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MIFID a MIFIR

Proces

= Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2024/790 ze dne 28. Unora 2024, kterou se méni
smérnice 2014/65/EU o trzich finanénich nastroj

= Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2024/791 ze dne 28. Unora 2024, kterym se méni
narizeni (EU) ¢. 600/2014, pokud jde o zvyseni transparentnosti Udajd, odstranéni prekazek
vzniku sluzby konsolidovanych obchodnich informaci, optimalizaci obchodnich povinnosti a zakaz
pfijimani plateb za tok pokyn(

= Smérnice by méla byt transponovana do 29. zari 2025
= Nafizeni ucinné 28. brezna 2024 s vyjimkou ¢lankd, které potrebuji provadéci predpisy...

= MiFIR nepotreboval adaptaci (diskreci k PFOF jsem i vzhledem k délce ¢eského legislativniho
procesu nevyuzili)

= MiFID je transponovan do ZPKT (ST 863 resp. 977) — zakon ¢. 259/2025 Sh.
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MIFIR

= PFOF - platby za tok pokyn(

= Consolidated tape — sluzby konsolidovanych obchodnich informaci
= Real time — zpoZdéni pouze dané technickou proveditelnosti
= Informace o transakci nikoliv o pozicich (s vyjimkou EU best bid a offer u akcii)

= Transparentnost - publikace Udajli — deferraly, waiver

= PTRRS — post trade risk reduction services (spole¢né EMIR 3)

Expected timeline

O (28 March 2024

MiFIR review entry into force

launch of the first selection for bond CTP

Selecting Consolidated Tape Providers

“ESMA

Last updated: 2 October 2024

93-_04 2024: preparation of technical standards and procedures

Q1 - Q3 2025: evaluation and decision on bond CTP Q3 - Q4 2025: expected authorisation of bond CTP

———) e

EJHEHBFEﬁe first selection for equity CTP
Q2 - Q4 2025: evaluation and Q1 - Q2 2026: expected
dechionaedul Gl S e S jenmcrostionefiegiit el
Q12026
launch of the first selection for OTC derivatives CTP
Q1 - Q3 2026: evaluation and decision
Q4 2026 - Q1 2027: expected authorisation
2024, 2025 _J  2026] 27J
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MIiFIR — consolidated tape dluhopisy

Pro dluhopisy - fairCT - The Fair Consolidated Tape

May 2024 Dec 2024 Jan 2025 Jul2025 2026 /27
Consultation Policy Statement Tender Process Provider Selected > CTP Operational >
Consultation paper ESMA issues level 2 text. Selection criteria Preferred CTP confirmed in Distinct authorisation process
published in May 2024. submissions deadline 7 Feb early July 2025. before EU CTP opens for
2025. business.

MiFIR— consolidated tape akcie

= Consolidated tape — sluzby konsolidovanych obchodnich informaci

Pro akcie probéhlo vybérové fizeni v ESMA od 20. ¢ervna do 25. Cervence 2025, ¢eka se na
vitéze, ktery poté musi u ESMA ziskat povoleni

Consolidated Tape Providers

Real time — data o uzavienych obchodech a v pfipadé akcii i EBBO — tedy nejlepsi bid a offer v EU
Povinné velké burzy, malé mohou se pfidat na dobrovolné bazi — uverejiuje ESMA

List of data contributors to the equity CTP

Dobrovolné se k 2. fijnu 2025 pridala pouze RM - Tradegate DE a MTF - Portfolio stock exchange
ES



https://www.fairct.org/
https://www.esma.europa.eu/esmas-activities/markets-and-infrastructure/consolidated-tape-providers
https://www.esma.europa.eu/document/list-data-contributors-equity-ctp
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MiFIR—transparentnost

= objemovy strop pro akcie (volume cap) - zrusen dvojity a pfechod na jednotny v 7 % [¢l. 4
(1)bod (b)(i) MiFIR] vyjimka na zakladé referencni ceny — od 29. zafi 2025 - redIné nabéhl od 9.
fijna 2025

= Dalsi informace dostupné na strankach ESMA -Volume Cap Mechanism

MiFIR—transparentnost

Revidovana pravidla transparentnosti pro nekapitalové nastroje

OTC derivaty denominovany v eurech, japonskych jenech, americkych dolarech nebo librach
sterlinkd a:

a) které podléhaji povinnosti clearingu podle hlavy Il nafizeni (EU) ¢. 648/2012, u nichz se provadi
centralni clearing a v pfipadé urokovych derivat(, které maji smluvné dohodnutou dobu
splatnosti 1 rok nebo 2, 3, 5, 7, 10, 12, 15, 20, 25 nebo 30 let;

b) které jsou swapy Uvérového selhani na jedno jméno, které odkazuji na globalné systémové
vyznamnou banku, a u nichZ se provadi centralni clearing nebo

c) které jsou swapy uvérového selhani, které odkazuji na index zahrnujici globalni systémové
vyznamné banky, a u nichZ se provadi centralni clearing. (¢l. 8a)

Opoustime pro OTC derivaty koncept TOTV!



https://www.esma.europa.eu/volume-cap-mechanism
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MiFIR—transparentnost

= Cl. 10 — obchodni systémy

= Cl. 11 - dluhopisy (deferals) — odlozeni jednotné a bez nutnosti zadat vyjimku organ dohledu, 5
kategorii

= Cl. 11a — OTC derivéty — odloZeni jednotné a bez nutnosti Zadat vyjimku organ dohledu,
samostatné ale jinak neZ bondy, 5 kategorii

= Annual transparency calculations for non-equity instruments

= ZruSena povinnost transparentnosti pro Sl pro nekapitalové nastroje (dluhopisy, derivaty) pro
pre-trade —¢l. 18 a 19

MiFIR— dalsi zmény

= Zména definice SI - § 17a ZPKT

§17a
Systematickym internalizatorem je evropsky obchodnik s cennymi papiry, ktery

a) organizovaneé, casto a systematicky obchoduje mimo obchodni systém na vlastni ucet pfi provdadeni
pokynt zakazniki tykajicich se ndstroji podle ¢l. 3 odst. 1 narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢ 600/2014%), aniz provozuje trh s investicnimi ndstroji, nebo

b) si zvoli rezim systematického internalizatora.
= Urceny zverejnujici subjekt (plni transparentnost, ale nemusi byt SI — ¢l. 21a MiFIR)
= Cl. 26 MIFIR (ISIN/UPI+)

= Cl. 32a MiFIR- PTRRS — vyjimky z povinnosti obchodovat nékteré derivéty + ¢l. 4b EMIR (648/2012)
vyjimka z povinnosti clearovat urcité derivaty



https://www.esma.europa.eu/annual-transparency-calculations-non-equity-instruments
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MiFIR— PFOF

= zakaz prijimani plateb za tok pokyn( — ¢l. 39a MiFIR

= |Investi¢ni podniky jednajici jménem zékaznik(i nesmi vyménou za provedeni pokynd téchto
zadkaznik( v urcitém misté provadéni nebo za predani pokynd téchto zakaznikl jakékoli treti
strané k provedeni v urcitém misté provadéni prijimat od Zadné tfeti strany Zadny poplatek,
provizi ani nepenézni vyhodu (dale jen ,platba za tok pokyn“).

Listing Act
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Proces

= Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2024/2811 ze dne 23. fijna 2024, kterou se méni
smérnice 2014/65/EU za ucelem zvyseni atraktivity verejnych kapitalovych trhd v Unii pro spolecnosti
a usnadnéni pristupu malych a stfednich podniku ke kapitalu a kterou se zrusuje smérnice 2001/34/ES

= Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2024/2810 ze dne 23. fijna 2024 o strukturach
zahrnujicich akcie s nasobnym hlasovacim pravem ve spole¢nostech, které usiluji o pfijeti svych akcii k
obchodovani v mnohostranném obchodnim systému

= Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2024/2809 ze dne 23. fijna 2024, kterym se méni
nafizeni (EU) 2017/1129, (EV) €. 596/2014 a (EU) ¢. 600/2014 za ucelem zvySeni atraktivity verejnych
kapitalovych trhd v Unii pro spolec¢nosti a usnadnéni pristupu malych a stfednich podnikd ke kapitalu

= Smérnice by méla byt transponovana do 5. ¢ervna 2026

= Nafizeni ucinné 4. prosince 2024 s vyjimkou nékolika ¢lankd tam 5. 3. nebo 5. 6. 2026

= Konzultace MF probéhla na konci roku 2024 - Zahajeni konzultace k Listing Act balicku | Ministerstvo
financi CR

Proces

= Navrh zdkona pfipraven; probéhlo k nému mezirezortni pfipominkové fizeni — do 26. 11. 2025 -
Novela zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu k Listing Act balicku, EMIRu 3 a ESG ratingu v
mezirezortnim pripominkovém fizeni | Ministerstvo financi CR

= text novely mozno najit v eKLEPu - ODok Portal - VeKLEP - Navrh zakona, kterym se méni zakon
¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich predpist a dalsi souvisejici

zakony



https://www.mfcr.cz/cs/financni-trh/kapitalovy-trh/podnikani-na-kapitalovem-trhu/2024/zahajeni-konzultace-k-listing-act-balicku-58204
https://www.mfcr.cz/cs/financni-trh/kapitalovy-trh/podnikani-na-kapitalovem-trhu/2024/zahajeni-konzultace-k-listing-act-balicku-58204
https://www.mfcr.cz/cs/financni-trh/kapitalovy-trh/podnikani-na-kapitalovem-trhu/2025/novela-zakona-o-podnikani-na-kapitalovem-trhu-k-li-61747
https://www.mfcr.cz/cs/financni-trh/kapitalovy-trh/podnikani-na-kapitalovem-trhu/2025/novela-zakona-o-podnikani-na-kapitalovem-trhu-k-li-61747
https://odok.gov.cz/portal/veklep/material/KORNDMUGLUEK/
https://odok.gov.cz/portal/veklep/material/KORNDMUGLUEK/

20.11.2025

Listing Act — navrh zakona

Navrh se tyka téchto konkrétnich oblasti:

= implementace tzv. Listing act balicku;

= transpozice smérnice EMIR 3;

= Uprava transpozice smérnice IFD;

= adaptace nafizeni o ESG ratingu;

= odstrafiovani gold-platingu a snizovani administrativni zatéze;

= povinné varovani pfi nabidce dluhopisd.

Listing Act — zmeény v ZPKT - vyzkum

= Upravena definice — vyzkumu, investi¢niho vyzkumu a emitentem sponzorovaného vyzkumu

= Vyzkum - § 15ca ZPKT (pozitivni definice odstavec 1 — dosavadni odst. 3 a 4, § 15ca - negativni
vylouceni odstavec 2)

= |nvesti¢ni vyzkum, prisnéjsi pozadavky:
= §15ca odst. 4:

Investi¢nim vyzkumem se pro Ucely tohoto zakona rozumi vyzkum, ktery splfiuje podminky podle
nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/565. Investi¢ni vyzkum musi byt oznacen jako
»investi¢ni vyzkum“ nebo mit podobné oznaceni.
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Listing Act — investicni vyzkum

® poplatky (Uplata) za investicni vyzkum (§ 15cb ZPKT)

" noveé moznost slouceni plateb za investi¢ni vyzkum a provadéni
pokynu pti dodrzeni podminek § 15cb ZPKT

Listing Act — vyzkum sponzorovany emitentem

® § 15cc ZPKT

= VVyzkumem sponzorovanym emitentem se pro ucely tohoto zakona
rozumi vyzkum, ktery je alespon z¢asti hrazen emitentem a spliuje
podminky podle primo pouzitelného predpisu Evropské unie, kterym
se doplnuje ¢l. 24 odst. 3c smérnice 2014/65/EU.

10
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Listing Act — navrh zakona

= Pro nadbytecnost rusi smérnici o listingu a jeji zbyvajici ustanoveni
inkorporuje do smérnice MiFID Il

= Snizeni pozadavku na minimalni objem volné obchodovanych akcii
(tzv. free-float) z 25 % na 10 % - § 57 odst. 3 ZPKT

Listing Act — trh pro rdst malych a stfednich

= Explicitni mozZnost registrace segmentu mnohostranného
obchodniho systému jako trhu pro rlst SMEs - § 73b ZPKT

= Zpresnéni pravidel pro obchodovani s akciemi SMEs na vice trzich.

11
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Listing Act — prospekt dnes

= prospekt - v rozsahu podle nafizeni o prospektu ¢. 2017/1129 od
velikosti emise 1 mil. EUR

= emisni podminky — pouze pro dluhopisy — § 9a zakona ¢. 190/2004
Sh.

Listing Act — prospekt nove po 6. 6. 2026

= prospekt - v rozsahu podle natizeni o prospektu ¢. 2017/1129 od velikosti
emise 5 mil. EUR

= emisni dokument — rozsah shrnuti prospektu podle €. ¢l. 7 odst. 3az 10 a
12 nafizeni o prospektu ¢. 2017/1129 — v rozmezi velikosti emise 1 — 5 mil.
EUR

= emisni podminky — pouze pro dluhopisy — § 9a zakona ¢. 190/2004 Sb.

12
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Listing Act — narizeni o prospektu

= Zavedeni unijniho prospektu pro rust a zjednoduseného prospektu
pro sekundarni emise.

= Standardizace formatu a obsahu prospektl, véetné limitu poctu
stran.

= MozZnost integrace informaci odkazem (bez nutnosti opakovaného
zverejnéni).

Listing Act — narizeni MAR

= Uprava definice vnitinich informaci a reZimu jejich povinného
zverejnovani
= Navyseni limitu pro manazerské obchody

= Uprava vedeni seznamu zasvécenych osob tzv. insiderd

13
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Vyporadani obchodu
T+1

Proces

= Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2025/2075 ze dne 8. fijna 2025, kterym se méni
narizeni (EU) ¢. 909/2014, pokud jde o kratsi cyklus vyporadani v Unii

= Zkraceni vyporadaciho cyklu na den po uzavieni obchodu — T+1
= Od 11. fijna 2027
= \lyjimka pro SFT transakce

= Probihaji pfipravné prace — pracovni skupina vedené CDCP.

14
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RIS/RIP

Proces

= Evropska komise zverejnila dne 24. 5. 2023 navrh legislativniho bali¢ku k pravidliim na ochranu
retailovych investord, tzv. Retail Investment Package (RIP, téZ Retail Investment Strategy, RIS)

= Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se méni smérnice (EU) 2009/65/ES,
2009/138/ES, 2011/61/EU, 2014/65/EU a (EU) 2016/97, pokud jde o pravidla Unie na ochranu

retailovych investort

= Cilem navrhu je zvySeni poptavky evropskych retailovych zakaznik( po investi¢nich sluzbach a
zefektivnéni ochrany investor( v dobé digitalizace a zavazk( tykajicich se udrzitelného rozvoje
ekonomik vnitiniho trhu.

15
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RIS

e Balicek tvori:
— MIFID Il
— IDD
— UCITS
— AIFMD
— Solvency Il
— PRIIPs-KID

RIS

= pfipustné zpusoby odménovani zprostiedkovatel(l

= produktové fizeni (koncept ,value for money” a vyuZiti benchmarka)

= pravidla jednani s investory (informacni povinnosti, pravidla pro reklamu na
investice, testy vhodnosti a pfimérenosti)

= standardy odbornosti distributor( investic
= kategorizaci investor(

= posileni pravomoci pfi vykonu dohledu

= povinné finanéni vzdélavani investord

16
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RIS proces

= Proces — dlouhé debaty na Radé
= Pozice Rady 12. ¢ervna 2024
= Simplifikace a deregulace

= Non-paper EK
= Non-paper NL
= Non-paper FR+CZ

= Trialogy pod vedenim DK — pravdépodobné bude politicka dohoda do konce
roku

RIS Value for Money

e Navrh EK vyZadoval, aby vyrobci i distributofi zajistili, Ze produkty nabizené klientdim pfindseji ,,hodnotu

za penize” - neodchyluji od stanoveného benchmarku s cilem ucinit cenovy proces ,,objektivnéjsim*

— produkty, které tyto poZadavky nespliuji, by nemohly byt schvédleny a nabizeny investorliim

* Ktomuto ndvrhu se EK v non-paperu ¢astec¢né vraci, ovsem bez limitace nemoZnosti nabizet (comply or
explain)

* V MIFID pouze peer-groups (a nikoli benchmarky) a to jen pro strukturované produkty a investi¢ni fondy
(resp. body 4 az 10 prilohy | sekce C). Data by se brala primarné z ESAPu (tj. asi z PRIIPS KID(). Srovnani
by mélo byt nadnarodni.

* Ve vztahu k IDD jen benchmarky (a nikoli peer groups) — nadnarodni a systémem comply or explain. Data
maji jit ze stavajiciho reportingu dle Solvency Il a PRIIPS (ESAP).

17
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RIS - Value for Money

*  Pokud investi¢ni nastroj ma srovnatelné charakteristiky:

Doporucena délka drzeni
Riziko

Investi¢ni strategie
Distribucni strategie
Cilovy trh

Urceny zisk ¢i kupdn

UdrZitelné charakteristiky

RIS — investors journey

* Appropriateness test — mél by zUstat, jak je dnes bez otazek na udrzitelnost

* Light suitability test — pro poradce — diverzifikované nikoliv komplexni produkty s nizkymi
naklady

* Best interested test — poskytnout radu k nejvhodné;jsimu rozsahu produktt vhodnych pro
klienta a doporucit nejvice ,cost-efficient” investi¢ni nastroj mezi témi vhodnymi (v

poslednim kompromisnim textu vypoustén)

18
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RIS —inducement test

* Z provadéciho nafizeni pfenesen do level 1
* Sladéni IDD a MiFID —do jisté miry

* Vsoucasné dobé se resi konkrétni kompromisni text, ale mél by byt v zdsadé ten z

provadéciho nafizeni

Dekuji za pozornost

ALZBETA.PAZDERKOVA@MFCR.CZ
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