | 35000 [CZ0009093209 | TELEFONICA 02 C.R.| 39761,33
40 000< AVT<50000 | 45000 |BMG200452024 CETV 44 315,57
NL0000405173 ZENTIVA 63 216,32
AT0000652011 ERSTE BANK 56 208,71
SAVT<7 — :
50000 0000| 60000 CZ0008019106 | KOMERCNI BANKA | 66 987,84
CZ0005112300 CEZ 69 433,37
70 000 <AVT<90000| 80000
Zdroj: MF CR




