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1. Zakladni identifikani udaje

Nazev navrhu: Navrh zakona, kterym se méni zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich pfedpisu a dalSi souvisejici zakony

Pfedpokladany termin nabyti u€innosti, v pfipadé
Zpracovatel / zastupce predkladatele: délené ucinnosti rozvedte

Ministerstvo financi 07.2019

Implementace prava EU: Ano; (pokud zvolite Ano):
- uvedte termin stanoveny pro implementaci: 07.2019

- uvedte, zda jde navrh nad ramec pozadavku stanovenych pfedpisem EU?: Ne

2. Cil navrhu zakona

Dne 30. éervna 2017 bylo v Ufednim véstniku Evropské unie publikovano nafizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 ze dne 14. ¢ervna 2017 o prospektu, ktery ma byt uvefejnén
pfi vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papird k obchodovani na regulovaném trhu, a o zruseni
smérnice 2003/71/ES. Uvedena smérnice 2003/71/ES je v ceském pravu transponovana
zejména v § 34 aZz 36m zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni
pozdéjSich predpist. Toto pfimo zavazné nafizeni Evropské unie se sice bezprostredné pouZije
od 21. ¢ervence 2019, avSak je tfeba pravni rad na nafizeni adaptovat. Cilem navrhu zakona je

zejména adaptace pravniho fadu, konkrétné zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani
na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich pfedpisti na nafizeni o prospektu.

3. Agregované dopady navrhu zakona

3.1 Dopady na statni rozpoCet a ostatni verejné rozpocty: Ne

Navrhovana uprava nebude mit dopad na statni rozpocet. Z navrhovaného zakona nevyplyva
zvy8eni narok( na statni rozpocet ani na ostatni vefejné rozpocty, zejména rozpocty obci
a kraju, protoZze z upravy nevyplyvaji povinnosti ani opatfeni, jejichZz zajisténi by vyZadovalo
vynaloZeni finan¢nich prostredku.

V nékterych pripadech miiZze navrhovana pravni Uprava znamenat zvy$ené néklady pro CNB.

3.2 Dopady na mezinarodni konkurenceschopnost CR: Ne

Zachovani stavajiciho stavu z divodu nevyuZiti diskreci.

3.3 Dopady na podnikatelské prostredi: Ne

Zachovani stavajiciho stavu z didvodu nevyuZiti diskreci.




3.4 Dopady na uzemni samospravné celky (obce, kraje): Ne

3.5 Socialni dopady: Ne

3.6 Dopady na spotfebitele: Ne

3.7 Dopady na Zivotni prostfedi: Ne

3.8 Dopady ve vztahu k zakazu diskriminace a ve vztahu k rovnosti zen a muzi: Ne

3.9 Dopady na vykon statni statistické sluzby: Ne

3.10 Korup¢ni rizika: Ne

3.11 Dopady na bezpeénost nebo obranu statu: Ne
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Seznam zkratek pravnich predpist

Smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. Cervna
2011 o spravcich alternativnich investi¢nich fondd a o zméné smérnic
2003/41/ES a 2009/65/ES a nafizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU)
¢. 1095/2010

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne
15. kvétna 2014 o trzich finanénich nastrojd a o zméné& smérnic
2002/92/ES a 2011/61/EU (pfepracované znéni)

nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 ze dne
14. Cervna 2017 o prospektu, ktery ma byt uvefejnén pfi vefejné
nabidce nebo pfijeti cennych papird k obchodovani na regulovaném
trhu, a o zruSeni smérnice 2003/71/ES

Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢&. 1286/2014 ze dne
26. listopadu 2014 o sdélenich kli€¢ovych informaci tykajicich se
strukturovanych retailovych investiénich produktl a pojistnych produkt(
s investi¢ni slozkou

smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne
4. listopadu 2003 o prospektu, ktery ma byt zvefejnén pfi vefejné
nabidce nebo pfijeti pfevoditelnych cennych papir k obchodovani a
0 zméné smérnice 2001/34/ES

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne
13. ¢ervence 2009 o koordinaci pravnich a spravnich pfedpist tykajicich
se subjektl kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papirt
(SKIPCP), ve znéni pozdéjsich predpisu

v

Zakon €. 240/2013 Sb., o investiCnich spoleCnostech a investi¢nich
fondech, ve znéni pozdéjsich predpisu

v

Zakon €. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni
pozdéjSich predpist

v

Zakon ¢&. 427/2011 Sb., o doplikovém penzijnim spofeni, ve znéni
pozdéjSich predpist

Zakon ¢&. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdé&jsich predpist



Seznam ostatnich zkratek

CNB Ceska narodni banka

CR Ceska republika

DPS dopliikoveé penzijni spofeni

EU Evropska unie

goldplating Egjri:i)afiizsonvéé{ré];n;réo\;jennl’quEplrJavy v oblasti, ktera je
ICT informacni a komunikacéni technologie

ISIN mezinarodni identifikani Cislo cenného papiru

jednoznacny 20-ti mistni alfanumericky
LEI identifikator pravnické osoby, ktery umoznuje
spravny reporting obchodu s derivaty

REGIS - Informacni systém pro registracni a

IS REGIS licenéni Einnosti GNB

1z investiéni zprostfedkovatel

EU Evropska unie

OoCP obchodnik s cennymi papiry

MF Ministerstvo financi CR

SICAV akciova spole¢nost s proménnym zakladnim

kapitalem



A. Zavérecna zprava z hodnoceni dopadt regulace podle obecnych zasad
(RIA)

1. DUVODY PREDLOZENI A CILE
1.1 Nazev

Navrh zakona, kterym se méni zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani
na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich predpisl, a dalSi souvisejici zakony.

1.2 Definice problému

Dne 30. éervna 2017 bylo v Ufednim véstniku Evropské unie publikovano
nafizeni o prospektu. V té souvislosti je potfeba adaptovat Cesky pravni fad,
konkrétné ZPKT na nafizeni o prospektu, které bude ucinné ode dne 21.
cervence 2019.

Stavajici novelou, jejiz hlavni naplni je adaptace na nafizeni o prospektu,
se feSi rovnéz nékteré dalSi nedostatky, na které upozornila vefejna konzultace.
Ve vztahu ktéto zavéreCné zpravé se jedna zejména o opravnéni
ke zprostfedkovani doplfikového penzijniho spofeni (2.4), upravu spravniho
poplatku za vstup do odvétvi a prodlouZeni opravnéni (2.5), upravu insolvencéni
fizeni u non-subjektl bez pravni osobnosti (2.6), upravu svéfenského fondu
jako fondu kolektivniho investovani (2.7), upravu promotéra investicniho fondu
(2.8), upravu nahravani telefonickych hovort (2.9), upravu tolerance
nepodstatnych odchylek pfi vypoctu aktualni hodnoty fondového kapitalu (2.10),
Upravu povéfeni jiného vykonem jednotlivé Cinnosti, kterou zahrnuje
obhospodarovani investicniho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu (2.11),
revizi pravni upravy shromazdéni podilnikd (2.12), revizi pozastaveni
odkupu/vydavani podilovych listl u fondu kvalifikovanych investord (2.13),
doplnéni pravni upravy premény podilového fondu o dalSi moznost pfemény
(2.14) a o cenu podilového listu pfi vydavani a odkupovani podilového listu
v pribéhu pferuseni obchodovani (2.15).

1.3 Popis existujiciho pravniho stavu v dané oblasti

Nafizeni o prospektu rusi smérnici 2003/71/ES, ktera je v Ceském pravnim
transponovana zejména v § 34 az 36m a v § 57 ZPKT. Vzhledem k nahrazeni
této smérnice nafizenim EU, u kterého se uplatni zasada aplika¢ni pfednosti a
bezprostfedni pouzitelnosti, neni zZadouci i pravni uprava téze problematiky
v ZPKT. Predkladatel v tomto sméru tedy pljde cestou zruSeni pfedmétnych
ustanoveni, ktera by byla s nafizenim duplicitni €i by se vzajemné vyluCovala.

Ve vztahu k problematice nahrazeni spravnich sankci tresty nebyly v souladu
se zasadou subsidiarity trestni represe a obecnymi principy trestani v CR
vyuzity diskrece v €l. 33 odst. 1 druhy pododstavec a ¢l. 38 odst. 1 pism. b)
druhy pododstavec nafizeni o prospektu, které umoznuji Elenskym statiim,
aby stanovily za poruSeni pfedmétnych prav a povinnosti trestnépravni sankce.

Ostatni diskrece, a jejich vyuZiti resp. nevyuziti, jsou popsany v kapitole 2 (2.1,
2.2a2.3).



Jak bylo uvedeno vySe, z uvefejnéné verejné konzultace vyplynuly nékteré
nedostatky, na které je vhodné touto novelou reagovat. Uprava distribuce
v oblasti kapitalového trhu tak, jak byla od 3. ledna 2018 nastavena novelou
C. 204/2017 Sb. se ukazala v dilCich ohledech jako pfiliS pfisna. Napfiklad
nebyla uplné promyslena provazba mezi ZPKT a distribuci doplfikového
penzijniho spofeni, a to vCetné otazek souvisejicich se spravnimi poplatky.
Zejména pro distributory doplnkového penzijniho spofeni, ktefi jinak nenabizi
produkty kapitalového trhu (zejména dluhopisy a investi¢ni fondy), se uprava
ukazala jako pfilis pfisna. DalSi nedostatky stavajici pravni upravy jsou
spatfovany v nejistoté ohledné upadku podfondl a podilovych fondl, kdy se
tato nejistota promita do drazSiho financovani se dluhem, at' jiz bankovnimi
avéry Ci dluhopisy. Dil¢i nedostatky vyplynuly z vefejné konzultace i ve vztahu
k ZISIF, napfiklad v oblasti upravy promotéra, shromazdéni podilniku,
investi¢nich akcii, depozitafu fondu kvalifikovanych investord, outsourcingu
ve vztahu k alternativnim aktivim, tolerance nevyznamnych chyb v ocerfovani,
pfemény fondu kvalifikovanych investorl na specialni fond &i vypoctu ceny
pfi pozastaveni. Novela také navrhuje Upravu nahravani telefonickych hovoru
podle ZPKT, jak vyplynula s diskusi s G&astniky trhu a CNB.

1.4 Identifikace dotéenych subjektu
Dot&enymi subjekty jsou zejména (pfi zachovani statutu quo):
e emitenti cennych papirQ
e investofi
e CNB jako organ dohledu
1.5 Popis cilového stavu

Hlavnim cilem tohoto navrhu je adaptace pravniho fadu na nafizeni
o prospektu. Rovnéz se odstranuji nékteré nedostatky stavajici upravy,
zejména ve vztahu k investi¢nim fondum.

1.6 Zhodnoceni rizika

Navrhovana pravni uprava si klade za cil adaptovat ZPKT na nafizeni
o prospektu. Pravnimi pfedpisy CR jakozto &lenského statu EU je zajistovano
pfizpUsobeni pravniho fadu ustanovenim zakladacich smluv a nafizenim EU.
Nepfizplisobenim pravniho fadu by se CR vystavovala riziku poruseni zavazkii
z EU. Neodstranénim nékterych nedostatkll  stavajici upravy dojde
ke zpomaleni rozvoje kapitalového trhu v CR.



2. NAVRH VARIANT RESENI
Legenda k hodnoceni variant a navrhu reseni

Pfi hodnoceni konzultaci byla stanovena Ctyfi vSeobecna prifezova kritéria
(prvni dvé pro naklady a druhé dvé pro pfinosy):

- diskontinuita  pravni upravy pfinaSejici naklady v souvislosti
S pfizpusobenim se nové upravé (a to i tehdy, ruSi-li se existujici
povinnost)

- goldplating jako narodni uprava nad ramec povinné harmonizace,
pfinasejici konkurencni nevyhodu d<eskym ucastnikim trhu oproti
zahrani¢nim u&astnikim trhu (v pfipadé, Ze nejde o oblast evropskym
pravem neharmonizovanou, pak se toto neposuzuje)

- ochrana drobnych investorl jako jedno ze stéZejnich hledisek funkce
prava, zohlednujici to, ze duvéra drobnych investorl je pro fungovani
kapitalového trhu zasadni

- rozvoj kapitaloveho trhu jako nutna ekonomicko-socialné-kulturni
podminka rozvoje a konkurenceschopnosti CR, ke které vSak nesmi
dochazet na ukor nutné ochrany drobnych investort

Pro variantu 0 (zachovani statu quo) je vyhodnoceni varianty vzdy stejné
(Zadné dopady, tj. zadné naklady ani zadné pfinosy), proto toto neni
u jednotlivych variant znovu opakovano:

Aspekt Dusledek
Naklady

Diskontinuita pravni upravy 0
Goldplating 0

Ochrana drobnych investor( 0

Rozvoj kapitalového trhu 0
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2.1 Diskrece — Navyseni limitu pro vyjimku z povinnosti
uverejnit prospekt z 1 mil. EUR az na 8 mil. EUR

Stavajici stav a platna pravni uprava

Aktualni uprava prospektu je na urovni EU obsazena zejména ve smeérnici
o prospektu, ktera je od bfezna 2006 transponovana v § 34 az 36m a v § 57 ZPKT
a od Cervence 2011 téz v nafizeni viady €. 190/2011 Sb., kterym se stanovi limity
nékterych Castek v eurech, pokud jde o upravu vefejné nabidky investiCnich
cennych papiru, prospektu cenného papiru a informacnich povinnosti emitenta
nékterych investiCnich cennych papirll a dalSich osob. Smérnice o prospektu je
dale doplnéna provadécim nafizenim Evropské komise €. 809/2004.

Vyjimka z povinnosti uvefejnit prospekt je upravena v €¢l. 3 odst. 2 pism. e)
smérnice o prospektu, kde se zakazuje vyzadovat prospekt pfi nabidkach
v celkové hodnoté protiplnéni do 100 tis. EUR za 12 mésich. V ¢&l. 1 odst. 2
pism. h) smérnice o prospektu pak bylo stanoveno, Ze smérnice 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
zak. €. 188/2011 Sb. Castka v § 34 odst. 4 pism. g) ZPKT zvySena z puvodnich
200 tis. EUR na 1 mil. EUR, pfi€emz emise nepfesahuijici limit stanoveny ¢lenskym
statem (max. 5 mil. EUR) se uskuteChuji vramci tzv. narodniho reZzimu
(goldplating), kdy se dobrovolné rozSifuje pusobnost smérnice o prospektu
nad ramec jeji povinné transpozice.

V novém nafizeni o prospektu se na vySe uvedenou divergenci mezi ¢lenskymi
staty EU reaguje tak, Ze se dolni hranice limitu v ¢l. 1 odst. 3 nafizeni o prospektu
zvySuje na 1 mil. EUR (udajné z ddvodu podpory rozvoje crowdfundingu a
neumeérné vysokym nakladim u malych emisi). Horni hranici si mohou &lenské
staty EU dle Cl. 3 odst. 2 nafizeni o prospektu stanovit az do vySe 8 mil. EUR
(nicméné bez moznosti vyuzivat v takovém pfipadé evropsky pas). Pokud CR
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, Ize 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 potfeba se odpovédné zabyvat
otazkou, zda stavajici hranici pro tuto vyjimku nezvysit, napf. na 2, 3, 5 nebo 8
mil. EUR.

Stavajici pravni Uprava stanovuje hranici pro vyjimku z povinnosti uvefejnit
prospekt ve vysi 1 mil. EUR.

Navrh variant reseni
Jsou zvazovany 2 varianty feSeni:
e varianta 0 — nevyuziti diskrece, tj. ponechani stavajici hranice pro vyjimku
z povinnosti uverejnit prospekt ve vysi 1 mil. EUR
e varianta 1 — vyuziti diskrece, tj. navySeni stavajici hranici pro vyjimku
z povinnosti uverejnit prospekt napf. na 2, 3, 5 nebo 8 mil. EUR
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Vyhodnoceni zvoleného reseni z hlediska prinost a nakladu

Varianta 0 — vyuziti diskrece, tj. ponechani stavajici hranici pro vyjimku
z povinnosti uverejnit prospekt ve vysi 1 mil. EUR

Pfi stanoveni optimalni hranice pro vyjimku z povinnosti uverejnit prospekt dle ¢l. 3
odst. 2 nafizeni o prospektu je tfeba brat v uvahu atraktivitu pravni upravy
pro potencialni emitenty na strané jedné a uroven ochrany drobnych investor(
na strané druhe.

V prvnim pfipadé je tfeba identifikovat minimalni hodnotu emise, pfi niz naklady
na vyhotoveni prospektu netvofi prfekazku samotné emisi. Dle aktualné
dostupnych informaci Ize v CR vyhotovit prospekt cca za 10 tis. EUR, coZ pfi emisi
v hodnoté 1 mil. EUR pfedstavuje naklady ve vysi 1 % z hodnoty emise. | emisi
dluhopisu v celkové hodnoté protipnéni nad 1 mil. EUR Ize v8ak vefejné nabizet
bez prospektu, jsou-li splnény jiné dulezité vyjimky, napfiklad nominalni hodnota
nad 100 tis. EUR, anebo nabizeni méné nez 149 drobnym investorim (tzv. private
placement). Z pohledu nakladl na vyhotoveni prospektu je tfeba rovnéz vzit
v potaz tzv. unijni prospekt pro rast (EU Growth Prospectus) upraveny v ¢l. 15
nafizeni o prospektu. Ma se jednat o zjednoduSeny prospekt pro mensi emitenty,
ktery Ize mimo jiné vyuzit pro emise dluhopist v hodnoté protiplnéni nizsi nez 20
mil. EUR. Jde v8ak o novy pravni rezim, ktery jesté neni odzkouseny praxi, a kvuli
dosud nevydanym provadécim pFedpisum k nafizeni o prospektu nejsou znamy
jeho detaily. Nicméné cilem ma byt, aby vyhotoveni takového typu prospektu bylo
vyrazné levnéjsi.

V druhém pfipadé je nutné zohlednit, Ze prospekt pfedstavuje ochranu drobnych
investoru (resp. spotiebitell), i kdyz spiSe nepfimou, nebot’ s ohledem na délku a
komplikovanost prospektu nelze pfedpokladat, Ze by jej drobni investofi podrobné
Cetli. Nicméné i pro drobné investory je jisté vyhodou to, Ze se mohou na
informace uvedené v prospektu spolehnout, coz mimo jiné i snizuje informacni
asymetrii.

Zachovani hranice ve vysi 1 mil. EUR by znamenalo, Ze toto feSeni se ukazalo byt
vhodnym kompromisem mezi vySe uvedenymi zajmy, byt je mozné, Ze se
s navySenim maximalni hranice pro vyjimku z povinnosti uvefejnit prospekt
na8mil. EUR a nasledné potencidlni liberalizace v této otdzce se CR muze
pfesunout do konzervativni ¢asti spektra ¢lenskych stata.

Varianta 1 — vyuziti diskrece, tj. navyseni stavajici hranici pro vyjimku
z povinnosti uverejnit prospekt, napf. na 2, 3, 5 nebo 8 mil. EUR

Pfi potencialnim navysSeni hranice pro vyjimku z povinnosti uverejnit prospekt dle
¢l. 3 odst. 2 nafizeni o prospektu je tfeba znovu posuzovat rovnovahu mezi
atraktivitou pravni upravy pro potencialni emitenty na strané jedné a urovni
ochrany drobnych investor( na strané druhé. Je zfejmé, Ze pfi navySeni hranice
dochazi kvychyleni ve prospéch emitentd. S ohledem na skuteCnost, zZe
vyhotoveni prospektu se za€ina vyplacet pfi emisich nad 50 mil. KE (cca 2 mil.
EUR), mohlo by takové navySeni hranice pfinést vice emisi dluhopistu v hodnoté
mezi 1-2 mil. EUR, pro jejichZ potencialni emitenty pfedstavuje dosavadni hranice
znatelnou bariéru. Do téchto novych emisi by mohli nasledné investovat drobni
investofi.
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Aspekt Dusledek
Naklady

Diskontinuita pravni upravy ++
Goldplating ("narodni" uprava) +

PFinosy

Ochrana drobnych investort --

Rozvoj kapitalového trhu +

Navrh nejvhodnéjsiho reSeni

Navrhuje se vyuziti varianty 0, tedy zachovani stavajiciho stavu, ktery byl co
do zajml emitentd a investorl shledan ucastniky konzultace jako idealni
kompromis, nebot’ pro navyseni hranice pro vyjimku z povinnosti uverejnit prospekt
se nikdo nevyslovil. |z hlediska investi¢niho crowdfundingu (pfedstavovaného
vCR primamé platformou Fundlift) se zda byt aktudlni hranice prozatim
dostate¢na, kdy z 24 uspésné zafinancovanych transakci se dosazena Castka
pohybovala v rozmezi od 1 mil. KE do cca 8 mil. KE (otazkou vsak je, zda to neni
dano povahou emitentl, ktefi aktualné tuto moznost financovani vyuZzivaji).
S ohledem na tyto skuteCnosti a rovnéz z hlediska zachovani stavajici urovné
ochrany drobnych investorld se tedy navySeni hranice pro vyjimku z povinnosti
uverejnit prospekt nenavrhuije.

Konzultace:

Otazka @ PovaZujete stavajici hranici pro vyjimku z povinnosti vyhotovit
prvni  prospekt ve vysi 1 mil. EUR za vhodné nastavenou a odpovidajici

podminkam Ceského trhu? Pokud podporujete jeji navySeni, jakou
vySi byste preferovali (napf. 2, 3, 5 nebo 8 mil. EUR)? SvUj nazor
odlvodnéte a dopliite o poznatky z VaSi praxe.

Vysledky konzultace:
CNB:
JAKtualni hranice 1 mil. EUR, do které plati vyjimka z vyhotoveni prospektu, byla
zvolena v roce 2011 tak, aby odpovidala podminkam ¢eského trhu. Pri dalSich
tvahach o vysi hranice hraji roli nejen naklady na zpracovani prospektu, ale také

zkuSenosti s mnohymi emisemi dluhopist, kdy byla snaha vyuZit vyjimek nebo
obejit requlaci.
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Uvitali jsme, Ze narizeni o prospektu stanovilo ,zakladni® hranici pro vyjimku
Z vefejné nabidky ve vysi 1 mil. EUR, tedy ve vysi, kterou CR dosud uplatiiuje
v ramci narodni dpravy. Vzhledem k tomu, Ze stavajici hranici ve vysi 1 mil. EUR
povazujeme nadale za adekvatni zhlediska podminek Ceského trhu,
nenavrhujeme vyuZzit moznost zakotvenou v narfizeni o prospektu stanovit hranici
aZ do vy$e 8 mil. EUR. Riziko konkurenceschopnosti kapitélového trhu CR
Vv pripadé, Ze nékteré z Clenskych statu umozni vyjimku na drovni 8 mil. EUR,
nelze povazovat za vysoké. Nabidky cennych papirt do této vySe jsou na ceském
trhu realizovany mensimi, na zahrani¢nich trzich neznamymi spole¢nostmi, a Ize
tedy predpokladat, Ze nabidka cennych papirt takovych spole¢nosti na jiném nez
Ceskem trhu by nebyla uspésna a efektivni.

Z hlediska dohledové praxe nevidime se zachovanim aktualni vyse hranice
pro vyjimku problémy, naopak hranice 1 mil. EUR prispiva k omezeni rizik
retailovych investord. Vy3$si hranice (MF zminiuje téZz 2 mil., 3 mil., 5 mil. nebo 8
mil. EUR) by totiz mohla vést k tomu, Ze povinnosti uverejnit prospekt se vyhne
rada emitentd.“

Wistenrot:
,Ano, hranice je dostacujici pro vyjimku z povinnosti vyhotovit prospekt*®
Shrnuti konzultace

Ve prospéch navySeni hranice pro vyjimku z povinnosti uverejnit prospekt se
nikdo z uc€astnénych nevyslovil, proto je zavér jednoznalny, byt i FfeSeni
spocivajici v navySeni hranice skyta urcité potencialni vyhody, zejména
kvantitativni navySeni emisi dluhopisu.
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2.2 Diskrece — Povinné nahrazeni ¢asti shrnuti prospektu
sdélenim kli€ovych informaci

Stavajici stav a platna pravni uprava

Shrnuti prospektu je &ast prospektu obsahujici veSkeré klicové informace
pro potencialniho investora ve strukturované podobé. Shrnuti tvofi stru¢ny uvod
prospektu o délce max. 7 stran A4 a po jeho precteni by mél byt drobny investor
schopen ucinit informované rozhodnuti o investici.

Nafizeni 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 PRIIPs, aby nahradil tfeti oddil shrnuti prospektu informacemi, které
obsahuje sdéleni kliCovych informaci dle ¢l. 8 odst. 3 pism. c) az i) nafizeni
PRIIPs.

Treti oddil shrnuti o prospektu obsahuje nasledujici pododdily:

1. ,Jaké jsou hlavni rysy cennych papira?*

2. ,Kde budou cenné papiry obchodovany?*;

3. ,Je za cenné papiry poskytnuta zaruka?“a

4. ,Jaka jsou hlavni rizika, ktera jsou specificka pro tyto cenné papiry?”.

V pfipadé vyuziti €l. 8 odst. 3 pism. c) az i) nafizeni PRIIPs by shrnuti prospektu
namisto vySe uvedenych obsahovalo pododdily:

1. ,0 jaky produkt se jedna?*

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

3. ,Co se stane, kdyZz [nazev tvirce produktu s investi¢ni sloZkou] neni schopen
uskutecnit vyplatu?*;

4. ,S jakymi naklady je investice spojena?;

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

6. ,Jakym zptisobem mohu podat stiznost?“ a

7. ,Jiné relevantni informace*,

JiZz na prvni pohled je zfejmé, Ze obsahové nalezitosti ¢l. 8 odst. 3 pism. c) az i)
nafizeni PRIIPs jsou vyrazné SirSi, nez naleZitosti tfetiho oddilu shrnuti prospektu,
obsahuijici kli¢ové informace o cennych papirech. V pfipadé, kdy emitent nahradi
treti oddil shrnuti prospektu informacemi, které musi obsahovat sdéleni kliCovych
informaci dle €l. 8 odst. 3 pism. c) az i) nafizeni PRIIPs, dojde zaroven k navyseni
maximalniho poctu stran shrnuti prospektu o tfi dodateCné strany velikosti A4.
Informace nahrazujici tfeti oddil shrnuti prospektu by pak rovnéz byly
samostatnym oddilem s oznaenim, Ze se jednd o obsah sdéleni kliCovych
informaci podle ¢&l. 8 odst. 3 pism. c) az i) nafizeni PRIIPs.
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Stavajici pravni Uprava neobsahuje obdobnou (napf. volitelnou) moznost vybéru a
stanovuje jednotna pravidla pro obsahové nalezitosti prospektu.

Navrh variant feseni
Jsou zvazovany 2 varianty feSeni:
e varianta O - nevyuziti diskrece

e varianta 1 — vyuziti diskrece, tj. vyZzadovat povinné nahrazeni ¢asti shrnuti
prospektu sdélenim klicovych informaci

Vyhodnoceni zvoleného reseni z hlediska prinost a nakladu

Varianta 0 — nevyuziti diskrece

Jelikoz nafizeni o prospektu zavadi novou koncepci shrnuti prospektu jakoZzto
tzv. sdéleni kliCovych informaci (KIID, Key Investor Information Document), dojde
ke zméné stavajici podoby shrnuti o prospektu v kazdém pfipadé, tedy i v pfipadé
nevyuziti diskrece. V tomto pfipadé bude mit shrnuti podobu jednotnou podobu
bez ohledu na to, zda emitent povinné vypracovava sdéleni kliCovych informaci
podle nafizeni PRIIPs.

Varianta 1 — vyuziti diskrece, tj. vyzadovat povinné nahrazeni ¢asti shrnuti
prospektu sdélenim kli€ovych informaci

Zvoleni této varianty, resp. vyuziti diskrece dle Cl. 7. odst. 7 nafizeni o prospektu,
by ve vysledku pfineslo dvoji rezim v zavislosti na tom, zda emitent povinné
vypracovava sdéleni kli¢ovych informaci podle nafizeni PRIIPs. V pfipadé, ze by
tomu tak bylo, doSlo by zpravidla k rozSifeni prospektu, a to az v rozsahu 3 stran
o velikosti A4. Vzhledem k zamyslenému ucelu prospektu, tedy struénému shrnuti
zakladnich informaci pro potencialniho investora je otazkou, zda je potencialni
navyseni rozsahu az o témeéf 50% vhodnym feSenim.

Aspekt Dasledek
NEINET)Y

Diskontinuita pravni upravy ++
Goldplating +
Ochrana drobnych investor( +

Rozvoj kapitalového trhu +
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Navrh nejvhodnéjsiho reseni
Jako nejvhodnéjsi feSeni se navrhuje varianta 0. Byt se navrhované feSeni, podle
néjz by v konkrétnich pfipadech dochazelo k nahrazeni tfetiho oddilu shrnuti
prospektu informacemi, které obsahuje sdéleni kliCovych informaci dle €l. 8 odst. 3
pism. c) az i) nafizeni PRIIPs, jevi jako pomérné racionalni, zavadi vice rezim(
obsahovych nalezitosti prospektu a do urcité miry tak komplikuje praxi pro
potencialni emitenty. Rezim, vjehoz ramci by shrnuti prospektu obsahovalo
sdéleni kliCovych informaci dle &l. 8 odst. 3 pism. c) az i) nafizeni PRIIPs, by vedl
k vyraznému navySeni rozsahu shrnuti prospektu, které, jakoZto Cast prospektu
koncipovana zejména pro drobné investory, by mélo zustat zachovano v co mozna

viwv s

zavedeni dvojiho rezimu shrnuti prospektu.
Konzultace:
Povazujete za vhodné, aby CR vyzadovala od emitentd, ktefi

povinné vypracovavaji sdéleni klicovych informaci podle nafizeni
narizeni PRIIPs, aby vzdy nahradili tfeti oddil shrnuti prospektu

informacemi, které musi obsahovat sdéleni klicovych informaci dle ¢l.
8 odst. 3 pism. c) az i) nafizeni PRIIPs? Pokud ano, z jakych
ddvodu?

Vysledky konzultace:
CNB:

~Regulace sdéleni klicovych informaci podle nafizeni PRIIPs a prospektu neni
zcela shodna, a to nejen co do obsahu pfedmétnych dokumentd, ale téZ procesu
jejich uvefejnéni. Sdéleni klicovych informaci podle nafizeni PRIIPs je v CR
pfedkladano primo retailovym investorim (bez predchoziho schvaleni ze strany
CNB), zatimco prospekt je pfed publikaci schvalovan CNB. Pokud bude pfislusna
emise dluhopisti podléhat obéma regulacim, jevi se tedy vhodnym (s ohledem na
mozZné rozpory obou dokumentd), aby v prislusné pasazi byla cast shrnuti
prospektu nahrazena sdélenim kliCovych informaci podle nafizeni PRIIPs.
Vzhledem k vétsi hloubce sdéleni kliCovych informaci podle nafizeni PRIIPs se
takové rfeSeni zda transparentnéjSi vici investoram. Na druhou stranu ale tyto
duvody nepovazujeme za natolik presvedcivé, aby toto bylo (obecné) narodni
adaptacni tpravou k narizeni o prospektu stanoveno jako povinnost.

Domnivame se proto, Ze by bylo vhodné umoZznit emitentovi, aby mohl na zakladé
vlastniho rozhodnuti nahradit treti oddil shrnuti prospektu informacemi, které
zpracoval podle nafizeni PRIIPs (sdéleni klicovych informaci). Pfipadné stanoveni
takové povinnosti Ize zvazovat az na zakladé praktickych zkuSenosti s vyuzivanim
tohoto postupu emitenty.“

Wiistenrot:

.Ne, urcité preferujeme jednotnou strukturu sdéleni klicovych informaci (viz 3.3
vy8e) a specifika resit ,pod carou“ v doplriujicich informacich.“
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Shrnuti konzultace

Z provedené konzultace nevyplyva zajem o vyuziti uvedené diskrece. Mimo to se
vSak navrhuje, aby byla navrhovana povinnost ponechana pouze jako volitelna
moznost, kterou by emitenti mohli v pfipadé zajmu vyuzit.
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2.3 Posileni ochrany drobnych investoru v pripadé dluhopist
bez prospektu

Stavajici stav a platna pravni uprava

V pfipadech nabizeni dluhopisti drobnym investorim, které vyuzivaji rlznych
vyjimek z povinnosti uvefejnit prospekt, predstavuji hlavni zdroj informaci
pro investora emisni podminky. V souvislosti s emisnimi podminkami je tfeba
upozornit na skute¢nost, Zze ackoliv emisni podminky dluhopist dle pozadavku
ZoDluh obsahuji dostatek informaci o vydavanych dluhopisech, neobsahuji témér
Zzadné informace o emitentovi a o jeho schopnosti splacet, coz vyvolava urcité
pochyby o jejich dostatecné zpusobilosti k ochrané investoru.

K feSeni problému absentujicich informaci o emitentovi v emisnich podminkach se
nabizi inspirace novou uUpravou shrnuti prospektu dle €l. 7 nafizeni o prospektu.
Ten sez hlediska obsahu déli na Ctyfi Casti: uvod, informace o emitentovi,
informace o cennych papirech a informace o vefejné nabidce nebo pfijeti
k obchodovani na regulovany trh. Oproti emisnim podminkam tedy shrnuti
prospektu obsahuje iudaje 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 nékteré vyjimky umoziujici rozsah
ve specifickych pfipadech rozsifit). Shrnuti prospektu pfedstavuje strukturovany
investici, po jehoz precteni ma byt drobny investor schopen ucinit informované
rozhodnuti o investici, aniz by musel Cist cely prospekt. Pro ochranu zajm
drobnych investort 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
0 emitentovi.

Stavajici pravni Uprava uklada emitentdm, na které se vztahuje vyjimka
z povinnosti uverejnit prospekt, pouze povinnost vyhotovit emisni podminky.

Navrh variant reseni
Jsou zvazovany 2 varianty feSeni:
e varianta 0 — zachovat stavajici stav

e varianta 1 — posilit ochranu drobnych investord ve vztahu k dluhopisum
bez prospektu

Vyhodnoceni zvoleného reseni z hlediska prinost a nakladu

Varianta O - zachovani stavajiciho stavu

Stavajici stav neni pfili§ naklonén ochrané drobnych investor( v pfipadech, kdy
jsou jim nabizeny dluhopisy, které vyuZzivaji riznych vyjimek z povinnosti uvefejnit
prospekt. Emisni podminky dle pozadavk(l ZoDluh pfitom neposkytuji komplexni
spektrum informaci, které by potencialnimu investorovi mély byt k dispozici, aby byl
schopen ucinit informované rozhodnuti o investici.

Varianta 1 - posilit ochranu drobnych investort ve vztahu k dluhopistiim
bez prospektu
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Tato varianta by oproti stavajicimu stavu posilila ochranu drobnych investora tim,
Ze by se stanovilo jako povinnost, aby vSechny emise dluhopist mély ISIN, ¢imz
se umozni efektivnéjsi sbér informaci ve vztahu ktémto emisim. To umozni
v budoucnu ucinit kvalifikované rozhodnuti ohledné dalSich vhodnych variant.

Aspekt DIVE[Te[=1
Naklady

Diskontinuita pravni upravy +
Goldplating +
Ochrana drobnych investort +

Rozvoj kapitalového trhu -

Navrh nejvhodnéjsiho resSeni

S ohledem na to, Ze pfi pfipravé tohoto navrhu nebyl doposud znam obsah shrnuti
prospektu dle nafizeni o prospektu, bylo rozhodnuto o dil¢im posileni ochrany
drobnych investorll v navaznosti na vyjadreni ziskana ve vefejné konzultaci.
Jiznovelou zak. ¢. 204/2017 Sb. bylo vZPKT znemoznéno investicnim
zprostrfedkovatelim nabizet dluhopisy bez prospektu. Touto novelou se navic
navrhuje povinné zavedeni ISIN pro vSechny emise dluhopisu (doposud toto platilo
jen pro zaknihované dluhopisy) a dale uvedeni varovani v emisnich podminkach
ve vztahu k tomu, co CNB schvaluje v prospektu (to se v8ak vztahuje na pfipady,
kdy prospekt byl ze strany CNB schvalen). Do budoucna se planuiji i dal$i vhodna
opatfeni za ucelem posileni drobnych investorll. Proto se v souasné dobé jevi
jako nejvhodnéjsi varianta ¢. 1.

Konzultace:

Otazka 1. Navrhli byste posilit ochranu drobnych investorld v pfipadé
treti dluhopist bez prospektu? Pokud ano, tak jak?

2. Povazovali byste za vhodné revidovat zakonnou upravu obsahu
emisnich podminek dluhopist a jak? Své navrhy odlvodnéte a
dopliite poznatky z praxe nebo daty.
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Vysledky konzultace €. 3:
CNB:
1. ,Jako pfipadné reSeni pro dalsi diskusi proto vidime rozsifeni poZadavku
na informace obsaZené v emisnich podminkach v zakoné o dluhopisech (podle
vzoru shrnuti prospektu v nafizeni o prospektu). Tim bychom posilili ochranu
retailovych investori v pripadé dluhopisii bez prospektu. Zajemce o nakup

dluhopisu (at jiz bez prospektu Ci s prospektem) by meél dale obdrzZet nezkreslenou
informaci o tlloze a pravomocich CNB v této oblasti.**

2. ,Domnivame se obecné, Ze zasadni protichGidné zmény requlace (liberalizace
pravni upravy v zakoné o dluhopisech v roce 2012, pricemz Ministerstvo financi
nyni navrhuje znovu zpfisnéni) nepfispivaji ke stabilit¢ pravni dpravy a
podnikatelského prostredi.”

Wiistenrot:

1. ,Centralni evidence vsech vydanych dluhopisti bez prospektu i s prospektem
(CNB, CDCP), finan¢ni informace alespori na webu emitenta.

2. ,Nemame navrh.”
Shrnuti konzultace

Z provedené konzultace vyplyvaji nékteré navrhy pro dalSi diskuzi, nikoliv vSak
konkrétni zajem o vyuziti uvedené diskrece.

! V této souvislosti Ize poukazat na to, Ze zminéné informace jsou jiZz v sou¢asné dobé obsazeny na strankach CNB a
jsou rovnéz obsazeny v &asti ,odivodnéni* rozhodnuti CNB o schvaleni prospektu.



-20 -

2.4 Opravnéni ke zprostiedkovani doplnkového penzijniho
sporeni

Soucasny stav a platna pravni uprava

Zprostfedkovani DPS je v soucCasnosti podminéno splnénim poZzadavku na
davéryhodnost a pfisluSnou odbornost a ziskanim opravnéni:

e OCP, IZ nebo jejich vazaného zastupce podle ZPKT, nebo

e vazaneho zastupce penzijni spole¢nosti podle ZDPS.
Stavajici legislativni feSeni, které bylo pfijimano jako feSeni docCasne, je jiz
v souCasnosti pfekonané a zaklada nezadouci odchylku v systematice regulace na
financnim trhu. V zajmu zajisténi pfiméfenosti regulace (ve smyslu podnikatelské
zatéze), ucinné ochrany spotiebitele a integrity pravni Upravy finanéniho trhu se
tak jevi jako Zadouci posoudit mozZnost zavedeni standardni Upravy
zprostfedkovani doplnkoveho penzijniho sporeni. Zprostfedkovatelska opravnéni
vyhrazena pro sektor DPS (tzv. penzijnich zprostfedkovatel() by tak nahradila
stavajici legislativni odkazy do ZPKT. Fakticky by tak doslo k oddéleni opravnéni
ke zprostfedkovani DPS od opravnéni ke zprostfedkovani sluzeb investi¢nich (ve
smyslu ZPKT).

Navrh variant reseni
Jsou zvazovany 2 varianty feSeni:
e varianta 0 — ponechani stavajici Upravy opravnéni ke zprostfedkovani DPS
e varianta 1 — nova opravnéni pro zprostfedkovatele DPS
Vyhodnoceni variant z hlediska prinost a nakladu

Varianta 0 — ponechani stavajici apravy opravnéni ke zprostredkovani DPS

V pfipadé varianty 0 ke sledovanym aspektiim nevznikaji dodate¢né naklady ani
prinosy.
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Varianta 1 — nova opravnéni pro zprostredkovatele DPS

Aspekt Disledek

Naklady

Diskontinuita pravni upravy
Goldplating 0

Rozvoj kapitalového trhu +

Z hlediska ochrany uc€astniki dopliikového penzijniho sporfeni lze v pfipadé
varianty 1 identifikovat pfFinosy v tom smyslu, Ze oddéleni sektorovych
zprostfedkovatelskych opravnéni umozni lépe a pfiméfenéji zacilit profesni
pozadavky na vstup do odvétvi — prfedevSim pak na odbornou zpusobilost
distributort penzi, kde bude nové mozné stanovit uzsi, zato vdak hlubsi rozsah
poZadovanych znalosti a dovednosti.

Toto FeSeni by sou€asné umoznilo Zadouci snizeni podnikatelské zatéze pro ty
regulované osoby, které zamysleji distribuovat pouze penzijni produkty. Nyni
museji tyto osoby pfi vstupu do odvétvi zaplatit 2 spravni poplatky a uhradit
akreditovanym zkuSebnam naklady za ovéfeni ,dvoji“ odbornosti, pficemz dalSi
duplicitni zatézi jsou nasledné spravni poplatky obnovovaci. To vSe jim na
finanénim trhu oproti zprostfedkovatellm z jinych sektorli vytvafi nedidvodnou
konkurencni nevyhodu.

Soucasné se timto feSenim odstrani ur€ity regulatorni paradox, kdy zakon
pozaduje pro vykon Cinnosti podnikatelské opravnéni, které z vétSi ¢asti povinna
osoba ani nevyuzije. Sektor penzijnich produkti by se timto z hlediska regulace
stal plnohodnotnym samostatnym sektorem finan¢niho trhu se standardni upravou
distribu¢nich Cinnosti. Opravnénost komplexni sektorové upravy distribuce DPS,
integrujici jak pravidla jednani se zakaznikem a produktovou regulaci na strané
jedné, tak i institucionalni rovinu regulace (pozadavky na vstup osob do odvétvi,
registr, dohled) na strané druhé, je dana predevsim tim, Ze tento penzijni produkt
vykazuje fadu odliSnosti od investi€nich produktd. Témi jsou zejména:

e silny prvek produktové regulace ze strany statu dany zaclenénim DPS
do tuzemského duchodového systému a pfitomnosti pfimé (statni
pFispévek) i nepfimé (danovy odpocet) finanéni podpory z vefejnych
rozpodtd,

¢ dlouhodoby investi€ni horizont penzijnich produktu,
e vyplatni (dekumulaéni) faze a

e narodni, tj. evropskym pravem neharmonizovana, pravni Uprava.
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Naklady varianty 1 by bez dalSiho spocivaly v pfimych a nepfimych nakladech
na adaptaci na novou pravni upravu, t. zejména v povinnosti uhradit spravni
poplatky za ziskani nového opravnéni (resp. za podani pfislusné Zzadosti) a
v nakladech na compliance. Pfechodna ustanoveni zakona vSak pro vSechny
osoby, které nyni zprostfedkovavaji DPS, predpokladaji, Ze tato preregistrace
bude bezplatna. Urcité adaptacni naklady, spocivajici v upravé evidencni a
smluvni terminologie, tak regulovanym osobam vzniknou pouze v roviné upravy
vnitfnich systéma.

Dodatecna financni zatéz regulovanych osob (nyni investi€nich zprostfedkovatel,
de lege ferenda samostatnych zprostiedkovatell) souvisejici s povinnym
pojisténim profesni odpovédnosti, kryjicim pfipadnou povinnost nahradit Skody
zpUsobené porusenim povinnosti zprostfedkovatele, by vzniknout neméla, nebot
zmeénou zakona se rozsah daného pojisténi ménit nebude.

Navrh nejvhodnéjsiho resSeni
S ohledem na identifikované pfinosy a naklady jednotlivych variant se doporucuje

realizovat _variantu 1, tedy vytvofit nova podnikatelska opravnéni
pro zprostfedkovatele DPS.

Podoba téchto opravnéni by vychazela ze standardu platného jak na kapitalovém
trhu, tak i v sektoru spotfebitelskych uvérl, ktery je rovnéz nové zavadén
v pojistovnictvi. Jednalo by se o vefejnopravni opravnéni odrazejici kategorizaci
zprostfedkovatellT na principu odpovédnosti, podle které rozliSujeme
tzv. samostatné zprostfedkovatele (SZ, na kapitdlovém trhu investi¢ni
zprostfedkovatele®- 1Z) a vazané zastupce (VZ).

Potfebné souvisejici legislativni zmény by spocivaly v doplnéni pfislusné procesni
Upravy vzniku, zmény a zaniku opravnéni, v ustanovenich o evidenci ,penzijnich
zprostifedkovatel(® v registru CNB, v profesnich pozadavcich apod.).

Naklady plynouci pro regulované osoby z pfechodu na novou pravni Upravu jsou
z davoda prechodnych ustanoveni minimalni. Tato pfechodna ustanoveni zajisti
automatickou a bezplatnou preregistraci stavajicich OCP a 1Z s opravnénim
pro distribuci DPS na ,samostatné (penzijni) zprostfedkovatele* (SZ). Stejné tak
dojde k preregistraci jejich dosavadnich vazanych zastupcu.
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Schéma 1 — Soucasna a nova podnikatelska opravnéni pro zprostfedkovani DPS

Penzijni spoletnost Penzijni spolefnost
1 : 2

automatickd
pferegistrace Samostatny
wpenzijni”

zprostiedkovatel

Vdzany ,penzijni” Vazany ,penzijni” Vazany ,penzijni®
zastupce 1 zastupce 2 zastupce 3

automatickd automatickd
pferegistrace pferegistrace

Vdzany zastupce Vdzany zastupce Vdzany zastupce
penz. spoletnosti 1 1zfocp penz. spoletnosti 2

- soucasnd opravnénike
zprostfedkovani DPS
- novd apravnéni ke
zprostfedkovdni DPS
Zdroj: MF — vlastni zpracovani

V SirSim kontextu regulace zprostfedkovani na finanénim trhu se jevi jako vhodné
soubézné revidovat i souCasnou strukturu spravnich poplatkl dle zakona
€. 634/2004 Sb., o spravnich poplatcich (viz ¢ast 2.5).

Konzultace

Zména soucasné pravni Upravy distribuce penzijnich produktd (ve smyslu
potfebnych opravnéni pro zprostfedkovani doplfikového penzijniho spofeni)
byla dlouhodobé konzultovana se zastupci osob distribuujicich DPS. Podporu
navrhovanym zménam vyjadfila v konzultacich CNB.

Navrhované zmény spocivajici v zavedeni standardizované struktury
zprostifedkovani doplfikového spofeni jsou rovnéz v souladu s vysledky
dlouhodobych konzultaci, které Ministerstvo financi vedlo k otazkam nové
pravni upravy distribuce na finanénim trhu s adresaty regulace z ostatnich
sektora.
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2.5 Spravni poplatek za vstup do odvétvi a za prodlouzeni
opravnéni

Soucasny stav a platna pravni uprava

Spravni poplatky placené finanénimi zprostfedkovateli CNB podle zékona
€. 634/2004 Sb., o spravnich poplatcich, ve znéni pozdéjSich predpisu, za vstup
do odvétvi (poplatek za pfijeti zZadosti) a prodlouzeni opravnéni (obnovovaci
poplatek),? dnes nezohledriuiji skutednost, e mohou byt na prislusnych osobach
vyzadovany hned v nékolika sektorech soubézné. Soubézné ,vicesektorové*
pusobeni je dnes pfitom na finanénim trhu jiz naprostym standardem. Takovou
situaci Ize pro platce poplatku povazovat za neduvodné zatézujici, a to i v ramci
modelu ¢aste¢ného financovani dohledu trhem.

V kontextu zmén navrhovanych v oblasti opravnéni ke zprostfedkovani DPS
(viz €ast 2.4) je proto zadouci posoudit moznosti sniZzeni stavajiciho finan¢niho
zatizeni zprostfedkovatel( na finan¢nim trhu jako celku, a to pfi

e zachovani filtracéni funkce pfislusného vstupniho a obnovovaciho spravniho
poplatku a

o respektovani skuteCnosti, Ze vstupni a obnovovaci spravni poplatek predstavuje
vyznamny zdroj financovani povolovacich a dohledovych ¢innosti organu dohledu.

Schéma 2 — Prehled platnych spravnich poplatkt placenych finanénimi zprostfedkovateli (soucasny
stav)

sektor investicni sluzby | spotrebitelské pojistovnictvi doplnkové
uveéry penzijni
sporeni
predpis ZPKT Zsu NZDPZ ZDPS
vstupni poplatek | 1Z: 10 000 K¢ SZ: 10 000 K& SZ:10 000 K& 1Z/OCP:
latek a fijeti . ¢
Bobas 2 Mo | vz: 2 000 ke VZizvsU: 2 000 K¢ | vziopz: 2 000 K | 10 000 KE
zapis opravnéni) VZIVZPS:
2 000 K¢
obnovovaci 1Z: 5 000 K& SZ:5 000 K& SZ:5 000 K& 1Z/OCP:
poplatek (za ) . - . . . | 5000K¢
prodlouzeni opravnéni) VZ: 1000 K¢ VZ/ZzVSU:1 000 K¢ | VZ/DPZ: 1 000 K&
VZIVZPS:
1 000 K&
interval obnovy | 1 rok 1 rok 1 rok 1ZIVZIVZPS 2
opravneéni roky

Zdroj: MF — vlastni zpracovani

Vysvétlivky: 1Z — investiéni zprostredkovatel, VZ — vazany zastupce, OCP — obchodnik s cennymi papiry, ZVSU
— zprostfedkovatel vazaného spotfebitelského uvéru, DPZ — doplikovy pojiStovaci zprostfedkovatel, VZPS —
vazany zastupce penzijni spolecnosti, SZ — samostatny zprostfedkovatel.

2 Viz polozka 65 zakona o spravnich poplatcich.
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Navrh variant feseni
Jsou zvazovany 3 varianty feSeni:

e varianta 0 — ponechani stavajici struktury a vySe spravnich poplatkd tykajici
se opravnéni ke zprostfedkovani na finanénim trhu

e varianta 1 — zavedeni systtmu slev na spravnich poplatcich
pro tzv. multilicence (degresivni sazby)

e varianta 2 — rovhomérné snizeni vySe sektorovych spravnich poplatku
Vyhodnoceni variant z hlediska prinost a nakladu

Varianta 0 — ponechani stavajici struktury a vySe spravnich poplatku tykajici
se opravnéni ke zprostredkovani na finanénim trhu

V pfipadé nulové varianty nevznikaji ve vztahu ke sledovanym aspektim
dodatecné naklady a pfinosy.

Varianta 1 — zavedeni systému slev na spravnich poplatcich
pro tzv. multilicence (degresivni sazby)

Aspekt Dusledek
Naklady

Diskontinuita pravni upravy +
Goldplating 0
Zhordeni finanéni pozice organu | +
dohledu

Zvy$eni administrativy CNB ++
Ochrana drobnych investor( 0

Rozvoj kapitalového trhu 0

Zavedeni degresivnich sazeb spravnich poplatkd (at’ uz jen vstupnich, ¢i pouze
obnovovacich, nebo obojich) by znamenalo, Ze plna vySe spravniho poplatku by
byla vybirana pouze u prvniho sektoru, do kterého dana osoba vstupuje Ci
ve kterém jiz plsobi, s tim, Ze pfi zadostech o opravnéni v sektorech dalSich by se
pfiméfené snizovala.
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Pfi Zadosti o 1. opravnéni daného typu (samostatny zprostiedkovatel, vazany
zastupce), by Zadatel uhradil 100 % poplatku, o 2. opravnéni (vedle jiz jednoho
existujiciho nebo soubézné Zadaného) by Zadatel hradil napf. 75 %, u tfetiho 50 %
a u Ctvrtého pak 25 %. Kdyby mél zprostfedkovatel zajem o vSechna 4 opravnéni
(stejného typu — tj. SZ nebo VZ) zaplatil by tak namisto stavajiciho 4nasobku
poplatku jen 2,5nasobek.>

U osoby typu SZ to muze pfi dané parametrizaci slevy a pfi souCasné vysi
pFislusnych spravnich poplatkl znamenat pfi prodlouzeni opravnéni Usporu az 7
500 Ké&/os.,* coz predstavuje pFinos pro trh a symetricky snizeny vynos pro CNB.
Pii predpokladaném poétu osob v odvétvi vychazejicim ze sougasné situace® a
za predpokladu, ze vSichni zprostfedkovatelé na finanénim trhu maji a budou mit
vSechna sektorova opravnéni, Ize pak finan¢ni dopady vyplyvajici ze zmény
obnovovaciho poplatku (tj. poplatku hrazeného témi osobami, které jiz v odvétvi
jsou) vagregovaném vyjadreni kvantifikovat ve vysi cca 43 mil. K& ro¢né.®
Pfipadna aplikace degresivity i na vstupni poplatek hrazeny novymi
zprostfedkovateli DPS by tento efekt logicky dale posilila, byt' je zapotfebi vychazet
z toho, Ze vétSina téchto osob jiz v odvétvi pusobi.

Dodateény naklad pro CNB by vyplyval z nutnosti uzp(sobit interni software
(poplatkovy modul v ramci IS REGIS), a to tak, aby dokazal procesné zvladnout i
nestandardni situace — napf. prepocCet poplatku pfi staZzeni Zadosti o opravnéni,
pfi diléim ukonCeni zprostfedkovatelské Cinnosti, vypocCet poplatku u hromadného
oznameni vazanych zastupcl apod. Souvisejicim nakladem na strané CNB by
v pfipadé nékterych nestandardnich situaci byla i nutnost ruéniho zpracovani
pfijatych podani a s tim souvisejici riziko chybovosti.

%100 % + 75 % + 50 % + 25 % = 250 %
(5000 * 4) — (5 000 + 5 000 * 0,75 + 5 000 * 0,5 + 5 000 * 0,25) = 20 000 — 12 500 = 7 500 K&

® cca 1 tis. osob typu SZ a 30 tis. VZ v sektoru DPS, cca 2 tis. SZ a 30 tis. VZ v sektoru pojistovnictvi, cca 7 tis. SZ a
25 tis. VZ na kapitalovém trhu a cca 300 SZ a 25tis. VZ v sektoru spotfebitelskych uvérd - tj. celkem 10,3 tis.
sektorovych SZ a 110 tis. sektorovych VZ

® roéni spora pro SZ: (5 000 K& * 9 300 + 5 000 K&/ 2 * 1 000) — (5 000 K& + 3 750 K& + 2 500 K& + 1 250 K&) / 4 *
10 300 = 16,8 mil. K& ro¢né; ro¢ni Uspora pro VZ: = (1 000 K& * 80 000 + 1 000 K&/ 2 * 30 000) — (1 000 K& + 750 K& +
500 K¢ + 250 K&) / 4 * 110 000 = 26,25 mil. K& ro¢né; celkem roéni Uspora pro finan¢ni zprostfedkovatele = 16,8 mil. K&
+ 26,25 mil. K& = cca 43 mil. K¢
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Varianta 2 — rovnomérné snizeni vyse sektorovych spravnich poplatku

Aspekt Duasledek
Naklady

Diskontinuita pravni upravy +
Goldplating 0
ZhorSeni finanéni pozice organu | +
dohledu

Zvyseni administrativy CNB +
Ochrana drobnych investoru 0

Rozvoj kapitalového trhu 0

Varianta 2 znamena rovnomérné snizeni vySe sektorovych spravnich poplatkl
na urcité procento souCasneé sazby, aniz by se oproti varianté 1 uplatriovaly slevy
za tzv. multilicence. Subvariantné Ize uvazovat, ze pfedmétem tohoto pausalniho
snizeni budou jen poplatky vstupni, nebo jen obnovovaci, nebo oba ztéchto
poplatk(. Od toho se pak bude odvijet o¢ekavany finan¢éni dopad na regulované
osoby, tak symetricky na CNB.

Varianta 2 je oproti varianté 1 mnohem jednodussSi pro vSechny zucastnéné,
eliminuje riziko chyb pfi vypocCtu poplatkll, zadavani pfikaz( apod. Nepfihlizi se
k pfipadnym aktivitdm zprostfedkovatele v sektorech ostatnich. V logice tohoto
pohledu je pak systém slev pfi mulitilicencich nedidvodny a zamyslené snizeni
finanCni zatéZe je pak smysluplngjsi zajistit jednotnym snizenim vySe poplatku
pro opravnéni ziskavani ve vdech sektorech finanéniho trhu. Vyhodou varianty 2,
bez ohledu na zvolenou parametrizaci zmény, je jednoznacné& nizSi naklad
pro organ dohledu vyplyvajici ztoho, Zze nevznikne potfeba uzpusobeni ICT
systému a feSeni nasledku nespravné zvoleného zpusobu uplatnéni ¢i neuplatnéni
pfipadné slevy. Jednotné snizeni poplatku ma pak pozitivni dopad na vSechny
financni zprostfedkovatele, bez ohledu na to, v jakém rozsahu na finanénim trhu
pusobi.
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Navrh nejvhodnéjsiho reseni
S ohledem na identifikované pfinosy a naklady jednotlivych variant se doporucuje
realizovat _variantu 2, tedy snizit stavajici finanéni zatéz kladenou

na zprostfedkovatele na financnim trhu jednotnym sniZenim sektorovych
spravnich poplatk(l za prodlouzeni opravnéni (obnovovaciho poplatku). Vyhodou

v v

na implementaci, nediskriminace zprostfedkovatell, ktefi se rozhodli pUsobit jen
v jednom segmentu, ale zaroven zlstava zachovana filtracni funkce sektorového
vstupniho poplatku.

Konzultace

Snizeni vySe spravnich poplatki osobam, které vramci cinnosti
zprostiedkovani pusobi ve vice sektorech finanéniho trhu, je regulovanymi
subjekty poptavano dlouhodobé&. Obecnou podporu této zméné vyjadfila
v konzultacich rovnéz CNB. Ministerstvo financi v materialu, ktery rozeslalo
do meziresortniho pfipominkového fizeni, navrhovalo realizovat variantu 1, a to
predevSim s pfihlédnutim ke skutecnosti, Ze vétSina soucasnych financnich
zprostfedkovateld disponuje tzv. multilicenci (f. prosla u CNB vicerym
povolovacim fizenim). V ramci vypofadani pfipominek MF akceptovalo vyhrady
CNB, ktera upozornila na procesni komplikace s variantou 1 spojené a
na nutnost vynalozit vyznamné naklady na uzpUsobeni IS REGIS.

Box — Vyjadreni CNB v meziresortnim pfipominkovém fizeni k nédvrhu novely zékona o sprévnich
poplatcich

K poznamce k polozce 65 v pfiloze k ZoSP: Pozadujeme vypustit z poznamky polozky 65
v priloze k zakonu text boda 2 az 6...

Odlvodnéni: ... A¢koli Ize v obecné roviné souhlasit s nastavenim jednotnych pravidel napri¢
sektory financniho trhu, tak tohoto cile musi byt dosazeno primarné prostfednictvim zakona
0 dohledu nad finan¢nim trhem (vécny zamér zakona o dohledu nad finanénim trhem schvaleny
viadou na jejim jednani dne 8. 10. 2008.), pripadné zakona o distribuci na finanénim trhu
(viz mj. ukol pro MF CR v Legislativnim planu viady na rok 2012 (s predpoklédanou u&innosti
2014), az teprve naslednym krokem muzZe byt Uprava souvisejicich zaleZitosti, napr. integrace
spravnich poplatki (flexibilni vyse sazeb v zavislosti na poctu podnikatelskych c¢innosti).
PredloZeny navrh, ktery sniZuje vysi sazeb v zavislosti na integraci vice podnikatelskych
Cinnosti u jedné osoby, je vSak predkladan bez nalezité pfedchozi koncepce, zejména viak
bez nalezité hmotnépravni i procesnépravni integrace Upravy pfislusnych poplatkd, ktera je
dosud rozptylena v sektorovych zakonech v rozdilné podobé, a tedy by znacné zkomplikovala
souvisejici spravni Fizeni vi¢i osobé ve vice rolich.

Pozadujeme tedy, aby integrace spravnich poplatkt spocivajici v jejich flexibilni vySi v zavislosti
na poctu podnikatelskych cCinnosti byla krokem nasledujicim po pfijeti zakona o dohledu nad
finanénim trhem resp. zakona o distribuci na financnim trhu, ktery nejdfive nalezité sjednoti
hmotnépravni a procesni uUpravu téchto ¢innosti a poplatki. Bez nalezité integrace Upravy
nelze souhlasit s navrhovanou flexibilni vysi sazeb poplatk(. Snizeni poplatki muze vést
k tomu, Ze spravni poplatky za prodlouzeni opravnéni, resp. povoleni, k ¢innosti nebudou
nadale plnit svdj hlavni cil, tedy motivovat dotéené osoby k tomu, aby v pripadé faktické
necinnosti ukoncily svou ¢innost a nadale nezistavaly zapsané v prislusném registru u ¢innosti,
které nevykonavayji.
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V neposledni radé je rovnéz nezbytné upozornit na znaény dopad navrhu na celkovou vysi
vybranych poplatku, a zarover na nezbytnost implementace znacné sofistikovanéjsiho systému
vybéru poplatkd, ktery bude schopen identifikovat potfebnou vyS$i poplatku, s ¢imzZ bude
souviset i znacna nejistota subjektu trhu ohledné skutecné vySe poplatku, ktera se jich tyka.
Navrhovany mechanismus vypoctu by totiz znacné zkomplikoval vypocet celkového spravniho
poplatku, zejména u hromadnych Zadosti, které podava zastoupeny. Rovnéz se vyrazné snizi
srozumitelnost celkové éastky. Jesté komplikovanéjsi je tento mechanismus v pripadé poplatkt
za prodlouzeni opravnéni, které jsou uvedeny v poznamkach 4 a 5. V pfipadé existence vice
opravnéni u jedné osoby by pro ziskani slevy musel Zadatel respektive zastoupeny platit
poplatky za prodlouzeni jednotlivych opravnéni postupné, vzdy aZ po zpracovani platby
za predeslé prodlouzeni opravnéni.

Navrh uvedeny v bodé 6 poznamky by mohl vést ke spekulacim, kdy by si Zadatel podal prvni
Zadost o opravnéni, o které ve skutecnosti nestoji, diky niz by nasledné dostal slevu za podani
dalsi zadosti o jim poZadované opravnéni. Poplatek za prvni Zadost by Zadatel viibec neuhradil
a Zadost by pripadné pozdéji vzal zpét, nicméné za druhou Zadost by platil snizenou &astku.
Navrh totiz neupravuje souvisejici situace (béh Ih(t, Uprava vyzvy na spravni poplatek atd.),
pokud napf. v prabéhu Ffizeni zanikne jiné opravnéni, které ma byt zohlednéno pro snizeni
sazby. Navrh by pro CNB rovnéz znamenal zésadni zménu poplatkového modulu v ramci IS
REGIS, coz by i pfi maximélnim nasazeni vyZadovalo rovnéz nalezity ¢as pro realizaci a tedy
podstatny odklad tcinnosti nové dpravy.

Z tohoto divodu MF navrhne feSeni odpovidajici varianté 2, konkrétné pak
sniZzeni poplatku obnovovaciho, a to o 50 % pro vS8echny kategorie
zprostiedkovateld, tj. na 2 500 K& pro samostatné zprostfedkovatele a 500 K&
pro vazané zastupce. Soucasti tohoto navrhu bude i sjednoceni intervalu
obnovy zprostfedkovatelskych opravnéni na 1 rok. Ztoho plyne neutraini
finanéni dopad na souCasné zprostfedkovatele DPS, ktefi nyni plati
za prodlouzeni opravnéni 5 000 K¢ (IZ/OCP), resp. 1 000 K& (VZ/VZPS) vzdy
po 2 letech jeho trvani.

Schéma 3 — Spravni poplatky placenych finanénimi zprostredkovateli po navrhované zméné

sektor investicni sluzby | spotrebitelské pojistovnictvi doplnkové
uvéry penzijni
sporeni
predpis ZPKT Zsu NZDPZ ZDPS
vstupni poplatek |7, 57: 10 000 K&

(poplatek za pfijeti zadosti ]
ozapis / za zapis opravnéni) | VZ /ZVSU / DPZ: 2 000 K¢&

obnovovaci poplatek | 1Z/Sz: 2 500 K&
(za prodlouzeni opravnéni) .
VZ /| ZVSU / DPZ: 500 K&

interval obnovy

fx 1Z/Sz/Vz12zVSU/DPZ: 1 rok
opravnéni

Zdroj: MF — viastni zpracovani

Vysvétlivky: 1Z — investiéni zprostfedkovatel, VZ — vazany zastupce, ZVSU — zprostfedkovatel vazaného
spotfebitelského uvéru, DPZ — dopliikovy pojiStovaci zprostiedkovatel, SZ — samostatny zprostfedkovatel.
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2.6 Insolvencni fizeni u non-subjektt bez pravni osobnosti

Soucasny stav a platna pravni uprava

Podle stavajici upravy v pfipadé insolvenéniho fizeni fakticky upadek jednoho
z podfondl muze zpusobit upadek SICAV nebo v pfipadé upadku podilovych
fondd Upadek obhospodafovatele. To vede k reputaCnimu riziku
obhospodarovatele a faktické nemoznosti obhospodarovani dalSich fondu
v dobé&, kdy je Fizeni proti nému vedeno. Je tomu tak z ddvodu, Ze podilovy
fond ani podfond neni nositelem pravni subjektivity, nema prava a povinnosti, a
tudiz nemuze byt ani subjektem jakéhokoliv Ffizeni. A namisto néj tedy do fizeni
vstupuje jeho obhospodarovatel, ktery je nositelem pravni osobnosti.

Navrh variant reseni
Jsou zvazovany 3 varianty feSeni:
e varianta 0 — ponechani stavajici pravni upravy

e varianta 1 — vyslovné zakotveni Uupravy, Zze pfedmétem insolvenc¢niho fizeni
bude pouze majetek podfondu/podilového fondu

e varianta 2 — pfiznani procesni subjektivity non- subjektim bez pravni
osobnosti pro u€ely insolvenéniho fizeni ex lege

Vyhodnoceni zvoleného reseni z hlediska prinost a nakladu

Varianta O - ponechani stavajici pravni apravy

Ponechani stavajici pravni upravy by pfedstavovalo poskozeni investicni
spole¢nosti/obhospodarovatele, ktery by vpfipadé upadku svého
podfondu/podilového fondu byl sdm subjektem insolvenéniho fizeni a nemohl by
v dusledku toho obhospodarovat dalSi podfondy nebo podilové fondy. Rovnéz by
Celil nezadoucimu reputacnimu riziku, a to nespravedlivé, nebot' v upadku by byl
pouze jeden ze subjektl, které spravuje a nikoliv on sam. Dusledky zahajeného a
probihajiciho fizeni o upadku, které ssebou nese faktickou nemoznost
obhospodarovat dalSi subjekty, které obhospodafuje mimo tento upadnuvsi
fond/podfond jsou hlavnim nezadoucim aspektem stavajici upravy a potencialnim
rizikem pro ostatni obhospodarované fondy.

Varianta 1 - vyslovné zakotveni upravy, Ze predmétem insolvenéniho fizeni
bude pouze majetek podfondu/podilového fondu

Zvoleni varianty €islo 1 by znamenalo, Ze subjektem insolvencniho fizeni bude
sice investi¢ni spoleCnost (obhospodarovatel), aviak zakon explicitné postavi
najisto, Ze kuspokojeni pohledavek v insolvenénim fizeni se pouZije pouze
majetek upadnuvsiho podfondu/podilového fondu. Subjektem insolvenéniho Fizeni
tedy bude investi¢ni spole¢nost, ale nebude jejim pfedmétem ona sama, ani jeji
podfondy/podilové fondy. Zvoleni této varianty by vyloudilo majetek investi¢ni
spole¢nosti a majetek ji spravovanych subjektl z fizeni o Upadku a uspokojeni
pohledavek véfitell vjeho ramci. Zvoleni této varianty by v8ak nepfineslo
odstranéni infamacniho postihu investiéni spoleCnosti, kterd by nadale byla
vnimana jako dluznik v insolvenci, coz by mélo negativni dopad na vnimani
investoru a potencialnich investort tohoto obhospodarovatele.
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Aspekt Dusledek
Naklady

Diskontinuita pravni upravy +
Goldplating +
Ochrana drobnych investoru +

Rozvoj kapitalového trhu +

Varianta 2 - pfiznani procesni subjektivity non- subjektum bez pravni
osobnosti pro ucely insolvencniho rizeni ex lege

Zvoleni varianty Cislo 2, tedy pfiznani pravni osobnosti pro ucely insolven¢niho
fizeni zakonem, by pouze ad hoc pfiznalo podfondim a podlilovym fonddm prava
a povinnosti, tedy pravni osobnost. Tyto non-subjekty by nadale obecné nemély
pravni osobnost z hmotné-pravniho pohledu, ta by jim byla pfiznana pouze
ucelové pro tento specificky druh fizeni, aby se mohly stat jejim subjektem, resp.
procesni stranou v fizeni, ktera ma procesni prava a povinnosti a je rovnéz
nositelem procesni zpusobilosti. Zvoleni této varianty by vyloudilo investi¢ni
spolecnost zfizeni o upadku zcela, nebot by nadale nebyla subjektem
insolvencniho fizeni.

Aspekt Dusledek
Naklady

Diskontinuita pravni Upravy +
Goldplating +
Ochrana drobnych investor( +

Rozvoj kapitalového trhu +++
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Navrh nejvhodnéjsiho reseni
NejvhodnéjSim FeSenim se jevi zvoleni varianty 2. Zvoleni této varianty odstrani
infomacni postih investi¢ni spoleCnosti a rovnéz probihajici insolvenéni Fizeni
nebude mit vliv na obhospodarovani dalSich subjektl investi¢ni spolecnosti, nebot’

nebude vedeno proti ni, ale pouze proti upadnuvsimu subjektu. Vzhledem k témto
ddvoddm se tato varianta jevi jako nejvhodnéjsi.

Konzultace

Problematika upadku podfondu a podilovych fondd je konzultovana dlouhodobé
se zastupci trhu i dohledovym organem. Podnét k novele se poprvé objevil
v listopadu 2016 v navaznosti na novelu ZoDluh (ST 93), nicméné s ohledem
na pokrocilou fazi projednavani byly diskuse zahajeny az s touto novelou, a to
uvefejnénim navrhu na webu MF v podobé =zaslané do meziresortniho
nereagovaly). Zvolené feSeni je konsenzem vSech zucCastnénych subjektd
za prispéni prof. Dédie, CNB a zejména Ministerstva spravedinosti, do jehoz
pusobnosti insolvenéni zakon patfi.
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2.7 Umoznéni vzniku svérenského fondu jako fondu
kolektivniho investovani

Soucasny stav a platna pravni uprava

Ve stavajici legislativé neni upraven svéfensky fond jako fond kolektivniho
investovani, ale pouze jako fond kvalifikovanych investor(. Cilem této formace
je investovani prostfedku, které do svéfenského fondu kvalifikovani investofi
vkladaji, pro jejich vlastni prospéch. Svéfensky fond je zaloZzen na principu
spole¢ného investovani prostfedki a podileni se na vyvoji hodnoty
svéfenského fondu za ucelem zhodnoceni investic.

Navrh variant reseni
Jsou zvazovany 2 varianty feSeni:
e varianta O — ponechani stavajici pravni upravy

e varianta 1 — umoznéni vytvoreni svéfenského fondu jako fondu kolektivniho
investovani

Vyhodnoceni zvoleného reseni z hlediska prinost a nakladu

Varianta O - ponechani stavajici pravni Upravy

Stavajici legislativa upravuje pouze strukturu svéfenského investi¢niho fondu
jako fondu kvalifikovanych investor(. V pfipadé zachovani této nulové varianty
nevznikaji ve vztahu ke sledovanym aspektlim dodatecné prinosy ani naklady.
Do fijna 2018 Zadné investitni fondy jako svérenskeé fondy nevznikly.

Varianta 1 — umoznéni vytvoreni svéfenského fondu fondu kolektivniho
investovani

Zvoleni této varianty predstavuje liberalizaci stavajici pravni upravy. Tato
varianta by umoznila existenci fondu kolektivniho investovani ve formé
svéfenskych fondl, coz je nyni vyhrazeno pouze pro fondy kvalifikovanych
investorll. Znamena to, Ze investovat do fondu kolektivniho investovani
ve formé svéfenského fondu by nové mohla i vefejnost bez odbornych znalosti,
a nikoliv pouze investofi, ktefi jsou kvalifikovani, a u nichz se odborné znalosti
predpokladaji. Zvoleni této varianty by nepfedstavovalo pro investory z fad
vefejnosti snizeni jejich ochrany, protoZe jde jen o pravni formu fondu. Navrh
nepfinasi Zzadné vynucené naklady.
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Aspekt Dusledek
Naklady

Diskontinuita pravni upravy 0
Goldplating 0
Ochrana drobnych investoru 0

Rozvoj kapitalového trhu ++

Navrh nejvhodnéjsiho fesSeni

Jako nejvhodnéjsi feSeni se jevi varianta 1. Neexistuje Zzadny relevantni ddvod
pro to, aby nebylo povoleno rozSifeni stavajici upravy svéfenskych fondl jako
fondu kvalifikovanych investort také na fondy urCené pro verejnost (tj. fondy
kolektivniho investovani). U kvalifikovanych investort se predpokladaji odborné
znalosti, které u drobnych investort nejsou vyZzadovany, avsak v této souvislosti
nevznika obava ze snizené ochrany drobnych investor(, protoze jejich ochrana
je zajisténa jinymi povinnostmi, nikoli pravni formou. Zvoleni varianty 1 nebude
predstavovat povinné vynalozeni nakladl, nebot se jedna o moznost, nikoliv
povinnost. PfestoZe je nutné zménit pravni upravu, zvoleni této varianty
v dusledku pfinese liberalizaci podnikatelského prostfedi v oblasti investovani a
investicnich fondl, coz bude mit dopad také na zvySeni atraktivity investovani
v CR.

Konzultace

Asociace pro kapitalovy trh pfedlozila tento podnét formalné jako vyjadfeni se
do konzultace MF z ledna 2018, nicméné tato problematika byla diskutovana jiz
dfive. Pfipominka sméfovala primarné k tomu, aby investorem svéfenského
fondu mohla byt i nezletilda osoba, coz stavajici znéni ZISIF neumoziuje.
Zvolené feSeni je jen prvnim krokem, kdy dalSi kroky budou diskutovany
pfi pfipravé dalSi novely (konkrétné moznost, aby obmysSleny nemusel byt
kvalifikovanym investorem).
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2.8 Modernizace a liberalizace pravni upravy promotéra
investi¢éniho fondu a podfondu

Soucasny stav a platna pravni uprava

Obecné je promotérem osoba, ktera dava podnét k zaloZeni investi¢niho fondu
a nabizi moznost investovat do néj pfislusnému okruhu investord. Promotér
typicky udéluje fondu nazev a urluje dalSi otazky fungovani fondu. Promotér je
otcem mysSlenky fondu a jeho fungovani. Podle platné pravni upravy je
promotér investicniho fondu oznacen jako pravnicka osoba, jejiz nazev je
obsazen v podilovém fondu &i podfondu, a ktera mize rozhodovat o zméné
obhospodarovatele, administratora ¢i depozitafe tohoto fondu. Osobu
promotéra schvaluje CNB, pokud se nejedna o finanéni instituci. Stavajici
pravni Uprava plati s ohledem na promotéra pouze pro podilové fondy a
pro podfondy.

Navrh variant reseni
Jsou zvazovany 2 varianty feSeni:
e varianta O — ponechani stavajici pravni upravy

e varianta 1 — modernizace a liberalizace pravni upravy promotéra
investi¢niho fondu

Vyhodnoceni zvoleného reseni z hlediska prinosu a nakladu

Varianta O - ponechani stavajici pravni tUpravy

V pfipadé ponechani pravni upravy a zvoleni nulové varianty nevznikaji ve vztahu
ke sledovanym aspektim pfinosy a dodate¢né naklady.

Varianta 1 - modernizace a liberalizace pravni upravy promotéra investi¢niho
fondu

Liberalizace pravni uUpravy promotéra investi¢niho fondu spociva v nékolika
zménach. Prvni zménou je rozSifeni pravni upravy promotéra na vsechny
investicni fondy. KliCovou zménou je i zruSeni pozadavku na schvalovani osoby
promotéra Ceskou narodni bankou. Dal$i zménou je, Ze promotéra neni nutno
uvadét v oznaceni fondu a postaci jeho uvedeni ve statutu. Zvoleni varianty 1
by znamenalo v praxi €¢astéjSi vyuzivani tohoto institutu, nebot’ nejvétsi nechuti
pro ustanoveni tohoto institutu je stavajici nutnost schvalovani osoby promotéra
CNB. Zvolena varianta nepfinasi zadné vynucené naklady, protoZe vyuZziti
tohoto institutu je dobrovolné. Vyuziti nebo nevyuziti tohoto institutu nema
zasadni dopady na ochranu drobnych investorli. Modernizace tohoto institutu
zvysi konkurenceschopnost CR.

Aspekt Dusledek

Naklady

Diskontinuita pravni upravy 0
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Goldplating 0
Ochrana drobnych investor( 0
Rozvoj kapitalového trhu ++

Navrh nejvhodnéjsSiho feSeni

Jako nejvhodné;jsSi feSeni se jevi varianta 1, protoze pro omezeni Upravy promotéra
pouze na podilové fondy ¢&i podfondy neexistuje zadny relevantni ddvod.
RovnéZ neni nutné schvalovani osoby promotéra ze strany CNB, nebot
promotér  vybira  obhospodafovatele, administratora ¢i  depozitafe
z licencovanych a dohlizenych subjektl, neexistuje zde tedy zadné riziko s tim
spojené a neni davodem trvat na stavajicim rezimu schvalovani ze strany
organu dohledu. Zvolena varianta povede Kk rozvoji trhu, ke zmirnéni
byrokratické zatéze a bude znamenat pro organ dohledu snizeni nakladu,
pfi€emz ochrana investoru zlistane zachovana.

Konzultace

Problematika promotéra je dlouhodobé konzultovana se zastupci trhu i
s dohledovym organem. Zvolené feSeni je konsenzem zuc€astnénych subjektu.
V novele zak. €. 204/2017 Sb. byl ucinén prvni pokus o popularizaci tohoto
institutu tim, Ze se sniZil poZadavek na finanéni zdroje promotéra v § 531 ZISIF
z 600 tis. EUR na 50 tis. EUR, nicméné tato uprava se ukazala jako
nedostate¢na a k popularizaci tohoto institutu nevedia.
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2.9 Rozsah nahravani telefonickych hovoru

Soucasny stav a platna pravni uprava

Stavajici pravni Uprava nahravani telefonickych hovoru je upravena v § 17 odst. 1
a 2 ZPKT a jedna se o transpozici €l. 16 odst. 7 smérnice MiFID Il. Podle sou¢asné
pravni Upravy ma OCP povinnost uchovavat zaznamy telefonickych hovoru, které
se tykaji obchodu uzavienych OCP na vlastni uCet a dale tykaji-li se investi¢nich
sluzeb, které zahrnuji pfijeti, pfedani nebo provedeni pokynu zakaznika. OCP ma
povinnost uchovavat tyto zaznamy o telefonickych hovorech i tehdy, jestlize jejich
ucelem bylo uzavieni obchodu nebo poskytnuti investi¢ni sluzby, avSak nakonec
k uzavieni obchodu ani poskytnuti investicni sluzby nedoSlo. Stavajici pravni
uprava tedy uklada OCP povinnost nahravat a uchovavat zaznamy o urcitych
vybranych telefonickych hovorech a je vysledkem minimalni transpozice MiFID II.

Navrh variant reseni
Jsou zvazovany 3 varianty feSeni:
e varianta O — ponechani stavajici pravni upravy
e varianta 1 — upfesnéni sou¢asné pravni upravy
e varianta 2 — nahravani veskerych telefonickych hovoru
Vyhodnoceni zvoleného reseni z hlediska pfinost a nakladu

Varianta O - ponechani stavajici pravni apravy
V pfipadé ponechani pravni Upravy a zvoleni nulové varianty nevznikaji ve vztahu
ke sledovanym aspektim pfinosy ani dodatecné naklady.

Varianta 1 - upfesnéni sou¢asné pravni Upravy

DalSi zvaZovanou variantou je upfesnéni soucasné pravni Upravy tak, aby strikiné
sledovala pozadavky MIFID Il a nevznikaly vykladové nejasnosti, tedy aby OCP
nebyli zatézovani povinnostmi jdoucimi nad ramec MiFID II.

Dusledek

Diskontinuita pravni upravy +
Goldplating 0
Ochrana drobnych investor( 0
Rozvoj kapitalového trhu +

Varianta 1 - nahravani veskerych telefonickych hovort
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Nahravani veSkerych telefonickych hovort na linkach uréenych pro poskytovani
investi¢nich sluzeb znamena zpfisnéni pozadavkl, které klade evropsky predpis
(MIFID 1) a jedna se tedy o tzv. goldplating. Zvoleni této varianty bude
pfedstavovat pro OCP zvySeni nakladl na pInéni jejich povinnosti. Na druhou
stranu bude zvySena ochrana investorl a dale bude zvoleni této varianty
znamenat usnadnéni dohledové &innosti CNB, ktera bude moci snaze sledovat
dodrzovani pozadavku stanovenych zakonem.

Aspekt Dasledek

Naklady

Diskontinuita pravni Upravy +
(navrat k pravni upravé pred 3. 1.
2018)

Goldplating +++

Ochrana drobnych investor( +++

Rozvoj kapitalového trhu -

Navrh nejvhodnéjsiho reseni

Z davodu zvySeni ochrany investort se jako nejvhodnéjsi feSeni jevi varianta 2.
Prestoze se jedna o zakotvenich dalSich povinnosti nad ramec pozadavku
evropskych predpisti, a tedy narodni Upravu jdouci nad ramec téchto
povinnosti, vzhledem k tomu, Zze MIFID Il je v rezimu minimalni harmonizace, se
domnivame, Ze stanoveni vys8iho standardu pro investory je v tomto pfipadé
relevantni. Zvoleni varianty 1 umozni vykonavat nalezité¢ dohled CNB, zejména
ovérovat, zda jsou plnény povinnosti dohlizenych subjektl, vEetné povinnosti
S vazbou na ochranu spotrebitele.

Konzultace

Problematika pravni upravy nahravani telefonnich hovort byla konzultovana se
zastupci trhu i dohledovym organem. Pozadavky dohledového organu a
zastupcl trhd v tomto ohledu jsou v kolizi, kdy dohledovy organ pozaduje zvolit
variantu 2, zatimco zastupci trhu variantu 0 nebo 1. Zvoleni varianty 2, jak je
timto navrhem navrhovano je primarné politickym rozhodnutim, kdy byla
upfednostnéna vyS$si ochrana drobnych investorll na ukor zvySenych nakladd
pro profesionalni u¢astniky trhu.
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2.10 Tolerance nepodstatnych odchylek pfi vypocétu aktualni
hodnoty fondového kapitalu

Soucasny stav a platna pravni uprava

Pfi vypoCtu aktualni hodnoty fondového kapitalu dochazi k odchylkam
od skute¢né aktualni hodnoty fondového kapitalu. V Ffadé pfFipadd pfitom
dochazi k chybnému vypoctu v dusledku pfejimani trznich dat od tfeti osoby,
prokazovani podminek liberace v kazdém takovém pfipadé by bylo neucelné a
v fadé zemi EU (napfiklad v Némecku, Rakousku, Velka Britanii, Slovinsku,
Estonsku, Irsku, Lucembursku nebo v Madarsku) se proto akceptuje
navrhované stanoveni nepodstatnych odchylek od skutecné aktualni podoby
fondového kapitalu.

Podle platné pravni upravy neni tolerovana zadna odchylka pfi vypoctu aktualni
hodnoty fondového kapitalu. Dochazi tak napfiklad k situaci, kdy administrator
investi¢niho fondu je povinen hradit investorovi nahradu S$kody, ktera je
zanedbatelna, kterou nezavinil, a naklady na administraci takového Skody
prfesahuji Skodu samotnou. Nejde o upravu, ktera by byla harmonizovana
pravem EU.

Navrh variant reseni
Jsou zvazovany 3 varianty feSeni:
e varianta 0 — ponechani stavajici pravni upravy
e varianta 1 — stanoveni odchylek v procentnich bodech
e varianta 2 — stanoveni odchylek absolutnimi ¢astkami
Vyhodnoceni zvoleného ieseni z hlediska pfinost a nakladu

Varianta O - ponechani stavajici pravni apravy
V pfipadé ponechani pravni Upravy a zvoleni nulové varianty nevznikaji ve vztahu
ke sledovanym aspektim pfinosy a dodate¢né naklady.
Varianta 1 - stanoveni odchylek v procentnich bodech

Stanoveni odchylek v procentnich bodech je modernim a osvédéenym modelem
v &lenskych statech EU. Setfi administratorovi naklady a vychazi zfaktu, Ze
v nékterych pfipadech nelze aktualni hodnotu fondového kapitalu urcit, ale Ize se ji
pouze pfiblizit.
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Aspekt Dusledek
Naklady

Diskontinuita pravni upravy +
Goldplating 0
Ochrana drobnych investoru 0

Rozvoj kapitalového trhu ++

Varianta 2 - stanoveni odchylek absolutnimi ¢astkami

Stanoveni nepodstatnych odchylek pfi vypoctu aktualni hodnoty fondového
kapitalu absolutnimi ¢astkami je diskriminacni vi¢i malym investorlim, nebot’ pro
né muze byt i odchylka stanovena absolutni ¢astkou vyznamna a bude pro né
v procentnim vyjadfeni predstavovat vice procentnich bodi nez u velkych
investoru.

Aspekt Dasledek
NETETY

Diskontinuita pravni upravy +
Goldplating 0

Ochrana drobnych investor( -

Rozvoj kapitalového trhu ++

Navrh nejvhodnéjsiho reseni
Jako nejvhodnéjSi feSeni se jevi varianta 1, nebot se jedna o osvédcCenou a
provéfenou variantu v mnoha ¢lenskych statech EU. Toto feSeni povede k rozvoji

kapitalového trhu, usetfeni nakladll za administraci investi¢nich fondl a nepovede
ke zvyhodnéni urcitych skupin investort na ukor jinych.
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Konzultace

Problematika pravni upravy tolerance nepodstatnych odchylek pfi vypoctu
aktualni hodnoty fondového kapitalu je konzultovana dlouhodobé se zastupci
trhu i dohledovym organem, nicméné do dnesniho dne nebylo nalezeno vhodné
feSeni. V navaznosti na vyjadifeni Asociace pro kapitalovy trh do uverejnéné
konzultace bylo dosazeno pokroku a zvolené feSeni je konsenzem
zucastnénych subjektu.
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2.11 Delegace neodbornych ¢innosti ve vztahu
k obhospodarovani alternativnich investic¢nich fondu

Soucasny stav a platna pravni uprava

SouCasna pravni Uprava znemozhuje poveéfit jiného vykonem jednotlivé
¢innosti, kterou zahrnuje obhospodafovani investicniho fondu nebo
zahrani¢niho investi¢niho fondu, pokud nejsou splnény podminky dle § 25 odst.
1 ZISIF. Soucasti podminek dle § 25 odst. 1 ZISIF je i podminka obsazZena
v pismenu d), Ze Ize poveéfit jen toho, kdo dodrzuje pravidla obezietnosti, ktera
jsou srovnatelna s pravidly obezfetnosti podle prava EU, a podléha dohledu
organu dohledu statu, ve kterém ma sidlo. Tato podminka je pFejata ze
smérnice UCITS, ale dle ZISIF se tato podminka vztahuje i na investiCni fondy
dle smérnice AIFMD (tzv. alternativni investi¢ni fondy). Cilem této novely je
redukovat narodni pravni upravu, ktera pfinasi pfisné&jsi regulaci, nez stanovuje
pravo EU.

Navrh variant reseni
Jsou zvazovany 3 varianty feSeni:
e varianta 0 — ponechani stavajici pravni upravy

e varianta 1 — upravit vyjimku podle AIFMD na fondy kvalifikovanych investora
i na specialni fondy

e varianta 2 — upravit vyjimku podle AIFMD pouze pro fondy kvalifikovanych
investora

Vyhodnoceni zvoleného reseni z hlediska prinosu a nakladu

Varianta O - ponechani stavajici pravni Upravy

V pfipadé ponechani pravni upravy a zvoleni nulové varianty nevznikaji ve vztahu
ke sledovanym aspektim pfinosy a dodate¢né naklady.

Varianta 1 - upravit vyjimku podle AIFMD na fondy kvalifikovanych investort
i na specialni fondy

Tato varianta by jednoznalné prospéla obhospodarovateli, ale v nékterych
pfipadech i investorovi, nebot by umozhovala povéfit osobu s dostate¢nymi
znalostmi a zkuSenostmi v oblasti obhospodarfovani alternativnich aktiv (napf.
obhospodafovani uméleckych dél), které nepodiéhaji dohledu. V nékterych
oblastech alternativnich aktiv je nedostatek obhospodarovatelli, ktefi splfiu;ji
pfislusnou podminku. Tato varianta by méla za nasledek sniZeni nakladu
za obhospodarovani, mozné zkvalitnéni obhospodarovani, ale zaroven i vétsi
rizikovost, nebot existuje riziko z vykonu ,Cinnosti, kterou zahrnuje
obhospodarfovani investi¢niho fondu® osobou, ktera se nemusi Fidit pravidly
srovnatelnymi s pravidly obezfetnosti podle prava EU, protoze napf.
u nemovitostnich fondl pro verejnost je zcela legitimni pozadovat odbornost pfimo
v rdmci obhospodarovatele. Takovému riziku Ize pfedejit moznosti CNB odmitnout
udéleni souhlasu s timto povéfenim.
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Aspekt Dusledek
Diskontinuita pravni upravy ++
Goldplating 0

Pfinosy

Ochrana drobnych investor( --

Rozvoj kapitalového trhu ++

Varianta 2 - upravit vyjimku podle AIFMD pouze pro fondy kvalifikovanych
investoru

Tato varianta vychazi zvarianty Cislo 1, ale zaroven feSi problém ochrany
drobnych investori, a proto umozfiuje vyuZziti nové vyjimky pouze fondim
kvalifikovanych investor(l. Zaroven tato varianta jde i nadale nad ramec evropské
legislativy a zdraZuje investovani specialnich fondl z divodl popsanych vySe.

Aspekt Dasledek
NETETY

Diskontinuita pravni upravy +
Goldplating ++

Ochrana drobnych investor( 0

Rozvoj kapitalového trhu +

Navrh nejvhodnéjsiho reseni
Jako nejvhodnéjsi feSeni se jevi varianta 2, ktera z divodu zachovani ochrany

drobnych investord pfipousti mimé&jsi upravu jen ve vztahu k fonddm
kvalifikovanych investora.

Konzultace

Tato problematika vychazi zvyjadfeni Asociace pro Kkapitalovy trh
do konzultace uvefejnéné vlednu 2018 a od té doby byla konzultovana
s dotéenymi subjekty, véetn& CNB. Zvolena varianta by méla reflektovat
dosazeny konsenzus.
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2.12 Revize pravni upravy shromazdeéni podilnika

Soucasny stav a platna pravni uprava

Souc€asna pravni uprava institutu shromazdéni podilniku je prejata ze zakona
0 obchodnich korporacich a je dispozitivni. Vzhledem k mozné nadmérné
regulaci v ZISIFU a velmi omezenému vyuZiti a dispozitivhosti tohoto institutu
v ZISIFU se dlouhodobé zvazuje vylouCeni celé upravy shromazdéni podilniku
ze ZISIFU. Nejde o oblast, ktera by byla pravem EU harmonizovana.

Navrh variant resSeni
Jsou zvazovany 3 varianty feSeni:
e varianta 0 — ponechani stavajici pravni upravy shromazdéni podilnik
e varianta 1 — vylouceni pravni upravy shromazdéni podilniki ze ZISIFU
e varianta 2 — redukovani pravni Upravy shromazdéni podilnikd v ZISIFU
Vyhodnoceni zvoleného reseni z hlediska prinost a nakladu

Varianta O - ponechani stavajici pravni upravy

V pfipadé ponechani pravni upravy a zvoleni nulové varianty nevznikaji ve vztahu
ke sledovanym aspektlim pfinosy a dodate¢né naklady.

Varianta 1 - vylou€eni pravni upravy shromazdéni podilnikt ze ZISIFU

Toto feSeni by prospélo snizeni nadmérné regulace v ZISIFU, zaroven by mohlo
pfinést nékolik nezadoucich dusledkl, jako napfiklad po zruSeni § 113 odst. 5
ZISIF, dle kterého se na neplatnost usneseni shromazdéni podilnika pouziji
ustanoveni ob&anského zakoniku o neplatnosti schizi spolku, se pouzije obecna
Uprava o neplatnosti pravniho jednani, tj. vCetné ustanovené o absolutni
neplatnosti.

Aspekt Dasledek
NEINET)Y,

Diskontinuita pravni upravy +
Goldplating 0

Pfinosy

Ochrana drobnych investor( -

Rozvoj kapitalového trhu +

Varianta 2 - redukovani pravni upravy shromazdéni podilnika v ZISIFU

Tato varianta vychazi z varianty Cislo 1, ale zaroven reaguje na mozné problémy,
které by pfineslo zruSeni celé Upravy shromazdéni podilnikd v ZISIFU.
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Aspekt Dusledek
Naklady

Diskontinuita pravni upravy +
Goldplating 0
Ochrana drobnych investoru 0

Rozvoj kapitalového trhu +

Navrh nejvhodnéjsiho fesSeni
Jako nejvhodnéjSi feSeni se jevi varianta 2, nebot se stavi k problému nejvice

realisticky. Redukuje nadmérny pocet ustanoveni vZISIFU, ale zaroven
zachovava vhodna ustanoveni slouzici k ochrané investora.

Konzultace

Tato problematika je konzultovana dlouhodobé se zastupci trhu i dohledovym
organem. Zvolené feSeni je konsenzem zucastnénych subjekta.
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2.13 Revize pozastaveni odkupu/vydavani podilovych listt
u fondu kvalifikovanych investor

Soucasny stav a platna pravni uprava

Dle souCasné pravni upravy obsazené v § 136 odst. 1 ZISIF nemulze statut
fondu kvalifikovanych investorll obsahovat dobu, na kterou se vydavani nebo
odkupovani podilovych listd pozastavuje, del§i nez 3 mésice. Oproti tomu dle
§ 136 odst. 2 ZISIF statut otevieného podilovéeho fondu investujiciho
do nemovitosti nebo ucasti v nemovitostni spole€nosti muaze |hatu pro
pozastaveni vydavani nebo odkupovani podilovych listd urcit odchylné, nejdéle
vSak 2 roky. Jevi se jako vhodné feSeni vztahnout pravidla obsazena v § 136
odst. 2 ZISIF i na fondy kvalifikovanych investor(, aby nebyly nuceny prodavat
sva nelikvidni aktiva v dobé&, ktera je pro prodej nevyhodna.

Navrh variant reseni
Jsou zvazovany 2 varianty rfeseni:
e varianta 0 — ponechani stavajici pravni upravy

e varianta 1 — zménit upravu pro fondy kvalifikovanych investorti podle § 136
odst. 2

Vyhodnoceni zvoleného feseni z hlediska prinost a nakladu

Varianta O - ponechani stavajici pravni apravy

V pfipadé ponechani pravni Upravy a zvoleni nulové varianty nevznikaji ve vztahu
ke sledovanym aspektim pfinosy a dodate¢né naklady.

Varianta 1 - zménit apravu pro fondy kvalifikovanych investort podle § 136
odst. 2 ZISIF

Toto feSeni by vyfeSilo nerovnost mezi fondy investujicimi do nemovitosti a fondy
kvalifikovanych investoru, které investuji i do jinych nelikvidnich aktiv nez pouze
do nemovitosti, jako jsou napfiklad kapitalové uc€asti. V dusledku této varianty
nebudou tyto fondy nuceny prodavat sva nelikvidni aktiva v dobé&, ktera je
pro prodej nevyhodna.

Dusledek

Diskontinuita pravni Upravy +

Goldplating 0

Ochrana drobnych investor( 0

Rozvoj kapitalového trhu +
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Navrh nejvhodnéjsiho reseni
Jako nejvhodnéjSi feSeni se jevi varianta 1, nebot’ vylepSuje znéni zakona a

narovnava disproporci mezi fondy investujici do nemovitosti a fondy
kvalifikovanych investor( neinvestujicimi do nemovitosti.

Konzultace

Tato problematika je konzultovana dlouhodobé se zastupci trhu i dohledovym
organem. Zvolené fedeni je konsenzem zucastnénych subjektu.
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2.14 Doplnéni pravni upravy premény podilového fondu o dalsSi
moznost premény

Soucasny stav a platna pravni uprava

Pravni upravu pfemény podilového fondu nalezneme v § 381 ZISIF. Vycet
moznych pfemén podilového fondu je stanoveny enumerativnim vyctem. V praxi
se ukazuje jako vhodné pfidat do tohoto enumerativniho vyctu i pfeménu fondu
kvalifikovanych investorll na specialni fond.

Navrh variant feseni
Jsou zvazovany 2 varianty feSeni:
e varianta O — ponechani stavajici pravni upravy

e varianta 1 — umoznit pfeménu fondu kvalifikovanych investord na specialni
fond

Vyhodnoceni zvoleného reseni z hlediska prinost a nakladu

Varianta O - ponechani stavajici pravni upravy

V pfipadé ponechani pravni upravy a zvoleni nulové varianty nevznikaji ve vztahu
ke sledovanym aspektlim pfinosy a dodate¢né naklady.

Varianta 1 - umoznit preménu fondu kvalifikovanych investorti na specialni
fond

Toto feeni zatraktiviiuje investiéni prostfedi v CR a nema za nasledek oslabeni
ochrany investora.

Aspekt Dasledek

Naklady

Diskontinuita pravni Upravy +

Goldplating 0
-

Ochrana drobnych investor( 0

Rozvoj kapitalového trhu +

Navrh nejvhodnéjsiho reseni

Jako nejvhodnéjsi feSeni se jevi varianta 1, nebot vhodné snizuje restriktivnost
zakona a zatraktiviiuje investiéni prostfedi v CR.

Konzultace

Tato problematika je konzultovana se zastupci trhu i dohledovym organem.
Zvolené feseni je konsenzem zicastnénych subjektd.
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2.15 Cena podilového listu pfi vydavani a odkupovani
podilového listu v prabéhu preruseni obchodovani

Soucasny stav a platna pravni uprava

Pokud pfijde v prabéhu preruseni obchodovani zadost na odkoupeni nebo vydani
podilovych listd, musi administrator v souladu se § 139 odst. 1 ZISIF provést
odkoupeni nebo vydani podiloveého listu za tzv. posledni znamou cenu, tzn. ¢astku
odpovidajici posledni znamé cené podilového listu pfed pferusenim obchodovani,
pripadné k takoveé Zadosti o vydani nebo odkoupeni nepfihlizi a vyzve osoby, které
takovou Zadost podaly k opétovnému podani Zadosti.

Navrh variant Feseni
Jsou zvazovany 2 varianty feSeni:
e varianta O — ponechani stavajici pravni upravy
e varianta 1 — moznost odkoupit nebo vydat podilovy list za tzv. budouci cenu
Vyhodnoceni zvoleného ifeseni z hlediska pfinosu a nakladu

Varianta 0 - ponechani stavajici pravni tupravy

V pfipadé ponechani pravni upravy a zvoleni nulové varianty nevznikaji ve vztahu
ke sledovanym aspektim pfinosy a dodate¢né naklady.

Varianta 1 - moznost odkoupit nebo vydat podilovy list za tzv. budouci cenu

Toto FeSeni zatraktiviiuje investiéni prostfedi v CR, nebot je b&zné napriklad
v USA a zabranuje potencionalni arbitrazi u tzv. master a feeder fonda. Toto feSeni
dava investi¢nim fondd dalSi opravnéni, aniz by snizovalo ochranu investoru.

Aspekt Dusledek
Naklady

Diskontinuita pravni upravy +
Goldplating 0
Ochrana drobnych investor( 0

Rozvoj kapitalového trhu ++

Navrh nejvhodnéjsiho reseni
Jako nejvhodnéjSi feSeni se jevi varianta 1, nebot vhodné zvySuje rozsah

opravnéni obhospodarovatelll investi¢nich fondl, ¢imz zatraktiviiuje investiéni
prostfedi v CR.
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Konzultace

Tato problematika je konzultovana dlouhodobé se zastupci trhu i dohledovym
organem. Zvolené feSeni je konsenzem zucastnénych subjektu.
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3. VYHODNOCENI NAKLADU A PRINOSU

Vyhodnoceni nakladu a pfinosu jednotlivych variant je uvedeno u jednotlivych
variant.

4. STANOVENI PORADI VARIANT A VYBER NEJVHODNEJSIHO RESENI

Vyhodnoceni zvazovanych variant a vybér nejvhodnéjsiho feSeni jsou uvedeny
u jednotlivych variant.

5. IMPLEMENTACE DOPORUCENE VARIANTY A VYNUCOVANI

ZacClenéni doporu€enych variant do ¢eského pravniho fadu bude provedeno
zménou dotCenych ustanoveni ZPKT a ostatnich zakonu. Dohled nad pInénim
povinnosti v oblasti finanéniho trhu vykonava CNB, ktera miiZe provinéni trestat
jako pfestupky a pfijimat opatfeni k napravé nebo jina opatifeni. Pokud bude
spachan trestny €in (napfiklad podvod nebo zpronevéra), nastoupi organy
cinné v trestnim fizeni.

6. PREZKUM UCINNOSTI REGULACE

Pfezkum ucinnosti adaptovaného nafizeni o prospektu provede Evropska
komise, a to do 21. Cervence 2022. MF bude i nadale pokraCovat v pravidelné
konzultaci s Ugastniky trhu a organem dohledu (CNB), pfipadné i s dal$imi
zajemci z fad odborné vefejnosti (napf. zastupci akademické sféry). Soucasti
téchto konzultaci bude i analyza dopadl nové regulace a diskuse o jeji
pfipadné kalibraci dalSi novelou. Sou¢asné MF provede komplexni pfezkum
regulace v ramci implementace opatfeni navrzenych v ramci Koncepce rozvoje
kapitalového trhu v CR 2019-2024.

7. KONZULTACE A ZDROJE DAT

MF uvefejnilo vefejnou konzultaci k potfebé adaptace nafizeni o prospektu a
k dalSim souvisejicim otazkam dne 9. ledna 2018, s terminem Kk vyjadieni
do 9. unora 2018. V této souvislosti vyzvalo ucCastniky kapitalového trhu a
odbornou vefejnost k zaslani pfipadnych konkrétnich navrhl i s odivodnénim
navrhované zmény, které by mohly byt pfi pfipravé novely zohlednény.
Na vyzvu zareagovala CNB, Asociace pro kapitalovy trh, Wiistenrot, Ceska
fintechova asociace a Ceska bankovni asociace. Navrh zakona byl v podobé,
ktera byla rozesldna do meziresortniho pfipominkového fizeni, uvefejnén
na webu MF k vefejné konzultaci dne 4. kvétna 2018, s terminem k vyjadieni
do 4. Cervna 2018. Nejasnosti a rozpory byly nasledné konzultovany s autory
pfipominek.

Pfi analyze jednotlivych problém( byly zkoumany veskeré dostupné zdroje dat,
zejména data dostupna pres internet, jako jsou napfiklad seznamy vedené
CNB, zahraniéni pravni upravy, odborna literatura, véetn& zahraniéni a dalsi
udaje poskytnuté ucastniky diskusi a konzultaci.
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B. Zhodnoceni zvlastnich dopadu a souladu s pravnimi normami
1. Zhodnoceni dopadii na verejné rozpocty

Z navrhované pravni Upravy nevyplyva zvySeni narokl na statni rozpocet ani
na ostatni vefejné rozpocty, zejména rozpoclty obci a krajl, protoze z upravy
nevyplyvaji povinnosti ani opatfeni, jejichz zajisténi by vyzadovalo vynalozeni
finannich prostfedkd z vefejnych rozpoctl. Olekava se spiSe pozitivni dopad
na rozpo&et CNB z diivodu navrzenych opateni.

2. Zhodnoceni souladu névrhu s ustavnim porddkem CR

Predkladany navrh je v souladu s ustavnim pofadkem CR a dotyka se zejména
ustavné zaruCeného prava vlastnit majetek (¢l. 11 LPS) a ustavné zaruCeného
prava podnikat (€l. 26 LPS). Pfi zasazich do téchto zakladnich prav navrh piné
respektuje zasadu, Ze pfi stanoveni mezi zakladnich prav musi byt Setfeno
jejich podstaty a smyslu (€l. 4 odst. 4 LPS).

3. Zhodnoceni souladu navrhu s mezinarodnimi smlouvami a slucitelnost
s pravnimi akty EU

Navrh zakona je v souladu s mezinarodnimi smlouvami, jimiz je CR vazana,
a s pravnimi akty EU. Pokud jde o prava zaruCena Evropskou umluvou
o lidskych pravech, dotyka se navrh zakona zejména ochrany vlastnictvi (¢l. 1
Protokolu &. 1 k Umluvé) a prava na soukromy zivot (&l. 8 Umluvy). Podle
nazoru predkladatele je naplnén pravni zaklad, ktery Umluva stanovi pro
zasahy do téchto prav, konkrétné v pfipadé ochrany vlastnictvi je to obecny
zajem (8l. 1 odst. 2 Protokolu &. 1 k Umluvé) a v pfipadé prava na soukromy
Zivot, hospodarsky blahobyt zemé a ochranu prav a svobod jinych (Cl. 8 odst. 2
Umluvy).

Navrh zakona je v souladu s pravnimi akty EU, s judikaturou soudnich organt
EU a s obecnymi pravnimi zdsadami prava EU, zejména se zasadou
proporcionality a subsidiarity, se zasadou rovného zachazeni, nediskriminace a
pravni jistoty. Hlavnim dlvodem pFedlozeni navrhu je adaptace na nafizeni
o prospektu, se kterym je navrh zadkona rovnéz zcela slucitelny. Navrh zakona
je rovnéz slucitelny s nafizenimi, které také dale implementuje, a to s nafizenim
Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1131 ze dne 14. Cervna 2017
o fondech penézniho trhu a dale s nafizenim Evropského parlamentu a Rady
(EU) 2015/2365 ze dne 25. listopadu 2015 o transparentnosti obchodu
zajistujicich financovani a opétovného pouZiti a o zméné nafizeni (EU)
¢. 648/2012.
4. Socialni dopady

Navrhovana pravni Uprava nebude mit Zadné socialni dopady.

5. Zhodnoceni dopadii navrhovaného reseni na Zivotni prostredi
Navrhovana pravni uprava nebude mit Zadné dopady na Zivotni prostiedi.

6. Zhodnoceni sou¢asného stavu a dopadi navrhovaného rFeseni
ve vztahu k zakazu diskriminace a ve vztahu k rovnosti muzd a Zen
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Navrhovana pravni uprava se nikterak nedotyka zakazu diskriminace ani nema
dopad na rovnost muzl a Zen, protoZe adresaty uloZzenych povinnosti zpravidla
nejsou lidé, ale pravnické osoby a entity bez pravni subjektivity. Uprava je
nediskriminacni s ohledem na klasicka kritéria diskriminace.

7. Zhodnoceni dopadu navrhovaného reseni ve vztahu k ochrané
soukromi a osobnich udaju (DPIA)

Zpracovani osobnich udaju obsahuje navrh zakona v Casti Sesté tykajici se
novelizace ZDPS, v ustanovenich upravujicich vydavani podnikatelskych
opravnéni a provoz registru osob opravnénych zprostfedkovavat doplnkoveé
penzijni spofeni. Co se ty€e dopadu na ochranu soukromi ¢i osobnich udaju, je
nutné si uvédomit, co je podstatou navrhovanych zmén. V soucasnosti
zprostfedkovavaji dopliikové penzijni spofeni zprostfedkovatelé upraveni
v ZPKT. Toto doCasné feSeni je jiz v souCasnosti pfekonané a nyni tak dochazi
pouze k oddéleni zprostfedkovani na kapitalovém trhu od zprostfedkovani
doplnkového penzijniho spofeni.

Navrh zakona tak nepfinasi nové zasahy do ochrany soukromi i osobnich
udajd. Uprava registru osob opravnénych podnikat v oblasti zprostfedkovani
doplrikového penzijniho spofeni, ktera je obdobna jako ve vSech ostatnich
sektorech finan¢niho trhu, neméni nic na dosavadni upravé v této oblasti.
Stejny registr a pravidla jeho fungovani byl obsaZen i v nahrazované upravé a
odpovida upravé v ostatnich sektorech finanéniho trhu (spotfebitelské uvéry,
kapitalovy trh, pojisténi a zajisténi). S ohledem na novou pravni upravu ochrany
osobnich udaju se vécné fungovani registru méni tak, ze se ve prospéch
subjektl udaju zpresfiuje doba, po kterou jsou jejich udaje v registru pfistupné
online.

Zmény, které oproti dosavadni pravni uUpravé navrh zakona predpoklada
v procesu  vydavani  podnikatelskych opravnéni  zprostfedkovateld,
nepredstavuji navySeni rozsahu zpracovavanych osobnich udaji. Jejich
obsahem je totiZ nadale posuzovani zadosti (samostatni zprostfedkovatelé),
resp. registrace (vazani zastupci) organu dohledu na finanénim trhu, CNB.
Samotnd zména pojmoslovi u registru osob opravnénych zprostfedkovavat
doplfikové penzijni spofeni (,registr podle novelizované pravni upravy namisto
,Seznam“ podle dosavadni pravni Upravy) neobsahuje vécnou zménu, jde jen
0 pojmoslovi pfizplsobené sjednocené upravé napfi€ jednotlivymi sektory
finan¢niho trhu.

Jak bylo zminéno vySe, dochazi k oddéleni dosud propojenych opravnéni podle
ZDPS a ZPKT. V soucasnosti zprostfedkovavaji doplhikové penzijni spofeni
zprostiedkovatelé upraveni v ZPKT. Do stavajiciho ,seznamu” podle ZDPS tak
mohou byt zapsany pouze osoby, které jsou zapsany do ,registru“ podle ZPKT.
Pro subjekty udaji to bude znamenat, ze pokud budou zprostfedkovavat pouze
doplikové penzijni spofeni, budou vedeny pouze v registru podle ZDPS.
To neméni nic na tom, Ze budou-li osoby chtit zprostfedkovavat produkty podle
jinych sektorovych zakon(, budou muset byt zapsany v registrech podle téchto
pFisluSnych sektorovych zakonu.
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Registr zprostfedkovateli vedeny CNB predpoklada evidenci jak aktualnich, tak
i historickych udaju o regulované osobé (j. platnych udaji v€etné jejich zmén).
Jedna se tak o analogii udaji vedenych v Obchodnim rejstfiku. Cilem je zde
zejména zajistit dostupnost informace o kredibilitté dané osoby a jeji
podnikatelské historii, coZ pfispiva jak k vy8Si ochrané spotiebitele, tak i
k efektivngjsimu vykonu dohledu. Spravni éinnost a postupy CNB Ize hodnotit
jako dlouhodobé ustalené a transparentni, vCetné nalezitého zachazeni
s osobnimi udaji, které je CNB povinna &i opravnéna zpracovavat a uchovavat.
Pfedkladateli neni znam pfipad, kdy by hlediska z ochrany osobnich udajd
spravni éinnost CNB vedla k jakémukoli porugovani pfislusnych prav, tim méné
pak systematickému. Organ dohledu je navic jiz dnes vazan povinnosti
mi&enlivosti (§ 50 zakona o Ceské narodni bance).

Predkladany navrh respektuje zasadu pfiméfenosti a zpracovani osobnich
udaji zaklada pouze v pfipadech, kdy je tak nezbytné nutné k fadnému plnéni
povinnosti zakonem stanovenych.

8. Zhodnoceni korupcnich rizik (CIA)

Navrhovana pravni uprava nepfedpoklada vznik novych ani zménu existujicich
korup€nich rizik. Ke zméné ZDPS uvadime nasledujici:

Navrhovany pravni pfredpis zavadi novou kategorizaci zprostifedkovatell
doplrikového penzijniho spofeni, ktera v8ak vtomto sektoru nijak nemeéni
dosavadni institucionalni a procesni usporadani povolovacich a dohledovych
¢innosti. Z tohoto dlivodu se obsah ani rozsah potencialnich korupcnich rizik,
jejichz podstatou by v tomto pfipadé bylo poskytovani nedidvodného prospéchu
ze strany organu dohledu vici zadatellim o vydani pfislusného podnikatelského
opravnéni, nijak nemeéni.

Rozhodovani spravniho organu se fidi spravnim fadem a specialni pravni
upravou, kterou navrh tohoto zakona nijak neméni. Systém rozhodovani je jak
v soukromopravni, tak vefejnopravni roviné formalizovany a transparentni;
je vzdy mozné jednoznacné urcit osoby zodpovédné za konkrétni rozhodnuti.
Predpoklada rovnéz standardni opravné prostfedky. Kazdy spravni akt musi
obsahovat jak oznacCeni organu, ktery rozhodnuti vydal, tak podpis ufedni
osoby s uvedenim jména, pfijmeni a pracovniho zafazeni a otisk ufedniho
razitka, pfipadné uznavany elektronicky podpis ufedni osoby. Tim je vzdy
mozno puvodce rozhodnuti jasné a osobné identifikovat.

Proti rozhodnuti CNB navic pfipousti pravni fad opravny prostiedek formou
spravni zaloby. PoucCeni o opravném prostfedku je soucasti pfislusného
rozhodnuti a je plné v souladu s pravnim fadem, zejména se zakonem
¢. 500/2004 Sb., spravni fad, ve znéni pozdéjSich predpisi. Z hlediska
opravnych prostfedkl existuje také moznost uc¢inné obrany proti nespravnému
postupu spravniho organu v podobé Ffadnych i mimofadnych opravnych
prostfedkd. Vedle opravnych prostfedkd spravni fad pfipousti rovnéz jiné
prostfedky ochrany, kterymi je tfeba rozumét, napf. stiznost nebo Zzadost
o uplatnéni opatfeni proti necinnosti. Z SirSiho pohledu je mozné zminit téz
ochranu prostfednictvim spravniho soudnictvi.



-56 -

Navrh zakona nevytvafi zadnou novou organizacni strukturu, ktera by
vyZadovala vytvofeni novych kontrolnich mechanismd. Kontrola je zajiSténa
systémem Fadnych a mimofadnych opravnych prostfedkd a formou dohledu
CNB, ustfednich organ( statni spravy, odbornou a laickou vefejnosti. Vedle
toho se pfipadné uplatni i principy odpovédnosti podle spravniho a trestniho
prava.

9. Zhodnoceni dopadti navrhovaného rfeseni na mezinarodni
konkurenceschopnost

V pfipadé pfijeti navrhu lze ocCekavat prevazné zvySeni mezinarodni
konkurenceschopnosti CR, a to zejména zd(vodu opatfeni sméfujicich
k rozvoji kapitalového trhu v CR. V pfipadech, kdy se zavadi nové povinnosti
slouzici ke zvySeni ochrany drobnych investord (napf. nahravani telefonnich
hovorll) nelze dopad jednoznacné posoudit, protoZze neni zfejmé, jak k tomuto
piistoupi jiné staty. Kromé toho nelze konkurenceschopnost CR posilovat na tkor
ochrany drobnych investoru.

10. Zhodnoceni dopadi na podnikatelské prostredi

Navrhovana pravni uUprava by méla mit pFfevazné pozitivhi dopad
na podnikatelské prostfedi, s vyjimkou pfipadu, kdy se za ucelem posileni
ochrany drobnych investori ukladaji nové povinnosti (napf. ve vztahu
k nahravani telefonnich hovortl). VétSina navrzenych opatfeni ale snizuje
regulaci a s ni souvisejici naklady podnikatelského prostiedi.

11. Zhodnoceni dopadt na uzemni samospravné celky (kraje, obce)

Nepfedpoklada se zadny dopad na uzemni samospravné celky v souvislosti
s navrhovanou pravni upravou.

12. Zhodnoceni dopadi na spotrebitele

Navrhovana pravni uprava by neméla mit 2Zadné negativni dopady
na spotfebitele. Ochrana drobnych investord by neméla byt timto navrhem
snizena, spiSe se predpoklada jeji posileni, napf. ve vztahu k nahravani
telefonnich hovoru.

13. Zhodnoceni dopadii na vykon statistické sluzby

Zména ZoDluh, kterou se stanovuje povinnost, aby v§em emisim dluhopisu byl
pfidélen ISIN, mUze mit pozitivni dopad na vykon statistickeé sluzby, kterou
provadi CNB.

14. Zhodnoceni dopadii na bezpe¢nost nebo obranu statu

Nepfedpoklada se Zadny dopad na bezpeénost nebo obranu statu v souvislosti
S navrhovanou pravni upravou.



