Stanovisko CNB ke konzultaénilyu materialu
Ministerstva financi CR
Trzni infrastruktura™

Kapitola 1
Trzni infrastruktura obecneé

V navaznosti na principy a zasadni momenty smérnice MIFID, mezi které patfi i
odstranéni koncentracniho principu (povinnost investi¢nich firem uzavirat obchody
na regulovaném trhu), by mélo byt ze zakona o podnikani na kapitadlovém trhu
(ZPKT) vypusténo ustanoveni, které ¢lenim burzy umozfiuje uzavirat mimoburzovni
obchody s investicnimi nastroji obchodovanymi na burze vyhradné se souhlasem
burzovni komory (§ 70 odst. 3 pism. c) ZPKT).?

Kapitola 2
Regulované trhy

Otazka prvni (str. 13)

Souhlasite s tim, ze dojde ke sjednoceni zakonné Upravy organizatora
regulovaného trhu a Ze otazky vnitfniho usporadani osoby organizatora a jim
provozovaného trhu budou ponechany na vnitfnich predpisech téchto osob? Ma
zlstat oznaleni ,burza cennych papird" vyhrazeno pouze pro nékteré
organizatory regulovaného trhu? Jaké?

RozliSovani organizatora regulovaného trhu (dale téz ,ORT") na burzu cennych
papirl a organizdtora mimoburzovniho trhu v zdkonné Upravé neni na misté.
Vytvoreni univerzalniho pravniho rezimu organizatora regulovaného trhu prispéje
k zjednoduseni a zpfehlednéni pravni Upravy a nastaveni rovnych regulatornich
podminek. Uprava vnitfniho uspordadani organizatora regulovaného trhu by méla
v maximalni mife vychdzet z obecného rezimu obchodnich spolecnosti. Zvlastni
Uprava postaveni organizatora regulovaného trhu musi upravit povinnosti, jejichz
plnéni bude v souvislosti s organizovanim regulovaného trhu vyzadovano, pricemz
konkrétni zplsob zajisténi pIlnéni té&chto povinnosti by mél byt volen organizatorem
regulovaného trhu. Oznaéeni ,burza cennych papiri" bude Iépe ponechat pfistupné
pro vSechny organizatory regulovaného trhu.

1 § 70 odst. 3 pism. b) ZPKT véetné navéti zni: “Osoba oprdvnéna uzavirat burzovni obchody, s vyjimkou osoby
uvedené v odstavci 1 pism. e) mlze uzavirat mimoburzovni obchody s investi¢nimi nastroji pFijatymi k obchodovani
na oficialnim nebo specidlnim trhu burzy pouze v rozsahu povoleném burzovni komorou a o téchto obchodech je
povinna informovat burzu.



Otazka druha (str. 13)

Domnivate se, ze by mél zakon obsahovat povinnost samoregulace nebo
preneseného vykonu verejné regulace? Jakou formu by méla mit takova
povinnost?

Ustanoveni ¢&l. 43 MIFID uklddd ¢&lenskym statdm zajistit, aby organizator
regulovaného trhu zaved| a udrzoval efektivni opatfeni a procedury pro pravidelné
sledovani, zda clenové ¢i Ucastnici regulovaného trhu dodrzuji pravidla pro
obchodovani na regulovaném trhu. Obdobné dalsSi ustanoveni MIFID ukladaji, aby
regulovany trh zaved| pravidla a monitoroval jejich dodrzovani. V tomto smyslu je
samoregulace nutnou soucasti ¢innosti organizatora regulovaného trhu. K zakotveni
povinnosti samoregulace nejlépe poslouzi vécné vymezeni oblasti, které organizator
regulovaného trhu upravi ve svych predpisech v navaznosti na jednotlivé povinnosti,
které stanovi MIFID (pravidla pro pfijimani finanénich nastrojd k obchodovani - ¢l.
40, pravidla Ucasti na obchodovani - ¢l. 42, monitoring dodrzovani pravidel - cl.
43). Stanoveni pravidel a sledovani jejich dodrzovani samo o sobé k radnému
fungovani regulovaného trhu dostacovat nemize. Sou&asti povinnosti organizatora
regulovaného trhu by tak mélo byt prijimani takovych opatreni, ktera zjisténa
poruseni pravidel postihnou. Obsah a forma téchto opatreni by méla byt ponechana
na organizatorovi regulovaného trhu.

Otazka treti (str. 14)

Jakym zplsobem by mél byt Fesen vyse uvedeny problém, kdy pfi odstranéni
zdkonné Upravy vniténi struktury burzy cennych papird bude BCPP chybét pravni
opora pro vykon samoregulace vi& emitentim, ktefi nemaji s BCPP uzavifenu
smlouvu?

Zmiflované ustanoveni § 66 ZPKT upravuje postaveni a plsobnost burzovni komory
véetné rozhodovani o opatrenich za poruseni burzovnich pravidel. Vzhledem k tomu,
ze burzovni komora je organem burzy a opatfeni, o kterych burzovni komora
rozhoduje jsou opatrenimi burzy, neni uklddani sankci burzou vazano na Upravu
vnitfni  struktury burzy v zdkoné. Aplikace opatfeni pri poruseni pravidel
regulovaného trhu by se v prvé fadé méla opirat o souhlas emitentl s pfislunymi
pravidly regulovaného trhu pfi pfijeti na trh. V pfipadé emitentl, u kterych takto
postupovat neni mozné (napf. jimi vydané cenné papiry prijaté k obchodovani pred
zavedenim prislusnych pravidel) je treba zvlastni zakonné opravnéni pro
organizatora regulovaného trhu. Pouziti takovéto opravnéni by mélo byt vazano na
nastaveni shodnych podminek pro stavajici i nové emitenty.



Otazka ctvrta (str. 18)

Domnivate se, Ze je vhodné upravit informaéni povinnost ORT zplsobem
obdobnym tomu, jakym je upravena informacni povinnost obchodnika s cennymi
papiry (uverejriovani informaci zpGsobem umoZriujicim délkovy pfistup - § 7
Vyhlasky o obsahu informacéni povinnosti) anebo navrhujete jiny zpGsob
uverejriovani téchto informaci? Jaky?

Publikace Udaju tykajicich se vlastnikl organizdtora regulovaného trhu (¢&. 38
MIFID) by méla spodivat v uvefejfiovani Gdaji o osobach s kvalifikovanou Géasti a
velikosti jejich podild. Uverejriovdni by mélo probihat zplsobem umozfujicim
dalkovy pristup za podminek shodnych s analogickou povinnosti obchodnika
s cennymi papiry. Takto by mély byt prib&Zné& zptistupnény aktudlni Gdaje o
osobach s kvalifikovanou Ucasti a velikosti jejich podilu a informace o transakcich,
v dlsledku nichZ dochazi k nabyti nebo pozbyti kvalifikované Ulasti nebo jejimu
zvyseni nebo snizeni pres zakonem stanovené hranice. Oznamovani zmén CNB by
melo probihat za stejnych podminek jaké stavajici vyhlaska stanovi pro obchodniky
s cennymi papiry.?

Otazka pata (str. 18)

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

Zavedeni reZzimu schvalovani G&asti na ORT obdobné jako u obchodnikd s cennymi
papiry vyhovi pozadavkim ¢&l. 38 MIFID zplUsobem, ktery je prakticky provéfen
aplikaci stavajici Upravy. Nastaveni takového rezimu prinese CNB oproti stavajicimu
stavu moznost nabyvatele Ucasti predem posoudit a v pfipadé zakonem
stanovenych ddvodl aplikovat opatfeni pfimo vU0& nabyvateli, nikoli vG¢i
organizatorovi regulovaného trhu.

2 § 5 vyhlagky & 267/2004 Sb.: “Obchodnik s cennymi papiry informuje Komisi o vdech osobéach s kvalifikovanou
Ucasti na obchodnikovi s cennymi papiry a vSech osobach Uzce propojenych s obchodnikem s cennymi papiry v
elektronické podobé ve formé datové zpravy vypracované podle standardizovaného datového formulare, jehoz vzor
je pfilohou €. 8 této vyhlasky.”
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Kapitola 3
Prijeti financnich nastrojd k obchodovani

Otazka sSesta (str. 23)

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

Pfedchozi souhlas CNB se zménou burzovnich pravidel (resp. pravidel organizatora
regulovaného trhu) neni tfeba. Organizator regulovaného trhu musi mit povinnost
zménu pravidel oznamit CNB.

Otazka sedma (str. 24)

Jaky dopad na soucasnou trZni infrastrukturu v CR budou mit nové, méné
striktni poZadavky na pfijeti cennych papird k obchodovéni na regulovaném
trhu?

Jak ukazuje zahrani¢ni praxe napr. v Polsku a Rakousku, méné striktni pozadavky
na prijeti cennych papirl jiz v narodnich legislativdch existuji napt. v podobé& tzv.
paralelniho trhu (na varSavské burze), resp. polo-oficidlniho a tretiho trhu (na
videnské burze). Na tyto trhy se nevztahuji vSechny pozadavky smérnice o kotovani
(oficidlni trh), ale méné prisné pozadavky pfislusnych burz, které nicméné splnuji
pozadavky narodnich pravnich Uprav na regulované trhy (tyto trhy jsou uvedeny
v seznamu regulovanych trhi zvefejfiovanych Evropskou komisi)Z.

Lze predpokladat, Ze zejména instituciondlni investori napr. jednotky kolektivniho
investovani UCITS, které zpravidla investuji na regulovanych oficidlnich trzich,
budou i nadale vyznamnymi ¢initeli poptavky po fadném fungovani oficialnich trhl
spliujicich vSechny podminky smérnice o kotovani. Bude tak existovat prostor pro
vytvofeni a fungovani oficidlnich regulovanych trh (tzv. prime markets), vedle
dalich segmentt regulovaného trhu, kde by se mélo obchodovat zejména s akciemi
nespliiujici podminky obchodovatelnosti &i trzni kapitalizace.

3 Recitdl (23) smérnice o kotovani : “Mnoho burz cennych papird méa sekundarni trhy, na nichz se obchoduje s
akciemi spolecnosti, které nebyly pfijaty ke kotovani. V nékterych pfipadech jsou sekundarni trhy regulovany a
kontrolovany orgdny uznanymi statnimi organy, které vyZaduji v podstaté stejnou prihlednost, jaké je poZzadovana
od spolecnosti prijatych ke kotovani. Proto by se zasady Clanku 23 této smérnice mohly rovnéZz vztahovat na
pripady, kdy uvedené spole¢nosti zadaji o ptijeti svych cennych papirl ke kotovani."
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Otazka osma (str. 28)

Domnivate se, ze by bylo vyhodné vyuzit vyjimky stanovené v cl. 36 odst. 2 IR
v Ceské republice?

Cl. 36 odst. 1 IR stanovi, Ze regulovany trh ma povinnost se pfi pijimani podilovych
jednotek subjektl kolektivniho investovani ujistit, Ze subjekt kolektivniho
investovani dodrzuje &i dodrzel postup pro registraci, oznameni a dalSi postupy,
které jsou nezbytnou podminkou komercializace subjektl kolektivniho investovani
v zemi regulovaného trhu. Vyjimku umoznuje ¢l. 36 odst. 2 IR.

Tuto vyjimku neni tfeba vyuzivat, protoze cil vyjimky, jimz je zkraceni procesu
prijimani cennych papirl kolektivniho investovani na regulovany trh, Ize dosahnout
obdobnym postupem, ktery je v soucasné dobé bézné aplikovan pfi pFijimani akcii
nebo dluhovych cennych papird na regulovany trh. Organizator regulovaného trhu
rozhodne o prijeti akcie nebo dluhopisu na trh s odkladaci podminkou, kterou je
zvefejnéni prospektu cenného papiru po jeho schvaleni pfislusnym dohledovym
organem (CNB nebo zahranicni regulator).

V pripadé, Ze by vyjimka podle ¢l. 36 odst. 2 IR, byla vyuzita, bylo by nezbytné
zakonem zajistit, aby organizator regulovaneho trhu mél povinnost ujistit se o
splnéni podminek komercializace subjektl kolektivniho investovani v Ceské
republice nejpozdéji ke dni skute¢ného zahajeni obchodovani.

Otazka devata a desata (str. 29)

Domnivate se, Ze by bylo Zadouci do zakona o kolektivnim investovani doplnit
moznost uvedenou v Clanku 1 odst. 2 smérnice UCITS, zZze cenné papiry
kolektivniho investovani Ize nabizet a odkupovat nepfimo, tedy pres osobu
vystupujici jako market maker?

Jakym zpGsobem by podle vds mélo probihat vyporadani takovych obchod(?

Vyuziti moznosti ¢lanku 1 odst. 2 smérnice UCITS a umoznéni neprimého odkupu
podilovych listG by vhodn& doplnilo stavajici moznost standardniho fondu
kolektivniho investovani odkupovat jim vydané podilové listy na regulovaném trhu.*

V pfipad®, Ze nabizeni a prodej cennych papirl kolektivniho investovani bude
probihat neprimo prostifednictvim market makingu na regulovaném trhu, budou
obchody uzavreny mezi market makerem na strané jedné a investory na strané
druhé. Mezi témito osobami pak bude muset dojit k vyporadani obchodu za
podminek, které jsou srovnatelné s vypotadanim obchodd s jakymikoli jinymi
investi¢nimi  ndstroji. Specifickym problémem cennych papird kolektivniho
investovani mze byt zplsob vedeni evidence v dematerializované podobé&, kde
ZPKT ptipousti vedeni podilovych listd otevieného podilového fondu v samostatné
evidenci. V tomto pfipadé muZe organizator regulovaného trhu pfijmout cenné

4§ 24 odst. 2 ZKI: “Standardni fond odkupuje podilové listy na Zadost podilnika s pouZitim svého majetku; jednani
standardniho fondu, kterym zajistuje, aby se kurz nebo cena podilového listu na tohoto fondu na regulovaném trhu
se vyrazné neligila od aktualni hodnoty, se povazuje za rovnocenné odkupovéani podilovych listd:”
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papiry k obchodovani pouze tehdy, umozni-li osoba vedouci evidenci téchto cennych
papirl vyporadani obchodl uzavfenych na regulovaném trhu.

Otazka jedenacta (str. 31)

Domnivate se, Ze je Zadouci resit v novele zakona vyse uvedeny problém?
Jakym zpdsobem by mohl byt Fesen?

V pFipadé vylu¢ovani cennych papird z regulovaného trhu neni stanoveni povinnosti
odkupu zadoucim resenim. Povinny odkup by mohl v nékterych pripadech vyznamné
ohrozit finanéni stabilitu pfedmé&tné spole&nosti ¢i dokonce zpUsobit jeji zanik, a tak
jesté vice poskodit investory. Na rozdil od povinné nabidky prevzeti pfi ovladnuti
spole¢nosti majoritnim akcionarem nebo vyrazeni cenného papiru z trhu na zakladé
rozhodnuti valné hromady emitenta by pravo na odkup muselo nalezet vsSem
akcionafim spoleénosti, protoze dtvody k vylouéeni se netykaji jednani jednotlivych
akcionarl (napf. nizka likvidita na trhu). V Gvahu pfichdzi zakonny poZadavek na
zohledné&ni zajmQ{ sou&asnych vlastnikl vyluCovanych instrumentl, jeZ by
regulovany trh napf. primél stanovit okamzik vylouceni, je-li to vzhledem k dané
situaci mozné, tak, aby mél vlastnik instrumentu dostate¢nou Ihitu k jeho prodeji.

Kapitola 4
Pozastaveni obchodovani s financ¢nimi nastroji a vylouceni
financnich nastrojti z obchodovani

Do ZPKT musi byt promitnut pozadavek ¢&l. 41 MIFID na informovéni CNB v pfipadé
vylouceni investi¢niho nastroje z obchodovani na regulovaném trhu.

Kapitola 5
Pristup na regulovany trh

Osoby, které mohou byt ¢leny a osoby opravnéné uzavirat obchody jsou upraveny
v ZPKT pouze v souvislosti s burzou, nikoli pro regulovany trh obecné. Podle
ustanoveni § 70 odst. 1 a 2 ZPKT mohou byt ¢leny burzy ,obchodnik s cennymi
papiry nebo zahrani¢ni osoba s povolenim k poskytovani investi¢nich sluzeb..."
Soucasné ustanoveni § 70 ZPKT tak neni v souladu s MiFID, nebot burze
neumozfiuje pripustit k obchodovani piny okruh osob stanoveny ¢&l. 42 MIFID®. Do
ZPKT musi byt doplnéna moznost v pravidlech regulovaného trhu umoznit i pristup

® ¢l. 42 odst. 3 MIFID: ~Regulované trhy mohou pfijmout za cleny nebo Ucastniky investi¢ni podniky, Uvérové
instituce povolené podle smérnice 2000/12/ES a jiné osoby, které

a) jsou vhodné a nalezit& zplsobilé;

b) maji dostate¢nou Grover schopnosti a zplisobilost k obchodovani;

c) maji pripadné vhodnou organizacni strukturu;

d) maji dostate¢né zdroje pro ulohu, kterou maji plnit, s prihlédnutim k riznym finanénim mechanismim”



jinych osob neZ obchodnikl s cennymi papiry, pokud splfiuji smérnici stanovené
pozadavky.

Otazka dvanacta (oznacena jako otazka jedenacta, str. 38)

Které z vyse uvedenych reseni povazujete za nejvhodnéjsi?

Ministerstvo financi dava ke zvazeni, zda podminky pro pfistup jinych osob nez
obchodnikl s cennymi papiry nebo Gvérovych instituci podle ¢l. 42 odst. 3 MIFID na
regulovany trh maji byt upresnény ve vyhlasce, metodice CNB nebo v pravidlech
organizatord regulovanych trhd. Bliz&i vymezeni predpokladl pro ptistup jinych
osob neZ obchodniki s cennymi papiry na regulovany je skutedn& nutné. Pokud
pravidla organizatora regulovaného trhu umozni obchodovani ,jinych osob", musi
konkrétni podminky stanovit ve svych predpisech organizator regulovaného trhu
(aplikace povinnosti stanovit transparentni a nediskriminacni pravidla pro pristup na
trh). Pravidla organizatora regulovaného trhu musi pfitom respektovat obecné
pozadavky ¢l. 42 odst. 3 MIFID. Zajmem CNB je zajistit, aby se pro konkretizaci
obecnych pozadavk( v pravidlech _ regulovanych trhG  vytvoril transparentni
standard. Z tohoto dlvodu bude CNB k podminkdm pFistupu na trh obecné
vyjadfovat. Pokud bude transpozice v zakoné provedena dostatecné urcité, je piné
dostacujicim nastrojem metodika CNB. Vydani provadéciho pfedpisu by sice zvysilo
vynutitelnost konkrétnich opatfeni ze strany CNB, ovSem zajem na moznosti
flexibilniho ptizplsobeni ménicim se podminkdm trhu je natolik silny, Ze vydani
provadéciho predpisu je tfreba hodnotit jako méné vhodné.

Otazka trinacta (str. 40)

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

DalsSimi priklady organizacnich a technickych opatfeni na Uzemi jiného clenského
statu, kterymi mdZe organizator regulovaného trhu usnadfiovat pristup G&astnik{
z tohoto ¢lenského statu, mohou byt vedle zminéné distribuce serverd a dalsich
technickych zafizeni, kterd umozfiuji obchodnikim pfistup na zahraniéni trhy, také
pobo¢ky (napf. ,informacéni kiosky") =zajistujici sluzby pro ¢&leny s dalkovym
pristupem. Pokud by takovato organizacni slozka organizatora zahrani¢niho
regulovaného trhu vyvijela vylu¢né cinnost spocivajici v usnadnovani pristupu na
zahrani¢ni regulovany trh, opiralo by se jeji podnikatelské opravnéni o notifikaci
dohledovému Uradu.

Do zdkona je moznost organizatora regulovaného trhu vytvorit na Uzemi jinych
¢lenskych statd vhodna technickd a organizaéni opatieni (kterymi umoZzni pfistup na
své trhy nebo obchodovani na nich dalkovym ¢&lenim nebo Géastnikim usazenym
ve staté) nutno doplnit vzhledem k procedure vzajemnych informovani se
jednotlivymi dohledovymi organy.

Soucasna legislativa clenstvi na dalku nebo dalkovy pfistup neznemoznuje ani
nezakazuje, nicméné povinnost zajistit ¢lenstvi na dalku nebo dalkovy pfristup ma
Clensky stat (nikoli organizator regulovaného trhu), a pokud by toto pravo nebylo
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v legislativé promitnuto, jednalo by se o nedostatecnou transpozici smérnice.
Protoze korelativem prava obchodnika s cennymi papiry stat se ¢lenem nebo mit
dalkovy pristup na regulovaném trhu v jiném clenském staté je povinnost
regulovaného trhu takové cClenstvi nebo pristup (za splnéni ostatnich podminek)
umoznit, je vhodné, aby bylo toto pravo v ZPKT téz vyslovné upraveno.

Kapitola 6
Transparentnost regulovaného trhu

Otazka ctrnacta (str. 43)

Souhlasite s tim, Ze by méla Ceskd republika vztahovat nové transparencni
poZadavky pouze na akcie a zaroverni zachovat stavajici pravidla pro
uverejriovani kurzu finanéniho nastroje?

Ceskéa republika by méla vztahovat nové transparencni pozadavky pouze na akcie. V
souladu s ¢l. 65 MIFID probihaji konzultace Evropské komise k problematice
roz&ifeni transparence na jiné finanéni nastroje neZ jsou akcie. Vysledkl t&chto
jednani je vhodné vycCkat a postupovat v souladu s ostatnimi staty, resp.
s rozhodnutimi Evropské komise.

Stavajici pravidla pro uverejfiovani kurzu investi¢niho ndstroje mohou zUstat
zachovéna. Zachovani stdvajiciho rezimu je rozsifenim pozadavkd na transparenci
nad rozsah pozadovany MIFID. Toto neni v rozporu se smérnici, protoze ustanoveni
¢l. 45 vyslovné stanovi, ze uvedeny rozsah informaci, které ma po organizatorovi
regulovaného trhu clensky stat pozadovat, je nutnym minimem. Pozadavky na
format, Ihity a zplsob uvefejiovéni kurzu bude vhodné upravit ve vyhla&ce
definujici standard hladgeni Gdajd poobchodni transparentnosti (viz. odpovéd na
otazku ¢. 18 posl. odst.). Bude tak zachovan vyssi standard informaci, na které je
investor na Ceském trhu zvykly, pfiCemz zachovani tohoto standardu nebude
predstavovat vyssi ndklady pro ORT, soucasné dojde k zjednoduseni provadécich
predpist, kterymi se stanovi povinnost ORT.

Otazka patnacta (str. 44)

PovaZujete tabulku za srozumitelnou, odpovidajici uzivanym termindm &eského
kapitalového trhu? Pripadné jaké pojmy povaZujete za nejvystiZznéjsi?

Tabulka 1 Pozadavky na predobchodni transparentnost:

Typ systému Popis systému Piehled informaci uréenych
k uverejnéni podle ¢lanku 17
Systém Systém, ktery na zakladé evidence Celkovy pocet objednavek a
obchodovani objednavek a paruje podle obchodnich akcii, které predstavuji na
formou priibézné algoritm@ bez lidského zasahu pribézné kazdé cenové arovni, ato v
aukce na zakladé objednavky k prodeji s objednavkami ke nejméné péti Urovnich
evidence koupi podle nejlepsi dostupné ceny. nejlepsich nakupnich a




objednavek
(continuous
auction order book)

prodejnich cen.

Systém Fizeny
kotacemi (quote-
driven)

Systém, pfi némz se obchody uzaviraji na
zakladé pevnych kotaci, jez maji ucastnici
pribézné k dispozici, a ktery vyzaduje, aby
tvlrci trhu udrzovali kotace ve vztahu

ke standardizovanému mnozstvi cennych
papirl (napF. ,lotdm"), jejichZ velikost je
dostatecna pro efektivni obchodovani a
zaroven jesté predstavuje akceptovatelné
riziko pro tvirce trhu.

Nejlepsi nabidkova a
poptavkova cena z kotaci vSech
tvdrch trhu s touto akcii,
spole¢né s objemem, ktery se k
témto cenam vaze.

(Kotace predstavuji zavazky k
nakupu a prodeji akcii a uvadéji
cenu a objem akcii, za niz jsou
tvdrci trhu pfipraveni je koupit
nebo prodat. Za vyjimecnych
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
tFi pripady

Kombinovany systém nebo systém zalozeny
na jiném urceni ceny nez predchozi
systémy

Odpovidajici informace o
objednavkach ¢i kotacich a o
hloubce trhu; zejména pét
nejlepsich nabidkovych a
poptavkovych cen a/nebo
dvousmérnych kotaci kazdého
tvirce trhu s touto akcii, pokud
to umoznuji parametry
mechanismu urcovani ceny.

VySe uvedena tabulka konkretizujici pozadavky na predobchodni transparenci pro
jednotlivé typy obchodnich systémd je srozumitelnd a uziva termind pouzivanych na
ceském kapitalovém trhu. Tabulka vSak neodpovida dalSim jazykovym verzim
nafrizeni. Spravné je v systému rizeném kotacemi treba zverejnit nejlepsi kotaci,
nabidkovou i poptavkovou, kazdého tvirce trhu, nikoli pouze kotaci nejlep&iho
tvlrce (,The best bid and offer price of each market maker....").

Otazka sestnacta (str. 45)

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

Moznost zpoplatnéni pristupu k informacim o nabidce a poptavce (predobchodni
transparence) za primérenych obchodnich a cenovych podminek by meéla byt
v zakoné vyslovné uvedena.



Otazka sedmnacta (str. 45)

Méla 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 zakladé provadéciho nafizeni? VVyhlasky?

CNB by méla vyuZit vyjimku z povinnosti uvefejfiovat objedndvky v piipadé
objednavek velké velikosti (¢l. 20 IR). Vyjimky pro prfimé obchody a obchodni
systémy s referencni cennou (¢l. 18 IR) neni treba v soucasnosti zavadét. Pro
aplikaci vyjimky dle ¢l. 20 provadéciho narizeni (velké objednavky) neni treba
soutasného spinéni podminek ¢l. 18 provadéciho nafizeni.® Jde o alternativni
podminky (systematicky a teleologicky vyklad provadéciho narizeni). Pravni forma
stanoveni vyjimky by méla mit zaklad v zakonné Upravé, kterd urci CNB jako organ
opravnény vyjimku udélit. Podoba provadéciho pravniho predpisu charakteru tohoto
opatfeni vyhovuje, protoze priznanad vyjimka se ma vzdy vztahovat na vSechny
regulované trhy a MTF.” Operativnéjsi alternativou mize byt obdoba postupu pro
uznani trzniho postupu, ktery neni manipulaci s trhem podle § 126 ZPKT.

Otazka osmnacta (str. 46)

Vzhledem k tomu, Ze podrobna uprava v provadécim narizeni je primo ucinna,
neni mozné tato ustanoveni prevadét do ceského pravniho radu. PovaZujete
vymezeni uverejiovanych informaci a vyjimek podle provadéciho narizeni za
srozumitelné pro &eské trzni prostredi? MdzZete uvést konkrétni priklady systémd
pro které by bylo mozné vyuZiti téchto vyjimek?

Uprava v provddécim nafizeni zcela srozumitelnd neni. Napfiklad termin
,formalizace pfimych obchodi" pusobi v sou¢asné terminologii neobvykle (v ZPKT
odpovida ,smlouvé o koupi nebo prodeji cenného papiru, kterd byla uzaviena mimo
automatizovany obchodni systém organizdtora regulovaného trhu a nasledné
zahrnuta mezi smlouvy uzaviené na regulovaném trhu - § 42 ). Obchody, na které
by bylo mozno uplatnit vyjimku podle ¢l. 18 odst. 1 pism. b) IR by byly blokové
obchody na Burze cennych papirl Praha,a.s. nebo pfimé obchody na
mimoburzovnim trhu RM-SYSTEM, a.s. Systém zaloZeny na referencni cené podle ¢l.
18 odst. 1 pism. a IR se v tuzemsku nevyskytuje.

6.3. Pozadavky na poobchodni transparentnost pro regulovanych
trh

Poobchodni transparence dle smérnice MiIiFID je v ¢eském pravnim radu novinkou a
.. v v 8% ’ o v v 7 v ’ ’

nelze ji zameénovat s hlasenim obchodu dle § 116 ZPKT, prestoze toho hlaseni plini
v . . /4 . 7 O v. v . .

v soucasnosti zejména funkci poobchodni transparence vuci verejnosti.

6 Citace konzultaéniho materidlu MF str. 46 posl odst. ,Soucasné musi byt splnény podminky &l. 18 IR. Provadéci
narizeni (¢l. 20)"

7 Recital 12 IR
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Smérnice MIFID, resp. jeji provadéci narizeni stanovi podrobnosti pro informace,
které bude regulovany trh v ramci poobchodni transparence zverejhovat. Jedna se o
nékteré Udaje z pfilohy ¢. I tabulka I nafizeni - viz otazka ¢. 30.

CNB by méla mit pravomoc vydat opatfeni, kterym by se vyiesily technické aspekty
souvisejici s poobchodni transparenci, resp. transparenci obecné. Provadéci narizeni
ke smérnici stanovi poZzadavky na zverejnované transparencni Udaje pouze obecné a
je proto nezbytné na narodni Urovni upresnit technické detaily zverejnovani téchto
informaci. Zvlasté pak ustanoveni ¢l. 32 IR hovofi o pozadavcich, které musi splnit
zplsob zvefejnéni informaci, pfi¢emz jednim z pozadavki je moZnost konsolidace
zvefejnénych dat s daty zjinych zdrojl. Pro uUlely konsolidace transparenénich
Udaji bude nutno stanovit standardy zvefejfiovani informaci, které zaruéi, ze
vedkeré transparenéni Udaje od dotéenych subjektd budou zverejfiovany ve formé
umozfujici konsolidaci. Pro dosaZeni Gc&ell zvefejfiovani informaci je potifebny
konsenzus vsech evropskych statd na spoleénych standardech zvefejiovani
transparencnich informaci. Na evropské Urovni probihaji k této otazce intenzivni
diskuze.

Kapitola 7
Vicestranny obchodni systém (VOS)

Otazka devatenacta (str. 51)

MdzZete uvést priklad, kdy by prijeti k obchodovani na VOS nebylo vefejnou
nabidkou ve smyslu ZPKT?

Prijetim cenného papiru k obchodovani na VOS jesté nedochazi k Sireni informaci,
které jsou dostatecné k tomu, aby investor ucinil rozhodnuti koupit nebo upsat
cenné papiry a nejednad se tak o vefejnou nabidku. V prib&hu obchodovani vdak
cenné papiry nabizeny jsou a o vefejnou nabidku se tak jednat miZe. Pominou-li se
pripady, kdy predmétem nabidky jsou cenné papiry, na které se Uprava verejnych
nabidek nevztahuje, nebude se jednat o verejnou nabidku v pripadé, kdy celkova
hodnota nabizenych cennych papirl nedosahuje zdkonem stanovenou vysi (200 tis.
EUR v prib&hu 12 mésict).

Otazka dvacata (str. 53)

1) Je potrebné zménit soucasnou terminologii a nahradit pojem ,volny trh"
pojmem ,vicestranny obchodni systém (VOS)"?

Argument pro: pfimo ucinné narizeni pouziva tento pojem - pFri pouzivani pojmu
,volny trh" by mohly nastat komplikace s aplikaci narizeni,

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 reseni, Ze obchodni podminky VOS a jejich zmeny
nebudou schvalovany CNB, ale budou ji pouze predkladany?
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3) PovaZujete za adekvétni, e CNB by méla ziskat néstroj, jak s okamZitou
ucinnosti zakazat nevhodnou zménu obchodnich podminek? Jakou formu by toto
opravnéni mélo mit?

V souvislosti s pouzivanim terminologie je v prvé radé treba upozornit, ze navrh
vyhlasky provadéjici Basel II jiz pracuje s terminem mnohostranny obchodni
systém. Proto by mél byt v ZPKT nadale uzivan pojem mnohostranny obchodni
systém.

Pokud by nebyl pojem mnohostranny obchodni systém v zakoné pouzit, je z
hlediska srozumitelnosti MIFID a snazsi aplikace nafizeni vhodnéjsi uzivani pojmu
VOS. V lGvahu je tfeba vzit skuteCnost, Ze se nejedna o ojedinélou terminologickou
zmeénu, ale soucast komplexnich zmén ve strukture a terminologii kapitalového trhu
(licence organizatora regulovaného trhu, rozlideni trhi oficidlnich a regulovanych
atd.). Odkaz na prdvni jistotu Ucastnikd kapitdlového trhu, nemdlze byt silnym
argumentem pro zachovani pojmu ,volny trh*, nebot tento pojem se za dobu svého
uzivani nestihl hloubéji do povédomi investorské verejnosti zapsat.

Stejné jako u pravidel organizatora regulovaného trhu neni tfeba predchozi
schvalovani zmén obchodnich podminek VOS ze strany CNB. Obchodni podminky a
jejich zmény musi byt CNB oznameny.

Otazka dvacata prvni (str. 54)

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

Vzhledem ktomu, Ze provozovani VOS je doplikovou Ccinnosti organizatora
regulovaného trhu, bylo by automatické posuzovéni predpokladd pro provozovani
VOS v ramci fizeni o udéleni povoleni k provozovani regulovaného trhu pro Zadatele
nadmérnym pozadavkem. Opravnéni k organizovani VOS by se mélo vazat na
povoleni udélované fakultativné v pripadé zajmu organizatora regulovaného trhu o
tuto cdinnost. V ramci tohoto fizeni by se maximalné prihlédlo k tomu, ze
predpoklady pro obé cinnosti jsou z ¢asti shodné.

Otazka dvacata druha (str. 55)

Je vhodné v souvislosti s obchodovanim na VOS pouZivat pouze pojem
,objednavka" nebo je vhodnéjsi ,pokyny nebo objednavky",pfipadné zda je v
této souvislosti rozlisovat né€jak jinak? Nebo povazujete za vhodné upiné jiné
rozliseni?

V souvislosti s obchodovanim na VOS by mél byt pouzivan pojem pouze jeden,
rozlidovani na pokyny nebo objednavky by bylo matouci. Silny divod preferovat
kterykoli z pojmQ neexistuje. Vzhledem k tomu, Ze stavajici zakon jiz pouziva pojem
pokyn, zamezilo by se jeho zavedenim v souvislosti s obchodovanim na VOS
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terminologickym rozdilim. Pro Uplnost je tfeba uvést, Ze stdvajici pravidla
’ o V7 .7 7 . 7 .
regulovanych trhu pouzivaji terminy , pokyn®, ,objednavka" a ,instrukce.™

Kapitola 8
Systematicka internalizace

Otazka dvacata treti (str. 59)

Souhlasite s navrzenym zplsobem transpozice do ZPKT? Nebo doporulujete
postupovat jinym zplsobem?

Navrzeny zplUsob transpozice do ZPKT je spravny. Systematickd internalizace je
zvlastnim zplsobem poskytovani investiéni sluzby obchodovani na vlastni ulet, se
kterym ZPKT spoji povinnost predobchodni transparence.

Otazka dvacata ctvrta (str. 62)

Domnivéte se, Ze je vhodnéjsi a vyhodnéjsi pro CR mit vice nebo naopak méné
emisi v rezimu likvidnich akcii (a tudiz aplikovat odpovidajici definicni kritérium
pro uréeni likvidni akcie)? MiZe mit stanoveni uréitého konkrétniho (mensiho
nebo vétsiho) poctu likvidnich akcii dopad na hodnoceni tuzemského trhu ze
strany zahraniénich investor?

Aplikace prisnéjsich kritérii pro urceni likvidnich akcii pro Uucely povinnosti
systematického internalizatora zverejhovat kotaccg8 ma vyznam u trhd s intenzitou
obchodovani vyrazné vyssi nez je na trhu v Ceské republice. Obecnd kritéria
likvidity na takovém trhu vedou k zarazeni mezi likvidni akcie i v pripadech, kdy
jsou akcie k ostatnim tituldm obchodovany relativng méné. Vy$&i pocet likvidnich
akcii bude mit jednak kladny dopad na hodnoceni tuzemského trhu ze strany
zahrani¢nich investorl a dale na zvy3eni transparentnosti spo&ivajici v povinnosti
systematickych internalizatorl zvefejfiovat kotace u vice likvidnich akcii (pro néz
jsou internalizatory). Co se tyce nakladd investi¢nich firem na zavedeni systému pro
zverejnovani kotaci, nejsou relevantni v zavislosti na poctu likvidnich akcii.

8 Cl. 27 odst. 1 MIFID.. ,Clenské staty vyzaduji, aby systematicti internalizatofi akcii zveFejiiovali pevné kotace
akcii pfijatych k obchodovani na regulovaném trhu, pro které jsou systematickymi internalizatory a pro které
existuje likvidni trh. V pfipadé akcii, pro které neexistuje likvidni trh, sdéluji systematicti internalizatofi kotace svym
klienttim na pozadani.®
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Otazka dvacata pata (str. 63)

Je ucelné stanovit minimalni pocet likvidnich akcii? Navrhujeme této moZnosti
nevyuZzit. Souhlasite s tim?

Stanoveni minimalniho poétu likvidnich akcii neni nutné, nebot tento institut je
vyuzitelny spiSe pro ty staty, jeZz maji dle kritérii urCeni likvidity méné nez pét
likvidnich emisi akcii (¢l. 22 nafizeni). Na trhu CR je pri pouziti alternativnich kritérii
pro urceni likvidni akcie pocet likvidnich emisi akcii vétsi nez pét.

Otazka dvacata Sesta (str. 65)

Mélo by byt stanoveno obecné (napr. vyhlaskou), co jsou vyjimecné podminky
na trhu, nebo by mél takové obecné podminky stanovit kazdy OCP provadéjici
systematickou internalizaci ve svém vnitfnim predpise nebo se jedna o
rozhodnuti OCP ad hoc -vyplyvajici z konkrétni situace? Ministerstvo preferuje
ponechat blizsi uréeni ,vyjimecnych podminek na trhu" na upravu v obchodnich
obchodni podminkach prislusného OCP.)

MIFID vnima funkci systematického internalizatora obdobné jako funkci tvirce trhu
na regulovaném trhu, nebot systematickému internalizdtorovi neumoziiuje stazeni
kotaci za jakychkoli podminek. To znamenad, Ze investorovi je zabezpelena urcita
mira jistoty, ze za standardnich podminek bude systematicky internalizator svou
¢innost vykonavat a pro investorova aktiva bude zajisténa likvidita. Z tohoto divodu
nelze ponechat vymezeni vyjimecnych podminek na rozhodnuti obchodnika ad hoc.
Podminky by mél popisovat vnitfni predpis obchodnika. Naopak vymezeni
vyjimecnych podminek na trhu obecné by odhlizelo od skutec¢nosti, ze internalizace
prindsi pro obchodnika rizika, kterd by mél mit adekvatni moznost osetfit s ohledem
na podminky na trhu s danou akcii i podminkam svym.

Otazka dvacata sedma (str. 66)

MdzZete uvést, jakych pfipadd by se to mohlo v praxi tykat?

Transakce, které se tykaji vétsiho mnoZstvi cennych papird a u kterych je
systematickému internalizatorovi umoznéno odchylit se od jim kotované ceny®
mohou byt napriklad tzv. basket trades, pri kterych investor zadava pokyn k nakupu
portfolia cennych papirl a jako podminku stanovi celkovou cenu portfolia. Odchylky
od aktudlni ceny kotace systematického internalizatora pro jednotlivé cenné papiry
v portfoliu umozni uskutecnit i takové portfoliové obchody, u kterych by se pfi
striktnim dodrZovani cen a objemu vdech jednotlivych cennych papirl nepodafilo
portfolio o celkové hodnoté& odpovidajici poZzadavkim zadkaznika sestavit.

o Cl. 27 odst. 3 pododst. 5 MIFID) ,,Kromé toho mohou systematiti internalizatoFi provadét ptikazy, které obdrzi od
profesionalnich klientll, za ceny odliné od cen kotovanych, aniz by museli plnit podminky stanovené ve &tvrtém
pododstavci, a to u transakci, u nich? je realizace nékolika cennych papirl souéasti jedné transakce, nebo u piikazd,
které podléhaji podminkam jinym nez aktualni trzni cena"“.
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Kapitola 9
Pristup k vyporadacim systémiim a Ustfednim protistranam

Do ZPKT by mél byt vedle pozadavku na nediskriminaci v pravidlech pfistupu k
sluzbam vyporadacich systémi promitnut i pozadavek MIFID na objektivnost a
transparenci (obdobné, jak ministerstvo navrhuje v pripadé pristupu na regulovany
trh).

Otazka dvacata osma (str. 72)

Domnivate se, zZe slovni spojeni v § 82 odst. 1 ZPKT ,zuctovani vzajemnych
pohleddvek a zdvazk( z obchod( s investiénimi ndstroji® zahrnuje i obchody
neuzavrené podle ¢eského obchodniho zakoniku?

Ano, obchody neuzaviené podle Ceského obchodniho zakoniku jsou zahrnuty.
Pfedmétem vyporadani ve vyporadacim systému provozovaném podle tuzemského
prava mohou byt i obchody s investi¢nimi nastroji, které se nefridi obchodnim
zakonikem, napf. obchody uzavrené na zahranicnich trzich.

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

Vzhledem k existenci podminek, za nichz organizator regulovaného trhu musi svym
Uc¢astnikdm nebo ¢lentim nabidnout pravo zvolit si systém vyporadani, a vzhledem k
moznosti provozovatele vyporadaciho systému nebo Ustiedni protistrany odmitnout
poskytnuti uvedenych sluZeb na zakladé opravnénych komerénich divodd, je nutné,
aby byl &lanek 34 odst. 2 MiFID! zadlenén do ZPKT.

Kapitola 10
Hlaseni obchodt

HlaSeni obchodd hraje kli€ovou roli v odhalovani ptipadd zneuzivani trhu. Zplsob,
forma a principy podavani hladeni obchodl jsou blize vymezeny v provadécim
narizeni ke smérnici. Pro zavedeni téchto pravidel do praxe je nezbytné, aby CNB
meéla pravomoc vydat predpis technického charakteru, ktery bude obsahovat
upresnéni provadécim nafizenim pozadovanych informaci.

10 Elenské staty vyzaduji, aby regulované trhy na jejich Gzemi poskytly véem svym &lenlm nebo G&astnikim pravo
urcit systém vyporadani transakci s finanénimi nastroji, se kterymi se na daném regulovaném trhu obchoduje, za
predpokladu

a) vytvoreni takovych prosttedkd a vazeb mezi uréenym systémem vyporadani a jakymkoli jinym systémem nebo
zafizenim, které jsou nutné k zajisténi ic¢inného a hospodarného vyporadani dotycné transakce, a

b) souhlasu pfislusného organu pfislusného pro dohled nad regulovanym trhem s tim, ze technické podminky pro
vyporadani transakci uzavienych na regulovaném trhu prostfednictvim jiného systému vyporadani, nez je systém
uréeny regulovanym trhem, umozfuji hladké a ¥adné fungovani finanénich trhd.
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Otazka dvacata devata (str. 76)

Souhlasite s tim, Ze se povinnost hldseni obchodl bude nadéle vztahovat jen na

financni nastroje prijaté k obchodovani na regulovaném trhu?

Ano, povinnosti tykajici se jak hlageni obchodl tak i transparence by se mély
vztahovat jen na financ¢ni nastroje (pouze akcie v pfipadé transparence) prijaté

k obchodovani na regulovaném trhu.

Otazka tricata (str. 78)

PovaZujete tabulku za srozumitelnou, odpovidajici uZivanym terminim ¢&eského

kapitalového trhu?

Identifikator pole Popis

1. Identifikace ohlasujiciho OCP | Jedinecny identifikacni kod OCP, ktery proved! obchod.

2. Datum uzavfeni obchodu Datum, kdy byl obchod uzavren.

3. Cas uzavreni obchodu Cas, kdy byl obchod uzavren, nahlaSeny v mistnim case pfislusného organu, jemuz se obchod

koordinovany univerzalni ¢as (UTC) +/- hodin.

hlasi, pficemz ¢asové pasmo mista, kde byl obchod uzavfen, je vyjadfeno ve tvaru

4, Indikator nakupu/prodeje Oznacuje, zda se jednalo o nakup nebo prodej z pohledu ohlasujiciho OCP, nebo z pohledu

zdkaznika, v pfipadé ohlasovani zakaznikovi.

5. Postaveni Oznacuje, zda OCP proved| obchod:

— na ucet a jménem zakaznika.

— na vlastni G¢et (bud pod svym jménem, nebo jménem zakaznika),

6. Identifikace finan¢niho Sklada se z:

nastroje — jedine¢ného kodu, ktery urci pfipadny pfislusny organ, jemuz se podava hlaseni, a ktery

identifikuje finanéni nastroj, jenz je predmétem obchodu,

nazev nastroje nebo, v pfipadé derivatu, znaky smlouvy.

— pokud predmétny finan¢ni nastroj nema jedinecny identifikacni kod, musi hlaseni uvadét

7. Typ kodu nastroje Typ kddu, ktery slouzi k ohlasovani nastroje.

8. Identifikace podkladového Identifikacni (daje o nastroji vztahujici se na cenny papir, ktery je podkladovym aktivem
nastroje derivatu, jakoZ i na investi¢ni cenny papir spadajici pod ¢l. 4 odst. 1 bod 18 pism. c) MiFID.
9. Typ identifika¢niho kddu Typ kddu, ktery slouzi k ohlasovani podkladového nastroje.

podkladového nastroje

10. Typ finan¢niho nastroje Harmonizované zarazeni finan¢niho nastroje, ktery je pfedmétem obchodu. V popisu se musi
prinejmensim uvadét, zda nastroj patfi do nékteré z nejvyssich kategorii podle jednotného a
mezindrodné& uzndvaného standardu pro klasifikaci finanénich nastrojt.

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 mezindrodné uznavaného standardu pro klasifikaci finan¢nich nastrojd.

13. Opce k prodeji/nadkupu UpFesnéni, zda opce di jiny financni nastroj pocitd s prodejem nebo ndkupem.

14. Realizacni cena Realizacni cena opce &i jiného finanéniho nastroje.

15. Polet kusl (v lotu) Pocet jednotek daného finan¢niho nastroje v lotu; napfiklad polet derivatd & cennych papird,

které predstavuji jeden kontrakt.

16. Jednotkova cena Cena jednoho cenného papiru nebo derivatu bez provize a nab&hlych urokd. V pfipadé
dluhového nastroje mize byt cena vyjadirena bud’ absolutné (v jednotkdch 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 papiruy, je cena vyjadifena v procentech, je toto procento soucasti hlaseni.
18. Mnozstvi Pocet jednotek finanénich nastroji, nominalni hodnota diuhopisti nebo pocet derivatd, které

jsou soucasti obchodu.

19. Mnozstevni jednotka Udaj, zda je mnozZstvi vyjadireno poétem jednotek finanénich nastrojti, nominalni hodnotou

dluhopis@ nebo podtem derivatd.

20. Protistrana Identifikaéni idaje protistrany v obchodé&. Soudasti identifika¢nich tidajd musi byt:
— pokud je protistrana OCP, jedinecny 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 sou¢asti idajti jedine¢ny harmonizovany identifikaéni kéd tohoto
trhu, VOS ¢&i subjektu vystupujiciho jako Ustfedni protistrana podle seznamu uverejnéného
pfislusnym orgdnem 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 tidajd musi byt:
— pokud je timto mistem obchodni systém: jeho jedine¢ny harmonizovany identifikaéni kod,

— v ostatnich pfipadech: kod ,,OTC".

22. Referencni Cislo obchodu Jedinecné identifikacni ¢islo obchodu, které ji pridélil OCP nebo tfeti strana, podavajici hlaseni

jeho jménem.

23. Indikator storna Ukazatel, zda byl obchod stornovan.
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VysSe uvedend tabulka ¢. 1 v pfiloze I. provadéciho nafizeni k MiFID, kterd stanovi
7 v 7 o . v 7 v 7 . 7
obsah hlaseni obchodu, je v ceském znéni srozumitelna.

Otazka tricata prvni (str. 78)

Méla by CR rozsifit obsah hldseni obchodd ve vymezenych pfipadech? Uvedte
konkrétni pfiklady takovych pfipadd.

Zmocniovaci ustanoveni k vydani vyhlasky CNB, kterd rozsifi obsah hlaseni obchodd,
by mélo byt doplnéno do zdkona. Z dosavadnich pracovnich jednani plyne, ze bude
vhodné rozsitit hladeni obchodl o nékteré Gdaje, upfesfujici informace uvedené v
tabulce 1 prilohy 1 IR. Provadéci nafizeni stanovi seznam poli pro Gcely hlaseni
obchodﬁ velice obecné a z pohledu fadného vykonu dohledu nad kapitalovym trhem
je pro CNB nezbytné mit k dispozici dalsi udaje, které jsou typické pro obchodovani
na Ceském kapitalovém trhu.

Pfedbézné se jedna o nasledujici udaje:

 Identifikace klienta (pro néjz byl obchod realizovan)
Typ identifikace klienta (IC, RC, NID, vnitrni identifikace obchodnika)
Objem obchodu (v&. nab&hlych Grokd u dluhopis)
Identifikace pokynu zakaznika (pridéluje obchodnik)
Pfedpokladany den vypofadani obchodu
Udaj, zda podnik proved| obchod na vlastni Ucet pro sebe nebo pro ciziho
Identifikace mista obchodu (kde byl obchod realizovan nebo vyporadan)
Typ obchodniho systému (priibé&znda aukce, periodicka aukce)
Typ obchodu v systému rizeném kotacemi (s povinnosti, bez povinnosti)
Duvod zrudeni obchodu (modifikace pokynu, problémy pfi vyporadani)

Otazka tricata druha (str. 78)

Méla by CR vyZadovat identifikaci zdkaznikd pfi hldseni obchod?

Ano, CNB by méla vyzadovat identifikaci zékaznikG pro ucely hlaseni obchodd.
Identifikace zdkaznika je nezbytnym u(dajem pro vykon dohledu nad plnénim
povinnosti spojenych s obchodovanim na kapitadlovém trhu, zejména zakazu zneuziti
trhu. Ke zplsobu rozsiteni hlddeni obchodd viz odpovéd na otézku 31.

Otazka tricata treti (str. 79)

Souhlasite se zachovanim stdvajiciho stavu zplsobu hlaSeni obchodl podle
soucasného znéni § 116 ZPKT a stanoveni obdobné povinnosti pro VOS?

Soulasna Uprava hlaseni obchodl by méla doznat né&kolika zmén. Pfedevsim je
nutné, aby byl za podani hlaseni primarné odpovédny obchodnik s cennymi papiry,
nikoli regulovany trh ¢i VOS. Povinnost obchodnika s cennymi papiry podat hlaseni o
transakcich s jakymikoli finanénimi nastroji pfijatymi k obchodovani na regulovaném
trhu vyplyva z ¢l. 25 odst. 3 a ma primou souvislost s vyménou hlaseni o obchodech
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mezi regulatory. Ustanoveni ¢l. 25 odst. 5, které umoznuje upustit od povinnosti
obchodnika podat hlaseni, jestlize jsou tato hlaseni zasilana regulatorovi
prostfednictvim regulovaného trhu a VOS, je nejasné a nelze z néj jednoznacné
dovodit stanoveni povinnosti pro regulované trhy a VOS tato hlaseni zasilat. Bude-li
povinnost podat hldSeni obchodd na vice subjektech (regulovany trhy, VOS,
obchodnik), mize dojit pfi vymé&né informaci mezi dozorovymi orgéany k duplikaci
dat. Této skutecnosti se da predejit pouze tak, Zze obchodnik s cennymi papiry bude
vzdy povinnou osobou a regulovany trh & VOS budou hld$eni obchodd pouze
zprostredkovavat ve smyslu €l. 25 odst. 5 MIFID. Z obdobného vykladu smérnice se
vychazi na v8ech jednanich pracovnich skupin CESR k technickym aspektim hlaseni
obchod( a jejich vymény mezi dozorovymi organy.

Otazka tricata ctvrta (str. 79)

Povazujete za ucelné v cCeskych trznich podminkach zavadét néjakou formu
,trade-matching nebo reporting system" ve smyslu ustanoveni ¢l. 25 odst. 5
MiFID?

Uvedené systémy se v ¢eském prostiedi dosud nevyskytuji. Hld$eni obchodd mdze
obchodnik podavat sam, prostfednictvim treti osoby, regulovaného trhu nebo
VOS. Vazat zasilani hlaseni prostfednictvim treti osoby (v tomto pfipadé trade-
matching nebo reporting systém) na schvaleni CNB neni Ucelné. Proto neni potieba
tyto systémy definovat ¢i nové do pravni Upravy zavadét.

Kapitola 11
Monitoring regulovaného trhu a VOS

Pozadavky MIFID by mé&ly byt do ZPKT promitnuty navrzenym zplsobem. Do ZPKT

je treba vlozit obecnou povinnost organizatora regulovaného trhu a provozovatele
vyporadaciho systému sledovat dodrzovani stanovenych pravidel uc¢astniky trhu.
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