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1. Uvod

Tento konzultaéni materidl reaguje zejména na publikaci natizeni (EU) o prospektu v Ufednim
véstniku EU, kdy ¢l. 3 odst. 2 tohoto nafizeni obsahuje vyznamnou diskreci umoznujici ¢lenskym
statim stanovit, ze prospekt neni potfeba vyhotovit pifi emisich cennych papira v hodnoté
do 8 mil. EUR (oproti stavajici hranici stanovené v CR ve vysi 1 mil. EUR).

V této souvislosti se odborna vefejnost vyzyva soucasné i k vyjadfeni nazoru na jina souvisejici
témata, jako napfiklad na nabizeni dluhopist bez prospektu drobnym (retailovym) investoram ¢i
obecné k otazce gold-platingu. Konzultovany jsou také diskrece ve vztahu k nafizeni (EU)
o prospektu.

Potfeba adaptace nafizeni (EU) o prospektu do 19. ¢ervence 2019, ale i dalsich nafizeni EU, jako
je nafizeni (EU) o fondech penézniho trhu ¢i nafizeni (EU) o STS sekuritizaci, povede
v nejblizsich mésicich k pfipravé novely nejen ZPKT, ale i ZDKT, ZISIF, NVIT a potencialné¢
1 ZoDluh.

Autory jednotlivych kapitol jsou Ale§ Kralik (kapitoly 1 a 3), Martin Zikmund (kapitoly 2,4 a 5) a
Markéta Michalkova (kapitoly 6 a 7).

Piipadné pfipominky zasilejte na adresu ales.kralik(zavina¢)mfcr.cz do 9. inora 2018.
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2. Limit pro vyjimku z povinnosti uvefejnit prospekt

Prospekt je dokument informativntho charakteru, ktery umoznuje potencialnim investoram
seznamit se s osobou emitenta cennych papird (zejména s vysledky jeho hospodafeni) a
konkrétnimi podminkami pifslusné emise cennych papira a diky tomu se kvalifikované
rozhodnout, zda je vhodné do dané emise cennych papirt investovat ¢i nikoli.

Aktualni dprava prospektu je na urovni EU obsazena zejména ve smérnici (EU) o prospektu,
ktera je od bfezna 2006 transponovana v § 34 az 36m a v § 57 ZPKT a od cervence 2011 téz
v nafizeni vlady ¢. 190/2011 Sb., kterym se stanovi limity nékterych ¢dstek v eurech, pokud jde
o upravu vefejné nabidky investi¢nich cennych papirt, prospektu cenného papiru a informacnich
povinnosti emitenta nékterych investicnich cennych papird a dalsich osob. Smérnice (EU)
o prospektu je dile doplnéna provadécim nafizenim Evropské komise ¢. 809/2004.

Uvedena pravni uprava zakotvuje povinnost uvefejnit prospekt schvaleny organem dohledu
pfed pfijetim k obchodovani na regulovaném trhu, nebo pfed tzv. vefejnou nabidkou,
tj. pfed nabidkou investi¢nich cennych papira Sirsimu okruhu osob. Smérnice (EU) o prospektu
obsahovala v ¢l. 3 odst. 2 fadu vyjimek, které byly transponovany zejména do § 35 odst. 2 ZPKT
a nasledné i do nafizeni vlady ¢. 190/2011 Sb. Pro ucely této konzultace se nicméné zamétfujeme
zejména na vyjimku podle ¢l. 3 odst. 2 pism. e), resp. podle ¢l. 1 odst. 2 pism. h) smérnice (EU)
o prospektu, ktera byla transponovana do § 34 odst. 4 pism. g) ZPKT.

V ¢l 3 odst. 2 pism. e) smérnice (EU) o prospektu zakazuje vyzadovat prospekt pfi nabidkach
v celkové hodnoté protiplnéni do 100 tis. EUR za 12 mésict.

V ¢l 1 odst. 2 pism. h) smérnice (EU) o prospektu pak bylo stanoveno, ze smérnice (EU)
o prospektu se nevztahuje na nabidky s hodnotou protiplnéni do 2,5 mil. EUR, coz bylo novelou
¢. 2010/73/EU zvyseno na 5 mil. EUR. V této souvislosti byla novelou zik. ¢. 188/2011 Sb.
castka v § 34 odst. 4 pism. g) ZPKT zvysena z puvodnich 200 tis. EUR na 1 mil. EUR.
Interpretace byla takova, Ze pro emise pod 5 mil. EUR se jedna o tzv. narodni reZim (gold-
plating), kdy se dobrovolné rozsifuje puisobnost smérnice (EU) o prospektu nad ramec
jeji povinné transpozice. Tento vyklad byl aplikovan i v jinych clenskych staitech EU, kde byl
tento limit stanoven v ruznych vysich v rozpéti od 100 tis. do 5 mil. EUR:

Limit 100 000 EUR 250 000 EUR 1000 000 EUR | 1500000 EUR | 2500000 EUR | 5000000 EUR
Clenské staty | Belgie Rakousko CR Lucembursko Finsko Chorvatsko
Bulharsko Dansko Holandsko Irsko
Francie! Rumunsko? Polsko Italie
Lotyssko Svédsko Litva
Madarsko Malta
Neémecko Portugalsko
Slovensko Recko
Slovinsko Spanélsko
Velka Britanie

! Pouze pro nabidky pfedstavujici vice nez 50% zikladniho kapitalu emitenta.

2200 tis. EUR pro dluhové nastroje.
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Je zfejmé, ze rozdily mezi clenskymi staty neplynou z velikosti jejich ekonomik, ale spiSe z toho,
zda tyto staty pfijimaji liberalni nebo protekcionisticky ptistup. Ceska republika je z tohoto
hlediska od roku 2011 né¢kde uprostfed mezi obéma nazorovymi proudy. Na nasledujicim grafu je
pfehled zemi Evropské unie dle HDP na obyvatele (dle tdaja z Eurostatu cinil tento ukazatel
v roce 2016 pro Ceskou republiku 88 % z praméru Evropské unie):

Figure 1: GDP per Capita
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V novém nafizeni (EU) o prospektu se na vySe uvedenou divergenci mezi clenskymi staty EU
reaguje tak, ze se dolni hranice limitu v ¢l. 1 odst. 3 nafizeni (EU) o prospektu zvysuje
na 1 mil. EUR (4dajn¢ z duvodu podpory rozvoje crowdfundingu a neimérné vysokym
nakladim u malych emisf). Horni hranici si mohou clenské staty EU dle ¢l. 3 odst. 2 nafizeni
(EU) o prospektu stanovit az do vyse 8 mil. EUR (nicméné bez moznosti vyuzivat v takovém
ptipadé evropsky pas). Viz k tomu téZ body 12 a 13 preambule nafizeni (EU) o prospektu. Pokud
Ceska republika zachova hranici 1 mil. EUR, bude po 19. ¢ervenci 2019 patfit mezi staty s nejvice
protekcionistickym rezimem. Na druhou stranu neni v tuto chvili znamo, jak se k této diskreci
jednotlivé clenské staty postavi, lze ale ocekavat, ze staty, které jiz dnes aplikuji vyjimku na emise
nad 1 mil. EUR, nebudou tuto hranici snizovat a spiSe budou zvazovat jeji zvyseni. Proto je
potieba se odpovedné zabyvat otazkou, zda stavajici hranici pro tuto vyjimku nezvysit, napt. na 2,
3, 5 nebo 8 mil. EUR.

Dle aktualné dostupnych informaci Ize v Ceské republice vyhotovit prospekt cca za 10 tis. EUR,
coz pfi emisi v hodnoté 1 mil. EUR pfedstavuje naklady ve vysi 1 % z hodnoty emise. Tato vyse
nakladd muze byt pro nékteré emitenty odrazujici, i kdyz ve srovnani se zahrani¢nim je tato
nakladovost nizka (napfiklad ve Velké Britanii stoji vyhotoveni prospektu i 1 mil. EUR). Pfesto
jsou i v Ceské republice zniamy piipady, kdy emitent radéji vyhotovi prospekt sim,
bez profesionalni pomoci, aby naklady jest¢ vice snizil. Z hlediska investicniho crowdfundingu
(ptedstavovaného v Ceské republice primarné platformou Fundlift) se zdi aktudlni hranice
prozatim dostatecna, kdy z 24 uspésné zafinancovanych transakei se dosazena castka pohybovala
v rozmezi od 1 mil. K¢ do cca 8 mil. K¢ (otazkou vsak je, zda to nenf dano povahou emitentt,
ktefi aktudlné tuto moznost financovani vyuzivaj). Iemisi dluhopisi v celkové hodnoté
protiplnéni nad 1 mil. EUR Ize vefejné nabizet bez prospektu, jsou-li splnény jiné dulezité
vyjimky, napfiklad nominalni hodnota nad 100 tis. EUR, anebo nabizeni mén¢ nez 149 drobnym
(retailovym) investoram (tzv. private placement). Odhaduje se, ze prospekt se vyplati vyhotovit
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pro emise nad 50 mil. K¢ (cca 2 mil. EUR), coz pfedstavuje znatelnou bariéru pro emise
dluhopist mezi 1-2 mil. EUR, do nichz by mohli investovat drobni (retailovi) investofi.

Pii rozhodovani o mozném vyuziti diskrece je tfeba rovnéz vziti v potaz tzv. unijni prospekt
pro rast (EU Growth Prospectus) upraveny v ¢l. 15 nafizeni (EU) o prospektu. Ma se jednat
o zjednoduseny prospekt pro mensi emitenty, ktery lze mimo jiné vyuzit pro emise dluhopist
v hodnot¢ protiplnéni nizsi nez 20 mil. EUR. Jde vSak o novy pravni rezim, ktery jesté neni
odzkouseny praxi a kvili dosud nevydanym provadécim predpisim k nafizeni (EU) o prospektu
nejsou znamy jeho detaily. Nicméné cilem ma byt, aby vyhotoveni takového typu prospektu bylo
vyrazné levnéjsi. Ceska republika pii vyjednavani v Bruselu podporovala myslenku DIY (do-it-
yourselfy prospektu, kdy by byla vytvofena Sablona (napf. prostfednictvim webového rozhrani),
kterou by emitent vyplnil pozadovanymi udaji (tfeba i dotaznikovou formou). Vysledkem by byl
vygenerovany prospekt (a to pfipadné i v riznych jazycich). To by vyhotoveni prospektu vyrazné
zjednodusilo. Otazkou vsak je, zda by udaje v prospektu nemély byt ovéfeny osobou nezavislou
na emitentovi z duvodu fizeni moznych stfett zajmu a informacni asymetrie.

Pii rozhodovani o vyjimce z povinnosti uvefejnit prospekt je tfeba brat na védomi pfipadné
snizeni ochrany drobnych (retailovych) investora (resp. spotfebiteld). Lze pfedpokladat,
ze drobni (retailovi) investofi jsou prospektem chranéni jen nepiimo, protoze s ohledem na délku
a komplikovanost prospektu nelze predpokladat, ze by jej drobni (retailovi) investofi podrobné
cetli. Nicméné i pro drobné (retailové) investory je jisté vyhodou to, Ze se mohou na informace
uvedené v prospektu spolehnout, coz mimo jiné i snizuje informacni asymetrii. Za vhodnéjsi
dokument pro informovani drobnych (retailovych) investoru lze povazovat spise tzv. shrouti
prospektu. To je v nafizeni (EU) o prospektu revidovano tak, aby vice odpovidalo tzv. sdéleni
klicovych informaci, zejména podle o nafizeni (EU) o PRIIPs. Neni ale vyhotovovano jen
ve vztahu k cennym papiram, ale i ve vztahu k emitentovi. Udaje uvedené ve shrnuti prospektu
musi byt v souladu s ddaji uvedenymi v prospektu, primarnim zdrojem informaci tak i nadale
zustava prospekt. K otiazce dluhopisi nabizenych drobnym (retailovym) investorim
bez prospektu viz téz Kapitolu 5 tohoto konzulta¢nfho materialu.

Otazky ke konzultaci:

2.1. PovaZujete stdvajici hranici pro vyjimku z povinnosti vyhotovit prospekt ve vysi 1 mil.
EUR za vhodné nastavenou a odpovidajici podminkim Ceského trhu? Pokud
podporujete jeji navyseni, jakou vysi byste preferovali (napf. 2, 3, 5 nebo 8 mil. EUR)?
Swviij ndzor odiivodnéte a dopliite o poznatky z Vasi praxe.

2.2. Souhlasite s odhadovanym vycislenim nakladii ve vysi cca 10 tis. EUR na vyhotoveni
prospektu v Ceské republice, nebo mite jiné informace/zkusenosti?

2.3. Jakou maximdlni procentudlni vysi nikladiu na vyhotoveni prospektu ve vztahu
k hodnoté emise povaZujete za akceptovatelnou (ekonomicky raciondlni)? Swiij ndzor
odiivodnéte a dopliite o poznatky z Vasi praxe.
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3. Narodni uprava (,,gold-plating*‘) jako pfekazka rozvoje
kapitalového trhu v CR?

Aktudlni nastaveni vyjimky z povinnosti uvefejnit prospekt, kdy se prospekt vyzaduje
i pro nabidky ve vysi 1 - 5 mil. EUR je typickym ptikladem narodni Gpravy (gold-platings), kdy CR
pfijala dpravu nad ramec povinné transpozice za ucelem zohlednéni narodnich specifik (kupni
sfla obyvatelstva CR) a posileni ochrany drobnych (retailovych) investora. Svétova banka ve své
Zpraveé vsak upozorfiuje, ze predpisy EU jsou velmi preskriptivni a zatézujici, a proto pfinasi
velké naklady. Dle nazoru Svétové banky by tyto nidklady nemély byt jesté navysovany ,,narodni
upravou®, ktera jde nad ramec minimalniho standardu vyzadovaného pravem EU, protoze
jakékoli dal§i ,,narodni pozadavky mohou sniZit konkurenceschopnost ceskych subjekta
na kapitalovém trhu a pfedstavovat zavazné pfekazky pro jeho rozvoj. Pro pochopeni
doporuceni Svétové banky ve Zprave je vhodné zamyslet se i nad tim, co ma byt vaimano jako
WLold-plating’.

Obecné lze rozlisSovat nékolik podob ,.gold-platingu” od ,gold-platingu® stricto sensu az po ,.gold-
plating® v $irsim slova smyslu. Tyto rizné podoby mohou byt vice ¢i méné zatézujici, a to zejména
podle miry harmonizace dané oblasti prava pravem EU a podle toho, jaké feseni v dané oblasti
zvolily jiné ¢lenské staty EU, zejména ty, které jsou pfimymi konkurenty Ceské republiky.
Klasickym go/d-platingem je situace, kdy smérnice (nebo nafizeni) v rezimu maximalni harmonizace
dava clenskym stattm EU moznost pfijmout pifsnéjsi upravu (typickym pifkladem je ochrana
majetku zakaznika a ochrana investort podle ¢l. 16 odst. 11 a ¢l. 24 odst. 12 smérnice (EU)
o trzich finanénich nastrojud, ¢i vztazeni harmonizované Upravy na subjekty, na které se povinné
nevztahuje). Naopak za gold-plating se nepovazuje, pokud smérnice (nebo nafizeni) v rezimu
maximalni harmonizace umoznuje miti liberalnéjsi rezim (typickym piikladem je moznost
zachovat Upravu investicnich zprostfedkovatela podle ¢l. 3 smérnice (EU) o trzich financnich
nastroji). Obdobnou situaci je i1 pfipad, kdy je smérnice v rezimu minimalni harmonizace, cili
staty maji obecnou volnost pfijmout pifsnéjsi upravu, harmonizuje se jen zakladni standard.
Specifickou situaci je pak oblast, kterou pravo EU vubec neharmonizuje a ¢lenské staty EU tak
maj{ v této oblasti volnou ruku (v takovém piipad¢ jde o gold-plating v $irSim slova smyslu).
Prikladem je napfiklad dprava ,,dachodovy®“ (Gcastnickych) fondu, dluhopisové pravo, piimé
dané nebo ucetnictvi. Nicméné 1 v téchto oblastech se zacina EU angazovat, napiiklad navrhem
natizeni o panevropském osobnim dichodovém produktu, pfipravované smeérnici o krytych
dluhopisech, navrhy smérnice o Spole¢ném zdkladu dané z piijmu pravnickych osob (CCTB) a
smérnice o Spolecném konsolidovaném zakladu dané z pifjmu pravnickych osob (CCCTB) c¢i
povinna aplikace Mezinarodnich ucetnich standarda (IFRS) na kétované emitenty.

Ministerstvo financi CR vSechny diskrece v oblasti prava kapitdlového trhu jiz deldi dobu fadné
konzultuje a analyzuje v ramci posouzeni dopadut regulace (regulatory impact assessment neboli RIA).
Odborna vefejnost a jiné zainteresované subjekty tak maji moznost se k pfipadnému vyuziti ¢i
nevyuziti diskreci vyjadfit. Nicméné nelze vyloudit, ze néktera narodni uprava (pfijatd zejména
pred vstupem CR do EU) je zachovavana primarné z historickjch davoda, kdy v mnohych
ptipadech jiz mohly divody pro odchylnou narodni dpravu pominout, nebo se mohlo ukézat,
ze zvolena regulace nevedla ke kyzenym vysledkim a je vhodné ji revidovat. Proto se odborna
vefejnost timto konzultaénim materialem vyzyva 1 k tomu, aby identifikovala takovouto
piipadnou upravu, véetné doporuceni, zda ma byt zachovana ¢i revidovana (ptipadné¢ zrusena).
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Teoreticky ale mze nastat i situace, kdy rozvoji kapitalového trhu v CR brani absence vhodné
regulace (obvyklé napifklad ve vyspélych zemich). Odborna vefejnost se proto také vyzyva
k zaslani dal$ich podnétd k odstranéni pfekazek branicich rozvoji ceského kapitalového trhu ¢i
naopak zavedeni dalsich opatfeni na podporu ceského kapitalového trhu. Jako naméty k diskusi
se nabiz{ napfiklad otizka podfondu i u jinych pravnich forem investicnich fonda nez jsou
akciové spolecnosti s proménnym zakladnim kapitdlem (SICAV), sekuritizace, leasingu a
taktoringu, podpory fintech (v oblasti kapitalového trhu, napt. rebo adpice ¢i DLT) a investicniho
crowdfundingu €1 podpory business angels a venture kapitalu.

Otazky ke konzultaci:

3.1. Identifikujete v praxi néjaky problém v souvislosti se zikladnimi predpisy

upravujicimi kapitdlovy trh, na ktery by bylo vhodné v nejbliZsi novele reagovat? Uvitime
1 ndvrh legislativniho feseni, odiivodnéni tohoto ndvrhu a souvisejici data.

3.2. Identifikujete v Ceské prdvni upravé oblasti, které je mozné oznalit za upravu
nadbytecCnou a zatéZujici a nemajici oporu v ,,evropském* pravu? Jak byste ji doporucili
novelizovat?

3.3. Mite néjaké dalsi niméty, jak regulatornimi zdsahy podpofit rozvoj kapitilového
tchu v CR?

3.4. Domnivite se, Ze by se Ministerstvo financi CR mélo podilet na rozvoji kapitilového
trhu v Ceské republice i jinak neZ zménou pravnich predpisu, napfikiad formou podpory
best practices? Jaké konkrétni angaZovini byste pfivitali?
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4. Nahrazeni ¢asti shrnuti prospektu sdélenim kli¢ovych
informaci

Shrnuti prospektu je cast prospektu obsahujici veskeré klicové informace pro potencialniho
investora ve strukturované podob¢. Shrnuti tvofi strucny tvod prospektu o délce max. 7 stran A4
a po jeho precteni by mél byt drobny (retailovy) investor schopen ucinit informované rozhodnuti
o investici. Nafizeni (EU) o prospektu zavadi novou koncepci shrnuti prospektu jakozto
tzv. sdéleni klicovych informaci (KIID, Key Investor Information Document) a jeho nalezitosti jsou
upraveny v ¢l. 7 nafizeni (EU) o prospektu.

Shrnutf tvofi tyto ¢tyfi oddily:

1. tvod, jenz obsahuje upozornéni (warnings);

2. klicové informace o emitentovi;

3. klicové informace o cennych papirech a

4. klicové informace o vefejné nabidce cennych papirt nebo o jejich pfijeti k obchodovani
na regulovaném trhu.

Natizeni (EU) o prospektu nabizi v ¢l. 7. odst. 7 moznost, aby domovsky clensky stat EU
vyzadoval od emitenta, ktery povinné vypracovava sdéleni klicovych informaci podle nafizeni
(EU) o PRIIPs, aby nahradil tfet{ oddil shrnuti prospektu informacemi, které obsahuje sdéleni
klicovych informaci dle ¢l. 8 odst. 3 pism. c) az i) nafizeni (EU) o PRIIPs.

Tteti oddil shrnuti o prospektu obsahuje nasledujici pododdily:

. »,Jaké jsou hlavni rysy cennych papirar*;
. »,)K<de budou cenné papiry obchodovanyr*;
. »,J€ za cenné papiry poskytnuta zarukar* a

A LN -

. »,Jaka jsou hlavni rizika, ktera jsou specificka pro tyto cenné papiry?*.

V piipadé vyuziti ¢l. 8 odst. 3 pism. ¢) az i) nafizeni (EU) o PRIIPs by shrnuti prospektu namisto
vyse uvedenych obsahovalo pododdily:

1.,,0 jaky produkt se jednar*;

2. ,,Jaka podstupuiji rizika a jakého vynosu bych mohl dosahnout?*;

3. ,,Co se stane, kdyz [nazev tvurce produktu s investicni slozkou] neni schopen uskutecnit
vyplatur®;

4. ,,S jakymi naklady je investice spojena?*;

5. ,,Jak dlouho bych mél investici drzet? Mohu si penize vybrat pfedcasné?*;

6. ,,Jakym zpusobem mohu podat stiznost?“ a

7. ,,Jiné relevantni informace®.

Jiz na prvni pohled je zfejmé, ze obsahové nalezitosti ¢l. 8 odst. 3 pism. c) az i) nafizeni (EU)
o PRIIPs jsou vyrazne $irsi, nez nalezitosti tfettho oddilu shrnuti prospektu, obsahujici klicové
informace o cennych papirech. V pfipadé¢, kdy emitent nahradi tfeti oddil shrnuti prospektu
informacemi, které musi obsahovat sdéleni klicovych informaci dle ¢l. 8 odst. 3 pism. c) az i)
nafizeni (EU) o PRIIPs, dojde zaroven k navyseni maximalnitho poctu stran shrnuti prospektu
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o tfi dodatec¢né strany velikosti A4. Informace nahrazujici tfeti oddil shrnuti prospektu by pak
rovnéz byly samostatnym oddilem s oznacenim, Ze se jedna o obsah sdéleni klicovych informaci
podle ¢l. 8 odst. 3 pism. ¢) az 1) nafizeni (EU) o PRIIPs.

Cilem této konzultace je analyzovat, zda by méla Ceska republika od emitentd, ktefi povinné
vypracovavaji sdéleni klicovych informaci podle nafizeni nafizeni (EU) o PRIIPs, pozadovat,
aby vzdy nahradili tfeti oddil shrnuti prospektu informacemi, které musi obsahovat sdéleni
klicovych informaci dle ¢l. 8 odst. 3 pism. c) az i) nafizeni (EU) o PRIIPs. Alternativou je
ponechat toto na rozhodnuti emitenta.

Otazky ke konzultaci:

4. Povazujete za vhodné, aby Ceski republika vyzadovala od emitenti, ktefi povinné
vypracovavaji sdéleni kli¢ovych informaci podle nafizeni nafizeni (EU) o PRIIPs, aby
vZdy nahradili tfeti oddil shrnuti prospektu informacemi, které musi obsahovat sdéleni
Kklic¢ovych informaci dle ¢l. 8 odst. 3 pism. c) aZ i) natizeni (EU) o PRIIPs? Pokud ano,
z jakych duvodii?
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5. Dluhopisy bez prospektu nabizené drobnym (retailovym)
investoram

V posledni dobé se objevuji nabidky dluhopist drobnym (retailovym) investorum, které vyuzivaji
raznych vyjimek z povinnosti uvefejnit prospekt (napf. jsou nabizeny méné nez 150 drobnym
(retailovym) investorim, piipadné je objem emise niz§i nez 1 mil. EUR). Vznika otazka, zda jsou
drobni (retailovi) investofi v téchto pifipadech adekvatné chranéni. K tomuto boomu nabidek
doslo jednak v navaznosti na novelu ZoDluh, ktera nabyla acinnosti v stpnu 2012 (jednalo se
o novelu ¢. 172/2012 Sb.). Touto novelou byl zejména zrusen pozadavek, aby emisni podminky
schvalovala Ceska narodni banka. Dalsim impulsem pak byl pokles drokovych sazeb a s tim
spojené slozitéjsi hledani vynost investory, ktery tento trend jesté vice posilil. Je tieba si v této
souvislosti uvédomit, ze emisni podminky dluhopist dle pozadavka ZoDluh sice obsahuji
dostatek informaci o vydavanych dluhopisech, obsahuji v$ak jen minimum informaci
o emitentovi a o jeho schopnosti splacet, coz vyvolava urcité pochyby o jejich dostatecné
zpusobilosti k ochrané investorti. Informace o emitentovi lze dohledat v Obchodnim rejstfiku,
nicméné ne vzdy jsou tyto informace v aktualni podobé¢ (typicky vyrocni zprava se zpravidla
schvaluje v ¢ervnu nasledujictho roku a publikovana byva i pozdéji).

Navrhuje se tedy zvazit, zda by nebylo vhodné se inspirovat novou tpravou shrnuti prospektu
dle nafizeni (EU) o prospektu. Ten se z hlediska obsahu déli na ctyfi casti: ivod, informace
o emitentovi, informace o cennych papirech a informace o vefejné nabidce nebo piijeti
k obchodovani na regulovany trh. Oproti emisnim podminkam tedy shrnut{ prospektu obsahuje
i udaje o emitentovi a je nové pojato jako standardizované sdéleni klicovych informaci s pevné
stanovenym formatem a rozsahem maximalné 7 stran ve formatu A4 (neuplatni-li se nckteré
vyjimky umoznujici rozsah ve specifickych pfipadech rozsifit). Shrnuti prospektu predstavuje
strukturovany souhrn nejdulezitéjsich informaci véetné informaci ohledné rizik spojenych
s danou investici, po jehoz pfecteni ma byt drobny (retailovy) investor schopen ucinit
informované rozhodnuti o investici, aniz by musel ¢ist cely prospekt. Pro ochranu zajmu
drobnych (retailovych) investoru se tak shrnuti prospektu jevi jako nejvhodnéjsi nastroj, at’ uz
z pohledu srozumitelnosti vyplyvajici ze samotné koncepce shrnuti, tak i z pohledu obsahu,
nebot’ zde, na rozdil od emisnich podminek, nechybi informace o emitentovi. Dava se tedy na
zvazeni, zda nestanovit v souladu s ¢. 1 odst. 3 nafizeni (EU) o prospektu povinnost vyhotovit
srovnatelny dokument u vSech emisi dluhopist nabizenych drobnym (retailovym) investorim, i
kdyz jinak povinnost vyhotovit prospekt nevznika. Vlastni nastaveni lze modifikovat, napiiklad
tak, Zze za drobného (retailového) investora se pro tyto ucely nepovazuje osoba, ktera investuje
minimalné¢ 1 mil. K¢ a u niz byl proveden test vhodnosti (obdobné podle § 272 ZISIF) c¢i
stanovenim, ze toto neni vyzadovano pro nabidku ucinénou méné nez 20 drobnym (retailovym)
investorum (obdobné podle § 295a ZISIF). Zvazit lze 1 upravu obsahu emisnich podminek,
nicméné v tomto ohledu se objevuji spiSe nazory, Zze uprava obsahu emisnich podminek
v ZoDluh je zbytecné preskriptivni.

Tuto Gvahu lze dale rozvést analyzou obdobnych dokumentt informacniho charakteru. Za urcity
standard lze povazovat sdéleni klicovych informaci podle smérnice UCITS (a provadéciho
nafizeni Komise (EU) ¢. 583/2010) regulujici oblast standardnich fondd pro vefejnost.
Podobnou upravu obsahuje nafizeni (EU) o klicovych informacich pro strukturované retailové
investicni produkty (tzv. PRIIPs), které stanovi povinnost vyhotovovat a predkladat investorim
sdeleni klicovych informaci pro tento typ produktd, a to s ucinnosti od ledna 2018. V obdobném
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duchu je rovnéz v novém nafizeni (EU) o prospektu koncipovano pravé shrnuti prospektu.
Povinnost vyhotovovat strukturované informacni dokumenty lze nalézt 1 u neinvesticnich
produktd — u spotfebitelskych avéra tak uklada smérnice o smlouvach o spotfebitelském tvéru a
u hypotécnich dvérd smérnice o uvérech na bydleni. Obdobna povinnost byla ceskym pravem
stanovena pro penzijni fondy III. pilife, tzv. ucastnické fondy.

Na zavér je tfeba upozornit, ze od 3. ledna 2018 je zakazano, aby investicni zprostfedkovatelé
nabizeli dluhopisy bez prospektu (s vyjimkou statnich dluhopisti a hypotecnich zastavnich listd).
Pokud by se tento zakaz, jehoz cilem je eliminovat zejména Siroce rozsifené nabizeni
korporatnich dluhopist, ukazal v budoucnu jako pfilis restriktivni, lze jej piipadné revidovat,
napiiklad budou-li zavedeny povinnosti uvedené vyse.

Otazky ke konzultaci:

5.1. Mite s dluhopisy bez prospektu néjaké konkrétni negativni zkusenosti, nebo se
domnivite, Ze dluhopisy bez prospektu neprfedstavuji zdvazny problém, na ktery je
potieba reagovat?

5.2. PovaZujete emisni podminky a Obchodni rejstiik v jejich stivajici podobé
za dostacujici zdroj informaci pro drobné (retailové) investory?

5.3. Navrhli byste posilit ochranu drobnych (retailovych) investorii v pfipadé dluhopisii
bez prospektu? Pokud ano, tak jak?

5.4. PovaZovali byste za vhodné revidovat zikonnou uipravu obsahu emisnich podminek
dluhopisii a jak? Své navrhy odiivodnéte a dopliite poznatky z praxe nebo daty.
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6. Oznamovani emisi dluhopisti Ceské narodni bance

Prospekt nemiize byt uveiejnén bez predchoziho schvaleni Ceskou narodni bankou, poptipadé
organem dohledu jiného clenského statu. Nicméné emise dluhopist bez prospektu nepodléhaji
7adné systematické kontrole ze strany Ceské narodni banky ani jiného subjektu. Ceska narodni
banka totiz nema pifehled o vydavanych dluhopisech, protoze ji nejsou emise dluhopisa
oznamovany a, jak bylo zminéno vyse, od srpna 2012 jiz neschvaluje emisni podminky. Dava se
tedy na zvazeni, zda emise dluhopist nehlasit pro ucely statistiky Ceské narodni bance, obdobné
jako se ji hlasi emise dluhopist vydavané v zahrani¢i nebo podle zahrani¢niho prava - viz § 8a
ZDKT. Toto by mohlo byt doplnéno i povinnym zaslanim emisnich podminek k evidenci.

V posledni dobé byl na ceském kapitilovém trhu identifikovan problém ve znacném
narustu problematické nabidky dluhopisi drobnym (retailovym) investorum, pficemz tato
nabidka vyuziva vyjimek ze zakona, n¢kdy tfeba i s cilem vyhnout se fadnému dohledu Ceské
narodni banky. Tyto emise mohou pochazet napf. od pochybnych emitent, emitentd
s nedostatecnym financnim zazemim nebo emitentd ve financénich problémech, ktefi nasledné
nejsou schopni dostat svym zavazkam vuci investoram. Bézny drobny (retailovy) investor neni
dostatecné informovan tak, aby meél veskeré relevantni informace, o investici, kterou zvazuje,
pficemz slibované zhodnoceni byva vysoké a pro nezkuseného retailového investora lakavé.
Organ dohledu nad kapitalovym trhem, Ceska nirodni banka, pak casto nema informace,
ze takova emise je nabizena, takze neni vzdy schopna provadét fadny dohled. Tento problém
s nabidkou dluhopisti byl castecné vyfesen novelou ZPKT ¢. 204/2017 Sb., kterd je ucinna
od 3. ledna 2018, kdy investi¢ni zprostfedkovatelé nemohou od tohoto data nabizet dluhopisy
bez prospektu nebo obdobného dokumentu [viz § 29 odst. 3 pism. e) ZPKT ve znéni ac¢inném
od 3. ledna 2018]. Budou ale i nadale smét nabizet statni dluhopisy a hypotecni zastavni listy,
protoze v souvislosti s témito investicnimi nastroji vyse uvedeny problém pii distribuci nevznika
(riziko nesplaceni se u téchto dluhopist limitné bliz{ nule). Touto zménou se vyrazné ztiz{ piistup
drobnych (retailovych) investort k dluhopisim bez prospektu za tcelem jejich ochrany.

V souvislosti s novelou ZoDluh (172/2012 Sb.), kdy se rusila role Ceské narodni banky podle
ZoDluh, byl do ZDKT vlozen novy § 8a upravujici informacni povinnosti emitentt dluhopist
vidi Ceské narodni bance v pifpadé vydavani dluhopist v zahranici (pfedtim bylo toto upraveno
v § 3 odst. 3 a 4 ZoDluh). Za poruseni této povinnosti lze ulozit pokutu az do vyse 5 mil. K¢
(resp. 10 mil. K¢). Aktualné toto ustanoveni zni takto:

,Osoba se sidlem nebo bydlistom v Ceské republice, kterd vyddvi tyto dinhopisy nebo obdobné cenné papiry
predstavujici privo na splaceni dlugné cdstky v zabranici nebo kterd vyddava obdobné cenné papiry predstavuyici
privo na splaceni dinzné castky podle prava cizibo stitu, poskytne nejpogdéfi k datu emise téchto dlubopisii nebo
obdobnych cennych papirii predstavajicich privo na splaceni dluzné Gistky Ceské ndrodni bance informace
0 objemu jejich emise, mistu jejich vyddnt, jakog i jejich formé, podobé, vinosu a splatnosts.

Dluhopisy bez prospektu lze obecné povazovat za rizikovéjsi nez dluhopisy s prospektem.
I proto je vhodné vice kontrolovat jejich nabizeni drobnym (retailovym) investorim. Proto by
méla Ceska narodni banku byt alespori informovéna, ze k distribuci investiéniho cenného papiru
vubec dochazi.
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Otazky ke konzultaci:

6.1. Domnivite se, ze by CNB méla byt informovina o véech emisich dluhopist, zejména
v pripadé, kdy nenf vyhotovovin prospekt?

6.2. Domnivite se, Ze by bylo vhodné jesté jinak posilit pravomoci CNB ve vztahu
k dluhopisum bez prospektu?
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7. Horni vySe pokut za pfestupky

Od 1. ¢ervence 2017 nabyl ucinnosti ZoPR, kterj ptedeviim harmonizoval obecnou pravni
upravu podminek odpovédnosti za pfestupky (dfive ,,spravnich delikta®), procesné-pravni apravu
a okolnosti, které musi spravni orgin zohlednit pii stanoveni vjse pokuty za prestupky. Ceska
uprava pfestupku tradi¢né vychazi z logického principu, ze pro zavaznéjsi pfestupky by mél byt
stanoven piisnéjsi spravni trest (vyssi pokuta). Soucasné se EU pokousi o harmonizaci spravnich
sankc{ v oblasti finan¢niho trhu, nicméné k této harmonizaci dochazi v jednotlivych pravnich
pfedpisech a nikoli hromadné, navic nékdy tato harmonizace neni pfili§ systematicka. To vede
k tomu, ze napiiklad za poruseni transparencni smérnice (ze které plynou povinnosti
pro kétované emitenty, kteff jinak nejsou subjekty s povolenim Ceské narodni banky) maji byt
ukladany pokuty az do 10 mil. EUR, zatimco obchodnikim s cennymi papiry za poruseni
smérnice (EU) o trzich finan¢nich nastroju maji byt ukladany pokuty ,,pouze” do 5 mil. EUR.
Také dochazi k tomu, ze napiiklad pro standardni fondy (UCITS) jsou horni hranice pokut
pravem EU harmonizovany, zatimco pro jiné investicni fondy (AIF) neni horni hranice vyse
pokut pravem EU pfedepsana. Kromé toho jsou ceskym pravem dotceny i subjekty, které pravo
EU nezna, jako napiiklad akreditované osoby ¢i penzijni spole¢nosti.

Vyse uvedené tak vede k tomu, ze za poruseni nékterych povinnosti jsou stanoveny vyrazné vyssi
horn{ hranice vyse pokut (napf. 150 mil. K¢), zatimco za poruseni jinych povinnosti jsou tyto
hranice niz$i (naptf. 10 nebo 20 mil. K¢). Pfitom rozdilna maximalni vyse pokuty uvedena
v zakoné neplyne z toho, ze by prvni skupina pfestupku byla zavaznéjsi, ale z nesystematické
evropské upravy, ktera predevSim nezohlednuje zavaznost pfestupku. Pfitom je zfejmé,
ze poruseni prava BEU (resp. nafizen{ EU nebo zakona obsahujictho transpozici smérnice) neni
samo o sob¢ vice zavazné nez poruseni ceského prava (¢i prava EU, ve vztahu ke kterému
k harmonizaci pokut zatim nedoslo). Dava se na zvazeni, zda je smysluplné zachovavat ,,narodni*
horni vyse pokut v piipadech, kdy je pro stejny subjekt vétsina hornich hranic vyse pokut
harmonizovana pravem EU a kdy zjevné nizsi (,,narodni) horni hranice vySe pokut neplyne
z nizs§i zavaznosti prestupku. Soucasné je ale vhodné konstatovat, ze pro subjekty, které nejsou
pravem EU harmonizovany, lze ,,narodni vysi pokut zachovat. Odborna vefejnost se v této
souvislosti dale znovu vyzyva k vyjadfeni nazoru, zda ve vztahu k pfestupkim, kde je horni
hranice vyse pokut harmonizovana pravem EU, vnimaji jako vhodnéjsi, kdyz je horni hranice
vyse pokut stanovena v minimalni mozné vysi (fj. napf. dle kurzu K¢/EUR ke dni publikace
piisluseného predpisu EU v Utednim véstniku EU), & zda by povazovali za vhodnéjsi né&jakou
formu zaokrouhleni (zaokrouhleni dold neni mozné, ¢ili naptiklad zaokrouhleni kurzu K¢/EUR
na celé koruny nahoru, pfipadné na celé desetihaléfe ¢i padesatihaléfe). Zejména u vyssich castek
(napfiklad 20 mil. EUR pro centralniho depozitafe cennych papira ¢i 15 mil. EUR za manipulaci
s trthem) muze pifpadné zaokrouhleni kurzu cinit celkem znacné nominalni ¢astky (zakon ale
predepisuje jen horni hranici pokut, nijak nezavazuje Ceskou narodni banku v tom, jaké pokuty
bude skutecné ukladat) — v takovych piipadech lze jako alternativu zaokrouhleni kurzu zvazit
zaokrouhleni ¢astky - horni vyse pokuty v zdkon¢ (naptiklad na celé milidény ¢i desetimiliény).

V neposledni fadé je pak potfeba si povsimnout, ze horni hranice pokuty stanovena absolutni
¢astkou nemusi byt relevantni vzdy, nebot’ horni hranice vyse pokuty je v nékterych pfipadech
na zakladé harmonizace s pravem EU stanovena také jako urcité procento z roc¢niho obratu
(pro subjekty, které jsou soucasti velkych nadnarodnich skupin - konsolida¢nich celku - pak
celého konsolida¢ntho celku). Opét se dava na zvazeni, zda tento typ pokut nestanovit i
pro pfestupky, u nichz pokuty pravo EU neharmonizuje (a v jaké vysi - 1 %, 2 %, 3 %, 5 % nebo
10 %). V této souvislosti upozorfiiujeme na srovnatelné pokuty dle telekomunikacniho zakona ¢i
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dle nafizeni (EU) o ochrané osobnich ddaja (tzv. GDPR). Vyse pokuty muze byt odvozena i
od vyse neopravnéné ziskaného prospéchu (napf. dvojnasobek nebo trojnasobek tohoto
prospéchu).

Otazky ke konzultaci:

7.1. Domnivite se, Ze bychom méli zachovidvat ,ndrodni“ vyse sazeb pokut, které jsou
nizsi nez ,,evropské“, nebo bychom méli vysi sazeb pokut na finanénim trhu sjednotit
tak, aby sazby pokut odpovidaly typové zivazZnosti prestupky, tedy, aby sazby pokut
za ,,ndrodni“ prestupky se zvysily a pfizpisobily sazbam ,,evropskym“?

Oblast kapitalového trhu je oblast silné regulovana evropskym pravem, tedy smérnicemi EU
(které museji byt transponovany do zakona ¢i vyhlasek) a nafizenimi EU (ktera jsou pifimo
ucinna, pficemz zakony a vyhlasky se na né museji adaptovat). Pfestoze jsou vSak nafizeni EU
piimo ucinna, neni mozné, aby Ceska narodni banka ukladala pokuty za jejich poruseni, aniz by
byly piislusné pfestupky oznaceny jako pfestupky v ceském zakoné, tedy v téchto ustanovenich
nejsou nafizen{ EU pfimo ucinna, predné kvuli textaci pfislusnych ustanoveni nafizeni EU, ktera
pouze ukladaji jednotlivym clenskym statam, aby zajistily, Ze jejich organ dohledu ma piislusné
pravomoci ke stthani a trestani poruseni nafizeni EU, tedy tato ustanoveni nezavazuji pfimo
fyzické a pravnické osoby.

Napf. ¢l. 36 nafizeni (EU) o ratingovych agenturach, stanovi toto: ,Clenské staty stanovi sankce
za poruseni . 4 odst. 1 a prijmou veskerd opatieni nexbytnd k jejich uplatiiovini. Stanovené sankce nusi byt
wéinné, primérené a odrazuyici.

7.1. Obecné stanoveni vySe pokuty

Pro piipad poruseni povinnosti vyplyvajicich ze smérnic EU, a tedy stanovenych v zakoné,
a z nafizeni EU stanovi tyto pfedpisy EU bud’ sazbu pokuty, nebo obecné povinnost ¢lenského
statu EU stanovit pfiméfenou pokutu (viz vyse ¢l. 36 nafizeni (EU) o ratingovych agenturach).
V ceském zakoné pak je takova horni hranice vyse pokuty stanovena s ohledem na legislativni
praxi CR, tedy sohledem na zivaznost takového prestupku, resp. sohledem na jeho
spolecenskou skodlivost a s ohledem na finanéni silu subjektd pusobicich na kapitilovém trhu
v CR pfi zohlednéni ostatnich sazeb pokut tak, aby za nejméné zavazné piestupky byly sazby
nejnizsi a za nejzavaznéjsi jednani byly sazby nejvyssi.

7.2. Stanoveni sazby pokuty pevnou castkou

V oblasti kapitalového trhu je vsak castéjsi piipad, kdy tyto normy EU stanovi maximalni vyse
pokut, které musi clensky stat implementovat do svého pravniho fadu, pficemz se tyto sazby
pokut vztahuji bud’ na cely pfedpis, resp. na poruseni jakékoli povinnosti, ¢i jsou uvedeny clanky
takového pfedpisu, jejichz poruseni musi byt sankcionovano (to nebrani clenskym statim EU
upravit 1 jiné pfestupky za poruseni nafizeni EU).

Napt. ¢l. 38 odst. 2 pism. d) a e) natizeni (EU) o prospektu stanovi toto:

Clenské staty v souladn s vnitrostatnim pravem ajisti, e prislusné orgdany maji pravomoc ulogit alespori tyto
Spravni sankce a jind spravni opatient ve vtabu k porusenim nvedenym v odst. 1 pronim pododstavei pism. a):

d) v pripadé pravnickych osob sprivni penéFité sankce, jejichs maximaini vyse fini alespori 5 000 000 EUR
nebo v llenskych stdtech, jejichs meénou neni enro, ve vysi odpovidayici hodnoty v ndrodni méné ke dni 20. cervence
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2017, nebo 3 % celkového roiniho obratu pravnické osoby podle posledni dostupné iicetni zdvérky schvdlené
ridicim organem. |..)

e) pripadé fyzické osoby spravni penézité sankce, jejich% maximalni vyse (ini alespori 700 000 EUR nebo
v clenskych stdtech, jejichg ménon neni euro, ve vy$i odpovidajici hodnoty v ndrodni méné ke dni 20. lervence

2017."

Kurz vyhlageny Ceskou narodni bankou k 20. ¢ervenci 2017 byl 26,040 K¢ za 1 EUR.

7.3. Piepocitaci kurz pro stanoveni sazby pokuty

Castka sazby pokut je uvedena veuro a pro staty, které nemaji za ménu euro, je stanoven
pfepocitaci kurz platny v pevné stanoveny den uvedeny v takové evropské normé; bud’ evropsky
pfedpis stanovi konkrétni datum - viz vyse nafizen{ (EU) o prospektu, nebo je kurz stanoven
ke dni publikace piislusného predpisu EU v Utednim véstniku EU. Prepoditaci kurz je tedy
mirné odli$ny pro jednotliva nafizen{ EU a smérnice EU s ohledem na vykyvy kurzu.

V této souvislosti se nabizi otazka, jak pfi stanoveni horni hranice vyse sazby v zakoné¢
postupovat, pficemz moznosti jsou:

1) do zakona uvést pfesnou vysi na zakladé kurzu bez jakéhokoli zaokrouhleni:

- tedy v pfipadé sazby 5 mil. EUR dle nafizeni (EU) o prospektu by takova castka v ¢eském
zakon¢ byla stanovena jako ¢astka 130,2 mil. K¢ a ¢astka 700 tis. EUR jako ¢astka 18,228 mil. K¢;
tyto ¢astky vsak mohou byt 1 velmi clenité napt. 6,7825 mil. K¢ nebo 2,713 mil. K¢, na zakladé
nafizeni Evropského Parlamentu a Rady (EU) 2016/1011, kde byly sazby stanoveny mimo jiné
jako 250 tis., 100 tis. a 500 tis. EUR pfi kurzu ke dni 30. ¢ervna 2016, ktery byl 27,130 K¢/EUR.

Ovsem takové castky horn{ hranice vyse pokut pusobi v zdkon¢ nezvykle, nebot’ ¢eska legislativa
tradicné, predevsim z duvodu prehlednosti a jednoznacnosti pro adresaty norem, stanovuje sazby
pokut jako castky zaokrouhlené. Adresaitim norem nemusi byt na prvni pohled zfejmy divod
této neobvyklosti, kdy horni hranice ptsobi spise jako jakysi sazebnik poplatku, tedy jiz pevné
stanovené konkrétni &astky a nikoli rozmezi sazby, ve které se orgin dohledu (Ceska narodni
banka) mus{ pohybovat.

2) do zakona uvést ¢astku zaokrouhlenou:

- a to na zaklad¢é zaokrouhleni pfepocitactho kurzu, a to i pro futuro napf. pevné stanovenym
kurzem 30 K¢/EUR (tedy ve shodném ptipadé 5 mil. EUR jako ¢astku 150 mil. K¢ a ¢astka
700 tis. EUR jako castka 21 mil. K¢), nebo

- na zakladé zaokrouhleni vysledné ¢astky po pfepocteni na nejblizsi miliony, desetimiliony, apod.
(tedy z castky 130,2 mil. K¢ na ¢astku 135 mil. K¢, 140 mil. K¢ nebo 150 mil. K¢ a z ¢astky
18,228 mil. K¢ na ¢astku 20 mil. K¢)

Vzhledem k textu ustanoveni smérnic EU a nafizeni EU neni mozné stanovit sazby pokut nizsi,
nez ukladaji tyto pfedpisy EU, které urcuji nejmensi moznou horni hranici vyse pokuty, viz slovo
walespon nebo ,,nejménc* v piislusnych ustanovenich smérnic a nafizeni, napf. uvedené nafizeni
(EU) o prospektu. V piipadé snizeni sazby pokuty pod takovou &astku by se CR vystavovala
riziku zahajen{ infringementu ze strany Komise Evropské unie — tedy fizeni o neimplementaci
evropskych predpisu.
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Otazky ke konzultaci:

7.2. PovaZujete za vhodné vychdzet pfi stanoveni horni hranice vyse pokuty pfesné
z kurzu Ceské ndrodni banky stanoveného k datu uvedenému v evropském privu, nebo
povazujete za vhodnéjsi zaokrouhleni v souladu s legislativni tradici v ¢eském privu?

7.3. Pokud povaZujete za vhodnéjsi zaokrouhleni, jaky zpiisob zaokrouhleni preferujete
(napf. zaokrouhleni kurzu na celé koruny, desetihaléfe ¢i padesdtihaléfe nebo
zaokrouhleni aZ sazby vyjidiené v Ceskych korundch i jiny zpiisob)?

7.4. Stiet ,,evropskych* a ,,Ceskych* sazeb pokut

Problemati¢nost stfetu ,,evropskych® a ,,ceskych® sazeb pokut v zakonech spociva pfedevsim
v nesystematic¢nosti ,,evropskych® vysi sazeb. Cesk;’r pravni fad stoji zasadné na principu, ze méné
spolecensky zavazna deliktni jednani maji byt pod nizsi sazbou pokuty nebo jiného trestu
nez spolecensky zavaznéj§i jednani, pficemz spolecensky nejvice Skodliva jednani maji
byt kvalifikovana jako trestné ¢iny. V oblasti pfestupka by pak vyse sazby pokuty méla odrazet
spolecenskou skodlivost takového protipravnitho jednani a zaroven tedy miru ochranu
spolecenského zajmu, proti kterému pfestupek smétuje. Za méné spolecensky skodlivé prestupky
by sazby mély byt v fadech tisict, za zavazna protipravni jednani pak v fadech miliont. Pravo EU
v$ak hornf hranici vyse sazby stanovi jinym zpusobem, da se fici bez néjakého jednoticiho klice,
tedy sazby pokut jsou v ruzné vysi zcela bez ohledu na zavaznost jednani, za které maji byt
ulozeny, a bez ohledu na subjekty (jejich financni silu a vliv na kapitalovy trh), které se takového
jednani dopustily.

Napf. podle smérnice (EU) o trzich financnich nastroji je obchodnikiim s cennymi papiry, tedy
zasadnim subjektim na kapitalovém trhu s potencialné znacnou financni silou a s piipadnym
zasadnim vlivem na cely kapitalovy trh, stanovena hranice pokut ,,pouze® ve vysi 5 mil. EUR,
zatimco podle smérnice Evropského patlamentu a Rady ¢. 2009/104/ES ve znéni smérnice
2013/50/ES (tzv. TD II) se stanovi sazby 10 mil. EUR, a to pro kétované emitenty, tedy
subjekty, které ke své &nnosti nepotebuji povoleni Ceské narodni banky, a tedy subjekty
s vyrazné¢ mensim vlivem na kapitalovy trh. Obdobné pak lze fici, Ze jsou subjekty, napft.
standardni fondy (UCITS fondy), které podléhaji vysokym sazbam podle smérnic a nafizent,
zatimco jim podobné subjekty, alternativni investicni fondy (AIFs), témto sazbam nepodléhaj,
ackoli jejich protipravni jednani bude mit obdobny charakter i obdobny vliv na kapitalovy trh.

Zaroven nutno poznamenat, ze se EU postupné (zatim vsak spiSe namatkoveé) snazi
o harmonizaci sankci v oblasti finanéniho trhu.

Dale je kategorie subjektt, které nejsou ,,evropskym* pravem upraveny viubec, nebot’ se jedna
o ¢ist¢ ¢eskou upravu. Zakladni pfestupky téchto subjektt pak také nejsou upraveny ,,evropskym
pravem.

Problém tedy nastava, jsou-li tyto sazby pokut implementovany do ¢eského zakona, nebot” dojde
ke stfetu téchto sazeb se sazbami ,,éeskymi®, které jsou zasadné stanoveny ve vysi, ktera jednak
odpovida finanéni situaci subjektt pusobicich na ¢eském kapitalovém trhu a jednak zapada do
vySe sazeb v ceském pravnim fadu. ,,Evropské® sazby pokut v ceském zakoné pak vytvafej
situaci, kdy za spolecensky méné zavazné jednani je stanovena sazba pokuty v nepfiméfené vysi
v fadech desitek ¢i stovek miliont korun naproti ,,ceskym* sazbam za pfestupky casto daleko
spolecensky zavaznéjsi.
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Tuto diskrepanci je mozno fesit zvysenim sazeb za pfestupky, jejichz ptuvod neni v evropském
pravu. V oblasti kapitdlového trhu pfizpusobit veskeré sazby pokut sazbam pochazejicim
ze smérnic EU a nafizeni EU by znamenalo citelné zvyseni ,,ceskych® sazeb, které jsou v tuho
chvili v ZPKT na urovnich ¢astek 500 tis. K¢, 1 mil. K¢, 5 mil. K¢, 10 mil. K¢ a 20 mil. Ke.
,Evropské® sazby jsou vSak v milionech az desitkich miliont euro (nejvyssi sazba v oblasti
kapitalového trhu je v tuto chvili za poruseni nafizeni Evropského Parlamentu a Rady (EU)
¢. 909/2014 ve vysi 20 mil. EUR — v ¢eském zakoné vyjadfeno ¢astkou 550 mil. K¢.)

Jen na okraj poznamenavame, ze smérnice EU i nafizeni EU zpravidla obsahuji ustanoveni, které
vyslovné umoznuje, aby se clensky stait EU od téchto vysi sazeb odchylil a stanovil je vyssi,
pfestoze takova moznost vyplyva jiz ze samotné textace ustanoveni o spravnich sankcich
uvedenych v evropskych normach.

Otazky ke konzultaci:

7.4. PovaZujete za vhodné z diivodu prehlednosti, systemati¢nosti a logiky véci zvyseni
Ceskych sazeb pokut u prestupki, jejichZ sankcionovini neni po CR vyZadovino privem
EU? A to obecné, nebo jen u subjekti, u nichZ jiZ nyni je vétsina sazeb pokut stanovena

evropskym privem?

7.5. Individualizovana sazba pokuty

Pravo EU kromé stanoveni minimalni vyse sazby pokuty stanovi dal${ zptsoby, jak ma organ
dohledu stanovit pokutu. Jedna se o moznost organu dohledu pifekrocit zakladni sazbu pokuty
danou ¢astkou uplatnénim vypoctu individualizované sazby urcené na zakladé procenta (zpravidla
5%, nebo 10 %) z rocnitho obratu uréeného podle ucetni zavérky (ev. konsolidované ucetni
zavérky) - coz se z povahy véci tyka pouze osob pravnickych, anebo nasobkem (zpravidla dvoj —
nebo trojnasobkem) vyse neopravnéného zisku ziskaného spachanim piislusného prestupku nebo
ztraty, které bylo pfestupkem zabranéno (do ceského zakona transponovano jednotné jako
»heopravnény prospéch®).

Napt. cl. 38 odst. 2 pism. ¢) a d) nafizeni (EU) o prospektu stanovi toto:

o Clenské stity v souladu s vnitrostatnim pravem ajisti, e prisiusné organy maji pravomoc ulogit alespoii tyto
Spravni sankce a jind spravni opatient ve vtabu k porusenim uvedenym v odst. 1 pronim pododstavei pism. a):

¢) spravni penéZité sankce, jejichg maximdilni vyse (ini alespori dvojndsobek Zisku, kterého bylo v diisledku
porusent pravidel dosazeno, nebo trity, které bylo v diisledfn porusent pravidel zabranéno, jestlige je e urcit;

d) v pripadé pravnickych osob spravni pené%ité sankce, jejichd maximalni vyse (ini alespori 5 000 000 EUR
nebo v Lenskych stitech, jejichs ménon nent enro, ve vysi odpovidajici hodnoty v ndrodni méné ke dni 20. Cervence
2017, nebo 3 % celkového rolnibo obratu privnické osoby podle posledni dostupné sicetni zavérky schvilené
ridicim orgdanen.

Je-li pravnickd osoba materskym podnikem nebo deerinym podnikem materskébo podnikn, Rtery je povinen
sestavovat konsolidovanon dicetni zavérku podle smérmice 2013/ 34/ EU, je prislusmym celfovym rocnim obratem
celkovy rolni obrat nebo odpovidayici drub prijmii v sounladu s prisiusnym pravem Unie v oblasti sicetnictvi podle
nejnovéisi dostupné konsolidované sicetni 2avérky schvdlené ridicin organem vrcholného materského podniku;

¢) pripadé fyzické osoby spravni penéZité sankce, jejich? maximdini vyse fini alespori 700 000 EUR nebo
v Clenskych stitech, jejichs ménon neni euro, ve vysi odpovidajici hodnoty v narodni meéné ke dni 20. cervence

2017."
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Je zfejmé, ze timto vypoctem se sazby pokut mohou pro urcité, finanéné silné subjekty, vyrazné
zvysit, napf. u sazby 10 % z obratu konsolida¢ni celek muze jit o ¢astku v fadech miliard a desitek
miliard korun.’

Otazky ke konzultaci:

7.5. PovaZujete za vhodné stanovit rovnéZ u sazeb pokut u prestupku, jejichZ
sankcionovini neni po CR vyzadovino privem EU, moznost Ceské nérodni banky zvysit
sazbu pokuty stanovenim individualizované sazby na zikladé vypoctu procenta z obratu
u pravnickych osob? A pripadné jakym procentem (1 %, 2 %, 3 %, 5 % nebo 10 %)?

7.6. PovaZujete za vhodné stanovit rovnéZ u sazeb pokut u prestupku, jejichZ
sankcionovini neni po CR vyzadovino privem EU, moznost Ceské nérodni banky zvysit
sazbu pokuty stanovenim individualizované sazby na zikladé vypocltu ndsobku
neoprivnéného prospéchu ziskaného spiachinim predmétného prestupku nebo niasobku
ztrdaty, kterou subjekt spdchinim prfestupku neutrpél? A prfipadné jaky ndsobek
povaZujete za vhodny — dvojndsobek Ci trojndsobek?

7.6. Postup Ceské narodni banky pfi vipoétu pokuty

Zavérem je nutno uvést, ze zakon stanovi horni hranici vyse pokut, tedy neukldda, Zze takova
pokuta bude kdy uloZena, nebot jak vyplyva ze ZoPR, G¢inného ode dne 1. ¢ervence 2017, Ceska
narodni banka musi podle § 37 ZoPR pfi uréeni druhu a vyméry spravniho trestu piihlédnout
k celé fadé okolnosti, mimo jiné k poleh¢ujicim a pfitézujicim okolnostem uvedenym v § 38 a 39
ZoPR, piitem# zohledni mimo jiné finanéni silu takového subjektu. V takovém piipadé se
konkrétni sazba pokuty pro ¢eskou osobu, ktera spachala pfestupek, vyrazné snizi a vyse pokut
ukladanych Ceskou narodni bankou za poruseni ,.evropskych predpisi® se pohybuje v dolni
poloving vyse sazby pokuty za né stanovené.

Vyse sazby pokuty v zdkon¢ ma mit tedy pfedevsim odrazujici uc¢inek. S ohledem na vysi sazby
pokut pramenici v evropském pravu v fadech stovek miliont korun se nabiz{ otazka:

Otazky ke konzultaci:

7.7. PovaZujete horni hranice vyse pokut za odrazujici natolik, Ze jste zvaZovali odchod
z kapitalového trhu? Pripadné domnivite se, Ze hrozba pokuty v fadech desitek Ci stovek
miliomi miiZe byt odrazujicim faktorem pii vstupu do tohoto podnikatelského odvétvi?

3 Pii vypoctu této c¢astky musi organ dohledu do obratu zapoditat: urokové vynosy, vynosy z dividend, vynosy
z poplatkil a provizi, zisk z oductovani financnich aktiv a zavazkd nevykdzanych v RH do Z/Z, zisk z finan¢nich
aktiv a zavazka k obchodovani, zisk z financénich aktiv a zavazka v RH vykazané do zisku nebo ztraty, zisk
ze zajiSt’'ovactho dcetnictvi, kurzové rozdily — zisk, zisk z oductovani nefinancnich aktiv, ostatni provozni vynosy,
negativn{ goodwill uc¢tovany do vykazu zisku nebo ztraty, podil na zisku dcefinych, spolecnych a pfidruzenych
podnikd, zisk z neobéznych aktiv a vyfazovanych skupin a zisk z ukoncovanych ¢innostf pfed zdanénim.
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Zkratky

CNB

CR

drobny (retailovy) investor

EU

EUR

Ceska narodni banka

Ceska republika

zakaznik, ktery neni profesionalnim zakaznikem podle

ZPKT
Evropska unie
euro

koruna ceska
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Zkratky pravnich pfedpist

nafizeni (EU) o fondech penéZniho
trthu

nafizeni (EU) o PRIIPs

nafizeni (EU) o prospektu

nafizeni (EU) o ratingovych
agenturach

nafizeni (EU) o STS sekuritizaci

NVIT

smérnice (EU) o prospektu

smérnice (EU) o trzich finanénich

nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
2017/1131 ze dne 14. cervna 2017 o fondech
penézniho trhu

nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢. 1286/2014 ze dne 26. listopadu 2014 o sdélenich
klicovych informaci tykajicich se strukturovanych
retailovych investicnich produktd a pojistnych
produktd s investicni slozkou, ve znéni pozdéjsich

pfedpist

nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
2017/1129 ze dne 14. ¢ervna 2017 o prospektu, ktery
ma byt uvefejnén pifi vefejné nabidce nebo pfijeti
cennych papira k obchodovan{ na regulovaném trhu,
a o zruseni smérnice 2003/71/ES

nafizeni Evropského parlamentu a Rady (ES)
¢. 1060/2009 ze dne 16. zafl 2009 o ratingovych
agenturach, ve znéni pozdéjsich piedpist

nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
2017/2402 ze dne 12. prosince 2017, kterym se
stanovi obecny ramec pro sekuritizaci a vytvaif se
zvlastni ramec pro jednoduchou, transparentni a
standardizovanou sekuritizaci a kterym se méni
smérnice 2009/65/ES, 2009/138/ES, 2011/61/EU a
nafizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢. 648/2012

nafizeni vlady ¢. 243/2013 Sb., o investovani
investicnich fondd a o technikich k jejich
obhospodafovani, ve znéni pozdé¢jsich predpist

smérnice  Evropského  parlamentu a  Rady
2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003 o prospektu,
ktery ma byt zvefejnén pii vefejné nabidce nebo
pfijeti cennych papird k obchodovani, a o zméné
smérnice 2001/34/ES, ve znéni pozdéjsich piedpist

smérnice  Evropského — parlamentu a  Rady
2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich
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nastroja

ZDKT

ZISIF

ZoDluh

ZoPR

ZPKT

financnich néstroja a o zméné smérnic 2002/92/ES a
2011/61/EU, ve znéni pozdéjsich pfedpisa

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

zakon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a
investi¢nich fondech, ve znéni pozdéjsich predpisu

zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni
pozd¢jsich predpisa

zakon ¢. 250/2016 Sb. o odpovédnosti za pfestupky a
fizeni o nich

zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém
trhu, ve znéni pozdéjsich predpisa
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Zkratky literatury

Zprava

zprava Svétové banky ,,Capital Market Assessment |
Market Development Options Cgech Republic publikovana

na webovych strankach Ministerstva financi CR dne
2. fijna 2017
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