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Disclaimer

Tento konzultacni material je urcen pouze pro ucely konzultace azadnym
zpisobem neindikuje pristup Ministerstva financi v této oblasti. Timto
konzultaénim materidlem nejsou dotéena koncepcéni vychodiska Ministerstva
financi pro budouci komplexni tpravu distribuce na finanénim trhu vyplyvajici
z doporuceni Pracovni skupiny k regulaci distribuce z roku 2011). Mezi né patii
predevsim: dvojstupnova struktura zprostiedkovatelt (samostatni
zprostredkovatelé, vazani zastupci), princip jediného zastoupeného a distribuc¢ni
neutralita regulace (stejny rozsah ochrany zakaznika pro zprostiedkovatelsky i
zameéstnanecky rezim poskytovani finan¢nich sluzeb).

D Viz http://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/regulace/ochrana-spotrebitele/distribuce-na-
financnim-trhu, resp. http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Ochrana-spotrebitele_Postup_2010-

05-20_EXT-Doporuceni-PS-D-final.pdf.



Zkratky

V tomto konzulta¢nim materialu se rozumi:

CNB Ceska narodni banka

CR Ceska republika

EU Evropska unie

17 investi¢ni zprostiredkovatel

MF CR Ministerstvo financi Ceské republiky
ocCp obchodnik s cennymi papiry

VZ vazany zastupce



Zkratky pravnich predpisu

V tomto konzulta¢nim materialu se rozumi:

CRD IV

CSMAD

InsZ

MiFID I

MiFID II

MiFIR

Narizeni Komise (EU)
¢. 2273/2003

Smérnice  Evropského parlamentu a Rady
2013/36/EU ze dne 26. ¢ervna 2013 o pristupu
k ¢innosti uvérovych instituci a o obezietnostnim
dohledu nad avérovymi institucemi a investi¢nimi
podniky, ozméné smeérnice 2002/87/ES a zruseni
smérnic 2006/48/ES a 2006/49/ES

Smérnice  Evropského parlamentu a Rady
2014/57/EU ze dne 16. dubna 2014 o trestnich
sankcich za zneuZivani trhu (smérnice o zneuzivani
trhu).

Zakon ¢. 182/2006 Sb., insolvenc¢ni zakon, ve znéni
pozdéjsich predpist

Smérnice  Evropského parlamentu a Rady
2003/6/ES ze dne 28. ledna 2003 o obchodovani

zasvécenych osob a manipulaci s trhem (zneuzivani
trhu)

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014 o zneuZzivani trhu
(narizeni o zneuzivani trhu) a o zruSeni smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES a
smérnic Komise 2003/124/ES, 2003/125/ES a
2004/72/ES

Smérnice  Evropského parlamentu a Rady
¢.2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich
financnich néastrojii, ve znéni pozdéjsich predpisii
Smérnice  Evropského parlamentu a Rady
2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich
finan¢nich nastroji a o zméné smérnic 2002/92/ES
a 2011/61/EU (prepracované znéni)

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢. 600/2014 ze dne 15. kvétna 2014 o trzich
finan¢énich nastroji a o zméné naiizeni (EU)
¢. 648/2012

Narizeni Komise (ES) ¢. 2273/2003 ze dne
22, prosince 2003, kterym se provadi smeérnice

Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud
jde o vyjimky pro programy zpétného odkupu



Narizeni Komise (EU)
¢.1287/2006

Narizeni Komise (EU)
¢.1031/2010

Smeérnice Evropského
parlamentu a Rady

97/9/ES

Smérnice Evropského
parlamentu a Rady
2003/71/ES

Smeérnice Evropského
parlamentu a Rady
2003/87/ES

Smérnice Komise
2003/124/ES

Smeérnice Komise
2003/125/ES

Smérnice Komise
2004/72/ES

a stabilizace finan¢nich nastroji

Narizeni Komise (EU) ¢.1287/2006 ze dne
10.srpna 2006, kterym se provadi smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud
jde oevidencni povinnosti investicnich podniki,
hl4dSeni obchodid, transparentnost trhu, ptijimani
finanénich néastroji k obchodovani a o vymezeni
pojmii pro icely zminéné smeérnice

Narizeni Komise (EU) ¢. 1031/2010 ze dne
12. listopadu 2010 0 harmonogramu, sprave a jinych
aspektech drazeb povolenek na emise sklenikovych
plyni v souladu se smérnici Evropského parlamentu
aRady 2003/87/ES o vytvoreni systému
pro obchodovani s povolenkami na emise
sklenikovych plynii ve Spolecenstvi

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 97/9/ES
ze dne 3. brezna 1997 o systémech pro odskodnéni
investort

Smérnice  Evropského parlamentu a Rady
2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003 o prospektu,
ktery mé& byt zverejnén pfi verejné nabidce nebo
prijeti cennych papiri k obchodovani, a o zméné
smeérnice 2001/34/ES, ve znéni pozdé€jsich predpisi

Smérnice  Evropského parlamentu a Rady
2003/87/ES ze dne 13. fijna 2003 o vytvoreni
systému pro obchodovani s povolenkami na emise
sklenikovych plynti ve Spoledenstvi a o zméné
smeérnice Rady 96/61/ES

Smérnice Komise 2003/124/ES ze dne 22. prosince
2003, kterou se provadi smeérnice Evropského
parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o definici
auverejnovani dévérnych informaci a definici
manipulace s trhem

Smérnice Komise 2003/125/ES ze dne 22. prosince
2003, kterou se provadi smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o poctivé
predkladani investi¢nich doporuceni a uverejnovani
stretu zajmu

Smérnice Komise 2004/72/ES ze dne 29. dubna
2004, kterou se provadi smeérnice Evropského
parlamentu aRady 2003/6/ES, pokud jde
ouznavané trzni postupy, definici davérné
informace ve vztahu ke komoditnim derivatim,
sestaveni seznamu zasvécenych osob, oznamovani



transakei osob s fidici odpovédnosti a oznamovani
podezrelych transakei

Smérnice Komise Smeérnice Komise 2006/73/ES ze dne 10. srpna

2006/73/ES 2006, kterou se provadi smeérnice Evropského
parlamentu aRady 2004/39/ES, pokud jde
oorganizatni pozadavky a provozni podminky
investi¢nich podniki a o vymezeni pojmu pro ucely
zminéné smernice

Smérnice Komise Smérnice Komise 2007/14/ES ze dne 8. brezna

2007/14/ES 2007 kterou se stanovi provadéci pravidla
k nékterym ustanovenim smérnice 2004/109/ES
o harmonizaci pozadavk{ na priithlednost tykajicich
se informaci o emitentech, jejichz cenné papiry jsou
prijaty k obchodovani na regulovaném trhu

TD1I Smérnice  Evropského parlamentu a Rady
2004/109/ES 0 harmonizaci pozadavkt
na prithlednost tykajicich se informaci o emitentech,
jejichZ cenné papiry jsou prijaty k obchodovani
na regulovaném trhu, ve znéni pozdéjsich predpist

TD II Smérnice  Evropského parlamentu a Rady
2013/50/EU ze dne 22. fijna 2013, kterou se méni
smérnice  Evropského parlamentu a Rady
2004/109/ES o harmonizaci pozadavkl
na prihlednost tykajicich se informaci o emitentech,
jejichz cenné papiry jsou prijaty k obchodovani
na regulovaném trhu (tzv. transparenc¢ni smeérnice),
smérnice  Evropského parlamentu a Rady
2003/71/ES o prospektu, ktery ma byt zveiejnén
priverejné nabidce nebo prijeti cennych papird
k obchodovani a smérnice Komise 2007/14/ES,
kterou se stanovi provadéci pravidla k nékterym
ustanovenim smeérnice 2004/109/ES

TZ Zakon ¢. 40/2009 Sb., trestni zakon, ve znéni
pozdéjsich predpisi

UCITS IV Smérnice  Evropského parlamentu a Rady
2009/65/ES ze dne 13. ¢ervence 2009 o koordinaci
pravnich a spravnich predpist tykajicich se subjektt
kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych
papirt (SKIPCP), ve znéni pozdéjsich predpist

UCITS ViV Smeérnice Evropského parlamentu a Rady ¢.
ze dne ..., kterou se méni smérnice 2009/65/ES
o koordinaci pravnich a spravnich predpist

i) Smérnice dosud nebyla publikovana v Urednim véstniku Evropské unie, kone¢né znéni smérnice
je vSak znadmé a jeho publikace ve vé€stniku se ocekava ve velmi brzké dobé.



Vyhlaska €. 234/2009
Sb.

Vyhlaska ¢. 303/2010
Sb.

ZISIF

ZoDohl

ZPKT

tykajicich se subjekti kolektivniho investovani
do prevoditelnych cennych papirt (SKIPCP), pokud
jde o cinnost deporzitait, zasady odmeénovani a
sankce

Vyhlagska CNB &. 234/2009 Sb., o ochrané proti
zneuzivani trhu a transparenci, ve znéni pozdéjsich
predpisi

Vyhlagka CNB ¢. 303/2010 Sb., o podrobnéjsi
upravé neékterych pravidel pri  poskytovani
investi¢nich sluzeb

Zakon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech
a investi¢nich fondech

Zakon ¢. 15/1998 Sb.,, o dohledu v oblasti
kapitalového trhu, ve znéni pozdéjsich predpisi

Zakon ¢. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém
trhu, ve znéni pozd€jsich predpist



Uvodni informace

Cilem toho konzulta¢niho materidlu je upozornit na moznosti odchylnych tprav
narodnim pravem pri povinné transpozici smeérnic a adaptaci narizeni, tak jak je to
umoznéno jinak harmonizovanym pravem Evropské unie. MF CR uvit4 i jakékoliv
informace, které mohou byt vyuzity pravé pri pripravée RIA a pri volbé
nejvhodnéjsich variant z pohledu nakladi a prinosi. Tento konzulta¢ni material je
uréen zejména budoucim adresatim norem (finanénim institucim pripadné
emitentim cennych papiri prijatych k obchodovani na regulovanych trzich c¢i
jinych platforméach), organu dohledu (CNB) a odborné veiejnosti, zejména v oblasti
pravniho poradenstvi.

Dne 12. éervna 2014 byly v Ufednim véstniku Evropské unie publikovany vyznamné
predpisy v oblasti kapitalového trhu, a to MAR, MiFID II a MiFIR. Rovnéz se
predpokladé v brzké dobé publikace UCITS V. Pii této prileZitosti je konzultovana
i TD II, ktera byla publikovana 6. listopadu 2013 a jejiz transpozice se pripravuje.
V téchto predpisech se objevuji diskrece nové, ale i diskrece navazujici na drive
formulované diskrece. S ohledem na novou pravni tpravu vsak nelze konstatovat,
ze by jedina diskrece byla totozna s diskreci diivéjsi, proto je potireba vénovat
peclivou pozornost kazdé jednotlivé diskreci. Spoleénym tématem vSech téchto
predpisii je harmonizace spravniho trestdni (nova oblast, zatim vyuzitd jen
v pripadé CRD IV), proto i diskrece v této oblasti jsou do zna¢né miry totozné.

U otazek tykajicich se regulace distribu¢nich ¢innosti se predpoklada, ze zvolené
reSeni bude rovnéz respektovat obecna vychodiska Ministerstva financi pro budouci
jednotnou pravni apravu distribuce na finanénim trhu.

Tento material vychazi ze stavu ke dni 15. 8. 2014.

Lhtita pro zasilani vyjadieni je stanovena do 19. 9. 2014.

Odpovédi na otazky obsazené v tomto konzultaénim materidlu je mozno zasilat
do 19. zari 2014 elektronicky na adresu kapitalovy.trh(at)mfer.cz s oznacenim
»KM MIiFID II a spol.“.

xR XXX

Na pripravé tohoto konzultacniho materialu se podileli tito pracovnici odd. 3501 -
Kapitélovy trh:

Mgr. Alena Dvorakova - Alena.Dvorakova(at)mfcr.cz, tel. 257 04 2372

Mgr. Josef Klamo — Josef.Klamo(at)mfcr.cz, tel. 257 04 3263

Mgr. Be. Ales Kralik, LL.M. — Ales.Kralik(at)mfcr.cz, tel. 257 04 2435
JUDr. Karmen Kucharova — Karmen.Kucharova(at)mfcr.cz, tel. 257 04 2892




LET T LIF

Diskrece dle MiFID 11

1.1. Novinky dle MiFID II

SOUCASNA PRAVNI Na jafe leto$niho ff)ku byl Flvro’pskym pa}rlameinte-m
UPRAVA schvalen dlouho pripravovany navrh nové smeérnice

o trzich finan¢nich nastroji (tzv. MiFID II), spolecné
§1az8,10az32d,37 | gpjyrhem nafizeni o trzich finanénich néstroji
a2 73, 135 az 149f, 157 . . Y e ,
a3 192 a 194 aZ 169 (tzv. MiFIR). Publikace v Ufednim véstniku Evropské

ZPKT unie a nasledné nabyti t¢innosti obou zminénych norem

evropského prava probéhlo dne 12. cervna 2014.

MiFID II ma za cil stanovit zdkladni regula¢ni rdmec pro poskytovani investi¢nich
sluzeb bankami a obchodniky s cennymi papiry a pro provozovani obchodnich
platforem s investi¢nimi nastroji. MiFID II nahrazuje ptivodni MiFID 1.

Mezi hlavni zmény, které MiFID II prinasi, je zarazeni emisnich povolenek mezi
investicni néastroje, dprava nové obchodni platformy (tzv. OTF), uprava
algoritmického obchodovani, harmonizace spravnich sankci a harmonizace
pristupu k poskytovatelim sluzeb se sidlem mimo Evropskou unii. Zavadi téz
novou hlavni investi¢ni sluzbu provozovani organizovaného obchodniho systému a
vyzaduje ziskani licence také pro poskytovani nékterych informacnich sluzeb
na kapitalovém trhu v podobé poskytovani konsolidovanych trznich dat,
schvidleného mechanismu pro plnéni informac¢nich povinnosti a sytému
pro zverejiiovani trznich informaci. MiFID I byla transponovana zejména do zakona
¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, a to novelou ¢. 230/2008 Sb.

MiFID II stanovi pozadavky tykajici se podminek pro

e udéleni povoleni a pro vykon ¢innosti pro investi¢ni podniky jako OCP,

e poskytovani investi¢nich sluzeb nebo vykon investi¢nich ¢innosti podniky
ze tretich zemi se zfizenou pobockou,

e povoleni a provozovani regulovanych trhd,

e povoleni a vykon ¢innosti poskytovatelt sluzeb hlaseni idajt a

e vykon dohledu, spolupréaci a vynucovani plnéni pravidel organy dohledu.



MiFID II také reaguje na rozsireni algoritmického a zejména vysokofrekvencniho
obchodovani a nové upravuje podminky jejich pouzivani. K prohloubeni regulace
dochazi jak ve vztahu k OCP uzivajicim algoritmické obchodovéani s vysokou
frekvenci, tak ve vztahu k obchodnim systémtim, kde se tyto obchodni metody
pouzivaji. Mj. dojde ke zptisnéni informacnich povinnosti téchto OCP vii¢i organtim
dohledu, coz by mélo vést k vétsi transparentnosti strategii, které jsou pti tomto
typu obchodovani uzivany (napf. strategie tvorby trhu). Tito OCP budou povinni
vést podrobné zaznamy o vSech pokynech a na vyzadani je poskytnout organu
dohledu. Déle budou povinni zavést robustni systémy identifikace a rizeni rizik,
aby bylo zajiSténo, Ze obchodni systémy nebudou moci byt zneuzity v rozporu
s regulaci MiFID II. OCP musi mit také uc¢inné mechanismy zajistujici kontinuitu
¢innosti pro pripad, ze dojde k selhani jeho obchodnich systémii, a ,prerusovaci®
mechanismy, které obchodovani docasné zastavi nebo omezi, dojde-li k nahlym
neéekanym pohybtim cen.

Lhita pro transpozici MiFID II uplyne dne 3. ¢ervence 2016.

1.2. Prehled diskreci dle MiFID II (tabulka)

. Soucasné
Relevantni 9 ve s ez
astanoveni Predmeét diskrece \.fyuz1t1
diskrece

Clanek 3 Clensky stit se miZe rozhodnout, ANO
(scope) Ze smérnici nebude uplatiiovat na osoby (diskrece nové

dle ¢lanku 3 odst. 1 MiFID II. $irsh)
Clanek 3 odst. 2 | Clensky stat muize povolit investi¢nim NE
(systém podnikim (které wvyjmou z piisobnosti (novy &lanek)
od¥kodndni MiFID 1II), aby se na né systém
investorfi pro pro odskodnéni investori nevztahoval,
osoby mimo jestlize maji pojisténi  odpovédnosti
scope) zaSkodu privykonu povolani, které

s pfihlédnutim  k velikosti,  rizikovému

profilu a pravnimu statusu osob vynatych

podle odstavce 1 zajistuje rovnocennou

ochranu jejich zakazniki.
Clanek 4 odst. 1 Clensky stat mtize do definice investi¢nich NE
bod 1 podnikti zahrnout i podniky, které nejsou
(investiéni pravnickymi osobami, pokud
podniky) a) jejich pravni postaveni zajistuje zajmim

tretich osob uroven ochrany, ktera je

rovnocenna urovni ochrany poskytované

pravnickymi osobami, a

b) podléhaji obezietnostnimu dohledu

uzplisobenému jejich pravni formé.




Clanek 9 odst. 6 Clensky stat miize stanovit, ze v pripadé NE
(¥izeni dodrZzeni podminek vodst. 6 mize
investi¢niho obchodni c¢innost investicniho podniku
podniku) ridit pouze jedna osoba.
Clanek 11 odst. 1 | Clensky stdt miize neuplatnit prahovou NE
(prahova hodnota hodnotu 30 %, pokud v souladu scl. 9
D - odst. 3 pism. a) smeérnice 2004/109/ES
nabyti podilt) uplatnuje prahovou hodnotu ve vysi jedné
tretiny.
Clanek 12 odst. 4 | Clensky stat mtiZe piislusnému organu NE
(zvefejnéni umoznit zvetrejnit odiivodnéni rozhodnuti
nesouhlasu o nesouhlasu s nabytim podilt bez Zadosti
s nabytim podilf) navrhovaného nabyvatele.
Clanek 16 odst. 11 | Clensky stat mtiZze za vyjimeénych NE
(ochrana majetku okolnosti wulozit investicnim podnikiim (nové &ast
zakaznikd) pozadavky tykajici se ochrany majetku ustanoveni)
zakazniki nad ramec smeérnice
a provadécich predpist.
Clanek 24 odst. 5 | Clensky stit miize povolit, aby byly NE
(poskytovéni informace uvedené vodstaveich 4 a 9 (nové
informaci o poskytovany ve standardizované formé. ustanovent)
poplatcich
zakaznikim ve
standardizované
formé)
Clanek 24 odst. 12 | Clensky stit mitize ve vyjimeénych NE
(dodateéné pripadech stanovit pro investi¢ni podniky (nové
pozadavky dodatecné pozadavky tykajici se zalezitosti ustanovent)
zajisténi ochrany | uvedenych v tomto ¢lanku.
investort) Clensky stat mtze zachovat dodate¢né
pozadavky, které byly ozndmeny Komisi
vsouladu s c¢lankem 4  smérnice
2006/73/ES pred 2. cervencem 2014,
jsou-li splnény podminky stanovené
v uvedeném clanku.
Clanek 28 odst. 2 | Clensky stit mitize rozhodnout, NE
(provadéni Ze investicni podniky tuto povinnost
pokyn) (v pripadé limitniho pokynu, ktery se tyka

akcii prijatych k obchodovani
na regulovaném trhu nebo obchodovanych
vobchodnim systému a ktery neni
za prevazujicich trznich podminek
okamzité proveden, prijmout, pokud jim




zdkaznik vyslovné neda jinou instrukei,
opatfeni scilem co nejdfive umoznit
provedeni tohoto pokynu okamzitym
zvefejnénim tohoto limitniho pokynu
zdkaznika zplisobem snadno pristupnym
ostatnim  Wcastnikim  trhu) splni
postoupenim limitniho pokynu zakaznika
obchodnimu systému.

Clanek 29 odst. 2

(drZeni financ¢nich
prostiedki a
nastroju
zakazniku
vazanymi
zastupci)

Clensky stat miize v souladu s ¢l. 16
odst. 6, 8 a 9 povolit, aby vazani zastupci
registrovani na jejich izemi drzeli finanéni
prosttedky nebo  finanéni  néstroje
zakaznikd na Gcet a na plnou odpovédnost
investicniho podniku, za ktery jednaji,
najejich tzemi nebo v  pripadé
preshranic¢nich operaci na tizemi ¢lenského
statu, ktery vazanému zastupci povoluje
drZet finan¢ni prostiedky zakaznik.

NE

Clanek 29 odst. 3
(oveérovani
vazanych
zastupci)

Clensky stat mutize rozhodnout,
ze investiéni podniky mohou s vyhradou
primérené kontroly ovérit, zda vazani
zastupci, které jmenovaly, maji dostatecné
dobrou povést a znalosti a dovednosti
podle druhého pododstavce.

NE
(nova cast
ustanoveni)

Clanek 29 odst. 4
(registrace
vazanych
zastupcit)

Clensky stat muize prislusnym organtim
povolit, aby prfi registraci vazanych
zastupci a sledovani toho, zda vézani
zastupci spliiuji pozadavky odstavce 3,
spolupracovaly s investicnimi podniky
a avérovymi institucemi, jejich sdruzenimi
a jinymi subjekty. Vazani zastupci mohou
byt registrovani zejména investicnim
podnikem, uvérovou instituci nebo jejich
sdruzenimi a jinymi subjekty pod
dohledem prislu§ného organu.

ANO
(Gastecné
vyuzito)

Clanek 29 odst. 6

(vazani zastupci)

Clensky stit miize pFijmout nebo
zachovat predpisy prisnéjsi, nez je tento
clanek, nebo stanovit dalsi pozadavky na
vazané zastupce registrované v jejich
jurisdikei.

ANO

Clanek 30 odst. 3

(zptisobilé
protistrany)

Clensky stat miiZe za zptisobilé protistrany
uznat i jiné podniky spliujici predem
urcené primeérené pozadavky vcetné
mnozstevnich prahovych hodnot.

ANO




Clanek 30 odst. 4 | Clensky stat miiZe za zptisobilé protistrany ANO
(zptisobilé uznat subjekty ze tretich zemi rovnocenné
protistrany) kategoriim subjekti uvedenym v odstavci

2, mize rovnéZ za zpusobilé protistrany

uznat podniky ze tietich zemi, jako jsou ty

uvedené v odstavci 3, a to za stejnych

podminek a se stejnymi pozadavky, jaké

stanovi odstavec 3.
Clanek 39 odst. 1 a | Clensky stat mtiZze vyzadovat, aby podnik NE
dalsi ze treti zemé, ktery hodld poskytovat (nové
(povinnost z¥idit investi¢ni sluzby nebo vykonavat investi¢ni ustanoveni)
poboéku) ¢innosti spolecné S jakymikoli

doplnkovymi sluzbami nebo bez nich pro

neprofesionalni nebo profesionalni

zdkazniky ve smyslu oddilu II prilohy II

najeho uzemi, zridil v daném c¢lenském

staté pobocku.
Clanek 48 odst. 9 | Clensky  stat miize umoznit, NE
(poplatky za aby regulovany trh wukladal za zadéani (nové
neprovedené pokynu, ktery je nasledné zrusen, vyssi ustanovent)
pokyny) poplatek nez za zadani pokynu, ktery je

proveden, auklddal wvyssi  poplatek

ucastnikim zadavajicim vysoky pomeér

zruSenych pokynti vi{i¢i provedenym

pokynim  atucastnikim  pouZivajicim

zpisob  algoritmického  obchodovani

svysokou frekvenci, aby to odrazelo

dodatecnou zatéz pro kapacitu systému.
Clanek 70 odst.1 | Clensky stit mutZe rozhodnout, NE
(trestni sankce) Ze nestanovi pravidla pro spravni sankce (nové &ast

za poruseni predpisti, na které se podle ustanoveni)

jejich  vnitrostatniho trestniho prava

vztahuji trestni sankce. V takovém pripadé

Clenské staty sdéli Komisi prislusna

trestnépravni ustanoveni.
Clanek 70 odst. 7 | Clensky stit mtiZze opravnit piisluiné NE
(dodatené sankce organy, aby uloZily dodate¢né druhy sankci (nové
a pokuty) doplnujici sankce uvedené v odstavci 6 ustanovent)

nebo aby ulozily pokuty presahujici castky

uvedené v odst. 6 pism. f), g) a h).
PrilohaII, ¢4st II | Clensky stat muZe pFijmout zvlastni NE
bod 1. kritéria  pro  posouzeni  odbornych (nova &ast
(municipality jako schopnosti a znalosti obci a mistnich ustanovent)
profesionalni verejnych organti, které zadaji o status

profesionalniho zakaznika. Tato kritéria




zékaznici) mohou byt alternativni nebo doplikova
ktém, ktera jsou uvedena v patém
odstavci.

1.3. Cl. 3 MiFID II - vynéti nékterych osob z ptisobnosti

SOUGASNA PRAVNI Tato kapitola se tyka diskrece v oblasti ptisobnosti MiFID

UPRAVA I1, ktera umoznuje ¢lenskému statu smérnici neuplatnovat
na urcité skupiny osob, pro které je doty¢ny clensky stat
domovskym stitem, akteré povoluje areguluje
na vnitrostatni irovni. Jde o tfi skupiny osob:

€1. 3 odst. 1 MiFID |
§1, 2 a 29 az 32 ZPKT

« osoby, které poskytuji pouze investi¢ni sluzby
prijimani a predavani pokynt tykajicich se prevoditelnych cennych papirt a
podilovych jednotek subjekti kolektivniho investovani nebo poskytovani
investicniho poradenstvi ve vztahu k témto finanénim nastrojim; nesmi drzet
penézni prosttedky nebo cenné papiry zdkaznikd a sméji pti poskytovani sluzeb
predavat pokyny pouze urcitym osobam,

e osoby poskytuji investicni sluzby vyhradné v oblasti komodit, povolenek
na emise nebo jejich derivatd vyluéné za dcelem zajisSténi obchodnich rizik
svych  zakaznikdi, pokud jsou témito zakazniky vyluéné mistni
elektroenergetické nebo plynarenské podniky, pokud tito zakaznici spolecné
drzi 100 % zékladniho kapitalu nebo hlasovacich prav téchto osob, vykonavaji
spole¢nou kontrolu a jsou vynati z oblasti ptisobnosti MiFID II, a

« osoby poskytuji investi¢ni sluzby vyhradné ve vztahu k povolenkdm na emise
nebo jejich derivatim vyluéné za ucdelem zajisténi obchodnich rizik svych
zakaznikl, pokud jsou témito zakazniky vylu¢né provozovatelé ve smyslu
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/87/ES a pokud tito zdkaznici
spole¢né drzi 100 % zakladniho kapitalu nebo hlasovacich prav téchto osob,
vykonavaji spole¢nou kontrolu a jsou vynati z oblasti ptisobnosti MiFID II.

Prvni skupina osob ziistdva v porovnani s MiFID I stejné, dalsi dvé skupiny jsou
vSak zcela nové.

Platna pravni aprava

Soucasny ZPKT vyuziva ptvodni diskrece z MiFID I a zejm. v § 29 az 32 upravuje
investi¢ni zprosttedkovatele. Tito patii do prvni vySe uvedené skupiny osob.

Zhodnoceni diskrece
Na zakladé vyse popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:

Varianta o predstavuje ponechani stavajiciho stavu, tedy ponechani vyuziti
starsi casti diskrece (zachovani investicniho zprostredkovatele v sou¢asné podobé€)
a nevyuziti nové ¢asti diskrece. Tato varianta zachovava kontinuitu pravni upravy,
zaroven vSak nevyuziva nové moznosti.




Varianta 1 vychazi z varianty o, kdyz také ponechava vyuziti starsi casti diskrece.
Nové vsak vyuziva i novou c¢ast diskrece, umoznuje tedy druhé a tteti skupiné osob
(viz vySe) ztistat mimo plisobnost MiFID II. Je vSak otazkou, zda na ceském
kapitalovém trhu viibec takovéto osoby existuji, pripadné zda existuje alespon
poptavka po jejich vzniku.

Varianta 2 znamena Uplné nevyuziti diskrece. Pripadné osoby druhé a treti
skupiny (viz vySe) by ziistaly v pisobnosti MiFID II a zaroven by do jeji ptisobnosti
byly vtazeny i osoby z prvni skupiny (tedy investi¢ni zprostifedkovatelé). Jejich
regulace by tak byla silnéjsi (a byli by pod silnéjsim dohledem), mohli by vsak tézit
napt. z vyhody evropského pasu. Vyhodou pro zakazniky by bylo vtazeni téchto
osob do Garanéniho fondu OCP.

Otazky k &l. 3 MAFID II

Kterou zvyse uvedenych variant povazujete za nejvhodnéjSi? Domnivate se,

Ze na ¢eském kapitalovém trhu existuji osoby zdruhé a treti skupiny nebo je
po jejich vytvoreni alespon poptavka?

1.4. Cl. 3 odst. 2 MiFID II - Garanéni fond OCP vs. pojisténi

SOUCASNA PRAVNI Tato diskrece navazuje na predchozi diskreci, kdyz

UPRAVA umoznuje osobam vyjmutym z ptisobnosti MiFID II vyse
uvedenou diskreci, aby se na né nevztahoval systém pro
odskodnéni investorti (u nas jde o Garanéni fond OCP).
Podminkou tohoto vylouceni je, aby tyto osoby mély
pojisténi odpovédnosti za Skodu pri vykonu povolani, které s prihlédnutim
k velikosti, rizikovému profilu a pravnimu statusu téchto osob zajistuje
rovnocennou ochranu jejich zakaznika.

§ 128 a 129 ZPKT

Platna pravni aprava

Jde o nové ustanoveni, MiFID I srovnatelné ustanoveni nemél. Dle ZPKT investi¢ni
zprostfedkovatel (tedy jedna z osob dle predchozi diskrece) neni ucasten
v Garanénim fondu OCP a ani nemé povinnost mit pojisténi odpovédnosti za Skodu
pii vykonu povolani.

Zhodnoceni diskrece
Na zakladé vyse popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:

Varianta o predstavuje nevyuziti diskrece, tedy pozadovani ucastenstvi
na systému pro odskodnéni investorii pro vSechny osoby vyjmuté dle prechozi
diskrece. Samotna konkrétni uprava tak zavisi na zvoleni varianty aplikace
predchozi diskrece.

Varianta 1 piedstavuje vyuZiti diskrece. Osobam vyjmutym diskreci z ptisobnosti
MiFID II (tedy i popt. soucasnym investicnim zprostredkovateltim) by tak postacilo



povinné pojisténi odpovédnosti za Skodu pri vykonu povolani (v pripadé
soucasnych investi¢nich zprostiedkovatelt by tak slo o novou povinnost) a systému
pro odskodnéni investori by se tak netcastnily.

Varianta 2 by mohla umoznit osobam vyjmutym z ptisobnosti MiFID II si vybrat,
zda se pojisti, nebo zda se budou tcastnit systému pro odskodnéni investor.

Otazky k ¢l. 3 odst. 2 MiFID 11
Me€li by mit soucasni investicni zprostredkovatelé (pokud jejich pozice ziistane
stejna, viz predchozi otazka) povinné pojisténi odpovédnosti za Skodu pti vykonu
povolani, nebo by méli byt vtazeni do soucasného systému pro odskodnéni

investort (rozsifena varianta Garanc¢niho fondu OCP), nebo by méli mit moznost si
vybrat mezi témito dvéma variantami? Ktera z téchto moznosti by méla platit
pro pripadné dalsi skupiny vyjmuté z piisobnosti MiFID II na zakladé diskrece
(viz minula otazka)?

1.5. Cl. 4 odst. 1 bod 1 MiFID II - OCP jako fyzicka osoba

SOUEASNA PRAVNI Obecné plati, ze OCP (,investment firm“) méa formu
UPRAVA pravnické osoby, nicméné ustanoveni ¢l. 4 odst. 1 bodu 1

) MiFID II ¢lenskym statim umoziiuje, aby ve své pravni

Cl. 4 odst. 1 bod 1 , v . sy . . Ve s

MIFID | upravé definovaly OCP téz jako fyzickou osobu. Vyuziti

§ 5 ZPKT této diskrece je podminéno nékolika pozadavky. V prvni

radé musi pravni postaveni takovéto fyzické osoby zajistit
zajmlm tretich osob ochranu ekvivalentni ochrané€ poskytované pravnickymi
osobami. Dale musi podléhat obezretnostnimu dohledu odpovidajicimu jejich
pravni formé. Poskytuje-li tato fyzicka osoba sluzby, jez zahrnuji téZ drzbu majetku
zakaznika, smi byt povazovana za OCP pouze pri splnéni né€kolika dalSich podminek
smérujicich k ochrané majetku tretich osob:

e majetek zdkaznika musi byt chranén pro pripad platebni neschopnosti
obchodnika scennymi papiry nebo jeho vlastniki, exekuce, zapocteni
pohledavek nebo jakychkoli jinych tkont véfiteli obchodnika s cennymi
papiry nebo jeho vlastnikd,

e podnik musi podléhat pravidlim vytvofenym za tcéelem sledovani platebni
schopnosti OCP a jeho vlastnikd,

e rocni uGcetni zavérky OCP musi byt ovéfeny auditorem podle zvlastniho
zakona,
e ma-li OCP pouze jediného vlastnika, musi tento vlastnik prijmout opattreni

na ochranu investorti pro pripad, Ze by zemtel nebo by jeho svépravnost byla
omezena.

Tato diskrece nepredstavuje zZadné novum, jiz ustanoveni ¢l. 4 odst. 1 bodu 1
MiFID I obsahovalo zcela totozné znéni.



Platna pravni aprava

ZPKT vymezuje OCP jako pravnickou osobu s pravni formou akciové spole¢nosti
nebo spolec¢nosti s ru¢enim omezenym, ktera poskytuje investicni sluzby na zaklade
povoleni CNB k ¢innosti OCPiid, Stavajici pravni tprava tohoto institutu tedy s jinou
neZz pravnickou osobou nepocita a diskrece poskytnuta clenskym statim
v ustanoveni ¢l. 4 odst. 1 bodu 1 MiFID I tak zistala ze strany CR nevyuZita.

Zhodnoceni diskrece

Na zakladé vyse popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:
Varianta o predstavuje ponechani stavajiciho stavu, tedy nevyuziti diskrece.
OCP by se i nadale mohla stat pouze pravnickd osoba. Tato varianta zachovava
kontinuitu pravni upravy a respektuje drivejsi rozhodnuti o nevyuziti této diskrece
pri transpozici MiFID I, jez bylo uéinéno na podkladé konzultaci vedenych
s §irokou odbornou veiejnosti a CNB.

Varianta 1 znameni pripusténi existence OCP jako fyzické osoby, tj. vyuziti
diskrece. Tato varianta by vyzadovala vétSi zdsah do stavajici pravni tpravy,
zejména z hlediska pozadavki kladenych na takovou osobu pti posuzovani zadosti
o povoleni k ¢innosti OCP a rozsahu a druhu povolenych investiénich sluzeb.
Nepochybné by vyvstala potfeba téZz zohlednit specifika postaveni OCP jakoZzto
fyzické osoby téz z hlediska obezretnostnich pravidel jeho podnikani. Déle by bylo
zadouci normativné upravit vztah takovéto osoby k OCP jako pravnické osobé,
jakoz i k institutu investi¢niho zprosttedkovatele a vazaného zastupce.

Otazky k €l. 4 odst. 1 bodu 1 MiFID II

Povazujete za vhodné vyuZit této diskrece a pripustit institut OCP jakozto fyzickou
osobu? Které investi¢ni sluzby by mé€l dle vaseho nazoru poskytovat?

1.6. Cl. 9 odst. 6 MiFID II - jedna vedouci osoba
Tato diskrece umoziiuje, aby OCP mohl byt fyzicka osoba

S°U°3:::::A"N' nebo pravnickd osoba, kterd je fizena pravé jednou
fyzickou osobou. V takovémto ptipadé vSak musi byt

€1. 9 odst. 4 MiFID | vyzadovano, aby existovala jina nadhradni opatieni, ktera
§ 6 ZPKT zajisti fadné a obezretné vedeni téchto OCP a patri¢né

zohlednéni zajmu zakazniki a integrity trhu; a aby
doty¢éné fyzické osoby mély dostatecné dobrou poveést, dostatecné znalosti,
dovednosti a zkuSenosti a vénovaly dostatek ¢asu vykonu svych povinnosti.

Platna pravni aprava

MiFID I obdobnou diskreci obsahoval, tato diskrece vsak nijak vyuzita nebyla.
Dle ZPKT OCP nemiize byt fyzickou osobou, a v pripadé pravnickych osob musi mit
nejméné dvé vedouci osoby, které vsak nemusi byt statutdrnim organem.

i) Viz § 5 a 6 ZPKT.



Zhodnoceni diskrece
Na zakladé vyse popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:
Varianta o predstavuje nevyuziti diskrece, tedy i nadale by fyzickd osoba

nemohla byt OCP a OCP jako pravnicka osoba by nemohl byt fizen praveé jednou
fyzickou osobou.

Varianta 1 by znamenala umoznéni existence OCP jako fyzické osoby. Otazkou
vsak je, zda by bez dalSich zmén mohla fyzick4 osoba spliiovat soucasné podminky
v§ 6 ZPKT, zejména pak vodst. 1 pism. f) (vécné, personalni a organizacni
predpoklady pro vykon ¢innosti OCP a pro plnéni jeho povinnosti).

Varianta 2 by znamenala povoleni, aby pravnicka osoba OCP mohla byt fizena
jednou fyzickou osobou. I zde je otazkou zda by takova pravnickd osoba byla
za téchto podminek schopna spliiovat soucasné podminky v § 6 ZPKT, zejména pak
v odst. 1 pism. f).

Otazky k €l. 9 odst. 6 MiFID II

Domnivéte se, Ze je vhodné umoznit existenci OCP jako fyzické osoby nebo povolit,
aby OCP jako pravnicka osoba mohla mit pouze jednu vedouci osobu?

1.7. Cl. 11 odst. 1 MiFID II - 30 % vs. 1/3

SOUCASNA PRAVNI Tato diskrece umoznuje neuplatnovat prahovou hodnotu

UPRAVA 30% pro oznamovani (a schvalovani) zvySeni
kvalifikované dcasti na OCP. Tato hodnota nemusi byt
uplatiiovana v pripadé, kdy je v souladu s ¢l. 9 odst. 3
pism. a) TD I uplatniovana prahova hodnota ve vysi jedné

€l. 10 odst. 3 MiFID |
§ 10b ZPKT

tretiny.

Platna pravni aprava

MiFID I shodnou diskreci obsahoval, tato diskrece v§ak nijak vyuzita nebyla, kdyz
CR neuplatiiuje prahovou hodnotu ve vy$i jedné tfetiny v souladu s ¢l. 9 odst. 3
pism.a) TD I.

Zhodnoceni diskrece
Na zakladé vyse popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:

Varianta o predstavuje nevyuziti diskrece, tedy i nadale by byla uplatinovana
prahova hodnota 30%.

Varianta 1 by znamenala vyuziti diskrece vTD I a nasledné i v MiFID II, tedy
vyuziti prahové hranice jedné tretiny misto 30%. Vzhledem k jiz zazité hranici 30%
lze vSak jen tézko pro takovouto zménu hledat argumenty.



Otéazky k &l. 11 odst. 1 MiFID II

Domnivéte se, Ze je vhodné ménit prahovou hodnotu pro oznamovani a schvalovani

zvySeni kvalifikované Gcasti na OCP z 30% na jednu tietinu? Jaké by byly duvody
pro takovou zménu?

1.8. Cl. 12 odst. 4 MIiFID II - zveiejnéni odévodnéni
rozhodnuti (kvalifikovana acéast)

SOUGASNA PRAVNI Tato diskrece umozniuje, aby piisluSny orgdn mohl
UPRAVA po ukonceni  posuzovani souhlasu s navrhovanym

nabytim podilu na OCP sviij nesouhlas s timto nabytim

zverejnit, a to i bez souhlasu navrhovaného nabyvatele.

€1. 10a odst. 4 MiFID 1
§ 10d ZPKT

Platna pravni aprava
MiFID I shodnou diskreci obsahoval, tato diskrece vSak vyuzita nebyla.

Zhodnoceni diskrece
Na zakladé vyse popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:

Varianta o predstavuje zachovani stavajiciho stavu, tedy nevyuziti diskrece.
Nesouhlasna rozhodnuti by tedy i nadale nebyla zverejiiovana.

Varianta 1 predstavuje vyuziti diskrece, tedy povinné zvefejnovani
nesouhlasnych rozhodnuti. Takovato tprava by byla plné v souladu se zasadou
legitimniho ocekavani a také vsouladu s aktudlné prosazovanym pristupem
k docileni tzv. ,transparentni verejné spravy“, ktery se prosazuje nejen na drovni
Evropské unie. Pro prislu$ny spravni organ by toto zveiejiovani znamenalo jen
nizké dodateéné néklady, kdyz jiz nyni disponuje podéitacovym systémem
pro zverejiovani spravnich rozhodnuti. Nékteré zakony na tseku kapitalového trhu
totiZz jiz dnes obsahuji ustanoveni o povinném zverejnovani (napt. § 14 odst. 1
ZoDohl).

Otazky k ¢l. 12 odst. 4 MiFID II

Domnivate se, Ze je vhodné zavést povinné zverejiiovani nesouhlasnych rozhodnuti
s navrhovanym nabytim podilu v OCP?

1.9. Cl. 16 odst. 11 MIiFID II - zvy$ena ochrana majetku
zakaznika

SOUGASNA PRAVNI Tato diskrece umoznuje za vyjimeénych okolnosti ulozit
UPRAVA OCP pozadavky tykajici se ochrany majetku zakaznik

nad ramec MiFID II a jeho provadécich aktt. Takové

§ 8a, 12e a 12f ZPKT




pozadavky musi byt objektivné odivodnéné a primérené, tak aby TfeSily,
v souvislosti s ochranou majetku a penéznich prostredki zakaznikt OCP, zvlastni
rizika spojend s ochranou investori nebo integritou trhu, ktera jsou zvlast
vyznamna vzhledem k okolnostem struktury trhu daného statu.

Platna pravni aprava

Jde o novou diskreci. Co se tyc¢e pozadavki tykajicich se ochrany majetku zakaznikt
nad ramec MiFID II ¢i dalSich evropskych predpisti, zejm. smérnice Evropského
parlamentu a Rady 97/9/ES (kdyz tyto se promitaji i do InsZ) ¢i provadécich
predpisi k MIiFID I (zejm. smérnice Komise 2006/73/ES), ZPKT takovéto
v soucasnosti neobsahuje. Jistou ochranu v tomto smeéru vsak predstavuje rozd€leni
OCP dle vyse pocateéniho kapitalu v § 8a ZPKT, kdyz OCP dle odst. 3, 4 a 7
uvedeného ustanoveni nejsou opravnéni prijimat penézni prostfedky nebo
investi¢ni nastroje od zakaznikd. I tato iprava vsak prevazné vyplyva z evropskych
predpisti (zejm. CRD IV).

Zhodnoceni diskrece

Na zakladé vyse popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:
Varianta o predstavuje zachovani stavajiciho stavu, tedy nevyuziti diskrece.
Ochrana majetku zakazniki by byla zajiSténa na drovni ochrany stanovené
v MiFID II (a provadécich aktt) ¢i v jinych evropskych predpisech.

Varianta 1 predstavuje vyuziti diskrece, tedy stanoveni dalSich pozadavki
tykajicich se ochrany majetku zakaznikti OCP. Takovéto pozadavky by mohly zlepsit
ochranu majetku zakaznikli, znamenaly by vSak dalsi naklady pro OCP.

Otazky k ¢l. 16 odst. 11 MiFID II

Domnivate se, Ze je vhodné stanovit jesté dalS$i pozadavky tykajici se ochrany
majetku zakazniki OCP? Jaké pozadavky by to mohly byt?

1.10. Cl. 24 odst. 5 MiFID II - standardizovana forma
poskytovani informaci

SOUGASNA PRAVNI Vedle obecné povinnosti jednat kvalifikované, cestné a
UPRAVA vnejlepsim zajmu zdkazniki, musi OCP plnit fadu
souvisejicich pozadavk sméfujicich k zajisténi ochrany

Nové ustanoveni . ° , . . . , , ,
§ 15d ZPKT investori. Vramci pravidel jednani se zakazniky

se vyzaduje poskytovani relevantnich informaci tykajicich
se zejména OCP a jeho investi¢nich sluzeb (viz ¢l. 24 odst. 4 a 9 MiFID II), a to
ve srozumitelné podobé, aby byli zakaznici schopni pochopit povahu a rizika
investicni sluzby, jakoz i nabizeného investi¢niho nastroje, a néasledné ucinit
informované investi¢ni rozhodnuti. V této souvislosti vyvstava do popredi otazka
formy poskytovani téchto informaci, kterou MiFID II nikterak nespecifikuje.
Clenskym statiim nicméné nabizi moZnost ve své narodni Gpravé stanovit, Ze lze




tuto informacéni povinnost plnit ve standardizované formé. Text MiFID I
v odpovidajici ¢asti ustanoveni pouze uvadél, ze je mozné uvedené informace
poskytovat ve standardizované formé, a clenskym statim tak nedaval Zadnou
diskreci (¢l. 19 odst. 3 MiFID I). Rozdilem oproti MiFID I je téz rozsireni okruhu
poskytovanych informaci.

Platna pravni aprava

Platna pravni aprava vyslovné standardizovanou formu poskytovani informaci
zakazniklim neupravuje, nicméné ji v souladu se znénim MiFID I ani nezakazuje.
V praxi OCP zpravidla pripravuji pro své vlastni ucely standardizované formulare
pro informovani zdkazniki, které napliuji zdkonné pozadavky na srozumitelnost a
zaroven odpovidaji povaze a typu daného OCP a rovnéz kategorii zakaznika jakozto
adresata téchto sd€éleni.

Zhodnoceni diskrece

Na zakladé vyse popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:
Varianta o predstavuje nevyuziti diskrece, tj. Zddné legislativni zmény
ve stavajici pravni aprave.

Varianta 1 znameni vyuziti diskrece, a to implicitnim umoznénim, aby si
OCP zvolili pro informovani zakaznikii standardizovanou podobu. Tato varianta
neprinasi zadné zasahy do stavajici pravni tpravy. Ve své podstaté sleduje zasadu
legalni licence, tj. co neni zakazano, je dovoleno. Varianta 1 se tedy realizuje tim,
Ze tento zplisob informovani zakaznikt neni zakazan, tj. je dovolen.

Varianta 2 predstavuje vyuziti diskrece, a to explicitnim umoZnénim,
aby OCP poskytovali prislu§né informace zakaznikim ve standardizované formeé.
Tato varianta vyzaduje Gpravu v ZPKT. Z hlediska rozsahu a podoby tpravy spojené
s variantou 2 se lze omezit na pouhé vyslovné uvedeni v textu zakona, Ze tu existuje
takovyto zptisob splnéni povinnosti poskytovat informace zdkaznikiim. Dale je
mozné vedle tohoto explicitniho zakonného povoleni nastavit urcity ramec
pro strukturu standardizovaného formuléare, pripadné lze tyto detaily zcela
ponechat na rozhodnuti samotného OCP.

Otazky k ¢l. 24 odst. 5 MiFID II

Kterou variantu povazujete z hlediska vyuziti diskrece za nejvhodnéjsi? V pripadé
varianty 2 byste uprednostiiovali spiSe minimalistickou formu vyuziti diskrece,

tj. pouhé vyslovné stanoveni moznosti informovat zakazniky ve standardizované
formé, nebo byste uvitali téz nastaveni urcitého obecného ramce pro strukturu
takového formulare?




1.11. Cl. 24 odst. 12 MiFID II - dodate¢na ochrana investoru
nebo integrity trhu

SOUGASNA PRAVNI V ¢l. 24 MiFID II jsou zakotveny obecné principy ochrany
UPRAVA investorti a informovani zakaznikti. Vzhledem k vyznamu
téchto otazek je Clenskym statim nové umoznéno, aby

Nové ust i , . : NP
°v§e1‘;s;,n,:.‘r’em v této oblasti upravily dodatecné pozadavky pro OCP.

Stanoveni dodate¢nych pozadavki je vSak omezeno
splnénim nékolika kumulativnich podminek:

e lze je stanovit pouze ve vyjimeénych pripadech,
e musi byt objektivné opodstatnéné a primeérené,

e musi FeSit urcita rizika pro ochranu investort nebo integritu trhu, ktera jsou
zvlasté vyznamna vzhledem k okolnostem trzni struktury daného c¢lenského
statu a

e nesméji omezit ani jinak ovlivnit prava OCP tykajici se volného pohybu
investi¢nich sluZeb a ¢innosti a zaloZeni pobocky.

O pripadném rozhodnuti o vyuziti této diskrece, tj. o zavedeni dodatecnych
pozadavki, jakoZz i o jejich zdlivodnéni je tieba bezodkladné informovat Komisi.

Platna pravni aprava

Platné pravni predpisy na useku podnikani na kapitalovém trhu disledné sleduji
upravu v MiFID I, ktera ¢lenskym statim nenabizela zddnou diskreci ve vztahu
k moznému rozsiteni pozadavki tykajicich se ochrany investord.

Zhodnoceni diskrece

Na zakladé vyse popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:
Varianta o predstavuje nevyuziti diskrece, tj. omezeni se pouze na transpozici
pozadavki zakotvenych v MiFID II bez stanoveni dodateénych pozadavki
k ochrané investorti.

Varianta 1 podita svyuzitim diskrece, tedy sdoplnénim dodateénych
pozadavki nad ramec ustanoveni ¢l. 24 MIFID II. Vzhledem k tomu, ze ¢l. 24
MiFID II predstavuje celkem obsazny a podrobny zaklad pro ochranu investort,
ktera je vice rozvedena v navazujicich ¢lancich, neztistava pro vyuziti diskrece prilis
velky prostor. Podminky pro jeji uplatnéni navic tento prostor jesté vice zuzuji.
Z pohledu povinnych subjektli je Zadouci zachovat rovnovahu a nevystavovat je
nadbyteéné finanéni a administrativni zatézi, sniz by pripadné dodatecné
pozadavky mohly byt spojeny.

Otazky k ¢l. 24 odst. 12 MiFID 11

Povazujete vyuziti této diskrece za vhodné? Jaké dodate¢né pozadavky by se mély

pripadné stanovit a proc¢?




1.12. Cl. 28 odst. 2 MiFID II - postoupeni limitniho pokynu

SOUCASNA PRAVNI Ohledné zpracovani pokyni zakaznikt plati ve vztahu
UPRAVA k pokyniim ostatnich zdkazniki nebo pokyntim na vlastni
B} ) ucet zasada, Ze OCP tak musi ¢init neprodlené,
€1. 22 odst. 2 MiFID I oy “ or 1o rx
§ 150 odst. 1 a2 zpkr | Spravedlivé a bez zbytenych priitaht (¢l. 28 odst. 1
MiFID II). V pfipadé limitnich pokyni k obstarani koupé
nebo prodeje akcii, které byly prijaty k obchodovani na regulovaném trhu nebo
na prevodnim misté, a které nemohly byt bez zbyte¢nych priatahti provedeny
z divodu aktualné prevazujicich podminek na trhu, se v ¢él. 28 odst. 2 MiFID II
stanovi povinnost zpiistupnit takové informace ostatnim ucastnikiim trhu, ledaze
zakaznik pozaduje jinak. Zaroven je ¢lenskym statim dana moznost rozhodnout,
ze OCP tuto povinnost splni predanim limitniho pokynu zakaznika prevodnimu
mistu. Znéni ¢l. 28 odst. 2 MiFID II je v podstaté kopii textu ¢l. 22 odst. 2 MiFID I,
a tudiz v tomto sméru nepiinasi nic nového.

Platna pravni aprava

Otazky zpracovani pokyni zakaznikii jsou upraveny v ZPKT a ve vyhlasce
¢. 303/2010 Sb. Podle ustanoveni § 150 odst. 1 pism. e) ZPKT zavede OCP pravidla
pro zpracovani pokynt, jimiz se v pripadé limitnich pokynii k obstarani koupé nebo
prodeje akcii, jez byly prijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu,
a které nemohly byt provedeny bez zbyteénych priatahi z dévodu aktualné
prevazujicich podminek na trhu, a zajisti zpristupnéni takové informace ostatnim
ucastnikiim trhu zptisobem stanovenym v narizeni Komise (ES) ¢. 1287/2006.
Ustanoveni § 31 odst. 5 vyhlasky ¢. 303/2010 Sb. stanovi, Ze tato povinnost nemusi
byt splnéna, jestlize zakaznik vyslovné pozaduje, aby OCP limitni pokyn
nezpristupnil ostatnim tcastnikim trhu, nebo limitni pokyn ma, ve srovnani
s obvyklym trznim objemem, velky rozsah, stanoveny v natrizeni Komise (ES)
¢. 1287/2006. Lze tedy shrnout, Ze stavajici transpozi¢ni tprava nabizenou diskreci
nevyuzila.

Zhodnoceni diskrece

Na zakladé vyse popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:
Varianta o znamena nevyuziti diskrece, tj. zachovani dosavadniho pristupu
v podobé transpozice textu MiFID II bez moznych odchylek.

Varianta 1 predstavuje vyuziti diskrece, tj. stanoveni, Ze v pfipadé nemoznosti
provedeni limitnich pokynii bez zbyteénych prétaht kvili aktualné pievazujicim
podminkdm na trhu, splni OCP svou povinnost predanim limitniho pokynu

prevodnimu mistu. Tato varianta by vyzadovala zasah do jiz zazité pravni apravy,
byla by vSak pro OCP méné zatézujici.

Otazky k ¢l. 28 odst. 2 MiFID II

Domnivate se, Ze by se méla diskrece vyuzit? Z jakych divodia?




1.13. Cl. 29 odst. 2 MiFID II - drzeni majetku ziakaznika VZ

SOUCASNA PRAVNI Tato ) diskrece umoziuje YZ .OCIi drz}eto penéZni
UPRAVA prostfedky nebo finan¢ni néastroje zakaznikii na ucet
a na plnou odpovédnost OCP, za kterého jedna.

Cl. 23 odst. 1 MiFID |
§ 32a odst. 3 ZPKT

Platna pravni prava

MiFID I podobnou diskreci obsahoval, tato diskrece vSak vyuzita nebyla.

Zhodnoceni diskrece
Na zakladé vyse popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:
Varianta o predstavuje zachovani stavajiciho stavu, tedy nevyuziti diskrece.

VZ OCP by ani nadale nemohli drzet finanéni prostfedky nebo nastroje zdkazniki
OCP.

Varianta 1 predstavuje vyuziti diskrece, tedy umoznit VZ OCP drZet finan¢ni
prostredky nebo néstroje zdkaznikti OCP. Toto by se nemohlo vztahovat na VZ
investi¢nich zprostfedkovateli, kdyZz ani samotni investi¢ni zprostiedkovatelé
nemohou prijimat penézni prostfedky nebo investiéni néastroje od zdkazniki
(viz § 29 odst. 1 pism. a) ZPKT a ¢l. 3 odst. 1 pism. a) MiFID II). Déle by se tato
vyhoda nemohla vztahovat na ty VZ OCP, jejichz OCP nejsou opravnéni prijimat
penézni prostiredky nebo investi¢ni néstroje zakaznika (§ 8a odst. 3 a nasl. ZPKT).
Takovéato tprava by byla naro¢néjsi i z hlediska dohledového organu i odpovédnosti
samotného OCP.

Otazky k ¢l. 29 odst. 2 MiFID II

Domnivate se, Ze by bylo vhodné umoznit VZ OCP drzet financ¢ni prostredky nebo
finanéni nastroje zdkaznikli na Gdet a na plnou odpovédnost OCP, za kterého

jednaji? Byla by tato moznost atraktivni pro zakazniky, nebo by mezi nimi mohla
spiSe vyvolavat pochyby o bezpec¢nosti jejich pené€znich prostfedkt a investicnich
nastroji?

1.14. Cl. 29 odst. 3 MiFID II - odbornost VZ

SOUGASNA PRAVNI Jednvév se o dalsi diskreci ve vztahu k.VZ. Tatq di§krve.c?
UPRAVA umoznuje, aby OCP mohli, pokud jsou sami nalezité

kontrolovani, oveérit, zda VZ, které jmenovali, maji

dostatecné dobrou poveést, znalosti a dovednosti.

Cl. 23 odst. 3 MiFID |
§ 32c odst. 5 a 6 ZPKT

Platna pravni aprava

MiFID I obdobné ustanoveni obsahoval a vZPKT byla tato diskrece vyuZzita,
kdyz dle ustanoveni § 32c odst. 6 ZPKT OCP, pro kterého ma VZ vykonavat své



¢innosti, ovéruje spravnost a aplnost iidaji uvedenych v zadosti o zapis do seznamu
vazanych zastupcti a plnéni podminek stanovenych v § 14 odst. 2 a § 32b ZPKT.
Ustanoveni § 14 odst. 2 ZPKT pak upravuje pravé diavéryhodnost, znalosti
a zkuSenosti. CNB posléze dle § 32c odst. 5 ZPKT zadost nezkouma z hlediska
pravdivosti nebo piesnosti dajt v ni obsazenych, a nepfezkouméva ani podminky
pro zapis VZ do seznamu.

Zhodnoceni diskrece
Na zakladé vyse popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:

Varianta o predstavuje zachovani stavajiciho stavu, tedy vyuziti diskrece.
OCP by tak i nadale u VZ zkoumal jejich dobrou povést, znalosti a dovednosti.

Varianta 1 predstavuje nevyuziti diskrece, tedy Ze by dobrou povést a znalosti a
dovednosti zkoumal dozorovy organ. Takovato aprava by byla naro¢néjsi z hlediska
zatizeni dohledového organu, OCP by vSak ulehédila. Pro samotné VZ by vsak takova
uprava byla zfejmé méné flexibilni.

Otazky k ¢l. 29 odst. 3 MiFID 11

Domnivate se, Ze by bylo vhodné zachovat, aby samotni OCP zkoumali dobrou
povést, znalosti a dovednosti VZ, ktefi pro né maji vykonavat své ¢innosti?

1.15. Cl. 29 odst. 4 MiFID II - spoluprace p¥i registraci VZ

SOUEASNA PRAVNI Jde o dalsSi diskreci ve vztahu kVZ. Tato diskrece

UPRAVA umoznuje, aby pri registraci VZ a sledovani toho, zda VZ
spliiuji pozadavky na né kladené, spolupracovaly
dozorové organy s OCP a uavérovymi institucemi,
jejich sdruzenimi a jinymi subjekty. VZ by mohli byt
registrovani zejména OCP, uvérovou instituci nebo jejich sdruzenimi a jinymi
subjekty pod dohledem prislusného orgéanu.

€l. 23 odst. 3 MiFID |
§ 32c odst. 5 a 6 ZPKT

Platna pravni aprava

MiFID I shodné ustanoveni obsahoval a v ZPKT byla tato diskrece ¢aste¢né vyuzita.
Dle ustanoveni § 32c odst. 9 ZPKT OCP, pro kterého méa VZ vykonévat své ¢innosti,
ovéfuje spravnost a uplnost udaji uvedenych v zadosti ozapis do seznamu
vazanych zastupcli a plnéni podminek stanovenych v nékterych castech ZPKT.
I kdyz samotnou registraci VZ provadi CNB, zadatelem o zapis je dle § 32¢ odst. 2
ZPKT OCP, tedy nikoliv samotny VZ.

Zhodnoceni diskrece
Na zakladé vyse popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:

Varianta o predstavuje zachovani stavajiciho stavu, tedy soucasného vyuziti
diskrece. OCP by tedy i nadale spolupracovali pri registraci VZ.



Varianta 1 predstavuje nevyuziti diskrece, tedy Ze celou registraci VZ véetné
sledovani splnéni pozadavk® by méla na starosti CNB. To by mohlo znamenat lepsi
kontrolu pii registraci VZ, kladlo by to vak vétsi naroky na CNB, pravdépodobné
by doslo i k prodlouzeni délky fizeni o registraci VZ (samotné zadosti by v takovém
pripadé nemohli podavat OCP).

Varianta 2 predstavuje vétsi vyuziti diskrece. To by mohlo znamenat mj. to,
Ze by OCP (¢i jiné subjekty) mohli provadét i samotny zapis do seznamu VZ. Tento
seznam vSak musi byt verejnym rejstiikem (viz ¢l. 28 odst. 3), i takovy by vsak
mohla vést soukroma osoba (napf. Ceskd bankovni asociace & Asociace
pro kapitalovy trh CR).

Otazky k ¢l. 29 odst. 4 MiFID II

Domnivate se, ze by bylo vhodné ménit soucasna ustanoveni o registraci VZ? Méla

by byt v této véci role CNB stejn4, vétsi, nebo mensi? Kdo by CNB mél pripadné
nahradit?

1.16. Cl. 29 odst. 6 MiFID II - piisné&jsi pozadavky na VZ

SOUEASNA PRAVNI Jedna se o posledni diskreci ve vztahu k VZ. Tato diskrece
UPRAVA umoznuje piijmout nebo zachovat predpisy prisnéjsi nez

) MiFID II, nebo stanovit dalsi pozadavky na VZ.
€1. 23 odst. 3 MIFID I

§ 32c odst. 5 a 6 ZPKT

Platna pravni aprava

MiFID I podobné ustanoveni obsahoval a v ZPKT byla tato diskrece vyuzita.
PoZzadavky na samotnou osobu VZ obsahuje § 32b ZPKT a proces registrace VZ
upravuje § 32¢ ZPKT.

Zhodnoceni diskrece
Na zakladé vyse popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:

Varianta o predstavuje zachovani stavajiciho stavu, tedy soucasného vyuziti
diskrece. Zachovany by byly sou¢asné pozadavky na VZ.

Varianta 1 predstavuje nevyuziti diskrece, tedy redukei pozadavki na VZ pouze
na uroven MiFID II.

Varianta 2 predstavuje vétsi vyuziti diskrece. To by mohlo znamenat zavedeni
dalSich pozadavki na VZ.

Otazky k &l. 29 odst. 6 MiFID II

Domnivate se, ze by bylo vhodné zachovat soucasné pozadavky na VZ?
Které z pozadavki by pripadné mély byt zruSeny, ¢i naopak zavedeny?




1.17. Cl. 30 odst. 3 a 4 MiFID II - zpusobilé protistrany

SOUGASNA PRAVNI Z hlediska tfidéni zakaznikti nepiinasi MiFID II zadné
UPRAVA zmeény, i nadale Gprava rozeznava dvé zakladni kategorie
zakaznikt: zakaznika, ktery neni profesionalnim

€1. 24 odst. 3 a 4 MiFID | , , L , , . . .
§ 2d odst. 1 a 2 ZPKT zakaznikem a profesionalniho zakaznika. V ramci skupiny

profesionalnich zakaznikd se rozliSuje jesté podmnozina
oznacovana jako zptisobild protistrana. Zptisobilé protistrany se jesté dale cleni
na tfi podskupiny: zptisobilé protistrana per se, zptisobila protistrana s piedchozim
souhlasem, zptisobila protistrana na zadost. Kategorizace zakaznikl tak zistava
po formalni i obsahové strance totozna s ptivodni upravou v MiFID 1.

V ¢l. 30 odst. 3 MiFID II je ¢lenskym statim podobné jako v predchozi tipravé dana
diskrece uznat za zptisobilé protistrany i jiné profesionalni zakazniky per seiV) nez
ty, ktefi jsou zpiisobilymi stranami per se", a to s jejich predchozim vyslovnym
souhlasem. Na zakladé ¢l. 30 odst. 4 MiFID II maji ¢lenské staty volné uvazeni
uznat za zpusobilé protistrany téz osoby ze tretich zemi, které odpovidaji kategorii
zpusobilé protistrany per se nebo zpiisobilé protistrany s ptedchozim souhlasem.
Text ¢l. 30 odst. 3 a 4 MIiFID II byl zcela prevzat z ¢él. 24 odst. 3 a 4 MiFID 1,
nejedna se tedy o nova ustanoveni.

Platna pravni tuprava

Ustanoveni § 2d odst. 1 ZPKT definuje zpiisobilou protistranu per se odkazem na
§ 2a odst. 1 ZPKT. Dale priznava statut zptsobilé protistrany i fyzické osobé
s bydlistém nebo pravnické osobé se sidlem v jiném ¢élenském staté Evropské unie,
a to na zakladé predchoziho vyslovného souhlasu takové osoby. Z tohoto souhlasu
musi jasné€ vyplyvat, na jaky obchod ¢i obchody sinvestiénim néstrojem nebo
na jakou investi¢ni sluzbu se vztahuje. Podle ustanoveni § 2d odst. 2 ZPKT se za
zpusobilou protistranu povazuji i profesionalni zdkaznik uvedeny v § 2a odst. 2
ZPKT (,large undertakings“) a profesionalni zdkaznik na zadost, pokud o to tento
zakaznik pisemné pozada. Z této zadosti rovnéz musi byt zfejmé, jakého obchodu
¢i obchodt s investicnim néstrojem nebo jaké investi¢éni sluzby se tyka. V ramci
transpozice MiFID I tak byly diskrece nabizené v ¢l. 24 odst. 3 a 4 po konzultacich
s odbornou verejnosti vyuzity s tim, zZe doslo ke slouceni podskupiny zptisobilych
protistran s predchozim souhlasem s podskupinou zpiisobilych protistran
na zadost.

Zhodnoceni diskrece

Na zakladé vyse popsané diskrece v €l. 30 odst. 3 MiFID II se nabizi nasledujici
varianty jejiho vyuziti:

Varianta o0 je spojena s nevyuzitim diskrece, tj. nerozsifovani okruhu osob
se statutem zpisobilé protistrany nad ramec poZzadovany v ¢l. 30 odst. 2 MiFID II.
Tato varianta by vSak vyzadovala zasah do stavajiciho pravniho stavu, nebot platna

v Pfiloha II, Cast I odst. 1a 2 MiFID IL.
V) Cl. 30 odst. 2 MiFID II.



pravni prava pripousti, aby se za zptisobilou protistranu povazovaly i dalsi osoby,
a to na zakladeé jejich zadosti. Jedna se o osoby, které jsou vzhledem ke své povaze
zpusobilé byt rovnocennym partnerem obchodnika s cennymi papiry.

Varianta 1 smétuje k vyuziti diskrece, a to zptisobem, jakym k nému pristoupila
stavajici aprava v ZPKT. Vtomto sméru by tato varianta znamenala zachovani
dosavadni tpravy.

Varianta 2 predstavuje rovnéz vyuziti diskrece, avsak s odliSnym pristupem
nez nabizi platna pravni tprava. V této souvislosti 1ze zejména zvazit, zda v narodni
upravé nesledovat filosofii MiFID II a nerozliSovat tak dtsledné vsechny tfi
podskupiny zptisobilych protistran. Déle je mozné uvazovat rozsifeni statutu
zpusobilé protistrany jesté na dalsi osoby.

Otazky k ¢l. 30 odst. 3 MiFID II

Jak by se podle Vas mélo pristoupit k vyuziti uvedené diskrece a proc¢?

Na zakladé vyse popsané diskrece v €l. 30 odst. 4 MiFID II se nabizi nasledujici
varianty jejiho vyuziti:

Varianta o by vedla k nevyuziti diskrece, tj. nezahrnuti osob ze ttretich zemi
odpovidajicich kategorii zptsobilé protistrany per se ¢i kategorii zptisobilé
protistrany s predchozim souhlasem mezi zptisobilé protistrany. S touto variantou
by byly spojeny zasahy do platné pravni tpravy, jimiz by se v podstaté odstranilo
drivéjsi vyuziti totoznych diskreci v MiFID I. Varianta o by vedla k tpravé, jez by
¢inila rozdily mezi subjekty pochazejicimi z ¢lenskych stati EU a osobami ze tfetich
statli. V praxi by to prineslo vyssi ochranu osobam z neélenskych zemi, bez ohledu
na jejich odborné znalosti ¢i zkuSenosti v oblasti investic, pri¢emz by jim ani
nemohlo byt prizndno postaveni zpusobilé protistrany. Varianta 0 by
pravdépodobné byla zatézujici jak pro samotné OCP, tak pro osoby ze tfetich zemi,
které by nemély moznost ziskat statut zplisobilé protistrany, byt by to vzhledem
k jejich pozici ¢i ¢innosti na finanénim trhu bylo jinak opodstatnéné.

Varianta 1 predstavuje vyuziti diskrece, tj. udéleni statutu zpiisobilé protistrany
osobam ze tretich zemi, je-li jejich postaveni ekvivalentni kategorii zptisobilé
protistrany per se nebo kategorii zpusobilé protistrany s predchozim souhlasem.
Fakticky by volba této varianty znamenala zachovani stavajici upravy v ZPKT, ktera
vramci transpozice vyuzila téze diskrece nabizené v MiFID 1. Déle by z hlediska
miry poskytované ochrany postavila na roven osoby z ¢lenskych i neclenskych stat.

Otazky k &l. 30 odst. 4 MiFID II

Jakym zptisobem by méla byt diskrece dana v ¢l. 30 odst. 4 MiFID II vyuzita a
proc?




1.18. Cl. 39 odst. 1 MiFID II - pobo¢ky OCP ze tietich zemi

SOUGASNA PRAVNI Cl. 39 odst. 1 MiFID II nové piiznava ¢lenskym statiim

UPRAVA moznost vyzadovat, aby podnikatel ze tfeti zemé, jenz

) ) hodl4 na jejich Gzemi poskytovat investi¢ni sluzby nebo
Nové ustanoveni P . e s we . v v sz

§ 28 ZPKT vykonévat investi¢ni ¢innosti spolecné s poskytovanim

nebo bez poskytovani dopliikovych sluzeb pro zakazniky,

ktefi nejsou profesionalnimi zakazniky, nebo profesionalni zikazniky na zadost,
zalozil vdaném clenském staté pobocku. KzaloZeni pobocky je treba povoleni
organu dohledu tohoto ¢lenského statu, které se udéli pri splnéni nasledujicich
podminek:

e na poskytovani sluzeb, pro néz podnikatel ze tieti zemé zdda o povoleni,
se vztahuje povoleni a dohled ve treti zemi, kde méa tento zadatel sidlo nebo
bydlisté a fadné povoleni,

e organ dohledu nalezité zohlednil doporuéeni Finanéniho ak¢éniho vyboru
proti prani penéz a financovani terorismu v souvislosti s pranim penéz a
bojem proti financovani terorismu,

e existuje dohoda o spolupraci mezi organem dohledu v ¢lenském state,
vnémz ma byt pobocka zaloZena, a orgdnem dohledu jiného statu, v némz
mé zadatel sidlo nebo bydlisté, pricemz tato dohoda upravuje vyménu
informaci pro ucely zachovani integrity trhu a ochrany investort,

e 7zadatel ma dostateény pocateéni kapital,

e jsou jmenovany jedna nebo dvé osoby odpovédné za vedené pobocky,
které spliuji pozadavek stanoveny v ¢l. 9 odst. 1 MiFID 11,

e tfeti zemé, v niZ ma zadatel sidlo nebo bydlisté, uzaviela s ¢clenskym statem,
vnémz ma byt pobocka zaloZena, dohodu, ktera zcela spliiuje normy
stanovené v ¢lanku 26 vzorové tmluvy OECD o danich z prijmu a majetku a
zajistuje aéinnou vyménu informaci v danovych otazkach, véetné pripadnych
mnohostrannych danovych dohod,

e 7adatel se ucastni zarucniho systému, ze kterého se vyplaceji nahrady
zakazniklim, jenz je povolen a uznan v souladu se smérnici o systémech
pro odskodnéni investort.

Jedna se o zcela nové ustanoveni, které piivodni tiprava v MiFID I neobsahovala.
MiFID I navic ani poskytovani investi¢nich sluzeb podnikateli ze ttetich zemi
vyslovné neupravoval.

Platna pravni aprava

Stavajici pravni aprava umoznuje, aby zahrani¢ni osoba, ktera méa sidlo v neclenské
zemi, poskytovala investi¢ni sluzby na tzemi CR, avSak pouze pokud ziska povoleni
CNB kposkytovani investinich sluzeb prostiednictvim organizaéni slozky,
resp. pobocky (§ 28 ZPKT). K udéleni ptislusného povoleni je nezbytné splnit fadu
pozadavki, které jsou obdobou pozadavki, jez musi splnit Zadatel o povoleni OCP.
Na rozdil od povoleni udélovaného OCP je CNB dana moznost stanovit dalsi



podminky, které musi organizacni slozka splnit pred zahajenim povolené ¢innosti
nebo dodrzovat pri vykonu této cinnosti. Na zahrani¢ni osobu ztretich zemi
s ptislusnym povolenim CNB se téZz vztahuji vSechny povinnosti, které pravni
predpisy ukladaji OCP.

Zhodnoceni diskrece

Na zakladé vyse popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:
Varianta o znamena nevyuziti diskrece, tj. nevyzadovat po zahrani¢ni osobé
ze tieti zemé, ktera hodla na tizemi CR poskytovat investi¢ni sluzby zikaznikiim,
ktefi nejsou profesionalnimi zakazniky, a profesionalnim zakaznikiim na zadost,
aby zde zalozila pobocku. Vzhledem k tomu, Ze platnd pravni tprava v takovém
pripadé zalozeni pobocky predpoklada, vedla by varianta 0 k urcitym zménam
stavajiciho pristupu k zahraniénim osobam ze tretich zemi. Zaroven by vyvstala
potieba fesit, jakym jinym zptisobem umoznit ¢i neumoznit zahrani¢nim osobam
ze tietich zemi, aby zde poskytovaly investi¢ni sluzby.

Varianta 1 predstavuje vyuziti diskrece, tedy pozadavek na zaloZeni pobocky,
hodla-li zahrani¢ni osoba ze tieti zemé poskytovat investi¢ni sluzby zakaznikiim,
kteri nejsou profesionalnimi zakazniky, a profesionalnim zakaznikiim na zadost.
Tato varianta by znamenala zachovani kontinuity pravni tpravy z hlediska pristupu
k uvedenym osobam. Nicméné by s ohledem na vySe uvedené podminky vyuziti
diskrece vyzadovala rovnéz urcité upravy v ZPKT. RovnéZ by bylo tieba zohlednit
vazanost nabizené diskrece na nabizeni investi¢nich sluzeb pouze urcitym
kategoriim zakaznikl, tj. zdkazniklim, ktefi nejsou profesionalnimi zakazniky,
a profesionalnim zadkaznikiim na zadost.

Otazky k ¢l. 39 odst. 1 MiFID II

Domnivéte se, ze by méla byt nabizena diskrece vyuzita? Jakym zptisobem a proc¢?

1.19. Cl. 48 odst. 9 MiFID II - poplatky za zrusené pokyny

SOUEASNA PRAVNI Tato diskrece umoznuje, aby regulovany trh ukladal

UPRAVA za zadani pokynu, ktery je nasledné zrusen, vyssi poplatek
nez za zadani pokynu, ktery je proveden. Dale umoznuje
ukladat vyssi poplatek acéastnikim zadavajicim vysoky
pomeér zruSenych pokyn vici provedenym pokyntim
a ucastnikim pouzivajicim zptisob algoritmického obchodovani s vysokou frekvenci
tak, aby to odrazelo dodatecnou zatéz pro kapacitu systému.

Neni

Platna pravni aprava

MiFID 1 podobné ustanoveni neobsahoval, ZPKT zidnou tupravu poplatki
regulovaného trhu dosud neobsahuje.



Zhodnoceni diskrece
Na zakladé vySe popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:

Varianta o predstavuje zachovani stavajiciho stavu, tedy nevyuziti diskrece.
Poplatky regulovaného trhu by i nadéle nebyly regulovany.

Varianta 1 predstavuje vyuziti diskrece, tedy c¢astecnou regulaci poplatki
regulovaného trhu ve smyslu vySe uvedené diskrece. Takova regulace by mohla
omezit vySe uvedené pokyny a zlepsit tak transparentnost cen a omezit algoritmické
obchodovéani. V podminkach nepftilis likvidniho ¢eského kapitalového trhu by vsak
takova regulace byla spiSe kontraproduktivni, protoze by jesté vice snizila jeho
likviditu.

Otazky k ¢l. 48 odst. 9 MiFID II

Domnivate se, Ze by bylo vhodné pro regulované trhy zavést vysSi poplatky
pro zrusené pokyny a algoritmické obchodovani?

1.20. Cl. 70 odst. 1 MiFID II - trestni sankce namisto
spravnich

SOUCASNA PRAVNI Diskrece clenského statu spoc¢ivd v moznosti nestanovit

UPRAVA pravidla pro spravni sankce za poruseni predpist

v pripadé, trestni pravo daného ¢lenského statu obsahuji

TZ, zejména § 206, 209, , k Kk , hui v s

220, 221, 248, 249, 250, | restnl sankce, ktere se vztahujl na tato poruseni.

251, 253 a 367 V pripadé, zZe Clensky stat této diskrece vyuzije, pak ma

povinnost sdélit Komisi vSechna prislusné trestnépravni

ustanoveni, ktera postihuji predmétna poruseni piedpisti. Jednd se o novou
diskreci pro ¢lenské staty, ktera nebyla diive obsazena v MiFID I.

Platna pravni aprava

Platné pravni predpisy na tseku podnikani na kapitalovém trhu disledné sleduji
upravu v MiFID I, ktera ¢lenskym statim nenabizela zZadnou diskreci ve vztahu
k moznému rozsireni pozadavkil tykajicich se nestanoveni pravidel, jiz obsazenych
v trestnépravnich predpisech ¢lenského statu.

Zhodnoceni diskrece

Na zakladé vyse popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:
Varianta o predstavuje ponechani stavajiciho stavu, tedy nevyuziti diskrece.
V pripadé vyuziti diskrece by byly do ZPKT transponovany vSechny spravni sankce
za poruseni MiFID II.

Varianta 1 znamena nestanoveni pravidel pro spravni sankce za poruseni
MiFID II, pokud jsou obsaZeny v trestnépravnich predpisech, tj. vyuziti diskrece.
V pripadé vyuziti diskrece vyvstane potreba notifikovat Komisi vSechna prislusna
trestnépravni ustanoveni, ktera postihuji predmétna poruseni MiFID II.



Otazky k ¢l. 70 odst. 1 MiFID I1

Méelo by se dle Vaseho nazoru vyuzit nabizené diskrece, v jakém rozsahu a proc?

1.21. Cl. 70 odst. 7 MiFID II - dalsi sankce a vy$s$i pokuty

SOUGASNA PRAVNI Diskrece clenského statu spocivd v moznosti zmocnit
UPRAVA prislusny organ k uloZeni dodate¢nych druhiti sankci
dopliiujici sankce uvedené ¢l. 70 odst. 6, pripadné
zejména § 206, 209, 220, loseni $$ich Kk 5 toch. k , .
221, 248, 249, 250, 251, | vV ulozenl vyssich pokut nez tech, ktere jsou stanoveny
253 a 367 TZ ve zminovaném ustanoveni. Jedna se o novou diskreci
pro clenské staty, ktera nebyla diive obsazena v MiFID I.

Platna pravni aprava

Platné pravni piredpisy na tiseku podnikani na kapitalovém trhu dtsledné sleduji
upravu v MiFID I, kter4 ¢lenskym statim nenabizela zadnou diskreci ve vztahu
k moznému rozsifeni pozadavkd tykajicich se stanoveni vysSSich pokut
¢i dodate¢nych sankei nez téch, které stanovuje evropska regulace.

Zhodnoceni diskrece
Na zakladé vyse popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:

Varianta o predstavuje ponechani stavajiciho stavu, tedy nevyuziti diskrece.
Nevyuziti diskrece by znamenalo, Ze do ZPKT budou transponovany sankce a vyse
pokut v rozsahu, v jakém jsou stanovené v ¢lanku 70 odst. 6 MiFID II.

Varianta 1 znamena stanoveni dodate¢nych sankei a pokut nad ramec ¢l. 70
odst. 6 MIiFIDII, tj. vyuziti diskrece. Toto vyuziti diskrece mtze mit podobu
stanoveni dodateénych sankci, vyS$sich pokut, pripadné obojiho.

Otazky k €l. 70 odst. 7 MiFID II

Mélo by se dle Vaseho nazoru vyuzit nabizené diskrece, v jakém rozsahu a proc¢?

1.22. Priloha II, ¢ast II bod 1 - odborné znalosti a zkusenosti
obci jako profesionalnich zakaznikia na Zadost

SOUCGASNA PRAVNI MiFID II shodné sMiFID I rozliSuje profesionalni
UPRAVA zakazniky per se a zékazniky, s nimiZz mize byt jako
s profesiondlnimi zdkazniky zachazeno na jejich zadost.

Nové ustanoveni , N se s v IS . 7
§ 2b ZPKT Zakaznik jiny nez profesionalni zdkaznik per se ma

moznost pozadat, aby byl zarazen jako profesionalni
zakaznik. Této zadosti 1ze vyhovét, splni-li tento zakaznik alespon dvé ze trech




stanovenych kritérii a ma-li ve vztahu k predpokladanym obchodim nebo
investicnim sluzbam potiebné zkusenosti a odborné znalosti, aby byl schopen ¢init
investi¢ni rozhodnuti a chapal souvisejici rizika. S vyjimkou Sestého pododstavce je
text Prilohy II, ¢asti IT bodu 1 MiFID II v podstaté totozny se znénim odpovidajicich
ustanoveni MiFID I. Zminény pododstavec piiznava ¢lenskym statim volné uvazeni
z hlediska stanoveni predpokladi nezbytnych pro zarazeni tUzemnich
samospravnych celki pii vikonu samostatné ptisobnosti (,,municipalities and local
public authorities“) mezi profesionalni zakazniky na zadost. Takové predpoklady
mohou jak nahradit podminku splnéni dvou ze trech stanovenych kritérii, tak ji
pouze doplnovat.

Platna pravni uprava

Platnd pravni tiprava je v této oblasti diisledné transpozi¢ni a odpovidajici text
MiFID I, tykajici se profesionalnich zakaznikt na zadost, je promitnut v ustanoveni
§ 2b ZPKT. Na zakladé tohoto ustanoveni se tak profesionalnim zakaznikem rozumi
téz osoba, ktera OCP pozad4, aby s ni zachazel jako s profesionalnim zakaznikem,
aten se zadosti souhlasi, spliuje-li alesponn dvé ze stanovenych kritérii.
Tato kritéria reflektuji svou predlohu v MiFID I. OCP navic miize souhlasit
jen v pripadé, ze jsou tyto podminky splnény a osoba zadajici o zarazeni
mezi profesionalni zdkazniky ma potrebné zkuSenosti a odborné znalosti ohledné
obchodu ¢i obchodi s investi¢nim nastrojem nebo investi¢ni sluzby, jichz se zadost
tyka, a je schopna ¢init vlastni investiéni rozhodnuti a chipe souvisejici rizika.
Vzhledem ktomu, Ze je vySe uvedena diskrece novinkou, neobsahuje stavajici
pravni Gprava zadné ¢lenéni v ramci kategorie profesionalnich zakaznikti na zadost
a stanoveni kritéria jsou jednotna pro vSechny osoby zadajici o zarazeni mezi
profesionalni zakazniky.

Zhodnoceni diskrece

Na zakladé vyse popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:
Varianta o vede k nevyuziti diskrece, tj. zachovani stavajici pravni tpravy,
ktera navazuje na odpovidajici ustanoveni MiFID I tykajici se profesionalnich

zakaznikli na zadost. Tento pristup nenarusuje pravni kontinuitu a zavedenou
praxi.

Varianta 1 znamena vyuziti diskrece, tj. stanoveni dopliujicich ¢i alternativnich
podminek ke kritériim pozadovanych v MiFID II. Tato varianta by vedla k urcité
vnitfni kategorizaci profesiondlnich zdkazniki na Zadost, nebot by existovaly
odli$né predpoklady podminujici zménu zarazeni pro zakazniky, jimiz jsou zemni
samospravné celky pri vykonu samostatné ptisobnosti, a pro ostatni zakazniky.
Tento pristup by vyzadoval zvazeni, jaké podminky a vjakém rozsahu stanovit
pro izemni samospravné celky pri vykonu samostatné plisobnosti zadajici
o zarazeni mezi profesionalni zdkazniky.



Otazky k Priloze 11, ¢asti II bodu 1 MiFID II

Domnivate se, ze by se méla nabizena diskrece vyuzit? Pokud ano, jaké doplnujici ¢i

alternativni podminky by podle vaseho nazoru mély byt stanoveny pro tizemni
samospravné celky pri vykonu samostatné plisobnosti zadajici o zarazeni
mezi profesionalni zakazniky, a z jakych divoda?




LET T LIF

Diskrece dle MiFIR

2.1. Novinky dle MiFIR

SOUCASNA PRAVNI Mil?R n/ahrazgje pﬁVO(Vini provadéci nzif:izerzi 1V< MiFID-I
UPRAVA (narizeni Komise (EU) €. 1287/2006) a ¢asteéné obsahuje
i apravu, ktera byla diive obsazena v MiFID I (jedna se

Neni o ustanoveni ¢lanku 25, 27 aZ 30, 44 a 45 MiFID I).

Do oblasti ptisobnosti MiFIR spad4 uverejiiovani udaji
o obchodech, hlaSeni obchodi prisluSnym organtim, obchodovani s derivaty
vorganizovanych  systémech, nediskriminaéni  pristup k  zacétovani
a nediskriminaéni pristup k obchodovani s referen¢nimi hodnotami, pravomoci
prislusnych organti, orgdinu ESMA a EBA pro zasahy u produktii a pravomoci
organu ESMA tykajici se kontrol fizeni pozic a limitd pozic, a poskytovani
investi¢nich sluzeb ¢i vykon investicnich ¢innosti podniky ze tretich zemi
spobockou ¢i bez pobocky na zakladé prisluSného rozhodnuti Komise
o rovnocennosti. MiFIR upravuje nové zejména predobchodni a poobchodni
transparentnost non-equity néastroji (dluhopisy a derivaty). Cilem zavadéné
transparentnosti je poskytnuti pristupu k informacim investortim, usnadnéni
tvorby cen a provadéni transakei a zajisténi rovnych podminek pro tcastniky trhu.
Lhita pro adaptaci MiFIR uplyne dne 3. ledna 2017.

2.2. Prehled diskreci MiFIR (tabulka)

Relevantni Predmét diskrece Soucasné
ustanoveni vyuziti
diskrece
Clanek 46 odst. | Pokud Komise nepfijme rozhodnuti v souladu NE
4 pododst. 4 s ¢l. 47 odst. 1 nebo pokud takové rozhodnuti (novy &lanek)
(absence pozbylo wucéinnost, mohou c¢lenské staty




rozhodnuti na svém uzemi povolit podnikiim z tretich zemi
o rovnocennosti) | poskytovat investiéni sluzby ¢i vykonavat
investiéni cinnosti spolu s doplikovymi
sluzbami zpusobilym protistranam
a profesionalnim zakaznikiim ve smyslu oddilu
I prilohy II smérnice 2014/65/EU v souladu
s vnitrostatnimi rezimy.

2.3. Cl. 46 odst. 4 MiFIR - OCP ze tietich zemi poskytujici
sluzby profesionalnim zakaznikim a pripustnym
protistranam

SOUCASNA PRAVNI Cl. 47 odst. 1 MiFIR stanovi, Ze Komise pfijme rozhodnuti

UPRAVA o rovnocennosti ve vztahu ke tretim zemim v souladu
s prezkumnym postupem stanovenym v MiFIR. Takové
rozhodnuti prijme Komise jen tehdy, pokud pravni
a dohledova opatfeni vuvedené treti zemi zajistuji,
Zze podniky povolené vdané zemi odpovidaji pravné zavaznym pozadavkiim
na obezretnostni jednani a obchodni c¢innost. Tyto pozadavky museji mit
rovnocenny ucinek jako pozadavky stanovené v MiFIR, MiFID II a CRD IV a jejich
provadécimi opatienimi. Novy ¢l. 46 odst. 4 tfeti pododstavec MiFIR obsahuje
diskreci pro ¢lenské staty, spocivajici v moznosti povolit podniktim ze tretich zemi
poskytovani investi¢nich sluzeb ¢i vykonavani investicnich cinnosti spolu
s dopliikovymi sluzbami zptisobilym protistrandm a profesionalnim zakaznikiim
ve smyslu oddilu I ptilohy IT MiFID II v souladu s vnitrostatnimi predpisy na tizemi
¢lenského statu, v pripadé, Ze Komise nepfijme rozhodnuti v souladu s ¢l. 47 odst. 1
MiFIR ¢i pokud takové rozhodnuti pozbylo Géinnosti. Jedna se o novou diskreci
pro clenské staty, ktera nebyla diive obsazena v MiFID 1.

§ 28 ZPKT

Platna pravni aprava

Pravni Gprava je obsazena v ustanoveni § 28 ZPKT, které upravuje ud€leni povoleni
k ¢éinnosti poboéce zahrani¢ni osoby, kterd méa sidlo ve staté, ktery neni élenskym
statem EU a poskytuje investiéni sluzby vCR. MiFID I tuto oblast
neharmonizovala, Slo tedy o ¢isté narodni Gpravu.

Zhodnoceni diskrece

Na zakladé vyse popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:
Varianta o predstavuje ponechani stavajiciho stavu, tedy nevyuziti diskrece.
Nevyuziti diskrece by znamenalo, ze i v pripadé, Zze Komise nevyda rozhodnuti
o rovnocennosti (¢i takové rozhodnuti prijaté Komisi pozbyde platnosti), pak ¢eska
pravni uprava podnikdni na kapitadlovém trhu nebude stanovovat moznost,
aby obchodnik scennymi papiry zjiného nez clenského statu ziskal povoleni
k poskytovani investi¢nich sluzeb ¢i vykonavani investiénich cinnosti spolu



s dopliikovymi sluzbami zptisobilym protistranam a profesionalnim zakaznikim
ve smyslu oddilu I prilohy II MiFID II.

Varianta 1 znamen4, vyuziti diskrece to znamena, ze v ZPKT bude upravena
moznost poskytnout povoleni k poskytovani investi¢nich sluzeb ¢i vykonavani
investi¢nich ¢innosti spolu s dopliikovymi sluzbami zptsobilym protistranam
a profesionalnim zikaznikim vesmyslu oddilu I prilohy I MiFID II
pro obchodniky s cennymi papiry zjiného nez clenského statu za predpokladu,
7e Komise nevyda rozhodnuti o rovnocennosti (piipadné takovéto rozhodnuti
pozbyde platnosti), a to at sdm, nebo prostiednictvim pobocky.

Otazky k &l. 46 odst. 4 MiFIR

Mélo by se dle Vaseho nazoru vyuzit nabizené diskrece, v jakém rozsahu a proc?



LET T LIF

Diskrece dle MAR

3.1. Novinky dle MAR
MAR nahrazuje drivéjsi MAD. To, Ze je smeérnice
soucsls’::‘:’:Avm nahrazena nafizenim, vyplyvA mimo jiné ze snahy
Evropské komise odstranit potize pii interpretaci prava
Zejména § 124 az 126 Evropské unie, kdy prava jednotlivych clenskych statt

ZPKT,§ 2 az 8 vyhlasky | mnohdy v detailech upravovala danou pravni oblast
& 234/2?:535"_;_25250 odlisné (v této souvislosti se hovori o tzv. Single Rule
? Book). Piesto ma fada ustanoveni takovy charakter, Ze je
treba je adaptovat na narodni pravo (jedna se zejména
o otazku urceni organu dohledu a oblast spravniho trestani). Lze predpokladat,
ze ptvodni predpisy provadé€jici MAD (smérnice Komise 2003/124/ES, smérnice
Komise 2003/125/ES a smérnice Komise 2004/72/ES a narizeni Komise (EU)
¢.2273/2003) budou nahrazeny novymi provadécimi predpisy, nebyla-li jejich
uprava prevzata primo do MAR.

Materialné se prebira dosavadni pravni Gprava s tim, Ze se reaguje na vyznamné
judikaty Evropského soudniho dvora v této oblasti (C-45/08 Spector Photo a
C-19/11 Geltl). Rovnéz se reaguje na zmény zavadéné MiFID II, zejména na novou
obchodni platformu OTF (organizovani obchodni platforma); soudasné se vSak
dopliiuje i MTF (mnohostranni obchodni platforma), kterou zavedla jiz MiFID I,
ktera vsak byla ptijata az po MAD, avSak zohlednuje se i jeji derivace upravena
MiFID II - tzv. ,SME Growth Market“. Dale se rozsifuje ptisobnost i na emisni
povolenky, a to nad ramec narizeni Komise (EU) ¢. 1031/2010 a bez ohledu na to,
zZe se noveé podle MiFID II jedna o finan¢ni nastroje. Rozsifuje se definice vnitini
informace a vyslovné se zakazuje pokus o zneuziti trhu. Reaguje se i na manipulaci
s urokovou sazbou LIBOR tak, Ze se vyslovné zakazuje manipulace s referenénimi
hodnotami (benchmarks). Také se reaguje na riziko mezitrhové manipulace
u komodit a komoditnich derivati. V navaznosti na tzv. flash crash se v MiFID II
iv MAR reguluje high-frequency trading (obchodovani s vysokou frekvenci),
resp. algoritmické obchodovani obecné. V neposledni radé se harmonizuje oblast
sankci, a to zejména harmonizaci miniméalni vySe horni sazby pokut, harmonizaci
oblasti uverejniovani rozhodnuti o sankcich a otazka hlaSeni podezieni na poruseni



prava (tzv. whistleblowing). V detailech se 1isi aprava i v jinych oblastech, proto je
potfeba nové pravni uprave vénovat patricnou pozornost.

3.2. Prehled diskreci dle MAR (tabulka)

. Soucasné
Relevantni . vy s vors
astanoventi Predmeét diskrece x.ryuz1t1
diskrece
Clanek 17 odst. 4 | Pokud  emitent nebo tdastnik  trhu NE
treti pododstavec | s povolenkami na emise odlozil zverejnéni (nové
(zdznam vnitfnich informaci podle tohoto odstavce, ustanoveni)
vysvétleni jepovinen oznamit prislusSnému organu
odloeni uvedenému v odstavei 3, Ze zvefejnéni
uverejnéni informaci bylo odloZzeno, a poskytnout
vnitfnich pisemné vysvétleni, jakym zptsobem byly
informaci pouze splnény podminky stanovené v tomto
na ¥adost odstavci, okamzité poté, co tyto informace
pislugného uveiejni.  Clenské  staty  mohou
organu) alternativné zajistit, aby zaznam tohoto
vysvétleni byl poskytnut pouze na zadost
prislusného organu uvedeného v odstavci 3.
Clanek 19 odst. 2 | Pro tdely odstavce 1 a aniZz je dotéeno NE
prvni pravo kazdého clenského statu ulozit (nové
pododstavec jiné oznamovaci povinnosti, nez jsou ustanoveni)
(moznost uloZit povinnosti uvedené v tomto ¢lanku, musi byt
jiné oznamovaci veSkeré obchody uskuteénéné na vlastni adet
povinnosti osobami uvedenymi v odstavci 1 oznameny
ohledné obchodii | témito osobami prisluSnym organtim.
osob s Fidici
pravomoci)
Clanek 19 odst. 3 | Emitent nebo udéastnik trhu s povolenkami NE
treti pododstavec | na emise zajisti, aby informace oznamené (nové
(uvefejnéni vsouladu s odstavcem 1 byly neprodlené€ | | ctanoveni
informaci uvefejnény, a to do tii pracovnich dni
ohledn& obchodii | ©dedne, kdy se obchod uskutecnil,
osob s ¥dici a zptisobem, ktery umozni rychly
pravomoci a nediskriminaéni pristup k témto informacim
pFislugnym v souladu s provadécimi technickymi
orgénem) normami uvedenymi v ¢l. 17 odst. 10 pism. a).

Emitent nebo téastnik trhu s povolenkami na
emise vyuzije takové sdélovaci prostredky, na
néz se lze rozumné spolehnout, ze zajisti
uc¢inné rozsireni informaci verejnosti v celé
Unii, a v pripadé potreby vyuzije uredné




uréeny mechanismus uvedeny v c¢lanku 21
smérnice 2004,/109/ES.
Vnitrostatnim pravnim piredpisem lze
alternativné stanovit, Zze dané informace
miiZe zvefejnit samotny prislusny organ.
Clanek 23 odst. 2 | Aby mohly plnit své povinnosti podle tohoto NE
prvni narizeni, musi mit prislusné organy v souladu
pododstavec S vnitrostatnim pravem alespon tyto
(dalsi dohledové dohledové a vySetirovaci pravomoci (...)
a vySetrovaci
pravomoci)
Clanek 30 odst. 1 | Clenské staty mohou rozhodnout, NE
druhy Ze nestanovi pravidla pro spravni sankce (nové
pododstavec podle prvniho pododstavce, pokud jsou ustanoveni)
(nestanoveni k 3. ¢ervenci 2016 poruseni uvedena v prvnim
pravidel pro pododstavei pism. a) a b) jiz predmétem
spravni sankce) trestnich sankci podle jejich vnitrostatnich
pravnich predpisi. V takovémto pripadé
clenské staty oznami Komisi a organu ESMA
podrobné prislusné casti jejich
trestnépravnich predpist.
Clanek 30 odst. 3 | Clenské staty mohou pro uvedené NE
(stanoven jinych prislusné organy stanovit i jiné pravomoci (nové
pravomoci a vedle téch, které jsou uvedeny v odstavci 2, ustanovent)
vy&si Grovnd amohou stanovit vyssi trovné sankci,
sankef) nez jsou ty, které stanovuje uvedeny odstavec.
Clanek 32 odst. 4 | Clenské staty mohou zavést finanéni NE
(finanéni pobidky pro osoby, které nabizeji relevantni (nové
pobidky pro informace o moZzném poruseni tohoto ustanovent)
osoby, které natizeni, jez jsou poskytovany v souladu
nabizeji s vnitrostatnim pravem, pokud pro tyto osoby
relevantni jiz neexistuji jiné pravni nebo smluvni
informace o povinnosti oznamovat tyto informace a
mo¥ném za predpokladu, Ze tyto informace jsou nové a
porugeni MAR) ze vedou k ulozeni spravni nebo trestni sankce
nebo prijeti jiného spravniho opatteni
za poruseni tohoto narizeni.

3.3. ClL 17 odst. 4 MAR - vysvétleni pii odloZeni uveiejnéni

SOUCASNA PRAVNI
UPRAVA

€. 6 odst. 2 MAD
§ 125 odst. 2 ZPKT

Novy ¢l. 17 odst. 4 MAR upresnuje, ze organ dohledu
(ktery urci Evropska komise podle ¢l. 17 odst. 3 MAR) ma
byt orozhodnuti odlozit uvefejnéni vnitini informace



informovan bez zbytecného odkladu poté, co byla vnitfni informace
(jejiz uverejnéni bylo odloZeno) uverejnéna. Kromé toho ma byt tomuto organu
dohledu poskytnuto vysvétleni, jakym zptisobem byly naplnény podminky
pro odlozeni uvefejnéni. Clenské staty vSak mohou stanovit, Ze toto vysvétleni
se nezasila automaticky, ale poskytne se prisluSnému organu dohledu na jeho
zadost.

Platna pravni aprava

Pivodni tprava v ¢l. 6 odst. 2 MAD podminovala odloZeni uvefejnéni vnitini
informace tim, Ze emitent o svém rozhodnuti informoval organ dohledu.
Transpozice MAD v § 125 odst. 2 ZPKT upfesnovala, ze organ dohledu ma byt
informovan o obsahu vnitini informace a o diivodu pro jeji odlozeni.

Zhodnoceni diskrece

Na zakladé vyse popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:
Varianta o predstavuje ponechani stavajiciho stavu, tedy nevyuziti diskrece.
Emitenti, pripadné tucastnici trhu s povolenkami na emise, budou okamzité
po odloZeni zvetfejnéni vnitini informace automaticky poskytovat prislusnému
organu vysvétleni o tom, jakym zptisobem byly splnény podminky stanovené v ¢l. 17
odst. 4 MAR.

Varianta 1 znamend, Ze zaznam o vysvétleni, jakym zptisobem byly naplnény
podminky pro odlozeni uverejnéni, nebude emitenty, nebo wcastniky trhu
s povolenkami na emise, zasilan automaticky, ale bude poskytnut pfislusnému
organu na jeho Zadost, tj. vyuziti diskrece.

Otazky k ¢l. 17 odst. 4 MAR

Mélo by se dle Vaseho nazoru vyuzit nabizené diskrece, v jakém rozsahu a proc?

3.4. Cl 19 odst. 2 MAR - oznamovaci povinnosti ve vztahu
k manazZerskym obchodtim

SOUEASNA PRAVNI Novy ¢l. 19 odst. 2 MAR stanovuje povinnost, aby vSechny

UPRAVA obchody uskute¢néné na vlastni tcet osobami s ridicimi
pravomocemi, jakoZ i osobami, jeZ jsou snimi tzce
propojené, byly oznamené témito osobami prislusnym
organtim. Touto povinnosti zaroven nesmi byt dotéeno
pravo clenskych stati ulozit i jiné oznamovaci povinnosti nez ty, které jsou
stanoveny v ¢l. 19 MAR. Jedna se o novou diskreci ¢lenského statu, ktera drive
nebyla obsazena v MAD.

Neni




Platna pravni aprava

Platné pravni predpisy na tiseku podnikani na kapitalovém trhu disledné sleduji
upravu v MAD, ktera ¢lenskym statim nenabizela Zadnou diskreci ve vztahu
k moznému rozsifeni pozadavki tykajicich se oznamovacich povinnosti.

Zhodnoceni diskrece
Na zakladé vyse popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:

Varianta o predstavuje ponechani stavajiciho stavu, tedy nevyuziti diskrece.
Nevyuziti diskrece ¢lenského statu obsazené v ¢l. 19 odst. 2 MAR by znamenalo,
Ze nebudou stanoveny dals$i oznamovaci povinnosti ohledné obchodi osob s ridici
pravomoci nad ramec ¢l. 19 MAR.

Varianta 1 znameni, ze vZPKT budou stanoveny i jiné oznamovaci
povinnosti nad ramec ¢l. 19 MAR, tj. vyuziti diskrece.

Otazky k ¢l. 19 odst. 2 MAR

M¢élo by se dle Vaseho nazoru vyuzit nabizené diskrece, v jakém rozsahu a proc?

3.5. Cl. 19 odst. 3 MAR - zverejnéni informaci organem
dohledu

SOUCASNA PRAVNI Novy cl’.v 19 (,)d:&‘,t. 3 MAR upravuje pf)vmnost emitentli

UPRAVA nebo tucastniki trhu s povolenkami, aby v souladu
s odstavcem 1 zminovaného ¢lanku zajistili, Ze informace
oznamené osobami s fidici pravomoci, jakoZ i osobami,

Neni

jezjsou snimi tzce propojené, byly uverejnény
neprodlené a zptisobem, ktery umozni rychly a nediskriminacni ptistup k témto
informacim. Cl.19 odst. 3 MAR zarovenn obsahuje diskreci élenského statu,
spocivajici v moznosti stanovit v zakoné, Ze zminované informace miize zverejnit
primo prislusny organ. Jedna se o novou diskreci ¢lenského statu, ktera drive
nebyla obsazena v MAD.

Platna pravni aprava

Platné pravni predpisy na tseku podnikani na kapitalovém trhu disledné sleduji
upravu v MAD, ktera clenskym statim nenabizela Zadnou diskreci ve vztahu
k moznému stanoveni alternativ zverejnéni oznamovanych informaci.

Zhodnoceni diskrece
Na zakladé vyse popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:

Varianta o predstavuje ponechani stavajiciho stavu, tedy nevyuziti diskrece.
Nevyuziti diskrece by znamenalo, Ze emitenti, pripadné tcastnici trhu
s povolenkami na emise zajisti, Ze informace oznadmené jejich osobami s ridici



pravomoci, pripadné osobami, jeZz jsou s nimi uzce propojené, budou uverejnéné
do tii pracovnich dnii ode dne, kdy se obchod uskute¢nil a umozni tak rychly a
nediskriminac¢ni pristup k témto informacim.

Varianta 1 znameni stanoveni povinnosti prisluSnému organu zverejnit
vySe popsané informace, tj. vyuziti diskrece. Vyuziti diskrece by znamenalo,
ze odpovédnost za zvetrejnéni informaci ohledné obchodi osob s fidici pravomoci
by nesl prislu$ny organ, nikoli emitent ¢i icastnik trhu s povolenkami na emise.

Otazky k cl. 19 odst. 3 MAR

Mélo by se dle Vaseho nazoru vyuzit nabizené diskrece, v jakém rozsahu a proc?

3.6. Cl. 23 odst. 2 MAR - dalsi vySetfovaci pravomoci organu
dohledu

SOUCASNA PRAVNI Noxiy ¢l. 23 MAR stfmovuje zpusoby, Jakym prislusné
UPRAVA organy vykonavaji své funkce a pravomoci. Odstavec 2
zminovaného ustanoveni upravuje minimalni dohledové

Neni avySetfovaci pravomoci prislusnych organi, které jim

v souladu s vnitrostatnim pravem nélezi, aby byly schopni
plnit povinnosti stanovené MAR. Tim, ze ¢l. 23 odst. 2 stanovuje minimalni
dohledové a vysetfovaci pravomoci, obsahuje diskreci ¢lenského statu stanovovat
ijiné dohledové avySetrovaci pravomoci nad ramec MAR. Jedna se o novou
diskreci ¢lenského statu, ktera diive nebyla obsazena v MAD.

Platna pravni aprava

Platné pravni predpisy na tseku podnikani na kapitalovém trhu disledné sleduji
upravu v MAD, ktera clenskym statim nenabizela Zadnou diskreci ve vztahu
k moznému stanoveni dalSich dohledovych a vySetfovacich pravomoci nad ramec
pravomoci obsazenych v platnych pravnich predpisech a v MAD.

Zhodnoceni diskrece
Na zakladé vyse popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:

Varianta o predstavuje ponechani stavajiciho stavu, tedy nevyuziti diskrece.
Nevyuziti diskrece by znamenalo, Ze prislu$ny organ bude disponovat dohledovymi
a vySetfovacimi pravomocemi v minimalnim rozsahu, jak jsou stanovené v MAR.

Varianta 1 znamena stanoveni jinych dohledovych a vysSetirovacich
pravomoci prislusného organu nad ramec ¢l. 23 odst. 2 MAR, tj. vyuziti diskrece.

Otazky k ¢l. 23 odst. 2 MAR

Mélo by se dle Vaseho nazoru vyuzit nabizené diskrece, v jakém rozsahu a proc?




3.7. Cl. 30 odst. 1 MAR - trestni sankce namisto spravnich

SOUGASNA PRAVNI Diskrece clenského statu spociva v moznosti nestanovit
UPRAVA pravidla pro spravni sankce za porusSeni predpist
1. 14 odet. 1 23 MAD \vfpfipa,dé, i(? k3. éervsnci 20,16 trestni pI‘,élVO danéhg
a1z, zejm. § 200, § 250 | Clenského statu obsahuji trestni sankee, které se vztahuji
a§ 255 na tato poruseni. V pripadé, ze Clensky stat této diskrece
vyuzije, pak mé povinnost sdélit Komisi a orgdnu ESMA
vSechna prislusna trestnépravni ustanoveni, ktera postihuji predmétna poruseni
predpisi. Jedna se o novou diskreci pro ¢lenské staty, ktera nebyla drive obsazena
v MAD. Zminované trestni sankce budou vychézet i z transpozice nové smérnice
o zneuzivani trhu (tzv. CSMAD) a budou doplinovat trestnépravni ustanoveni
postihujici manipulaci trhu a zneuziti vnitinich informaci. Jedna se zejména
oustanoveni §250 a 255 TZ, které upravuji postih manipulace s kurzem
investi¢nich nastroji a zneuziti postaveni v obchodnim styku.

Platna pravni aprava

Platné pravni piredpisy na tiseku podnikani na kapitalovém trhu disledné sleduji
upravu v MAD, ktera clenskym statim nenabizela Zadnou diskreci ve vztahu
k moznému rozsireni pozadavki tykajicich se nestanoveni pravidel, jiz obsazenych
trestnépravnich predpisech ¢lenského statu. Piivodni Gprava ¢l. 14 MAD upravovala
spravni sankce, ovSem neobsahovala obdobnou diskreci pro ¢lenské staty.

Zhodnoceni diskrece

Na zakladé vyse popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:
Varianta o predstavuje ponechani stavajiciho stavu, tedy nevyuziti diskrece.
V pripad€ vyuziti diskrece by byly do ZPKT transponovany vSechny spravni sankce
za poruseni MAR.

Varianta 1 znamena nestanoveni pravidel pro spravni sankce za poruseni
MAR, pokud jsou obsaZeny v trestnépravnich predpisech, tj. vyuziti diskrece.
V pripadé vyuziti diskrece vyvstane potieba notifikovat Komisi a ESMA vSechna
prislu$na trestnépravni ustanoveni, ktera postihuji predmétna poruseni MAR.

Otazky k ¢l. 30 odst. 1 MAR

Mélo by se dle Vaseho nazoru vyuzit nabizené diskrece, v jakém rozsahu a proc¢?

3.8. Cl. 30 odst. 3 MAR - dalsi sankce a vyssi pokuty

SOUEASNA PRAVNI Diskrece clenského statu spodéivd v moznosti zmocnit

UPRAVA prislusny organ k ulozeni dodateénych druhii sankei
doplnujici sankce uvedené c¢l.30 odst. 2, pripadné
vulozZeni vysSich pokut nez téch, které jsou stanoveny

Neni




ve zminovaném ustanoveni. Jedna se o novou diskreci pro clenské staty, ktera
nebyla dfive obsazena v MAR.

Platna pravni aprava

Platné pravni predpisy na tiseku podnikani na kapitalovém trhu disledné sleduji
upravu v MAR, ktera clenskym statim nenabizela Zadnou diskreci ve vztahu
k moznému rozsifeni pozadavkd tykajicich se stanoveni vysSich pokut
¢i dodateénych sankei nez téch, které stanovuje evropska regulace.

Zhodnoceni diskrece
Na zakladé vyse popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:

Varianta o predstavuje ponechani stavajiciho stavu, tedy nevyuziti diskrece.
Nevyuziti diskrece by znamenalo, Ze do ZPKT budou transponovany sankce a vyse
pokut v rozsahu, v jakém jsou stanoveny v ¢lanku 30 odst. 2 MAR.

Varianta 1 znamena stanoveni dodate¢nych sankei a pokut nad ramec ¢l. 30
odst. 2 MAR, tj. vyuziti diskrece. Toto vyuziti diskrece miize mit podobu stanoveni
dodate¢nych sankci, vyssich pokut, pripadné obojiho.

Otazky k ¢l. 30 odst. 3 MAR

M¢élo by se dle Vaseho nazoru vyuzit nabizené diskrece, v jakém rozsahu a proc?

3.9. Cl. 32 odst. 4 MAR - finané¢ni pobidky za informace
vedouci k dopadeni

SOUCASNA PRAVNI QIane}< ;32 od:c,t. 4 MAR umoznuje c’lensk{/m stat}lm zavést
UPRAVA finan¢éni pobidky pro osoby, které nabidnou informace

o mozném poruseni MAR. Dle MAR musi byt poskytnuté

Neni informace relevantni k vySetfovani spravniho deliktu

ajejich poskytovani musi byt vsouladu s vnitrostatnim
pravem. Clensky stat méize osobam poskytnout finanéni pobidky za oznamovéni
poruseni MAR za predpokladu, Ze tyto osoby nemaji povinnost oznamovat poruseni
MAR na zikladé jinych pravnich predpisii ¢i na smluvnim zékladu. Dale zde MAR
stanovuje podminku, Ze poskytnuté informace musi byt nové, a Ze povedou
k ulozeni spravni ¢i trestni sankce, nebo pfijeti jiného spravniho opatfeni
za poruseni MAR. Jedna se o novou diskreci pro ¢lenské staty, ktera nebyla drive
obsazena v MAR.

Platna pravni aprava

Platné pravni piedpisy na tseku podnikani na kapitdlovém trhu disledné sleduji
upravu v MAR, ktera c¢lenskym statim nenabizela zadnou diskreci ve vztahu
k moznému poskytnuti financnich pobidek osobam, které nabizeji relevantni
informace o mozném poruseni MAR.



Zhodnoceni diskrece

Na zakladé vyse popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:
Varianta o predstavuje ponechani stavajiciho stavu, tedy nevyuziti diskrece.
V pripadé nevyuziti diskrece nebudou do ¢eského pravniho fadu zavedeny financ¢ni

pobidky pro osoby, které budou poskytovat relevantni informace o mozném
poruseni MAR.

Varianta 1 znamena zavedeni finan¢nich pobidek, tj. vyuziti diskrece. Vyuziti
diskrece by znamenalo zavedeni financnich pobidek pro osoby, které oznami
poruseni MAR, respektive poskytnou nové relevantni informace o mozZném
poruseni MAR, které povedou k uloZeni spravni ¢i trestni sankce, nebo prijeti
jiného spravniho opatreni za poruseni MAR

Otazky k ¢l. 32 odst. 4 MAR

M¢élo by se dle Vaseho nazoru vyuzit nabizené diskrece, v jakém rozsahu a proc?



LET T LIF

Diskrece dle TD 11

4.1. Novinky dle TD II

SOUCASNA PRAVNI TD II novelizuje tfi existujici evropské regulace. Méni TD

UPRAVA I, smérnici Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES
o prospektu, ktery ma byt zverejnén pti verejné nabidce
D1 nebo prijeti cennych papirt k obchodovani a smérnice

§ 34 az 37, 55 az 57, 65, . , L 1x . .
117a, 118 a2 123, 117a, | Komise 2007/14/ES, kterou se stanovi provadéci pravidla

127 a2 127d,135a164 | k nékterym ustanovenim smérnice 2004/109/ES.
az 166 ZPKT a vyhlaska | Qmérnice si klade za cil podpofit malé a stfedni emitenty
234/2009 Sb. o . o ey v w

snizenim administrativni = zatéze. Rusi napriklad

pozadavek na uvefejiiovani  mezitimnich  zprav
statutarniho organu (§ 119a ZPKT). Déle sleduje usnadnéni preshrani¢nich investic
vytvorenim tzv. evropského elektronického mista pristupu, jez predstavuje snadno
dostupny zdroj regulovanych informaci o vSech emitentech, jejichz cenné papiry
jsou prijaty k obchodovani na regulovaném trhu v Evropské unii (§ 127 an. ZPKT).
Za ucelem lepsiho dodrzovani pozadavkl transparencni smeérnice se jeji novelou
také posiluji sankéni pravomoci dohledovych organt. Lhiita pro transpozici uplyne
dne 26. listopadu 2015.

4.2. Prehled diskreci TD II (tabulka)

Relevantni Predmeét diskrece Soucasné

ustanoveni vyuziti

diskrece

Clanek 3 odst.1 | Domovsky ¢lensky stit miize emitentovi NE

(prisnéjsi ulozit pozadavky prisné€jsi, nez jsou
pozadavky pro pozadavky stanovené v této smérnici,
emitenty) avSak nemiize pozadovat, aby emitenti
zverejiiovali pravidelné finanéni informace
Castéji, nez je zverejnovani vyroc¢nich




finan¢nich zprav uvedenych v ¢lanku 4 a
pololetnich finan¢nich zprav uvedenych
v ¢lanku 5.

Clanek 3 odst. 1a
(Castejsi
periodické
informace)

Odchylné od odstavce 1 mohou domovské
¢lenské staty pozadovat, aby emitenti
zverejnovali dodateéné pravidelné
finan¢ni informace castéji, nez je
zverejnovani  vyrocénich financ¢nich
zprav uvedenych v ¢lanku 4 a pololetnich
financnich zprav uvedenych v ¢lanku 5, jsou-li
splnény tyto podminky:

- dodatecné pravidelné finan¢ni informace
nepredstavuji v prislusném clenském staté
nepfiméienou finanéni zatéz, zejména pro
dotéené malé a stiedni emitenty, a

- obsah  pozadovanych  dodateénych
pravidelnych finanénich informaci je amérny
vzhledem k okolnostem, které prispivaji
k investi¢nim rozhodnutim investort
v dotéeném Clenském state.

Pred prijetim rozhodnuti, jimz se emitentim
uklada povinnost zvefejnovat dodate¢né
pravidelné finan¢ni informace, clenské staty
posoudi, zda tyto dodate¢né pozadavky
mohou vést k nadmérnému zameéreni se
na kratkodobé vysledky a vykony emitentti a
zda mohou mit neptiznivy dopad na moznost
malych a stfednich emitenti mit pristup
na regulované trhy.

Timto neni dotcéena moznost,
aby c¢lenské staty pozadovaly
zverejnovani dodateénych pravidelnych
finanénich informaci po emitentech,
kteri jsou finan¢nimi institucemi.

NE

(nové
ustanoveni)

Clanek 28b odst.
2 (pozastaveni
vykonu
hlasovacich prav
jen v téch
nejzavaznéjsich
pripadech)

Aniz jsou dotceny pravomoci prislusnych
organti podle clanku 24 a pravo clenskych
stati ukladat trestni sankce, zajisti Clenské
staty, ze jejich pravni a spravni predpisy
umoznuji v pripadé poruseni podle ¢l. 28a
pism. b) pozastaveni vykonu hlasovacich prav
spojenych s akciemi. Clenské staty mohou
stanovit, Ze se pozastaveni hlasovacich
prav ma vztahovat pouze
na nejzavaznéjsi poruseni.

NE

(nové
ustanoveni)




Clanek 28b odst. | Clenské staty mohou stanovit dalsi NE

3 (dalsi sankce sankce nebo opatreni a vys$i urovné (nové
nebo vyssi spravvmch peIEeZIchh vsal.lk.m, neZ jsou | ystanoveni)
pokuty) urovné stanovené v této smeérnici.

4.3. Cl. 3 odst. 1 TD II - p¥isné&j$i pozadavky pro emitenty

SOUGASNA PRAVNI Novy ¢l. 3 odst. 1 zakotvuje moznost domovského

UPRAVA ¢lenského statu stanovit emitentim piisnéjsi pozadavky,
nez stanovuje TD II. Vtomto ¢lanku je zaroven
stanoveno, Ze clensky stat nesmi pozadovat, aby emitenti
zverejiiovali vyroéni a pololetni finanéni zpravy castéji,
nezje stanovenov él. 4a 5 TD 1.

CL3TDI

Platna pravni aprava

Pivodni TD I obsahovala ve svém ¢l. 3 obdobnou diskreci, kterd umoznovala
domovskym clenskym statiim ulozit emitenttim prisnéjsi pozadavky nezli ty, které
byly stanoveny touto smeérnici. Domovské cClenské staty zaroven mély moznost
ulozit prisnéjsi pozadavky, nez které stanovovala smérnice drzitelim akcii,
¢i fyzickym nebo pravnickym osobam v rozsahu, v jakém jsou opravnény nabyvat
hlasovaci prava, zcizovat je nebo je vykonavat v kterémkoli z pripadii, nebo jejich
kombinaci, stanovenych v ¢l. 10 odst. 1 pism. a) az h) TD I, pripadné fyzickym
¢i pravnickym osobam, které pfimo ¢i neptimo drzi financéni néstroje, ze kterych
vyplyva opravnéni nabyvat z iniciativy tohoto drzitele samotného pomoci formalni
dohody jiz vydané akcie, s nimiz jsou spojena hlasovaci prava emitenta, jehoz akcie
jsou prijaty k obchodovani na regulovaném trhu. CR této diskrece nevyuzila.

Zhodnoceni diskrece
Na zakladé vyse popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:
Varianta o predstavuje ponechani stavajiciho stavu, tedy nevyuziti diskrece.

Nevyuziti diskrece by znamenalo, Ze do ZPKT nebude transponovéan ¢l. 3 odst. 1 TD
IT, a nebudou v ZPKT stanoveny prisnéjsi pozadavky pro emitenty.

Varianta 1 znamena stanoveni prisnéjSich pozadavki pro emitenty
v ZPKT, tj. vyuziti diskrece. Transpozici ¢l. 3 odst. 1 TD II do ZPKT by mohla
Ceska republika pozadovat piisnéjsi pozadavky po emitentech, av§ak nemohla by
pozadovat ¢astéjsi uverejnovani vyro¢nich a pololetnich financnich zprav.

Otazky k ¢€l. Cl. 3 odst. 1 TD II

Mélo by se dle Vaseho nazoru vyuzit nabizené diskrece, v jakém rozsahu a proc¢?




oV,

4.4. Cl. 3 odst. 1a TD II - ¢astéjsi periodické informace

SOUGASNA PRAVNI Novy ¢l. 3 odst. 1a prvni pododstavec TD II obsahuje

UPRAVA diskreci domovského clenského statu spocivajici
v moznosti pozadovat po emitentech castéjsi dodatecné
zverejnovani  pravidelnych  finanénich  informaci,
nez je zverejnovani vyrocnich a pololetnich financénich
zprav stanoveni vél.4as5 TD I, a to za predpokladu, Zejesplnéno nékolik
ve smérnici stanovenych podminek: dodatecné informace nepredstavuji
nepiimérenou zatéz, zejména pro malé a stredni emitenty a obsah dodate¢nych
informaci musi byt amérny k okolnostem, které prispivaji kinvesticnim
rozhodnutim investorim. Novy ¢l. 3 odst. 1a tfeti pododstavec TD II zaroven
obsahuje diskreci pro domovsky clensky stat, spodivajici v moznosti stanoveni
povinnosti zverejiiovat dodateéné pravidelné financni informace pro emitenty,
jezjsou finanénimi institucemi. Jedn4 se o novou diskreci pro ¢lenské staty, ktera
nebyla drive obsazena v TD I.

Neni

Platna pravni aprava

Platné pravni predpisy na aseku podnikani na kapitdlovém trhu disledné sleduji
upravu v TD I, ktera clenskym statim nenabizela Zadnou diskreci ve vztahu
kmoznému pozadovani Castéjsiho  zverejniovani finanénich  informaci
po emitentech.

Zhodnoceni diskrece
Na zakladé vyse popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:
Varianta o predstavuje ponechani stavajiciho stavu, tedy nevyuziti diskrece.

Varianta 1 znamena stanoveni povinnosti casté€jSiho zverejnovani
dodateénych pravidelnych finanénich informaci pro emitenty, tj. vyuziti
diskrece. Vyuziti této diskrece ovSem vyZaduje, aby domovsky clensky stat
pred rozhodnutim o vyuziti diskrece posoudil, zda dodateéné pozadavky mohou
vést k nadmérnému zaméreni se na kratkodobé vysledky a vykony emitentll a
zda mohou mit neptiznivy dopad na moznost malych a stfednich emitentii mit
pristup na regulované trhy.

Varianta 2 znamenia stanoveni povinnosti zverejnovat dodatecné
pravidelné finan¢éni informace pro emitenty, ktefi jsou finanénimi
institucemi, tj. vyuziti diskrece.

Varianta 3 znamena vyuziti diskrece ve formé kombinaci variant 1 a 2.

Otazky k &l. 3 odst. 1a TD IT

Mélo by se dle Vaseho nazoru vyuzit nabizené diskrece, v jakém rozsahu a proc?




4.5. Cl. 28b odst. 2 TD II - pozastaveni vykonu hlasovacich
prav jen v nejzavaznéjsich pripadech

SOUGASNA PRAVNI Novy cl. 28b odst. 2 TD II stanovi, Ze ¢lenské staty zajisti,
UPRAVA Ze jejich spravni a pravni predpisy umozni pozastaveni
vykonu hlasovacich prav spojenych s akciemi v pripadé
poruseni ¢l. 28a pism. b) TD II, ktery stanovi, Ze ¢l. 28b
se pouzije alespon v pripadé, kdy fyzicka nebo pravnicka
osoba ve stanovené lhtité neozndmi nabyti nebo pozbyti vyznamné ucasti podle
vnitrostatnich pravnich predpist piijatych za Gcelem provedeni ¢lanki 9, 10, 12, 13
a 13a TD II. Timto nesmi byt dotéeny pravomoci prislusnych organt a pravo
¢lenskych statti ukladat trestni sankce. Tento novy ¢lanek zaroven obsahuje diskreci
pro clenské staty, kterd jim umoziiuje stanovit pozastaveni hlasovacich prav
spojenych s akciemi jen v pripadech nejzavaznéjsich poruseni ¢l. 28b pism. b) TD
II. Jedna se o novou diskreci pro clenské staty, ktera nebyla drive obsazena v TD 1.

Neni

Platna pravni aprava

Platné pravni predpisy na aseku podnikani na kapitalovém trhu disledné sleduji
upravu v TD I, ktera clenskym statim nenabizela Zadnou diskreci ve vztahu
k moznému pozastaveni vykonu hlasovacich prav.

Zhodnoceni diskrece

Na zakladé vyse popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:
Varianta o predstavuje ponechani stavajiciho stavu, tedy nevyuziti diskrece.
Nevyuziti diskrece by znamenalo, Ze ¢lensky stat nestanovi ve svém pravnim radu,
Ze pozastaveni  hlasovacich prav spojenych sakciemi bude stanoveno
jen v nejzavaznéjSich piipadech poruseni povinnosti, jeZ budou vyplyvat
z transpozice ¢l. 28a pism. b) TD II.

Varianta 1 znamenid zavedeni nového ustanoveni v ZPKT, tj. vyuziti
diskrece. Vyuziti diskrece by znamenalo, Ze v ZPKT bude nové ustanoveni, které
stanovi, Ze pouze nejzavaznéjsi poruseni povinnosti, jez budou transpozici ¢l. 28a
pism. b) TD II, budou potrestana.

Otazky k ¢l. 28b odst. 2 TD I1

Mélo by se dle Vaseho nazoru vyuzit nabizené diskrece, v jakém rozsahu a proc?

4.6. Cl. 28b odst. 3 TD II - dalsi sankce nebo vys$si pokuty

SOUCASNA PRAVNI Diskrece c¢lenského statu spoéivdi v moznosti uloZeni
UPRAVA b4 /. o 4 v 7 7 /
dodate¢nych druhti sankci dopliujici sankce stanovené

zejména § 209, 248, 251, | vV ID II, piipadné v ulozZeni vyssich pokut nez téch, které
253, 254 a 259 TZ jsou stanoveny ve zmitlované smeérnici. Jedna se o novou




diskreci pro ¢lenské staty, ktera nebyla diive obsazena v TD 1.

Platna pravni aprava

Platné pravni predpisy na tiseku podnikani na kapitalovém trhu dtsledné sleduji
upravu v TD I, ktera cClenskym statim nenabizela zadnou diskreci ve vztahu
k moznému rozSifeni pozadavkd tykajicich se stanoveni vySSich pokut
¢i dodatecnych sankci nez téch, které stanovuje evropska regulace.

Zhodnoceni diskrece
Na zakladé vyse popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:

Varianta o predstavuje ponechani stavajiciho stavu, tedy nevyuziti diskrece.
Nevyuziti diskrece by znamenalo, Ze do ZPKT budou transponovany sankce a vyse
pokut v rozsahu, v jakém jsou stanovené v TD II.

Varianta 1 znamena stanoveni dodate¢nych sankeci a pokut nad ramec TD
II, tj. vyuziti diskrece. Toto vyuziti diskrece mtize mit podobu stanoveni
dodate¢nych sankei, vyssich pokut, pripadné obojiho.

Otazky k &l. 28b odst. 3 TD II

Mélo by se dle Vaseho nazoru vyuzit nabizené diskrece, v jakém rozsahu a proc¢?



LET T LIF

Diskrece dle UCITS V

5.1. Novinky dle UCITS V

SOUCASNA PRAVNI
UPRAVA

Zejména § 20, 60 az 82,
599, 604, 612, 614 a 618
ZISIF

UCITS V je novelou UCITS IV, neni vS§ak natolik rozsahla
a zésadni, aby vyzadovala prepracované znéni
(tzv. recast), jako tomu bylo v pripadé UCITS IV.
UCITSV se zaméfuje zejména na problematiku
depozitafe, odmeénovani obhospodarovateli a sankci.
Obecné se uprava pribliZuje smérnici Evropského

parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. ¢ervna 2011 o spravcich alternativnich
investi¢nich fondu (AIFM).

V oblasti depozitari jde zejména o zprisnéni pravidel pro subjekty zptisobilé
vykonavat cinnost depozitafe, tpravu ochrany aktiv UCITS fondd v pripadé
insolvence depozitate a posileni odpovédnosti depozitare. V oblasti odmeénovani je
feSeno vytvareni a uplatnovani zasad odménovani pro nékteré pracovniky
obhospodarovatele UCITS fonda (tzv. ,risk takers®). Koneéné v oblasti sankci
se jedna o jejich efektivni harmonizaci a to véetné trestnich sankei.

Navrh UCITS V byl zndm jiz v dobé€ vytvareni ZISIF a byl také zohlednén
(zejm. v oblasti depozitait). Transpozice UCITS V tak nebude vyzadovat zasadni

zménu ZISIF.

5.2. Prehled diskreci UCITS V (tabulka)

Relevantni Piredmeét diskrece Soucasné
ustanoveni vyuziti
diskrece
Clanek 14b odst. | Clenské staty nebo jejich prislu$né organy NE
1 pism. m) mohou druhy a podobu téchto nastroju (nové
(pohyblivé slozky omezit ¢i pripadné nékteré nastroje ustanovent)




odmeény)

zakazat. Toto pismeno se vztahuje jak na c¢ast
pohyblivé slozky odmény, jez byla v souladu
s pismenem n) odlozena, tak na ¢ast pohyblivé
slozky odmény, jez odlozena nebyla;

Clanek 99 odst. 1

(spravni a trestni
sankce)

Aniz jsou dotéeny dohledové pravomoci NE
prislusnych organii podle ¢lanku 98 a pravo (nové
¢lenskych stati stanovit a ukladat ustanovent,

trestni sankce, stanovi clenské staty
pravidla pro spravni sankce a jina spravni
opatfeni uklddané spolecnostem a osobam
v pripadé poruseni vnitrostatnich predpist,
kterymi se provadi tato smérnice, a prijmou
vesSkera nezbytna opatieni pro zajisténi toho,
aby byla uvedena pravidla uplatiiovéana.
Pokud se clenské staty rozhodnou,
Ze nestanovi pravidla pro spravni
sankce za poruSeni piedpisii, na néz se
vztahuje vnitrostatni trestni pravo, sdéli
Komisi prislu$na trestnépravni ustanoveni.

sankce mame)

Clanek 99 odst. 7

(dodatecné
sankce)

Clensky stat miiZe v souladu NE
s vnitrostatnim pravem zmocnit (nové
piislusné organy kukladani dalSich | ctanoveni)

druhi sankci vedle téch, které jsou uvedeny
v odstavci 6, nebo k ukladani penézitych
sankci prevySujicich castky uvedené
v odst. 6 pism. e), f) a g).

5.3. Cl. 14b odst. 1 pism. m) UCITS V - omezeni ¢ zakaz
nékterych slozek odmény

SOUCASNA PRAVNI
UPRAVA

§ 20 odst. 2 pism. j) a
§ 665 odst. 1 a 3 ZISIF

Tato diskrece umoznuje zakaz ¢i omezeni nékterych
druht@t pohyblivé slozky odmény skladajici se z podili
ve standardnim fondu nékterych pracovnikii
obhospodarovatele = standardniho  fondu. = Témito
pracovniky (viz ¢l. 14a odst. 3 UCITS V) jsou clenové

vrcholného vedeni, zaméstnanci odpovédni za ¢innosti spojené s podstupovanim
rizik, zaméstnanci v kontrolnich funkcich a vSichni zameéstnanci, jimz je vyplacena
celkovi odména na trovni piijmd vrcholného vedeni nebo zaméstnanci
odpovédnych za ¢innosti spojené s podstupovanim rizik, jejichz pracovni ¢innosti
vramci vykonu jejich zaméstnani, povolani nebo funkce maji vyznamny vliv
na rizika, kterym mtize byt vystaven obhospodarovatel standardniho fondu nebo
jim obhospodarovany standardni fond.




Platna pravni aprava

UCITS IV podobné ustanoveni neobsahoval, ZISIF pouze obecné stanovuje,
Zze systétm odménovani vySe uvedenych pracovniki je soucasti Fidiciho
a kontrolniho systému obhospodatrovatele, avSak ucinnost tohoto ustanoveni
je odloZena prave ve vztahu k G¢innosti UCITS V.

Zhodnoceni diskrece
Na zakladé vyse popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:

Varianta o predstavuje zachovani stavajiciho stavu, tedy nevyuziti diskrece.
Omezeni ani zdkaz nékterych druhi pohyblivé slozky odmény nékterych pracovniki
obhospodarovatele by nebylo zavedeno.

Varianta 1 predstavuje vyuziti diskrece, tedy zakaz ¢i omezeni nékterych druhi
pohyblivé slozky odmény nékterych pracovnikt obhospodarovatele. Diisledkem
by byl vétsi priklon k pevné slozce odmény téchto pracovnikli, mensi nebezpeci
kratkodobého umélého zvysovani hodnoty podili na dkor jejich dlouhodobé
hodnoty a omezeni motivace téchto pracovniki k ristu hodnoty podili obecné.

Otazky k ¢l. 14b odst. 1 pism. m) UCITS V

Domnivate se, Ze by bylo vhodné omezit ¢i zakazat nékteré druhy pohyblivé slozky

odmény nékterych pracovniki obhospodarovatele standardniho fondu skladajici se
z podild na standardnim fondu?

5.4. Cl. 99 odst. 1 UCITS V - trestni sankce namisto spravnich

SOUGASNA PRAVNI Diskrece clenského statu spocéivad v moznosti nestanovit
UPRAVA pravidla pro spravni sankce za porusSeni predpist
v pripadé, kdy trestni pravo daného clenského statu

nap¥. § 206, 209, 220, beahui , K Kterd bt
221, 248, 249, 250, 251, | ODsahuje trestnl sankce, ktere se vztahujl na tato
253 a 367 TZ poruseni. V pripadé€, Ze ¢lensky stat této diskrece vyuzije,
pak ma povinnost sdélit Komisi vSechna prislusna
trestnépravni ustanoveni, ktera postihuji predmétna
poruseni ptredpisti. Jedna se o novou diskreci pro clenské staty, ktera nebyla diive

obsazena v UCITS IV.

Platna pravni aprava

Platné pravni piredpisy na tseku fondid kolektivniho investovani diisledné sleduji
upravu v UCITS 1V, ktera ¢lenskym statim nenabizela zadnou diskreci ve vztahu
k moznému rozsifeni pozadavki tykajicich se nestanoveni pravidel, jiz obsazenych
trestnépravnich predpisech ¢lenského statu.



Zhodnoceni diskrece

Na zakladé vyse popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:
Varianta o predstavuje ponechani stavajiciho stavu, tedy nevyuziti diskrece.
V pripadé vyuziti diskrece by byly do ZISIF transponovany vSechny spravni sankce
za poruseni UCITS V.

Varianta 1 znamena nestanoveni pravidel pro spravni sankce za poruseni
UCITS V, pokud jsou obsazeny v trestnépravnich predpisech, tj. vyuziti diskrece.
V pripadé€ vyuziti diskrece vyvstane potieba notifikovat Komisi vSechna prislusna
trestnépravni ustanoveni, ktera postihuji predmétna poruseni UCITS V.

Otazky k ¢l. 99 odst. 1 UCITS V

Mélo by se dle Vaseho nazoru vyuzit nabizené diskrece, v jakém rozsahu a proc?

5.5. Cl. 99 odst. 7 UCITS V - dal$i sankce a vy$$i pokuty

SOUCASNA PRAVNI Diskrece clenského statu spocivd v moznosti zmocnit
UPRAVA prislusny organ k uloZeni dodateénych druhii sankeci
dopliiujici sankce uvedené ¢l. 99 odst. 6 UCITS V,

rlapl".§206, 209! 220! V7 d v 1 v 4 VYVZ h k v v h k /7 .
221, 248, 249, 250, 251, | Pripadne vulozenl vyssich pokut nez tech, ktere jsou
253 a 367 TZ stanoveny ve zminovaném ustanoveni. Jedna se o novou
diskreci pro clenské staty, ktera nebyla diive obsazena
v UCITS IV, protoze tato oblast prozatim nebyla

harmonizovana.

Platna pravni aprava

Platné pravni piredpisy na tseku fondid kolektivniho investovani diisledné sleduji
upravu v UCITS IV, ktera ¢lenskym statiim nenabizela zadnou diskreci ve vztahu
k moznému rozSifeni pozadavkd tykajicich se stanoveni vySSich pokut
¢i dodateénych sankei, protoZe tuto oblast nijak neharmonizovala.

Zhodnoceni diskrece

Na z4kladé vyse popsané diskrece se nabizeji 2 zdkladni varianty jejiho vyuziti.
Varianta o, tj. ponechani stavajiciho stavu, neptichazi v avahu, protoze
soucasny stav neodpovidd minimalni harmonizaci. Nevyuziti diskrece by

znamenalo, Ze do ZISIF budou transponovany sankce a vyse pokut pouze v rozsahu,
v jakém jsou stanovené v ¢lanku 99 odst. 6 UCIST V.

Varianta 1 znamena stanoveni dodate¢nych sankci a pokut nad ramec ¢l. 99
odst. 6 UCITS V, pripadné stanoveni vysSich sankei a pokut, tj. vyuziti
diskrece. Toto vyuziti diskrece miize mit dvoji podobu, tj. bud by byly stanoveny
dodatecné sankce a pokuty nad ramec UCITS V, anebo sankce a pokuty vyssi nez je
minimalni pozadavek.



Otazky k &l. 99 odst. 7 UCITS V

Méelo by se dle Vaseho nazoru vyuzit nabizené diskrece, v jakém rozsahu a proc?



