AKATE

Asociace pro kapitalovy trh

CESKA BANKOVN{ ASOCIACE

Spolecné pripominky Asociace pro kapitalovy trh a Ceské bankovni asociace ke
konzultacnimu materialu ministerstva financi k MIiFID, cast B - Trzni
infrastruktura

Ceska bankovni asociace a Asociace pro kapitalovy trh projednaly ve své spolené pracovni
skupiné konzultacni materidl MF a shodly se na predlozeni pfipominek uvedenych nize. Obé
asociace pokladaji Casovy prostor ponechany ministerstvem k predkladani pripominek za
neprimérené kratky.

Cast A. Odpovédi na otazky v konzultaénim materialu

Otazka 1, str. 13:

Souhlasime 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. Obecné povazujeme za nezbytné zopakovat
pozadavek na rovnou Uroven regulatornich pozadavkd pfi vykonu srovnatelnych cinnosti na
finan¢nim trhu.

Oznaceni ,burza cennych papirQ" by bylo vhodné ponechat pro subjekty, jejichz jedinym
predmétem podnikani je organizovani regulovaného trhu.

Otazka 2, str. 13: ©
Domnivame se, ze samoregulace je vhodna u organizatorl regulovanych trh{, ktefi funguiji
na ¢lenském principu (coz bude v nové strukture trhu pravidelné).

Otazka 3, str. 14:

Jelikoz povinnosti je mozné stanovit pouze zakonem nebo smlouvou, jevi se potrebné
zakotvit povinnost emitenta cenného papiru uzavfit smlouvu s regulovanym trhem, jako
predpoklad pfijeti emise na trh. Pro ochranu investorl je zaroven nezbytné na zakladé
zakona upravit povinnosti emitenta pfi odchodu z trhu pro neplnéni informacnich povinnosti
nebo neochoté uzavrit smlouvu s regulovanym trhem.

Otdzka 4, str. 18:
Souhlasime s reSenim navrzenym ministerstvem financi.

Otazka 5, str. 18:
Souhlasime s reSenim navrzenym ministerstvem financi.

Otazka 6, str. 23: 5
Nepovazujeme za vhodné, aby CNB schvalovala burzovni pravidla (a srovnatelné ani
obchodni podminky VOS a systematickych internalizatord.

Otazka 7, str. 24:
Dopad bude pravdépodobné pouze velmi omezeny.




Otazka 8, str. 28:
Souhlasime s nevyuzitim vyjimky.

Otdzka devata, str. 29:
PovaZzujeme to za zadouci.

Otazka 10, str. 29:

Tyto obchody by bylo mozné vyporadavat prostrednictvim sbérnych (nominee, omnibus)
Uctd. Musela by se vSak zménit stavajici Uprava v ZPKT, podle které je evidenci (tuzemskych)
zaknihovanych podilovych listl otevienych podilovych fondl mozné vést pouze na Uctech
vlastnik@ (§ 94 odst. 7 ZPKT).

Otdazka 11, str. 31:

Pro ochranu investorll je Zadouci takovou situaci feSit pravnim predpisem. Z hlediska
investorl se jedna o obdobnou situaci, jako kdyz se emitent rozhodne stahnout své cenné
papiry z regulovaného trhu. Proto by se takova situace méla resit obdobnym zplisobem - tj.
povinnost emitenta k odkupu. Tato povinnost by vSak neméla existovat v pripadé, kdy cenné
papiry byly pfijaty k obchodovani bez souhlasu emitenta.

Otazka 11 (12), str. 38:
Za nejvhodnéjsi povazujeme vymezeni v obchodnich podminkach regulovaného trhu.

Otazka 13, str. 40:
Bez odpovédi.

Otazka 14, str. 43:

CR by neméla rozSifovat pozadavky na transparentnost nad ramec pozadovany MiFID.
Pozadavky na transparentnost by se mély vztahovat jen na akcie pfijaté k obchodovani na
regulovaném trhu, tak jak to poZaduje MiFID.

Otazka 15, str. 44:
Povazujeme tabulku za srozumitelnou.

Otazka 16, str. 45:
Ano, souhlasime.

Otazka 17, str. 45:

Vyuziti vyjimky CNB povazujeme v zasadé za mozné. Za nejvhodnéjsSi feseni povazujeme,
pokud se bude jednat o obecnou vyjimku, platnou pro vSechny typy trhl a ve formé vyhlasky
CNB.

Otdazka 18, str. 46:
Bez odpovédi.

Otdzka 19, str. 51:
Povazujeme za nutné vyckat stanoviska Evropské komise.

Otdzka 20, str. 53:
1) Povazujeme za zadouci zménit soucasnou terminologii a nahradit pojem ,volny trh"
pojmem ,VOS". Institut volného trhu neni dle naseho nazoru totozny s institutem VOS -




napf. volny trh mlZe organizovat jen organizator regulovaného trhu, zatimco VOS mdize
provozovat také obchodnik s cennymi papiry.

2) Nepovazujeme za Zzadouci, aby obchodni podminky VOS byly schvalovany nebo
predkladany CNB (srovnatelné k odpovédi na 6. otazku vyse).

3) Vzhledem k tomu, Ze CNB by neméla schvalovat obchodni podminky, nemél by existovat
ani nastroj k zdkazu zmény obchodnich podminek.

Otazka 21, str. 54:

Argument proti automatickému zahrnuti povoleni k provozovani VOS v povoleni
k provozovani regulovaného trhu vychazi z pozadavku na rovné zachazeni s obchodniky
s cennymi papiry, ktefi k provozovani VOS musi zvlastni proceduru rozsiteni licence
podstoupit.

Argument pro automatické zahrnuti vychazi ze skutecnosti, Ze udéleni povoleni k provozovani
regulovaného trhu predpoklada spinéni obdobnych, pfipadné relativné prisnéjsich pozadavka,
takZe proceduru neni potfebné opakovat.

Otdzka 22, str. 55:

Z praktického hlediska nevidime Zzadny pfinos pro nahrazeni dosud jednotného pojmu
»pokyn" novymi pojmy, ani pro zavedeni pojmu objednavka. Pojem pokyn dle naseho nazoru
dostatecné odpovida pojmu order i instruction. Pokud by se dosavadni jednotny pojem
~pokyn", mél nahradit pojmy ,pokyn a objednavka“, toto rozliSeni by mélo odpovidat tomu,
jak je tato terminologie pouzivana v MIFID (order, instruction). Zména terminologie by se
pritom musela promitnout nejen do ZPKT, ale i do zakona o cennych papirech.

Otazka 23, str. 59:
Souhlasime s navrzenym zplsobem transpozice.

Otazka 24, str. 62:

Vice emisi v rezimu likvidnich akcii by vedlo k tomu, ze pripadné vice systematickych
internalizatorl by muselo dodrzovat pfislusna pravidla transparentnosti. Vyssi poCet emisi
v rezimu likvidnich akcii by tak vedl k vyssi transparentnosti trhu a mize mit vliv na pozitivni
vnimani ¢eského trhu v mezinarodnim kontextu.

Otazka 25, str. 63:
Obecné povazujeme za vhodné, aby regulator mél moznost urcit v odlivodnénych pfipadech
likvidni akcie, pokud to bude potrebné a prospésné rozvoji trhu.

Otazka 26, str. 65:
Souhlasime se stanoviskem ministerstva ponechat urceni vyjime¢nych podminek na trhu na
obchodnich podminkach obchodnika.

Otazka 27, str. 66:
Bez odpovédi.

Otdzka 28, str. 72:
Souhlasime s uvedenym zavérem.

Otazka 29, str. 76:
Ano, souhlasime.




Otazka 30, str. 78:
Ano.

Otazka 31, str. 78:
Nepovazujeme za vhodné, aby se rozsifoval obsah hlaseni obchodd.

Otazka 32, str. 78:
Ne.

Otazka 33, str. 79:

Souhlasime s tim, aby provozovatel VOS hlasil obchody obdobné dle § 116 odst. 2 ZPKT —
hldseni by se vSak mélo vztahovat jen na financni nastroje pfijaté k obchodovani na
regulovaném trhu a na obchody uzaviené obchodniky s cennymi papiry. Povinnost hlasit
obchody podle ¢l. 25 (4) MIFID plati jen pro obchodniky s cennymi papiry (povinnost hlasit
obchody podle § 116 odst. 1 ZPKT plati i pro institucionalni investory — bude tato povinnost
zrusena?).

Otdzka 34, str. 79:
Bez odpovédi.

Za spravnost : 5
Ing. Jaroslav Kroiher, CSc., Ceska bankovni asociace, kroiher@czech-ba.cz; tel. 224 422 095
Ing. Mgr. Jakub Cerny, Asociace pro kapitalovy trh, jakub.cerny@akatcr.cz, tel. 222 210 209




