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Regulovany trh - RM

Mnohostranny systém, provozovany nebo rizeny
organizatorem trhu, sdruzujici nebo usnadnujici
sdruzovani vice tretich stran v zajmu nakupu Ci
prodeje financnich nastroju v systému a v souladu s
jeho zavaznymi pravidly.

Vysledek: uzavreni smlouvy tykajici se financnich
nastroju prijatych k obchodovani dle pravidel nebo
systému (v praxi znamena kritéria pro prijeti napr.
akcii k obchodovani na burzu - a uzavreni smlouvy =
otevreni pozice na nakup nebo prodej akcii pres
burzu).
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Regulovany trh - RM

NemuzZe provadét pokyny na Ucet zakaznika za pouziti svého
vlastniho kapitalu (rozuméj: neobchoduje s vlastnim kapitalem
proti klientum - tedy nevytvari sam protistranu) - také zakazano
pro MTF (OTF muze).

Obchoduji se akcie i jiné financni nastroje (také MTF, zatimco
OTF ma pouze neakcioveé financni nastroje).

Pokyny sdruzovany v systému na zakladé pravidel stanovenych
organizatorem systému (ne tedy na diskrecnim principu/volném
uvazeni - to je mozné pouze u OTF) - splni-li zadany pokyn
podminky stanovené predem, musi jej RM realizovat.
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Regulovany trh - RM - treti zeme

ESMA také vydava seznam regulovanych trhu tretich
zemi, jejichz pravidla fungovani jsou ekvivalentni
(nebo vyssi) s temi, ktera ma EU.

Prakticky se jedna pouze o Spojene staty, Japonsko a
Singapur.

Seznam:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/libra
ry/equivalent tc-markets under emir.pdf
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Mnohostranne obchodni systemy - MTF

Mnohostranny systém, ktery provozuje investicni
podnik nebo organizator trhu sdruzujici zajmy vice
tretich stran v zajmu nakupu ci prodeje financnich
nastroju v systému a v souladu s jeho zavaznymi
pravidly (oproti RM muze i investicni podnik).
Vysledek: uzavreni smlouvy

Identicky jako u RM: neprovadi pokyny na vlastni
ucet, obchoduje akcie i jiné financni nastroje a
zajmy (i pokyny) jsou sdruzovany na zaklade
prednastavenych pravidel (zakaz volného uvazeni u
obchodu po splnéni pravidel)
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Zakladni rozdily MTF a regulovaného trhu

Na rozdil od regulovaneho trhu nestanovi MiFID Il
zadna pravidla (kromé cl. 14) pro prijimani
investicnich nastroju k obchodovani v MTF.

e VVI/

cennych papiru v MTF, nez na regulovaném trhu
(napr. prospekt u MTF neni vzdy nutny, pouze u
verejne nabidky / na RM je vyzadovan obecné).
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Zakladni rozdily MTF a regulovaného trhu

Regulovany trh - burzy - napr. Euronext Amsterdam,
Burza cennych papiru Praha, a.s., RM-SYSTEM atd.

MTF - slouzi i pro alternativni nastroje obchodovani
(vznik kvuli novym technologiim - napr.
automatizace) - proto napr. nastroje nepodléhaji
predbéezne kontrole.

MTF casto vznikly jako elektronicke systemy s
automatizovanym parovanim (matching), ovladanée
burzami nebo vetsimi bankami (Casto mivaji tzv.
crossing systémy), casto pro nastroje, které nemohly
byt prijaty na oficialni trh.
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Pfiklady MTF

Priklady MTF: v soucasné dobée eviduje ESMA 223 MTF
https://registers.esma.europa.eu/publication/search
Register?core=esma_registers_upreg (zvolte ,,Entity
type®)

BATS Chi-X Europe, predtim nejvetsi MTF dle objemu,
jiz obdrzela licenci na RM ve Velke Britanii.

Znamy MTF: UBS MTF (spojen s puvodnim bankovnim
crossing systémem)

V CR: RM-SYSTEM, BCPP, 42 Financial Services a.s.
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Pro zajimavost: Analogie MTF v USA

Ve Spojenych statech - analogicky institut ,,alternative
Trading System* (ATS)

Casto registrovani jako broker-dealer
Dohlizi na né SEC (Securities and Exchange Commission)

Vyvinuly se casto z ECN (Electronic Communication
Networks), tedy automatického parovaciho systemu, ktery
mél odstranit prostrednika a bere poplatek za zpracovani.

Statistika uvadi zpracovani asi 18 % veskerych akciovych
obchodu v USA pres ATS.
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Organizované obchodni systémy - OTF

Mnohostranny systém, ktery neni RM ani MTF, kde
mohou pusobit zajmy vice tretich stran ve vztahu k

nakupu Ci prodeji:
dluhopisu (bonds)

strukturovanych financ¢nich produktu (structured
financial instruments

povolenek na emise (emission allowances)
derivatu (derivatives)
Vysledek: uzavreni smlouvy
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OTF - rozdily oproti RM a MTF

Pouze neakciové financni nastroje (viz predchozi slide)

Za urcitych vyjimek je mozné pouzivat vlastni kapital (a

tedy tvorit protistranu k provadénym pokynum) - na rozdil

od RM nebo MTF

Volné uvazeni mozné, nicménée vznika mu povinnost:
Predbézné transparentnosti (hlaseni kotaci pred
uskutecnenim obchodu)

Nejlepsi provedeni (best execution rule)
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OTF - popis

Volné uvazeni - co to znamena?

Kdyz OTF paruje klientsky prikaz (napr. nakup 10 lotu akcii
XY za urcitou cenu, muze se rozhodnout jestli naparuje
pouze 6 lotu kvuli kotacim na trhu, prip. jestli zbytek (4
loty) prenecha jiné investicni spolecnosti, ktera bude
obchodovat na vlastni GUcet (teda vytvori protistranu) -
takova spolecnost ale nesmi byt spriznéna s OTF.

V soucasne dobée uvadi ESMA 73 registrovanych OTF.
V CR pouze 42 Financial Services a.s.
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Systematicky internalizator - SI

Jedna se o investic¢ni spole¢nost obchodujici pravidlne,
systematicky a ve znacném mnozstvi na vlastni ucet s
nasledujicimi aktivy:

Akciemi

Akciim podobnymi nastroji (ETF, depozitni certifikaty)

Neakciovymi nastroji (derivaty, dluhopisy, strukturovane
financni produkty a emisni povolenky)

ESMA stanovuje kvantitativni kritéria (pocet a objem OTC
obchodu) pro kvalifikaci investicni spolecnosti jako SlI.
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Systematicky internalizator - SI

Kvantitativni kritéria
Kvantitativni kritéria pro vyhodnoceni Sl (dle ESMA ITS)

Strukturované
Diuhopisy financni Derivaty
produkty

Povolenky na
emise

Pocet transakci vywkonanych
VG N e G OILETG I ERY EE G 2,5% alesponn 4% alespon 2,5% alesponn 4% alespofi
TR O VR | GAN GTe  R TEGEE RN jednou tydné  jednou tydné  jednou tydné jednou tydné
stejného instrumentu v EU

Prahova hodnota pro
casto a systematicky | Likvidni nastroje
(likvidni nastroje)

Prahova hodnota pro
casto a systematicky | Nelikvidni nastroje | Minimalni frekvence obchodovani
(nelikvidni nastroje)

alesponfi alespo# alesponfi alespon
jednou tydné jednou tydné jednou tydné jednou tydné

Velikost OTC obchodovani

investicnim podnikem na vlastni
Kritérium 1 (et f celkovy objem stejného 25% 30% 25% 30%
Prahova hodnota pro nastroje vypofadaného investi¢nim
znaéné mnozZstvi podnikem

(sta&i splnéni 1

kritéria) Velikost OTC obchodovani

investicnim podnikem na vlastni
et f celkovy objem stejného
nastroje vyporadaného v EU

Kritérium 2 1,00% 2,25% 1,00% 2,25%
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Systematicky internalizator - SI v CR
V CR jsou 4 Systematicti internalizatori:

WOOD & Company Financial Services, a.s.
CSOB, a.s.

UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.
Komercni banka, a.s.



MASARYK UNIVERSITY www. law.muni.cz
FACULTY OF LAW

Hlaseni (Reporting) - MiFIR

Zakladni princip - rovné podminky pro vsechny
subjekty

Zajem o dosazeni vétsi transparentnosti pomoci
rezimu predobchodni a poobchodni
transparentnosti nekapitalovych nastroju a rozsireni
transparentnosti obchodu s akciemi

Tim zajisten i dalsi princip - nejlepsi provedeni (best
execution) - tedy za nejlepsi moznou cenu
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Hlaseni (Reporting) - MiFIR

Posilaji se bud’ real-time (tedy aktualne pred a po
obchodu) nebo (neni-li investicni spolecnost ani
Systematicky internalizator - napr. standardni
obchodnik s cennymi papiry) na pravidelne bazi
(napr. kvartalne).

Hlaseni obsahuje:
Objem
Cenu
Obchodni misto
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Predobchodni transparentnost

Detailni informace o kotaci musi byt zpristupnény dalsim
Ucastnikum trhu
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Predobchodni transparentnost

Likvidni trh (liquid) znamena splnéni ,,testu likvidity“
regulatorem
Déla se na urovni ISINu (mezinarodni kod CP)

Napr. dluhopis s urcitym ISINem se musi obchodovat na
daném RM prumeérné 2x za den, prumérny objem obchodu
an den musi dosahovat 100.000 EUR a obchodovani musi
probihat 80% obchodnich dnu

SSTI predstavuje druhy, tzv. ,test objemu* - také
kontrolovano prislusnym dohledovym organem - je-li
objem pod stanovenou hodnotou, nevztahuje se na néj
povinnost predobchodni transparentnosti
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Poobchodni transparentnost

Detailni o uskutecneéném obchodu musi byt zpristupnéeny
verejnosti

Cl. 3 - 13 MiFIR (spole¢né s pfedbchodni tr.)

V zavislosti od likvidity a objemu je bud’ real-time (v
realném case) nebo odlozena az do 4 tydnu
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Povinnosti na front office (od prijeti
pokynu po volbu protistrany)

Nahravané hovory a zapisy ze schizek (¢l. 16 MiFID II)
Vyhodnoceni investicniho dotazniku (cl. 25 MiFID II)

Informace o zavislosti investicniho poradenstvi (cl. 24 MiFID II)
Stret zajmu (cl. 23)

Povinnosti MTF a OTF (Cl. 3 az 13 MiFIR)

Vazani zastupci (Cl. 29, 34 MiFID II)

Market research

Predobchodni transparentnost Sl (Cl. 14, 18 MiFIR)

Povinnost obchodovat na vybranych trzich nebo systémech (cl.
28 MiFIR) - tyka se derivatu

Provadéni pokynu za nejlepsich podminek (Cl. 15 MiFIR + cl. 27
MiFID Il

Analyza kvality provedeni pokynu (¢l. 27 MiFID II)
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Povinnosti na back office (od potvrzeni a
realizace obchodu po hlaseni a evidenci)

Poobchodni transparentnost (cl. 20, 21 MiFIR)
Povinnost clearingu (Cl. 29, 30, 32 MiFIR)
Komprese portfolia (Cl. 31 MiFIR)

Limity pozic (Cl. 57 MiFID IlI)

Vedeni zaznamu (cl. 25 MiFIR)

Informovani o pozicich (Cl. 58 MiFID II)
Zprava o asset managementu (Cl. 25 MiFID II)
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Dekuji za pozornost

Zapati prezentace
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