DUVODOVA ZPRAVA

k navrhu zakona o zn€né zakona o podnikani na kapitalovém trhu a o zréné nékterych
dalSich zakoni na Useku poskytovani investinich sluzeb a organizovani regulovanych
trha

|. OBECNA CAST

Navrh zakona transponujeckteré sngrnice Evropskych spodenstvi v oblasti
financniho trhu, a to konkrétn

1) sn®rnici Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze @h. dubna 2004 o trzich
finanénich nastraj, o znené smeérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS aésnice Evropskeho
parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zruSerisice Rady 93/22/EHS, a

2) snernici Komise 2006/73/ES ze dne 10. srpna 2006, olktese provadi s#énnice
Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jdeganizéni poZzadavky a provozni
podminky investinich podniki a 0 vymezeni pojinpro (Eely zmiréné snérnice, jakoz

3) snernici Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES me d5. prosince 2004
0 harmonizaci pozadaiukna pfihlednost tykajicich se informaci o emitentechcfgji cenné
papiry jsou Hfjaty k obchodovani na regulovaném trhu, a oémmsmirnice 2001/34/ES,
ktera dosud nebyla plrzapracovanaippiedchozich novelizacich, a

4) smérnice Komise 2007/14/ES ze dne 8eina 2007, kterou se stanovi pros@doravidla
k nékterym ustanovenim stmice 2004/109/ES o harmonizaci pozadavia pihlednost
tykajicich se informaci o emitentech, jejichz cerpepiry jsou fjaty k obchodovani
na regulovaném trhti.

V souvislosti s transpozicéthto snérnic uvedenych pod body 1 a 2 jsou vtomto zé&kon
zahrnuty také odkazy naiizeni Komise (ES§. 1287/2006 ze dne 10. srpna 2006, kterym
se provadi sirnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES, ¢gkle o evidetni
povinnosti investinich podniki, hlaSeni obchad transparentnost trhufippmani finarénich
nastrofi k obchodovani a o vymezeni pdjmpro (Eely zmirgné sn&rnice.

Navrh této novely byl vypracovan v souladu s némrhBlanu legislativnich praci
na rok 2007 (zatim neni schvalen viadou).

' Prozatim nebyla promulgovana. Pfedloha viz http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/transparency/measures_vote_cs.pdf



1. Zhodnoceni platného pravniho stavu

Navrh zakona se tyka oblasti dosud upravefmitd pravnimi pedpisy, které
zapracovavaly v té deélplatné pravni akty Evropskych Spadastvi:

1) zakonc¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhuzmni pozdjSich gedpisi
(dale jen ZPKT"),

2) zakon¢. 15/1998 Sb., dohledu v oblasti kapitalového taha znéné a doplrni dalSich
zakoru, ve zreéni pozdjSich gedpisi,

3) rekteré provadci vyhlasky k zakonu o podnikani na kapitalovénuirh

» vyhlaSka ¢. 258/2004 Sb., kterou se stanovi podrobnosti dndnrdi pravidel
obezetného poskytovani investiich sluzeb a podrobj$i zpisoby jednani
obchodnika s cennymi papiry se zakazniky

» vyhlaSka ¢. 261/2004 Sb., o nalezitostech aaggbu vedeni deniku obchodnika
s cennymi papiry a zdsadach pro vedeni evidetigatyph a gedanych pokyi
investeniho zprostedkovatele ve zimi pozdjSich gedpisi

» vyhlaSka ¢. 262/2004 Sb., o pravidlech pro vyed kapitalové fimérenosti
obchodnika s cennymi papiry, ktery neni bankouindavidualnim zaklad ve zréni
pozckjSich gedpig

e vyhlaSka ¢. 266/2004 Sb., o hlaSeni obcliod investtnimi nastroji pijatymi
k obchodovéani na regulovaném trhu

» vyhlaSka¢. 267/2004 Sb., o obsahu inforénéch povinnosti obchodnika s cennymi
papiry a zfpisobu jejich plgni

e vyhldSka ¢. 268/2004 Sb., o nalezitostech dilghach Zzadosti podle zakona
¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu

» vyhlasSka¢. 355/2004 Sb., kterou se stanovi formatdha zfgisob uvéejnovani kurzu
investeniho nastroje fjatého k obchodovani na regulovaném trhu aisop
informovani Komise pro cenné papiry o vyuzivaniimich informaci a o manipulaci
s trhem

e vyhlaSka ¢. 429/2004 Sb., kterou se stanovi pravidla jednémiestiniho
zprostedkovatele se zakazniky, administrativni postupymachanizmus vnihi
kontroly nezbytné préddny vykoncinnosti investtniho zprostedkovatele

» vyhlaSka¢. 59/2007 Sb., o druzich odbornych obchodndoimosti obchodnika s
cennymi papiry vykonavanych préstnictvim maklée, o druzich specializace
maklé&e a o makléské zkousce.

4) DalSimi pedpisy, které se dotykaji igdnmetné materie, jsou ndiklad zékon
¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani verdinpozdjSich gedpidi, zakon¢. 21/1992
Sb., o bankach ve &ni pozdjSich gedpisi, zakon 219/1995 Sb., devizovy zakon verdn
pozckjSich gedpigi a zakort. 513/1991 Sb., obchodni zakonik véminpozdjSich gedpigi.

2. Odiavodnéni hlavnich principi a vyswtleni nezbytnosti navrhované pravni Gpravy.

Obsah navrhu zakona lze réfitina dw obsaho¥ relativie samostatné oblasti, které
vyplyvaji predevSim z jednotlivych transponovanychésmc. Prvni oblast se tyk& regulace
investenich sluzeb a organizovani trhu s fidaimi nastroji, druha oblast zahrnuje



poZadavky na transparentnost emitejgjichZz cenné papiry jsourifaty k obchodovani na
regulovaném trhu.

[. smérnici Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze @n?2l. dubna 2004
o trzich finanénich nastroji, o zméné smérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a stmice
Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zruSesimérnice Rady 93/22/EHS(dale
jen ,MiFID"), a smérnici Komise 2006/73/ES ze dne 10. srpna 2006, kter se provadi
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES, poku jde o organiza&ni
poZadavky a provozni podminky investinich podnika a o vymezeni pojnd pro Ucely
zminéné snérnice (dale ,provadci snernice”, variantg ,ID*). V souvislosti s transpozici
téchto dvou smirnic jsou v tomto zakanzahrnuty také odkazy n@arizeni Komise (ES)
¢. 1287/2006 ze dne 10. srpna 2006, kterym se provéd¥rnice Evropského parlamentu
a Rady 2004/39/ES, pokud jde o evid€ni povinnosti investénich podniki, hlaSeni
obchodi, transparentnost trhu, prijimani finanénich néastroji k obchodovani a
0 vymezeni pojma pro Ucéely zminéné sn¥rnice (déle jen ,prova&ci naizeni®, variantg
»IR"). Tyto tii evropské pravniiedpisy spolu tvii jeden integralni celek vydané v ramci tzv.
Lamfalussyho procedury. MiFID je tzv. rAmcovouésnici (framework directivie na kterou
navazuji tzv. provatti opatenimi(implementing measuresyde vydané ve forénprovadci
smeérnice a provaéciho ndizeni.

Predmetné sn&rnice now upravuji rozsah regulace investich sluzeb a investiich
nastrofi, kdy oproti stavajicimu stavu dochazi k réesi regulace. N&pnow je mezi hlavni
investeéni sluzby z#azeno investhi poradenstvi, mezi derivaty jsouiaaeny prakticky
vSechny druhy derivat komoditnich a derivat exotickych. No¥ budou rezimu zakona
o podnikani na kapitalovém trhu podléhat také omgdai komoditnich burz, paklize na nich
budou obchodovany komoditni derivaty.

DalSi novum je modifikace a ro#8hi rozsahu pravidetinnosti a hospodani
obchodnika s cennymi papiry, fiapodrobrjSi pravidla pro outsourcinginnosti, pro
zjistovani atrizeni stetu zajni atd. PodstathrozsahlejSi nez doposud je také Uprava pravidel
pro jednani se zakazniky, fage doplrgna tzv. kategorizace zakaziika profesionalni
a neprofesionalni a pravidla pro jeji provag podrobna pravidla hodnoceni vhodnosti
investiénich sluzeb afinamich néstraj pro daného zakaznika, det&ilje upraveno
informovani zakaznika, pravidla pro nakladani sypgka pro jejich provéashi, atp.

Smérnice [{FinasSi také zmny vreZimu spoluprace orga&ndohledu jednotlivych
¢lenskych stat Evropské unie nadinnosti hostitelskych poskytovatelnvesténich sluzeb
a nad cinnosti geshraniné puasobicich regulovanych tih RovreZz dochazi k uiitym
Upravam kompetenci org&ndohledu na ¢innosti poskytovatél investtnich sluzeb
a organizatar regulovanych tré.

Smernice no¥ zavadi institut tzv. vazaného zastupted( agen}t jakozto po¥ience
(agenta) obchodnika s cennymi papiry nebo inkmistd zprostedkovatele pro vykon
vybranych¢innosti.

Smernice @Fnasi pongrné velké zngny v oblasti organizovanych tihs investtnimi
nastroji. No¥ se zavadi jednotny rezim pro regulovany trh sstiteimi nastroji a pro jeho
organizatora, tzn. neni rozliSovan trh burzovniimaiburzovni. Srérnice také no¥ upravuje
pravidla pro pijimani investénich nastraj na regulovany trh. Novinkou je také moZnost



tzv. passportu regulovaného trhu, ktery takZenbyt zpistuprén preshraning pro (tastniky
tohoto trhu z dalSictlenskych stat bez administrativnichipkazek.

Vedle regulovaného trhu simmice zavadi tzv. vicestranny obchodni systém
(multilateral trading facility, jakoZzto trh, ktery musi plnit nizSi miru poZak@&wproti trhu
regulovanému. Provozovani vicestranného obchodsjfstému je Z@zeno mezi hlavni
investeéni sluzby a tento vicestranny obchodni systéfZzenprovozovat jak organizator
regulovaného trhu tak obchodnik s cennymi papiry.

V nadvaznosti na nast riznorodosti trznich platforem zavadi &mce fadu
poZadavk na transparentnostippbchodovani s finamimi nastroji v ramciiznych trznich
platforem. Zejména jsou zav&id/ nové pozadavky na tzvigu-obchodni transparentnost
(uvegejnovani nabidek a poptavek po invesich nastrojich) a tzv. po-obchodni
transparentnost (uvenovani vysledk obchodh).

Pro organizatory vypg@dacich systétnpiinasi snérnice mj. zakaz ugdnostovani
tuzemskych &astniki pred zahrarinimi a také moznost, aby vyf@maci systém vygadaval
obchody uzakené naitznych regulovanych trzich a to jak v tuzemsku uvakahrangi.

Radu dalsi otazek upravuje v péme velké mfe podrobnosti prové&di naizeni
na které je naijslusnych mistech zakona odkazovano.

Jak je uvedeno v bodu 1. jéepnEtna materie v saiasnosti upravena také&kolika
provadcimi vyhlaskami, jejichz vydani je v gesCeské narodni banky. Vzhledem k tomu,
Ze tento zakon transponuje pougZést materie vySe zifdvanych evropskych pravnich
predpisi, bude nezbytné provést vyznamné novelizaahtd provadcich vyhlasek, tak
aby byla zajid&tna Uplnost transpoziceqrnEtnych evropskych pravnichigdpisi do naseho
pravnihoradu, respektive vydat prové&d pravni pedpisy zcela nav

II. Navrh zakona také dokouje implementaci sgmnice Evropského parlamentu
a Rady 2004/109/ES ze dne 15. prosince 2004 o mzam pozadavk na piihlednost
tykajicich se informaci o emitentech, jejichz cenpapiry jsou fjaty k obchodovani
na regulovaném trhu, a o #n¢ snernice 2001/34/ES, jakoZ i ji prov&dci smernici
Komise 2007/14/ES ze dne &ebna 2007, kterou se stanovi pros@dpravidla k gkterym
ustanovenim samnice 2004/109/ES o harmonizaci pozadavia pihlednost tykajicich se
informaci o emitentech, jejichz cenné papiry jstijaty k obchodovani na regulovaném trhu,
které dosud nebyly pénzapracovanyip piedchozich novelizacich.

Jednd se zejména o zavedeni povinnéremktadanictvrtletnich zprav ze strany
emitenti a o Upravu zfsobu, jakym jsou informovany regulované trhy a stoeska
verejnost o zmnach (nabytéi pozbyti) podilu na kétované akciové spmlesti.

[ll. Novelizace dalSich z&kénjsou provadny v navaznosti na z&¢ny, ke kterym
dochazi v zédkah o podnikani na kapitdlovém trhu. Zejména je toawugr terminologie
a reflexe zruSenighkterych institu a zavedeni instittitnovych.



3. Porovnani s akty prava Evropskych spok&enstvi

Navrh zékona transponuje praviiégpisy Evropskych spalenstvi uvedené v bodu 2.
Ze snérnic Evropskych spot@nstvi, jakoz i dalSich dokumdniichz se navrhovana uprava
dotyka, jde zejména o:

1) smérnice Rady 85/611/EHS o koordinaci pravnich a spicdv gedpisi tykajicich
se subjekt kolektivniho investovani dorevoditelnych cennych pagi(SKIPCP) s ohledem
na investice SKIPCP ve &mi snernice 2001/107/ES, sfmice 2001/108/ES, s¥mice
2004/39/ES a s#mnice 2005/1/ES (tzv. UCITS simice),

2) smérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/48/EStistypu k ¢innosti
avérovych instituci a o jejim vykonu {gpracované zmi) a

3) smérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/49/ES dtdapé gimeérenosti
investenich podniki a Uvrovych instituci (pepracované zmi).

Obsah &chto sngrnic vyplyva z jejich nazvu.
4. Zhodnoceni souladu navrhu zakona s Ustavnim padkem Ceské republiky

NavrhovanéteSeni je v souladu s Ustavou zalozenym Ustavnitadgem Ceské
republiky.

5. Zhodnoceni souladu navrhu zakona s mezinarodnimsmlouvami a sl&itelnost
s pravnimi akty Evropskych spolé&enstvi

Navrh zakona respektuje pozadavky vyhlaSenych raeziimich smluv, jimiz
je Ceskéa republika vazana a je Stalny s pravnimi akty Evropskych spsémstvi. Uprava
piedevsim odpovida prindim, z nichz vychazi Smlouva ofigtoupeniCeské republiky
k Evropské unii, publikované ve Sbirce mezinaroldsimluv pod:. 44/2004 Sb.m.s.

6. Clenéni zakona

Predkladdany zakon jellerén do desetic¢asti podle jednotlivych novelizovanych
zakoru.

7. Predpokladany hospodésky a finanéni dosah navrhované pravni Gpravy

Z navrhovaného zakona nevyplyva zvyseni nénuk statni rozpget. Z hlediska dalSich
vefejnych rozpeta vyplyva ukité zvySeni narok na rozpdet Ceské narodni banky, ktera
bude kontrolovat a vynucovat nowzavedené povinnosti. Vzhledem k rdegi pisobnosti
ZPKT dojde ke zvySeni @tu subjeki, nad kterymi bude vykonévat dohled.

Navrhovany zakon bude mit d@pé finanini dopady na podnikatelskou sféru, které
je vSak obtizné fedem vyislit. V n¢kterych ohledech tento zakon usnadni podnikani
na kapitalovém trhu azvysi potencidl pro inovacekankurence schopnost. éktera
ustanoveni, ktera v souladu s pravem ES chrankiaokee pak mohouimést podnikatéim
vySSi naklady jak jednorazové, tak tpézné.



Text novely je transpozici evropskychredpigi, které je Ceska republika povinna
z&lenit do svého pravnihdadu bez mozZnosti vyraggich zngn. Povinnosti novelou
ukladdané tak vyplyvaji z evropského prava a vySénawané ndaklady jsou tedy naklady
vyvolanymi transpozici.

Vhledem k velmi Sirokym dopddn se Ministerstvo financi pokusilo o blizsi
vyhodnoceni finatnich a hospodakych dopad nové Upravy. Spolupracovaloiifom
s profesnimi asociacemi i jednotlivymi detymi subjekty - obchodniky s cennymi papiry,
investénimi  zprostedkovateli, organizatory tiéh komoditnimi burzami, obchodniky
s komoditami a spobmostmi poskytujicimi bezhotovostni devizové operabiejprve
probihly neformalni konzultace s vybranymi subjekty, zéklad kterych byly vytvéeny
a rozeslany dotazniky zkoumajici dopadymma tyto dastniky finagniho trhu.

Dotaznik byl rozdlen na d¥ ¢asti. Prvnicast se souidila na kvalitativni aspekty nové
legislativy. Dotazované subjekty a profesni asaciadpovidaly na otazky, jejichZz cilem bylo
zjistit, jak dotené subjekty vnimaji zény obsazené v novele. Drultast dotazniku byla
zametena na kvantifikaci dop#édimplementace MIFID a Wwysleni finagnich naklad
a [¥inogi nové legislativy.

Celkem MF obdrzelo 13 odpedi, z nichz 8 bylo od obchodriks cennymi papiry
(bankovnich i nebankovnich), 2 od spmlesti poskytujicich bezhotovostni devizové operace
a po 1 od organizatora trhu s cennymi papiry, aseciinvestinich zprosiedkovatel
a investéni spol€nosti. \&tSina dotaznik nebyla komplet# vypinéna. Schézely figdevsim
odhady naklail a ginosi nové legislativy. Respondenti povazovali za hlaprekazku
pro presrgjSi  kvantifikaci naklad a vynos neexistenci definitivni verze navrhu nové
legislativy a navazujici sekundarni legislativy.

Vzhledem k malé navratnosti dotaziik zpsobu jejich vyplgni je snaha o exaktni
kvantifikaci dopad MiFID na finartni trh za pomoci statistickych metod nemozna. Obecn
Ize z obdrzenych dotazrikvypozorovat, Zze déené subjekty vnimaji spiSe naklady nové
legislativy nez jeji finosy, a i ty jsou pro éobtizre vycislitelné. Respondenti se obavaiji,
Ze naklady, které fmese MiFID, vyrazt pievySi jeho pinosy, & uZz pro jednotlivé
spol&nosti nebo ekonomiku a finami trh jako celek. OvSem kli vySe uvedenym
piekazkam nedokazi tento rozdilfepréji vycislit. Je vSak pdéeba upozornit,
Ze [ podobnych Seéenich maji dotazované subjekty tendenci néakladyhoedocovat
a pinosy naopak podhodnocovat. Je tedy mozne, Ze ingpliiace MiFID bude mit v delSim
casovem horizontu v koteém disledku dopad neutrdini a nikoliv negativni, jak adiji
dotazované spateosti.

Naopak kvalitativni hodnoceni fipravovanych zrn v legislati¢ ze strany
dotazovanych subjektje z dotaznik mozné vgist mnohem lépe, i kdyZ pro statistické
zpracovani je pet odpodi stadle nedostatay. Je fejmé, Ze nova pravidla, ktera
implementace MiFID $inéSi, vnimaji dotazované spatesti spiSe negatiénjako narengjsi
ve srovnani se soéasnou Upravou. iBvazna wtSina spolénosti jiz zahajila fipravu
na novou legislativu. #blizn¢ polovina spolénosti, které odpadély na dotaznik ma
jiz stanoven rozptet, ktery je umarny velikosti spolénosti a pohybuje se od stovek tisic
do rekolika miliona korun.



8. Navrhovana pravni Uprava nebude mit dopad na Zitni prostiedi a negredpokladaji
se ani socialni dopady.

9. Zhodnoceni sodasného stavu a dopail navrhovaného reSeni ve vztahu k rovnosti
muza a zen

Souwasna platna pravni Uprava a navrhovée&eni nema vliv na rovné postaveni
muz a Zzen.



Il. ZVLASTNI CAST

CAST PRVNI
(zména zéakonaé. 256/2004 Sh., o podnikani na kapitalovém trhu)

Kbodu 1 (§81)

Nowv¢ se dopiuje pedmét zakonné uUpravy tak, aby odpovidal striktiosnovy zéakona.
Zaroveh se v souvislosti s transpozici &mice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES
o trzich finagnich nastraj (,MiFID“) a smérnice Evropské Komise 2006/73/ES, ktera
ji provadi (,ID“), dopliuje odkaz na tyto sémice.

K bodu 2 (nadpis 8 2)

Dochézi k doplani nebo vypu&ni rekterych zakladnich pojinv § 2. Jak udava z¥na
nadpisu pod ozr@nim 8§ 2, Gelem této Upravy nebylo soimsdit v jediném ustanoveni
vS8echny nové pojmy nebo vSechny pojmy, pr& rse v dalSim textu zédkona zavadi
legislativni zkratka, nybrz vymezit na tomto miisg ze zakladnich pojiy které se v zakonu
vyskytuji nefastji od samého zgtku.

K bodiim 3 az 6 (§ 2 pism. a) az c))
Vypousti se definice profesionalniho investorarkije nahrazena konceptem profesionalnich
zakaznik v souladu s MiFID (8§ 4a az 4d).

V pismenr a) se dopiuje rodn&islo jako jeden za zakladnich Gtdla fyzické osob.

V pismer b) se vypousti prokurista, ktery nemusi byt gutsobou, ktera skute¢ fidi
¢innost pravnické osoby. Coz nevilye posoudit v danémiipadt konkrétniho prokuristu,
jakoZto osobuinnost obchodnika s cennymi papiry skateridici.

V pismenr c) se vklada nova definice osob se zvlastnim ertak obchodnikovi s cennymi
papiry (relevant persons)Obsah pojmu je systemovan tak, Ze body 1 az 6sa 8kaji
zakladnichcinnosti obchodnika s cennymi papiry, tedy ikipdu ¢innosti front office(i
back office a bod 6 se potom vztahuje k podygm cinnostem obchodnika s cennymi papiry
(nap. vyvoj softwarovych prograimpro poskytovani hlavnich inve&tich sluzeb).

K bodu 7 (8§ 2 pism. h))

V pism. h) se upravuje definice majetku zakaznlkatitut ,swteni“ neni dosud veském
civilnim pravu vymezen a stavajici &m tak vyvolavala interpretai obtize. Navrhuje se
proto nova formulace, ktera vice odpovida platngmawu a lépe vystihuje faktickou stranku
VECI.

DalSi dilezitou zngnou je odliSeni vymezeni majetku zakaznika ve samysbmene h)
pro tely nahrad plynouci z neschopnosti obchodnika siyaenpapiry spinit své zavazky
spaivajici ve vydani majetku zakaziiikzakaznikm a pro dely evidence finaénich
nastrofi, kde se majetkem zakaznika, rozumi majetek, ktdxghodnik s cennymi papiry
pievzal (viz dale v textu).

K bodu 8 (8§ 2 pism. {))
V pism. j) se implementuje dalSi definice MiFID sobni obchodypersonal transaction)




K bodu 9 (8§ 2 odst. 2 a 3)
Pojem ,@evodni misto” se pak vymezuje nejen ptely zakona o podnikani na kapitalovém
trhu (odstavec 2).

Vymezeni gkterych dalSich zakladnich terniirpfimo pouZzitelnym pravnim ipdpisem
Evropskych spokenstvi (néizeni ¢. 1287/2006), ktery provadi MIiFID (,IR*) a jejich
pouzivani zakonem si vynutilo dophi nového odstavce 3.

K bodu 10 (8 2a az 2d)

Vymezeni kategorii zakazniKinvestofi) obsazenych v 8 2a az 2d je motivovano zavedenim
nové kategorizace zakazfijkkterou doc¢eského pravnihdadu vnasi komunitarni Gprava.
Jde o kléovou problematiku, jez se promita celou osnovojg A proto ¥novana zvlastni
pozornost v § 2a az 2d osnovy. Koncepce ma zakafitlé kategorii zdkaznikadekvatni
miru ochrany, aniz byigom nad miru nezbythnutnou zatZzovala obchodniky s cennymi
papiry. RozliSuji se dvzakladni skupiny zékaznik— z&kaznik, ktery neni profesionalni
zakaznik(retail client) a profesionalni zakazn{professional clientyespektive profesionalni
zékaznik se zvlastnim statutem tzv.agmbild protistranaleligible counterparty) Kazdé
kategorii je pak UuUpravou ve vymezenych oblastecfiSt¢aa 1izna mira ochrany —
zékaznikovi, ktery neni profesiondlni nejvyssi, fesmnalnimu zakaznikovi jakoZto
zpasobilé protistraé pak ochrana nejnizZsi.

Ve vazlg na uvedenou kategorizaci zakaznikakotvuje nova Uprava pravidla, za jakych
je zakaznikovi umozm ,piestup” (volba) mezi jednotlivymi kategoriemi a tedgliSné
zachazeni. Norma uklada povinnost vzdyiturk jakému obchodu nebo obchod

s investénim nastrojem nebo investii sluZzkk se nové postaveni zakaznika vztahuje.

Ustanoveni 8§ 2a vymezuje osoby, které jsou profiédiomi zakaznikyper se s tim,

Ze rozaleni profesionalni zakaznikdo dvou odstavc reflektuje jejich statut zisobilé
protistrany (viz blize § 2d). Jestlize profesiond@ékaznik poZzaduje zachazeni s vys3i mirou
ochrany, niZze stat zakaznikem, ktery neni profesionalni. Bkovou optaci je vSak nutna
dohoda s obchodnikem s cennymi papiry.

Obchodnik s cennymi papiryte souhlasit, aby se profesionalnim zakaznikenodanfnek

8§ 2b stal i zakaznik — neprofesional. &ma je podmisna zadosti samotného zakaznika a jeho
dostaténymi znalostmi, zkuSenostmi nebo figaim zajiSénim. Z&kaznikovi je zarove
umozréno, aby se (znovu) stal zakaznikem, ktery neniesiohalni. Obchodnikovi s
cennymi papiry je zarovieaulozeno takové zadosti vyhév

Ustanoveni § 2c formuluje nevyvratitelné pravni dénky ohled@ profesionélniho
zékaznika. Fedre plati, Ze profesionalni zakaznik ma dostaée znalosti a zkuSenosti.
Ve vazlg na investini sluzbu ,investini poradenstvi® pak dale plati, Ze profesiondlni
zakaznikper se(8 2a) ma i dostateé finarkni zazemi. Vyznamétehto nevyvratitelnych
pravnich domének vystdva fedevsSim v souvislosti s pravidly vyZzadovani infocina
od zakaznik (88 15h az 15k).

Profesionalni zakaznik se statutenisqbilé protistrany je upraven § 2d. &vy vyznam
takové rozliSeni tkvi v tom, Ze obchodnik s cennyapiry neni w¢i t¢émto profesionalnim
zakaznikm povinen aplikovat pravidla jednani se zakazn8§/15 az 15r).



K bodu 11 (Nadpiséasti druhé - 8 3 az 32h)

Méni ozn&eni¢asti druhé tak, aby odrazelo obsazenou Upravu.

K bodu 12 (8§ 3)

K83odst.2a3

Oproti stavajici uprayv dochazi k upesreéni ve vymezeni jednotlivych skupin investich
nastrofi. Definice investinich cennych papir se pgimyka k obchodovatelnosti
na kapitalovém trhuCerpa se tak z ekonomické podstaty kapitalového arizdirazivje se,
Ze neni nebyth nutné, aby byl fisluSny nastroj v dany okamzik na kapitalovém trhu
obchodovan, nybrz rozhodna je jeho vlastnost ,bfthomdovan“. Dale se v katalogu
investinich cennych papirdophuji v souladu s MIiFID cenné papiry nahrazujici akéi

a dluhové cenné papiry. Nastrojem @gariho trhu je iteba rozunit zejména pokladni
poukazku, depozitni certifikat nebo koréreir papir. Cennymi papiry kolektivniho investovani
jsou zejména podilové listy podilového fondu, akiigeestiniho fondu a cenné papiry
vydané v zahratini obdobnédmto cennym papiim.

K 8 3 odst. 4

Z hlediska materialniho vymezeni skupin inv@stth nastraj podle § 3 odst. 1 se stavi na
jisto, Ze uvedené skupiny nejsou neprostupné. titveésnastroj co do svého druhu, je tak
mozno z&adit do vice nez jedné skupinytil®adem budiz akcie invegtiiho fondu, jez lez
obecré pokladat za akcii, tedy inve&ti cenny papir, letaké za cenny papir kolektivniho
investovani. Jinym fiikladem niize byt investini certifikat, ktery je mozno posoudit jako
nastroj investini cenny papir nebo jako derivat. Vzdy je tak dwZhledt k povaze
konkrétniho investniho nastroje.

K bodu 13 (8 3 odst. 5)

Vypousti se duplicitni Upravarigélovani ISIN, ktera je jiz obsazena v § 100. R&vn
se vypousti zakonna definice cennych papkolektivniho investovani, ktera je nadale
uvedena pouze v tétdgdodové zpray.

K bodu 14 (8 3a)

K 8§ 3a

V porovnani s platnou pravni Upravou dochazi kirem$ ve vymezeni deriviat a to

o komoditni derivaty s pravem na fyzické dodani =otieké derivaty. Ustanoveni
je strukturovano na fin&ni derivaty (pism. a) az c)), komoditni derivatyis(p. d) az f)

a exotické derivaty (pism. g) a h)).

K bodiim 15 az 29 (8§ 4)

K84 odst. 1

Dulezitou novinkou je extenze ¥ o tzv. investini ¢innosti, tj. aktivity, které nemusi byt
nutrné provadny pro teti osoby. Je tak nerozhodné, zda obchodnik s oc@npgpiry
poskytuje ®&kterou z investinich sluzebittim osobanti nikoliv. (Ozna&eni ,aktivita“ ma
ryze prozaicky @ivod. Fakticky nelze hovd o sluzlg, jestlize pojmovy znak ,prorétiho®
chybi. V navrhu se nicménpro zjednoduSeni pouZziva legislativni zkratka egsteni
sluzba®).
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K 8 4 odst. 2

Zasadni novinkou je rowd zmena v katalogu hlavnich inve&tich sluzeb. Jde zvl&st
o obchodovani na vlastnéét (pism. c)), nové vymezeni ve spojeni s vyjimi@i84b odst.
3 odbourava nejasnosti ohleédpravniho rezimu osob, jejichZq@nttem podnikani spova

v obchodovani na vlastniéét s investinimi nastroji jako satast spravy vlastniho majetku.
Vycet hlavnich investnich sluzeb se dale ro#bio investini poradenstvi a provozovani
vicestranného obchodniho systému. Fakticky se jealndlternativni obchodni systém,
piicemz alternativa je méma ke stavajicim regulovanym (burzovnim)itrh Stavajici hlavni
investini sluzba upisovani a unisvani emisi je nahrazenadva investtnimi sluzbami
v zavislosti na tom, zda je povinnosti obchodnik&rsnymi papiry upsat na vlastriieticast
emise, pro kterou nenalezne kupce (upisovatelekoli.

K 8§ 4 odst. 3

Rovrez vycet dophkovych investinich sluzeb doznava zm Dophuji se d¢ nové
investini sluzby: 1. poskytovani investiich dopordeni (8 125 odst. 6) a analyz invésich
prilezitosti a 2 innosti obdobné invesiim sluzbam, které se tykajici majetkové hodnoty,
Z niz je odvozena hodnota derivatu podle § 3a oblspism. d) az h) a kterd souvisi
s poskytovanim invesinich sluzeb. Z posledruvedené investni sluzby by nilo vyplyvat

mj. opraveni ke ,spotovému”(,promptnimu”) obchodovani s komoditami, které jsou
podkladovym aktivem derivatkomoditnich a exotickych derivat

Stavajici dopikové investini sluzby tykajici se spravy a uschovy invastth nastraj jsou
sloweny do jedné sluzby.

V piipadt dophikové invesitni sluzby pod pism. c) se navrhuje do zavorky dopipraxi
uzivany vyraz ,corporate finance".

K 8§ 4 odst. 4

Ustanoveni stavi na jisto, Ze i zptestkovani obchads investénimi nastroji, tedy typicky
cinnost snefujici k nalezeni protistrany pro zakaznika, jerdm@vanowinnosti a je k ni tudiz
treba povolenCeské narodni banky, nestanovi-li zakon jinak.

K84 odst. 5
Vymezuje se pojem inveshi poradenstvi jako poskytovan osobniho (individéairceného)
poradenstvi zakaznikovi, Ihostejno, zda z gtazdkaznik&i poskytovatele.

Ackoli to navrh v daném textu vyslo¥meuvadi, investni sluzbou poskytovanou z pagdn
zékaznika by se v souladu s pravem Evropskych &gudévi ngla rozungt investeni sluzba,

0 jejiz poskytnuti zdkaznik nezada na zaékladobr cilené komunikace s obchodnikem
S cennymi papiry, jejizéglem je, aby zakaznik uz@l smlouvu tykajici se této investi
sluzby nebo proved! obchod s fikaim nastrojem; pro posouzeni, zda je investsluzba
poskytovana z poditu zakaznika je iitom nerozhodné, zda o jeji poskytovani zakaznik
pozadal na zakladpropaganiho séleni nebo obecného dopdani uteného pro viejnost,
SirSi okruh osob nebo kategorii investor

Uprava také odliSuje investi dopord@eni, poradenstvi s¥ujici piimo ¢&i nepimo

k nakladani s investinim nastrojem nebo k uplam prava na takové nakladani, pokud je
urceno vylEné pro veejnost, analyzu invesmich ilezitosti nebo obecné rady ohleédn
investiénich nastraj od investiniho poradenstvi. Za individualizované poradenstvie
zpravidla mozno ozri# radu, ktera je zdkaznikovi prezentovana jakodvi#g tj. zohledujici
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jeho individualni pateby, jeho znalosti, zkuSenosti, firkan zazemi a invesitni cile (§ 15h).
Na druhou stranu ovSem nelze opominout, Ze porademaze byt individualizovanéj¢bas
piimo nevychazi z po#ni zdkaznika, pokud zohlgdje vSechny relevantni okolnosti v jejich
vzajemneé souvislosti, ¢etre povahy vztahu mezi zakaznikem a obchodnikem syoeinn

papiry.

K 8 4 odst. 6
Replikuje toliko stavajici § 4 odst. 4 sipédnutim k nové terminologii.

K84 odst. 7a8

Nowv¢ se zavadi pojem ,analyza inveésiich gilezitosti“ (investment researchPodobnost
vymezeni terminu analyza investich g@ilezitosti a investiniho dopordeni neni ndhodna
a oba pojmy se mohougkryvat. Analyza investnich gilezitosti jecasto zvlastnim typem
investéniho dopordeni podle 8§ 125 odst. 6 zakona o podnikani na &apiém trhu.

Investini doporwéeni, které nespini pojmové znaky analyzy ineesgth gilezitosti, je tak

stéle teba posuzovat v reZzimu investich dopordeni.

K bodu 30 (8 4a a 4b)

K § 4a
Je toliko obminou dosavadniho § 4 odst. 5 v jiném ustanoveni.

K8 4b

Novela néni katalog osob, které k poskytovani vybranych stieich sluzeb nep#dbuji
povoleni nebo registradCeska narodni banky. Ustanoveni odstavce 1 se olsdiitii
stavajicim vyjimkam podle § 4 odst. 6 s tim, Zzepwst&i, pokud v souvislosti s vykonem
jiné profesnitinnosti, neni pravni Upravou poskytovani inwgstih sluzeb zakazano, zatimco
dle stavajiciho zini je nezbytné, aby jej Uprava vysl@vpripoustla.

V odstavci 2 je zapracovana dalSi vyjimka tykagieikomoditnich a exotickych deriug§ 3a
dost. 1 pism.d) aZ h)) pr@gipady vztal ovladani.

Ustanoveni odstavce 3 stanovi, Ze povoleni se aewyg pro osoby, které neposkytuji jinou
hlavni invesitni sluzbu nez obchodovani na vlastdéetl To neplati, Ize-li takovou osobu
klasifikovat jako twirce trhu (market marker) nebo osobu, ktera pramédal systematicky
mimo regulovany trhu nebo vicestranny obchodniésgshabizi ietim osobam iflezitost
uzawit s ni obchod tykajici se investiho nastroje. Obchodnik s cennymi papiry, ktery
poskytuje jiné investni sluzby bude k jakémukoli pravidelnému obchoddsmvesténimi
nastroji na vlastni det (Wetné obchodovani na vlastnicét za delem spravy vlastniho
majetku) patebovat povolenCeské narodni banky. Podnikatelé spravujici viastajetek
zpisobem investovani do invastich nastraj by meli zasadi spadat po uvedenou vyjimku,
leda by obchody uzavirali mimo regulovany tiiwicestranny obchodni systémi pplnéni
vySe uvedenych kritérii pravidelnosti a systefraisti, popipac by i za splgni tohoto
znaku byli stizeni kritérii podle pismen a) az dg@ &elem uvedeného ustanoveni obecn
dopadat také na toho, kdo se nikoli vyjitng nahodile ¢i nesystematicky, obraci
na veejnost (investory), @ jiz seérii letdk ¢i jinym zpisobem, s imyslem nabidnout jim
odkup jejich investinich nastraj, zpravidla v kuponové privatizaci nabytych. Takovo
aktivitu by nelo Ize posoudit jako invesini sluzbu podléhajici rezimu licence a dohledu.
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Koneiné v odstavci 4 je implementovana vyjimka tykajici @echodovani s komoditnimi
derivaty na vlastnidet.

K bodim 31 a7 39 (8 5 a 6)

~

§5
Navrhuje se Ppustit i dalSi pravni formu obchodnika s cennynaipipy — spolénosti
s rkenymi omezenym. Mezi hlavnirdody tohoto navrhu p#t

1. Pravni aprava podnikani na kapitalovéem trhurpogpozini novele dopadne na mnohem
SirSi okruh ¢innosti a osob neZz doposud. Noge do jejiho rezimu dostanou osoby
obchodujici s komoditnimi derivaty (odhaduje se3&Z osob), osoby s devizovou licenci
na bezhotovostni obchody, které zahrnuji devizosdvéty (odhadini priblizné 30 az 40
subjekfi), a dale osoby, které poskytuji sluzby invastio poradenstvi kinveshim
nastrofim na zaklad prislusného zivnostenského oprdmh(odhaduje se cca 30 aZz 50 osob).

2. Pravni forma akciové spdéleosti neni komunitarnim ipdpisy n#izovana. VCeské
republice byla zavedena zakonem 362/2000 Sb. (tzv. velka novela zakona o cennych
papirech) jednak vzhledem k obligatornimu pozadav&kuwaknihovanou podobu akcii jako
zvySeni transparentnosti vlastnické struktury olctika s cennymi papiry, jednak jak@ita
administrativni pekadZzka pro vstup do odtwi investtnich sluzeb. Vzhledem tomu,
Ze v sodasnosti jsou jiz k dispozici kvalitni regulatornéstroje pro hodnoceni vlastnické
struktury (budiZz jmenovano schvalovani vedouci ¢daimtrolu a informéni povinnosti

o kvalifikované @asti a uzkého propojeni, konsolidovany dohled aletbmad finatnimi
konglomeraty), lze povaZovat pozadavek na prawmidioobchodnika s cennymi papiry jako
akciové spolénosti jako nefiméreny administrativni nastroj regulace z hlediska yEenych
dusledka, nez-li poZadavek priori snizujici gisluSna regulatorni rizika.

Na druhé strah nelze pipustit fakultativnhost dozéi rady obchodnika s cennymi papiry
majici pravni formu spobmosti srdenim omezenym, kterak plyne z obecné Upravy
korporatniho prava. Navrhuje se tak vloZit poZza#awbkligatornosti doz@i rady i pro
obchodnika s cennymi papiry ve farspol&nosti s réenim omezenym.

Nowé se dale umaiuje obchodnikovi s cennymi papiry, zéegpokladu povolenCeské
narodni banky, poskytovat vedle invesfch sluzeb row¥ dalSi sluzby (8 6 odst. 3 az 6).

K86 odst. 1

V souladu se zavedenim nové pravni formy se migplptislusna ustanoveni (pism. a)).
V pism. d) dochazi k dpsréni stavajici podminky. Dopdmi v pism. e) je odrazem
komunitarniho pozadavku, abyéhkazdy obchodnik s cennymi papiry alesmbs vedouci
osoby, obecna Uprava sp@&astevniho prava neni dostaté, neb6 nemusi jit nutné oleny
statutarnino organu. Vklada se nova podminkaipagt, Zze Zadatel hodla provozovat
vicestranny obchodni systém (pism. i)).

K 8 6 odst. 2

Navrhuje se moznost v povoleni obchodnika uvést @ opraviin prijimat perezni
prostedky nebo invesini nastroje zakaznika. Zma souvisi s posilenim variability
pozadavk na p@ateini kapital obchodnika s cennymi papiry (§ 6a).

K86 odst. 3az6
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Navrhuje se umoznit obchodriik s cennymi papiry vedle poskytovani inv&asith sluzeb
také vykon dal$ich vymezenyeémnosti, a to po jejich povoleni ze straifB. Vykon tchto
dalSich¢innosti gitom nesmi ohrozitadné poskytovani investiich sluzeb. Vedle povoleni
CNB bude vzdy nutno ziskat takéigiusné specialni podnikatelské opré&vin pokud je pro
takovoucinnost pozadovano podle jinych pravnidegpig.

K 8 6 odst. 7
Je toliko obminou dosavadniho § 6 odst. 5 v jiném ustanoveni.

K 8§ 6 odst. 8
Je toliko obminou dosavadniho 8§ 6 odst. 6 v jiném ustanoveni.

K bodu 40 (§ 6a)

Problematika p&atetniho kapitalu se navrhuje upravit v samostatnéranasteni. V souladu

s komunitarni Upravou seqjimaji dalSi limity poateniho kapitélu v zavislosti na rozsahu
povolenych investnich sluzeb a na skuieosti, zda bude obchodnik s cennymi papiry
opravren prijimat majetek zakaznik

Vedle limiti 750 tis. EUR a 125 tis. EUR se digjii tfi niZSi limity pasateniho kapitalu tak,
jak je pipousti sndrnice 2006/49/ES wlancich 4 az 9:

a) limit 50 tis. EUR: obchodnik s cennymi papirgme ijimat zakaznicky majetek a rozsah
jeho povoleni je omezen (neni oprénrk poskytovani investhich sluzeb obchodovani na
vlastni et a upisovani finamich nastraj se zavazkem je upsat),

b) limit 50 tis. EUR nebo povinné poj#ti 1 mil. na jednu pojistnou udalost a 1,5 mil. EUR
na vSechny pojistné udalosti na¢md bazi, gipadré jejich kombinace: obchodnik nesmi
prijimat zakaznicky majetek a rozsah jeho povolerinezen (je oprawm pouze k fjimani

a predavani pokyin a k poskytovani osobniho investino poradenstvi),

c) pro gipad, Ze obchodnik s cennymi papiry, ktery nesiijiinat majetek zakaznika je
opravreén pouze k fijimani a gedavani poky@ a k poskytovani invesiiho poradenstvi,
poskytuje vedle investinich sluzeb také zprastdkovani poji&ni, bude zaveden pozadavek,
aby vedle pozadavkkladenych na zprastidkovatele pojigni dle zakona o poji®vacich
zprostedkovatelich (tzn. povinné pojiti 1 mil. EUR na jednu pojistnou udélost a 1,5 mil.
EUR na vSechny pojistné udalosti n&nbbazi) splnil také podminku pateiniho kapitalu
ve vySi aspn 25. tis. EUR nebo navysil poj&ti odpovdnosti ve vysi 500 tis. EUR na jednu
pojistnou udalost a 750 tis. EUR na vSechny pa@istdalosti na i bazi, gipadré jejich
kombinaci.

K bodiim 41 a7z 43 (8 7)
Jedna se o formalni opravislovani.

K bodu 44 (8 8)
Jedné o formalni opravu ozfemi. Ustanoveni obsahuje pouze jediny odstavec.

K bodu 45 (8 9 odst. 1)
Jedna se o formalni opravislovani.

K bodii 46 az 48 (8 10 odst. 2 a 3)
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Ustanoveni je reformulovano tak, aby bylo konforraqioZzadavky MiFID. ZuZeni katalogu
neslitelnych funkci v odstavci 3 je odrazerfedpokladu, Ze osobam uvedenym ve stavajici
Upraw pod pism. ¢) az e) by neéha byt a priori zakdzana moznostastnit se na vedeni
obchodnika s cennymi papiry, nybrz bg¢lonbyt predevSim zkoumano, brani-li jejich jina
¢innost radnému vykonu funkce nebo nejsou-li osobou vhodaduediska fisluSnych
Kritérii.

Zarovehr je odstavec 2 na@vseskupen tak, aby bylyretelrgji odliSeny osobni a dalSi
predpoklady k vykonu funkce.

K bodu 49 (8§ 10 odst. 5 a 6)
Dopliuje se povinnostCeské narodni banky pozadat o stanovisko organ dehjieého
¢lenského statu Evropské unieffgack, Ze je Zadatel s@asti ovliadacich vztah

Osobam, ktery byl udlen predchozi souhlas k vykonu funkce se &imlava za povinnost
informovat Ceskou narodni banku o kazdé &k ve skuténostech, za nichz jim byl
piedchozi souhlas gtkn a o skodeni vykonu funkce.

K bodu 50 (8 11 odst. 7)
Upresiuje se, kdy Ize souhlas &l i nasledr.

K bodu 51 (8 12 odst. 1 nati)
Jedna se o upsreni formulace.

K bodu 52 (8 12 odst. 1 pism. b))

Navrhovana zrna souvisi s novymifstupem MiFID kieSeni problematiky &t zajmi
mezi obchodnikem s cennymi papiry a jeho zakazdikynezi jeho zakazniky navzajem
Zatimco podle stdvajici pravni Upravy ma obchodmikennymi papiry povinnost
prostednictvim vhodnych organizaich opateni a postufp zamezovat samotnému vzniku
stretu zajmii, MIFID vyZaduje zaji&ni toho, Ze v jejich dkledku nebude dochazet
k posSkozovani zajtnzéakaznik. Za tim @elem je obchodnik s cennymi papiry povindgetst
zajmi zjistovat a @inn¢é fidit. Vyslovre se stanovi, na které osoby spojené s obchodnikem
S cennymi papiry se musi postupy protgi&ni afizeni steti zajmi vztahovat. Nov je takeé
zdurazreno, Ze regulovany jsou pouze tyety zajmi, které vznikaji v pitbéhu poskytovani
hlavni¢i doplikoveé invesiini sluzby.

K bodu 53 (8 12a odst. 1 pism. a) bod 2)
Navrhuje se vypustit pro nadbytest, gisluSné ustanoveni je obsazeno v § 12 odst. 1
pism. b) zakona.

K bodu 54 (8 12a odst. 1 pism. b))
Jedna se o opravu nespravné deklinace.

K bodu 55 (8§ 12a odst. 1 pism. ¢) bod 2)
Navrhuje se do zavorky doplinit i dodrzovani ¥mith gedpisi (tzv. soft law).

K bodu 56 (8 12a odst. 3)
Jedna se o opravu nespravného gramatického tvaru.

K bodu 57 (8 12b odst. 1 pism. a))
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Provedeni zrmy je nutné v souvislosti s nahrazenim stavajiciinstitutu obchod
uzaviranych zagstnanci na vlastni a@t nebo na &et osob jim blizkych tzv. osobnimi
obchody, které se tykaji osob se zvlaStnim vztakeinchodnikovi s cennymi papiry. Jejich
definice se navrhuje zavést v 8 2 pism. ) zakona.

K bodu 58 (8 12b odst. 1 pism. ¢))

Navrhuje se vyslowh stanovit, Ze satasti organizénich gedpoklad podle § 12a odst. 1
pism. a) zakona jsou vzdy i pravidla pro vedendence souvisejici @nnosti obchodnika
S cennymi papiry.

K bodu 59 (8 12b odst. 1 pism. d))

Navrhovana zrna souvisi se s principem tamaximum harmonisationj. zakazu upravovat
mimo odivodrené gipady v narodnim pravufiislusné povinnosti ifsngji, nez pozaduje
komunitarni pravo v MIiFID a prov&di snernici: Je tak nutno ustoupit od vyslovného
poZzadavku zékona na pravidla profiggvani stiznosti a reklamaci zékazZniktei jsou
profesionalni.

K bodu 60 (8 12b odst. 1 pism. e))
Dopliuje se novy pozadavek na obsah orgamidn gedpoklad podle § 12a odst. 1 pism. a)
zéakona.

K bodu 61 (8 12b odst. 2 n&iti)
Jedna se o opravu formulace. Zakon koegravidlech, nikoli mechanismu viit kontroly.

K bodu 62 (8 12b odst. 2 pism. a))
Upresiuje se, Ze obchodnik s cennymi papiry je povinedosrat nejen data (ve smyslu
elektronickych adai), nybrz i dalSi informace fpzohledréni jejich charakteru.

K bodu 63 (8 12b odst. 2 pism. b)
Jedna se formutai opravu navazujici na Zzmu v nawti téhoz ustanoveni.

K bodu 64 (8 12b odst. 3 az 5)

K 8 12b odst. 3

V zajmu &inného uplatovanifidiciho a kontrolniho systéemu se obchodnikovi swgam
papiry stanovi obecna povinnost dohlizet na efgitzavedenych opini.

K 8§ 12b odst. 4

Vyslovré se dophuje povinnost obchodnika s cennymi papiry zajigidnost a plynulost
provozu (tzv. business continuity). Stavajici piduaprava odpovidajici ustanoveni takto
obecné urovéineobsahuje.

K8 12b odst. 5

V rdmci problematikytizeni steti zajmi se vyslove zdiraziuje povinnost obchodnika
S cennymi papiry zajistit nestrannost a nezavisfowincnich analytik pii poskytovani
doplikové investini sluzby poskytovani investiich dopordeni Wetné analyz investinich
prilezitosti.

K bodu 65 (8 12c odst. 3)
Navrhuje se zrusit stavajici ustanoveni o ochinaajetku zakaznika a nahradit jej Upravou
v novém § 12e zakona upravujici ochranu majetkazdika.
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K bodu 66 (§ 12d)

V souladu s poZzadavky smmice MiFID se navrhuje stanovit nova pravidla pitpady, kdy
obchodnik s cennymi papiry p&#V vykonem svychéinnosti souvisejicich s poskytovanim
investinich sluzeb jinou osobu (outsourcing). Zakon verswdavajicim zéni ustanoveni
tykajici se outsourcingu neobsahuje, pouzéimilzpisobem je tato problematika upravena
provadcim pravnim pedpisem (8§ 23 odst. 4 a 5 vyhlagky258/2004 Sbh.).

V odstavcich 1 a 2 se stanovuji zakladni poZadavkgrovadni outsourcingu, které budou
dale rozvedeny provédim pravnim pedpisem. Obsah pojmu gbkZita provoznicinnost® je
vymezen v odstavcich 3 a 4.

Odstavce 3 a 4 potom upravuji, které provaamhosti obchodnika s cennymi papiry jsou pro
Gcely Upravy outsourcingu povazovany zalekité. Obecné defitini znaky jsou uvedeny
v odstavci 3, odstavec 4 vymezuje pojem negativzpiisobem.

Kone:né odstavce 5 a 6 naplji pozadavek provédi smérnice co do zvlastnich pravidel pro
outsourcing, je-li poskytovatelem sluzeb osoba &Hem ve stat, ktery neni sotasti
Evropského hospo#igkého prostoru a outsourcovakianost souvisi s poskytovanim hlavni
investeni sluzby obhospodavani portfolia zéakaznika (portfolio management)ioajen

v pripac, Ze sluzba je poskytovana zékaznikovi, ktery namoifesionélni. Tato pravidla
budou stanovena vyhlaskabeské narodni banky. Odstavec 6 zimge Ceskou narodni
banku k uzavirani souvisejicich mezistatnich doh8dznam uzaenych dohod bude
uverejnén ve wstnikuCeské narodni banky.

K bodu 67 (8§ 12¢)

Dosavadni koncepce Upravy ochrany majetku zadkazméki MiFID podstatnym Zisobem
dottena. No¥ se napiklad vyslovreé zdiraziuje poZzadavek ochrany prav zakaznkkjejich
majetku, picemZz majetkem se nadale rozumi ¢gam prostedky a finadni nastroje
zékazniki. Navrhované zimy z WtSiny sn&fuji ke zgesréni Upravy v souladu se smmici.
S cilem zlepSit systematiku se navrhuje upravito tsmostatnou problematiku rov
do zvlastniho paragrafu.

V odstavci 1 je upravena ochrana majetku zakd@zegaivajiciho ve finatinich nastrojich.
zékaz pouziti finatnich nastraj k obchodm na @&et jiné osoby (s vyjimkou vyslovného
souhlasu zakaznikajigtava zachovan.

V odstavci 2 se oproti stavajici Uptamavrhuje zUzit zdkaz pouziti pgmich prosiedki
zékaznik jen na obchody obchodnika s cennymi papiry natnilaget. Ani toto omezeni
ale neplati pro obchodnika s cennymi papiry, kigityankou.

Ustanoveni odstavce 3 napje zapracovava inforndai povinnosti wci organu dohledu.

V odstavci 4 seCeské narodni banka zmnge ke stanoveni podrogSich pravidel
pro ochranu majetku zakazihigrovadcim pravnim pedpisem.

K bodiim 68 aZ 70 (8§ 13)

Jednd o zrnu Upravy deniku v ndvaznosti na fakt, Ze minimabdezitosti deniku upravuje
piimo pouzitelny pravni fiedpis Evropskych spalenstvi a v omezeném rozsahu take
provadci snernice.
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K bodium 71 a7 73 (§ 14 a 14a)

K§14

Odbornost pracovnikfinancnich instituci je jednim z kdovych prvki pii nabidce kvalitnich
finanénich sluzeb a produktspotebitelim. Odbornost hrajeddezitou roli téz pi zajiSeni
transparentnosti a integrity trhzejména kapitalovych. V neposledfsicdé dostaténa mira
odbornosti pispiva ke snizeni opamaiho rizika vSech finamich instituci a potazmo i k vySsi
stabilitt celého finatniho systému.

DalSim, ¢asto opomijenym aspektem, prge dilezité podporovat odbornosti pracovinik
sektoru finaniho trhu, je pinos odbornosti pro rozvoj pracovni sily v tomtdtseu.
Zvysovani kvalifikovanosti a profesionality pracdkin ve finartnim sektoru znamena totiz
kultivaci a zvySovani prodékiho potenciélu lidi, ki¢ jsou bezesporu Kidovym vyrobnim
faktorem sektoru finaimiho trhu. Aktivity podporujicitrst odbornosti pracovnikfinanéniho
sektoru, tak v konmém disledku gispivaji ke zvySeni konkurenceschopnosti tohotamsak

Komunitarni gedpisy upravujici oblast finaniho trhu, MiFID nevyjimaje, pro ifslusné
sektory roviz vyslovré vyZzaduje (opt v obecné rovié) pozadavek na zaji§ti dostaténé
odbornosti pracovnikve finarénich institucich.

Ve swtle uvedenych skuteosti Ize tak stavajici pravni Gpravu vyZzaduji¢islpSnou
odbornost vyliné pro maklée za nadale neudrzitelnou, neb je navysost Zadami,
pro dalSi pracovni pozice vyznamné z hledigkanosti finargnich instituci existovaly
standardy odbornosti.

Pracovni pozice v podniku obchodnika s cennymirgapro které by rély existovat uéité
obecné standardy odbornosti, jsou v zéggi:

a) poskytovani sluzeb a prodiktzakaznikm, se zvlaStnim dazem na ochranu
neprofesionalnich zakazrik/nag. prodej finadnich produki, investéni poradenstvi,
portfolio management, likvidace pojistnych udal@sg./,

b) obchodovani s fingnimi nastroji pro zakazniky a obchodovani na trziaihe existuji
pravidla pro jejich transparentnost a integritun(taejen regulované trhy, ale ¢které OTC)
/Napr. obchodnik na trhu regulovaném trhu cennych gapiochodnik na trhu komoditnich
derivat atp./

c) vnittni kontrolni systémyizeni rizik a ,specialniinnosti“ /interni audit, compliance,
risk manaZz#, aktuéi atp./

Obecrt je navrhovanoreSit odbornost pravnimif@dpisy v rovig obecnych princif.
Praktické napléni by nelo byt predevsim formou profesnich standgrdyt’ s moznosti wsté
ingerenceCNB (konzult&ni procedura - § 14a).

Na urovni zakona se navrhuje upravit obecny poZekiana obchodnika s cennymi papiry
zajistit uroveér odbornosti (znalosti a zkuSenosti) poskytovani sluzeb nezbytnych pidné
pinéni jim swienych Ukol s tim, Ze- odbornostédhto osob musi byt dana nejen néatku
jejich ¢innosti ve finakni instituci, ale musi byt pbézné udrzovana na dost&ee vysi,
vzhledem k pracovnim Ukiin, které jsou jim aktuathswireny. Provadci pravni pedpis by
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mél nésled®d upravit podrob#Si vymezeni odbornosti protiplusny sektor a ramcove
vymezeni pracovnich pozictanosti.

K § 14a

Se shora citovanou Upravou je provazana moznost, aigan dohledu (NB) uznal
(autorizoval) ukité ustalené profesni standardy (trzni praxi uzonasabornost) za adekvatni
pro zajistni dostaténé miry odbornosti z hlediska ochrany zékaénikkansparentnosti a
integrity trhu a omezeni opeérsch rizik finartnich instituci. V ustanovenim upravujicich
dohled, jak pak zaji8ha pravomocCNB kontrolovat praktické zaji&hi adekvatni Growh
odbornosti a v fipact zjiSteni nedostatk udilet sankce.

K bodu 74 (8 15)

Zasada uvedend v odstavci 1 akcentuje generalnzialodborna pée), jejiz napiovani je

svazano s poskytovani investich sluzeb. V odstavci 2 osnova vyslévavadi zgisob

jednani, kterym je generalni klauzule manifestovafedevsim. Konéné je zdirazreéno,

Ze pisobeni maximy jednani s odbornowipge vyznamné zejména ve vztahu k zakagmik
obchodnika s cennymi papiry.

Odstavec 3 upravuje dalSi vyjimku z pravidel jedremzéakazniky (vedle § 2d). Dodrzovani
pravidel jednani ve vztahu Kk zakazinik se nevyZaduje u obchibd uzawenych
na regulovaném trhu nebo ve vicestranném obchodgétemu mezi jehocastniky. Tato
pravidla se vSak ptuplatni vici zakaznikm pri provadni pokyni jejich jménem.

Zakladni maximu dale zcela nowdophuje imperativ, kterym je obchodnikovi s cennymi
papiry (az na vyslown uvedené vyjimky) v souvislosti s poskytnutim inv&s sluzby
zakazano fijimat nebo poskytovat pehitou nebo nepetzitou pobidku ihducement Obsah,
forma a zfisob informovani zakaznik jakoZz i podminky Hpustnosti pegZitych
a nepenzitych pobidek jsou ponechany v ro¥isekundarni normotvorby.

K bodu 75 (8 15a aZ 15s)

K 8 15a az 15c (obeé&h

Ustanoveni 88 15a aZ 15c upravuji obecné povinnobthodnika s cennym papiry
pii poskytovani informaci zakaznrik v souvislosti s vykonem jeho podnikatelskgnosti.
Naopak zde nejde o specifické povinnosti ve ¥ambh konkrétni informace poskytované
zakaznikm (k tomu viz § 15d).

K § 15a

Obecnou zasadu pro komunikace se z&kazniky, ktkomstruuje odstavec 1, dapiji
odstavce 2 a 3 dalSimi pozadavky pigpad, Ze komunikace probiha se zakaznikem, ktery
neni profesionalni. Profipad informaci obsaZzenych v odstavci 3 je pak damocréni

k vydani podzakonneho pravnihaegpisu co do obsahu a tgobu vyjadeni takove
informace.

K pismenu b) jeteba doplnit, Ze obchodnik s cennymi papiry by mformaci hodnotit
nejen z pohledu statického (obsah), nybrz i dynkétio (aktualnost).

K 8§ 15b
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Ustanoveni upravuje dalSi obecné povinnosti obctkada cennymi papiryipkomunikaci
se zakazniky, jsou-li informace poskytovany pro riwo a Sfeni analyz investhich
piileZitosti.

K 8 15¢c

Jde o ustanoveni svouigtupem nove, které v souladu s pozadavky komumiitar prava
zavadi tzv. test diného investora. Uprava pravidel komunikace se zdikam
se fundamentatn vztahuje k BZnému investorovi (zakaznikovi). Neni vSak moznél po
rouskou jeho viejnopravni ochrany nad miru nezbytmutno zatZzovat obchodnika
s cennymi papiry povinnostmi tykajici se komunikase zakaznikem. Proto se navrhuje
stanovit, Ze obchodnik s cennymi papir§ze ve styku se zakaznikeravebdre piredpokladat,
Ze jedna s osobou {pnérné inteligence, kterd jednd &ou peélivosti a opatrnosti.
Komunitarni normotitrce gipomina, Ze pro takové posouzeni bude rozhodedélepsSim
povaha investni sluzby, to, zda jde o profesionalniho zakaz®ikanic, zvoleny prostedek
komunikace, jakoZ i skuteost, zda je informace tena zakaznikovi nebo jiné osolkterou
mohly byt pravdpodobr vyuzity.

Ustanoveni ma opodst&mi také ve sitle toho, kdy weském soukromém pravu neni
vyslovre vyjadieno, Ze svou Upravo shaje v prvérad k béznémucloveku.

Odstavec 2 potom t@siuje, Ze ostatni ustanoveni zakona o podnikani padtavém trhu,
zejména 8 36k a § 125 odst. 6, nejsogeivd.

K§15d

Ustanoveni upravuje obsah informaci, které je oboflo s cennymi papiry povinen
zékaznikm sctlit. V souladu s pravem Evropskych spmdastvi nize obchodnik s cennymi
papiry informace podle odstavce 1 pism. ¢) a eiugdae tykajici cennych papikolektivniho
investovani poskytnout prdgstinictvim zjednoduSeného statutu podle zvlastnidkorza,
pokud jsou v tomto statutu obsazeny (Recital 55 ID)

Dale se stanovi, které z uvedenych informaci mbsalovat oferta nebo vyzva k podavani
navrhi na uzaveni smlouvy, pokud se tykaji invastiho nastroje nebo inve&tich sluzeb
(odstavec 2).

Cesk& narodni banka se zmoe kvydani vyhlasky, ktera by blize upravovalasaib
informaci podle odstavcl a 2.

Provadci snernice upravuje zevrubné pozadavky na to, kdy mysifjormace poskytnuty
v zavislosti na kategorii zdkaznika a povaze inusbtsluzby. Obecnou je zasadou
je povinnost obchodnika s cennymi papiry poskytnpakaznikm piislusné informace
s dostatenym ¢asovym pedpisem ped poskytnutim ifislusné investni sluzby. S tim,
Ze se na jednotlivé obchody tykajici se téhoz driancniho nastroje nepovazuji zahledi
jako na poskytnuti nové nebo jiné invésfisluzby. PednEtna materie se navrhuje upravit
provadcim pravnim pedpisem (odstavec 3 pism. b).

K § 15e a 15f

Stanovi se zjsob poskytovani informaci, kterym je zasadost sphujici podminky § 15e —
trvaly nost dat (durable medium)Ustanoveni § 15f potom upravuje podminky, zaykter
je obchodnik s cennymi papiry oprémnposkytnout fislusné informace prastdnictvim
internetu.
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K 8 15¢g
Predmetné ustanoveni reflektuje obecny princip, Ze obadflods cennymi papiry dodrZuje

pravidla jednani se zakazniky seéetelem ktomu, zda jde o zakaznika, ktery neni
profesionalnii profesionalniho zakaznika.

K 8 15h az 15k (obe&h

| po &innosti této novely firozert obchodnik s cennymi papiryistdva povinen poznat
svého zékaznikgknow your customer)Now ovSem dojde ke &beni této povinnosti
v zavislost na druhu hlavni invasii sluzby. No¥ se tak zavadi dva rezimy s odliSnymi
pozadavky na miru informaci v zavislosti na tomsaiuje-li hlavni investni sluzba
poradensky prveki nikoli.

Obchodnik s cennymi papiry je povinen ziskat (vg¥ad) od svych zakaznikinformace,

které mu umozZzni ip poskytovani investniho poradenstvi dopatit jim vhodnou hlavni
investeni sluzbu, finatni nastroj¢i obchod; a fi obhospod#ovani portfolia zakaznika
uskutenit vhodné (suitable) obchody s vhodnymi fingnimi nastroji.Casto se tak howo

0 tzv.suitability test(§ 15h).

Pri poskytovani hlavnich investiich sluzeb bez poradenského prvku (tj. jinych Ihez-
investiéni poradenstvi a obhospddaani portfolia) je obchodnik s cennymi papiry i
ziskat od zakaznikinformace, které mu umoZzni posoudit, zda zvazovdaani investni
sluzba, finatini nastrojéi obchod jsou pro zakaznik@imérené(appropriate) Proto obvykle
hovatime o tzv.appropriateness tegg 15i).

K 8 15h

Ustanoveni upravuje povinnosti obchodnika s cenmpapiry pro zjisovani poteb zakaznika
pii poskytovani hlavnich inveghich sluzeb s poradenskym prvkem. Obchodnik s eenny
papiry je povinen ziskat od zakaznika informacezasahu nezbytném k tomu, aby porozum
zasadnim skutmostem o zakaznikovi a aby nabyegwdceni, Ze se ietelem k druhu
a rozsahu zakaznikem poZadovanych sluzeb jsou dbdmartni nastroj nebo invesmi
sluzby pro zakaznika vhodné.

V ramci poskytovani invesiniho poradenstvi a obhospaozani individualniho portfolia je
tak obchodnikovi s cennymi papiry zakdzano dogbr(@poskytovat) investini sluzbu,
finan¢ni nastrojci obchod, neziska-li ptebné informace tak, aby mohl rozhodnout, zda jsou
pro zakaznika vhodné.

Provadci pravni pedpis by mil blize stanovit, které informace je obchodnik srgeni
papiry v g@ipadd odbornych znalosti, zkuSenosti, fidah situace a invesini cili
od zakaznika ziskat.

K 8§ 15i

Ustanoveni upravuje povinnosti obchodnika s cenmpapiry pro zjisovani poteb zakaznika
pii poskytovani hlavnich investich sluZzeb bez prvku poradenstvi. Cilem vyhodnéanov
ziskanych informaci je schopnostcitir zda zakaznik ma pi@bné znalosti a zkuSenosti
k tomu, aby porozush rizikim souvisejicim s nabizenati poptavanou hlavni invegti
sluzbou, finatnim produkten¢i obchodem. ,Bméienost” je tedy dana, je-li spina tato
podminka.
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Zjisti-li obchodnik s cennymi papiry na zaldadiskanych informaci, Ze zvaZzovana hlavni
investeni sluzba, finatni produktc¢i obchod nejsou pro zakaznikdimpéiené, je povinen
zékaznika na tuto skuteost upozornit (takové upoza@m miZze mit i standardizovanou
strukturu).

Rozhodne-li se zakaznik gebné informace neposkytnatitposkytne-li je v nedostateém
rozsahu, je obchodnik s cennymi papiry povinen apot ho, Ze v takovémifpad neni
schopen posoudit fppnérenost zvazované hlavni investi sluzby, finatniho nastroje
¢i obchodu. Stejk jako v gipact predchoziho odstavcetbe i zde upozogmi poskytnout
ve standardizované strukeu

Poskytnuti hlavni investini sluzby tedy neni ziskanim informaci podénim Je tedy mozné
konstatovat, Ze vifpac suitability testmusi obchodnik s cennymi papiry f@diné informace
ziskat, aby mohl hlavni investi sluzbu, finatini nastroj¢i obchod doporéit; v pripad
appropriateness teste musi, ma-li byt obchod uskéen, o ziskani informaci pokusit.

Stejre jako v pipact suitability testje obchodnikovi s cennymi papiry zakdzano nabadat
zékaznika k neposkytnuti @ebnych informaci a je stanoveno, Ze obchodnik syren
papiry se mize spolehnout na informace poskytnuté zakaznikedaZe je mu znamo nebo
by mu n¢lo byt znamo, Ze tyto informace jsou zjéwastaralé, népsnéci nedpiné.

Provadci pravni pedpis by mil blize stanovit, které informace je obchodnik sirgemi
papiry v ffipadt odbornych znalosti a zkuSenosti od zakaznikatziska

K 8§ 15
Obchodnikovi s cennymi papiry se zakazuje vybiZéiaznika k neposkytovani pebnych
informaci.

Dale je stanovena vyvratitelna pravni damka stim, Ze obchodnik s cennymi papiry
se nmize spolehnout na informace poskytnuté zakaznikedaze je mu znamo nebo by mu
mélo byt znamo, Ze tyto informace jsou zj&wzastaralé, ngpsné&i nelplné.

K 8 15k

Povinnosti provéagt appropriateness teg8 15i) je obchodnik s cennymi papiry zp#oSpri
provadni hlavni investini sluzby, které spiva vylwné v prijimani a gedavani pokyin
a/nebo v provathi pokyni spolu s vedlejSimi investiimi sluzbami nebo bez ni¢execution
only), pokud se fisluSna investni sluzba tyka pouze vybranych invésfch cennych papir
je poskytovana z podtu zakaznika a obchodnik s cennymi papiry inforrhaaltiaznika, ze
neni povinen proijslusnou sluzbu pozadat zakaznika dglmé informace (8 15i).

K § 15|

Nawti 8§ 15| obsahuje zakladni maximu pro prou@idpokyni zakaznik. Obchodnik
s cennymi papiry se uklada pro¥aghokyny zakaznik za nejlepSich podminek, nebo §est
jinak feci MIFID, ucinit vSechny rozumné kroky k tomu, aby dosahl paaznika nejlepsi
mozny vysledek (odstavec 1).

Tato povinnost vSak v zadnémigads obchodniku s cennymi papiry neveli zajistit praaed
kazdého jednotlivého pokynu zakaznika za abseélagjlepSich podminek. Smyslem tu je,
aby kazdy jednotlivy pokyn zakaznika byl provedesouladu s fisluSnymi pravidly pro
provadni pokyri, kterd obchodnik s cennymi papiry za tigkelém zavede a uplaije
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(odstavec 3) Provaétl pokyny zakaznik za nejlepSich podminek neznamena sledovat
vyhradré nejlepSi cenu, kterou Ize dosahnout na ftném trhu, ale rovéZ dalSi skuténosti
(normou ozn&ené jako faktory), jako n@épcelkovou vySi Uplaty, kterou zakaznik zaplati,
typ pokynu, objem finafnich nastraj, které maji byt fevedeny, datum é&as fijeti pokynu
nebo rychlost, s jakou Ize pokyn provést.

Na druhou stranu plyne z odstavce 1 pism. b), ddnkné (¢tované zakaznikovi
obchodnikem s cennymi papiry, ktery sluzbu poslkytsg nephlizi. Takova konstrukce ma
silné opodstattni. Opak by totiz mohl snadno vést k situaci, kghblgl obchodnik s cennymi
papiry nucen z hlediska dosazeni nejlepSiho moZrghkledku posuzovat vilastni odmu
Gctovanou zakaznikn proti odngnam dalSich obchodniks cennymi papiry, tedy svych
konkurenti, aipso factosnizit vlastni odnu na urove nejnizsi na trhu. Rowi by nebylo
rozumné pozadovat na obchodnikovi s cennymi paghy,znal v detailech odfny (tované
dalSimi soutziteli.

Navrh uznava, Ze zakaznit@asto maji vliastnifedstavuci poZzadavek na to, jak maji
byt jejich pokyny provedeny a tudiz vyslavmmoziuje obchodnikovi s cennymi papiry,
aby £€mto specifickym pozadavikn zakaznika vyhay, stanovic pednost instrukci zakaznika
(odstavec 2). Tato moZnost vSak nesmi slouzit jpkostedek, jimZz se lze vyhnout
pozadavkm best executionNeni v souladu se smyslem &elem pravidel pro provedeni
pokynu za nejlepSich podminek, aby obchodnik s yoanmapiry skrze toto ustanoveni
(Kupt. prostednictvim zakotveni jakési ,generdlni instrukce“ka@ené v obchodnich
podminkéach) ziskal instrukci zdkaznika ,Sitou naufiba jeS¢ hiore zakaznika k zadani
takove instrukce sv&tla obchazel tak povinnosti provicobokyny za nejlepSich podminek.
PoruSenim tohoto zékazu by vSak gkmbyt, pokud obchodnik s cennymi papiry vybidne
zékaznika k pro & nejvhodréjSimu vykEru mezi déma nebo vice figvodnimi misty
zaazenymi v pravidlech pro prové&d pokyn.

Z MIiFID, jakoZ i z provadci snernice vyplyvaji ti z&kladni kroky, které je obchodnik
S cennymi papiry povinencmit pro tvorbu a uplaiovani pravidel pro prové&di pokyni
(execution policy).

Za prvé se musi rozhodnout, které faktory awliici vysledek, s jakym bude pokyn
proveden, ufednostni pro konkrétni kategotii skupinu zakaznik nebo pro konkrétniho
zékaznika (odstavec 1 pism. a) az h). Jednotlikéoria hodnoti s phlédnutim k danym
kritériim (povaha investniho nastroje, povaha a struktura trhu, povahazrédka a povaha
pokynu). Minimem tak &stdva zavedeni pravidel procani relativni dlezitosti €chto
faktoni tak, aby citované maxiéndostal (odstavec 3 pism. a)). Do pravidel pro pddma
pokyni z&kaznik obchodnik s cennymi papiry vZzdyiadi grevodni mista, ktera v souladu s
pismenem a) umazji soustava provadt pokyny zakaznik za nejlepSich podminek.

Za druhé, obchodnik s cennymi papiry musi provéalyau dostupnychipvodnich mist tak,
aby mohl identifikovat ta fgvodni mista, jez mu umoZzni pro¢é&gokyny pro zakaznika
za nejlepSich moznych podminek (odstavec 3 pismlénto poZzadavek je nejen v nejlepSim
zajmu zakaznik v konkrétni situaci, ale posiluje také z dlouhoglod hlediska hospotikou
soutZz mezi jednotlivymi pevodnimi misty. Obchod by &h byt uskuténén na tch
pievodnich mistech, kterd umnii dlouhodol provadt pokyny zakaznik za nejlepSich
podminek; a maxima potom ma zéfigat, aby obchodnik s cennymi papiry takova mista
neignoroval.
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Ustanoveni odstavce 4 db& na to, aby viastni gop{adména) obchodnika s cennymi papiry
Uctovana zakaznikovi za provedeni pokynu nebyla kooséana ,diskriminan¢“. V tomto
smyslu je obchodnikovi s cennymi papiryiimano, aby jakykoli rozdil v cénuétované
zékaznikovi za provedeni pokynu niaspusném pevodnim mist odrazel rozdil v nakladech
obchodnika s cennymi papiry spojenych s tim@vpdnim mistem. Ve vaZa to nesmi
obchodnik s cennymi papiry nestanovovat &m ani ji nenavySovat #gobem, ktery
by prevodni mista mezi sebouiggdnostioval bez objektivnichid/oda.

Kone:né obchodnik s cennymi papiry je povinen takébpiné sledovat dinnosti pravidel
pro provadni pokymi zakaznik (odstavec 5). Rb¢Zzné sledovani ginnosti“ tu zejména
znamena zjivani, zda pravidla skute¢ (¢inné pomahaji dosahnout provedeni pokynu
za nejlepSich podminek. Rasn je stanovena povinnost obchodnika s cennymi papir
napravit zjis¢né nesrovnalosti v pravidlech pro provatlpokyri. Tim se zde méaipdevsim
na Zeteli, Ze z pezkumu jejich dinnosti mize vyplynout, Ze zvolené postupy prowad
pokyni obchodnika s cennymi papiry &mjici k provedeni pokynu na konkrétnim
prevodnim mist nejsou adekvatni a musi byt tak upraveny.

Odstavec 6 potom zmbgje k vydani podzakonného prowétho pedpisu co do blizSi
specifikace pravidel pro provéai pokyni za nejlepSich podminek.

K8 15m

Stanovi se, Ze obchodnik s cennymi papiry je povime zaklad Zadosti zdkaznika dolozit,
Ze zakaznikovi pokyny byly provedeny v souladu avjully pro provaéni pokyni
obchodnika s cennymi papiry.

K § 15n

V souladu s poZzadavky prava Evropskych sgmistvi se stanovi, Ze obchodnik s cennymi
papiry je povinen dodrZzovat pravidla pro prod@idpokyni za nejlepSich podminek rodn

pii poskytovani dalSich hlavnich investich sluzeb, jejichz faktickou naplni je také
~provackni pokyni“. Pozadavkm best executiortak musi obchodnik s cennymi papiry
analogicky vyhowt i piti predavani pokyi tykajicich se investhich néastraj a portfolio
managementu. To mj. znamend, Ze i rozhodnuti (kmokyny*), ktera cini portfolio
manager i obhospodtovani majetku zdkaznika v rdmci volné Gvahy figbé& podrobit
pravidlam pro provaédni pokyri (Recital 75 ID).

Ve swtle komunitarniho prava se uznava nerozumnost @vkag aby obchodnik s cennymi
papiry povinen monitorovat vSechny kroky, kteréved jim powtreny obchodnik s cennymi
papiry k provedeni pokyinjeho zakaznika. Osnova na takovou situaci pamadueéto
souvislosti nepoZaduje duplicitni povinnost prastdokyny zakaznika s co mozna nejlepSim
vysledem, jak pro obchodnika s cennymi paptedavajiciho pokyny, tak pro jakéhokoli dalSiho
obchodnika s cennymi papiry, jemuz jsou pokynydv@deni pedany.

K 8150

Obchodnikovi s cennymi papiry je uloZzeno pratgabkyny na det zakaznik spravedli¢

a bez piitahi (prompt, fair and expeditious) to ve vztahu k pokyim ostatnich zékaznik
nebo zajmim obchodnika s cennymi papiry. Za tigel@m je obchodnik s cennymi papiry
povinen zavést a udrZzovat pravidla pro zpracovakiypi. Tato pravidla musiipdevsim
zaji¥ovat neprodlené arpsné zaznamenava a proddidpokyri a jejich zpracovani zasasn
podle casové priority, nybrZ i obsahovat pravidla pro Zoméni pokyih. Provadci pravni
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piedpis potom stanovi obsah pravidel pro zpracovakiymi a podminky pro sdruzovani
pokyni (odstavec 2).

Zakaznika, ktery neni profesionalni, je obchodnigersnymi papiry povinen informovat
0 podstatnych obtizich tykajicich seéadného provedeni pok§n neprodles poté,
co se o takovych obtizich dozvi (odstavec 3).

K8 15p

Obchodnik s cennymi papiry nesmi vyuzivat informaceprovedenych pokynech zakaznik
jednanim zakladajicim tz¥ront running.Problematikdront runningizce souvisi s ochranou
vnitinich informaci (8 124 a 125 zékona o podnikani aqait&lovém trhu). Vnihi informaci
ve smyslu cit. zdkona je jen takova informace, &tsphuje v zako® uvedené podminky.
Je vyslovi stanoveno, Ze za vhili informaci se povazuje i informaceékehd zakaznikem
pii predavani pokynu k poskytnuti investi sluzby, spluje-Ili kritéria pro vnitni informaci.
Informace o neprovedenych pokynech tedy mohou iusefh byt vnitnimi informacemi
ve smyslu zakona. Ustanoveni 8 15p tak ve svésiedku tedy roz$uje ochranu proti
zneuzivani informaci na vesSkeré informace o nemenwgch pokynech, bez ohledu na to, zda
jsouc¢i nejsou vnitnimi informacemi.

Obchodnik s cennymi papiry je povinetinit vSechny pimétené kroky k tomu, aby zabranil
zneuziti &chto informaci ze strany osob se zvlastnim vztakesbchodnikovi s cennymi
papiry (8 12 odst. 1 pism. b) ve vazia § 12b odst. 2 pism. a)).

K 8§ 15g a 15r

Obchodnik s cennymi papiry je povinen poskytovakazaikovi gimérené zpravy
o provedenych pokynech a stavu majetku zakaznikssald a Ity tykajici se takovy
informaci se liSi v zavislosti na kategorii zék&ania gitomnosti elementu poradenstvi
v poskytované investini sluzlg. Tuto blizSi specifikaci upravi provéd pravni pedpis.

K 8§ 15s
Ustanoveni je toliko replikou stavajiciho § 15 odst

K bodu 76 (8 16 odst. 1)
Jedna o zrinu odrazejici novou pravni formu obchodnika s cemmpapiry.

K bodu 77 (8 16 odst. 2 pism. d))

Upresiuje se informéni povinnost tykajici se majetku zékazhikNagist se stanovi,
Ze je obchodnik s cennymi papiry povinen informavaskou narodni banku nejen o stavu
majetku, ale téZ o jeho zmach.

K bodim 78 a 79 (8§ 16 odst. 4 a 5)

Zavadi se vyznamna zma co do zmirni informani povinnosti nebankovniho obchodnika
s cennymi papiry, ktery neni opré&mposkytovat jinou hlavni investii sluzbu nez fijimani

a predavani pokyi a investéniho poradenstvi a ktery zard@vieeni opravan piijimat perzni
prostedky ani investini nastroje.

K bodu 80 (8 16c¢)
Ustanoveni aplikuji pravidla transparentnosti naladaly uza¥ené mimo regulovany trh nebo
vicestranny obchodni systém.
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K bodim 81 a 82 (§ 17)

Stavajici Oprava uchovavani dat je ve vztahu kgad@&m snernice nedostaujici,
navrhované ziny ji proto podstatnym Zisobem dopiuji. V souladu se s#énnici je znénéna
délka doby povinného uchovavani dat.

Dochazi také ke z#ém¢ dilového ozné&eni tak, aby lépe odpovidalo novému obsahu dilu.

K 8§17 odst. 1

Zasadni zrénou je zkraceni délky doby povinného uchovavanuduint z deseti na ¢ let

s tim, Ze no¥ je keh lhaty pocitan od okamziku poskytnuti investi sluzby nebo provedeni
obchodu, nikoli az od koncefiplusného kalendaiho roku. Je vyslown stanoveno,
Ze povinnost uchovavani dokuméné zaznam po vySe uvedenou dobu nezanika ani
v pripact odejmuti ¢i zaniku povoleni Kinnosti obchodnika s cennymi papiry. Déle se
navrhuje vyslova uvést, Ze archivai povinnost se vztahuje i na zaznamy o jednothvyc
provedenych obchodech.

K817 odst. 2

Toto ustanoveni stanovi vyjimku z ustanoveni odstawd, kdy je pro uvedeny druh
dokument zavedena ifisrgjSi Gprava, neltyto musi byt uchovavany po celou dobu trvani
smluvniho vztahu, vzdy vSak miniméalpét let podle odstavce 1.

K 8§ 17 odst. 3

Ceské néarodni bance je dana moznost vydat pisidmavni pedpis vyZzadujici delsi dobu
povinného uchovavani dokuménte vztahu k ufitym investénim sluzbam nebo obchiah,
jsou-li splrény stanovené podminky.

K 817 odst. 4

Nosk dat, na Bmz jsou poving uchovavana data zaznamenavana, musi podieng®m now
sphovat ukita kvalitativni kriteria. Tato budou stanovena l4gkouCeské narodni banky.

K bodu 83 (8§ 17a az 17d)

Dil 5 zcela no¥ upravuje systematickou internalizaci (,SI“). Tafipravu je transpozici
MIFID. Smérnice zcela no¥ reguluje uéity zpasob poskytovani investi sluzby
obchodovani na vlastniét, @i kterém obchodnik s cennymi papiry systematickghololuje
se svymi zakazniky na vlastnéal a vytvdi tak alternativni obchodni platformu k tréelim
burzdm (regulovanym tfim) nebo vicestrannym obchodnim sysiém(VOS). Zasadni
zmenou pro tento zjsob poskytovani investi sluzby je zavedeni povinnostieg-obchodni
a po-obchodni transparence Wpad® obchodovani s (likvidnimi) akciemi figatymi
k obchodovani na regulovaném trhu.

K§17a

Smernice definuje obchodnika s cennymi papiry, ktempvadi Sl, jako obchodnika
s cennymi papiry, ktery organizovartasto a systematicky provadi pokyny svych zakaznik
mimo regulovany trh nebo VOS, a to tak, Z€mito zakazniky obchoduje na vlastrieti
Tuto ¢innost je nutné odliSit iedevsim od¢innosti obchodnika s cennymi papiry, ktery
systematicky provadi pokyny svych zakazniéik, Ze je vzajeminparuji. V takovém fipad

se nejedna o S, ale o inveésii sluzbu ,provadni pokym na et jiné osoby“. O Sl se jedna
v pripact takoveho obchodovéani, kdy obchodnik s cennymirgapiovadi pokyny svych
zakazniki tak, Ze se stane protistranou obahed zakazniky (tzv. ,position-taking®).
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Ustanoveni obsahuje zakladni definici Sl vyplyviagi€l. 4 (7) MiFID. Obchodnik s cennymi
papiry ma dale povinnost pisetnmformovat bezodkladhCeskou néarodni banku, pokud
zahdji nebo ukati systematickou internalizaci. Tim ma byt zajitt, abyCNB byla schopna

acinng dohlizet plgni povinnosti vztahujicich sedknnosti S| a zarovevést aktualni seznam
téchto obchodnik s cennymi papiry.

PodrobrjSi test toho, zda konkrétni igob poskytovani investi sluzby obchodovani
na vlastni et ze strany iisluSného obchodnik s cennymi papiry bude kvaNida jako
¢innost Sl obsahujel. 21 IR. Ktomu, aby¢innost obchodnik s cennymi papiry byla
kvalifikovana jakocinnost Sl, musi byt sptmy nasledujici podminky:

1) Obchodnik s cennymi papiry provadi pokyny svgékaznik mimo regulovany trh nebo
VOS, ato tak, Ze s nimi obchoduje na viasti@tu

2) Tento zfisob poskytovani investi sluzby je:

a) pro obchodnik s cennymi papiry kodrérvyznamny,

b) prova@n podle peva stanovenych pravidel a postyp

c) provaén k tomuto éelu uenymi zamistnanci nebo pro&tdnictvim automatizovaného
technického systému k tomutocelu ukenému; neni vSak nutné, aby bylicemi
zanestnanci nebo tento systém vyuzivani wiélk tomuto @elu,

d) je pro zékazniky dostupna pravidehebo pabézne.

3) Nejedna se ¢innost provadnou pouzead hoca nepravidelé na dvoustranném zaklad
s velkymi protistranami jako soéaést obchodnich vztéh pro réZ jsou charakteristické
obchody pesahujici standardni trzni velikost, a tyto obchqupbihaji mimo systém
pouzivany ze strany obchodnika s cennymi papirgiproost Sl.

K817bodst.1a?2

MIFID zcela no¥ upravuje povinnost tzv.ipd-trzni transparence pro obchodnika s cennymi
papiry, ktery provozuje Sl. Proto, aby existovakleay véejny pehled o obchodnich
prilezitostech pro kazdou akcitimtou k obchodovani na regulovaném trhu, MiFIDE(\27)
poZaduje, aby tito obchodnici cennymi papiryreymvali zavazné kotace pro likvidni akcie
prijaté k obchodovani na regulovaném trhu, které esyaticky internalizuji. Kotace
predstavuje cenu, za kterou je obchodnik s cennymirpgovinen koupit nebo prodat
obchodnikem s cennymi papiryfedem urcené mnozstvi akcii (lot). Lot ipdstavuje
standardizované mnoZzstvi cennych papkteré obchodnik s cennymi papiry systematicky
internalizuje. Velikosti a mnoZstvi lotsi stanovi kazdy obchodnik s cennymi papiry.
Konkrétni obchodnik s cennymi papiry takizea nap. kotovat jeden akciovy titul tak,
Ze bude nabizet prodej nakup tchto akcii ve itech rozdilnych mnozstvich,fifppm pi
nakupuci prodeji wtSiho lotu bude cena pro zakaznika obvykle vykgEdnnebd toto vyssi
mnoZstvi pedstavuje relativh nizSi transakni naklady spojené s obchodem. Stejny
obchodnik s cennymi papiry pak aléza jiny akciovy titul kotovat pouze na jedné vebko
lotu atd.

Obchodnik s cennymi papiry je povinen takto feymvat kotace vSech likvidnich akcii
prijatych k obchodovani na regulovaném trhu, ktestespaticky internalizuje. Internalizuje-
li obchodnik s cennymi papiry akcie, které nejsiamidni, sckli kotace svym zakaznikn
na pozadani. Seznam likvidnich akcii vede vzdy momd@hledu statu, ktery je pro dany titul
nejvyznamgjsim trhem z hlediska likvidity.
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Cena kotace musi odpovidat trznim podmink&m27(1) MiFID). Provadci naizeni dale
v ¢l. 24 stanovi kritéria, podle kterych se&iyrzda cena kotace odpovida trznim podminkam,
a povinnost uchovavat zaznamy o tejeenych kotacich.

K 8 17b odst. 3

Obchodnik s cennymi papiry neni povinenteyi@vat kotace pro loty, které jsowtsi, nez
je standardni objem obchidTo, jaky je pro danou akcii standardni objem aifhvyplyva
ze zaazeni akcie do skupiny podleiprérného objemu obchdd Tyto seznamy vedou vzdy
organy dohledu statu, ktery je pro dany titul nepgmrEjSim trhem z hlediska likvidity.
V CR vede tento sezna@NB. Zpisob, jakym je dany akciovy titul #@zen do skupiny podle
pramérného objemu obchddvyplyva z IR. Provééti naizeni pak stanovi, jaky je standardni
objem obchot pro kazdou skupinu akcii.

K8 17b odst. 4

OCP je povinen uvejiovat kotace bezipruseni (s vyjimkou situace podle odstavce 5)
prabézrne bechem své obvyklé obchodni doby. Tyto kotaad&ekdykoliv aktualizovat. Kotace
musi byt snadno dostupnéastnikim kapitalového trhu a OCP je opréwmnpiistup k tmto
kotacim zpoplatnit. Cena zaigtup ke kotacim vSak nesmi byt vySSi nez cena kdévy
na finargnim trhu. Typicky se tak bude jednat o vyuzitzmych komegnich informa&nich
systéni, které jiz v sodasnosti obdobné informace za poplatekistppiuji G¢astnikim
finanéniho trhu. OCP takeé e vyuZzit vlastniho systému nebo systému reguldvaréau

¢i VOS. Ri uverejnovani red-obchodnich informaci je nutné postupovat petl@9 az 31
IR.

K 8 17b odst. 5

Obchodnik s cennymi papiryihe pozastavit uvejiovani kotaci pro jednuifpadré pro vice
likvidnich akcii, pouze pokud nastanou vyjiné podminky na trhu. Musi vSakeglem ped
zahdjenim systematické internalizace ve svych ahdleh podminkach upravit dosténe
jasna a objektivni kritéria toho, co bude povazaaatakové vyjimeéné podminky na trhu.

K 8 17b odst. 6

Pokud mé& obchodnik s cennymi papiryv umyslu dgkaystematickou internalizaci pro jednu
¢i vice likvidnich akcii, je povinen tuto skdteost fredem uvéejnit zpisobem stanovenym
v ¢l 21(2) IR, tedy stejnym Zgobem, jakym uvejioval kotace na tyto akcie. Pouze pokud
tento zgisob neni mozny, pouzije obdobny inforfnakanal.

K 8 17b odst. 7

NavrZzené ustanoveni stavi najisto, Ze likvidni kétee akcie uvedené na seznanikterého
organu dohledélenského statu Evropské unie,dbGeské narodni banky nebo zaheaiino
organu dohledu z jinéhélenského statu Evropské unie. Seznam likvidnichi alexle vzdy
organ dohledu statu, ktery je pro dany titul nepamrgjSim trhem z hlediska likvidity.

K 8 17b odst. 8

a) Na zéklad ustanovengl. 27(2) MiFD maCNB povinnost vést a nejmérjednou regng
aktualizovat seznam akcififatych k obchodovani na regulovaném trhu, pro&ierCeska
republika nejvyznam#jSim trhem z hlediska likvidity tohoto inve&tiho nastroje. Tyto akcie
uverejnuje rozcklené do skupin podle fimérného objemu obchdds uvedenim standardniho
objemu obchotl pro kazdou skupinu.Puréeni toho, zda j€R nejvyznamijsim trhem
z hlediska likvidity &chto akcii, postupuj@NB podle¢l. 9 a 10 IR. B zafazovani akcii

28



do skupin podle gimérného objemu obchdéda @i urceni standardniho objemu obcliod
pro kazdou skupinu postupujdNB podledl. 33 IR a tabulky 3 filohy Il IR.

b) CNB déale vede seznam likvidnich akcifijatych k obchodovani na regulovaném trhu,
pro které jeCeska republika nejvyznam§8im trhem z hlediska likvidity tohoto invetiho
nastroje. B sestavovani seznamu likvidnich akcii budBB vychazet ze seznamu akcii
podle pism. a) a z jejich Tmzeni do skupin podle jmérného objemu obchdd Fi urceni
toho, zda se jedna o likvidni akcii, postup@&B podle &l. 22(1) IR. Likvidni akcie
je takova, ktera splje jednu z podminek uvedenychély 22(1) IR. Ceska republika
nevyuzivad moznosti pouzit tyto podminky kumulativiWyuziva vSak moznosti stanovené
v él. 22(2) IR: Pokud p pouziti vySe popsaného postupu budéR/ méré nez 5 likvidnich
akcii (akciovych titul), CNB mize zaadit na seznam dal$i, maximéldo patu 5 likvidnich
akcii, pro které jeCeska republiky nejvyznangjim trhem z hlediska likvidity. fitom
postupuje podlél. 22(3) IR.

K8 17c odst. 1

Stanovi se povinnost obchodnik s cennymi papirgryksystematicky internalizuje, vzdy
provest pokyn zakaznika, ktery neni profesion@aicenu kotace uigjnéné jim v okamziku
prijeti pokynu. Tuto povinnost ma obchodnik s cennypapiry, pokud pokyn s&uje
na mnoZstvi akcii odpovidajici toh, které kotuje tento obchodnik s cennymi papiry.

K817codst.2az5

V ptipact pokynu profesionalnino zakaznika, je obchodnikesngmi papiry povinen,
obdobr jako v ipadu podle odst. 1, provést tento pokyn za cemowvidajici uvéejnéné
kotaci v okamziku pjeti pokynu. Z tohoto principu vSak existuji nalgci vyjimky:

* maze v odivodréenych gipadech provést pokyn profesionalniho zakaznikaera
lepSi pro zakaznika, nez je dggena kotace, pokud tato cena spada do dthzkteré
si OCP pedem stanovil a které odpovidé aktualnim trznirmgo#dm a tento pokyn
je na ¥tSi mnozstvi, nez je mnozstvi obvykle obchodova@iéaznikem, ktery neni
profesiondlni (retailovym investorem). Toto mnozgés stanoveno ¥l. 26 IR na 7
500 EUR;

» kromeé toho miZze provadt pokyny, které obdrzi od svych profesionalnichazalki,
za ceny odliSné od kotovanych cen, aniz by museitspodminky stanovené vyse.
Tyto pripady jsou dale upsreny v¢l. 25(3) IR. Jedna se o portfoliové obchody, kde
jeden obchod obsahuje 10 nebo vice titeennych papir Déale se pak jedna
o obchody, kdy maji byt pokyny provedeny za jin@z mktualni trzni cenu. Takovy
pokyn je specifikovan v IR jako jakykoliv pokyn,ekty neni ani pokynem k provedeni
obchodu s akciemi za aktudlni trzni cenu, ani himit pokynem.

K8 17c odst. 6 az 8
Je upraven postup ve specifickydlipadech, kdy obchodnik s cennymi papiry obdrzi poky
(od obou kategorii zakazrikna mnozstvi akcii odliSné od jim kotovaného mhazs

V piipac, Ze obchodnik s cennymi papiry prodjel systematickou internalizaci kotuje
pouze jednu kotaci (pro jeden lot) nebo nejvySSorstvi akcie, které kotuje, je nizSi nez
standardni objem obchbda obdrzi od zakaznika pokyn na mnozsé$ivnez je jeho neisSi

kotované mnozZstvi, ale nizS§imu, neZ je standardjéno obchod, miZze se rozhodnout
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provést cely pokyn za cenu kotace pro #8jvjim kotované mnozstvi. Moznost provedeni
pokynu za jinou cenu podle odst. 2 az 5 tim netieta.

V piipac, Zze obchodnik s cennymi papiry kotuje ceny ifena mnoZzstvi a obdrzi pokyn
na pa@et akcii mezi kotovanymi mnozstvimi a rozhodne eetd pokyn provést, provede
pokyn za cenu odpovidajici kotaci pro nejblizZ&8vnebo mensi kotované mnozstvi, pokud jsou
spirény podminky podle § 150 a § 150 (pravidla pro zpvani pokyri zadkaznik). MoZnost
provedeni pokynu za jinou cenu podle odst. 2 dimnmeni datena.

Konkrétni postup v uvedenychipadech je obchodnik s cennymi papiry povinen sténo
piedem ve svych obchodnich podminkéach.

K817d

V souladu €l. 27(5) MIFID ve spojeni s Recitalem 50 je uméda obchodnikovi s cennymi
papiry omezit fistup k uvéejrénym kotacim. Jednd se o omezeni moznosti realizovat
obchody za uvejnéné kotace. Neni tim d&gna povinnost tyto kotace uegnit v souladu

s vySe uvedenymi pravidly.

Obchodnik s cennymi papiry tak u#e obecd omezit vyuziti svych kotaci pouze
na profesionalni zakazniky nebo pouze na zakazhi&f,nejsou profesionalni. ke se také
rozhodnout neumoznit vyuziti kotaci jednotlivym aakikim na zéklad ekonomickych
diuvodu jako jsou nedostateé finaréni zdroji, vysSi riziko selhani jako smluvni strany nebo
nevhodnost &hto zdkaznik pro zajisSéni vypaddani obcholl Z téchto divodi muze
obchodnik s cennymi papiryrgrusit gistup ke kotacim i¢m zakaznikm, ktei je jiz
vyuzivali.

K omezeni rizik, které obchodnikovi s cennymi pgpdtynou z ¥tSiho pd@tu obchod
s jednim zakaznikem, ike obchodnik s cennymi papiryfi pprovadni systematicke
internalizace stanovit (nediskrimiq&) pocet obchod s jednim zakaznikem.

Obdobré muze obchodnik s cennymi papiry nediskrindima a v souladu s pravidly
pro zpracovani pokynzakaznika (8 150 a 15p) omezil celkovyE@oobchod s riznymi
zékazniky v dany okamzik. Tento postup fgpstny pouze vifpads, Ze p@et nebo objem
pokyni zadkaznik znan¢ presahuje obvykly stav. Tato situace je dale definaw&l. 25(2)
IR jako situace, kdy obchodnik s cennymi papiry fiEmprovést tyto pokyny, aniz by se
pii tom vystavil giliSnému riziku.

Obchodnik s cennymi papiry je povinen stanovdem v obchodnich podminkach pravidla
pro omezeni vyuziti kotaci a pro omezenétpoobchod podle odstavce. Tento postup musi
stanovit objektivni podminky pro omezeni a byt uladu ¢l. 25 (2) a (3) IR.

K bodu 84 (8 18 odst. 2)
Jednd se o formalni opravu Spatného terminu. Z@kwZziva pojem ,majetek zakaznika“
nikoli ,zakaznicky majetek”.

K bodu 85 (8 19 odst. 3)
Jedna se o formalni opravu nespravného odkazutaaaveni § 4 odst. 1, nebmvesteni
sluzba je vymezena v § 4 odst. 2.

K bodu 86 (8 21 odst. 1)
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V souladu se spmnici 2004/39/ESElankem 32 odst. 2 stanovi navrhovana pravni Uprava,
Ze se v fipadt, Ze obchodnik s cennymi papiry, ktery v hostitehskstét, ve kteréem nema
ztizenu organizéni sloZzku, vyuziva sluzeb vazaného zastupce sensiditomto hostitelském
stag, budou na tohoto vazaneho zastupce vztahovatay&anupravujici organizai slozku.

V pripact, Zze obchodnik s cennymi papiry, ktery v hostitéisksta, ve kterém maiizenu
organiz&ni slozku, vyuziva sluzeb vazaneho zastupce sensigltomto hostitelském stat
bude tato organizai slozka odpo¥dna za&innost tohoto vazaného zastupce.

K bodu 87 (8 21 odst. 2 pism. b)

Nova pravni Uprava v souladu se ¢ésnici 2004/39/ESclankem 32 odst. 2 dofulije
a upesiuje rozsah informaci poskytovanycleské narodni bance, a to v souladu sénom
v odstavci 1.

K bodu 88 (8 21 odst. 4)

Navrhuje se doplnit ustanoveni umajci obchodnikovi s cennymi papiry zahajihnost

v hostitelském stét po obdrZzeni oznameni organu dohledu hostitelsketidbu o tom,

7e obdrzel odCeské narodni banky gebné Gdaje. Tato pravni Uprava je v souladu se
smeérnici 2004/39/ESlankem 32 odst. 5.

K bodu 89 (8 21 odst. 6)

Nova pravni Uprava v souladu se ésnici 2004/39/ES¢lankem 32 odst. 9 zjednoduSuje
postup obchodnika s cennymi kigac, Ze dosSlo ke z#mé Udaji uvedenych v odstavci 2

a oznamenyclieské narodni bance. V takovéiipad obchodnik s cennymi papiry oznami
tuto zménu pouze Ceské narodni bance, ktera ji naskedoznami organu dohledu

hostitelského stéatu.

K bodu 90 (8 21 odst. 8)

Clanek 1 odst. 2iéti odrazka sirnice 2004/39/ES vyslownvyluduje aplikaciglanku 32
odst. 4 na bankovni obchodniky s cennymi papirglldtohoto vylodeného ustanoveni méa
domovsky organ dohledu informovat hostitelsky orgiohledu o systémech odsk&dn
investof, jakoz i jakychkoli zndndch nalezitosti. Tim v8ak neni &eho ustanovenilanku

11 snérnice 2004/39/ES, které stanovi, Ze organ dohleshtr&luje, zda subjekt zZadajici
o povoleni k poskytovani investiich sluzeb spuje podminky stanovené pro systémy
odskodrini investod®. Clanek 11 se vSak nevztahuje na evropsky pas, peateudrzitelné
tento poZzadavek o informovani o Gafaim fondu nadale poZzadovat.

K bodu 91 (8 22 odst. 2 pism. b))

Nova pravni Uprava v souladu se ¢ésnici 2004/39/ESclankem 32 odst. 2 dofulije
a upesiuje rozsah informaci poskytovanycteské narodni bance, a to v souladu sénom
v § 21 odst.odstavci 1.

K bodu 92 (8 22 odst 3)
Smérnice MIFID jiz nepoZaduje informovani o Gatairch fondech.

K bodu 93 (8 22 odst. 5)

Nova pravni Uprava v souladu se ésnici 2004/39/ESclankem 32 odst. 9 zjednoduSuje
postup obchodnika s cennymi kigacE, Ze doSlo ke z#mé Udaji uvedenych v odstavci 2
a oznamenyckeské narodni bance. V takovéiipad obchodnik s cennymi papiry oznami

2 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 97/9/ES ze dne 3. biezna 1997 o systémech pro odskodnéni investorl
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tuto zménu pouze Ceské narodni bance, ktera ji naskedoznami organu dohledu
hostitelského statu.

K bodu 94 a 95 (8 22 odst. 6 ivodni odst. 7)

Clanek 1 odst. 2ieti odrazka MIFID vyslové vyluduje aplikaci ¢lanku 32 odst. 4
na bankovni obchodniky s cennymi papiry. Podle tmheyloukeného ustanoveni ma
domovsky organ dohledu informovat hostitelsky orgfohledu o systémech odSk&dn
investon, jakoz i jakychkoli zminach nalezitosti. Tim vSak neni &eto ustanovenilanku
11 MIFID, které stanovi, Zze orgadn dohledu kontmluzda subjekt Zadajici o povoleni
k poskytovani investnich sluzeb spuje podminky stanovené pro systémy odsSkodn
investoi. Clanek 11 se v3ak nevztahuje na evropsky pas, petoeudrZitelné tento
pozadavek o informovani o Gaeaim fondu nadale poZzadovat.

K bodu 96 (§ 22a)

K 8§ 22a odst. 1

Nova pravni Uprava, ktera v souladu seésnei 2004/39/ESclankem 33 umaiije
obchodnikm s cennymi papiry stat se&astniky regulovaného trhu, a to pitesinictvim
organiz&ni slozky v domovském statregulovaného trhuci prostednictvim gistupu
do zahranii na regulovany trh. V druhémtipact se nejednd oipshranini poskytovani
investenich sluzeb.

K 8§ 22a odst. 2

Navrhovana pravni Gprava stanovi, Ze obchodni@nsymi maji v souladu se gmici
2004/39/Elankem 34 odstavcem 1 pravo vyuzivat sluzeb iggacich systétnse sidlem
v jiném ¢lenském st@tEvropské unie prodely vypa‘adani obchoils finartnimi nastroji.

K bodum 97 aZ 99 (8 24 odst. 1 a 2)

Navrhovana pravni Uprava zohkegfe moznost, Ze zahrami osoba s povolenim
k poskytovani investnich sluzeb nize byt osobou fyzickou. Otdzku sidia Ustedi
zahrantni osoby sereSi podle pravni Upravy domovského statu této matmia osoby.
Z pohleduCeské republiky je podstatné, zda a ve ktetfenském stét ziskala zahragni
osoba pislusné povoleni k poskytovani invesiich sluzeb.

K bodu 100 (8 24 odst. 4 a 5)

Smernice 2004/39/ESlanek 32 odst. 9 zjednoduSuje postup obchodnilensyeni, ktery
poskytuje investini sluzby v jinémclenském st& prostednictvim organizéni slozky,
v piipadt, Ze doSlo ke zemé Udaji uvedenych organu dohledu. Notyto zmeny oznamuje
obchodnik s cennymi papiry jen organu dohledu svékaského statu, ktery néasledn
informuje Ceskou narodni banku. (Pro tuzemské obchodniky jelogitka povinnost
upravena no¥v 8§ 21 odst. 6.) Z tohotoddodu doSlo k vypughi odstavce 4, obsahujiciho
ustanoveni o inform@i povinnosti Ceské narodni banky. V navaznosti na tutodmm
se vypousti také odstavec 5.

K bodu 101 (8 24 odst. 4 -¥vodni odst. 6)

Poskytovani investnich sluzeb na Gzentieské republiky zahrafii osobou — (&rovou
instituci, ktera ma povoleni organu dohledu jinélemského statu Evropské unie se hitidi
jen pravnimi pedpisy upravujicimiinnost bank, a tak mozZnost volby pravnidedpisi
odpada.

K bodu 102 (8§ 24 odst. 5 -fwvodni odst. 7)
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Zmeéna toho ustanoveni odrazi raesii povinnosti obchodnika s cennymi papiry ohtedn
pravidel jednani se zakazniky, které jsouéavedené v ustanovenich § 15a az 15t. Novela
dale doptuje povinnosti poobchodni transparence podle § fi6einnosti pi systematické
internalizaci podle § 17a az 17d a povinnost hla$&#chodi podle § 116. Row se

ve vztahu k poskytnutym sluzbam na Gzereské republiky stanovuje povinnost vést denik
obchodnika s cennymi papiry.

K bodu 103 (8§ 24 odst. 6 (fvodni odst. 8))

V souladu se swmnici 2004/39/ESc¢lankem 32 odst. 2 stanovi nova pravni Uprava,
Ze se v fipad, Zze obchodnik s cennymi papiry, ktery v hostiteiskstat, ve kterém nema
ziizenu organizéni slozku, vyuZziva sluzeb vazaného zastupce sensiditomto hostitelském
sta€, budou se na tohoto vazaného zastupce vztahotatoweni upravujici organisai
slozku. V gipad, Ze obchodnik s cennymi papiry, ktery v hostitétskstat, ve kterém ma
ztizenu organizéni sloZzku, vyuziva sluzeb vazaného zastupce sensiditomto hostitelském
stag, bude tato organizai sloZzka odpogdna zatinnost tohoto vazaneho zastupce.

K bodim 104 a 105 (8 25 odst. 1 a 2)

Navrhovana pravni Uprava zohkefe moznost, Ze zahrami osoba s povolenim
k poskytovani investnich sluzeb mze byt osobou fyzickou. Otazku sidia Ustedi
zahranéni osoby sefeSi podle pravni Upravy domovského statu této mahmia osoby.
Z pohleduCeské republiky je podstatné, zda a ve ktetfenském stét ziskala zahragni
osoba pislusné povoleni k poskytovani inveésiich sluzeb.

K bodu 106 (vypuSE&ni 8§ 25 odst. 3)

Vzhledem ktomu, Ze stmice 2004/39/ES omezuje pravomoci hostitelskéhatust
a povinnosti obchodnika s cennyniicvorgarim dohledu hostitelského statti poskytovani
investenich sluzeb bez umisti organizani slozky, bylo vypu&no toto ustanoveni, které jiz
nebylo v souladu s komunitarni Upravou.

K bodu 107 (8 25 odst. 3 -@vodni odst. 4)

Poskytovani investnich sluzeb na Gzentieské republiky zahrafni osobou — G&rovou
instituci, ktera ma povoleni organu dohledu jinélemského statu Evropské unie se hitidi
jen pravnimi pedpisy upravujicimiinnost bank, a tak moznost volby pravnicredpisi
odpada.

K bodu 108 (§ 25a)

Nova pravni Uprava, ktera v souladu seémmci 2004/39/ESlankem 33 umaiuje zahranini
osolE s povolenim k poskytovani invastich sluzeb organu dohledu jinéblenského statu
Evropské unie stat se:@stnikem regulovaného trhu se sidleieské republice, a to Bu
prostednictvim organizéni slozky umisiné vCeské republice nebo prostinictvim pistupu
na regulovany trh ze zahré&ni V druhém pipact se nejednd oipshranini poskytovani
investinich sluzeb.

K bodu 109 (8 27 odst. 1)

Podle glanku 31 odst. 2 s#mnice 2004/39/ES se néwdophiuje povinnostCeské narodni
banky informovat organ dohledu hostitelského stAtazanych zéstupcich, které obchodnik
s cennymi papiry hodla vtomto hostitelském é&tayuzivat, pokud o to organ dohledu
hostitelského statu pozada.
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K bodu 110 (vypuSEni 8 27 odst. 2 aZ 10))

Pravni Uprava tykajici se poskytovani informaciaaivani vnitnich informaci a manipulace
s trhem se f@souva do nového § 135a, ktery &adomplexré upravuje spolupraci organ
dohledu nad kapitalovym trhem pro celou oblast edhinad pléni povinnosti stanovenych
smernici 2004/39/ES a dalSimi evropskyniedpisy transponovanymi zakonem o podnikéni
na kapitalovém trhu.

K bodu 111 (8 28 odst. 2 pism. h)
Pro pobaky ze tetich zemi se zavadi povinnost dodrZzovat obd¢bmovnatel®) kapitalovou
piiméienost podle Baslu Il.

K bodum 112 a7 116 (8§ 28 odst.7)

K pism. a) az c)

Navrhované zrmy tohoto ustanoveni odrazi razsii povinnosti obchodnika s cennymi
papiry, které jsou n@uvedené v ustanovenich § 12 az § 12e a dale a 8445s.

K pism. d), f) a h)

Stejre jako u organizénich slozek Zlenskych stat se i u organizanich slozek zerétich
zemi dophuje povinnost poobchodni transparence (8 16c), n&ti ¥ systematické
internalizaci (8 17a az 17d) a povinnost pro hlagdthod (8 116). Nestanovuje se vSak
povinnost vést denik obchodnika s cennymi papiry.

K bodu 117 (8 29 odst. 1)
Zména odrazi pozadavek MIFID, kdy podle nové Upravyirjeesttni zprostedkovatel
opravrén poskytovat také investii poradenstvi.

K bodiim 118 a 119 (8 30 odst. 1)
Reflektuje se @zeni nového institutu tzv. vazaného zastupce a30R).

K bodim 120 az 125 (8 30 odst. 2 az 8)
Zména souvisi s novou Upravou poZzadavia odbornost osob, podilejicich se poskytovani
investiénich sluzeb (8§ 14 a 14a).

K bodu 121 (8 30 odst. 4 stavajici Upravy)

Do budoucna se stzv. druhou Urovni investizprostedkovatel nepaitd. Za @elem
umozreéni prizpasobeni se nové pravni Upégase dotenym subjekim poskytuje lfita
9 megsial. Osoby se tak mohou stét investmi zprostedkovateli (1. Urov® nebo vazanym
zastupci pop z odwtvi odejit Uplr.

K bodu 126 (8§ 32)
PoZadavek na posileni pravni jistoty odrézi explickatalog povinnosti invesgtiiho
zprostedkovatele.

K bodu 128 (§ 32a a 32h)

K 8§ 32a 32b

Na zaklad komunitarni Gpravy sefizuje novy institut, tzv. vazany zpréstkovatel. Pojem
vymezuje § 32a a § 32b osnovy. Z vymezeni vyplyubeity pozadavek, aby zastupce
vyvijel ¢innost pouze pro jednu osobu, a todbobchodnika s cennymi papiry nebo
investiéniho zprogstedkovatele. Obchodnik s cennymi papiry nebo inseistiprostedkovatel
pak mohou vyuzivat vazaného zastupce &k propagaci, k fijimani a pedavani pokyin
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a investénimu poradenstvi tykajicich se invémich nastraj, jakoz i k umigovani
investenich nastraj bez zavazku jejich upsani. Obchodnik s cennymirpayebo investini
zprostedkovatel je plad odpowdny za jednani vazaného zastupce. Nigm&azanost
zastupce na jediného obchodnik s cennymi papirppo navesttniho zprostdkovatele
kuptikladu nevylduje, aby zastupceedaval pokyny vice osobam.

K § 32c

CNB zapiSe vazaného zastupce daejreého seznamu bez zbymeého odkladu poté,
co obdrzi podklady k zapisu odigluSného investhiho zprostedkovatele. Za pravdivost
¢i uplnost podklad a splini podminek pro zapis ze strany vazaného zastugpevaa
obchodnik s cennymi papiry investi zprostedkovatel CNB tyto podklady nefezkoumava.
Nalezitosti zadosti o zapis stanovi pro¥@d vyhlaska k nalezitostem Zadosti podle
ZPKT.Vazany zastupce e z&it vykonavat svojicinnost ode dne zapisu do fegého
seznamu. Z uejného seznamu musi bytepné, kterych vazanych zastup&onkrétni
investiéni zprostedkovatel vyuziva.

K 8 32d az § 32h

S p@ihlédnutim k doporéeni komunitarni Upravy se navrhuje zavedeni omeZendy
koregulace fenesenim¢asti pisobnosti a &kterych pravomociCeské nérodni banky na
profesni sdruzeni pokud secey investénich zprostedkovateh a vazanych zastupc
Zakotveni takového zmoeni vyplyva z celkového trendu demokratizacgey®e spravy,
chapani viejné spravy jako sluzby ¥gnosti a z principu sdilené odpalnosti.

Navrh identifikuje oblasti stavajiciapobnostiCeské narodni banky, které by bylo mozné
delegovat na profesni sdruzeni analogicky s tikntgaumozuje MiFID v ¢lancich 5 odst. 5,
16 odst. 3, 17 odst. 2, 23 odst. 4 a 48 odst. @ kpregulaci obchodniks cennymi papiry,
které poskytuji pouze investii poradenstvi, ifip. téZ pijimani a gedavani pokyh

za podminek dlél. 3 MiFID. Navrh je gitom inspirovan francouzskou pravni Upravou, ktera
se os¥dcila.

Prijetim uvedené koncepce by dohled nad sektorem stitwéch zprostdkovatel
a vazanych zastupcoyl vyrazré intenzivrejSi a efektivejSi nez dohled podle ssasného
modelu a doslo by k vyznamnym Usporam na st€aské narodni banky.

Osnova navazuje na obecnou pravni Upravu obsazenspravnintadu tykajici se ifgneseni
pusobnosti statni spravy rozhodnutim potazmo nastedigavenim veéejnopravni smlouvy.

K § 32d az 32h

V souladu se swmnici MiFID (¢l. 48 odst. 2) se upravuje mozndseské narodni banky
prenésttast své pravomoci na zaktagvého rozhodnuti a ¥gnopravni smlouvy na asociace
sdruzujici @astniky kapitadlového trhu. Upravaerpa inspiraci ze séasného zékona
o civilnim letectvu s ohledem na Upravudejaopravnich smluv v novém spravnfédu.

K bodu 129 (8 33 odst. 9)
Zakon o veéejnych drazbach nikdy n&gdpokladal, Ze podle tohoto zakona se budou drazit
cenné papiry potazmo investi nastroje.

K bodiim 130 a7 132 (8 34 odst. 2 pism. d)
body1az5
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Vzhledem ke zruSeni pojmu profesiondlni investgeteo nahrazeni pojmem profesionalni
zékaznik (s mirhodliSnym vyznamem) se tato Zna odrazi i ve zémach odkazu na digné
instituce v pojmu kvalifikovany investor. Jednéoskegislativré technickou zrénu.

bod 7

S ohledem na ledné uzivani pojmu ,obchod“ v novele souvisegei sndrnici MiFID
se i vtomto bo#& navrhuje nahradit pojem ,transakce“. Také se wskgulovaného trhu
upresréni, Zze se jednd o regulovany trh s cennymi pagirgioze toto vyplyva z jeho
definicnich znak.

K bodu 133 (8 34 odst. 4, § 36 odst. Eta prvni, 8 36 odst. 2 na obou mistech, § 36 odst.
5 na obou mistech, 8 36 odst. &t prvni, 8 36¢ odst. 3 naeti, 8 36f odst. 1, 8 36f odst. 2,

8 36h odst. 3, 8 36i odst. 1, 8 36j odst. 1 a 8 3fikst. 3):

Méni se terminologie regulovanych trhkdy oficialni trh Astava nadale pouze segmentem
regulovaného trhu, kde se cenné papifijirpaji k obchodovani v souladu s listingovou
smernici (snernice 2001/34/ES o fjjeti cennych papir ke kotovani na burze cennych
papii). Prospekt by & byt vyhotovovan {i Zadosti o pijeti k obchodovani na regulovaném
trhu, nikoli pouze na oficialni trh. Vzhledem k tamze pojem ,regulovany trh* zahrnuje
i pojem ,oficialni trh“, je i nadaleféba vypracovavat prospeki gadosti o pijeti na oficialni
trh.

K bodu 134 (8 35 odst. 1)

Jednd se o legislatigntechnickou zrénu, kdy z 8§ 36f vyplyva, Ze jsou n&my pouze
souhlasy orgah dohledu jinych ¢lenskych stat Evropské unie, coZz se touto &mou
upresiuje.

K bodu 135 (8§ 36a odst. 1 pism. b) a § 36a odsipitm. b) bod 2)
Jedna se o legislatigriechnickou zrénu, kterou se #mi vycet osob za odkaz na jejichaet.

K bodu 136 (§ 37 az 72):
Pavodni zreni casti paté se nahrazuje novou Upravoui tehinvesttnimi nastroji, ktera
vychazi pedevsim z transpozice 8mice MiFID.

Nové regulace trzni infrastruktury byla jednim awlich divoda vzniku MIFID. Zakladni
principy snernice v oblasti trzni infrastruktury jsou sjednoteregulatorniho ramce
pro vSechny obchodni platformy, odstahtzv. pravidla koncentrace a dosazeni maximalni
transparence ip obchodovani s investimi nastroji. Disledkem by mo byt zvySeni
konkurence v oblasti organizovani drhs investtnimi nastroji a na druhé stran
pak odstraéni vyhody niZSi regulace prockteré organizatory ménformalizovanych trh

s investénimi nastroji. Ztohoto w@vodu snérnice pedevSim sjednocuje poZadavky
na organizatory regulovaného trhu a dale zavady rigp regulované obchodni platformy
vedle regulovanych tth vicestranné obchodni systémy (,VOS*). Novaké upravuje
systematickou internalizaci jakoditly specificky typ trzni platformy (8 17a az 17d).

Z uvedenych tlvodi bylo odstragno zakladni roz&leni organizatar regulovaného trhu

(,ORT") na burzovni a mimoburzovni. Navrh zakona z&oveé snazi také reflektovat
historicky vyvoj vCR a chrani nazev ,burza cennych papinebo obdobny néazev, ktery
by mel signalizovat uity vysSi standard zaruk za beépé provedeni a vypadani obchodu.

Navrh zékona proto stanovi dalsi podminky, kterayme splnit, aby mohl ORT pouzivat
nazev ,burza cennych paffimebo ,burza“ ve spojeni s jinym inve&tim nastrojem.
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Zcela no¥ je upravena povinnost transparendedpprovedenim obchodu a po provedeni
obchodu na jakékoliv z uvedenych trznich platfordmato Uprava je velmi Uzce provazana
s IR, které osahuje ét8inu  konkrétnich pravidel upravujicich blize tufmovinnost
transparence.

K 8§ 37

Definuje se osoba ORT (v souladdls4(14) MIFID) a stanovi se, Ze tusinnost je mozné
provozovat pouze na zakkagovoleniCNB (&l. 36(1) MIFID). Povoleni kinnosti burzy
nebo organizatora mimoburzovniho trhu ziskared pEinnosti tohoto zakona se povazuje
za povoleni Kinnosti ORT (viz. Fechodn& ustanoveni.

K 8§ 38 odst.1

Upravuji se podminky, které musi splnit Zadatel piskani povoleni kinnosti ORT.
Organizatorem regulovaného trhuize byt akciova spobdaost nebo spotmost s rdenim
omezenym. No¥ se poZaduje minimalni kapital odpovidajici aléspastce 730 000 EUR.
Tato vySe vyplyva z pozadavku na dostatekapitdlové vybaveni ORT nutné pro zé&jist
spolehlivého fungovani jim organizovanychithinvesttnimi nastroji a odpovidaiiplizné
nejvysSi Urovni péateEniho kapitalu obchodnika s cennymi papiry (750 BOR).

Nowvé se upravuji zakladni viiiti predpisy kazdého ORT, jejichZ navrhy mugégiozit jako
souwést Zadosti pro wkeni povoleni a které musi zajovat soulactinnosti ORT s pravnimi
piedpisy (gedevdim se ZPKT, provadmi pravnimi pedpisy CNB a IR) - pravidla
obchodovani na regulovaném trhu, pravidla giprpani investtnich nastraj k obchodovani
na regulovaném trhu a pravidl&giupu na regulovany trh.

Duraz kladeny na uapravu pravidel ORT v uvedenych infih Fedpisech reflektuje
skut&nost, Ze kazdy ORT ma rozdilny rozsahnosti, obchodni plan a okruh potencialnich
zékaznik a z nich pak vyplyvaji rozdilné pozadavky na orgami strukturu, kapitalové
vybaveni, personalni poZadavky atd. Zakon je pkotwstruovan tak, Zerfmo v zakos jsou
stanoveny obecné pozadavky na kazdého ORT, ktepéywaji predevsSim ze siémnice
MiFID. Splreni téchto poZzadavik pak budeCNB hodnotit individual® na zaklad rozsahu
¢innosti ORT, ktery bude vyjddn v uvedenych vritich gedpisech. Tentoffstup by tak
mél zajistit dostaténou flexibilitu, kde neplati princip ,,one size figdl“.

K838odst.2a4

ORT muze krong regulovaného trhu provozovat také vicestranny otichsystém (,VOS*),
pokud ma toto oprawmi uvedeno v povoleni &nnosti ORT. Pokud Zadatel o povoleni
k ¢cinnosti ORT hodla provozovat VOS, musi krdmokumenit podle odstavce liedlozit
také navrh pravidel obchodovani ve VOS, pravided pkijimani investénich nastraj

k obchodovani ve VOS a navrh pravidékpupu do VOS.

V odstavci 1 jsou zavedeny legislativni zkratkyagydla obchodovani®, ,pravidlaifstupu®

a ,pravidla pro pjimani investtnich nastraj k obchodovéani“, které se pouzZivaji v textu
zakonu, pokud se jedna souh¥nm pravidla vztahujici se k regulovanému trhu avigita
vztahujici se k VOS. Takto tyto pojmy pouzivaivddova zprava.

K 8§ 38 odst. 3 )
Obdobre jako sodasny ZPKT ponechava blizSi Upravu nalezitosti ZadasvyhlaSce NB.
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K 8§ 38 odst. 5

Navrh stanovi, Ze organizator regulovaného trhtizenvykonavat jen omezené dalSi
podnikatelské&innosti - cinnosti komoditni burzy, poskytovani dalSich sluzebfinargnim
trhu podle zvl4stnich pravnichkegulpisi a ¢innosti souvisejici s organizovanim regulovaného
trhu nebo provozovanim mnohostranného obchodnibtésy. Dalsi podnikatelsk#énnosti
nesngji branittdadnému organizovani regulovaného trhu nebo prov@dawnnohostranného
obchodniho systému &iinému vykonu dohledu nad timto organizatorem m@ganého trhu.
Navrh umo#uje, aby ORT organizoval krahregulovaného trhu s inve&timi nastroji také
trh s komoditami — komoditni burzu. Podminkou je,stimto roz$enim ¢innosti souhlasi
CNB a 7e zarovietento ORT ziska ptgbné povoleni MPO &nnosti komoditni burzyCNB
pak s timto roz&&nim vyslovi souhlas pouze, pokud jegpédcena, Ze vykon tétéinnosti
nebrani radnému organizovani regulovaného trhu nebo prov@rdovvicestranného
obchodniho systému &iinému vykonu dohledu nad timto organizatorem m@gariého trhu.
Hlavnim divodem pro tuto moznost ro¥8hi podnikatelského opram ORT je skuténost,
Ze no¥ budou (v souladu s MiFID) komoditni derivaty padeny pod rezim investich
nastrofi a mohou tak byt obchodovany pouze na regulovamBm g investinimi nastroji.
Tim vzniké situace, kdy komodity mohou byt obcha@ioy pouze na komoditni burze
aderivity na tyto komodity pouze na regulovanénhu trsinvestinimi nastroji.
Navrh umoiuje, aby trh s komoditami a trh s derivaty na tgonodity mohla organizovat
jedna osoba.

K 8§ 38 odst. 6
Povoleni kéinnosti organizatora regulovaneho trhu sélwjé na dobu neditou.

K 8§ 38 odst. 7
Zajistuje informovanost mezi organy dohledienskych stdt Evropské unie a Komisi
Evropskych spolk&enstvi o subjektech s povolenindiknosti organizatora regulovaného trhu.

K § 39

Stanovuje se exkluzivitar@dnetu podnikani ORT pouze n&nnosti uvedené v povoleni
(8 38). Z divodu zajisEéni &inného dohledu nad ORT se mu uklada povinnost osmam
CNB zmeny ve skuténostech, na jejichz zakladylo udleno povoleni, a zasilatNB pro
informaci kazdou zrnu pravidel obchodovani, pravidel préjimnani investtnich nastraj
k obchodovani nebo pravidelistupu.CNB tyto zmény neschvaluje.

Zavadi se také obecna povinnost ORT poskytovatbgluez odbornou pé a v souladu
s pravidly obchodovani, pravidly prdgijomani investénich nastraj k obchodovani a pravidly
pristupu.

K 8§40
Ustanoveni je obdobou s&éasného § 64 odst. 1 ZPKT¢&elem je zajidni (&inného dohledu
CNB nadginnosti ORT.

K§41

CNB schvaluje vedouci osoby ORT (obdéljako pivodni § 58 a § 75 ve spojeni s § 10).
Zadost o souhlas k vykonu funkce vedouci osoby huljsatidaje a doklady nezbytné pro
posouzeni uvedenych skimesti. NaleZitosti zadosti a jejtifphy stanoviCNB vyhlaskou.
Nové se na zaklagl. 37(1) MiFID stanovi, Ze pokud se ma stat vedascibou organizatora
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regulovaného trhu osoba, kterd je vedouci osobmthii ORT,CNB povaZuje tuto osobu
za vhodnou a souhlasdiidbez dalSiho fezkumu.

K842 az 844
Tato ustanoveni jsou obdoboivpednich § 61 az § 62 a 8§ 77 az § 79.

K 8§45

V souladu £l. 38 MIFID se pro nabyvani a pozbyvani kvalifikodalasti na ORT zavadi
shodny rezim jako pro obchodniky s cennymi pap@RRT ma dale povinnost ukegiiovat
Udaje o osobach, které nénmmaiji kvalifikovanou tast.

K § 46

V pismenech a) az g) jsou stanoveny orgamizgozadavky na ORT v souladuils 39
MIFID. Splreni tchto pozadavk by nmelo vést k tomu, Ze ORT bude schopeaedchazet
nebo pipadré identifikovat aridit sttety zajmi mezi ORT¢i jeho akcionéi a (Bastniky jim
organizovaného trhujdit rizika, kterym je vystaven a adekvatfesit gipadné mimeadné
situace. ORT by ® dale zajistit, Zze pravidla obchodovani na jim amigovaném
regulovaném trhu zajisti spravedlivé obchodovarfieatyto obchody budoiadre a «as
vyporadany. ORT je povinen mit k dispozici dostat finaréni zdroje, které odpovidaji
rozsahu jeh@innosti a rizikim, kterym je vystaven. VySe tétdstky neni stanovena jednétn
pro vSechny ORT, ale bude vzdy zéaleZzet na rozsabhasakteruc¢innosti kazdého ORT.
Vedle této povinnosti je stanoven pozadavek naaydud minimalniho vlastniho kapitalu ve
vySi odpovidajicicdstce 730 000 EUR. Tento poZadavek je narodnipirgeci obecného
pravidla mit k dispozici dostateé finargni zdroje, které je uvedeno ve &mici MiFID.

V pismenu i) je v souladucs. 40 a 1. 43 MIFID stanovena povinnost ORT zavést vhodna
opateni umoujici monitoring jim organizovaného regulovanéhioutra tento monitoring
provadt — zda dastnici trhu dodrzuji pravidla obchodovani na regahém trhu,
zda emitenti investnich cennych papirprijatych k obchodovéani na tento regulovany trh pini
informatni povinnosti stanovené ZPKT a zda inv@stinastroje na tento triviaté pibézne
spliuji podminky pro fijeti k obchodovani na regulovaném trhu stanovePRKTZa pravidly
pro g@ijimani investénich nastraj k obchodovani na regulovaném trhu. Podle pismgne |
pak ORT musi sledovat obchody na jim organizovangégulovaném trhu a vyhodnocovat,
zda nedochazi k porusovani pravidel obchodovamiikuzmimaéadné situace na trhu nebo
jednani, které riize byt povazovano za vyuziti viit informace nebo za manipulaci s trhem.

Pismeno k) ukladd ORT povinnost zavést postupy yyoucovani pl8ni povinnosti
stanovenych pravidly obchodovéani, pravidly profijimani investénich néstraj

k obchodovani a pravidly f{stupu @astnikim jim organizovaného regulovaného trhu
a emitenim investénich nastraj prijatych k obchodovani na jim organizovaném
regulovaném trhu

Pismeno |) uklada ORT povinnost umoznéastnikim jim organizovaného regulovaného
trhu pristup k informacim uvejiovanych emitenty,

Pismeno m) uklada ORT povinnogsi pakladani s majetkemc¢astnika regulovaného trhu
nebo jim provozovaného vicestranného obchodnihigrsyszavést opggni k ochraa prav
Gcastnika k tomuto majetku, zejména ptippd Upadku organizatora regulovaného trhu.

K § 47

ORT je povinen monitorovat jim organizovany regaloy trh a neprodlenCNB oznamit,
pokud:
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e doslo k vyznamnému poruseni pravidel obchodovéasthiky regulovaného trhu,

» doSlo k mim@adné situaci na tomto trhu,

* ma podeeni na vyuziti vniini informace (8 124) nebo na manipulaci s trherhJ@),

» doslo k poruseni inforntai povinnosti emitenta inveshich cennych papir prijatych
k obchodovani na jim organizovany regulovany trh.

e ma podeeni z poruSeni tohoto zakona osobou opfaen uzavirat obchody
na regulovaném trhu nebo vicestranném obchodnirtérays (Fesunuto z fvodniho
ustanoveni o dohledu nad burzou § 148 odst. 5).

CNB stanovi vyhlaskou formu a égob, jakym méa ORT informovat.

K § 48

Jsou stanoveny pravidelné inforné povinnosti ORT & CNB a povinnost tyto informace
uverejnovat. Dale je stanovena povinnost ORT igyjfeovat aktualnim zeni pravidel
obchodovani, pravidel praipmani investénich nastraj k obchodovéani a pravidekigtupu.
Tyto povinnosti ORT jsou fevzaty z fivodnich inform&nich povinnosti organizatora
mimoburzovniho trhu podle 8§ 80 odst. 7 a 8 a § &tganizatora regulovaného trhu podle
§41.

Tyto informani povinnosti nevyplyvaji ffmo ze snirnice MiFID. Jejich delem je umoznit
CNB efektivni dohled nad ORT a zardvemoznit maximalni informovanost viectagtniki
kapitalového trhu — tedyfispet ke splreni (Gelu této smirnice.

K 8§49
Ustanoveni transponujé. 34(2) MiFID. Ugelem tohoto ustanoveni je umoZnit konkurenci
mezi vypdadacimi systémy.

ORT je povinen umoZznit dastnikim jim organizovaného regulovaném trhu,
aby si pro vyp&adani obchail s investnimi nastroji uzakenymi na tomto trhu zvolili jiny
vyporadaci systém, Ustdni protistranu, clearingovou instituci a systéita@vani podle jejich
vybéru. Podminkou je, Ze existuje mezi timto regulovanyhem a zvolenym vygadacim
systémem, Ugtdni protistranou, clearingovou instituci a systénmttovani takové spojeni,
které umoznitadné a vasné vyptadani &chto obchod bez nepimérenych naklad

a ze s vyuzivanim tohoto jiného vypdaciho systému souhlaSNB. Tento souhlas nebude
CNB ucklovat pro jednotlivy obchod, ale bude se vztahowatgedem neufeny paet
obchodi (¢astnika na tomto regulovaném trhu tykajicich se nekterych nebo vSech
investiénich nastraj. CNB souhlas udli, pokud tim nedojde k ohrozerddného fungovani
financnich trhi.Pfi hodnoceni vhodnosti vypadaciho systému zvolenéhatagtnikem
regulovaného trhu, byCNB méla maximéalg spolupracovat s organem dohledu tohoto
vyporadaciho systému, aby nedochézelo k zdvojovéani éigrér nadndrnému regulatornimu
zagzovani tohoto vypi@daciho systému.

K 8§ 50

V souladu <l. 46 MIFID maze CNB omezit nebo zakazat ORT vyuzivanicitého
vyporadaciho systému, tetni protistrany, zfiovatele nebo clearingové instituce z jiného
¢lenského statu Evropské unie. Tento zakaz &2envztahovat bdl na vypdadani vSech
obchodi nebo jen na vygadani vybranych obchéds investtnimi nastroji uzakenych na
jim organizovaném regulovaném trhui ®zhodovani o tomto omezetiizakazu postupuje
CNB obdobr jako podle § 49.
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K 8 51 aZ § 53arianta 1- ponechani zvlastni Upravy burzy

Ustanoveni reflektuje historicky vyvoj @R a chrani nazev ,burza cennych papinebo
obdobny nazev, kde je pouzito oZani "burza“ ve spojeni s oztenim investiniho nastroje
nebo jiného cenného papiru.

Pouziti tohoto ozn#ni organizatorem regulovaného trhu bylorsignalizovat utity vyssi
standard zaruk za bezpe provedeni a vypadani obchodu. Proto irhe toto ozn&eni
pouZivat pouze organizator regulovaného trhu, ktery

a) zavede postupy pro vynucovani glh povinnosti @dastniky jim organizovaného
regulovaného trhu a emitenty investich nastraj prijatych k obchodovani na tomto trhu —
mel by tedy plnit samoregutai funkci, kterd byla v historii pro burzy cennygapifi
charakteristicka; na rozdil od ostatnich ORT tak pw@vinnost nejen monitorovat trh,
ale zarové musi byt schopen vynucovat paastnicich trhu a po emitentech $in
povinnosti stanovenych zakonem a pravidly ORT,

b) vytvaii systém garantovani obchodizawvenych na tomto trhu, n#glad Zizenim
vlastniho garainiho fondu,

c) udrzuje vlastni kapital alespal00 000 000 K; tato vysSi urowvie vlastniho kapitalu
by mgla zajistit vy3Si bezgmost obchotl uzaviranych na jim organizovaném regulovaném
trhu.

Navrh zakona vypousti Upravu Jmtho uspeadani burzy @zeni burzovnich vybdr
omezeni hlasovacich prav, postavieitele,élensky princip, sanki pravomoc u¢i ¢lenaim
a emitenim atd.). Toto je ponechana plna uvazeni ORT a na jeho \nitch dokumentech.
Zakon gitom nijak neomezuje pravomoc ORT si tyto ynitzalezitosti upravit, pokud tim
nedojde k poruSeni jinych pravnich povinnosti.

Navrhuje se ponechat ustanoveni, Ze statutarni@nerg organizatora regulovaného trhu,
ktery sphuje podminky podle 8§ 51, je burzovni komora a Zezdwni komora pini funkci
predstavenstva. Dale se navrhuje ponechat moznostotdDRT Zidit burzovni rozho&
soud.

K 8 51 az § 53arianta 2 - vypugni zvlastni Upravy burzy
Ustanoveni chrani nazev ,regulovany trh* a ,bureargych papit nebo obdobné ozgani
ve spojeni s finamimi nastroji vyhradé pro organizatora regulovaného trhu.

Navrhuje se ustanoveni, Ze statutarnim organemnizd@ara regulovaného trhu, ktery
je akciovou spolkénosti, je burzovni komora a Ze burzovni komora fainkci predstavenstva.
Déle se navrhuje ponechat moznost ORdizrozhodi soud ORT.

K § 54

V odstavci 1 se navrhuje nova definice regulovanéth s investinimi nastroji, ktera
vychazi ze stavajiciho &ni ZPKT a uvadi jej do souladu s definici regulodam trhu podle
¢lanku 4 odst. 1 bod 14 smmice 2004/39/ES. Regulovany trh takize byt organizovan
pouze zvlastnim subjektem — organizatorem reguldvartrhu, ktery k tomu ma povoleni
Ceské narodni banky. DalSimi kritérii, které must bguwasre splreny, jsou pravidelné
obchodovani na trhu a stanoveni pravidel gipnpani investénich nastraj k obchodovani
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na regulovaném trhu, pravidel obchodovani na reguém trhu a pravidelf{stupu na
regulovany trh, ktera jsou v souladu s timto zakene

V odstavci 2 je definovan kotovany inveésti nastroj jako investni nastroj pijaty
k obchodovéni na regulovaném trhu. Byla tak jennmo#na sogasna definice kétovaného
cenného papiru z § 44 odst. 1.

K 8§55

Stanovuji se obecné podminky profijgii investéniho nastroje k obchodovani
na regulovaném trhu v souladils 40 snérnice 2004/39/ES. Podle odstavce 1 je stanovi
primérreé tento zakon. DalSi podminky nebo infodmapovinnosti emitenta nez stanovené
timto zakonem ri#e organizator regulovaného trhu stanovit ve svypcavidlech pro
prijimani investtnich nastraj k obchodovani na regulovaném trhu.

Podle odstavce 2 e byt na regulovany trhipat jen takovy investini nastroj, kterému byl
pridéleno identifika&ni ozn&eni podle mezinarodniho systéndislovani pro identifikaci
cennych papir (ISIN) a u kterého jsou danyqupoklady pro spravedlivéadné a &inné

obchodovani, coz musi zajistit uz pravidla pfgimpani investtnich nastraj k obchodovani
na regulovaném trhu. BIiZSi podminkyitpm vymezuje pimo &inné provadci ndizeni

v ¢l. 35 odst. 4¢l. 36 a¢l. 37 odst. 1.

DalSi nalezitost pravidel profipmani investénich nastraj k obchodovani na regulovaném
trhu specifickou pro fpad investinich cennych papir stanovi odstavec 3. Pravidla
pro @ijimani musi zajistit, Ze k obchodovani na regui®@ra trhu je fijat pouze investini
cenny papir, ktery je votnobchodovatelny za podminek 35 odst. 1 az 3 provédiho
naizeni.

Odstavec 4 upravuje blizSi nalezitost pravidel giipmani specifickou pro derivaty. Pravidla
pro gijimani musi zajistit, Ze k obchodovani na regui@ma trhu je fijat pouze derivat,
ktery umozuje radné stanoveni cen a vhodnyigpb vypdadani za podmined. 37 odst. 2
provadciho ndizeni.

Odstavce 5 az 7 navazuji na Upravu prospektu andipgl vymezenim pipadu, kdy je
kétovany investini nastroj nebo investi nastroj pijaty k obchodovani na regulovaném trhu
se sidlem ¥lenském std&t Evropské uniepiijat k obchodovani na regulovaném trhu
bez souhlasu emitenta. tlife se tak stat, pokud jiz byl uegneén prospekt. Organizator
regulovaného trhu ma povinnost o takové situaci bbyte&ného odkladu informovat
emitenta, ale emitent nem&d tomuto organizatorovi regulovaného trhu zZadné@nmiani
povinnosti.

K 8§ 56
Uvadtji se zvlastni podminky profipeti akcii a dluhopig k obchodovani na regulovaném
trhu. Zreni je v nezninéné podob pievzato ze saiasného § 44 odst. 2 pism. a) a odst. 4.

K § 57
Uprava povoleni k tisku kétovanych listinnych cedmypapit je prevzata ze samsného
zréni 8 45 ZPKT.

K § 58
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Vypousti se pvodni Uprava obchodu uz@ného na regulovaném trhu (gasné zani § 42
ZPKT), organizator regulovaného trhu si definicicbbdu upravi ve svych pravidlech
obchodovani na regulovaném trhu. Obchod teray na regulovaném trhu podle pravidel
obchodovani na regulovaném trhu rigm organizator regulovaného trhu zruSit. Omyl
pii uzaweni obchodu na regulovaném trhu nezaklada jeh@treyst.

K 8§ 59

Uprava registrace cennych pdpir vydanych fondem kolektivniho investovani
na regulovaného trhu jefgvzata ze sdaasného zéni § 46 ZPKT a upravena vzhledem
k nové terminologii.

K 8§ 60
Uprava vyazeni cenného papiru z obchodovani na regulovandm je [evzata
ze sodasného zéni § 47 ZPKT.

K 8§61

Pozastaveni obchodovani s cennym papirem a &gtoucenného papiru z obchodovani
na regulovaném trhu je uvedeno do souladlu 41 odst. 1 sgrnice 2004/39/ES. Organizator
regulovaného trhu tak e W&init v pripact nesplini pravidel pro fijimani investénich
nastrofi k obchodovani na regulovaném trhu nebo pravidehobtovani na regulovaném trhu
a pokud to zavazn neohrozi z4jmy investor nebo radné fungovani trhu. Organizator
regulovaného trhu rozhodnuti o pozastaveni obch@tiomebo vylotieni cenného papiru
uveejni a sdli Ceské narodni banc€eska narodni banka informuje organy dohledu jinych
¢lenskych stat Evropské unie.

K 8§ 62

Stanovi se, Ze pravidla obchodovani na regulovamdm obsahuji zejména strukturu
regulovaného trhu a pravidla pro uzavirani obéhsdhvesttnimi nastroji na regulovaném
trhu.

K 8§ 63
V souladu <l. 42 snmérnice 2004/39/ES se blize vymezuje obsah pravidétypu
na regulovany trh. Pravidla stanovi objektivnidiig pro tento fistup.

Pravidla pistupu na regulovany trh tgsiuji povinnosti @astniki regulovaného trhu
vyplyvajici ztizeni a struktury regulovaného trhu, pravidel oldw@ni na regulovaném trhu,
pravidel pro zétovani a vyptadani obchailuzavenych na regulovaném trhu.

Pravidla pistupu na regulovany trh déle upravi poZzadavky dhomost osob, kterych
vyuzivaji ke sveécinnosti obchodnici s cennymi papiry a zahtahiosoby s povolenim
zahraniniho organu dohledu k poskytovani invesith sluzeb, kié jsou &astniky
regulovaného trhu, a pravidla préigiup &astniki regulovaného trhu jinych nez obchodnik
s cennymi papiry nebo obdobna zahfahosoba

Odstavec 4 vymezuje, kdotuxe byt @astnikem regulovaného trhu.ulfe to byt jednak
obchodnik s cennymi papiry a zaheaniiosoba s povolenim zahramiho organu dohledu
k poskytovani investnich sluzeb, nebo jind osoba, kterajgdlyhodna a odboghzpisobila,

ma dostaténou schopnost a #pobilost obchodovat, ma vhodné orgatidapredpoklady
a dostateéné finartni zdroje, zejména s ohledem na z&jisvypaadani obchoil
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Odstavec 5 zaji%lje informovanos€eské narodni banky @astnicich regulovaného trhu.
Odstavec 6 zajifije tzv. vzdaleny fistup na regulovany trh, neboliigtup ze zahradi.

Odstavce 7 a 8 upravuji postupiéwe postupu pisluSnych orgéain dohledu) pi vyuziti
tohoto tzv. evropského pasu regulovaného trhu &xdadlo¥ pro zahranini regulovany trh
(z jinéhoclenského statu EU), ktery zavadi moZnasstopu na trh £eské republiky a pro
cesky regulovany trh, ktery zavadi moznassfupu na trh z jinéhélenského statu EU.

K 8§64 a65

Organizéator regulovaného trhui#e organizovat regulovany trh Hp®jSimi podminkami
pro pijeti cenného papiru k obchodovani na takovéem sthnovenymi zakonem — oficialni
trh. Podminky pro fijeti cenného k obchodovani na takovy trh stanowe®63 vychazeji
ze snérnice 2001/34/ES a jsougwzaty ze satasného zéni § 44.

K 8§ 66

Speciélni procesni ustanoveni pro oficialni trinew, Ze rozhodnuti o n&feti cenného
papiru k obchodovani na oficialnim trhu nebo o uyemi cenného papiru z obchodovani na
oficialnim trhu se vydavaji ve spravnifizeni a dalSi procesni nalezitosti takového
rozhodnuti. Uprava jeipvzata ze saasného zéni § 49.

K 8§ 67

Rezim zavedeny sémici 2004/39/ES pro pozadavky na transparentmyisajici se obchail
s akciemi pijatymi k obchodovani na regulovaném trhu, ma #gjige investéi budou plré
informovani o skuténé urovni aktualnich i potencialnich obchaltakovymi akciemi, tauz
se uskuténi na regulovanych trzich, ve vicestrannych obchadsystémech, u obchodiik
s cennymi papiryip systematické internalizaci, nebo mimo tato obctiadista.

PoZadavky na transparentnost regulovaného tiled pzavenim obchodu stanovi § 65.
Organizator regulovaného trhu v souladél. 44 snérnice 2004/39/ES uwejiuje aktualni
nabidkové a poptavkové ceny a aktualni nabizenéptapané mnozstvi za tyto ceny pro
akcie fijaté k obchodovani na tomto regulovaném trhu grtd¢zn¢ béhem své obvyklé
obchodni doby zisobem snadno dostupnymiagtnikim kapitalového trhu. #stup k €mto
informacim niize zpoplatnit zaiimérenych cenovych podminek - cena nesmi byt vysSi nez
cena obvykla na finamim trhu. Prové&éci naizeni v¢l. 17 specifikuje tyto uviejnované
informace pro jednotlivé obchodni systémy.

Provadci pravni pedpis podle odstavce 3 stanovi v souladu s pmiddndizenim ¢l. 18
az 20) vyjimky za kterych organizator regulovandétimi nemusi uvejiovat transparemi
informace. To mZe byt napklad pipad velkych obchad nebo formalizace ifmych
obchod.

K 8§ 68

V souladu <l. 45 MIFID se stanovi poZzadavky na transparentnegjulovaného trhu
po uzaveni obchodu. Organizator regulovaného trhuiepiaje idaje o obchodu s akciemi
uzaweneho na regulovaném trhu a to neproélpn uzaveni obchodu zisobem snadno
dostupnym @astnikim kapitalového trhu. i#stup k ¢mto informacim niZze zpoplatnit
za gimérenych cenovych podminek - cena nesmi byt vysSiceaa obvykla na finamim
trhu. Provadci na&izeni vél. 27 blize vymezuje tyto uvejiované informace.
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Odstavec 3 zavadi moZznoSeské narodni banky za podminek stanovenych v péofrad
naizeni ¢l. 28) na Zadost organizatora regulovaného trhdlitugpiedchozi souhlas

s odloZzenim uM@jreni informaci. O udeni tohoto souhlasu organizator regulovaného trhu
informuje astniky kapitalového trhu.

V odstavci 4 je ponechana Uprava tgfigovani kurdi investénich nastraj jinych nez akcie
pievzata ze saiasného zéni § 43 odst. 1.

Odstavec 5 ponechava formu,ih a zmisob uvéejiovani kurdi investtnich nastraj
na Upravu v provagtim pravnim pedpise.

K 8 69 odst. 1

V souladu se sw#mnici MIFID se zavadi regulace zcela nové obchogtdtformy —
vicestranného obchodniho systému (,VOS*). Z demidOS ve srarnici MiFID (¢l. 4(1)
bod 15) vyplyva, Ze zakladni futrki definice VOS je shodna s definici regulovanét.t
Zakladni rozdily, kterymi se VOS odliSuje od regidného trhu, jsou:

a) VOS mize byt provozovan nejen organizatorem regulovanétm, ale také
obchodnikem s cennymi papiry,

b) na rozdil od regulovaného trhu, &mice nestanovi Zadna pravidla (s vyjimkou
obecnych princip stanovenyctEtldnkem 14 MiFID) pro fijimani finartnich nastraj
k obchodovani na VOS,

C) na emitenty cennych papimrijatych k obchodovani na VOS jsou kladeny nizsi
informaini povinnosti neZ na emitenty cennych papprijatych k obchodovani
na regulovaném trhu. Co se tyka povinnosti fayet prospekt v fipac prijeti
investiénich cennych papirk obchodovani na VOS, bude zalezet vZdy na posduze
jednotlivych gripadi, zda jde o viejnou nabidkgi nikoliv.

Koncept VOS v zasadnich principech odpovida dogdvagra¥ volného trhu v ZPKT.
Navrhuje se proto nahradit Upravu volného trhu vipuavOS v souladu se smmici MiFID.
Zcela zé&sadni zémou je, Ze na rozdil od volného trhuibe byt VOS provozovan nejen
organizatorem regulovaného trhu, ale také obcheaumi& cennymi papiry.

Obdobr¢ jako v gipadt regulovaného trhu stanovi zakon, ze zakladnimtivimni predpisy
pro provozovani VOS jsou pravidla prdijimani investénich nastraj k obchodovani
ve VOS, pravidla obchodovani ve VOS a pravidistppu do VOS, ktera maiji pro jednotlivé
VOS konkretizovat rozsah jejigtinnosti a pravidla, kterymi se systém a jekiasinicitidi.

K 8§ 69 odst. 2

Stanovi se v souladuck 14(1) MIFID, Ze transparentni pravidla obchodovée VOS musi
zaji¥ovat spravedlivé a@adné obchodovani a stanovit objektivni kritéria pmovadni
pokyna.

K 8 69 odst. 3

Stanovi se v souladuck 14(2) MIFID, Ze transparentni pravidla préjimani investénich
nastrofi k obchodovani ve VOS musi stanovit objektivniéaia pro uéeni, jaky investini
nastroj niize byt obchodovan v tomto systému. Podle navrharmikato pravidla mohou také
stanovit informa&ni povinnosti emiterit investtnich nastraj prijatych k obchodovani
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v tomto systému. Tim neni stanovena povinnost aitl@mitenim informani povinnosti,
ale pokud méa v umyslu provozovatel VOS taktinit, stanovi tyto povinnosti v pravidlech
pro @ijimani investtnich nastraj k obchodovani ve VOS.

K 8 69 odst. 4

Stanovi se v souladu &. 14(4) MIFID, Ze transparentni pravidl@&igiupu do VOS musi
stanovit objektivni kriteria pro tentoriptup. Zarové je omezen Pmy pristup do VOS
shodré jako pgistup na regulovany trh — tedy pouze na osoby uwede § 64 odst. 4.
Z povinnosti zajistit objektivni kriteria profistup vyplyva, Ze provozovatel VOS bygla
vzdy rozhodnout o umo#ni pristupu k VOS pouze na zaklapgiedem stanovenych kritérii —
pokud je ukity subjekt splni, musi mu provozovatetigiup umoznit. Pravidla ffstupu
by pritom nengla jakkoliv znevyhodovat osoby z jinycklenskych stat EU.

K 8 69 odst. 5

Stanovi se v souladu&. 14(2) druhy pododstavec MIFID, Ze provozovat&egtranného
obchodniho systému je povinen zajistéastnikim VOS gistup k véejn¢ dostupnym
informacim o investinich nastrojich ijjatych k obchodovani ve vicestranném obchodnim
systému.

K869 odst.6a7

Vyslovré se stanovi moznostiipnout k obchodovani ve VOS inve&ti nastroj i bez
souhlasu emitenta. Pokud je taktggi kotovany investini cenny papir (tedy takovy, ktery je
jiz prijaty k obchodovani na regulovaném trhu), nemé emhitohoto investniho cenného
papiru Wi¢i VOS zadné informéni povinnosti Cl. 14 odst. 6 MiFID).

K869 odst.8a9
Upravuje se tzv. evropsky pas VOS — tedy moznos$ Viabizet sve sluzby v jinych statech
EU. Uprava je obdobna jako vipact regulovaného trhu — viz. vice k § 61 odst. 7 a 8.

K 8 70 odst. 1

Stanovi se v souladu@. 14 odst. 5 MiFID povinnost osoby provozujici VQ8ji&ovat
fadné vypeadani obchoil uzavenych vtomto systému a informovatastniky systému
o tom, jaka je jejich Ulohafpprocesu vyptadani.

K § 70 odst. 2 )
V souladu sCl. 35 MiFID se stanovi obdobné opréwi CNB viacéi VOS jako podle § 50
ve vztahu k regulovanému trhu.

K§71

V souladu €I. 26 MiFID se stanovi povinnost provozovatele V@8nitorovat obchodovani
vtomto systému a oznamovafNB vyznamné poruseni pravidel obchodovani ve
vicestranném obchodnim systému, miaumou situaci na trhu, podeni na vyuziti vniini
informace nebo na manipulaci s trhem. Déle se sfgravinnost zasilafeské narodni bance
rovnéz dalSi informace p&gbné pro vykon dohledu obdabiako u ORT (8§ 48 odst. 4).
Forma a zfisob informovani a zasilani informa&NB bude blize upravena vyhlaskoiB.

K§72
V souladu <. 29 a 30 MiFID se stanovi, Ze provozovatel VO®geinen zajistit fed-
obchodni a po-obchodni transparenci skkgdko regulovany trh.
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K bodu 137 (8§ 73 az 81)
Jde o technickou z&nu, dochazi ke zruseni zbyvajicich paragraprisilusné hlay.

K bodu 138 (8 82 odst. 4)

Zakonem ¢. 56/2006 Sb. doslo k mylnému vypedit obchodnika s cennymi papiry
a duplicitnimu z#azeni investinich spolénosti. To bylo sice opraveno Uplnym énim
zékona o podnikani na kapitdlovém trhu vydanym §o2i87/2006 Sb., ale zidodia pravni
jistoty se tato problematika vyjagje touto legislativé technickou zrénou.

K bodu 139 (8 83 odst. 3 pism. a))

Z davodu jednotnosti licetnich poZzadavk miZe provozovatel vygadaciho systému mit
i zaknihované akcie na ddtitele, coZz odpovida pozadawvk na formu a podobu akcii
u obchodnika s cennymi papiry a organizatora regmého trhu. Podobna zma secini

i u centralniho depozité (8 103 odst. 2 pism. a)).

K bodu 140 (8 83 odst. 10)

Smernice MIFID v ¢l. 31 odst. 1 druhém pododstavci vyZaduje, aby aatmi (Castnici
vyporadaciho systému podléhali stejnym transparentninjektivnim a nediskriminaim
pravidiim jako domaci &mstnici. PovaZujeme za vhodné poZadavky na obijgktiv
a nediskriminani charakter pravidel Zdaznit v zakonném textu, protoze se domnivame,
Ze tyto kvality nelze automatickygdpokladat.

Podlecl. 34 odst. 3 MiFIDu mé provozovatel vyigolaciho systému pravo neugidgémlouvu

s jinym (tastnikem trhu na zakladopravrenych kome&nich divodi. Toto opraveni

je zarové omezenim, protoze neuniaie jiné divody. Je proto otazkou, zda je v souladu
s pozadavky MIFID ustanoveni pravidel vyadaciho systému, které stanovuje, Ze na
¢lenstvi ve vypeaddacim systému neni pravni narok.

Smernice MIFID v ¢lanku 34 odst. 1 fedpokldda v rdmci sjednocovani evropského
finanéniho trhu pasportovani sluzeb vypdacich systéin Z tohoto dvodu zdiraziujeme,

Ze povolenieského regulatora zahrnuje i pravo vigmavat zahratini obchody. Toto pravo
by n¢lo platit zrcadlo¥ i v jinych statech Evropské unie, proto mohou &ggké obchody
vyporadavany v zahradii.

Ostatni odstavce ségdislovavaji.
K bodu 141 (nadpis 8§ 88)

Vzhledem k tomu, Ze tento paragraf upravuje i im@mi povinnosti dastniku vypeadaciho
systému, rini se nadpis tohoto paragrafu, aby Iépe odpovidahs obsahu.

K bodu 142 (8§ 88 odst. 2)
Legislativre technicka zmna souvisejici se znou oznd&eni definic v § 2 zakona
o podnikéni na kapitalovém trhu.

K bodu 143 (8§ 91, § 92 odst. 1 pism. a), 8 94 od&t&té druhé a § 94 odst. 9 &é prvni)
Touto znénou ma byt dosaZzeno toho, aby v samostatné evideololy byt vedeny vSechny
cenné papiry kolektivniho investovani a tedy ngpedlilové listy oteteného podilového
fondu. Cennymi papiry kolektivniho investovani jsaldle podilové listy uz&eného
podiloveho fondu a akcie invastich fond.
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K bodu 144 (8 93 odst. 1 pism. ¢))

Vzhledem ke zrn¢ definice zakaznického majetku se upravuje i¢gemi“ investénich
nastrofi, kde se v souladu se smlouvu o Use¢hkiade ¢tSi diraz na ,fevzeti“ invesitnich
nastrofi.

K bodu 145 (8 93 odst. 1 pism. a) a 8 113 odst. 15)
Tato znména souvisi s bodem 143.

K bodu 146 (8 92 odst. 3 pism. a), b), 8 93 odstpsm. a), b), d) a 8§ 93 odst. 3 pism. a),
b), d))

S ohledem na sl@eni sluzeb Uschova invasiich nastraj a sprava investhich nastraj
do jedné investni sluzby snazvem ,uschova a sprava in¢efth nastraj véetns
souvisejicich sluzeb” se tato &ma odrazi i v Gpravvedeni evidenci investiich nastraj.

V § 110 odst. 1 ponechavame uUpravu, ktera vazeypmskni této sluzby ve forénvedeni
evidenci na smlouvu o Uschounvestinich néstraj. Ackoli dochazi k terminologické
zmené, je Zejme, Ze primarni procely vedeni evidenci je Uschova inveéstch nastraj,
sprava v tomtoifjpact nebude uplatna.

K bodu 147 ( 8§ 94 odst. 4)
Tato znéna souvisi se zémou definice majetku zakaznika, kde se kladez na pevzeti
investinich nastraj, spiSe nez na jejich &eni.

K bodu 148 (8 97 odst. 1 pism. a))

Jednd se o legislatigntechnickou zrénu reflektujici skuténost, Ze prodej nemusi byt
jedinym titulem, ze kterého se investi nastroje fevadi. V Gvahu je8tpripadaji mjcka
cennych papira darovaci smlouva.

K bodu 149 (8 97 odst. 4)
V souladu se zmim § 97 odst. 1 pism. b) se dagk opravéni soudu dat jkaz
k pozastaveni nakladani s invésfm nastrojem. Jedna se o legislatitechnickou zrénu.

K bodu 150 (8 100 odst. 1 pism. b))

S ohledem na zruSeni stavajicih@rdng 3 odst. 4 (fdélovani ISINu) pro duplicitu s timto
ustanovenim se toto pismeno stavacrsiyn bodem pro jidélovani ISINu (spoléné

s prechodnym ustanovenim v § 202 odst. 1 a 7). Z tokdétmdu se rozsuje pridélovani
mezinarodniho identifikaniho ozna&eni cennych papirISIN na vSechny investi nastroje,
u kterych o to bylo pozadano. R@mse odstrsuje nadbytény pozadavek, aby ISIN bylo
pridélovano jen pi prijiméni na regulovany trh.

K bodu 151 (8 103 odst. 1 pism. a))

Je zadouci, aby vSichniastnici trhu nili rovné podminky, proto pokud se uniiofe mit
zaknihované akcie obchodnikovi s cennymi papiryganizatorovi regulovaného trhu
a provozovateli vypi@daciho systému, dlo by se toto dovolit i centralnimu depoZita
Rovrez je tato zmina ma tato zéma smysl, protoze centralni depokitaize podle § 100
odst. 1 pism. c) provozovat vyfgmlaci systém. Zaruka kvality akcighgje dostatens
zajiS€na schvalovanim kvalifikovanychéasti v 8§ 104a, proto nenitiebd centralniho
depozitde nijak diskriminovat.

K bodu 152 (8 104a odst. 3)
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V souladu se zémou provedenou v § 11 odst. 3 se doj# poZzadavek kladeny reskou
narodni banku, pokud bude centralni depoztatasti konsolideniho celku, a tedy osobou
ovladanou obchodnikem s cennymi papiry, bankouandim holdingovou osobou nebo
smiSenou holdingovou osobou. Vzhledem k tomu, Zd@4a je odrazem § 11d&nby byt
zachovan stejny rezim pro vSechny subjekty é@msouvisi i se zémou v § 104a odst. 7 a
§ 136 odst. 4.

K bodu 153 (8 104a odst. 7)

Aby byl zachovan stejny rezim pro vSechny kontriehalifikované &asti, odrazi se zéna
provedena v § 11 odst. 7 (vizioshdreni k tomuto bodu) i v tomto odstavci. kgiuje se,
kdy Ize souhlas ugit i nasledr.

K bodu 154 (8 115 odst. 1 pism. i) aj))

Vzhledem Kk legislativni chybdoSlo k geska@eni pismen i) a j) a ke zdvojeni pismene k).
Touto legislativé technickou zrénou se toto napravuje. V boji proti legalizaci vgino
z trestn&innosti se dopuje oblast financovani terorismu.

K bodu 155 (8§ 116)

Uprava hlaseni obchadOproti stavajicimu zmi § 116 ZPKT se navrhuje v souladii.s25
smernice 2004/39/ES vztahnout povinnost informovazawenych obchodech s investimi
nastroji gjatymi k obchodovani na regulovaném trhu pouzelmehodniky s cennymi papiry.
Podle odstavce 1 tak mustinit bez zbyténého odkladu, nejpozfl do konce prvniho
pracovniho dne nasledujiciho po u&Eni obchodu. Podrobné vymezeni informaci
sklovanych Ceské narodni bance (obsah hlaseni obithadanovi provatti naizeni.
Informasni povinnost se nevztahuje na obchody ieag sCeskou narodni bankou.

Podle odstavce 2 iie byt po dohotl mezi obchodnikem s cennymi papiry a regulovanym
trhem nebo VOS zachovana gaana praxe, kdy informace o obchodu h{&s¥B regulovany
trh, piipadré VOS, ve kterém byl obchod uzawn, gipadré i jina osoba.

Uprava formy a zfisobu informovani o uzaenych obchodech je podle odstavce 3 ponechana
provadcimu pravnimu fedpisu, stejéitak jako roz&eni informa&ni povinnosti podlel. 13
odst. 4 a 5 provadiho ndizeni.

Odstavec 4 upravuje postufi predani informace o obchodu s invéstim nastrojem¢eskou
narodni bankou organu dohledlenského statu Evropské unie s trhem nejvyzrgdim
z hlediska likvidity tohoto investhiho nastroje. Takovy trh sediipostupem podlél. 9 az 11
provadciho ndizeni.

Odstavec 5 upravujetipad, kdyCNB ziské informace o uz&nych organizéni sloZzkou
zahrantni osoby, kterd méa povoleni organu dohledu jinéleoského statu Evropské unie
k poskytovani investnich sluzeb a kterd poskytuje inveésfi sluzby na UzemiCeské
republiky. CNB preda tyto informace organu dohledu domovského i zahrarini
osoby, pokud ji tento organ netidze o tyto informace nema zajem.

V odstavci 6 nedochézi ke 2n¢ oproti 8 116 odst. 4 ve stavajicimémin ZPKT. Souhrnné
udaje o obchodech s investimi nastroji pijatymi k obchodovani na regulovaném trhu
uveejiiuje Ceska narodni banka gobem umoiujicim dalkovy pistup.

K bodu 156 (§ 117)
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Navrhovana zrna odrazi zrénu provedenou v § 115.

K bodu 157 (8 127)

Ustanoveni se zruSuje, nebgovinnost organizatora regulovaného trhu ozn&@fiB
podezeni na vyuZiti vnini informace nebo na manipulaci s trhem je obsazerfa 47
a povinnost sledovat obchodovani na jim organizénatrhu je obsazena v § 46.

K bodu 158 (8§ 128)
Ve vazlg na ustanoveni § 2 odst. 1 pism. h) je zachovaaeagti vymezeni majetku
zékaznika prodely hlavy tykajici se Gar&niho fondu obchodntks cennymi papiry.

K bodu 159:

Obecr k 8§ 135:

Ceska narodni banka vykonavéa dohled nad dodrzovpaiuimnosti podle zakona o podnikani
na kapitalovém trhu a rozhodnuti vydanych na jefidazt. To vyplyva z tohoto paragrafu
iz 8 7 pism. b) zakona 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalovéha.ttBeznam osob
podIléhajicich dohledGeské narodni banky podléty prvni § 135 odst. 1 by ¢hzahrnovat
vSechny osoby, kterym jsou zadkonem o podnikani apitdlovém trhu uloZeny émaké
povinnosti. Dohled neznamena permanentni kontrdh&np povinnosti, ale ip zjiSteni
poruseni uloZenych povinnosti musi organ dohledekwaaire zareagovat a ulozitéinne
opateni k napray.

Osoby spadajici pod dohledNB Ize rozélit do ti skupin: licencované subjekty,
nelicencované subjekty se zakonem uloZenymi powimio a nelicencované subjekty
poruSujici povinnosti uloZzené zakonem vSem, zejnp@vinnost zdrzet sedjakého jednani -

omittere(non facere)

1) Mezi licencované subjekty spadaji: obchodnikrsngmi papiry, organizator regulovaného
trhu, centralni depozitiprovozovatel vyptadaciho systému, provozovatel tiskarny cennych
papii, osoba vedouci samostatnou nebo navazujici evidemmnych papir (obchodnik

s cennymi papiry sinvestii sluzbou Uschova a sprava cennych @apiinvesteéni
zprostedkovatel, nuceni spravci a likvidatd8 143), vazany zastupce (ten ale spada pod
dohled svého obchodnika s cennymi papiry). Tytenliované subjekty Ize dalelid podle
toho, jakou formu ma licence: zda k jimi vykonavameénosti je teba povoleni (§tSina),
registrace (investni zprostedkovatel) nebo zapis do sezna@eské narodni banky (vazany
zastupce, nuceny spravce a likvidator).

2) Mezi nelicencované subjekty, kiteplni povinnosti podle zakona o podnikani
na kapitalovém trhu pit(v zavorce jsou odkazy na ustanoveni ukladajosiirmost €mto
osobam): osoba vyuZzivajici sluzeb invéstio zprostedkovatele (8 30), emitent kdtovaného
cenného papiru (8 118 az 120 a § 125), vedouciaosmtitenta a osoby ji blizké (§ 125 odst.
5), institucionalni investor (8 116, téz § 124 odéish § 126 odst. 5), osobaregk nabizejici
cenné papiry (8 35 odst. 1 <kali na prospekt je mozno pohlizet jako na povgleni
zas\¥cena osoba (8 124 odst. 3), osolyBinvesttni dopordeni (§ 125 odst. 6).

3) Posledni skupinou jsou nelicencované subjekistékporusuji povinnosti uloZzené vSem
(erga omnek jako jsou zakaz manipulace s trhem (8 126 ddat4) nebo zakaz provozovani
licencované&innosti bez licence (n&pdnesni § 5, § 29 odst. 2, § 33 odst. 1, § 83. &jst
§ 103 odst. 1).
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Protoze dastnikim centralniho depozitd a w@astnikim vypaadaciho systému nejsou
zakonem uloZzeny zadné povinnosti, neeba aby tyto osoby spadaly pod dohtéelské
narodni banky. Rowk vypadava z dohleddeské narodni banky maképrotoZe tento
institut se rusi.

Nenavrhuje se pditeni vazanych zéastupaohleduCeské narodni banky, protoze za jejich
¢innost odpovida obchodnik s cennymi papiry, ktensineajistit, Ze jeho vazani zastupci
spliuji pozadavky pravnichipdpisi kladenych na povinnostitipposkytovani investnich
sluZzeb. VAzané zastupcgeska narodni banka dohliZzi pouze pemictvim obchodnika
S cennymi papiry, o jehoz vazané zastupce se jddzany zastupce e vykonavatinnost
pouze pro jednoho obchodnika s cennymi papiry,ykted za #& Uplnou odpowdnost,
coz vyplyva zl. 4 odst. 1 bod 25 stmice MiFID.

K pism. c) — organizai slozka

Nova evropska pravni Uprava MiFID¢ 32 odst. 7 upravuje dohled nad orgatideni
slozkami zahraghich obdob obchodnik s cennymi papiry ¢{li zahrantnich osob

s povolenim k poskytovani investich sluzeb) tak, Ze hostitelsky organ dohleduofwtd
piipadt Ceska narodni banka) dohliZi pouze sluZzby poskytpriétednictvim organizéni
sloZzky na jim dohlizeném Gzemi. Nedohlizi tedy eedk ¢innost této organizai slozky,
ale pouze tu jejéinnost, ktera byla uskwteéna na tzem{eské republiky. Pokud zahrani
osoba, kterd& ma povoleni organu dohledu jin€lenského statu Evropské unie nebo
Evropského hospodského prostoru k poskytovani inveéstich sluzeb poskytuje své sluzby
pomoci tzv. Evropského pasu, a tedinmw, na Gzemi jinéhslenského statu;eska narodni
banka tuta@innost nedohliZi.

K pism. f) — emitent kétovanych cennych pépir

Je vhodné doplnit upsréni, ze Ceska narodni banka nedohliZzi emitenty viech cennych
papii, ale pouze emitenty cennych papitijatych k obchodovani na regulovaném trhu nebo
ve vicestranném obchodnim systému (VOS), a tedykétych (8 44 odst. 1 ZPKT). Pokud
cenné papiry nebylyipaty k obchodovani na regulovanych trzich neboM@S, jejich
emitenti nespadaji pod dohlefeské narodni banky, coZ odpovida pozadavikil. 10
smeérnice 2003/6/ES o obchodovani z&senych osob a manipulaci s trhem (zneuzivani trhu),
s anglickou zkratkou MAD, &l. 37 sngrnice 2004/109/ES o harmonizaci pozadavia
prihlednost tykajicich se informaci o emitentech, cfgji cenné papiry jsou fiaty

k obchodovani na regulovaném trhu (tzv. transpariesntrnice). TaktéZ to neni v rozporu se
smernici 2003/71/ES o prospektu, ktery ma byt ieyeEn pi verejné nabidce neborifeti
cennych papir k obchodovani (s#mnice o prospektu).

K pism. g) (fhivodni pism. g) a h)) - organizator reqgulovanéha trh

Navrhuje se zruSitteskou pravni Upravu regulovanych tirlvychazejici ze s#mnice
1993/22/ES o investnich sluzbach v oblasti cennych pap{tSD) a nahradit ji modegsi
Upravou ze sirnice MiFID. RuSi se zakonna Uprava burzy cennyapif a organizatora
mimoburzovniho trhu (dosavadni 8§ 56 az 81 ZPKT)ahrazuje se Upravou organizatora
regulovaného trhu, vicestranného obchodniho systéma obchodovani na vlastntet
systematickou internalizaci. Uprava organizatorgul@aného trhu vychazi ze s@asné
Upravy burzy, dokoncetgtane i nadale chrén ndzev ,burza cennych pair Vicestranny
obchodni systém (odpovidajici ruSené uprawiného trhu) bude moci provozovat jak
obchodnik s cennymi papiry, tak organizator regam@ho trhu. Proto doslo k amalgamaci
dvou pismen g) a h) pod nové pismeno f) s tim,baha@dnici s cennymi papiry poskytujici
sluzbu vicestranného obchodniho systému jiZ jsbwnzdi pod pismenem a).
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K pivodnim pismetim j), ) ar)

Protoze dastnikim centralniho depozitd a @astnikim vypaadaciho systému nejsou
zakonem uloZeny zadné povinnosti, neeba aby tyto osoby spadaly pod dohtéelské
narodni banky.

K pivodnimu pismenu p)
Navrhuje se v zak@neupravovat povinnosti tiskaren cennych paplejiché¢innost by ngla
byt nadale nelicencované a ndynby mit Zadné povinnosti.

K pism. 0) — vé&ejné nabidka cennych papir

Pravni Uprava wejné nabidky v 8§ 34 odst. 1 ZPKT se vztahuje pawenvesiini cenné
papiry. Zakonna Uprava osob spadajicich pod dofie=ké narodni banky se tim uvadi do
souladu stimto vymezenim vychazejicim zeérsiae Evropského parlamentu a Rady
o prospektu, zejménd. 1 odst. 1 &l. 2 odst. 1 pism. e). ¥ejna nabidka jinych cennych
papir nez investinich tedy pod dohledeské narodni banky nespada.

K pism. w) — provozovani licencovati@nosti bez licence

Cesk& narodni banka byéha dohliZzet kapitalovy trh jako celek, tedyeins subjekf, které
neopraviné konkuruji povolenym subjekin. V pripac, Ze Ceska narodni banka zjisti, ze
nékdo provozuje licencovanodinnost bez licence, musi urychterzasédhnout, protoze
takovéto osoby poskozuji p&st kapitalového trhu jako celku. Tyto osoby vyufiva
neopraviné konkuretini vyhody oproti povolenym subjakh, protoZze nedodrzuji zadné
povinnosti ulozené zakonem. Radenim &chto osob dohledieské narodni banky neni
mysleno, Ze by j€eska narodni bankadha tolerovat, spise Ze by jesta dohliZet jako celek
(neopravené podnikajici subjekty, Seda ekonomika) a snaZijefieh nezadouci aktivitu
maximalré potirat.

K pism. x) — Seni investtnich dopordgeni

Témto osobam jsou row uloZzeny povinnosti zakonem i vyhlask@eské narodni banky,
aproto i kdyZ se nejedna o licencované subjektyly hy byt podazeni dohleduCeské
narodni banky do té miry, do jaké jsou jim uloZeygvinnosti zakonem o podnikani na
kapitalovém trhu (8 126 odst. 5)

K bodu 160 (8 135 odst. 1 pism. b) — makig

Institut maklée je vypoudin z dohleduCeské narodni banky Zidodu zrudeni tohoto pojmu
v ¢eské pravni Upray pivodné upraveného v § 14. Povolani maklée nahrazeno Upravou
podminek odbornosti (compliance) kladenychifdici pracovniky, zagstnance a vazané
zastupce obchodnika s cennymi papiry. To je v soukapozadavky sémice 2004/39/ES

o trzich finagnich nastraj (MiFID), zejménailanku 13 odst. 2.

K bodu 161 (8 135 odst. 3 a 4)

Uprava spoluprace orgéndohledu ¢lenskych std&t Evropské unie a EHS sergsouva
do noveho § 135a, kde je tato spoluprace komgjenpravena v souladu s pozadavtginki

56 az 63 swrnice MIFID. Zmeny v oblasti regulovanych téhna drovni Evropskych
spole&enstvi vyZzaduji SirSi spolupraci mezi organy dotlgednotlivych ¢lenskych stat,
neomezenou jiZ jen na oblast ochrany tmdah informaci a zabré&ni manipulacim s trhem.
RovreZz se upravuje spoluprace s organy dohlagtich zemi (8 26 odst. 7 a 8 zakona
¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitdloveha)trtvzhledem k nazvu § 135 ZPKT sem
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navic tato Uprava ani systematicky népd&rovadi se i nezbytn4 2ma oznéeni odstavce 5,
ktery se timto stava odstavcem 3.

K bodu 162 (8§ 135a)

Uprava obsazena v § 27 pouze pro vyuzivaniimitih informaci a manipulace s trhem se
piesouva do nového 8§ 135a, ktery upravuje spolupr@éni dohledu nad kapitalovym trhem
komplexreé pro celou oblast dohledu. Tato posilena spolupcagéni dohledu v Evropské
unii byla nastartovana simici o zneuzivani trhu &. 16 a je nyni roz&na na veSkeré
poskytovani investnich sluzeb a organizovani regulovanychitshsouladu se s#émici
MIFID, zejménatlankem 56.

K 8§ 135a odst. 1

Stanovuji se zakladni parametry spoluprace dargtmledu nad kapitadlovym trhem, zejména
nad obchodniky s cennymi papiry a organizatoryloegunych trhi, clenskych stat Evropské
unie, a to v souladu s pozadawly57 snérnice MiFID acl. 16 odst. 4 sgrnice o zneuzivani
trhu (MAD). Tyto podminky spoluprace umagi Ceské narodni bance pozadat zatirini
organ dohledu o provedeni konkrétfiminosti na jeho Uzemi, kterou tento organ dohledu
v souladu s pravem Evropskych sgelestvi provede sam anebo umozni jeji provedeské
narodni bance nebo ji ptfenym osobam.

K § 135a odst. 2

(AT 4

narodni bance) vyZadat si informadénp od zahragnich &astniki regulovaného trhu se
sidlem vCeské republice. O této sw#nnosti ma povinnost informovat domovsky organ
dohledu &chto zahrarinich &astniki. Jednd se o vyjimku z pravidla nejprve pozéadat
zahranéni organ dohledu o spolupradi pykonu dohledu nebo kontrole na ndist

K 8§ 135a odst. 3

S opravinim Ceské narodni banky pozadat organ dohledu nad kapjté trhemélenského
statu Evropské unie a EHP o spolupraci souvisi pjgvinnost plynouci ze s¢tmice MiFID
(¢l. 56 odst. 1 druhy pododstavec) aésnice o zneuzivani trhwl( 16 odst. 1) vyhost
obdobné Zadosti o spolupracki prykonu dohledu nebo kontrole na mndisze strany
zahranéniho organu dohledu nad kapitalovym trhem. PoZaumwainnost mize Ceskéa
narodni banka provést sama, nelfo jgjim provedeni zahragmim organem dohledu mu
poskytnout sokinnost nebo jim pasfenym osobam, coz vyplyvack 57 snérnice MiFID.
Smeérnice 0 zneuZivani trhudl. 16 odst. 4 vyslovivyZzaduje, aby S&ni mohli byt pitomni
zamestnanci zahrasniho organu dohledu. MozZnost odmitnout Z&dost oluppéci
je upravena v 8§ 135a odst. 7 ZPKT.

K 8§ 135a odst. 4

Zahranéni organ dohledu fize rovieZz vyzadovat odCeské narodni banky informace, coz
bylo prozatim upraveno jen pro spolupraci v obldstiledu nad zneuzivanim trhu (8asny

§ 27 odst. 2 az 4 ZPKT). ProtoZze § 27 se vztahojeze na dohled v oblasti poskytovani
investenich sluzeb v ramci tzv. Evropského pasu, byla vepp@esunuta do tohoto obecného
paragrafu vztahujiciho se na spoluprétidohledu nad celym kapitalovym trhem. Na format
Zadosti a postupipjejim vyfizovani se vztahujél. 15 pimo zavazného iieeni Komise
(ES) ¢. 1287/2006/ES. Tato Uprava respektuje pozadailkylé odst. 1 a 2 sénnice

0 zneuzivani trhu. MoZnost odmitnout poskytnutbinfaci je upravena v odstavci 7.

K § 135a odst. 5
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PovinnostCeské narodni banky oznamovat pagez na nekalé jednani na kapitalovém trhu
vztahujici se k uzemi jinéhtlenského statu Evropské unie a EHP ji vyplywh 56 odst. 4
smernice MIFID ac¢l. 16 odst. 3 skrnice MAD. V sodasné pravni Upr&ve tato povinnost
upravena pouze pro oblast manipulace s trhem aoghmitnich informaci v 8 27 odst. 5
ZPKT, kde se tato Uprava vypousti a je hahrazemehaganou Upravou. Informaceégulana
zahrantnimu organu dohledu musi byt co nejpodi@in aby tento organ dohledu mohl
piijmout prislusné opaeni.

K 8§ 135a odst. 6

Rovrsz zahranini organy dohledu jsou povinny informowvé@esku narodni banku o v3ech
protipravnich aktivitach na kapitalovém trhiCeské republice, #ehoz plyneCeské narodni
bance povinnostigmout vhodna opdeni a pabézne i finalné o svécinnosti informovat
zahranini organ dohledu. Tim nejsou dehy pravomoci zahraiiiho organu dohledu,
nagiklad pravo pozadateskou narodni banku o spolupradi pykonu dohledu nebo
kontrole na mist Tato povinnost plyne &. 56 odst. 4 sirnice MiFID a z¢l. 16 odst. 3
smernice MAD.

K 8§ 135a odst. 7

Z davodi zachovani suverenity, bezpesti a véejného peadku (v anglické verzi sénnice
MiFID je pouzit termin public policy, tedy spiSetemé politiky) Ceské republiky, jakoz
i z divoda probihajicich nebo pravomacmkortenych soudnicliizeni v téZze &ci je dano
Ceské republice a konkrétrCeské narodni bance jako organu dohledu pravo odutitn
zadost o spolupraci nebo zadost o poskytnuti irdefmUprava vychazi &. 16 odst. 2
druhého pododstavce smice o zneuzivani trhu, ktera byla dosud transpéana v 8§ 27 odst.
4 a 9 ZPKT a kter4d byla dogina roz&fenim oblasti spoluprace vyplyvajicimélz 59
smeérnice MiFID na celou oblast dohledu nad kapitalowyhem.

K 8§ 135a odst. 8

Smeérnice MIFID (€l. 59 druhy pododstavec) a 8mice o zneuzivani trhul( 16 odst. 2ieti
pododstavec) vyzaduji, aby odmitnuti Zadosti owgmdici i vykonu dohledu nebo kontrole
na mist¢ bylo detail# odivodrnino a Zadajici organ dohledu byl &hto divodechradre
informovan. To jiz bylo upraveno v 8§ 27 odst. 10KAPpro oblast zneuzivani trhu, avSak
vzhledem k tomu, Ze § 27 upravuje spolupr&cppskytovani investnich sluzeb fimo nebo
prostednictvim organizéni slozky, byla tato Upravaigsunuta a vztazena na obecnou
povinnost spoluprace fip dohledu kapitalového trhu. Pouze impligtrbyl ponechén
poZzadavek sginice MAD, aby byl Zadajici organ informovan co pwjrobrji

o probihajicich nebo pravomdcnukonienych soudnichtizenich a rozsah informaci
o divodech zamitnuti Zadosti byehbrat v potaz i tento poZadavek.

K 8§ 135a odst. 9

Tento odstavec upravuje Uzkou spolupraci oiigdahledu pi dohledu nad organizovanim
regulovanych trh, jehoZ zahragnimi &astniky jsou osoby se sidlemCeské republice.
Umoziuje v souladu gl. 56 odst. 2 MiFID vytvéit se zahrainim organem dohledu v jehoz
std€ ma organizator regulovaného trhu sidlidnm@ieny mechanismus spoluprace, pokud
¢innost tohoto organizatora regulovaného trhu dosgiodstatného vyznamu, coz je pojem
jehoz kritéria jsou upravenac: 16 piimo zavazného dizeni Komise (ES§. 1287/2006/ES.

K bodu 163 a7 169 (8 136 odst. 1)
MozZnost uloZit opaeni k napra¥ za jednani v rozporu s iizenimi Evropské Komise souvisi
s novou Upravou § 7 pism. d) zakahal5/1998 Sb., ktera umiiije Ceské narodni bance
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kontrolovat plgni povinnosti stanovenych fimo zavaznymi fedpisy Evropskych
spole&enstvi — néizenimi Evropské Komise.

K pism. ¢)
Vzhledem ke kratké lité, kterd nedava prostor p¥eSeni pipadnych souvisejicich soudnich
spoli se lhita pro pozastavewinnosti prodluzuje na 5 let.

K pism. d) a fivodnimu pismenu g)

Tato pismena se spojuji, protoZz&eliktery sleduji je stejny — zabranit Skodligi@nosti na
kapitalovém trhu. Toho fite Ceska narodni banka dosahnou’tmakazem takovéinnosti
nebo jejim omezenim.

K pism. e)
Upravuje se legislativh technicky pozastaveni obchodovani, které se nentylsit
jen cennych papir ale vSech investiich nastraj.

K pism. g)
Upravuje se nové opani k napra¥ souvisejici ve vyrné vedoucich osob dohlizenych
subjekfi.

K pism. i) aj)

Terminologie opaeni k napray se gizpaisobuje nové Gpravtrzni infrastruktury \Ceské
republice ve vztahu k napravnému pozastaveni olmkdwd s cennymi papiry. To je
v souladu s pravomocer@ieské narodni banky plynoucimilz 50 odst. 2 pism. k) sfmice
MIFID, které jsou jinak téZ upraveny v § 8 zakondahledu v oblasti kapitédlového trhu.

K bodu 170 (8 136 odst. 4)

PravomociCeské narodni banky zakéazat vykon hlasovacich péjesych s kvalifikovanou
Ucasti se rozsuje i na dalSi subjekty kapitalového trhu, jakoujscentralni depozita
a organizator regulovaného trhu, protoze i tytobgsepadaji do rezimu kvalifikovanych
Gcasti.

K bodu 171 (nadpis 8 137)
Tato znEna souvisi se zémou v § 136 odst. 1 pism. e) — pozastaveni obcladov
s investénimi nastroji.

K bodim 172 a 173 (8 138 odst. 1)

MoznostCeské narodni banky zavést nucenou spravu obchogndemnymi papiry, ktery
neni bankou, nebo provozovatele vkgmaciho systému a dale nucenou spravu organizatora
regulovaného trhu (vypousti se mimoburzovni trieacentralnino depozitaza opakované
nebo zavazné jednéni v rozporu ginenimi Evropské Komise souvisi s novou Upravou § 7
pism. d) zakona. 15/1998 Sb., ktera umidje Ceské narodni bance kontrolovat @if
povinnosti stanovenychiipo zavaznymi fedpisy Evropskych spalenstvi — n#izenimi
Evropské Komise.

K bodu 174 (§ 144 odst. 1)
MozZnost Ceské narodni banky zmit rozsah povoleni obchodnika s cennymi papiry
za zavazné porusSenifieni Evropské Komise souvisi s novou Upravou §sipd) zakona

v

¢ 15/1998 Sb., ktera umiidje Ceské narodni bance kontrolovat @ih povinnosti
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stanovenych iimo z&vaznymi fedpisy Evropskych spalenstvi — n#izenimi Evropské
Komise.

K bodu 175 (nadpis 8§ 145)
Jedna se z#mu nadpisu o@ivodninou novym a zfesrnym vymezenim obsahu tohoto
ustanoveni. Viz bod 179.

K bodu 176 (8 145 odst. 2 pism. d))

Moznost Ceské narodni banky odejmout povoleni za opakovamdo nzavazné
poruseni ndzeni Evropské Komise souvisi s novou Upravou §sipd) zakon&. 15/1998
Sb., ktera umatuje Ceské narodni bance kontrolovat @ih povinnosti stanovenychimo
zavaznymi pedpisy Evropskych spalenstvi — n&izenimi Evropské Komise.

K bodu 177 (8 145 odst. 2 pism. e))

Vypousti se pozadavek na zavazné poruSeni povinmkbsty neni v souladu s poZzadavkem
&l. 16 smérnice MiFID, abyCeskéa narodni bankaiézné sledovala dodrzovani podminek,
za kterych bylo ugleno povoleni k poskytovani investich sluzeb. V fipadt nedodrzeni
téchto podminek rize Ceska narodni banka odejmoutlehé povoleni, zaslat upozeérmi na
nedodrZzeni podminek (tzv. warning letter) nelsignyout jiné opaiteni k napray. Obdobna
zmena je provedena i v 8 145 odst 7 pism. e).

K bodu 178 (8 145 odst. 3)
Vzhledem k tomu, Ze vykonatelnost rozhodnutiZzmbyt stanovena rozdérod nabyti pravni
moci je vhodgjsi vazat dinky rozhodnuti o odejmuti licence na jeho vykoiraist.

K bodim 179 (8 145 odst. 6 az 8)

Do zéakona je dopima moznos€eské narodni banky vyskrtnout vazané zastupcezrase!
vazanych zastupicza podminek podobnych, jako jsou podminky pro emudegistrace
investénich zprostedkovatel. Vzhledem k tomu, Z€eska narodni banka nebude dohlizet
dodrZzovani povinnosti vazanych zastiupoejsou vyuzity vSechnyijpady vyskrinuti ze
seznamu, jako u registrace investch zprostedkovatei.

Odstraiuje se téz legislativntechnicka chyba zdvojenych odstavc

Odstavec 9 o odkladnéntinku rozkladu se vypousti s ohledem na ustanovénodst. 2

a 152 odst. 4 zakona 500/2004 Sb., spraviid, které je dostajici a davéCeské narodni
bance oprawini odkladny dinek rozkladu vylotiit.

K bodu 180 (§ 145a):

Zavadi se nové opani k napra¥ umoziujici Ceské narodni bance zakéazat fyzickym
osobam, které uvedou faleSné Udaje (zejmétestném prohlaseni), vykonavat daiginost
na kapitalovém trhu. @vodem je planovany&sSi rozsah pouzivargiestnych prohlasenitip
schvalovani vedoucich os@ébzadostech o licence. V takovémtiigadt by perzitd sankce
za lZzivécestné prohlaseni nemusela byt dogjiai.

K bodu 181 (8§ 146)

Ceska narodni banka vykonava nad zakrdnbsobou se sidlem v jinéiienském stét
Evropské unie a s povolenim organu dohledu tohidtiu & poskytovani investich sluzeb
dohled, jenZ je rozdilny podle toho, zda tato osohatzemiCeské republiky poskytuje
investeni sluzby bez umishi organizani slozky (odstavce 1 a 3)i prostednictvim
organiz&ni slozky (odstavce 2 - 6). Tato Uprava jegsmti 2004/39/ES upravenadlanku
62.
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K 8§ 146 odst. 1

V piipadt, Ze tato zahratini osoba poskytuje investii sluzby bez umishi organizani

sloZky a poruSuje povinnosti uloZzené na zékladva Evropskych spalenstvi obchodnikovi
s cennymi papiry, které je povinna dodrzow@gska narodni banka postoupi tato Zjist
organu dohledu domovského statu. Tato Uprava §erson 2004/39/ES upravenatlanku 62,
odstavci 1.

K 8 146 odst. 2

V piipac, Ze tato zahratini osoba poskytuje investii sluzby prosednictvim organizéni

slozky a poruSuje povinnosti uloZzené na z&klahva Evropskych spalenstvi obchodnikovi
s cennymi papiry jiné nez stanovené v §Qdska narodni banka postoupi tato #jigbrganu
dohledu domovského statu. Tato Uprava jersmi 2004/39/ES upravena ¢lanku 62,
odstavci 1.

K 8§ 146 odst. 3

Pokud i fes opateni gijata organem dohledu domovského statu nebo pokudts opatni
ukazala neppméiena, zahradini osoba (poskytujici investii sluzby bez umishi
organiz&ni slozky ¢i prostednictvim organizéni slozky) jedna nadale é@gpobem, ktery
poskozuje zajmy investbmeboradné fungovani kapitalového trhu, upozabeiska narodni
banka na tuto skutaost organ dohledélenského statu a potéijne vhodna opdéeni podle
§ 136, nezbytna k ochrannvestofi a kiddného fungovani trhu. Tato Uprava jeé¢amci
2004/39/ES upravenadanku 62, odstavci 1.

K 8 146 odst. 4
V piipact, Ze zahrarihi osoba poskytujici inveshi sluzby prosednictvim organizéni
slozky poruduje povinnosti uloZzené podle § @éska narodni banka ji na tuto skimest
upozorni a pozada o zjednani napravy. Tato Upesagrnici 2004/39/ES upravenatianku
62, odstavci 2.

K 8146 odst. 5

V piipact, Ze zahrarihi osoba poskytujici inveshi sluzby prosednictvim organizéni

slozky népravu nezjedna, {éeska narodni banka oprawa rozhodnout o uloZeni opaii

k napra¢ podle § 136Ceska narodni banka informuje organ dohledu domdwskéatu této
zahranini osoby o uloZzeném ogahi k ndpra¥. Tato Uprava je sémnici 2004/39/ES
upravena \lanku 62, odstavci 2.

K 8§ 146 odst. 6

V pripact, Ze opateni k napra¥ uloZena podle odstavce 5 zahtai osold poskytujici
investini sluzby prosednictvim organizéni slozky k napravnevedlaCeska narodni banka
informuje o této skutaosti organ dohledu domovského statu této zatmamisoby a mze
ulozit dalSi opaeni k napra¥ podle § 136, zejména podle odst. 1 pism. d), saebé&ci podle
8 174. Tato Uprava je smici 2004/39/ES upravenatlanku 62, odstavci 2.

K 8 146 odst. 7

Ceska narodni banka je povinna informovat bez imtieo odkladu Komisi Evropskych
spole&enstvi o opaenich gijatych podle odstavic3 a 6, a to progtdnictvim Ministerstva
financi. Tato Uprava je sfmici 2004/39/ES upravenatlanku 62 odstavci 1 a 2.

K bodu 182 (8§ 147)
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Zména odrazi fiklon komunitarni Upravy tykajici se poskytovanivestinich sluzeb
v dalSich¢lenskych statech Evropské unie k principu, kdydezésadé domovsky organ
dohledu, ktery dohlizi nad ,,svym*“ obchodnikem srogni papiry.

K bodium 183 az 185 (8§ 148 a 149)

Uvedené paragrafy se rusi. Navrhovan&rmarsouvisi se zémou trzni infrastruktury €eské
republice, kdy se Uprava burzy cennych papini na Upravu organizatora regulovaného
trhu, a proto se emi i dohled nad timto organizatorem v tomésm Ze neniteba jej zvlas
upravovat jako to bylo vifpack burzy. § 148 odst. 5 ja@@sunut do navrhovaného § 47.

K bodu 186 (8§ 149a)

Ceska narodni banka vykonava dohled nad zatmansobou, kteratsobi vCeské republice
jako organizéator regulovaného trhu na zaklgdvoleni organu dohledu jinéhdenského
statu Evropské uni@.ato Uprava je simnici 2004/39/ES upravenacianku 62 odstavci 3.

K § 149a odst. 1

V piipadt, Ze tato zahradii osoba nedodrzuje povinnosti organizatora re@guiétio trhu
stanovené na zaklagrava Evropskych spalenstvi,Ceska narodni banka na tuto skimest
upozorni organ dohledu domovského stéatu.

K 8 149a odst. 2

Pokud i fes opateni g@ijata organem dohledu domovského statu nebo poéudts opaeni
ukazala nefiméiend, tato zahragnmi osoba poskozuje nebo ohroZuje svym jednanimyzajm
investofi nebotfadné fungovani kapitalového trhu, upozoti@ska narodni banka na tuto
skut&nost organ dohledélenského statu a potéfijne vhodna opdéeni podle § 136,
nezbytna k ochraninvestofi a kfadného fungovani trhu.

K § 149a odst. 3

Cesk& narodni banka je povinna informovat bez 2gleo odkladu Komisi Evropskych
spole&enstvi o opaenich pijatych podle odstavce 2, a to ph@stnictvim Ministerstva
financi.

K bodium 187 az 195 (8 157)
Dochazi se z#&n¢ ve struktiie spravnich delikitobchodnika s cennymi papiry v zavislosti na
Uprav v spravnich povinnostech obchodnika s cennymirpapi

K bodim 197 a 198 (§ 158)
Dochazi se z&n¢ ve struktile spravnich delikt investéniho zprostedkovatele v zavislosti
na Upra¥ v spravnich povinnostech invastich zprostedkovatele.

K bodiim 199 az 205 (8 160 a 161)

Dochazi se z#n¢ ve struktile spravnich delikt organizatora regulovaného trhu v zavislosti
na upra¥ v spravnich povinnostech organizatora regulovaného Pravni Uprava jiz nadéle

nerozliSuje mezi burzou cennych pdpira organizatorem mimoburzovniho trhu
co do stanoveni spravnich povinnosti. V souvislostnovou Upravou vicestranného
obchodniho systému se pak dapi spravni delikty jeho provozovatele.

K bodiim 207 a 208 (8 162)
Upravuji se povinnosti pro provozovatele vigdaciho systému v souladu s Gpravou
u regulovanych trin
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K bodu 209 a 210 (8 169 a 170):

V souvislosti s vypughim informa&ni povinnosti institucionalniho investora se zresuj
ustanoveni obsahujici odpovidajici spravni deRkivnéz se zruSuji sankce pro provozovatele
tiskarny cennych pagpir

K bodum 211 a 212 (8§ 172 a 173)
Jedna se o dopini implementace. Institut ¥ejné nabidky situje k investtnich cennym
papiim (8 3 odst. 2) nikoli veSkerym cennych pépir

K bodu 213 a214 (8174 a175)
Povinnosti jsou uloZeny pouze tip podnikani prosednictvim organizéni slozky,
coz je reflektovano Upravotichto spravnich delikit

K bodu 215 (8§ 176a)
Dopliuji se gestupy pro nepodnikajici fyzickou osobou neposkgiupformace p vykonu
dohledu na konsolidovaném zaktad

K bodiim 216 a 217 (8 187)
Bere se v potaz zapis do seznamu vazanych zd@st8pokce se roz$ije i pro neopravné
pouzivani ozngni "regulovany trh*“ nebo obdobné o#eai ve spojeni s fingnimi nastroji.

K bodu 218 (8 188 odst. 1)

Navrhuje se vypushi spravnich deliki makl&e a jejich nahrazeni odp&inosti obchodnika
s cennymi papiry zainnost svych zagstnand a vazanych zastupc Toto souvisi

i s vypusénim makléa ceského pravniharadu, napiklad z okruhu osob podléhajicich
dohledu Ceské narodni banky. Na osoby podilejici se na poségi investinich sluzeb
budou i nadale kladeny pozadavky na jejich odbdridevrhuje se odloZzen&idnost o devt
mesiai.

K bodium 219 (8§ 189 odst. 1)
Jedna se o formalni opravu nespravného terminu.

K bodu 220 (8 190 odst. 1 pism. e))
Jedna se Upravu odkazu.

K bodu 221 (8 192 odst. 6)

Pokuty budou nay vybirany a vymahany celnimirady. Jedna se o s&ast SirSi koncepce
rozsteni kompetenci orgénCelni spravyCR, se kterou by #o byt mimo jiné spojeno
snizeni zatizeni davé spravy a souvisejici posileni vykonu jejichladikich kompetenci.

K bodium 222 az 224 (§ 194 a 198)
Vycet odrazi Fizeni novych nebo zénu stavajicich subjektpisobicich na kapitalovém trhu
jakozto podnikatelé.

K bodim 225 a 226 (8 199 odst. 2 a 3)
Navrhované zrny reaguji na sérii zmoeni k vydani provagtich pravnich fedpid.

CAST DRUHA
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(zména zakonaé. 15/1998 Sbh., o dohledu v oblasti kapitalového tth
a 0 zneéné a doplnéni dalSich zakoni)

K bodu 1 (8§ 2 odst. 2) )
V souladu se zgmami v 8 35a ZPKT se i v tomto zakoapravuje moznosteské narodni
banky genésttast svych pravomoci fgnopravni smlouvou.

K bodu 2 (8 3 odst. 2)

V souladu se s#mnici 2004/39/ESlankem 48 se navrhovanou Upravou se um@Ceské
narodni bance ipnést Bkteré z jejichcinnosti na jiné subjekty. Kotea odpo¥dnost
spasiva naCeské narodni bance. Toto ustanoveni ma zaeflaysim umoznifeské narodni
bance, aby paiila auditory ¢i auditorskou spolaost kontrolou na mi&t Dale toto
ustanoveni obecnym #gobem umaiuje, abyCeska néarodni bankaenesla tkoly dohledu
nad vazanymi zprostdkovateli na obchodniky s cennymi papiry.

K bodu 3 (8 6 odst. 2)

Novou Upravou dochazi k tesréni postupuCeské narodni bankyied zahajenintizeni
o ulozeni opaeni k napray nebo sankceCeska narodni banka uvazi, zda zati&geni
s ohledem mimo jiné na to, zda a jakyniggbem osoba, ktera je podield z poruSeni pravni
povinnosti postupovalatpodstraiovani nasledk protipravniho jednani.

K bodu 4 (8 7 pism. d))

Nova Gprava umaitje Ceské narodni bance kontrolovat @ih povinnosti stanovenych
piimo zavaznymi fedpisy Evropskych spalenstvi — néizenimi Evropské Komise. MozZnost
ulozit opateni k napra¥ za jednani v rozporu siizenimi Evropské Komise stanovi zakon
¢. 256/2004 Sb. v 8§ 136 odst. 1, § 138 odst. 1 pé3ng 144 odst. 1 pism. a) a § 145 odst. 2
pism d).

K bodu 5 (§ 8 odst. 1)
Nova uprava v souladu se &mici 2004/39/ESlankem 50 upesiuje a rozSuje pravomoci
Ceské nérodni banky.

K bodu 6 (8 8 odst. 1 pism. a))

Ceska narodni banka prasaly vykonu dohledu nad kapitalovym trhem doopravréna
vyZzadovat informace a podklady od kazdého. Totcanmteni pokryvd také moZznost
pozadovat informace od auditoa auditorskych spoteosti (podlecl. 50 odst. 2 s®rnice
2004/39/ES).

K bodim 7 az 9 (8 8 odst. 1 pism. b), ¢) a e)):

Tyto zmeny souvisi se spojenim pismen a) a b) do jednobmgrie. Do dosavadni doby
mohla CNB vyZadovat informace pro kaZzdého jen v souvislest sndrnici 2003/6/ES
0 zneuzivani trhu (MAD), jinak je mohla vyZadove jod osob podléhajicich jejimu dohledu.
Now¢ je diky smérnici MiFID (zejménaclanku 50) niize vyZadovat od kazdeho, siejako
ostatni organy dohledu jinyaltenskych stat Evropské unie. Rowi se zruSuji omezeni jen
na zneuzivani vribich informaci a manipulace strhem i u daldichvgmsoci CNB,
konkrétre objasrni skuténosti a vyZadovani zaznamtelefonické a elektronické
komunikace. Dvodem je to, Ze ieciny na poli kapitdlového trhu jsou svym rozsahem
zavazné a mohou mit dopad na celkovou stabilittnekaky a informace o jejich pachani
mohou mit i jiné osoby, neZ osoby spadajici podetbfiNB.
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K bodu 10 (8 8 odst. 1 pism. €))

V souladu se stmnici 2004/39/ESlankem 48 je v 8 3 odst. 2 zavedena nova pravravapr
kterd obecnym zjsobem umaiuje, abyCeské narodni bancetgmesla dkteré ze svym
ginnosti na jiné subjekty. Kowra odpovdnost spoiva naCeské narodni bance. V § 8
odst. 1 pism. e) je toto opra&ini konkretizovano &eska narodni banka je opréma powfit
auditoryc¢i auditorskou spolost kontrolou na mist

K bodu 11 (8 8 odst. 2):

Vzhledem Kk zrudeni omezeni pravomo€NB jen na ochranu vritich informaci
a manipulaci s trhem se zruSuje i odstavec, ktenyovoval z tohoto pravidla vyjimku. Podle
tohoto odstavce mohl&NB vyuZit svych omezenych pravomoci i na jingppdy nez
zneuzivani trhu, pokud ji o to pozadal organ dohlgtehoclenského statu Evropské unie.

K bodu 12 (8 8 odst. 3)

Vzhledem k tomu, Ze v odstavci 1 pism. e) je &hamozréno, abyCeska narodni banka
(v souladu s § 3 odst. 2) pdila auditory¢i auditorskou spokaost kontrolou na mist je
v tomto ustanoveni povinnost sinnosti osob, které podléhaji dohledugivCeské narodni
banky roz&ena na subjektgeskou narodni bankou piené.

K bodim 13 a 14 (8 8 odst. 4 a 5)

Vzhledem k tomu, Ze v odstavci 1 pism. e) je &hamozréno, abyCeska narodni banka
(v souladu s § 3 odst. 2) psila auditory¢i auditorskou spotaost kontrolou na migt jsou
v téchto ustanovenich opraemi Ceské narodni banky ro¥ény i na subjekty eskou narodni
bankou povtené.

K bodu 15 (8§ 8 odst. 6)

Ceské narodni bance se umoje dohliZzet i outsourcovangnnosti obchodnika s cennymi
papiry tim, Ze riize kontrolovat osobu vykonavajici outsourcovagimunost v rozsahu této
¢innosti.

K bodium 16 az 25 (8 9a a 8 9b):

Vzhledem k tomu, Ze v souladu¢ldankem 50 srrnice MiFID dochazi v § 8 odst. 1
k rozsteni opraviini CNB vyZadovat informace od daldich subjektlochazi k roz#éni
osobni fisobnosti také wthto ustanovenich. Konkrétrdochazi ke spojeni pismen a) a b),
protoze se stira rozdil mezi osobami podléhajiaiptiledu a dalSimi osobami, u kterych
to bylo dosavad jen procély vySetovani zneuzivani trhu. DalSimildzitym rozsfenim
opravreni CNB je i to, Ze mohou dohliZet osoby, které vykonymo dohlizené osoby
a jejich cinnosti tzv. outsourcing, neboli smluvni zajist treti osobou. ¥mto osobam
se vnovém odstavci 6 v § 8 stanovuje povinnostkyiosut sodinnost, coZz se odrazi
i v roz8ieni dosavadniho pismene e) o tyto osoby. Ve drudustavci se odrazirgtislovani
pismen v prvnim odstavci: tradii horni hranice pokuty je 5 mil.&pro poruSeni povinnosti
pii nabidce pevzeti, nabyti hlasovacich prav v kotované spuasti (obchodované
na regulovanych trzich), nabyti vlastnich akcii ok@inou spoknosti a véejné nabidce
upisovani akcii podle § 7a zakona o dohledu v tidtapitalového trhu.

K bodu 26 (8 9c odst. 2)

Novou Upravou dochazi k tgsréni postupuCeské narodni bankyiipukladani pokuty
za spravni deliktCeska narodni banka n®wii uréeni vynmery pokuty pravnické osab
piihlédne mimo jiné ktomu, zda a jakym t®obem pravnick4 osoba postupovala p
odstraiovani nasledk protipravniho jednani.

61



K bodu 27 (8 9c odst. 6)

Vzhledem k tomu, Ze zakonen 444/2005 Sb. doslo Kevodu pravomoci vymahat pokuty
na celni wady, provadi se tato zZma i vtomto zakoxi Obdobna zmna je navrhovana
i v 8 192 odst. 6 zakona o podnikani na kapitaloudm.

K bodu 28 (8§ 13 odst. 1)
Legislativre technicka oprava v souvislosti se sjednocenim ethhlnad finatnim trhem
podle zakon&. 57/2006 Sb.

K 8 13 odst. 1 pism. u) az x)
Legislativre technicka oprava ozteni pismen wthto ustanoveni.

K 8 13 odst. 1 pism y) az zc):

Od Ceské néarodni banky smice MIFID vyZaduje, aby kromseznam, které vede vedla
i dalSi seznamy souvisejici se @mami provadnymi v zako’ o podnikani na kapitalovém
trhu. Konkréted se jednd o seznamy vazanych zastuypmbchodnik s cennymi papiry
vykonavajicim systematickou internalizaci a seznékwdnich a kotovanych akcii.

K bodu 29 (8§ 13 odst. 2 pism a))
Ceska narodni banka byeta zveejiovat kompletni seznam regulovanychitthverejiiovany
v Urednim stniku Evropské unie, a tedyeatné ¢eskych regulovanych tiéh

K bodu 30 (8 13a odst. 1)

Jedna se o legislatigrtechnickou zrénu v souvislosti se zakone#é 57/2006 Sb. o z#mé
nekterych zakon v souvislosti se sjednocenim dohledu nad #ném trhem, ktera ¥eském
pravnimiadu od 1. dubna 2006 zruSila pojem Komise pro cqaggry a nahradila jej
pojmem Ceska narodni banka. Bohuzel v § 13a, dapdm zakonem:. 342/2006 Sb.,
v souvislosti s evidenci obyvatel, ktery nabylninosti dne 3¢ervence 2006 se tato 2na
nepromitla.

K bodim 31 az 33 (8 14 odst. 1 pism. a) a b))

V souladu se sw#mnici 2004/39/ES¢lankem 51 se zavadi do zakona moZnostiejui
pravomocna rozhodnuti zasadni povahy anonymizowvaro v ipact, ze by jejich plnym
uverejnénim mohl byt ohrozen kapitalovy trh nebotgpbena neludmna Skoda ddéenym
subjekfim. Vzhledem k tomu, Ze¢htera rozhodnuti jsou v souladu s § 74 odst. 1vepind
fadu redkEzre vykonatelna (a tedy vykonateln&ep nabytim pravni moci) navrhuje se, aby
v takovém pipact byla zvéejrnéna i nepravomocna rozhodnuti.

K bodu 34 (8 14 odst. 2)

V ptipadt pravomocnych rozhodnuti jinych neZ zasadni povabye Cesk& narodni banka
rozhodnout o jejich uvejnéni. Také v tomto fipact je Ceska narodni banka opréva
rozhodnout o anonymizovaném tegeni v piipac, ze by plnym uviejrénim mohl byt
ohrozen kapitalovy trh nebo &gobena neutmna Skoda déenym subjekt. Timto
ustanovenim ma byt zaj&to predevSim uviejiovani pravomocnych rozhodnuti o uloZeni
opateni k napra¥ ¢i sankce, ktera nejsou zasadni povahy, aby takduhyekty na finatnim
trhu dostaténé informovany. Vzhledem k tomu, Ze&kiera rozhodnuti jsou v souladu s § 74
odst. 1 spravnihtadu gredlEzre vykonatelna (a tedy vykonateln&egd nabytim pravni moci)
navrhuje se, aby v takovéniipact byla zvéejnéna i nepravomocna rozhodnuti.
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K bodu 35 (8 26 odst. 1)

Nova Uprava v souladu se &mici 2004/39/ESlankem 54 odstavce 3 zavadi moznost, aby
informace podléhajici povinnosti éenlivosti byly pouZity i pro jiné &ely nez pro plani
ukoli nebo vykon funkce v oblasti dohledu nad kapitatolhem nebo pro soudiizent,
ato v fipac, Ze s tim souhlasi osoba, kterd informace poskytla

K bodu 36 (8 26 odst. 2 pism. d))

Jedna se o roz&ni opravinych instituci v souvislosti @ankem 58 odst. 5 stmice MiIFID,

kde jsou kromi platebnich systéinzmirény i vypaadaci systémy. Konkrétnse jedna
o moznosiCeské narodni banky &dvat informace ziskanétipdohledu na finatnim trhem
i organim dohledu nadétnito systémy.

K bodu 37 (8 26 odst. 2 pism. g))

V souladu se s#mnici 2004/39/ESlankem 54 odstavcem 2 nova Uprava rg8ipovinnosti
zachovavat ndkenlivost v souvislosti s konkursniniizenim na dalSi osoby. Povinnost
mic¢enlivosti se no¥ vztahuje nejen na osobu, kterd se pokusila Upzalcieranit, ale také na
vétitele, zakazniky a dalSi osoby.

K bodiim 38 a 39 (8 26 odst. 7 a 8)

Jedna se ofpformulovani sokasné pravni upravy, ktera neni Gpbrozumitelna (najklad

se vyskytuje slovni spojeni: iad vclenském stét Evropské unie, ve stit ktery neni
clenskym statem Evropské unie“, r@¥n se pouziva pro ozteni osob zabyvajicich
se upadkem nebo likvidaci v zahrdrieskych pravnich poji coz neni Uplvhodné). Tato
Uprava se dale dava do souladu s poZadavkysoe MiFID, zejména s ohledem na ochranu
osobnich uddj

CAST TRETI
(zména zakonaé. 21/1992 Sh., o bankach)

K bodu 1 (§ 8b)

V ramci zapracovani sfmic upravujicich tzv. Basel Il nedoSlo k zavedesduladu
mezi zdkonem o bankach a zakonem o podnikani niélagm trhu. Toto formalni
opomenuti se nyni napravuje.

K bodiim 2 a7 3 (§ 8b)

Navrhované zmny souvisi se z#mami provedenymi v § 12a zakona o podnikani
na kapitalovém trhu, ktery upravuje struktuiidiciho a kontrolniho systému obchodnika
S cennymi papiry, a maji za cil sjednotit Upravabweu zakonech.

CAST CTVRTA
(zména zakona¢.189/2004 Sb., o kolektivnim investovani)

Kbodimla2(8150dst.3a4)
Dochazi ke zmn¢ formulace v ndvaznosti na to, jak jsou formulovanyesttni sluzby
ve zvlastnim zakah(zakona o podnikani na kapitalovém trhu).

K bodu 3 (8 26 odst. 1 pism. a) bod 2)
Navrhované zrny odpovidaji zidinam terminologie v zakaéne. 256/2004 Sb., o podnikani
na kapitalovém trhu.
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K bodu 4 (8 75 odst. 2 pism. b))

Pismeno b) je vrozporu s pozadavkem, Ze pravidingni se zakazniky neuntof
poskytovateli investnich sluzeb preferovat regulované trhy jako mistov@deni pokynu.
PoZadavek na provedeni obchodu za nejlepSich pe#njéndostatine kryt 8 75 odst. 2
pism. h).

K bodu 5 (8 76 odst. 1 pism. b))
Navrhovana zrma odpovidd zénmam terminologie v zakéné. 256/2004 Sb., o podnikani
na kapitalovém trhu.

CAST PATA
(zména zakonaé. 513/1991 Sh., obchodni zakonik)

K bodim 1 az 3 (8 59 odst. 2 a7 a 8 161b odst. 1 pism.&183h odst. 3, 8 183n odst. 1,
§ 186 odst. 3, 8§ 186a odst. , 2 a 7 a § 187 odstisin. h))

Navrhované zrny odpovidaji zidinam terminologie v zakaéne. 256/2004 Sb., o podnikani
na kapitalovém trhu.

K bodu 4 (8 261 odst. 3 pism. ¢))

Ustanoveni 8 261 odst. 3 obchodniho zakoniku stgapkteré typy zavazkovych vziah
vzdy podléhaji rezimu obchodniho zakoniku, a jsedytpovaZzovany za tzv. absolutni
obchody. Pismeno c) ve stavajicimézinhovdi o burzovnich obchodech. V souvislosti
se zrovnoprawnim postaveni dalSich organizatoregulovanych trlx plnicich obdobnou
funkci jako burza je Zadouci pfatlit vztahy vznikajici naéthto trzich, resp. wthto
systémech navrezimu absolutnich obchad

CAST SESTA
(zména zdkonaé. 591/1992 Sh., o cennych papirech)

K bodu 1 (8 13 odst. 2)

Zmeéna reflektuje inovéni zmeény na kapitalovych trzich v oblasttifezitosti, kde je mozno
cenny papiry prodat koupit. Cena dosaZzena na regulovaném trhu takusehyt vzdy cenou
nejlepsi.

K bodu 2 (8 31 odst. 2)

Odpovidajicimi ustanovenimi smmice jsouc¢l. 21 odst. 1 ¥ta druha MIFID, rec. 68 ID
acl. 44 odst. 2 ID. Tato ztéma ma za nasledek, Ze tigad, kdy obchodnik s cennymi papiry
obdrzi od zékaznika, s nimz u¥elvkomisioné#skou smlouvu, zvlastni instrukci ohledn
ceny, bude vzdy povinefidit se touto instrukci, a to i branila-li by uzewi pro zakaznika
vyhodrgjSiho obchodu. Jedna se o promitnutiégnci stanovené zasadyraunosti
zékaznikovych instrukci. V tomto ohledu tedy doéhé&prolomeni povinnosti obchodnika
s cennymi papiry provét pokyny =zakaznik za nejlepSich podminek (povinnost
.best execution®), nelibse ma za to, Ze obchodnik s cennymi papiry v§ihéw povinnosti,
provedl-li pokyn v souladu se zvlaStnimi instrukéedkaznika.

K bodu 3 (8 31 odst. 3)
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Zména reflektuje inovéni zmeny na kapitalovych trzich v oblastfijezitosti, kde je mozno
cenny papiry prodai koupit. Cena dosazena na regulovaném trhu takusebyt vzdy cenou
nejlepsi.

CAST SEDMA
(zména zakonaé. 455/1991 Sh., o Zivnostenském podnikani)

K bodim 1 az 4 (8§ 3 odst. 2 pism. f) a 8 3 odst. 3 pisa))

Navrhované zrny odrazi novelizaci zdkona o podnikani na kapi&o trhu. V pism. f)
se vypousti makié jako zvlastni kategorii osob ,nezivhostenskéhalmpkani“ v odst. 3
dochézi k upraynékterych pojnii a opra¥ nespravnych odkézpoznamek podarou.

CAST OSMA
(zména zakonaé. 190/2004 Sb., dluhopisech)

Kbodim1az 3 (8§87 odst. 1, 8§ 12 odst. 6 a § 21 odspidm. f))
Navrhované zrny odpovidaji zridanam terminologie v zaka@re. 256/2004 Sb., o podnikani
na kapitalovém trhu.

CAST DEVATA
(zména zakonaé. 229/1992 Sh., o komoditnich burzéch)

K bodum 1 az 3:

Nekteré komoditni derivaty n@vpodléhaji, v dsledku transpozice MIFID, regulaci podle
ZPKT. Stavajici se investiimi nastroji, se kterymi je mozné organizovat aiztipouze za
splreni podminek ZPKT. Tyto komoditni derivaty tak nembZné obchodovat na komoditni
burze, pokud neziska také povoleni k organizovégillovaného trhu s inve&tiimi nastroji
podle ZPKT.

CAST DESATA
Uéinnost

Uginnost se navrhuje dnem vyhlaseni s tim, #ipodna ustanoveni davajiith 9 nésiox

Kk pfizpusobeni se novym pozadawk. Institut maklée se zruSuje 9 &ial po dni vyhlaseni,
proto je zde stanovena tato legiswakdhuta pro novelizani body, které se jej tykaji. Tento
institut bude poté nahrazen pozadavky na odbornost.
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