Zavérecna zprava z hodnoceni dopadt regulace (RIA)

SHRNUTI ZAVERECNE ZPRAVY RIA

1. Zakladni identifika¢ni udaje

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

Predpokladany termin nabyti u€innosti,
v pfipadé délené ucinnosti rozvedte:
ucinnost zakona patnactym dnem po jeho
vyhlaseni (MAR, CSMAD) a 3. ledna 2018
(MIFID I, MiFIR)

Zpracovatel / zastupce predkladatele:
Ministerstvo financi

Implementace prava EU: ¢astecné ano.

Do zakonu se implementuji nasledujici smérnice a nafizeni:

1. Smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2014/65/EU ze dne 15. kvétna
2014 o trzich financnich nastroji a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU
(MIFID 1l).

2. Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 5696/2014 ze dne 16. dubna
2014 o zneuzivani trhu (nafizeni o zneuZivani trhu) a o zruSeni smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES a smérnic Komise 2003/124/ES,
2003/125/ES a 2004/72/ES (MAR).

3. Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014 ze dne 15. kvétna
2014 o trzich financnich nastroji a o zméné narizeni (EU) ¢. 648/2012 (MIFIR).

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

- uvedte termin stanoveny pro implementaci:

Lhdata pro transpozici MiFID Il uplyne dne 3. 7. 2017.

Lhdta pro adaptaci MiFIR uplyne dne 3. 1. 2018.

Lhata pro adaptaci MAR skonéi dne 3. 7. 2016.

Lhdta pro transpozici CSMAD uplyne dnem 3. 7. 2016.

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

V nékterych pripadech ano (viz RIA).

2. Cil navrhu zakona

Cilem Upravy je dosaZeni souladu pravnich pfedpisti CR a EU, implementace
evropskych predpisti do ¢eského pravniho radu a harmonizace pravni Gpravy
v zakoné ¢. 256/2014 Sb., zakon o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni
pozdéjSich predpist. Novela zakona prispéje k vyS$S§i atraktivité C¢eského
kapitalového trhu a zajisti jeho lep$i fungovani pfi sou¢asném zvyseni ochrany
spotrebitele.

3. Agregované dopady navrhu zakona

Navrh zakona nema zadné dopady na zivotni prostredi.

Navrhovana uprava neni v rozporu se zakazem diskriminace ani rovnosti muzi a
zen.

Navrh zakona nezasahuje do ochrany soukromi ¢i osobnich udaja.

Navrhovana uprava nepredpoklada zadna korupcni rizika.

3.1 Dopady na statni rozpocCet a ostatni verejné rozpocty:
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Navrhovana uprava nebude mit dopad na statni rozpocet. Z navrhovaného zakona
nevyplyva zvySeni naroku na statni rozpocet ani na ostatni verejné rozpocty,
zejména rozpocCty obci a kraju, protoZe z upravy nevyplyvaji povinnosti ani
opatreni, jejichz zajisténi by vyZadovalo vynaloZeni finanénich prostredku.
V nékterych pripadech muzZe navrhovana pravni Uprava znamenat zvySené
naklady pro Ceskou nérodni banku.

3.2 Dopady na podnikatelské subjekty:

Navrh zakona bude mit dopad zejména na investiCni zprostredkovatele, a to
z duvodu zprisnéni pozadavk( na evropské urovni a provadéni dalSich zmén
souvisejicich s harmonizaci  podminek distribuce finanénich  produktu.
Nezanedbatelny dopad bude mit zavedeni povinnosti na odborné zkouSky pro
distributory financnich sluzeb v ramci snahy o harmonizaci této oblasti napfi¢
finanénim trhem. Navrh zakona zpravidla neuklada povinnosti nad ramec
vyZadovany smérnicemi, proto by mely byt negativni dopady regulace
minimalizovany na nejniZ8i pripustnou udaroveri. V pfipadé téch opatfeni, kdy
dochazi k vyuZiti narodni diskrece nebo pfevzeti pfisnéjSich pravidel z predpist
EU, predkladatel nepredpoklada narast novych povinnosti na podnikatelské
Ssubjekty. SoucCasné evropské smérnice nabizi nové moZznosti podnikani (trh
malych a stfednich podnikl, organizovany obchodni systém a poskytovatelé
sluzeb hlaseni udaji). Trh malych a stfednich podniki mize mit teoreticky
pozitivni dopad na financovani malych a stfednich podnikatelt. Nékteré prostredi,
které doposud nebyly dotcenou legislativou regulovany, mohou nové byt prostredi,
u nichz se vyZaduje povoleni Ceské narodni banky, a to z divodu ziiZeni vyjimek
v MiIFID Il. Toto se tyka zejména obchodnik(i s komoditami a komoditnimi derivaty
(véetné energetickych produktt), obchodnikii s emisnimi povolenkami a
obchodnik( vyuZivajicich k obchodovani automatizovanych systému. Vyznamné
dopady vynucené smérnici na obchodniky s cennymi papiry Ize oCekavat zejména
v oblasti pravidel jednani se zakazniky. Nové povinnosti jsou obligatorné ukladany
i organizatorum trha s investiCnimi nastroji, a to i pfimo pouZitelnymi predpisy
Evropské unie.

3.3 Dopady na uzemni samospravné celky (obce, kraje)

Navrh zakona nema Zadné dopady na uzemni samospravné celky.

3.4 Socialni dopady:

Navrhovana uprava nema socialni dopady, véetné dopadu na specifické skupiny
obyvatel, zejména osoby socialné slabé, osoby se zdravotnim postizenim a
narodnostni menSiny. Vliv Upravy se neprojevi na rovnosti muzi a Zen a nebude
mit ani jiné socialni dopady (na specifické socialni skupiny obyvatel a jejich prava,
dopady na zhorSeni socialni rovnosti, na pracovné pravni vztahy, socialni
zacleniovani, sdruZovani, prava mensin, socialni dialog, soukromi a ochranu
osobnich udaju apod.). K posileni postaveni Zen mohou vést opatfeni na posileni
rozmanitosti ¢lent vedouciho organu regulovanych osob (§ 10 a 10a ZPKT).

3.5 Dopady na Zivotni prostiedi:

Navrh zakona nema vyrazné dopady na Zivotni prostfedi, tyka se ale obchodovani
S emisnimi povolenkami, které se nové zarazuji mezi investiCni nastroje a budou
tak nové spadat pod regulaci finan¢nich trha (zatim toto platilo jen pro jejich
derivaty).

3.6 Dopady na vykon statni statistické sluzby

Navrh zéakona nema vyrazné dopady na vykon statni statistické sluzby zejména
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jak z hlediska nové vzniklych administrativnich zdroju dat, tak vyuZiti stavajicich,
Z hlediska jejich vyuZiti pro vykon statni statistické sluzby, za ucelem jejiho
zefektivnéni pfi snizeni administrativni zatéZe subjektd, a to véetné maximalné
efektivniho vyuZiti jiz vytvofenych dat v ramci statni spravy a statni statisticke
sluzby.

3.7 Dopady na mezinarodni konkurenceschopnost CR

V  prfipadé prijeti navrhu zakona neni znam obecné negativni dopad
na mezinérodni  konkurenceschopnost CR, ani dopady na mezinarodni
hospodérskou konkurenceschopnost Ceské republiky a dopady na konkurenéni
postaveni firem se sidlem v Ceské republice, a to jak na vnitinim trhu EU, tak ve
vztahu ke tfetim zemim.




1 Davod predlozeni a cile
1.1 Definice problému

Dlvodem pro predlozeni navrhu zakona je potfeba implementace novych evropskych
predpisi na Useku kapitalového trhu do Ceského pravniho fadu. Konkrétné se jedna
0 nasledujici pfedpisy:

e smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich
finan€nich nastroju a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU (dale téz ,MiFID II*),

e nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 600/2014 ze dne 15. kvétna 2014
o trzich finanénich nastroju a o zméné nafizeni (EU) ¢. 648/2012 (dale téz ,MiFIR®),

e nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014
o zneuzivani trhu (nafizeni o zneuzivani trhu) a o zruSeni smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2003/6/ES a smérnic Evropské komise 2003/124/ES, 2003/125/ES
a 2004/72/ES (dale téz ,MAR"),

e smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/57/EU ze dne 16. dubna 2014
o trestnich sankcich za zneuzivani trhu (smérnice o zneuzivani trhu) (dale téz
,LCSMAD"),

e provadéci smérnice Komise EU 2015/2392 k nafizeni Evropského parlamentu a Rady
(EU) €. 596/2014, pokud jde o oznamovani skuteénych nebo moznych poruseni tohoto
nafizeni pfislusnym organum (dale téz ,provadéci smérnice k whistleblowingu®).

Z ¢élenstvi CR v EU vyplyva zavazek odpovidajicim zpGsobem zapracovat unijni legislativu
do Ceského prava. Vzhledem ktomu, ze tyto evropské predpisy nahrazuji, popfipadé
pozménuji dosavadni unijni upravu, ktera vSak jiz byla implementovana do pfislusnych
sektorovych zakond, je tak nezbytné uvést tyto zakony do souladu s novou unijni regulaci.

1.2 Popis existujiciho pravniho stavu v dané oblasti

Z vécného hlediska se vySe uvedena unijni legislativa tyka nasledujicich ¢eskych pravnich

predpisU:

1. zakon ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich predpisu
(dale téz ,ZPKT"),

2. zakon ¢&. 141/1961 Sb., o trestnim Fizeni soudnim (trestni fad), ve znéni pozdéjsich
predpist (dale téz ,TR®),

3. zékon &. 455/1991 Sb., o Zivnostenském podnikani (Zivnostensky zakon) (dale téz ,ZZ")

4. zakon €. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozdéjSich predpist (dale téz ,ZoB"),

5. zakon ¢&. 87/1995 Sb., o spofitelnich a uvérnich druzstvech a nékterych opatfenich s tim
souvisejicich a o dopInéni zakona Ceské narodni rady &. 586/1992 Sb., o danich z pfijmd,
ve znéni pozdé&jsich predpistl, ve znéni pozdé&jsich predpistl (dale téz ,ZSUD"),

6. zakon €. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu a 0 zméné a doplnéni dalSich
zakonu, ve znéni pozdéjSich pfedpisu (dale téz ,ZDKT"),

7. zakon €. 38/2004 Sb., o pojistovacich zprostfedkovatelich a samostatnych likvidatorech
pojistnych udalosti a o zméné Zivnostenského zakona (zadkon o pojiStovacich
zprostifedkovatelich a likvidatorech pojistnych udalosti), ve znéni pozdéjSich predpist,

8. zakon €. 634/2004 Sb., o spravnich poplatcich, ve znéni pozdé&jSich pfedpisu (dale téz
ZOSP),
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9. zakon ¢&. 40/2009 Sb., trestni zakonik, ve znéni pozdéjSich pfedpisu (dale téz ,TZ"),
10. zakon ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spoleCnostech a investi¢nich fondech, ve znéni
pozdéjSich predpist (dale téz ,ZISIF*).

Podstatna c¢ast textu téchto zakonU ma transpoziéni povahu a je v souladu s platnym
evropskym pravem. Nova unijni legislativa nicméné novelizuje ¢&i nahrazuje fadu
dosavadnich evropskych predpisu, které jsou v uvedenych zakonech promitnuty. Z tohoto
dlvodu vyvstava potfeba pfislusna ustanoveni dotéenych pravnich predpist upravit tak, aby
byla uvedena do souladu s pozadavky nové unijni legislativy.

Smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich
finan¢nich nastrojlii a 0 zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU (dale téz ,MiFID II*), byla
pfijata spolu s nafizenim Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 600/2014 ze dne 15. kvétna
2014 o trzich finan¢nich nastroju a o zméné nafizeni (EU) €. 648/2012 (dale téz ,MiFIR"),
v navaznosti na finanéni krizi, tykaji se trhi s cennymi papiry, investi¢nich zprostfedkovatel(
a obchodnich systém, byly pfijaty v navaznosti na finanéni krizi. Novy ramec posiluje a
nahrazuje stavajici Upravu trhu finan€nich nastroji. Béhem legislativniho procesu vysla
najevo znacna sloZitost tohoto ramce a nutnost pfijmout velky poéet provadécich opatfeni.

Evropsky organ pro cenné papiry a trhy, ovSem tato provadéci opatfeni nestihne pfipravit,
v dusledku ¢ehoz nebude mozné do 3. ledna 2017 zprovoznit zakladni infrastruktury pro sbér
dat, resp. pfislusné organy a ucastnici trhu nebudou schopni aplikovat nova pravidla. Nastala
situace by vedla k pravni nejistoté a moznému naruseni trhu. Aby se tomuto predeslo,
navrhuje se odloZeni aplikace celého pravniho ramce nastaveného MIFID Il a MiFIR o rok
tak, Ze by se uplatnil az od 3. ledna 2018. Jelikoz nafizeni Evropského parlamentu a Rady
(EU) €. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014 o zneuzivani trhu (nafizeni o zneuzivani trhu) a
o zruSeni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES a smérnic Evropské komise
2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES a nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
€. 909/2014 ze dne 23. Cervence 2014 o zlepSeni vypofadani obchodl s cennymi papiry
v Evropské unii a centralnich depozitafich cennych papird a o zméné smérnic 98/26/ES a
2014/65/EU a nafizeni (EU) €. 236/2012 obsahuji odkazy na den pouzitelnosti MiFID Il a
MiFIR, navrhuje se Uprava téchto odkazu odpovidajicim zptsobem.

V souCasné dobé se pfipravuje prvni jednani o téchto navrzich na pracovni skupiné Rady.
Ceska republika s navrhy souhlasi. Hlavni prioritou Ceské republiky je, aby doslo nejen
k navrzenému odlozeni aplikace celého pravniho ramce, ale aby zaroven dosSlo k posunu
IhGty pro implementaci do pravnich fadu ¢lenskych statu o rok, tedy z 3. €ervence 2016 na
3. Cervence 2017.

1.3 Identifikace dotéenych subjektu

Mezi tzv. dotéené subjekty, tj. osoby, u kterych je ucelné posuzovat dopady jednotlivych
variantnich kroku, tedy posuzovat pfinosy a naklady moznych feSeni, se fadi zejména:

o Ceska narodni banka (dale téz ,CNB*)

e Ucastnici kapitalového trhu
- CNB
«  burzy cennych papirt v CR
« organizatofi mimoburzovniho trhu v CR
« Centralni depozitaf cennych papiru, a.s.
» Obchodnici s cennymi papiry



* Makléfi
* Investi¢ni spoleCnosti
* Investi¢ni fondy
+ Statni tiskarna cenin, statni podnik
o investofi
¢ emitenti cennych papirQ
e Ugastnici fizeni pred CNB
o fyzické a pravnické osoby, které spachaiji trestny ¢in
e organy ¢inné v trestnim fizeni
¢ spotiebitelské organizace

Pocty jednotlivych typti dotéenych subjektu (stav ke dni 16. 10. 2015):

Skupina Pocet subjektt ve skupiné
Banky a druzstevni zalozny

Banky a poboc¢ky zahraniénich bank
Druzstevni zalozny

Zastoupeni zahrani¢ni banky

Zahraniéni finanéni nebo uvérové instituce a

pobocky zahrani€nich finan€nich nebo uvérovych
instituci poskytujici preshrani¢ni sluzby v CR

Obchodnici s CP

Obchodnici s CP a pobo¢€ky zahraniéniho
obchodnika s CP

Obchodnici s CP opravnéni zprostiedkovavat
doplnkové penzijni sporeni a dliichodové sporeni

Osoby opravnéné k vedeni samostatné evidence
investi¢nich nastroju

Zahranicni obchodnici s CP poskytujici preshranicni
sluzby v CR (bez bank)

Investi€ni zprostiredkovatelé

Vazani zastupci OCP a I1Z

Pojist'ovny a zajistovny
Pojistovny a pobocky zahrani€nich pojistoven 54
Zajistovny 1
Odpovédni pojistni matematici 74

Zahranicni pojistovny a pobocky pojistoven 805
poskytujici preshraniéni sluzby v CR

Pojist'ovaci zprostiredkovatelé 150420

Pojistovaci zprostredkovatelé, jejichz domovsky 5759
¢lensky stat neni CR

Samostatni likvidatofri pojistnych udalosti 260



Likvidatofri (pro tuzemské pojistovny a tuzemské
zajist'ovny)

Nuceni spravci (pro tuzemskeé pojistovny a tuzemské
zajist'ovny)

Investi€ni spole€nosti a investic¢ni fondy

Investi€ni spole€¢nosti a pobocky zahrani¢nich
investi¢nich spole¢nosti

Investi€ni spoleénosti a pobocky zahraniénich
investi€nich spoleénosti, které vykonavaji €innost
portfolio management

Depozitafi investi¢nich fondu

Investi€ni fondy s pravni osobnosti

Samospravné investic¢ni fondy

Nesamospravné investi¢ni fondy
Podilové fondy

Osoby uvedené v § 15 odst. 1 ZISIF, kterym vznikla
povinnost nechat se zapsat do seznamu

Zahranicni investicni spolecnosti z EU poskytujici
preshrani€ni sluzby na uzemi CR

Obhospodarovatelé se sidlem v cizim staté, ktefi jsou
opravnéni obhospodarovat investi¢ni fondy

Zahranicéni investi¢ni fondy, dvo nichz mohou byt
investice verejné nabizeny v CR

Zahraniéni fondy srovnatelné se standardnimi fondy

Zahraniéni fondy srovnatelné se specialnimi fondy

Zahraniéni fondy srovnatelné s fondy
kvalifikovanych investoru (bez EUSEF a EUVECA) -
obhospodarované obhospodarovatelem opravnénym
presahnout rozhodny limit

Zahraniéni fondy srovnatelné s fondy
kvalifikovanych investoru (bez EUSEF a EUVECA) -
obhospodarované obhospodarovatelem
neopravnénym presahnout rozhodny limit

Zahraniéni fondy srovnatelné s kvalifikovanym
fondem rizikového kapitalu (EuVECA)
Likvidatofri investi¢nich spole¢nosti, fondi
kolektivniho investovani s pravni osobnosti a
hlavnich administratorut

Nuceni spravci investiénich spole¢nosti, které
obhospodaruji fond kolektivniho investovani nebo
srovnatelny zahraniéni investi¢ni fond, a fondt
kolektivniho investovani s pravni osobnosti




Penzijni spole€nosti a fondy

Penzijni spoleénosti

Ugastnické fondy

Duachodové fondy

Transformované fondy

Zahranicni instituce zaméstnaneckého penzijniho
pripojisténi poskytujici preshraniéni sluzby v CR
Investi€ni zprostredkovatelé opravnéni
zprostiredkovavat doplfikové penzijni spoieni a
dichodové sporeni

Vazani zastupci opravnéni zprostredkovavat
doplnkové penzijni spofeni a dlichodové sporeni

Vazani zastupci penzijnich spole¢nosti

Platebni instituce a instituce elektronickych penéz
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Platebni instituce a pobo¢ky zahraniénich platebnich
instituci

Pobocky poskytovatell platebnich sluzeb
(provozovny)

Obchodni zastupci poskytovatelt platebnich sluzeb
Poskytovatelé platebnich sluzeb malého rozsahu

Instituce elektronickych penéz a pobocky
zahranicénich instituci elektronickych penéz

Vydavatelé elektronickych penéz malého rozsahu

Zahranicni platebni instituce poskytujici pfeshranicni
sluzby v CR

Zahranicni instituce elektronickych penéz poskytujici
preshrani€ni sluzby v CR

Obchodni zastupci zahrani€nich poskytovateld
platebnich sluzeb

Sménarny
Sménarnici
Provozovny sménarnikt
Ostatni sménarenské provozovny

Ostatni

Centralni depozitar
Emitenti kétovanych CP
Organizator regulovaného trhu
Vyporadaci systémy
Nuceni spravci (pro OCP, ORT, PVS, CD)
Zpracovatelé tuzemskych bankovek a minci




Akreditované osoby k poradani odbornych zkousek

Platebni systém s neodvolatelnosti zucétovani
Uégastnici platebniho systému

1.4 Popis cilového stavu

Hlavnim cilem Gpravy je dosaZeni souladu pravnich predpist CR a EU prostfednictvim
implementace nové pfijatych evropskych predpist do ¢eského pravniho fadu.

DalSim cilem je dosazenim idealniho pravniho i faktického stavu pfi citlivé implementaci,
aplikaci a vyuziti diskreci Ize realné dosahnout vyssi atraktivity ¢eského kapitalového trhu,
zajisténi jeho vyhodnéjSiho fungovani a zaroven zpfisnéni regulatorniho ramce za ucelem
zvySeni ochrany spotrebitell.

1.5 Zhodnoceni rizika

Navrhovana pravni Uprava si klade za cil implementaci evropskych predpist do ¢eského
pravniho fadu tak, aby byl tento v souladu s evropskou regulaci kapitadlového trhu. Jejim
nepfijetim by se Ceska republika vystavovala riziku zahéjeni fizeni pro porudeni &l. 258,
pfip. 260, Smlouvy o fungovani Evropské unie.

Pravni nesoulad v pfipadé neimplementace

Pravni nesoulad v pfipadé neimplementace by motivoval regulatorni arbitraze, sniZil
efektivnost kapitalovych trhé i sniZil ochranu spotfebitelt v CR ve srovnani s ostatnimi staty
EU.

Substantivni rizika neimplementace

V pfipadé neimplementace existuje realné riziko snizeni atraktivity Ceského kapitalového trhu
a nezajisténi jeho lepsi fungovani, pfipadné i nezvySeni ochrany spotfebitele.
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2.1 Navrh moznych feSeni v pfipadé mozného vyuziti diskrece ¢lenského statu dle
MiFID Il a MiFIR vcetné varianty ,nulové“, identifikace nakladi a pfrinosu
a zhodnoceni variant a vybér nejvhodnéjsiho reSeni

Pfi hodnoceni moznosti vyuziti diskreci byla stanovena &tyfi vSeobecna prufezova kritéria:

Nejen

atraktivita Ceské republiky v ramci potencionalniho pdsobeni ugastnik(l kapitalovych
trhG v komparaci s ostatnimi staty Evropské unie

kontinuita regulatorniho ramce jako hledisko pFedvidatelnosti a seznatelnosti
pravniho fadu v Ceské republice

ochrana investora jako jedno ze stézejnich hledisek funkce prava

rozvoj trhu jako nutna ekonomicko-socialné-kulturni podminka rozvoje a
konkurenceschopnosti Ceské republiky

na jejich zakladé bylo vychazeno v otazce vyuziti & nevyuziti diskreci Ceskou

republikou v ramci pfipominkovych fizeni a finalni analyzy Ministerstva financi.

V pfipadech nejednoznacénych vysledkd konzultaci, kdy z objektivnich hledisek nelze dojit
k pfesné analyze predikce dopadl vyuziti ¢i nevyuziti diskreci, je za kone¢ny povazovan
finalni nazor Ministerstva financi jako regulatora kapitalového trhu v Ceské republice.
Odborna legislativni modifikace téchto postojl pro futuro neni vylou¢ena z divodu reakce na
elasticitu kapitalového trhu, respektive na vyvoj globalnich finan¢nich systému.

Legenda:

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reseni

, T “ pozitivni dopad
»— negativni dopad
» 0 “ dopad neni patrny, dopad je minimalné relevantni



2.2 Shrnujici tabulka navrhovanych diskreénich opatieni

diskrece k ¢l. 3 MiFID Il

diskrece k ¢l. 3 odst. 2 MiFID Il
diskrece k ¢l. 4 odst. 1 bodu 1 MiFID Il
diskrece k ¢l. 9 odst. 6 MiFID Il

diskrece k ¢l. 11 odst. 1 MiFID Il
diskrece ¢l. 12 odst. 4 MiFID Il
diskrece ¢l. 16 odst. 11 MiFID Il

ponechani stavajiciho stavu a tudiz
nevyuziti nové ¢asti diskrece ani
nezruseni stavajici narodni Upravy

vyuziti diskrece
ponechani stavajiciho stavu

ponechani stavajiciho stavu pro
obchodniky s cennymi papiry a vyuziti
diskreci pro investi¢ni zprostiredkovatele

ponechani stavajiciho stavu
ponechani stavajiciho stavu

ponechani stavajiciho stavu a tudiz
nezavedeni prisnéjSich pozadavku

diskrece k ¢l. 24 odst. 5 MiFID I

vyuziti diskrece

diskrece k ¢l. 24 odst. 12 MiFID Il

ponechani stavajiciho stavu a tudiz
nezavedeni prisnéjSich pozadavku

diskrece k ¢l. 28 odst. 2 MiFID Il
diskrece k ¢l. 29 odst. 2 MiFID I

vyuziti diskrece

ponechani stavajiciho stavu

diskrece k ¢l. 29 odst. 3 MiFID I
diskrece ¢l. 29 odst. 4 MiFID Il
diskrece k ¢l. 29 odst. 6 MiFID Il

ponechani stavajiciho stavu
kombinace diskreci

kombinace diskreci

diskrece k ¢l. 30 odst. 3 MiFID I

diskrece k ¢l. 30 odst. 4 MiFID I
diskrece k ¢l. 39 odst. 1 MiFID Il

ponechani stavajiciho stavu a tudiz
nezavedeni prisnéjSich pozadavku

ponechani stavajiciho stavu

ponechani stavajiciho stavu

diskrece k ¢l. 48 odst. 9 MiFID I

ponechani stavajiciho stavu a tudiz
nezavedeni prisnéjSich pozadavku

diskrece k ¢l. 70 odst. 1 MiFID I

diskrece k ¢l. 70 odst. 7 MiFID Il

diskrece k priloze Il, ¢asti Il bodu 1 MiFID
1

diskrece k ¢l. 46 odst. 4 MiFIR

diskrece k ¢l. 17 odst. 4 MAR

diskrece k ¢l. 19 odst. 2 MAR

ponechani stavajiciho stavu a tudiz
nezavedeni prisnéjSich pozadavku

ponechani stavajiciho stavu a tudiz

nezavedeni prisnéjSich pozadavku

ponechani stavajiciho stavu a tudiz
nezavedeni prisnéjSich pozadavku
ponechani stavajiciho stavu a tudiz
nezavedeni prisnéjSich pozadavku
ponechani stavajiciho stavu a tudiz
nezavedeni prisnéjSich pozadavku

ponechani stavajiciho stavu a tudiz
nezavedeni prisnéjSich pozadavku




diskrece k ¢l. 19 odst. 3 MAR

diskrece k ¢l. 23 odst. 2 MAR

diskrece k ¢l. 30 odst. 1 MAR

diskrece k ¢l. 30 odst. 3 MAR

diskrece ¢l. 32 odst. 4 MAR

-15-

ponechani stavajiciho stavu a tudiz
nezavedeni prisnéjSich pozadavkul

ponechani stavajiciho stavu a tudiz
nezavedeni prisnéjSich pozadavkul
ponechani stavajiciho stavu a tudiz
nezavedeni prisnéjSich pozadavku

ponechani stavajiciho stavu a tudiz
nezavedeni prisnéjSich pozadavkul

ponechani stavajiciho stavu a tudiz
nezavedeni prisnéjSich pozadavkul
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a) diskrece k €l. 3 MiFID Il

Tato kapitola se tyka diskrece v oblasti pusobnosti MiFID II, ktera umozruje Clenskému statu
smérnici neuplathovat na urcité skupiny osob, pro které je dotyCny Clensky stat domovskym
statem, a které povoluje a reguluje na vnitrostatni urovni. Jde o tfi skupiny osob:

« o0soby, které poskytuji pouze investi¢ni sluzby pfijimani a pfedavani pokynl tykajicich
se prevoditelnych cennych papird a podilovych jednotek subjektl kolektivniho
investovani nebo poskytovani investiCniho poradenstvi ve vztahu k témto finanénim
nastrojim; tyto osoby nesmi drzet penézni prostfedky nebo cenné papiry zakazniku
a sméji pfi poskytovani sluzeb pfedavat pokyny pouze urcitym osobam;

» osoby poskytujici investiéni sluzby vyhradné v oblasti komodit, povolenek na emise nebo
jejich derivatt vyluéné za ucelem zajisténi obchodnich rizik svych zakaznikd, pokud jsou
témito zakazniky vylu¢né mistni elektroenergetické nebo plynarenské podniky, pokud tito
zakaznici spole¢né drzi 100 % zakladniho kapitalu nebo hlasovacich prav téchto osob,
vykonavaiji spole¢nou kontrolu a jsou vynati z oblasti pdsobnosti MiFID II; a

» osoby poskytujici investi¢ni sluzby vyhradné ve vztahu k povolenkam na emise nebo
jejich derivatim vyluéné za ucelem zajisténi obchodnich rizik svych zakaznikd, pokud
jsou témito zakazniky vyluCné provozovatelé ve smyslu smérmice Evropského
parlamentu a Rady 2003/87/ES a pokud tito zakaznici spole¢né drzi 100 % zakladniho
kapitalu nebo hlasovacich prav téchto osob, vykonavaji spoleCnou kontrolu a jsou vynati
z oblasti pasobnosti MiFID IlI.

Prvni skupina osob zlstava v porovnani se Smérnici Evropského parlamentu a Rady
€. 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich finan¢nich nastrojl, ve znéni pozdéjSich predpisu
(dale téz ,MIFID I) stejna, dalSi dvé skupiny jsou vSak zcela nové. V ramci prvni skupiny osob
pusobi k 24. 8. 2015 v Ceské republice 7 499 investiénich zprostfedkovatell, zatimco dal$i dvé
skupiny se u nas zatim nevyskytuiji.

Platna pravni uprava

Soucasny ZPKT vyuziva puvodni diskrece z MiFID | a zejm. v § 29 az 32 upravuje investini
zprostiedkovatele. Tito patfi do prvni vySe uvedené skupiny osob.

Navrh variant reseni

Na zakladé vySe popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuZiti. Navrzeny byly
celkem 3 varianty:

+ Varianta 0 pfedstavuje ponechani stavajiciho stavu, tedy ponechani vyuziti starSi Casti
diskrece (zachovani investi¢niho zprostfedkovatele v sou€asné podobé) a nevyuZiti nové
Casti diskrece. Tato varianta zachovava kontinuitu pravni upravy, zaroven vsak
nevyuziva nové moznosti.

» Varianta 1 vychazi z varianty 0, kdyz také ponechava vyuziti starSi ¢asti diskrece. Nové
v8ak vyuziva i novou Cast diskrece, umoziuje tedy druhé a tfeti skupiné osob (viz vySe)
zGstat mimo pUsobnost MIiFID Il. Je vSak otazkou, zda na Ceském kapitalovém trhu
vlbec takovéto osoby existuji, pfipadné zda existuje alespor poptavka po jejich vzniku.

« Varianta 2 znamena uplné nevyuziti diskrece. Pfipadné osoby druhé a tfeti skupiny
(viz vySe) by zustaly v pasobnosti MiFID Il a zaroven by do jeji plisobnosti byly vtazeny
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i osoby z prvni skupiny (tedy investi¢ni zprostfedkovatelé). Jejich regulace by tak byla
silngjSi (a byli by pod silngjsim dohledem), mohli by vSak tézit nap¥. z vyhody evropského

pasu.

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Tabulka 1: Aspekty varianty 0
Aspekt

Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce

Ochrana investora

Rozvoj trhu

Duisledek
Beze zmény
Zachovana
Zachovana

Zachovan

Varianta 1 — vyuziti starSi i nové Casti diskrece

Tabulka 2: Aspekty varianty 1
Aspekt

Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce

Ochrana investora

Rozvoj trhu

Varianta 2 — uplné nevyuZiti diskrece

Tabulka 3: Aspekty varianty 2

Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce
Ochrana investora

Rozvoj trhu

Dusledek
Beze zmény
Zachovana
Zachovana

Zachovan

Dusledek

Spise snizena
Zprisnéni legislativy
Spise zvysSena

Spise snizen



-18 -

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho resSeni

Dopad ponechani stavajiciho stavu a tudiz
nevyuziti nové ¢asti diskrece ani nezruseni
stavajici narodni Gpravy

Tabulka 4: Zhodnoceni zvoleného reSeni

Pfinosy

Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce
Ochrana investort

Rozvoj trhu

Naklady

Naklady ZvysSeny s ohledem na zuzeni vyjimky

Vysledky konzultace

Asociace pro kapitalovy trh (dale téz ,,AKAT"): ,U této otazky nepanuje mezi
dotazovanymi ¢leny shoda, viz nize prehled odpovédi. Variabilita mize byt dana vyuZivanim
a preferenci riznych distribu¢nich modelt nasimi ¢leny:

Za nejvhodnéjsi povazZujeme variantu 0, tj. ponechani stavajiciho stavu. MozZna by byla
i varianta 1, dle naseho nazoru vsak v CR neexistuji osoby, které by spadaly do druhé nebo
treti skupiny a nezaznamenali jsme ani poptavku po jejich vzniku. V Zadném pripadé
nepodporujeme variantu 2, ktera by vedla klikvidaci stavajicich investicnich
zprostredkovateld.

Varianta 0, stim, Ze davame za zvaZeni, zda nezavést dvoji rezim pro investi¢ni
zprostiedkovatele v tom smyslu, Ze by méli moznost volby mezi dvéma moznostmi:

a) plné podléhat reZimu obchodnika s CP a mit moznost tézit z jednotného evropského
pasu. Tato varianta by nékterym spole¢nostem se sidlem v CR mohla usnadnit
distribuci investi¢nich produktd v jinych zemich EU

b) mit ,volnéjsi rezim®, tzn. takovy, ktery jim dava stavajici pravni dprava, priCemz
v tomto pripadé by nemohli vyuZivat evropsky pas

Varianta 1 - pripoustime existenci ze smérnice vyriatych subjekti pro futuro, jejich pripadné
zahrnuti pod MIFID Il by znamenalo zcela zbyte¢nou zatéZ pro dotéené podnikatele.”

CNB: ,CNB povazuje za uzitecné vyuzit diskrece k vynéti osob ve druhé a treti skupiné,
coZ je v souladu s pozici uplatfiovanou CR v rémci pfiprav navrhu MiFID Il, a to bez ohledu
na pripadnou neexistenci skupin téchto osob na ¢eském kapitalovém trhu. Tyto sluzby dosud
zvlastni requlaci nepodléhaly, aniz by to mélo na ¢esky trh negativni dopad.

Vzhledem k dlouhodobé neuspokojivé situaci v ¢innosti investicnich zprostfedkovateltl vSak
CNB pozaduje, aby doslo ke zruseni institutu investiénich zprostredkovatelii, s moznosti
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“

transformovani v soulasnosti existujicich investiCnich zprostredkovatelti na ,malé OCP
(ti. obchodniky s cennymi papiry ve zjednoduSeném reZimu priméfeném omezenému
rozsahu c¢innosti a neprijimani prostfedkt zakaznikd, s niZSim pocatecnim kapitalem, bez
poZadavku na konsolidaci apod.).

CNB tedy poZaduje podrazeni ,investiénich zprostfedkovateli“ pod pusobnost MiFID .
Jsme nazoru, Ze uvedeny krok mizZe napomoci dlouhodobé stabilité a ochrané investort
v sektoru investiCnich sluzeb. Podminky pro vstup na trh v sektoru investicnich sluzeb
formou institutu investiéniho zprostfedkovatele totiz nenastavuji dostate¢ny prah pro to, aby
opakované na trhu nezacinaly puasobit téz subjekty, jejichz podnikatelska strategie je pri
realném provozovani C¢innosti postavena na jinych principech nez na poskytovani
investi¢nich sluZeb s odbornou péci, ale spiSe na principech, jeZ mohou byt oznadovany
mnohdy jako praktiky predatorske.

S tim, Ze tento proces je potiebné nastavit tak, aby realné umoznil prelicencovani zajemcut
na ,malé“ OCP, jak z hlediska pripravy dotéenych zprostfedkovatell, tak z hlediska
licencnich kapacit CNB (Zadouci by tedy bylo prodlouzeni Ihiit pro udélené povoleni OCP
a pfechodné ustanoveni, Zze do rozhodnuti o Zadosti mohou investi¢ni zprostfedkovatelé
poskytovat sluzby v ramci stavajici registrace).”

Ceska sporitelna (dale téz ,,CS“): ,Za nejvhodnéjsi povazujeme variantu 0, ti. ponechani
stavajiciho stavu. Mozna by byla i varianta 1, dle naseho nazoru vak v CR neexistuji osoby,
které by spadaly do druhé nebo treti skupiny a nezaznamenali jsme ani poptavku po jejich
vzniku. V Zadném pripadé nepodporujeme variantu 2, ktera by vedla k likvidaci stavajicich
investi¢nich zprostredkovateld.”

Burza cennych papirdi Praha (dale téz ,PSE"): ,Pro$li jsme interné vSechny vyjimky, které
Jje mozZno uplatnit a jsme stejného nazoru jako MF, tedy Zadné vyjimky neuplatfiovat.
Vzhledem k tomu, Ze se tyto zavéry mély oddvodriovat pouze, pokud by se vyjimky aplikovat
mély, tak nic neoduvodriujeme.”

Unie spoleéenstvi finanéniho zprostiredkovani a poradenstvi (dale téz ,USF“):
,Povazujeme za nejvhodnéjsi variantu 0, tedy ponechani stévajiciho stavu. Zadné osoby
spadajici do druhé Ci treti skupiny nam nejsou znamy a nepovaZujeme tedy za vhodné timto
smérem diskreci prohlubovat. Na druhé strané nevyuZiti diskrece by znamenalo fatalni
regulatorni diskontinuitu s vysoce negativnim dopadem na ftrzni subjekty. Benefity
harmonizovaného stavu jsou pak pro stavajici IZ — s pfihlédnuti k fatalnim nakladiim — spise
virtuaini.“

Shrnuti konzultace: VétSina respondentu se vyslovila pro zachovani stavajiciho stavu, tedy
ponechani vyuZziti starsi ¢asti diskrece (zachovani investi¢niho zprostfedkovatele v sou€asné
podobé) a spiSe pro nevyuziti nové Casti diskrece z divodu pravdépodobné neexistence
té&chto subjektd. Poptavka po vyuziti nové &asti diskrece (CNB a AKAT) je spiSe teoreticka
(je mozné, Ze by takové subjekty mély zajem u nas plsobit v ramci narodni upravy), od osob
uCastnicich se trhu s emisnimi povolenkami a komoditami jsme ale nezaznamenali realnou
poptavku po vyuziti nové Casti diskrece (do budoucna ale nelze vylougit revizi moznosti tuto
diskreci vyuzit, diskrece neni Casové omezena).

Organ dohledu (CNB) navrhl jiz existujici ¢ast diskrece nevyuzit a zrusit tak fakticky pravni
upravu investi¢nich zprostfedkovatell, oproti tomu trh celkem jednoznacné pozaduje institut
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investi¢nich zprostfedkovatell zachovat (vyjadfeni Burzy v tomto ohledu neni jasné, protoze
se vyjadfila ke vSem diskrecim soucasné, neni tedy zfejmé, zda v tomto konkrétnim pfipadé
navrhuje odklon od existujiciho stavu, spiSe se ale domnivame, Ze jeji vyjadfeni sméfuje
s trhem je navrhovano faktické pfiblizeni Upravy investi¢nich zprostfedkovateld upravé
malych obchodnikl s cennymi papiry, coz je ale v podstaté i novy pozadavek smérnice
MIFID Il (viz pouZiti slov ,at least analogous®). Fakticky se tak navrhu Ceské narodni banky
vyhovuje, ovSem pfi zachovani narodni Upravy investi€nich zprostfedkovatelll jako takové.
Hlavnim rozdilem je to, Ze investi¢nim zprostfedkovatelem muze byt i fyzicka osoba, viz ale
diskreci k ¢l. 4 MiFID Il nize, kde se toto zvazovalo i pro malé obchodniky s cennymi papiry,
ovéem CNB se stavéla proti vyuZiti této diskrece. RovnéZ u investiénich zprostfedkovateld
neni kladen pozadavek na pocate¢ni kapital ve vysi 50 000 EUR, ovSem vyzaduje se u nich
nové pojisténi odpovédnosti za Skodu (viz diskreci k €l. 3 odst. 2 MiFID II).

b) diskrece k €l. 3 odst. 2 MiFID Il

Tato diskrece navazuje na pFfedchozi diskreci, kdyZz umoZhuje osobam vyjmutym
z plsobnosti MiFID Il vySe uvedenou diskreci, aby se na né nevztahoval systém
pro odSkodnéni investord (u nas jde o Garanéni fond obchodnikll s cennymi papiry).
Podminkou tohoto vylouceni je, aby tyto osoby mély pojisténi odpovédnosti za Skodu pfi
vykonu povolani, které s pfihlédnutim k velikosti, rizikovému profilu a pravnimu statusu
téchto osob zajisStuje rovnocennou ochranu jejich zakaznikd.

Platna pravni aprava

Jde o nové ustanoveni, MIFID | srovnatelné ustanoveni nemél. Dle ZPKT investi¢ni
zprostfedkovatel (tedy jedna z osob dle pfedchozi diskrece) neni u€asten v Garanénim fondu
obchodnikll s cennymi papiry a ani nema povinnost mit pojisténi odpovédnosti za Skodu
pfi vykonu povolani.

Navrh variant feseni

Na zakladé vySe popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuZiti. Navrzeny byly
celkem 3 varianty:

« Varianta 0 pfedstavuje nevyuziti diskrece, tedy poZadovani u€astenstvi na systému
pro odSkodnéni investord pro vSechny osoby vyjmuté dle pfechozi diskrece.
Znamena vSak zahrnuti téchto osob na ucastenstvi na systému pro odskodnéni
investord a tedy nutné rozsahlé zmény v oblasti pravni Upravy systému pro
odSkodnéni investorl, kdyz jeho soucdasna konstrukce nepodita s osobami, které
nemohou drzet majetek zakaznik(. Samotna konkrétni Uprava také zavisi na zvoleni
varianty aplikace pfedchozi diskrece.

« Varianta 1 predstavuje vyuZiti diskrece. Osobam vyjmutym diskreci z pUsobnosti
MiFID 1l (tedy i popf. sou€asnym investiénim zprostfedkovatelim) by tak postacilo
povinné pojisténi odpovédnosti za Skodu pfi vykonu povolani (v pfipadé sou€asnych
investi¢nich zprostfedkovatelll by tak Slo o novou povinnost) a systému
pro odSkodnéni investoru by se tak neucastnily.
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« Varianta 2 by mohla umoznit osobam vyjmutym z pusobnosti MiFID Il si vybrat,
zda se pojisti, nebo zda se budou ucastnit systému pro odSkodnéni investoru.
Znamenala by v3ak nutné rozsahlé zmény v oblasti pravni Upravy systému pro
odsSkodnéni investorli, kdyz jeho souCasna konstrukce nepocitd s osobami, které

nemohou drzet majetek zakaznika.

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Tabulka 5: Aspekty varianty 0

Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce

Ochrana investora

Rozvoj trhu

Varianta 1 — vyuziti diskrece

Tabulka 6: Aspekty varianty 1
Aspekt

Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce

Ochrana investora

Rozvoj trhu

Varianta 2 — nevyuziti diskrece

Tabulka 7: Aspekty varianty 2

Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce
Ochrana investora

Rozvoj trhu

Dusledek

Spise snizena

Nutna aprava legislativy
Spise snizen

Spise snizen

Dusledek

Spise zvySena

Nutna uprava legislativy
Spise zvySena

Spise zvysen

Dusledek

SpisSe zvySena

Nutna uprava legislativy
SpisSe zvySena

SpisSe zvySena
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Vysledky konzultace

AKAT: ,Na trhu pfevaZuje nazor pfiklanéjici se k varianté 2, niZze uvadime argumentaci
pro variantu 1 2:

- Za nejvhodnéjsi povazujeme variantu 2, tj. umoznit investiCnim zprostfedkovatelim
(a pripadné dalsim osobam vyjmutym z pusobnosti MiFID Il) vybrat si, zda se pojisti, nebo
zda se budou ucastnit systému pro odskodnéni investorl. Tato varianta umoZzni,
aby si povinné subjekty zvolily pro né nejvhodnéjsi variantu reseni.

- Varianta 1 (navazuje na volbu varianty v pfedchozim pripadé; ucast v Garanénim fondu
v pripadé existujici kategorie investi¢nich zprostfedkovatelli povazZujeme za nesystémovou
vzhledem ktomu, Ze neni umozZnéno, aby tyto subjekty prebiraly majetek zakazniki( —
vyZadovalo by jinak zménu koncepce Garancniho fondu; pro pfipad nové vzniklé kategorie
subjektl vyriatych z pasobnosti MIFID Il — viz prvni otazka — by méla volba zaviset na tom,
jestli takové osoby budou moci pfijimat majetek zakaznikut).“

CNB: ,Pokud jde o investiéni zprostredkovatele, viz odpovéd k predchozi otézce.
CNB pozaduje  zru$eni investiénich  zprostfedkovatelt, resp. jejich transformaci
na obchodniky s cennymi papiry. Vzhledem k tomu neni odpovéd na vyuZiti diskrece ve
vztahu k investi¢nim zprostfedkovatelum relevantni.

U druhé a treti skupiny povazujeme za vhodnéjsi povinné pojisténi odpovédnosti za Skodu
pfi vykonu povolani.

Rozsah pojistného kryti by nemél prfekracovat stavajici rozsah ochrany zakazniki OCP (tedy
nahradu za svéreny majetek zakazniku, ktery nelze v pfipadé finanénich potizi poskytovatele
sluzby vydat, typicky pro zpronevéru).*”

CS: ,Za nejvhodnéjsi povaZujeme variantu 2, ti. umoznit investiénim zprostfedkovateliim
(a pripadné dalsim osobam vyjmutym z pusobnosti MiFID 1l) vybrat si, zda se pojisti, nebo
zda se budou ucastnit systému pro odSskodnéni investorl. Tato varianta umoZzni,
aby si povinné subjekty zvolily pro né nejvhodnéjsi variantu feSeni.”

USF: ,Preferujeme jednoznacné variantu 1, tedy povinné pojisténi. Systém garanéniho fondu
je z podstaty véci zaméfen na kryti subjektt pfimo nakladajicich s majetkem zakaznika
(OCP) a neni jasné, jak by mohl byt zapojen do kryti IZ. PojiSténi je oproti tomu efektivnim
nastrojem jak pro zprostredkovatele, tak potazmo i zakazniky a Ize Cerpat z jiz existujiciho
know-how (napr. exkluzivni produkt pojisténi odpovédnosti, které USF sjednala pro své
¢leny).”

Shrnuti konzultace: Vtomto bodé se respondenti vyslovili z€asti pro povinné pojisténi
odpovédnosti investicniho zprostredkovatele za Skodu pfi vykonu povolani, z€asti pro moznost
volby mezi pojisténim a u€astenstvim v systému pro odSkodnéni investoru.
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Tabulka 8: Zhodnoceni Feseni

Varianta 1

Dopad

vyuziti diskrece

Pfinosy

Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce
Ochrana investorut

Rozvoj trhu

Naklady

Naklady SpisSe zvysSené / Beze zmény

c) diskrece k €l. 4 odst. 1 bodu 1 MiFID Il

Obecné plati, Zze obchodnik s cennymi papiry (dale téz ,OCP“) - ,investment firm“ —
ma formu pravnické osoby, nicméné ustanoveni ¢l. 4 odst. 1 bodu 1 MIFID Il &lenskym
statim umoznuje, aby ve své pravni Upravé definovaly OCP téz jako fyzickou osobu. Vyuziti
této diskrece je podminéno nékolika pozadavky. V prvni fadé musi pravni postaveni takovéto
fyzické osoby zajistit zajmim tfetich osob ochranu ekvivalentni ochrané poskytované
pravnickymi osobami. Dale musi podléhat obezfetnostnimu dohledu odpovidajicimu jejich
pravni formé. Poskytuje-li tato fyzicka osoba sluzby, jez zahrnuji téZz drzbu majetku
zékaznika, smi byt povazovana za OCP pouze pfi splnéni nékolika dalSich podminek
sméfujicich k ochrané majetku tfetich osob:
- majetek zakaznika musi byt chranén pro pfipad platebni neschopnosti obchodnika
s cennymi papiry nebo jeho vlastnikl, exekuce, zapoclteni pohledavek nebo
jakychkoli jinych ukonu véfitel obchodnika s cennymi papiry nebo jeho vilastnikd,

- podnik musi podléhat pravidlim vytvofenym za ucelem sledovani platebni schopnosti
OCP a jeho vlastniku,

- ro¢ni UCetni zavérky OCP musi byt ovéfeny auditorem podle zvlastniho zakona,

- ma-li OCP pouze jediného vlastnika, musi tento vlastnik pfijmout opatfeni na ochranu
investory pro pfipad, Ze by zemfel nebo by jeho svépravnost byla omezena.
Tato diskrece nepfedstavuje zadné novum, jiz ustanoveni ¢l. 4 odst. 1 bodu 1 MiFID |
obsahovalo zcela totoZzné znéni.

Platna pravni aprava

ZPKT vymezuje OCP jako pravnickou osobu s pravni formou akciové spoleCnosti nebo
spoleCnosti s ru€enim omezenym, ktera poskytuje investiCni sluzby na zakladé povoleni
CNB k ginnosti OCP. Stavaijici pravni uprava tohoto institutu tedy s jinou nez pravnickou
osobou nepocita a diskrece poskytnuta ¢lenskym statim v ustanoveni €l. 4 odst. 1 bodu 1
MIFID | tak zGstala ze strany CR nevyuZzita.
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Zhodnoceni diskrece
Na zakladé vySe popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:

« Varianta 0 predstavuje ponechani stavajiciho stavu, tedy nevyuziti diskrece. OCP
by se i nadale mohla stat pouze pravnicka osoba. Tato varianta zachovava kontinuitu
MiFID 1, jez bylo u€inéno na podkladé konzultaci vedenych s Sirokou odbornou
verejnosti a CNB.

« Varianta 1 znamena pfipusténi existence OCP jako fyzické osoby, tj. vyuziti diskrece.
Tato varianta by vyzadovala vétSi zasah do stavajici pravni Upravy, zejména
z hlediska pozadavkl kladenych na takovou osobu pfi posuzovani zadosti o povoleni
k Cinnosti OCP a rozsahu a druhu povolenych investi¢nich sluzeb. Nepochybné by
vyvstala potfeba téz zohlednit specifika postaveni OCP jakozto fyzické osoby téz
z hlediska obezfetnostnich pravidel jeho podnikani. Dale by bylo zadouci normativné
upravit vztah takovéto osoby k OCP jako pravnické osobé&, jakoz i k institutu
investi¢niho zprostfedkovatele a vazaného zastupce.

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Tabulka 9: Aspekty varianty 0

Dusledek

Aspekt

Atraktivita Ceské republiky Beze zmény

Kontinuita regulatorniho ramce Zachovana
Ochrana investora Spise zvySena

Rozvoj trhu Zachovan

Varianta | - vyuZiti diskrece

Tabulka 10: Aspekty varianty 1
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Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho resSeni

Tabulka 11: Zhodnoceni Ffeseni

Varianta 0

Dopad

ponechani stavajiciho stavu

Pfinosy
Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce

Ochrana investort

Rozvoj trhu

Naklady

Naklady Beze zmény

Vysledky konzultace

AKAT: ,,Pfiklanime se k varianté O, tj. ponechani stavajiciho stavu, ktery nepocita s tim, Ze
by OCP mohla byt fyzicka osoba. Neexistuji vécné divody, ani poptavka po tom, aby
obchodnikem s cennymi papiry mohla byt i fyzicka osoba. S ohledem na ¢esky trh financnich
sluZzeb a jeho minulost preferujeme existenci pravnickych osob na tkor fyzickych, v opacném
pfipadé spatfujeme riziko snizeni divéryhodnosti. Zavedeni OCP jako fyzické osoby by také
vedlo k dualismu podminek poskytovani investicnich sluZzeb, kdy by fyzické osoby musely
plnit men&i poZadavky nez osoby pravnickeé, coZ by mohlo byt rizikové pro zakazniky.*

CNB: ,PovaZujeme za vhodné ponechéni stavajiciho stavu (varianta 0), tedy nevyuZiti
diskrece, jez by pfipustila OCP jakozZto fyzickou osobu. Dle zakona o obchodnich
korporacich (ZOK) nic nebréani fyzické osobé bez vétSich nékladl zaloZit s.r.o. (viz
poZadavek na minimalni vklad 1 K¢ dle § 142 odst. 1 ZOK) s tim, Ze forma obchodnika
s cennymi papiry ve formé s.r.o./a.s. je v CR tradiéni a jina varianta by pfedstavovala
zasadnéjsi zasah do ZPKT, k ¢emuZ neni divod. Fyzicka osoba mizZe navic jen obtizné
naplnit poZadavky na udrZeni provozuschopnosti, rozsah regulatornich poZadavki
neumoZzriuje ¢&innost samotné fyzické osoby, t. musela by | tak zaméstnavat radu
zameéstnancd, zajistit radny ridici a kontrolni systém, velmi obtizné by se zajiStovalo pravidlo
Ctyr o¢i na udrovni nejvy$Siho fizeni OCP. Také z trhu jsme nezaznamenali poptavku po
tomto institutu (ani po umoznéni dalSich forem pravnickych osob). Dostatecnou liberalizaci
bylo pripusténi formy s.r.o. v roce 2008 (do té doby pouze a.s. se zaknihovanymi akciemi),
uz tehdy se zvazovaly i dalsi formy obchodnich spolecnosti a byly z vySe uvedenych davodd
odmitnuty.

To plati i pri védomi potfeby transformace dne$nich investi¢nich zprostifedkovatelti — kteri
Jsou ¢asto fyzickou osobou — na obchodniky s cennymi papiry.*“
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CS: ,Priklénime se k varianté 0, tj. ponechéni stévajiciho stavu, ktery nepodita s tim, Ze by
obchodnikem s cennymi papiry (,OCP*) mohla byt fyzicka osoba. Neexistuji vécné divody,
ani poptavka po tom, aby obchodnikem s cennymi papiry mohla byt i fyzicka osoba.*

USF: ,Preferujeme variantu 0. Domnivame se, Ze pro pripusténi OCP ve formé fyzické
osoby neni objektivni ddvod.

Shrnuti konzultace: V otazce moznosti existence obchodnika s cennymi papiry jakozto
fyzické osoby obecné panovala shoda v preferenci zachovani stavajiciho stavu, tedy
nevyuziti diskrece a zachovani moznosti byt OCP pouze pro pravnické osoby.

d) diskrece k €l. 9 odst. 6 MiFID Il

Tato diskrece umoziiuje, aby OCP mohl byt fyzicka osoba nebo pravnicka osoba, ktera je
fizena pravé jednou fyzickou osobou. V takovémto pfipadé vSak musi byt vyzadovano,
aby existovala jina nahradni opatfeni, ktera zajisti fadné a obezietné vedeni téchto OCP
a patficné zohlednéni zajmu zakazniku a integrity trhu; a aby dotyéné fyzické osoby mély
dostateéné dobrou povést, dostateéné znalosti, dovednosti a zkuSenosti a vénovaly dostatek
Casu vykonu svych povinnosti.

Platna pravni uprava

MIFID | obdobnou diskreci obsahoval, tato diskrece v3ak nijak vyuzZita nebyla. Dle ZPKT
OCP nemuze byt fyzickou osobou, a v pfipadé pravnickych osob musi mit nejméné dvé
vedouci osoby, které vSak nemusi byt statutarnim organem.

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

» Varianta 0 pfedstavuje nevyuZiti diskrece, tedy i nadale by fyzicka osoba nemohla byt
OCP a OCP jako pravnicka osoba by nemohl byt fizen pravé jednou fyzickou osobou.

« Varianta 1 by znamenala umoznéni existence OCP jako fyzické osoby. Otazkou v8ak
je, zda by bez dalSich zmén mohla fyzicka osoba splfiovat sou¢asné podminky v § 6
ZPKT, zejména pak v odst. 1 pism. f) (vécné, personalni a organizacni pfedpoklady
pro vykon €innosti OCP a pro pInéni jeho povinnosti).

+ Varianta 2 by znamenala povoleni, aby pravnickd osoba OCP mohla byt fizena
jednou fyzickou osobou. | zde je otdzkou zda by takova pravnicka osoba byla
za téchto podminek schopna splfiovat sou¢asné podminky v § 6 ZPKT, zejména pak
v odst. 1 pism. f).

» Varianta 3 pfedstavuje ¢asteCné nevyuZiti diskrece (varianta 0) a CasteCné vyuZiti
diskrece ve varianté 2. OCP by tak nemohl byt fyzickou osobou a jako pravnicka
osoba by nemohl byt fizen pravé jednou fyzickou osobou. Zaroven je tfeba umoznit,
aby investi¢ni zprostiedkovatel (dale také ,I1Z“) mohl byt jako pravnicka osoba Fizen
jedinou fyzickou osobou, ale také to, aby 1Z mohl byt fyzickou osobou. Cili ve vztahu
k 1Z jde o vyuziti obou diskreci.
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Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Tabulka 12: Aspekty varianty 0

Dusledek
Atraktivita Ceské republiky Spise zvysSena
Kontinuita regulatorniho ramce Zachovana
Ochrana investora Zachovana

Rozvoj trhu Zachovan

Varianta 1 — vyuZiti diskrece

Tabulka 13: Aspekty varianty 1
Aspekt Dusledek
Atraktivita Ceské republiky Spise zvySena
Kontinuita regulatorniho ramce SpiSe zachovana
Ochrana investora SpiSe snizena

Rozvoj trhu Spise zachovan

Varianta 2 — vyuziti diskrece

Tabulka 14: Aspekty varianty 2
Dusledek
Atraktivita Ceské republiky SpisSe zvySena
Kontinuita regulatorniho ramce Spise zjednodusena
Ochrana investora SpisSe snizena

Rozvoj trhu Spise zvysen

Varianta 3 — ¢asteCné vyuziti diskreci
Tabulka 15: Aspekty varianty 3

Dusledek
Atraktivita Ceské republiky Zvysena

Kontinuita regulatorniho ramce Zjednodusena
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Ochrana investora Spise zachovana

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reseni

Tabulka 16: Zhodnoceni Ffeseni

Dopad ponechani stavajiciho stavu pro
obchodniky s cennymi papiry / a vyuziti
diskreci pro investi¢ni zprostredkovatele

T O
T (O

Vysledky konzultace
AKAT: ,Ohledné této otazky nepanuje shoda, proto nize posilame prehled jednotlivych
odpovédi spolu s argumentaci pro variantu 0 i 2

- Pfiklanime se k varianté O, tj. aby i nadale fyzicka osoba nemohla byt OCP a OCP jako
pravnicka osoba by nemohl byt fizen pravé jednou fyzickou osobou (z hlediska odpovédnosti
a s ohledem na kauzy v dobé nedavné preferujeme obezretnostni pfistup).

- Varianta 2. Myslime si, Ze OCP PO by mohla vést pouze jedna vedouci osoba FO — zvysi
se tak moznost vstupu do podnikani pro fadu subjekti, vétsi konkurence = vyhoda pro
klienta. Dvé vedouci osoby nejsou automaticky zarukou, Ze uvniti OCP je vSe v poradku,
naopak jedna vedouci osoba neznamena, Ze tomu tak neni.”

CNB: ,Viz pfedchozi odpovéd, stejné tak se nedomnivame, Ze je Zadouci povolit pouze
Jjednu vedouci osobu OCP z ddvodu naruSeni zakladnich pravidel Fidiciho a kontrolniho
systému. Preferujeme tedy zachovani souc¢asného stavu {j. variantu 0.“

CS: ,Priklénime se k varianté 0, tj. aby i nadéle fyzicka osoba nemohla byt OCP a OCP jako
pravnicka osoba by nemohl byt fizen pravé jednou fyzickou osobou.“

USF: ,Preferujeme variantu 0. Stavajici praxe ukazuje, Ze jakkoliv by povinnost pouze jedné
vedouci osoby mohla snizit requlatorni zatéz, domnivame se, Ze jde o benefit marginalni
a preferujeme zachovani dosavadnich pravidel.”
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Shrnuti konzultace: Respondenti se povétSinou nedomnivaji, Ze je Zadouci povolit pouze
jednu vedouci osobu OCP. Pro tuto variantu pak hovori predevsim argumenty naruSeni
zakladnich pravidel fidiciho a kontrolniho systému a preference obezietnostniho pristupu.
V této souvislosti se ale objevil i nazor, Zze by se umoznénim rizeni OCP jednou fyzickou
osobou, zvySila moznost vstupu do podnikani pro fadu subjektd, coZz by znamenalo vétsi
konkurenci.

e) diskrece k €l. 11 odst. 1 MiFID Il

Tato diskrece umozfiuje neuplatiiovat prahovou hodnotu 30 % pro oznamovani
(a schvalovani) zvySeni kvalifikované ucasti na OCP. Tato hodnota nemusi byt uplatfiovana
v pfipadé, kdy je v souladu s €l. 9 odst. 3 pism. a) Smérnice Evropského parlamentu a Rady
2004/109/ES o harmonizaci pozadavku na pruhlednost tykajicich se informaci o emitentech,
jejichz cenné papiry jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu, ve znéni pozdéjsich
predpisu (dale téz ,TD I) uplatiovana prahova hodnota ve vysi jedné tretiny.

Platna pravni aprava

MiFID | shodnou diskreci obsahoval, tato diskrece v8ak nijak vyuZita nebyla, kdyz CR
neuplatiuje prahovou hodnotu ve vySi jedné tfetiny v souladu s €l. 9 odst. 3 pism. a) TD .

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

+ Varianta 0 pfedstavuje nevyuziti diskrece, tedy i nadale by byla uplatiiovana prahova
hodnota 30 %.

« Varianta 1 by znamenala vyuziti diskrece v TD | a nasledné i v MiFID I, tedy vyuziti
prahové hranice jedné tfetiny misto 30 %. Vzhledem Kk jiz zaZité hranici 30 % lze vSak
jen tézko pro takovouto zménu hledat argumenty.

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu
Tabulka 17: Aspekty varianty 0

Aspekt Duisledek
Atraktivita Ceské republiky Zachovana
Kontinuita regulatorniho ramce Zachovana

Ochrana investora Beze zmény

Rozvoj trhu Spise zachovan
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Varianta | - vyuziti diskrece

Tabulka 18: Aspekty varianty |

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reseni

Tabulka 19: Zhodnoceni reseni

Dopad
ponechani stavajiciho stavu

T O,
T C—

Viz vysledky konzultaci s dotéenymi subjekty:

AKAT: ,Priklanime se k varianté 0, tedy zachovani pravni kontinuity, protoZze neshledavame
duavody, pro¢ by se neméla nadale uplatriovat prahova hodnota 30 %. Podle naseho nazoru
neni tfeba jina varianta, v praxi se moc nefesi a nevyuzije.“

CNB: ,Nedomnivame se, Ze jsou zde dtivody pro takovou zménu. Oproti dFivéjsi upravé
navic zakon o korporacich podstatné omezil pocet pripadu, kdy je k schvaleni usneseni
valné hromady nutny souhlas alespori 2/3 spolecniki (s tim, Ze stanovy mohou nastavit
kvora pro hlasovéani zcela jinak). Proto neni vhodné ménit prahovou hodnotu, preferujeme
tedy variantu 0 spocivajici v nevyuZiti diskrece.”

CS: ,Priklanime se k varianté 0, protoZe neshledavame ddvody, pro¢ by se neméla nadale
uplatriovat prahova hodnota 30 %.“



-31-

Shrnuti konzultace: Ohledné prahové hodnoty pro oznamovani zvySeni kvalifikované ucasti
na OCP dominoval souhlas stim, aby byla zachovana stavajici hodnota 30 %. Nebyl
shledan zadny dlvod pro zménu a stavajici stav byl ozna¢en za vyhovuijici.

f) diskrece €l. 12 odst. 4 MiFID I

Tato diskrece umozniuje, aby pfisluSny organ mohl po ukon&eni posuzovani souhlasu
s navrhovanym nabytim podilu na OCP svuj nesouhlas s timto nabytim zvefejnit, a to i bez
souhlasu navrhovaného nabyvatele.

Platna pravni uprava

MIFID I shodnou diskreci obsahoval, tato diskrece vSak vyuZita nebyla.
Zhodnoceni diskrece

Na zakladé vySe popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuZziti:

- Varianta 0 predstavuje nevyuziti diskrece. Nesouhlasna rozhodnuti by nebyla
zvefejhovana.

- Varianta 1 pfedstavuje vyuziti diskrece (zachovani stavajiciho stavu), tedy povinné
zverejhovani nesouhlasnych rozhodnuti. Takovato Uprava by byla pIné v souladu se
zasadou legitimniho oCekavani a také v souladu s aktualné prosazovanym pfistupem
k docileni tzv. ,transparentni vefejné spravy“, ktery se prosazuje nejen na urovni
Evropské unie. Pro pfisluSny spravni organ by toto zvefejiiovani znamenalo jen nizké
dodate¢né naklady, kdyz jiz nyni disponuje pocitaovym systémem pro zvefejiiovani

R

obsahuji ustanoveni o povinném zvefejhovani (napf. § 14 odst. 1 ZDKT).

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Tabulka 20: Aspekty varianty 0

Dusledek

Atraktivita Ceské republiky Beze zmény

Kontinuita regulatorniho ramce

Zachovana

Ochrana investora

Beze zmény

Zachovan
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Varianta | - stanoveni pfisnéjSich pozadavku tj. vyuziti diskrece

Tabulka 21: Aspekty varianty |

R

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reseni

Tabulka 22: Zhodnoceni reSeni

Dopad ponechani stavajiciho stavu a tudiz vyuziti
diskrece

Naklady

Viz vysledky konzultaci s dotéenymi subjekty:

AKAT: ,Ohledné této otazky nepanuje na trhu zcela jednoznacny nazor, proto nize posilame
pfehled jednotlivych odpovédi véetné argumentace.

- Priklanime se k varianté 0, protoZze neshledavame divody, pro které by mélo dojit ke
zméné dosavadni praxe, kdy se nesouhlasna rozhodnuti requlatora s nabytim podilu v OCP
nezverejriovala. Zvefejriovani by mohlo poSkodit OCP, zvlasté v pfipadé, kdy by se pozdéji
ukazalo, Ze neudéleni souhlasu bylo neopodstatnéné nebo nedostate¢né oduvodnéné.

- Varianta 1 (souhlasime s principem transparentnosti verejné spravy)

- Priklénime se spi§ kvarianté 2 - Ufad pro ochranu hospodéfské soutéZe podobné
zverejriuje negativni rozhodnuti o spojeni soutéziteld).“

CNB: ,Nedomnivame se, Ze je vhodné zavést povinné zvefejfiovani, kdyZ ani dosavadni
diskrece nebylo v tomto sméru vyuzito. Téz neidentifikujeme Zadnou potfebu zvefejriovani
Z hlediska dohledovych &innosti CNB. Preferujeme tedy zachovani stavajiciho stavu
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(varianta 0). CNB je jiz dnes podle § 14 zakona & 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti
kapitalového trhu a o zméné a doplnéni dalSich zakond, opravnéna uverejnit plné znéni
rozhodnuti (s nutnou ochranou udaju o tretich osobach apod.), ktera povazZuje pro trh
za vyznamna, to je zcela dostacujici.”

CS: ,Priklanime se k varianté 0, protoZe neshledévéme duvody, pro které by mélo dojit
ke zméné dosavadni praxe, kdy se nesouhlasna rozhodnuti regulatora s nabytim podilu
v OCP nezverejriovala.”

Shrnuti konzultace: Tato diskrece umoznuje, aby pfislusny organ mohl po ukonéeni
posuzovani souhlasu s navrhovanym nabytim podilu na OCP svUj nesouhlas s timto nabytim
zverejnit, a to i bez souhlasu navrhovaného nabyvatele. Jednotlivé nazory na vyuziti této
diskrece se rlznily. Pro zachovani stavajiciho stavu hovofily argumenty ve smyslu
dostate¢né stavajici Upravy. Naopak pro zvefejiovani danych rozhodnuti hovofi, dle
konzultant, princip transparentnosti vefejné spravy, & priklad Ufadu pro ochranu
hospodarské soutéze, ktery zvefejiiuje i negativni rozhodnuti o spojeni soutéziteld.

g) diskrece €l. 16 odst. 11 MiFID Il

Tato diskrece umozniuje za vyjimec&nych okolnosti ulozit OCP pozadavky tykajici se ochrany
majetku zakaznikd nad ramec MiFID Il a jeho provadécich aktl. Takové pozadavky musi byt
objektivné odlvodnéné a pfiméfené, tak aby feSily, v souvislosti s ochranou majetku
a penéznich prostfedk(l zakaznik OCP, zvlastni rizika spojena s ochranou investorl nebo
integritou trhu, ktera jsou zvlast vyznamna vzhledem k okolnostem struktury trhu daného
statu.

Platna pravni uprava

Jde o novou diskreci. Co se tyCe pozadavkl tykajicich se ochrany majetku zakaznikd nad
ramec MIFID Il & dalSich evropskych pfedpist, zejm. smérnice Evropského parlamentu
a Rady 97/9/ES (kdyz tyto se promitaji i do zakona €. 182/2006 Sb., o upadku a zpusobech
jeho FeSeni (insolvenéni zakon), ve znéni pozdéjSich predpist) &i provadécich predpisl
k MiFID | (zejm. smérnice Evropské komise 2006/73/ES), ZPKT takovéto v soucCasnosti
neobsahuje. Jistou ochranu v tomto sméru vSak predstavuje rozdéleni OCP dle vySe
pocate¢niho kapitalu v§ 8a ZPKT, kdyz OCP dle odst. 3, 4 a 7 uvedeného ustanoveni
nejsou opravnéni pfijimat penézni prostfedky nebo investi¢ni nastroje od zakazniku. | tato
Uprava vSak prevazné vyplyva zevropskych predpisi (zejm. Smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2013/36/EU ze dne 26. Cervna 2013 o pfistupu k &innosti uvérovych
instituci a o obezfetnostnim dohledu nad uUvérovymi institucemi a investi¢nimi podniky,
o0 zméné smérnice 2002/87/ES a zruSeni smérnic 2006/48/ES a 2006/49/ES , dale téz
,CRD IV¥).

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

- Varianta 0 pfedstavuje zachovani stavajiciho stavu, tedy nevyuziti diskrece. Ochrana
majetku zakazniki by byla zajisténa na Urovni ochrany stanovené v MiFID I
(a provadécich akta) ¢i v jinych evropskych predpisech.
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- Varianta 1 predstavuje vyuziti diskrece, tedy stanoveni dalSich pozadavku tykajicich
se ochrany majetku zakazniki OCP. Takovéto pozadavky by mohly zlepSit ochranu
majetku zakaznikl, znamenaly by vSak dal$i naklady pro OCP.

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Tabulka 23: Aspekty varianty 0

Aspekt Duisledek

Atraktivita Ceské republiky Beze zmény
Kontinuita regulatorniho ramce Zachovana

Ochrana investora SpiSe snizena

Rozvoj trhu Zachovan

Varianta | - stanoveni pfisnéjsSich pozadavku tj. vyuziti diskrece

Tabulka 24: Aspekty varianty 1

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho resSeni

Tabulka 25: Zhodnoceni reseni

Dopad ponechani stavajiciho stavu a tudiz
nezavedeni prisnéjSich pozadavku

Pfinosy

[ (O
T
R

Naklady
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Shrnuti konzultace: Dle nazoru respondentu je dostacujici, aby ochrana majetku zakazniku
byla zajisténa na urovni ochrany stanovené v MiFID Il &i v jinych evropskych pfedpisech.
Proto se pfiklani k ponechani stavajiciho stavu.

h) diskrece k €l. 24 odst. 5 MiFID I

Vedle obecné povinnosti jednat kvalifikované, ¢estné a v nejlepSim zajmu zakaznikd, musi
OCP plnit Fadu souvisejicich pozadavkd sméfujicich k zajisténi ochrany investord. V ramci
pravidel jednani se zakazniky se vyzaduje poskytovani relevantnich informaci tykajicich
se zejména OCP a jeho investi¢nich sluzeb (viz ¢l. 24 odst. 4 a 9 MFID II),
a to ve srozumitelné podobé, aby byli zakaznici schopni pochopit povahu a rizika investi¢ni
sluzby, jakoz i nabizeného investi¢niho nastroje, a nasledné ucinit informované investi¢ni
rozhodnuti. V této souvislosti vyvstava do popfedi otazka formy poskytovani téchto
informaci, kterou MiFID Il nikterak nespecifikuje. Clenskym statim nicméné nabizi moznost
ve své narodni Upravé stanovit, ze Ize tuto informaéni povinnost plnit ve standardizované
formé. Text MiFID | v odpovidajici Casti ustanoveni pouze uvadél, Ze je mozné uvedené
informace poskytovat ve standardizované formé, a ¢lenskym statim tak nedaval zadnou
diskreci (¢l. 19 odst. 3 MiFID 1). Rozdilem oproti MIFID | je téZz rozSifeni okruhu
poskytovanych informaci.

Platna pravni uprava

Platna pravni Uprava vyslovné standardizovanou formu poskytovani informaci zakaznikim
neupravuje, nicméné ji v souladu se znénim MiFID | ani nezakazuje. V praxi OCP zpravidla
pfipravuji pro své vlastni Ucely standardizované formulare pro informovani zakaznikd, které
napliuji zadkonné pozadavky na srozumitelnost a zaroven odpovidaji povaze a typu daného
OCP arovnéz kategorii zakaznika jakozto adresata téchto sdéleni.

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

- Varianta 0 pfedstavuje nevyuZiti diskrece, tj. Zadné legislativni zmény ve stavajici
pravni upravé.

- Varianta 1 znamena vyuziti diskrece, a to implicitnim umoznénim, aby si OCP zvolili
pro informovani zakaznik(l standardizovanou podobu. Tato varianta nepfinasi zadné
zasahy do stavajici pravni upravy. Ve své podstaté sleduje zasadu legalni licence,
tj. co neni zakazano, je dovoleno. Varianta 1 se tedy realizuje tim, Ze tento zpusob
informovani zakaznikd neni zakazan, tj. je dovolen.

- Varianta 2 predstavuje vyuziti diskrece, a to explicitnim umoznénim, aby OCP
poskytovali pfislusné informace zakaznikim ve standardizované formé. Tato varianta
vyzaduje upravu v ZPKT. Z hlediska rozsahu a podoby upravy spojené s variantou 2
se Ize omezit na pouhé vyslovné uvedeni v textu zakona, Ze tu existuje takovyto
zpusob spInéni povinnosti poskytovat informace zakaznikim. Dale je mozné vedle
tohoto explicitniho zakonného povoleni nastavit uréity ramec pro strukturu
standardizovaného formulare, pfipadné Ize tyto detaily zcela ponechat na rozhodnuti
samotného OCP.
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Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Tabulka 26: Aspekty varianty 0

Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce
Ochrana investora

Rozvoj trhu

Varianta 1 — vyuZiti diskrece

Tabulka 27: Aspekty varianty 1
Aspekt

Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce
Ochrana investora

Rozvoj trhu

Varianta 2 — vyuziti diskrece

Tabulka 28: Aspekty varianty 2

Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce
Ochrana investora

Rozvoj trhu

Dusledek
Beze zmény
Zachovana
SpiSe snizena

Zachovan

Dusledek

Spise zachovana
Zprisnéni legislativy
Spise zvySena

Spise snizen

Dusledek

SpiSe snizena
Zprisnéni legislativy
SpisSe zvySena

SpisSe snizen
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Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho resSeni

Tabulka 29: Zhodnoceni Ffeseni

Varianta 1

Dopad

vyuziti diskrece

Pfinosy

Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce
Ochrana investort

Rozvoj trhu

Naklady

Naklady Spise zvysSené

Shrnuti konzultace: Jako nejvhodnéjSi bylo konzultanty shledano vyuziti diskrece,
a to implicitnim umoznénim, aby si OCP zvolili pro informovani zakazniku standardizovanou
podobu. Tato varianta nepfinasi potfebu zadnych zasah( do stavajici pravni Gpravy. Ve své
podstaté sleduje zasadu legalni licence, tj. co neni zakazano, je dovoleno. Explicitni
umoznéni standardizovanych materidll by dle nazorl uGc€astniki konzultace zvysilo
regulatorni jistotu jak distributor(, tak zakaznik(, aniz by vedlo k rigidni a pfili§ detailni
regulaci.

i) diskrece k €l. 24 odst. 12 MiFID II

V €l. 24 MiFID Il jsou zakotveny obecné principy ochrany investort a informovani zédkazniku.
Vzhledem k vyznamu téchto otézek je Clenskym statim nové umoznéno, aby v této oblasti
upravily dodate¢né pozadavky pro OCP. Stanoveni dodateénych pozadavki je vSak
omezeno splinénim nékolika kumulativnich podminek:
- lze je stanovit pouze ve vyjime&nych pfipadech, musi byt objektivné opodstatnéné
- apfiméfené,
- musi feSit urcita rizika pro ochranu investort nebo integritu trhu, ktera jsou zvlasté
vyznamna vzhledem k okolnostem trzni struktury daného Clenského statu a
- nesméji omezit ani jinak ovlivnit prava OCP tykajici se volného pohybu investi¢nich
sluzeb a €innosti a zaloZeni pobocky.

O pfipadném rozhodnuti o vyuziti této diskrece, tj. o zavedeni dodateénych pozadavku, jakoz
i 0 jejich zdlvodnéni je tfeba bezodkladné informovat Evropskou komisi.

Platna pravni aprava

Platné pravni predpisy na useku podnikani na kapitalovém trhu dusledné sleduji upravu
v MiFID |, ktera ¢lenskym statim nenabizela Zzadnou diskreci ve vztahu k moznému rozsifeni
pozadavkU tykajicich se ochrany investoru.
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Zhodnoceni diskrece
Na zakladé vySe popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:

- Varianta 0 pfedstavuje nevyuZiti diskrece, tj. omezeni se pouze na transpozici
pozadavkl zakotvenych v MiFID Il bez stanoveni dodateénych pozadavkl k ochrané
investoru.

- Varianta 1 pocita s vyuzitim diskrece, tedy s doplnénim dodate¢nych pozadavk
nad ramec ustanoveni &l. 24 MiIFID Il. Vzhledem k tomu, Ze ¢l. 24 MiFID I
predstavuje celkem obsazny a podrobny zaklad pro ochranu investor(, ktera je vice
rozvedena v navazujicich ¢lancich, nezustava pro vyuziti diskrece pfili§ velky prostor.
Podminky pro jeji uplatnéni navic tento prostor jesté vice zuZuji. Z pohledu povinnych
subjektt je zadouci zachovat rovnovahu a nevystavovat je nadbytecné finanéni
a administrativni zatézi, s niz by pfipadné dodate¢né pozadavky mohly byt spojeny.

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu
Tabulka 30: Aspekty varianty 0

Aspekt Dusledek
Atraktivita Ceské republiky Beze zmény
Kontinuita regulatorniho ramce Zachovana

Ochrana investora SpiSe beze zmény

Zachovan

Varianta 1 — vyuziti diskrece

Tabulka 31: Aspekty varianty 1
Dusledek
Atraktivita Ceské republiky Spise snizena
Kontinuita regulatorniho ramce Zprisnéni legislativy

Ochrana investora Spise zvysSena

Rozvoj trhu SpisSe snizen
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Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho resSeni

Tabulka 32: Zhodnoceni Feseni

Dopad ponechani stavajiciho stavu a tudiz

nezavedeni prisnéjSich pozadavku

Prinosy

Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce
Ochrana investort

Rozvoj trhu

Naklady Beze zmény

Shrnuti konzultace: V tomto bodé povazuji vSichni zu€astnéni za nejvhodnéjSi omezeni
se pouze na transpozici pozadavk( zakotvenych v MiFID Il bez stanoveni dodatecnych
pozadavkl k ochrané investora.

j) diskrece k €l. 28 odst. 2 MiFID Il

Ohledné zpracovani pokynu zakazniku plati ve vztahu k pokynim ostatnich zéakaznikd nebo
pokynim na vlastni u€et zasada, ze OCP tak musi Cinit neprodlené, spravedlivé a bez
zbyte€nych prutahud (€l. 28 odst. 1 MIFID Il). V pfipadé limitnich pokynl k obstarani koupé
nebo prodeje akcii, které byly pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu nebo na pfevodnim
misté, a které nemohly byt bez zbyteCnych pritahu provedeny z dlvodu aktualné
pfevazujicich podminek na trhu, se v €l. 28 odst. 2 MIFID Il stanovi povinnost zpfistupnit
takové informace ostatnim uc€astnikim trhu, ledaze zakaznik pozaduje jinak. Zarovern
je Clenskym statim dana moznost rozhodnout, Zze OCP tuto povinnost spini pfedanim
limitniho pokynu z&kaznika pfevodnimu mistu. Znéni ¢l. 28 odst. 2 MiFID Il je v podstaté
kopii textu €l. 22 odst. 2 MiFID 1, a tudiz v tomto sméru nepfinasi nic nového.

Platna pravni Gaprava

Otazky zpracovani pokynl zékazniku jsou upraveny v ZPKT a ve vyhlasce €. 303/2010 Sb.
Podle ustanoveni § 150 odst. 1 pism. e) ZPKT zavede OCP pravidla pro zpracovani pokyna,
jimiz se v pfipadé limitnich pokynu k obstarani koupé& nebo prodeje akcii, jez byly pfijaty
k obchodovani na evropském regulovaném trhu, a které nemohly byt provedeny
bez zbyte¢nych pritahl z divodu aktualné prevazujicich podminek na trhu, a zajisti
zpfistupnéni takové informace ostatnim uc€astnikim trhu zpusobem stanovenym v nafizeni
Evropské komise (ES) €. 1287/2006. Ustanoveni § 31 odst. 5 vyhlasky ¢. 303/2010 Sb.
stanovi, ze tato povinnost nemusi byt splnéna, jestlize zakaznik vyslovné pozaduje,
aby OCP limitni pokyn nezpfistupnil ostatnim uc€astnikim trhu, nebo limitni pokyn ma,
ve srovnani s obvyklym trznim objemem, velky rozsah, stanoveny v nafizeni Evropské
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komise (ES) €. 1287/2006. Lze tedy shrnout, Ze stavajici transpozi¢ni Uprava nabizenou
diskreci nevyuzila.

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

- Varianta 0 znamena nevyuZiti diskrece, tj. zachovani dosavadniho pfistupu v podobé
transpozice textu MiFID |l bez moznych odchylek.

- Varianta 1 predstavuje vyuziti diskrece, tj. stanoveni, ze v pfipadé nemoznosti
provedeni limitnich pokynu bez zbyte€nych pratahd kvali aktualné prevazujicim
podminkam na trhu, splni OCP svou povinnost pfedanim limitniho pokynu
pfevodnimu mistu. Tato varianta by vyZadovala zasah do jiz zaZité pravni upravy,
byla by v§ak pro OCP méné zatézujici.

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu
Tabulka 33: Aspekty varianty 0

Aspekt Duisledek
Atraktivita Ceské republiky Beze zmény
Kontinuita regulatorniho ramce Zachovana
Ochrana investora Spise snizena

Rozvoj trhu Zachovan

Varianta 1 — vyuziti diskrece

Tabulka 34: Aspekty varianty 1
Dusledek
Atraktivita Ceské republiky Spise snizena
Kontinuita regulatorniho ramce Zprisnéni legislativy
Ochrana investora Spise zvySena

Rozvoj trhu SpisSe snizen
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Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho resSeni

Tabulka 35: Zhodnoceni Ffeseni

Varianta 1

Dopad

zavedeni diskrece

Pfinosy
Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce

Ochrana investort

Rozvoj trhu

Naklady

Naklady Spise zvysSeny

Shrnuti konzultace: Ugastnici konzultace navrhuji vyuziti diskrece, tedy stanoveni,
Ze v pfipadé nemoznosti provedeni limitnich pokynl bez zbyte¢nych pratahl kvili aktualné
prevazujicim podminkam na trhu, spini OCP svou informacni povinnost pfedanim limitniho
pokynu pfevodnimu mistu. Tato varianta bude podle nich vést k méné ztéZujicimu postupu
pro OCP.

k) diskrece k €l. 29 odst. 2 MiFID I

Tato diskrece umoziiuje vazanému zastupci OCP (dale téz ,VZ%) drzet penézni prostiedky
nebo finanéni nastroje zakaznikl na Ucet a na plnou odpovédnost OCP, za kterého jedna.
Platna pravni uprava

MiFID | podobnou diskreci obsahoval, tato diskrece v8ak vyuZita nebyla.

Zhodnoceni diskrece
Na z&kladé vySe popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuZiti:

- Varianta 0 pfedstavuje zachovani stavajiciho stavu, tedy nevyuziti diskrece. VZ OCP
by ani nadale nemohli drzet finan¢ni prostfedky nebo nastroje zakaznik( OCP.

- Varianta 1 prFedstavuje vyuzZiti diskrece, tedy umoznit VZ OCP drzet financni
prostfedky nebo nastroje zakazniki OCP. Toto by se nemohlo vztahovat na VZ
investiCnich zprostfedkovatelt, kdyz ani samotni investi¢ni zprostfedkovatelé
nemohou pfijimat penézni prostfedky nebo investini nastroje od zakaznik( (viz
§ 29 odst. 1 pism. a) ZPKT a &l. 3 odst. 1 pism. a) MiFID II). Dale by se tato vyhoda
nemohla vztahovat na ty VZ OCP, jejichz OCP nejsou opravnéni pfijimat penézni
prostfedky nebo investi¢ni nastroje zakaznikd (§ 8a odst. 3 a nasl. ZPKT). Takovato
Uprava by byla naro¢néjSi i z hlediska dohledového organu i odpovédnosti
samotného OCP.
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Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Tabulka 36: Aspekty varianty 0

Dusledek
Atraktivita Ceské republiky Beze zmény
Kontinuita regulatorniho ramce Zachovana
Ochrana investora Spise beze zmény

Rozvoj trhu Zachovan

Varianta 1 — vyuZiti diskrece

Tabulka 37: Aspekty varianty 1
Aspekt Dusledek
Atraktivita Ceské republiky Spise zvySena
Kontinuita regulatorniho ramce Spise zvySena
Ochrana investora Beze zmény

Rozvoj trhu Zvysen

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reSeni

Tabulka 38: Zhodnoceni reseni

Varianta 0

Dopad

ponechani stavajiciho stavu

Pfinosy

Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce
Ochrana investort

Rozvoj trhu

Naklady

Naklady Beze zmény

Vysledky konzultaci s dotéenymi subjekty:

AKAT: ,Ohledné této otazky nepanuje na trhu zcela jednoznacny nazor, i kdyz vétsina se
pfiklani k varianté 0, nize posilame prehled argumentace pro variantu 0 a 1.
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- Varianta 0 — jsme pro zachovani pravni kontinuity, tedy proti tomu, aby bylo vazanym
zastupctim umoznéno drzet majetek zakaznika vzhledem k tomu, Ze s takovou moznosti by
byla v ramci lokalniho trhu spojena vyznamna rizika ohrozujici davéryhodnost sektoru

- Navrhujeme vyuZiti diskrece (tedy variantu 1), tj. umoznit vazanému zastupci OCP drzet
financ¢ni prostfedky nebo nastroje zakazniki OCP.*

CNB: ,Nepovazujeme za vhodné ménit dosavadni prévni Upravu, preferujeme tedy diskrece
nevyuZzit (varianta 0), tedy neumoznit VZ pfebirani a drzeni majetku zékaznika, navic, kdyz
obdobné diskrece dle ¢l. 23 odst. 1 MiFID | nebylo vyuZito ani v souasné pravni Uprave.
Spise mame za to, Ze by pro zakazniky mohlo pfipusténi této moznosti vyvolavat pochyby
0 bezpecénosti takové transakce a téZ by mohlo pfedstavovat zvySené riziko, kteremu je
vhodné predchazet. Standardem jsou bezhotovostni pfevody, at” uz pfi obchodovani
s akciemi a dluhopisy, nebo pfi nakupu podilovych listd. Dle naseho nazoru tedy jde
0 nesystémové feSeni, kdyZz ani obdobni zprostfedkovatelé v jinych zakonech (distribuce
pojisténi) takovou moznost nemaji.“

CS: ,Navrhujeme vyuZiti diskrece (tedy variantu 1), tj. umoznit vézanému zastupci OCP
drzet finanéni prostredky nebo nastroje zakazniki OCP.“

USF: ,Preferujeme variantu 0. UmozZnéni toku zakaznického majetku pfes jednotlivé VZ je
beztak z pohledu OCP (IZ) natolik rizikovou zaleZitosti, Ze v praxi bude obezfetnymi subjekty
vyuzivano minimalné, pouze povede k otevieni regulatorniho rizika.”

Shrnuti konzultace: Tato diskrece umoziiuje VZ OCP drzZet penézni prostiedky nebo
finanéni nastroje zakaznik( na ucet a na plnou odpovédnost OCP, za kterého jedna.
Respondenti vyjadfili jednak souhlas s vyuzitim diskrece, tedy Ze by mélo byt vazanému
zastupci umoznéno drzet finanéni prostfedky nebo nastroje zakaznika, jednak nesouhlas,
nesystémovosti feSeni co do zazitych standardd obchodniho styku a vyznamnému riziku
ohrozujicimu davéryhodnost trhu zdlvodnény pfedevSim kontinuitou ve vztahu k obdobné
diskreci dle ¢l. 23 odst. 1 MiFID 1.

1) diskrece k €l. 29 odst. 3 MiFID I

Jedna se o dalSi diskreci ve vztahu k VZ. Tato diskrece umozriuje, aby OCP mohli, pokud
jsou sami nalezité kontrolovani, ovéfit, zda VZ, které jmenovali, maji dostate¢né dobrou
poveést, znalosti a dovednosti.

Platna pravni Gaprava

MiIFID | obdobné ustanoveni obsahoval a v ZPKT byla tato diskrece vyuzita, kdyz dle
ustanoveni § 32c odst. 6 ZPKT OCP, pro kterého ma VZ vykonavat své &innosti, ovéfuje
spravnost a uUplnost Udajl uvedenych v Zadosti o zapis do seznamu vazanych zastupcl
a plnéni podminek stanovenych v § 14 odst. 2 a § 32b ZPKT. Ustanoveni § 14 odst. 2 ZPKT
pak upravuje pravé divéryhodnost, znalosti a zku$enosti. CNB posléze dle § 32¢ odst. 5
ZPKT zadost nezkouma z hlediska pravdivosti nebo pfesnosti udaju v ni obsazenych,
a nepfezkoumava ani podminky pro zapis VZ do seznamu.



-44 -

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

- Varianta 0 pfedstavuje zachovani stavajiciho stavu, tedy vyuZiti diskrece.
OCP by tak i nadale u VZ zkoumal jejich dobrou povést, znalosti a dovednosti.
- Varianta 1 pfedstavuje nevyuZiti diskrece, tedy Ze by dobrou povést a znalosti

a dovednosti zkoumal dozorovy organ. Takovato uprava by byla naroCnéjsi
z hlediska zatizeni dohledového organu, OCP by vSak ulehdila. Pro samotné VZ by
v8ak takova uprava byla ziejmé méné flexibilni.

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Tabulka 39: Aspekty varianty 0

Varianta 1 — vyuziti diskrece

Tabulka 40: Aspekty varianty 1
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Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho resSeni

Tabulka 41: Zhodnoceni Ffeseni

Varianta 0

Dopad

ponechani stavajiciho stavu

Pfinosy
Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce

Ochrana investort

Rozvoj trhu

Naklady

Naklady Beze zmény

Shrnuti konzultace: Za nejvhodné&jsi povazuji ucastnici konzultace zachovani stavajiciho
stavu, tedy vyuziti diskrece spocivajici ve zkoumani dobré povésti, znalosti a dovednosti VZ
samotnymi OCP. OCP jiz maji vytvofené odpovidajici kapacity, zatimco jiny organ by je
musel s vysokymi naklady budovat. Jednim z nazort byl ovSem také navrh feSeni, Ze by tuto
povinnost mé&la mit CNB, ktera by méla vykonavat dohled nad trhem a zkoumat povést VZ.

m) diskrece €l. 29 odst. 4 MiFID Il

Jde o daldi diskreci ve vztahu k VZ. Tato diskrece umoziiuje, aby pfi registraci VZ
a sledovani toho, zda VZ splfuji pozadavky na né kladené, spolupracovaly dozorové organy
s OCP a uvérovymi institucemi, jejich sdruzenimi a jinymi subjekty. VZ by mohli byt
registrovani zejména OCP, uvérovou instituci nebo jejich sdruZzenimi a jinymi subjekty
pod dohledem pfislusného organu.

Platna pravni uprava

MIFID | shodné ustanoveni obsahoval a v ZPKT byla tato diskrece CasteCné vyuZita.
Dle ustanoveni § 32c odst. 9 ZPKT OCP, pro kterého ma VZ vykonavat své Cinnosti, ovéfuje
spravnost a uplnost Udaju uvedenych v zadosti o zapis do seznamu vazanych zastupcl
a plnéni podminek stanovenych v nékterych ¢astech ZPKT. | kdyZz samotnou registraci VZ
provadi CNB, Zzadatelem o zapis je dle § 32c odst. 2 ZPKT OCP, tedy nikoliv samotny VZ.

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

- Varianta 0 predstavuje zachovani stavajiciho stavu, tedy souCasného vyuziti
diskrece. OCP by tedy i nadale spolupracovali pfi registraci VZ.
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- Varianta 1 predstavuje nevyuziti diskrece, tedy Ze celou registraci VZ vc&etné
sledovani splnéni pozadavk(i by méla na starosti CNB. To by mohlo znamenat lep$i
kontrolu pfi registraci VZ, kladlo by to vSak vétsi naroky na CNB, pravdépodobné by
doSlo i k prodlouzeni délky fizeni o registraci VZ (samotné zadosti by v takovém
pfipadé nemohli podavat OCP).

- Varianta 2 predstavuje vétsi vyuziti diskrece. To by mohlo znamenat mj. to, Ze by
OCP (¢i jiné subjekty) mohli provadét i samotny zapis do seznamu VZ. Tento seznam
v8ak musi byt vefejnym rejstfikem (viz ¢l. 28 odst. 3), i takovy by v8ak mohla veést
soukroma osoba (napt. Ceska bankovni asociace &i Asociace pro kapitalovy trh CR).

- Varianta 3 pfedstavuje kombinaci variant 1 a 2. Zapis do vefejného rejstfiku provede
CNB na zakladé hromadnych zadosti, za spravnost zapisu pfitom ruéi zastoupeny.
Jde tedy o kombinaci statni spravy ze strany CNB, jako subjektu vedouciho vefejny
rejstiik, a soukromého sektoru — trhu, ktery na zapisu participuje.

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu
Tabulka 42: Aspekty varianty 0

Aspekt Dusledek
Atraktivita Ceské republiky Beze zmény
Kontinuita regulatorniho ramce Zachovana
Ochrana investora SpiSe beze zmény

Zachovan

Varianta 1 — vyuziti diskrece

Tabulka 43: Aspekty varianty 1
Dusledek
Atraktivita Ceské republiky Spise zachovana
Kontinuita regulatorniho ramce Zprisnéni legislativy
Ochrana investora Spise zvysSena

Rozvoj trhu

Spise snizen
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Varianta 2 — vétSi vyuZiti diskrece
Tabulka 44: Aspekty varianty 2
Dusledek
Atraktivita Ceské republiky Spise zachovana
Kontinuita regulatorniho ramce Zachovana
Ochrana investora Spise zachovana

Rozvoj trhu SpisSe zachovan

Varianta 3 — kombinace diskreci

Tabulka 45: Aspekty varianty 3
Aspekt Duisledek
Atraktivita Ceské republiky Zachovana
Kontinuita regulatorniho ramce Zachovana
Ochrana investora Zachovana

Rozvoj trhu Zachovan

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reseni

Tabulka 46: Zhodnoceni reseni

Varianta 3

Dopad

kombinace diskreci

Pfinosy
Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce

Ochrana investoru

Rozvoj trhu

Naklady

Naklady Beze zmény
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Vysledky konzultaci s dotéenymi subjekty:

AKAT: ,Ohledné této otazky nepanuje na trhu zcela jednoznacény nazor, proto nize posilame
prehled jednotlivych odpovédi — ¢lenové argumentovali ve prospéch vsech variant.

- Navrhujeme variantu 2, tj. vétsi vyuZiti diskrece, kdy by OCP (Ci jiné subjekty) mohli
provadeét i samotny zapis do seznamu vazanych zastupcdu.

- Varianta 0, funguje bez problémda.

- Varianta 1 — pritomnost centralni autority sniZzuje riziko potencialniho podvodného jednani

CNB: ,Preferujeme zachovéni souéasného stavu (varianta 0), tedy ponechéni stejné role pfi
registraci VZ jako doposud. Tzn., 26 CNB by jednak forméainé provédéla evidenci VZ
v odpovidajicim registru — to je povinnost, které se v ramci MiFID Il nelze vyhnout — a vedle
toho by kontrolovala, zda obchodnici s cennymi papiry provéfuji divéryhodnost a odbornou
zpusobilost pfi navazani a také pfi trvani spoluprace s vazanymi zastupci.

Tato situace je mj. i v oblasti penzijnich zprostfedkovateli a nové se navrhuje pro vazané
zastupce v pojistovnictvi, tim spise tedy neni ddvod pro zménu u VZ na kapitalovém trhu.

CS: ,Navrhujeme variantu 2, tj. vétsi vyuziti diskrece, kdy by OCP (Gi jiné subjekty) mohli
provadét i samotny zapis do seznamu vazanych zastupca.”

USF: ,Preferujeme zachovani stavajiciho stavu, tj. variantu 0. Stejné jako u predchozi otazky
pokladame stavajici systém za dobre fungujici a naznacené alternativy za vysoce zatézujici
a v kone¢ném dusledku méné efektivni.

Uvazuje-li tedy MF o vyznamné zméné systému registraci VZ (I1Z), prosime o prfedlozeni
konkrétnich empirickych argumentd, pro€ je soucasny systém nevyhovujici.“

Shrnuti konzultace: Tato diskrece umoznuje, aby pfi registraci VZ a sledovani toho, zda VZ
splfiuji pozadavky na né kladené, spolupracovaly organy dohledu s OCP a uvérovymi
institucemi, jejich sdruzenimi a jinymi subjekty. VZ by mohli byt registrovani zejména OCP,
uvérovou instituci nebo jejich sdruzenimi a jinymi subjekty pod dohledem pfislusného
organu. V reakcich respondentl byly zastoupeny hlasy pro vSechny tfi mozné varianty.
Nulova varianta je preferovana z divoda dobrého fungovani stavajiciho systému, varianta 1,
ktera predstavuje nevyuziti diskrece, méla ohlas pFfedevSim z dudvodu, Ze pfitomnost
centralni autority snizuje riziko potencialniho podvodného jednani a konecné varianta 2,
kterda znamena veétsi vyuziti diskrece, byla preferovana z divodu moznosti OCP (Ci jinych
subjektl) provadét i samotny zapis do seznamu vazanych zastupcu.

n) diskrece k ¢l. 29 odst. 6 MiFID I

Jedna se o posledni diskreci ve vztahu k VZ. Tato diskrece umoZznuje pfijmout nebo
zachovat predpisy pfisn&jsi nez MiFID Il, nebo stanovit dalSi pozadavky na VZ.

Platna pravni aprava

MiFID | podobné ustanoveni obsahoval a v ZPKT byla tato diskrece vyuzita. Pozadavky
na samotnou osobu VZ obsahuje § 32b ZPKT a proces registrace VZ upravuje § 32c ZPKT.

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

- Varianta 0 predstavuje zachovani stavajiciho stavu, tedy soucdasného vyuziti
diskrece. Zachovany by byly sou€asné pozZadavky na VZ, které v nékterych
parametrech jdou nad ramec MiFID IlI.

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

- Varianta 2 predstavuje vétSi vyuziti diskrece. To by mohlo znamenat zavedeni
dalSich pozadavkl na VZ.

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Tabulka 47: Aspekty varianty 0

Dusledek
Atraktivita Ceské republiky Beze zmény
Kontinuita regulatorniho ramce Zachovana
Ochrana investora SpiSe beze zmény

Rozvoj trhu Zachovan

Varianta 1 — vyuziti diskrece

Tabulka 48: Aspekty varianty 1
Aspekt Dusledek
Atraktivita Ceské republiky Spise zachovana
Kontinuita regulatorniho ramce Uvolnéni legislativy
Ochrana investora Spise zachovana

Rozvoj trhu Spise zachovan

Varianta 2 — vyuziti diskrece

Tabulka 49: Aspekty varianty 2
Dusledek
Atraktivita Ceské republiky Spise snizena
Kontinuita regulatorniho ramce Zprisnéni legislativy

Ochrana investora Spise zvySena

Rozvoj trhu Spise snizen
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Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho resSeni

Tabulka 50: Zhodnoceni feseni

Varianta 0

Dopad

kombinace diskreci

Pfinosy
Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce

Ochrana investort

Rozvoj trhu

Naklady

Naklady

Beze zmény

Shrnuti konzultace: V otazce pfisnéjSich pozadavkl na VZ nasla mezi konzultanty podporu
vSechna tfi nabizena feSeni. Jako padné davody pro zachovani stavajiciho stavu jsou
zminovany zachovani pravni kontinuity (souCasné vyuZiti diskrece), jiz dostatecné
pozadavky na osobu VZ (§ 32b ZPKT) i proces jejich registrace (§ 34 ZPKT). Klic¢ovym v této
varianté je, Zze VZ jednaji na plnou odpovédnost osoby, kterou zastupuji. V navrzich
moznych feSeni byla i moznost redukce pozadavkd na VZ na uroven MiFID Il. Posledni
varianta znamenajici zvySeni pozadavkl na VZ byla preferovana z duvodu, Ze zatimco
banky nebo OCP jsou pfi poskytovani sluzeb povinni hlidat reputacni riziko, u VZ jsou sluzby
Casto poskytovany bez ohledu na toto riziko. Zavedeni dalSich pozadavk( by vedlo k tomu,
Ze vstup na trh by se omezil pouze na ,kvalitngjSi“ VZ se zgjmem o poskytovani sluzeb
klientam.

o) diskrece k €l. 30 odst. 3 MiFID Il

Z hlediska tfidéni zakazniku nepfinasi MiFID Il zadné zmény, i nadale Uprava rozeznava dvé
zakladni kategorie zakaznikl: zakaznika, ktery neni profesionalnim zakaznikem
a profesionalniho zékaznika. V ramci skupiny profesionalnich zakaznikd se rozliSuje jesté
podmnozina oznacovana jako zpUsobila protistrana. Zpusobilé protistrany se jesté dale Cleni
na tfi podskupiny: zpUsobila protistrana per se, zpUsobila protistrana s pFfedchozim
souhlasem, zpusobila protistrana na zadost. Kategorizace zakazniku tak zGstava po formalni
i obsahové strance totozna s plvodni Upravou v MiFID I.

V €l. 30 odst. 3 MiFID 1l je ¢lenskym statiim podobné jako v pfedchozi Upravé dana diskrece
uznat za zpUsobilé protistrany i jiné profesionalni zakazniky per se) nez ty, ktefi jsou
zpusobilymi stranami per se), a to s jejich pfedchozim vyslovnym souhlasem. Na zakladé
¢l. 30 odst. 4 MIiFID Il maji ¢lenské staty volné uvazeni uznat za zplsobilé protistrany téz
osoby ze tfetich zemi, které odpovidaji kategorii zpUsobilé protistrany per se nebo zplsobilé
protistrany s pfedchozim souhlasem. Text €l. 30 odst. 3 a 4 MIFID Il byl zcela pfevzat z &l. 24
odst. 3 a 4 MiFID I, nejedna se tedy o nova ustanoveni.
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Platna pravni uprava

Ustanoveni § 2d odst. 1 ZPKT definuje zplsobilou protistranu per se odkazem na § 2a
odst. 1 ZPKT. Dale pfiznava statut zplUsobilé protistrany i fyzické osobé s bydlistém nebo
pravnické osobé se sidlem v jiném Clenském staté Evropské unie, a to na zakladé
pfedchoziho vyslovného souhlasu takové osoby. Z tohoto souhlasu musi jasné vyplyvat,
na jaky obchod €i obchody s investi€nim nastrojem nebo na jakou investi¢ni sluzbu se
vztahuje. Podle ustanoveni § 2d odst. 2 ZPKT se za zpusobilou protistranu povazuji i
profesionalni zakaznik uvedeny v § 2a odst. 2 ZPKT (,/large undertakings®) a profesionalni
zakaznik na zadost, pokud o to tento zakaznik pisemné pozada. Z této zadosti rovnéz musi
byt zfejmé, jakého obchodu €i obchodu s investiCnim nastrojem nebo jaké investi¢ni sluzby
se tyka. Vramci transpozice MIFID | tak byly diskrece nabizené v &l. 24 odst. 3 a 4
po konzultacich s odbornou vefejnosti vyuzity s tim, ze doSlo ke slouceni podskupiny
zpusobilych protistran s pfedchozim souhlasem s podskupinou zpUsobilych protistran
na zadost.

Zhodnoceni diskrece

Na zakladé vySe popsané diskrece v ¢l. 30 odst. 3 MIFID Il se nabizi nasledujici varianty

jejiho vyuziti:

- Varianta 0 je spojena s nevyuzitim diskrece, tj. neroz8ifovani okruhu osob se statutem
zpUsobilé protistrany nad ramec pozadovany v ¢l. 30 odst. 2 MiFID Il. Tato varianta by
vSak vyzadovala zdsah do stavajiciho pravniho stavu, nebot’ platna pravni Uprava
pfipousti, aby se za zpusobilou protistranu povazovaly i dalSi osoby, a to na zakladé
jejich zadosti. Jedna se o osoby, které jsou vzhledem ke své povaze zpusobilé byt
rovnocennym partnerem obchodnika s cennymi papiry.

- Varianta 1 sméfuje k vyuziti diskrece, a to zpusobem, jakym k nému pfistoupila stavajici
uprava v ZPKT. V tomto sméru by tato varianta znamenala zachovani dosavadni Upravy.

- Varianta 2 pfedstavuje rovnéz vyuZziti diskrece, avSak s odliSnym pfistupem nez nabizi
platna pravni uprava. V této souvislosti Ize zejména zvazit, zda v narodni Upravé
nesledovat filosofii MiFID 1l a nerozliSovat tak disledné vSechny tfi podskupiny
zpUsobilych protistran. Dale je mozné uvazovat rozSifeni statutu zplsobilé protistrany
jesté na dalSi osoby.

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Tabulka 51: Aspekty varianty 0

Dusledek

Aspekt

Atraktivita Ceské republiky Beze zmény

Kontinuita regulatorniho ramce Zachovana
Ochrana investora SpisSe beze zmény

Zachovan

Rozvoj trhu
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Varianta 1 — vyuziti diskrece

Tabulka 52: Aspekty varianty 1

Dusledek
Atraktivita Ceské republiky Spise zachovana
Kontinuita regulatorniho ramce Spise zachovana
Ochrana investora Spise zvysSena

Rozvoj trhu Spise snizen

Varianta 2 — vyuZiti diskrece

Tabulka 53: Aspekty varianty 2
Aspekt Dusledek
Atraktivita Ceské republiky Spise snizena
Kontinuita regulatorniho ramce SpiSe zachovana
Ochrana investora Spise zvySena

Rozvoj trhu SpisSe snizen

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reSeni

Tabulka 54: Zhodnoceni reseni

Varianta 0

Dopad ponechani stavajiciho stavu a tudiz

nezavedeni prisnéjSich pozadavku

Pfinosy

Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce

Ochrana investort

Rozvoj trhu

Naklady

Naklady Beze zmény
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Vysledky konzultaci:

AKAT: ,Ohledné této otédzky nepanuje na trhu zcela jednoznalény néazor — Clenové
argumentovali jak pro variantu 1, tak pro variantu 2. Zastanci nevyuZiti diskrece
argumentovali tim, Ze v dikci textace sou¢asného ZPKT neni vyzdvihnut vyznam zpusobilé
protistrany jako samostatného pojmu, ktery by navrhnuli definovat samostatné,
coz by vyznamné prispélo k zprfehlednéni upravy klasifikace zakazniku v ZPKT.*

CNB: ,Za Z&douci povazujeme ponechéni platné pravni Upravy, tedy vyuZiti diskrece
zpusobem, jak knému pfistoupila stavajici uprava obsazend v ZPKT (varianta 1),
a to z ddvodu, Ze nepovazujeme za pfinosné naruseni pravni kontinuity a dosavadni praxe
v kategorizaci zp(sobilé protistrany.*

CS: ,Navrhujeme variantu 1, tj. vyuZiti diskrece, a to zplisobem, jakym k nému pristoupila
stavajici uprava v zékoné o podnikani na kapitalovém trhu. Mame za to, Ze je vhodné
zachovat dosavadni dpravu.”

Shrnuti konzultace: V otazce obchodu se zpusobilymi protistranami nepanuje mezi
uCastniky konzultace jednoznacna shoda, nicméné dominuje nazor na vyuZziti diskrece
a zachovani pravni kontinuity souasného pravniho stavu. Opozitni minoritni nazor
argumentuje tim, ze v sou€asné pravni upravé ZPKT neni vyzdvihnut vyznam zpusobilé
protistrany jako samostatného pojmu a tedy ho navrhuji definovat samostatné, coz by mélo
pfispét k zpfehlednéni Upravy klasifikace zakaznikua v ZPKT.

p) diskrece k ¢l. 30 odst. 4 MiFID I

Platna pravni aprava
Viz pfedchozi diskrece.
Zhodnoceni diskrece

Na zakladé vySe popsané diskrece v C€l. 30 odst. 4 MIFID Il se nabizi nasledujici varianty
jejiho vyuziti:
- Varianta 0 by vedla k nevyuziti diskrece, tj. nezahrnuti osob ze tfetich zemi
odpovidajicich kategorii zpUsobilé protistrany per se &i kategorii zpusobilé protistrany
s predchozim souhlasem mezi zpusobilé protistrany. S touto variantou by byly
vyuziti totoZznych diskreci v MiFID I. Varianta 0 by vedla k upravé, jez by €inila rozdily
mezi subjekty pochazejicimi z ¢lenskych statll EU a osobami ze tretich statd. V praxi
by to pfineslo vySS8i ochranu osobam z neclenskych zemi, bez ohledu na jejich
odborné znalosti €i zkuSenosti v oblasti investic, pfiemz by jim ani nemohlo byt
pfiznano postaveni zpusobilé protistrany. Varianta 0 by pravdépodobné byla
zatézujici jak pro samotné OCP, tak pro osoby ze tfetich zemi, které by nemély
moznost ziskat statut zplsobilé protistrany, byt by to vzhledem k jejich pozici Ci
¢innosti na finan€nim trhu bylo jinak opodstatnéné.
- Varianta 1 predstavuje vyuziti diskrece, tj. udéleni statutu zpUsobilé protistrany
osobam ze trfetich zemi, je-li jejich postaveni ekvivalentni kategorii zpuUsobilé
protistrany per se nebo kategorii zpUsobilé protistrany s pfedchozim souhlasem.
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Fakticky by volba této varianty znamenala zachovani stavajici upravy v ZPKT, ktera
v ramci transpozice vyuzila téze diskrece nabizené v MiFID I. Dale by z hlediska miry
poskytované ochrany postavila na roven osoby z ¢lenskych i ne¢lenskych stata.

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Tabulka 55: Aspekty varianty 0

Aspekt Duisledek

Atraktivita Ceské republiky Beze zmény
Kontinuita regulatorniho ramce Zprisnéni legislativy
Ochrana investora Spise zvysSena

Rozvoj trhu Zachovan

Varianta 1 — vyuziti diskrece

Tabulka 56: Aspekty varianty 1
Aspekt Dusledek
Atraktivita Ceské republiky Spise zachovana
Kontinuita regulatorniho ramce Zachovana
Ochrana investora Spise zvySena

Rozvoj trhu Spise zachovan

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho resSeni

Tabulka 57: Zhodnoceni reseni

Varianta 0

Dopad

ponechani stavajiciho stavu

Pfinosy
Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce

Ochrana investort

Rozvoj trhu

Naklady

Naklady Beze zmény
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Vysledky konzultaci

AKAT: ,Preferujeme variantu 1 - zachovani rovnosti pfistupu k subjektim ze tfetich statu
a z Clenskych statu EU.“

CNB: ,Preferujeme variantu 1, spoéivajici ve vyuZiti diskrece, jeZ by znamenala zachovani
stavajici upravy ZPKT, ktera udéluje status zpuisobilé protistrany osobam ze tretich zemi, je-
li jejich postaveni ekvivalentni kategorii zplsobilé protistrany per se nebo kategorii zplsobilé
protistrany s pfedchozim souhlasem, nebot’ nevidime vécny divod Cinit rozdily mezi subjekty
pochazejicimi z ¢lenskych statt EU a osobami ze tretich zemi. Stejné tak neni ddvod
komplikovat tuzemskym OCP poskytovani sluzeb osobam ze tfetich zemi vice nez osobam
zZEU.”

Shrnuti konzultace: V otazce vyuziti této diskrece panuje jednoznacny nazor konzultantl
pro vyuziti diskrece, coZz znamena zachovani stavajici upravy ZPKT, a tedy udélovani statusu
zpusobilé protistrany osobam ze zemi mimo Evropskou unii, je-li jejich postaveni ekvivalentni
kategorii zpUsobilé protistrany per se nebo zplsobilé protistrany s pfedchozim souhlasem.
Konzultanti nevidi dlivod v €inéni rozdill mezi subjekty pochazejicimi z €lenskych statt Evropské
unie a subjekty z jinych zemi. Stejné tak neni divod komplikovat tuzemskym OCP poskytovani
sluzeb osobam ze tfetich zemi vice nez osobam z Evropské unie.

q) diskrece k €l. 39 odst. 1 MiFID I

Cl. 39 odst. 1 MiFID Il nové pfiznava &lenskym statiim moznost vyzadovat, aby podnikatel
ze tfeti zemé, jenz hodla na jejich uzemi poskytovat investiCni sluzby nebo vykonavat
investicni Cinnosti spole¢né s poskytovanim nebo bez poskytovani doplikovych sluzeb
pro zakazniky, ktefi nejsou profesionalnimi zakazniky, nebo profesionalni zakazniky
na zadost, zalozil v daném c¢lenském staté pobocku. K zaloZeni pobocky je tfeba povoleni
organu dohledu tohoto Clenského statu, které se udéli pfi splnéni nasledujicich podminek:

- na poskytovani sluzeb, pro néz podnikatel ze tfeti zemé zada o povoleni, se vztahuje
povoleni a dohled ve tfeti zemi, kde ma tento Zadatel sidlo nebo bydlisté a fadné
povoleni,

- organ dohledu nalezité zohlednil doporuceni Financniho akéniho vyboru proti prani
penéz a financovani terorismu v souvislosti s pranim penéz a bojem proti financovani
terorismu,

- existuje dohoda o spolupraci mezi organem dohledu v ¢lenském staté, v némz ma byt
pobolka zaloZzena, a organem dohledu jiného statu, v némz ma zadatel sidlo nebo
bydlisté, pficemz tato dohoda upravuje vyménu informaci pro ucely zachovani
integrity trhu a ochrany investord,

- Zadatel ma dostateCny pocate¢ni kapital,

- jsou jmenovany jedna nebo dvé osoby odpovédné za vedené pobocky, které splnuji
pozadavek stanoveny v €¢l. 9 odst. 1 MiFID II,

- treti zemé, v niz ma zadatel sidlo nebo bydlisté, uzaviela s ¢lenskym statem, v némz
ma byt pobocka zalozena, dohodu, ktera zcela splfiuje normy stanovené v ¢lanku 26
vzorové umluvy OECD o danich z pfijmu a majetku a zajiStuje u€innou vyménu
informaci v danovych otazkach, v€etné pfipadnych mnohostrannych dariovych
dohod,
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- Zadatel se uc€astni zaru¢niho systému, ze kterého se vyplaceji nahrady zakaznikim,
jenz je povolen a uznan v souladu se smérnici o systémech pro odSkodnéni
investoru.

Jedna se o zcela nové ustanoveni, které plvodni uprava v MiFID | neobsahovala. MiFID |
navic ani poskytovani investi¢nich sluzeb podnikateli ze tfetich zemi vyslovné neupravoval.

Platna pravni uprava

Stavajici pravni uprava umozifiuje, aby zahrani¢ni osoba, kterd ma sidlo v neclenské zemi,
poskytovala investiéni sluzby na uzemi CR, av8ak pouze pokud ziskd povoleni CNB
k poskytovani investiénich sluzeb prostfednictvim organizaéni slozky, resp. pobocéky
(§ 28 ZPKT). K udéleni prislusného povoleni je nezbytné splinit fadu pozadavku, které jsou
obdobou pozadavku, jez musi splnit Zadatel o povoleni OCP. Na rozdil od povoleni
udélovaného OCP je CNB dana moznost stanovit dal$i podminky, které musi organizaéni
sloZka splnit pfed zahajenim povolené cinnosti nebo dodrzovat pfi vykonu této Cinnosti.
Na zahraniéni osobu z tfetich zemi s pFislusnym povolenim CNB se téZ vztahuji véechny
povinnosti, které pravni predpisy ukladaji OCP.

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

- Varianta 0 znamena nevyuZziti diskrece, tj. nevyZzadovat po zahrani¢ni osobé ze treti
zemé, ktera hodla na uzemi CR poskytovat investiéni sluzby zakaznikm, ktefi
nejsou profesionalnimi zakazniky, a profesionalnim zakaznikim na zadost, aby zde
zalozila pobocCku. Vzhledem k tomu, zZe platna pravni uprava v takovém pripadé
zaloZeni poboc&ky predpoklada, vedla by varianta 0 k ur€itym zménam stavajiciho
pfistupu k zahrani€nim osobam ze tfetich zemi. Zaroven by vyvstala potfeba feSit,
jakym jinym zpusobem umoznit i neumoznit zahraninim osobam ze tfetich zemi,
aby zde poskytovaly investicni sluzby.

- Varianta 1 pfedstavuje vyuZiti diskrece, tedy poZzadavek na zalozeni pobocky, hodla-li
zahranicni osoba ze tfeti zemé poskytovat investi¢ni sluzby zakaznikam, ktefi nejsou
profesionalnimi zakazniky, a profesionalnim zakaznikim na zadost. Tato varianta by
znamenala zachovani kontinuity pravni upravy z hlediska pfistupu k uvedenym
osobam. Nicméné by s ohledem na vySe uvedené podminky vyuziti diskrece
vyZadovala rovnéz urcité upravy v ZPKT. Rovnéz by bylo tfeba zohlednit vazanost
nabizené diskrece na nabizeni investi¢nich sluzeb pouze ur€itym kategoriim
zakaznik(, tj. zakaznikim, ktefi nejsou profesionalnimi zakazniky, a profesionalnim
zakaznikim na zadost.
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Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Tabulka 58: Aspekty varianty 0

Dusledek
Atraktivita Ceské republiky Beze zmény
Kontinuita regulatorniho ramce Zachovana
Ochrana investora Spise beze zmény

Rozvoj trhu Zachovan

Varianta 1 — vyuZiti diskrece

Tabulka 59: Aspekty varianty 1
Aspekt Duisledek
Atraktivita Ceské republiky Spise snizena
Kontinuita regulatorniho ramce Zprisnéni legislativy
Ochrana investora Spise zvySena

Rozvoj trhu SpisSe snizen

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reseni

Tabulka 60: Zhodnoceni reseni

Varianta 0

Dopad

ponechani stavajiciho stavu

Pfinosy

Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce
Ochrana investoru

Rozvoj trhu

Naklady

Naklady Beze zmény
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Vysledky konzultace

AKAT: ,Navrhujeme variantu 1, tj. vyuZiti diskrece, tedy zachovat poZadavek na zaloZeni
pobocky, hodla-li zahranicni osoba ze tfeti zemé poskytovat investi¢ni sluzby zakaznikum,
ktefi nejsou profesionalnimi zakazniky, a profesionalnim zakaznikum na Zadost. Tim by
doslo k zachovani urcité kontinuity pravni upravy z hlediska pfistupu k uvedenym osobam,
protoZe nevidime duvody, pro které by se dosavadni dprava méla v tomto ohledu zménit.
Nevidime navic divod, aby OCP ze tfetich zemi profitoval z nizsich requlatornich pozadavki
v zemi mimo EU a na zékladé toho by v podstaté poskytoval sluzby v CR, aniz by musel
splnit poZadavky mistni regulace.”

CNB: ,Preferujeme variantu 1, kter4 umozriuje zachovat poZadavek na zaloZeni pobocky
alespori v pripadé nabizeni sluzeb ,retailovym* zakaznikum. Jsme si védomi, Ze dosavadni
uprava ZPKT bude muset byt upravena vzhledem k omezeni diskrece pouze ve vztahu
k ,retailu”, tj. v pfipadé profesionalnich zakaznik( nebude nadale mozné pobocku vyZadovat.
Domnivame se, Ze nevyuZiti diskrece by ve svém disledku mohlo vést ke zhorSeni ochrany
retailovych zakaznik( a k poskozeni trhu (domacich OCP), kdy subjekty ze tretich zemi
by mohly tézit ze situace, kdy dohledovy organ ve vztahu k nim by mél ztizené postaveni
pfi vymahani jejich povinnosti.“

CS: ,Navrhujeme variantu 1, tj. vyuZiti diskrece, tedy zachovat poZadavek na zaloZeni
pobocky, hodla-li zahraniéni osoba ze treti zemé poskytovat investicni sluzby zakaznikam,
kteri nejsou profesionalnimi zakazniky, a profesionalnim zakaznikim na Zadost. Tim
by dosSlo k zachovani urcité kontinuity pravni dpravy z hlediska pfistupu k uvedenym
osobam, protozZe nevidime duvody, pro které by se dosavadni Gprava méla v tomto ohledu
zménit.“

Shrnuti konzultace: V otazce diskrece pfi zfizovani pobocky byl vysloven jednoznacny
nazor konzultantd, ktefi v tomto sméru preferuji vyuziti diskrece, tedy zachovat pozadavek
na zaloZeni poboc&ky, hodla-li zahraniéni osoba ze zemé mimo EU poskytovat investi¢ni
sluzby zakaznikim, ktefi nejsou profesionalnimi zakazniky, a profesionalnim zakaznikim
na zadost. Tim by dosSlo k zachovani ur€ité kontinuity pravni Upravy z hlediska pfistupu
k uvedenym osobam, protoze nejsou zfejmé duivody, pro které by se dosavadni Uprava méla
v tomto ohledu zménit.

r) diskrece k ¢l. 48 odst. 9 MiFID I

Tato diskrece umoznuje, aby regulovany trh ukladal za zadani pokynu, ktery je nasledné
zruSen, vys8i poplatek nez za zadani pokynu, ktery je proveden. Dale umoZzZiuje ukladat
vy$Si poplatek uc€astnikim zadavajicim vysoky pomér zruSenych pokynu vici provedenym
pokynim a ucastnikim pouzivajicim zpusob algoritmického obchodovani s vysokou
frekvenci tak, aby to odrazelo dodate¢nou zatéz pro kapacitu systému.

Platna pravni uprava

MiFID | podobné ustanoveni neobsahoval, ZPKT zadnou Upravu poplatk( regulovaného trhu
dosud neobsahuje.
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Zhodnoceni diskrece
Na zakladé vySe popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:

- Varianta 0 pfedstavuje zachovani stavajiciho stavu, tedy nevyuZiti diskrece. Poplatky
regulovaného trhu by i nadale nebyly regulovany.

- Varianta 1 predstavuje vyuziti diskrece, tedy ¢CasteCnou regulaci poplatki
regulovaného trhu ve smyslu vy3e uvedené diskrece. Takova regulace by mohla
omezit vySe uvedené pokyny a zlepSit tak transparentnost cen a omezit algoritmické
obchodovani. V podminkach nepfilis likvidniho ¢eského kapitalového trhu by v8ak
takova regulace byla spiSe kontraproduktivni, protoze by jesté vice snizila jeho
likviditu.

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu
Tabulka 61: Aspekty varianty 0

Aspekt Dusledek
Atraktivita Ceské republiky Beze zmény
Kontinuita regulatorniho ramce Zachovana

Ochrana investora Spise beze zmény

Rozvoj trhu Zachovan

Varianta 1 — vyuziti diskrece

Tabulka 62: Aspekty varianty 1
Aspekt Dusledek
Atraktivita Ceské republiky Spise snizena
Kontinuita regulatorniho ramce Zprisnéni legislativy

Ochrana investora SpisSe zvySena

Rozvoj trhu Spise snizen

Shrnuti konzultace: Byla vyuzita varianta 0, jelikoz je zvySe uvedeného zfejmé,
Ze pozadavky na emitenty jsou vyhovujici. PInéni dalSich povinnosti by bylo pro emitenty
nakladné a pfinosy by byly zanedbatelné. Obdobna diskrece navic nebyla vyuzita ani
v pfipadé implementace TD II.
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Tabulka 63: Zhodnoceni Freseni

ponechani stavajiciho stavu a tudiz
nezavedeni prisnéjSich pozadavk

Dopad

Pfinosy

Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce
Ochrana investoru

Rozvoj trhu

Naklady

Naklady Beze zmény

Vysledky konzultace

AKAT: ,Navrhujeme variantu O, tj. nevyuZiti diskrece - priklanime se k tomu, aby poplatky
regulovaného trhu nadéale nebyly regulovany, protoZe takova regulace neni dostatecné
oduvodnéna. Souhlasime také s nazorem ministerstva, Ze regulace poplatki by jesté vice
ohrozila likviditu na prazské burze cennych papira. ,,

CNB: ,Nedomnivame se, Ze podminky na ¢eskeém trhu umoZzriuji vyuZzit této diskrece, ktera
by ve svém dusledku znamenala sniZzeni likvidity trhu. VyuZiti diskrece navic povaZujeme
za neZadouci verfejnopravni ingerenci do cenotvorby. Preferujeme tedy variantu O,
lj. nezavadét vyssi poplatky pro zruSené pokyny pro algoritmické obchodovani.*”

CS: ,,Navrhujeme variantu 0, tj. nevyuZiti diskrece, protoZe se pfiklanime ktomu, aby
poplatky regulovaného ftrhu nadale nebyly regulovany, protoZe takova regulace neni
dostatecné oduvodnéna. Souhlasime také s nazorem ministerstva, Ze regulace poplatk( by
jesté vice ohrozila likviditu na prazské burze cennych papira.”

Shrnuti konzultace: Ugastnici konzultace odpovédéli jednomysinym nazorem na nevyuZiti
této diskrece tykajici se poplatki za zruSené pokyny Stejné tak odmitli pfijeti ustanoveni
upravujici moznost vysSiho zpoplatnéni GCastnikl zadavajici zrusenych pokyna vici
provedenym pokynim a uc€astnikim pouzivajicim zplUsob algoritmického obchodovani
s vysokou frekvenci tak, aby to odrazelo dodate¢nou zatéz pro kapacitu systému. Obavaji
se, ze v pripadé vyuziti diskrece dojde ke snizeni likvidity trhu. Vyuziti diskrece navic
povaZzuji za nezadouci vefejnopravni ingerenci do cenotvorby.

s) diskrece k €l. 70 odst. 1 MiFID Il

Diskrece ¢lenského statu spocivd v moznosti nestanovit pravidla pro spravni sankce
za poruseni predpist v pripadé, trestni pravo daného c&lenského statu obsahuji trestni
sankce, které se vztahuji na tato poruseni. V pfipadé, Ze Clensky stat této diskrece vyuZije,
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pak ma povinnost sdélit Komisi vSechna pfislusna trestnépravni ustanoveni, ktera postihuji
predmétna poruseni predpisi. Jedna se o novou diskreci pro Clenské staty, ktera nebyla
dfive obsazena v MiFID I.

Platna pravni uprava

Platné pravni predpisy na useku podnikani na kapitalovém trhu dusledné sleduji Upravu
v MiFID I, ktera ¢lenskym statim nenabizela Zadnou diskreci ve vztahu k moznému rozsifeni
pozadavkl tykajicich se nestanoveni pravidel, jiz obsazenych v trestnépravnich predpisech
Clenského statu.

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

- Varianta 0 predstavuje ponechani stavajiciho stavu, tedy nevyuZiti diskrece.
V pfipadé vyuziti diskrece by byly do ZPKT transponovany vSechny spravni sankce
za poruSeni MiFID II.

- Varianta 1 znamena nestanoveni pravidel pro spravni sankce za poruseni MiFID II,
pokud jsou obsazeny v trestnépravnich pfedpisech, tj. vyuZiti diskrece. V pfipadé
vyuziti diskrece vyvstane potfeba notifikovat Komisi vdechna pfislusna trestnépravni
ustanoveni, ktera postihuji pfedmétna poruseni MiFID II.

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu
Tabulka 64: Aspekty varianty 0

Aspekt Duisledek
Atraktivita Ceské republiky Beze zmény
Kontinuita regulatorniho ramce Zachovana
Ochrana investora SpisSe beze zmény

Zachovan

Rozvoj trhu

Varianta 1 — vyuZiti diskrece

Tabulka 65: Aspekty varianty 1
Dusledek
Atraktivita Ceské republiky Spise snizena
Kontinuita regulatorniho ramce Zprisnéni legislativy

Ochrana investora Spise zvySena

Rozvoj trhu Spise snizen
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Tabulka 66: Zhodnoceni Freseni

ponechani stavajiciho stavu a tudiz
nezavedeni prisnéjSich pozadavku

Dopad

Pfinosy

Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce
Ochrana investoru

Rozvoj trhu

Naklady

Naklady Beze zmény

Vysledky konzultaci

AKAT: ,Ohledné této otazky nepanuje na trhu zcela jednoznacny nazor — clenové
argumentovali ve prospéch varianty 1 i 0. Navrhujeme variantu 1, tj. vyuZiti diskrece v tom
smyslu, Ze pokud existuji trestnépravni sankce za poruseni MiFID II, nebudou jiz stanoveny
spravni sankce. Varianta 0 — zachovani pravni kontinuity aneb preference spravnich sankci
pfed trestnimi.”

C€NB: ,Diskreci v zédsadé neni Zadouci vyuZit, s ohledem na tradici v CR. Jiny nez spravni
postih ma vyznam jen viéi odpovédnym osobam ve financnich institucich (manazeram),
kterym dnedni pfedpisy Zadné povinnosti neukladaji a diskrece ve vztahu k nim neni
relevantni.”

CS: ,Navrhujeme variantu 1, tj. vyuZiti diskrece v tom smyslu, Ze pokud existuji trestnépravni
sankce za poruSeni MiFID I, nebudou jiz stanoveny spravni sankce.,

Shrnuti konzultace: V této otdzce nepanuje mezi u€astniky konzultace jednoznac¢na shoda.
DotCené strany tvrdi, Ze v pfipadé existence trestnépravnich sankci nedojde ke stanoveni
spravnich sankci. Dale ovSem také uvadéji, ze diskreci neni Zadouci vyuzit s ohledem
na tradici v Ceské republice, jelikoz jiny nez spravni postih ma vyznam jen viiéi odpovédnym
osobam ve finanénich institucich (manazerim) a k t€m je diskrece nerelevantni.

t) diskrece k €l. 70 odst. 7 MiFID Il

Diskrece Clenského statu spociva v moznosti zmocnit pfisludny organ k ulozeni dodate¢nych
druh sankci doplfujici sankce uvedené ¢l. 70 odst. 6, pfipadné v uloZeni vy$Sich pokut
nez téch, které jsou stanoveny ve zmifiovaném ustanoveni. Jedna se o novou diskreci
pro Clenské staty, ktera nebyla dfive obsazena v MiFID I.

Platna pravni aprava

Platné pravni predpisy na Useku podnikani na kapitalovém trhu dusledné sleduji Upravu
v MiFID |, ktera ¢lenskym statim nenabizela Zzadnou diskreci ve vztahu k moznému rozsifeni
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pozadavkl tykajicich se stanoveni vysSich pokut ¢i dodate¢nych sankci nez téch, které
stanovuje evropska regulace.

Pro ilustraci vkladame orientacni tabulku sankci:

Tabulka 67: Tabulka sankci

prepocet v K¢ | prepocet v Ké
(kurz k 12. 6. (fiktivni kurz
2014: 27,42 27,50
KE/EUR) KE/EUR)

137 100 000 137 500 000 150 000 000
137 100 000 137 500 000 150 000 000

prepocet v K¢
(fiktivni kurz
30 KE/EUR)

Vyse pokuty

fyzicka osoba

Byla vyuzita varianta spocivajici vtom, Ze kurz eura se pro uc€ely stanoveni vySe pokut
pocita ve vysi 30 KE/EUR, ackoliv ve skutecnosti je o néco nizsi (k 12. 6. 2014 byl kurz 27,42
K& /EUR). V podminkach ¢eského finanéniho trhu je toto feSeni dostatecné.

pravnicka
osoba

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

- Varianta 0 predstavuje ponechani stavajiciho stavu, tedy nevyuZiti diskrece.
NevyuZiti diskrece by znamenalo, Ze do ZPKT budou transponovany sankce a vyse
pokut v rozsahu, v jakém jsou stanovené v ¢lanku 70 odst. 6 MiFID II.

- Varianta 1 znamena stanoveni dodate¢nych sankci a pokut nad ramec ¢l. 70 odst. 6
MIFID I, tj. vyuziti diskrece. Toto vyuziti diskrece mize mit podobu stanoveni
dodate&nych sankci, vySSich pokut, pfipadné obojiho.

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Tabulka 68: Aspekty varianty 0

Dusledek

Atraktivita Ceské republiky

Beze zmény

Zachovana

Kontinuita regulatorniho ramce
Ochrana investora SpisSe beze zmény

Zachovan

Rozvoj trhu



-64 -

Varianta 1 — vyuziti diskrece

Tabulka 69: Aspekty varianty 1
Aspekt Dusledek
Atraktivita Ceské republiky SpiSe snizena
Kontinuita regulatorniho ramce Zprisnéni legislativy

Ochrana investora Spise zvysSena

Spise snizen

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reseni

Tabulka 70: Zhodnoceni reSeni

Varianta 0

Dopad ponechani stavajiciho stavu a tudiz

nezavedeni prisnéjSich pozadavku

Pfinosy

Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce
Ochrana investort

Rozvoj trhu

Naklady

Naklady Beze zmény

Vysledky konzultaci

AKAT: ,Navrhujeme variantu O, tj. nevyuZziti diskrece a ponechani stavajiciho stavu, protoze
nevidime ddvody, které by oddvodriovaly dodatec¢né sankce a vy$$i pokuty, nez které
stanovi MiFID Il. Jedna se o zachovani pravni kontinuity za predpokladu, Ze vycet sankci
v MiFID Il umozriuje CNB vychéazet z principu prfiméfenosti a brat ohled na rozsah a
zavaznost provinéni; u spravnich sankci je nutno vychazet z principu toho, Ze Ize
sankcionovat pouze to, co je zakonem dovoleno).“

CNB: ,V podminkéach éeského finanéniho trhu povaZujeme jiz transponovéni sankci a vyse
pokut dle pozadavki MiFID Il za vyrazné zpfisnéni oproti stavajicimu stavu. VySe pokut se
zcela vymyké sprévnimu trestani v CR (5 mil eur, tj. cca 140 mil. Ké&). MozZnost odvozovat
vySi pokuty od konsolidovaného obratu (az 10 %) zajistuje pfiméfenost vySe sankce
majetkovym pomérdm iv pfipadé mimoradné velkych delikventd. VyuZiti diskrece tedy
nepovazujeme za pfinosné.“
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CS: ,Navrhujeme variantu 0, tj. nevyuZiti diskrece a ponechéni stévajiciho stavu, protoZe
nevidime ddvody, které by odivodriovaly dodatec¢né sankce a vysSi pokuty, nez které
stanovi MiFID I1.“

Shrnuti konzultace: Ugastnici konzultace navrhuji nevyuzit moznost diskrece, a pléduji tedy
pro ponechani stavajiciho pravniho stavu. Jejich nazorem je, Zze v podminkach &eského
finanéniho trhu povaZzuji jiz transponovani sankci a vySe pokut dle pozadavki MiFID I
za vyrazné zpfisnéni oproti stavajicimu stavu. VySe pokut se zcela vymyka spravnimu
trestani v Ceské republice (5 mil. eur, tj. cca 140 mil. K&). MoZnost odvozovat vysi pokuty od
konsolidovaného obratu (az 10 %) zajiStuje pfiméFfenost vySe sankce majetkovym pomérim
i v pfipadé mimoradné velkych delikventd.

u) diskrece k pfiloze Il, ¢asti Il bodu 1 MiFID I

MIFID Il shodné s MIFID | rozliSuje profesionalni zakazniky per se a zakazniky, s nimiz mize
byt jako s profesionalnimi zakazniky zachazeno na jejich zadost. Zakaznik jiny nez
profesionalni zakaznik per se ma moznost pozadat, aby byl zafazen jako profesionalni
zakaznik. Této Zadosti Ize vyhovét, spini-li tento zakaznik alespon dvé ze tfech stanovenych
kritérii @ ma-li ve vztahu k predpokladanym obchodim nebo investiénim sluzbam potfebné
zkuSenosti a odborné znalosti, aby byl schopen Ccinit investiéni rozhodnuti a chapal
souvisejici rizika. S vyjimkou Sestého pododstavce je text Pfilohy Il, ¢asti Il bodu 1 MiFID I
v podstaté totozny se znénim odpovidajicich ustanoveni MiFID |. Zminény pododstavec
pfiznava clenskym statim volné uvazeni z hlediska stanoveni predpokladd nezbytnych
pro zafazeni Uzemnich samospravnych celkl pfi vykonu samostatné plsobnosti
(,municipalities and local public authorities*) mezi profesionalni zakazniky na zadost. Takové
predpoklady mohou jak nahradit podminku spinéni dvou ze tfech stanovenych kritérii, tak ji
pouze doplhovat.

Platna pravni uprava

Platna pravni Uprava je v této oblasti disledné transpozi¢ni a odpovidajici text MIiFID |,
tykajici se profesionalnich zékaznikl na zadost, je promitnut v ustanoveni § 2b ZPKT.
Na zakladé tohoto ustanoveni se tak profesionalnim zakaznikem rozumi téz osoba, ktera
OCP pozada, aby s ni zachazel jako s profesionalnim zakaznikem, a ten se Zzadosti
souhlasi, splfiuje-li alespon dvé ze stanovenych kritérii. Tato kritéria reflektuji svou pfedlohu
v MiFID I. OCP navic mlze souhlasit jen v pfipadé, Ze jsou tyto podminky splnény a osoba
Zadajici o zafazeni mezi profesionalni zakazniky ma potfebné zkuSenosti a odborné znalosti
ohledné obchodu ¢i obchodu s investi¢nim nastrojem nebo investi¢ni sluzby, jichz se zadost
tyka, aje schopna cinit vlastni investiCni rozhodnuti a chape souvisejici rizika. Vzhledem
k tomu, Ze je vySe uvedena diskrece novinkou, neobsahuje stavajici pravni uprava zadné
¢lenéni v ramci kategorie profesionalnich zakaznikG na Zadost a stanovena kritéria jsou
jednotna pro vSechny osoby Zadajici o zafazeni mezi profesionalni zakazniky.

Zhodnoceni diskrece

Na zakladé vySe popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:
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- Varianta 0 vede k nevyuziti diskrece, tj. zachovani stavajici pravni Upravy, ktera
navazuje na odpovidajici ustanoveni MIFID | tykajici se profesionalnich zakazniku
na zadost. Tento pfistup nenarusuje pravni kontinuitu a zavedenou praxi.

- Varianta 1 znamena vyuziti diskrece, tj. stanoveni dopliujicich ¢i alternativnich
podminek ke kritériim poZadovanych v MiFID II. Tato varianta by vedla k urcité vnitfni
kategorizaci profesionalnich zakaznikl na Zadost, nebot by existovaly odliSné
pfedpoklady podmifujici zménu zafazeni pro zakazniky, jimiz jsou zemni
samospravneé celky pfi vykonu samostatné pasobnosti, a pro ostatni zakazniky. Tento
pfistup by vyzadoval zvazeni, jaké podminky a v jakém rozsahu stanovit pro uzemni
samospravné celky pfi vykonu samostatné pusobnosti zadajici o zafazeni mezi
profesionalni zakazniky.

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Tabulka 71: Aspekty varianty 0
Aspekt Duisledek
Atraktivita Ceské republiky Beze zmény
Kontinuita regulatorniho ramce Zachovana
Ochrana investora SpiSe beze zmény

Zachovan

Varianta 1 — vyuziti diskrece

Tabulka 72: Aspekty varianty 1
Aspekt Dusledek
Atraktivita Ceské republiky Spise snizena
Kontinuita regulatorniho ramce Zpfrisnéni legislativy
Ochrana investora SpisSe zvySena

Rozvoj trhu Spise snizen

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho resSeni

Byla vyuzita varianta 0, jelikoz je z vySe uvedeného zifejmé, Zze pozadavky na emitenty jsou
vyhovujici. PInéni dalSich povinnosti by bylo pro emitenty nakladné a pfinosy by byly
zanedbatelné. Obdobna diskrece navic nebyla vyuzita ani v pfipadé implementace TD II.
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Tabulka 73: Zhodnoceni Freseni

ponechani stavajiciho stavu a tudiz
nezavedeni prisnéjSich pozadavku

Dopad

Pfinosy

Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce
Ochrana investoru

Rozvoj trhu

Naklady

Naklady Beze zmény

Vysledky konzultaci

AKAT: ,Navrhujeme variantu 0, tj. nevyuZiti diskrece a zachovani stavajici pravni tpravy,
ktera navazuje na odpovidajici ustanoveni MIFID | tykajici se profesionalnich zakaznik( na
Zadost. Mame za to, Ze neexistuji divody pro naruseni pravni kontinuity a zavedené praxe.*

CNB: ,Domnivéme se, Ze by se nabizené diskrece vyuzit nemélo (varianta 0), nebot dalsi
reglementaci jiz dnes prili§ slozité kategorie profesionalnich zakaznik( nepovaZujeme za
pfinosnou, stejné tak jako nepovazujeme za pfinosné naruSeni pravni kontinuity a dosavadni
praxe v Kategorizaci zakazniki. Soucasné nevidime Zadny vécny divod pro rizny pristup
k obcim a k dal§im drobnym (neprofesionalnim) zakaznikum.“

CS: ,Navrhujeme variantu 0, tj. nevyuZziti diskrece a zachovéni stavajici pravni Upravy, kteréa
navazuje na odpovidajici ustanoveni MiFID | tykajici se profesionalnich zakaznik( na Zadost.
Mame za to, Ze neexistuji divody pro naruseni pravni kontinuity a zavedené praxe.“

Shrnuti konzultace: V této otazce ucastnici konzultace dospéli ke shodnému nazoru
nevyuzit moznost nabizené diskrece. Argumentovali zejména zachovanim stavajici pravni
praxe z divodu nulové pfinosnosti v pfipadé pfijeti diskrece. Sou¢asné nevidi zadny vécny
davod pro rdzny pfistup k obcim a k dalsim drobnym (neprofesionalnim) zakaznikdm.

v) diskrece k ¢l. 46 odst. 4 MiFIR

Cl. 47 odst. 1 MIFIR stanovi, Ze Evropsk& komise pfijme rozhodnuti o rovnocennosti ve
vztahu ke tfetim zemim v souladu s pfezkumnym postupem stanovenym v MiFIR. Takové
rozhodnuti pfijme Evropské komise jen tehdy, pokud pravni a dohledova opatfeni v uvedené
treti zemi zajiStuji, ze podniky povolené v dané zemi odpovidaji pravné zavaznym
pozadavkim na obezfetnostni jednani a obchodni ¢innost. Tyto pozadavky museji mit
rovnocenny ucinek jako pozadavky stanovené v MiFIR, MiFID Il a CRD IV a jejich
provadécimi opatfenimi. Novy €l. 46 odst. 4 tfeti pododstavec MIFIR obsahuje diskreci pro
Clenské staty, spocCivajici v moznosti povolit podnikim ze tfetich zemi poskytovani
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investiCnich sluzeb ¢i vykonavani investi¢nich c&innosti spolu s doplfikovymi sluzbami
zpusobilym protistranam a profesionalnim zakaznikim ve smyslu oddilu | pfilohy Il MiFID II
v souladu s vnitrostatnimi pfedpisy na uzemi ¢lenského statu, v pfipadé, Ze Evropska komise
nepfijme rozhodnuti v souladu s ¢&l. 47 odst. 1 MiFIR &i pokud takové rozhodnuti pozbylo
ucinnosti. Jedna se o novou diskreci pro €&lenské staty, kterd nebyla dfive obsaZena
v MiFID 1.

Platna pravni uprava

Pravni uprava je obsazena v ustanoveni § 28 ZPKT, které upravuje udéleni povoleni
k ¢innosti pobocce zahraniéni osoby, ktera ma sidlo ve staté, ktery neni ¢lenskym statem EU
a poskytuje investiéni sluzby v CR. MiFID | tuto oblast neharmonizovala, $lo tedy o gisté
narodni Upravu.

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

- Varianta 0 predstavuje ponechani stavajiciho stavu, tedy nevyuziti diskrece.
NevyuZiti diskrece by znamenalo, Ze i v pfipadé, Zze Evropska komise nevyda
rozhodnuti o rovnocennosti (Ci takové rozhodnuti pfijaté Komisi pozbyde platnosti),
pak Ceska pravni Uprava podnikani na kapitalovém trhu nebude stanovovat moznost,
aby obchodnik s cennymi papiry z jiného nez ¢lenského statu ziskal povoleni
k poskytovani investi¢nich sluzeb ¢&i vykonavani investinich ¢&innosti spolu
s doplnkovymi sluzbami zpusobilym protistranam a profesionalnim zakaznikdm
ve smyslu oddilu | pFilohy Il MiFID II.

- Varianta 1 znamena, vyuziti diskrece to znamena, Zze v ZPKT bude upravena
moznost poskytnout povoleni k poskytovani investinich sluzeb ¢&i vykonavani
investi€nich Cinnosti spolu s doplikovymi sluzbami zpusobilym protistranam a
profesiondlnim zakaznikim ve smyslu oddilu | pfilohy Il MiFID Il pro obchodniky
s cennymi papiry z jiného nez Clenského statu za pfedpokladu, Ze Evropska komise
nevyda rozhodnuti o rovhocennosti (pfipadné takovéto rozhodnuti pozbyde platnosti),
a to at' sdm, nebo prostfednictvim pobocky.

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Tabulka 74: Aspekty varianty 0
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Varianta 1 — vyuziti diskrece

Tabulka 75: Aspekty varianty 1
Aspekt Dusledek
Atraktivita Ceské republiky SpiSe snizena
Kontinuita regulatorniho ramce Zprisnéni legislativy

Ochrana investora Spise zvysSena

Spise snizen
Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reseni
Byla vyuZzita varianta 0, jelikozZ je z vySe uvedeného ziejmé, Ze pozadavky na emitenty jsou

vyhovujici. PInéni dalSich povinnosti by bylo pro emitenty nakladné a pfinosy by byly
zanedbatelné. Obdobna diskrece navic nebyla vyuZzita ani v pfipadé implementace TD II.

Tabulka 76: Zhodnoceni reseni

Varianta 0

Dopad

ponechani stavajiciho stavu a tudiz
nezavedeni prisnéjSich pozadavk

Pfinosy

Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce
Ochrana investort

Rozvoj trhu

Naklady

Naklady Beze zmény

Vysledky konzultaci

AKAT: ,Navrhujeme variantu 0, ti. ponechani stavajiciho stavu, kdy Ceska pravni Uprava
nebude stanovovat moznost, aby obchodnik s cennymi papiry z jineho nez ¢lenského statu
ziskal povoleni k poskytovani investiCnich sluzeb Ci vykonavani investicnich ¢innosti spolu
s doplrikovymi sluzbami zpusobilym protistranam a profesionalnim zakaznikiim ve smyslu
oddilu I pfilohy Il MiFID II. Pokud Evropské komise nevyda rozhodnuti o rovnocennosti,
nevidime dtivod, aby mél OCP ze zemé mimo EU moznost ziskat povoleni v CR.“

CNB: ,U poboéek OCP z tretich zemi, v(iéi nimZ nebude pfijato rozhodnuti Evropské komise
o rovnocennosti dle ¢l. 47 MiFIR, ¢i pokud takové rozhodnuti pozbylo tcinnosti, preferujeme
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ponechani dosavadni pravni upravy obsazené v § 28 ZPKT, {j. povinnost zahrani¢niho
obchodnika s cennymi papiry zfidit poboc¢ku a fungovat podle pravidel ZPKT.*

CS: ,Navrhujeme variantu 0, tj. ponechéni stavajiciho stavu, kdy Seské préavni uprava
nebude stanovovat moznost, aby obchodnik s cennymi papiry z jiného nez ¢lenského statu
ziskal povoleni k poskytovani investiCnich sluZzeb ¢&i vykonavani investiénich &innosti spolu s
doplrikovymi sluzbami zpdsobilym protistranam a profesionalnim zakaznikum ve smyslu
oddilu I pFilohy Il MiFID I1.“

Shrnuti konzultace: Dle nazoru uc¢astniki konzultace je Zadouci ponechan stavajici pravni
Upravy obsazené v § 28 ZPKT, a tedy nevyuZiti moznosti diskrece. Ceska pravni Uprava by
tedy neméla stanovovat moznost, aby obchodnik s cennymi papiry z jiného nez ¢lenského
statu ziskal povoleni k poskytovani investi¢nich sluzeb €i vykonavani investi¢nich €innosti
spolu s dopliikovymi sluzbami zpUsobilym protistranam a profesionalnim zakaznikim
ve smyslu oddilu | pFilohy Il MiFID Il. U pobo¢ek OCP z tretich zemi, vi&i nimz nebude
pfijato rozhodnuti Evropské komise o rovnocennosti dle &l. 47 MiFIR, & pokud takové
rozhodnuti pozbylo uc€innosti, preferuji ucastnici konzultace ponechani dosavadni pravni
Upravy obsazené v § 28 ZPKT, tj. povinnost zahrani¢niho obchodnika s cennymi papiry zfidit
pobocku a fungovat podle pravidel ZPKT.

2.3 Navrh moznych feSeni v pfipadé mozného vyuziti diskrece c¢lenského statu dle
MAR véetné varianty ,,nulové“, identifikace nakladl a pfinosti a zhodnoceni variant
a vybér nejvhodnéjsiho resSeni

a) diskrece k €l. 17 odst. 4 MAR

Novy ¢&l. 17 odst. 4 MAR upfeshiuje, Ze organ dohledu (ktery uréi Evropska komise podle
¢l. 17 odst. 3 MAR) ma byt o rozhodnuti odlozit uverejnéni vnitini informace informovan bez
zbyte€ného odkladu poté, co byla vnitfni informace (jejiz uvefejnéni bylo odloZeno)
uvefejnéna. Kromé toho ma byt tomuto organu dohledu poskytnuto vysvétleni, jakym
zpUsobem byly naplnény podminky pro odloZeni uvefejnéni. Clenské staty vSak mohou
stanovit, Ze toto vysvétleni se nezasila automaticky, ale poskytne se pfislusnému organu
dohledu na jeho zadost.

Platna pravni Gaprava

Puvodni Uprava v €l. 6 odst. 2 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne
28. ledna 2003 o obchodovani zasvécenych osob a manipulaci s trhem (zneuzivani trhu;
dale téz ,MAD") podmifiovala odlozeni uvefejnéni vnitfni informace tim, Ze emitent o svém
rozhodnuti informoval organ dohledu. Transpozice MAD v § 125 odst. 2 ZPKT upfesnovala,
Ze organ dohledu ma byt informovan o obsahu vnitfni informace a o divodu pro jeji odlozeni.

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

- Varianta 0 predstavuje ponechani stavajiciho stavu, tedy nevyuziti diskrece. Emitenti,
pfipadné uc€astnici trhu s povolenkami na emise, budou okamZzité po odlozeni
zverejnéni vnitini informace automaticky poskytovat pfisluSnému organu vysvétleni
o tom, jakym zpUlsobem byly spinény podminky stanovené v ¢l. 17 odst. 4 MAR.



-71 -

- Varianta 1 znamena, Ze zaznam o vysvétleni, jakym zplsobem byly napinény
podminky pro odlozeni uvefejnéni, nebude emitenty, nebo u€astniky trhu
s povolenkami na emise, zasilan automaticky, ale bude poskytnut pfislusnému
organu na jeho zadost, tj. vyuziti diskrece.

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu
Tabulka 77: Aspekty varianty 0

Aspekt Duisledek

Atraktivita Ceské republiky Beze zmény
Kontinuita regulatorniho ramce Zachovana
Ochrana investora Spise beze zmény

Rozvoj trhu Zachovan

Varianta 1 — vyuziti diskrece

Tabulka 78: Aspekty varianty 1
Aspekt Duisledek
Atraktivita Ceské republiky Spise snizena
Kontinuita regulatorniho ramce Zprisnéni legislativy
Ochrana investora Spise zvySena

Rozvoj trhu Spise snizen

Tabulka 79: Zhodnoceni reseni

Varianta 0

Dopad ponechani stavajiciho stavu a tudiz

nezavedeni prisnéjSich pozadavk

Pfinosy

Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce

Ochrana investort

Rozvoj trhu

Naklady

Naklady Beze zmény
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Vysledky konzultaci

AKAT: ,Navrhujeme variantu 1, tj. vyuZiti diskrece, kdy zaznam o vysvétleni, jakym
zplsobem byly naplnény podminky pro odloZeni uverejnéni, nebude emitenty, nebo
ucastniky trhu s povolenkami na emise, zasilan automaticky, ale bude poskytnut
pfislusnému organu na jeho zZadost. Toto muze zmirnit administrativni zatéz jak na strané
OCP, tak na strané CNB omezenim pouze na skuteéné relevantni pfipady.*“

CNB: ,Navrhujeme nevyuzit diskrece (varianta O, tj. emitent by mél automaticky zasilat
organu dohledu vysvétleni). Tato varianta nebude znamenat zvySenou zatéz pro emitenty,
protoZe odloZeni uvefejnéni vnitini informace se vyskytuje pouze ve vyjimeénych pripadech,
v pripadé emitent( kétovanych cennych papirt jsou emitenti pfipraveni a problémy to necini.
Zasilani informace CNB mé vyznamnou preventivni tlohu z hlediska Fadného postupu pfi
uverejriovani vnitrnich informaci (dotéené osoby si mnohem lépe uvédomi, zda jsou divody
pro odloZeni uvefejnéni dostate¢né, soucasné to brani ucelovym ex post vytvarenym
duvoddam odlozZeni).”

CS: ,Navrhujeme variantu 1, tj. vyuZiti diskrece, kdy zéznam o vysvétleni, jakym zptisobem
byly naplnény podminky pro odloZeni uverejnéni, nebude emitenty, nebo ucastniky trhu
s povolenkami na emise, zasilan automaticky, ale bude poskytnut prislusnému organu na
jeho Zadost.”

Shrnuti konzultace: V otazce vyuziti této diskrece nepanuje mezi UCastniky konzultace
shoda. Nicméné vétSina uc€astnikl konzultace se kloni k nazoru tuto diskreci vyuzit
v pfipadé, kdy zaznam o vysvétleni, jakym zpusobem byly naplnény podminky pro odlozeni
uverejnéni, nebude emitenty nebo ucCastniky trhu s povolenkami na emise zasilan
automaticky, ale bude poskytnut pfislusnému organu na jeho zadost. Odpdrci vyuziti
diskrece naopak zastavaji nazor, Zze vyuziti diskrece bude znamenat zvySenou zatéz
pro emitenty, protoZze odlozeni uvefejnéni vnitfni informace se vyskytuje pouze
ve vyjimeénych pfipadech, v pfipadé emitentd koétovanych cennych papirl jsou emitenti
pfipraveni a problémy to necini.

b) diskrece k ¢l. 19 odst. 2 MAR

Novy €l. 19 odst. 2 MAR stanovuje povinnost, aby vSechny obchody uskutecnéné na vlastni
ucet osobami s fidicimi pravomocemi, jakozZ i osobami, jez jsou s nimi Uzce propojené, byly
oznamené témito osobami pfisluSnym organim. Touto povinnosti zaroven nesmi byt
dotCeno pravo Clenskych statd ulozit i jiné oznamovaci povinnosti nez ty, které jsou
stanoveny v ¢l. 19 MAR. Jedna se o novou diskreci Clenského statu, ktera dfive nebyla
obsazena v MAD.

Platna pravni uprava
Platné pravni predpisy na Useku podnikani na kapitadlovém trhu disledné sleduji upravu

v MAD, ktera ¢lenskym statim nenabizela Zzadnou diskreci ve vztahu k moznému rozsifeni
pozadavkU tykajicich se oznamovacich povinnosti.
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Zhodnoceni diskrece
Na zakladé vySe popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuziti:
- Varianta 0 predstavuje ponechani stavajiciho stavu, tedy nevyuziti diskrece.
Nevyuziti diskrece Clenského statu obsazené v ¢l. 19 odst. 2 MAR by znamenalo,
Ze nebudou stanoveny dalSi oznamovaci povinnosti ohledné obchodd osob s Fidici
pravomoci nad ramec ¢l. 19 MAR.
- Varianta 1 znamena, ze v ZPKT budou stanoveny i jiné oznamovaci povinnosti
nad ramec ¢l. 19 MAR, tj. vyuziti diskrece.

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Tabulka 80: Aspekty varianty 0

Dusledek
Atraktivita Ceské republiky Beze zmény
Kontinuita regulatorniho ramce Zachovana

Ochrana investora Spise beze zmény

Rozvoj trhu Zachovan

Varianta 1 — vyuziti diskrece

Tabulka 81: Aspekty varianty 1
Aspekt Dusledek
Atraktivita Ceské republiky SpiSe snizena
Kontinuita regulatorniho ramce Zprisnéni legislativy
Ochrana investora SpisSe zvySena

Rozvoj trhu Spise snizen
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Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho resSeni

ponechani stavajiciho stavu a tudiz
nezavedeni prisnéjSich pozadavku

Tabulka 82: Zhodnoceni Feseni

Dopad

Prinosy

Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce
Ochrana investort

Rozvoj trhu

Naklady

Naklady Beze zmény

Vysledky konzultaci

AKAT: ,Navrhujeme variantu O, ti. ponechani stavajiciho stavu, kdy nebudou stanoveny
dal§i oznamovaci povinnosti ohledné obchodi osob s fridici pravomoci nad ramec ¢l. 19
MAR. Stavajici poZadavky pini dostatecné ucel regulace. Otazka vSak sméfuje spiSe
na organy dohledu.”

CNB: ,Navrhujeme ponechani stévajiciho stavu (varianta 0). Z dosavadni praxe nevyvstala
potreba dalSich oznamovacich povinnosti ve vztahu k uvedenym obchodium, a tedy vyuZiti
diskrece nepovaZujeme za nutné. Stavajici oznamovaci povinnosti (§ 125 odst. 5 ZPKT)
povaZujeme za dostatecné a dal$i zatéZovani povinnych osob za zbytecné.*”

CS: ,Navrhujeme variantu 0, tj. ponechéni stévajiciho stavu, kdy nebudou stanoveny dalsi
oznamovaci povinnosti ohledné obchod( osob s Fidici pravomoci nad ramec ¢l. 19 MAR.
Otazka v8ak sméruje spiSe na organy dohledu.”

Shrnuti konzultace: Ugastnici konzultace jednoznaéné vyjadfili nazor, ze vyuziti diskrece
dle tohoto ustanoveni je nezadouci. Zasadni pfipominkou bylo konstatovani, Ze moznost
zvazeni pfijeti této diskrece ze své podstaty sméfuje zejména k organtm dohledu, tedy CNB.
Ta konstatuje, Ze z dosavadni praxe nevyvstala potfeba dalSich oznamovacich povinnosti
ve vztahu k uvedenym obchodum, a tedy vyuZiti diskrece nepovaZzuje za nutné. Stavajici
oznamovaci povinnosti (§ 125 odst. 5 ZPKT) povaZuje za dostate¢né a dalSi zatézovani
povinnych osob za zbytelné.

c) diskrece k ¢l. 19 odst. 3 MAR

Novy ¢l. 19 odst. 3 MAR upravuje povinnost emitentd nebo ucastniku trhu s povolenkami
na emise sklenikovych plynd, aby v souladu s odstavcem 1 zmifiovaného ¢lanku zajistili,
Ze informace oznamené osobami s fidici pravomoci, jakoz i osobami, jeZ jsou s nimi Uzce
propojené, byly uvefejnény neprodlené a zpusobem, ktery umozni rychly a nediskriminacni
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pristup k t&mto informacim. Cl. 19 odst. 3 MAR zaroveri obsahuje diskreci lenského statu,
spocivajici v moznosti stanovit v zakoné, Ze zmifované informace mulze zverejnit pfimo
pfislusny organ. Jedna se o novou diskreci Clenského statu, ktera dfive nebyla obsazena
v MAD.

Platna pravni aprava

Platné pravni predpisy na useku podnikani na kapitalovém trhu dusledné sleduji Upravu
v MAD, ktera ¢lenskym statim nenabizela zadnou diskreci ve vztahu k moznému stanoveni
alternativ zvefejnéni oznamovanych informaci.

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

- Varianta 0 predstavuje ponechani stavajiciho stavu, tedy nevyuZiti diskrece.
Nevyuziti diskrece by znamenalo, ze emitenti, pfipadné ucastnici trhu s povolenkami
na emise zajisti, Ze informace oznamené jejich osobami s fidici pravomoci, pfipadné
osobami, jez jsou s nimi Uzce propojené, budou uvefejnéné do tfi pracovnich dnu
ode dne, kdy se obchod uskutecnil a umozni tak rychly a nediskriminacni pfistup
k témto informacim.

- Varianta 1 znamena stanoveni povinnosti pfislusnému organu zvefejnit vySe popsané
informace, tj. vyuziti diskrece. Vyuziti diskrece by znamenalo, Ze odpovédnost
za zvefejnéni informaci ohledné obchodu osob s Fidici pravomoci by nesl pfislusny
organ, nikoli emitent &i u€astnik trhu s povolenkami na emise.

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu
Tabulka 83: Aspekty varianty 0

Aspekt Duisledek
Atraktivita Ceské republiky Beze zmény
Kontinuita regulatorniho ramce Zachovana

Ochrana investora SpisSe beze zmény

Rozvoj trhu Zachovan

Varianta 1 — vyuZiti diskrece

Tabulka 84: Aspekty varianty 1
Dusledek
Atraktivita Ceské republiky Spise snizena
Kontinuita regulatorniho ramce Zprisnéni legislativy
Ochrana investora Spise zvySena

Rozvoj trhu Spise snizen
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Tabulka 85: Zhodnoceni Freseni

ponechani stavajiciho stavu a tudiz
nezavedeni prisnéjSich pozadavku

Dopad

Pfinosy

Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce
Ochrana investort

Rozvoj trhu

Naklady

Beze zmény

Naklady

Vysledky konzultaci

AKAT: ,Ohledné této otazky nepanuje na trhu zcela jednoznacny — ¢lenové argumentovali
ve prospéch varianty 1 0.

- Navrhujeme variantu 0, protoZe vyuZiti diskrece by pfinaselo zatéz pro organy dohledu
bez jakékoliv prfidané hodnoty.

- Varianta 1 — stanoveni povinnosti zvefejnit informaci o obchodech regulatorem.
Uvedena povinnost dle MAR vyZaduje, aby:

- doSlo ke zvefejnéni v rozsahu technickych standardd, které aktualné neexistuji a budou
vytvoreny az dodate¢né, coz znamena problém implementovat regulatorni pozadavek
bez znalosti pravni tpravy;

- poZadavek regulace je, aby uvedena informace byla navic zvefejnéna prostrednictvim
sdélovacich prostredku, na néz se Ize rozumné spolehnout, Ze zajisti ucinné rozsifeni
informaci verejnosti v celé Unii, coz muze jednotlivym emitentim zpdsobovat technické
problémy (zejména pokud jde o malé EU zemé); jsme toho nazoru, Ze regulatorni organy
budou schopny stanovit spolecné kanaly, které informace zvefejni;

- pokud informaci bude zverejriovat emitent, muze vzniknout stfet zajmi mezi osobou
s fidici pravomoci a zaméstnanci emitenta zverejriujici informaci, aby informace byla
zvefejnéna prostrednictvim jinych kanalu, nez které by dany zaméstnanec povazZoval
za vhodné;

- ochrana udaji — pokud informace bude zverfejriovat requlator, bude hrozit mensi riziko
pfipadného sporu mezi emitentem a osobou s Ffidici pravomoci ohledné vykladu splnéni
povinnosti (napf. rozsah dodrZzeni povinnosti).“

CNB: ,Nejedné se o zcela nové ustanoveni. Podle § 125 odst. 5 ZPKT jiz dnes CNB
manaZerské transakce uverejriuje na svém webu (v ramci centralniho dlozisté regulovanych
informaci). MAR pouze rozSifuje okruh povinnych osob o manazery ucastnik( trhu
s povolenkami na emise a okruh investiCnich nastroji, které se oznamuji, o povolenky.
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Navrhujeme vychazet ze stavajiciho stavu (rozSifeného o novy okruh povinnych osob a
investi¢nich nastroju), a tedy vyuZiti diskrece (varianta 1).“

CS: ,Navrhujeme variantu 0, protoZe vyuZiti diskrece by prinaselo zatéz pro organy dohledu
bez jakékoliv pridané hodnoty.“

Shrnuti konzultace: Ugastnici konzultace v této otazce nezaujali jednoznaéné stanovisko.
Zastanci pfijeti diskrece argumentuji tim, Ze se nejedna o zcela nové ustanoveni. Podle
§ 125 odst. 5 ZPKT jiz dnes CNB manazerské transakce uvefejfiuje na svém webu (v rdmci
centralniho ulozisté regulovanych informaci). MAR pouze rozsifuje okruh povinnych osob
o manazery Ucastnikll trhu s povolenkami na emise a okruh investi¢nich nastroju, které se
oznamuiji, o povolenky.

d) diskrece k €l. 23 odst. 2 MAR

Novy ¢l. 23 MAR stanovuje zpusoby, jakym pfislusné organy vykonavaji své funkce
a pravomoci. Odstavec 2 zmiflovaného ustanoveni upravuje minimalni dohledové
a vySetfovaci pravomoci pfislusnych organd, které jim v souladu s vnitrostatnim pravem
nalezi, aby byly schopni plnit povinnosti stanovené MAR. Tim, Ze ¢l. 23 odst. 2 stanovuje
minimalni dohledové a vySetfovaci pravomoci, obsahuje diskreci ¢lenského statu stanovovat
i jiné dohledové a vySetfovaci pravomoci nad ramec MAR. Jedna se o novou diskreci
Clenského statu, ktera dfive nebyla obsazena v MAD.

Platna pravni uprava

Platné pravni pfedpisy na useku podnikani na kapitalovém trhu disledné sleduji upravu
v MAD, ktera ¢lenskym statim nenabizela zadnou diskreci ve vztahu k moznému stanoveni
dalSich dohledovych a vySetfovacich pravomoci nad ramec pravomoci obsazenych
v platnych pravnich pfedpisech a v MAD.

Zhodnoceni diskrece
Na zakladé vySe popsané diskrece se nabizi nasledujici varianty jejiho vyuZiti:
- Varianta 0 pfedstavuje ponechani stavajiciho stavu, tedy nevyuZiti diskrece.
Nevyuziti diskrece by znamenalo, Ze pfislusny organ bude disponovat dohledovymi
a vySetfovacimi pravomocemi v minimalnim rozsahu, jak jsou stanovené v MAR.
- Varianta 1 znamena stanoveni jinych dohledovych a vySetfovacich pravomoci
pFislusného organu nad ramec €l. 23 odst. 2 MAR, tj. vyuziti diskrece.

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Tabulka 86: Aspekty varianty 0
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Varianta 1 — vyuziti diskrece

Tabulka 87: Aspekty varianty 1
Aspekt Dusledek
Atraktivita Ceské republiky SpiSe snizena
Kontinuita regulatorniho ramce Zprisnéni legislativy
Ochrana investora Spise zvysSena
Spise snizen
Tabulka 88: Zhodnoceni feSeni

Varianta 0

Dopad ponechani stavajiciho stavu a tudiz

nezavedeni prisnéjSich pozadavk

Pfinosy
Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce

Ochrana investort

Naklady

Naklady Beze zmény

Vysledky konzultaci

AKAT: ,Navrhujeme variantu 0, ktera pfedstavuje ponechani stavajiciho stavu, tedy
nevyuZiti diskrece, pricemz pfislusny organ bude disponovat dohledovymi a vySetifovacimi
pravomocemi v minimalnim rozsahu, jak jsou stanovené v MAR. Méame za to, Ze neexistuji
duvody pro to, aby se dohledové a vySetfovaci pravomoci pfislusného organu rozsirovaly
nad ramec MAR.*

CS: ,Navrhujeme variantu 0, ktera predstavuje ponechéni stévajiciho stavu, tedy nevyuZiti
diskrece, pricemz prislusny organ bude disponovat dohledovymi a vySetfovacimi
pravomocemi v minimalnim rozsahu, jak jsou stanovené v MAR. Mame za to, Ze neexistuji
duvody pro to, aby se dohledové a vysSetiovaci pravomoci prislusného organu rozsifovaly
nad rémec MAR.“

CNB: ,Z dosavadni praxe nevyvstala potfeba dal$ich dohledovych a vySetfovacich
pravomoci, a tedy vyuZiti diskrece nepovazujeme za nutné.”

Shrnuti konzultace: V otadzce vyuziti diskrece se ucastnici konzultace vyjadfili jednomysiné
a sice pro moznost nevyuziti diskrece, pfi¢emz organ dohledu bude disponovat dohledovymi
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a vySetfovacimi pravomocemi v minimalnim rozsahu, jak jsou stanovené v MAR. Ma se za
to, Ze neexistuji duvody pro to, aby se dohledové a vySetfovaci pravomoci pFislusného
organu rozsifovaly nad ramec MAR. Z dosavadni praxe totiz nevyvstala potfeba dalSich
dohledovych a vySetfovacich pravomoci, a tedy vyuziti diskrece nepovazuji za nutné.

e) diskrece k €l. 30 odst. 1 MAR

Diskrece ¢lenského statu spociva v moznosti nestanovit pravidla pro spravni sankce
za poruseni predpist v pfipadé, ze k 3. Cervenci 2016 trestni pravo daného ¢lenského statu
obsahuiji trestni sankce, které se vztahuji na tato poruseni. V pfipadé, ze Clensky stat této
diskrece vyuzije, pak ma povinnost sdélit Komisi a Evropskému organu pro cenné papiry
atrhy (European Securities and Market Authority) vSechna pfislusna trestnépravni
ustanoveni, ktera postihuji pfedmétna poruSeni predpist. Jedna se o novou diskreci
pro lenské staty, ktera nebyla dfive obsazena v MAD. Zmifiované trestni sankce budou
vychazet i z transpozice nové smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/57/EU ze dne
16. dubna 2014 o trestnich sankcich za zneuZzivani trhu (smérnice o zneuzivani trhu) a
budou doplfiovat trestnépravni ustanoveni postihujici manipulaci trhu a zneuZiti vnitinich
informaci. Jedna se zejména o ustanoveni § 250 a 255 zakon &. 40/2009 Sb., trestni
zakonik, ve znéni pozdéjSich pFedpist, které upravuji postih manipulace s kurzem
investi€nich nastroju a zneuZiti postaveni v obchodnim styku.

Platna pravni uprava

Platné pravni pfedpisy na useku podnikani na kapitalovém trhu dusledné sleduji upravu
v MAD, ktera ¢lenskym statiim nenabizela Zadnou diskreci ve vztahu k moznému rozsifeni
pozadavkl tykajicich se nestanoveni pravidel, jiz obsazenych trestnépravnich predpisech
Clenského statu. Pdavodni dprava ¢l. 14 MAD upravovala spravni sankce, ovsem
neobsahovala obdobnou diskreci pro ¢lenské staty.

Tabulka 89: Tabulka sankci

prepocet v K¢ | prepocet v K¢
(kurz k 12. 6. (fiktivni kurz

prepocet v K¢
(fiktivni kurz
30 KE/EUR)

VysSe pokuty 2014: 27,42 27,50

K&/EUR) K&/EUR)

pravnicka
osoba

450 000 000

75000 000

30 000 000

150 000 000

fyzicka osoba

30 000 000

15000 000
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Byla vyuzita varianta spoc€ivajici vtom, Ze kurz eura se pro ucCely stanoveni vySe pokut
pocita ve vysi 30 KE/EUR, ackoliv ve skute¢nosti je o néco nizsi (k 12. 6. 2015 byl kurz 27,42
KE/EUR). V podminkach ¢eského financniho trhu je toto feSeni dostatecné.

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

- Varianta 0 predstavuje ponechani stavajiciho stavu, tedy nevyuZiti diskrece.
V pfipadé vyuziti diskrece by byly do ZPKT transponovany vSechny spravni sankce
za poruseni MAR.

- Varianta 1 znamena nestanoveni pravidel pro spravni sankce za poruseni MAR,
pokud jsou obsazeny v trestnépravnich pfedpisech, tj. vyuZiti diskrece. V pfipadé
vyuziti diskrece vyvstane potfeba notifikovat Komisi a Evropskému organu pro cenné
papiry a trhy vSechna pfislusna trestnépravni ustanoveni, ktera postihuji pfedmétna
poruseni MAR.

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Tabulka 90: Aspekty varianty 0
Aspekt Dusledek
Atraktivita Ceské republiky Beze zmény
Kontinuita regulatorniho ramce Zachovana
Ochrana investora SpiSe beze zmény

Zachovan

Varianta 1 — vyuziti diskrece

Tabulka 91: Aspekty varianty 1
Aspekt Dusledek
Atraktivita Ceské republiky Spise snizena
Kontinuita regulatorniho ramce Zprisnéni legislativy
Ochrana investora Spise zvySena

Spise snizen

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reseni

Byla vyuzita varianta 0, jelikoz je z vySe uvedeného zifejmé, Zze pozadavky na emitenty jsou
vyhovujici. PInéni dalSich povinnosti by bylo pro emitenty nakladné a pfinosy by byly
zanedbatelné. Obdobna diskrece navic nebyla vyuzita ani v pfipadé implementace TD II.
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Tabulka 92: Zhodnoceni Freseni

ponechani stavajiciho stavu a tudiz
nezavedeni prisnéjSich pozadavk

Dopad

Pfinosy

Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce
Ochrana investort

Rozvoj trhu

Naklady

Beze zmény

Naklady

Shrnuti konzultace: Ohledné této otdzky nepanuje mezi u€astniky konzultace jasna shoda.
Stavajici stav, kdy porudeni predpisdi na finanénim trhu m(ze postihovat pfimo CNB,
je efektivnégjsi (jina situace je v pfipadé manazeru, ktefi dnes nejsou samostatné postihovani
ve spravnim fFizeni). Av8ak hajeno je i pfipadné vyuziti diskrece v tom smyslu, Ze pokud
existuji trestnépravni sankce za poruSeni MAR, nebudou jiZz stanoveny spravni sankce.

f) diskrece k €l. 30 odst. 3 MAR

Diskrece Clenského statu spociva v moznosti zmocnit pfisludny organ k uloZzeni dodate¢nych
druht sankci dopliujici sankce uvedené ¢l. 30 odst. 2, pfipadné v uloZzeni vy3Sich pokut
nez téch, které jsou stanoveny ve zmihovaném ustanoveni. Jedna se o novou diskreci
pro Clenské staty, ktera nebyla dfive obsazena v MAR.

Platna pravni uprava

Platné pravni pfedpisy na useku podnikani na kapitalovém trhu dusledné sleduji upravu
v MAR, ktera ¢lenskym statim nenabizela Zadnou diskreci ve vztahu k moznému rozsifeni
pozadavkl tykajicich se stanoveni vy3Sich pokut ¢i dodateCnych sankci nez téch, které
stanovuje evropska regulace.
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Tabulka 93: Tabulka sankci

prepocet v K¢ | prepocet v K¢ | prepocet v Ké
(kurz k 12. 6. | (fiktivni kurz (fiktivni
2014: 27,42 27,50 kurz 30
KE/EUR) KE/EUR) KE/EUR)

VysSe pokuty

pravnicka
osoba

Byla vyuzita varianta spoc€ivajici vtom, Ze kurz eura se pro ucely stanoveni vySe pokut
pocita ve vysi 30 KE/EUR, ackoliv ve skutecnosti je o néco nizsi (k 12. 6. 2014 byl kurz 27,42
KE&/EUR). V podminkach ¢eského finanéniho trhu je toto feSeni dostatecné.

fyzicka osoba

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

- Varianta 0 predstavuje ponechani stavajiciho stavu, tedy nevyuZiti diskrece.
NevyuZiti diskrece by znamenalo, Ze do ZPKT budou transponovany sankce a vyse
pokut v rozsahu, v jakém jsou stanoveny v ¢lanku 30 odst. 2 MAR.

- Varianta 1 znamena stanoveni dodate¢nych sankci a pokut nad ramec
¢l. 30 odst. 2 MAR, tj. vyuziti diskrece. Toto vyuZiti diskrece muizZe mit podobu
stanoveni dodateCnych sankci, vy$Sich pokut, pfipadné obojiho.

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Tabulka 94: Aspekty varianty 0

Dusledek

Atraktivita Ceské republiky Beze zmény

Kontinuita regulatorniho ramce Zachovana
Ochrana investora Spise beze zmény

Rozvoj trhu Zachovan
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Varianta 1 — vyuziti diskrece

Tabulka 95: Aspekty varianty 1
Aspekt Dusledek
Atraktivita Ceské republiky SpiSe snizena
Kontinuita regulatorniho ramce Zprisnéni legislativy
Ochrana investora Spise zvysSena
Spise snizen
Tabulka 96: Zhodnoceni feSeni

Varianta 0

Dopad ponechani stavajiciho stavu a tudiz

nezavedeni prisnéjSich pozadavk

Pfinosy
Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce

Ochrana investort

Naklady

Naklady Beze zmény

Vysledky konzultaci

AKAT: ,Navrhujeme variantu O, tj. nevyuZziti diskrece a ponechani stavajiciho stavu, protoze
nevidime ddvody, které by oddvodriovaly dodatec¢né sankce a vy$$i pokuty, nez které
stanovi MAR.*

CNB: ,Viz obdobné odpovéd na otazky k ¢&l. 70 odst. 7 MIiFID II. V podminkéach éeského
financéniho trhu povaZujeme transponovani sankci a vy$i pokut dle pozZadavki MAR
za dostatecné.”

CS: ,Navrhujeme variantu 0, tj. nevyuZiti diskrece a ponechani stévajiciho stavu, protoze
nevidime ddvody, které by odlvodriovaly dodatec¢né sankce a vy$$i pokuty, neZ které
stanovi MAR.*

Shrnuti konzultace: Udgastnici konzultace povaZzuji soudasnou pravni Upravu
za dostateCnou, a tudiz se kloni k moznosti tuto diskreci nevyuzit. V podminkach ceského
finanéniho trhu povazuji transponovani sankci a vySi pokut dle pozadavki MAR
za dostatecCné.
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g) diskrece €l. 32 odst. 4 MAR

Clanek 32 odst. 4 MAR umozfiuje &lenskym statim zavést finanéni pobidky pro osoby, které
nabidnou informace o mozném poruseni MAR. Dle MAR musi byt poskytnuté informace
relevantni k vySetfovani spravniho deliktu a jejich poskytovani musi byt v souladu
s vnitrostatnim pravem. Clensky stat mlze osobam poskytnout finanéni pobidky
za oznamovani poruseni MAR za pfedpokladu, ze tyto osoby nemaji povinnost oznamovat
poruseni MAR na zakladé jinych pravnich pfedpist ¢i na smluvnim zakladu. Dale zde MAR
stanovuje podminku, ze poskytnuté informace musi byt nové, a ze povedou k ulozeni
spravni Ci trestni sankce, nebo pfijeti jiného spravniho opatfeni za poruseni MAR. Jedna se
o novou diskreci pro Clenské staty, ktera nebyla dfive obsaZena v MAR.

Platna pravni uprava

Platné pravni predpisy na useku podnikani na kapitalovém trhu dusledné sleduji upravu
v MAR, ktera ¢lenskym statim nenabizela Zzadnou diskreci ve vztahu k moznému poskytnuti
finan€nich pobidek osobam, které nabizeji relevantni informace o mozném poruseni MAR.

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

- Varianta 0 predstavuje ponechani stavajiciho stavu, tedy nevyuZiti diskrece.
V pfipadé nevyuziti diskrece nebudou do Ceského pravniho fadu zavedeny finanéni
pobidky pro osoby, které budou poskytovat relevantni informace o mozném poruseni
MAR.

- Varianta 1 znamena zavedeni finan¢nich pobidek, tj. vyuziti diskrece. VyuZziti diskrece
by znamenalo zavedeni financnich pobidek pro osoby, které oznami poruseni MAR,
respektive poskytnou nové relevantni informace o mozném poruseni MAR, které
povedou k ulozeni spravni i trestni sankce, nebo pfijeti jiného spravniho opatfeni
za poruSeni MAR

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Tabulka 97: Aspekty varianty 0
Aspekt Dusledek
Atraktivita Ceské republiky Beze zmény
Kontinuita regulatorniho ramce Zachovana
Ochrana investora Spise beze zmény

Zachovan
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Varianta 1 — vyuziti diskrece
Tabulka 98: Aspekty varianty 1

Dusledek
Atraktivita Ceské republiky SpiSe snizena
Kontinuita regulatorniho ramce Zprisnéni legislativy
Ochrana investora Spise zvysSena

Spise snizen

Tabulka 99: Zhodnoceni Ffeseni

Varianta 0

Dopad ponechani stavajiciho stavu a tudiz

nezavedeni prisnéjSich pozadavku

Pfinosy
Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce

Ochrana investort

Naklady

Naklady Beze zmény

Vysledky konzultaci

AKAT: ,Navrhujeme variantu 0, tj. nevyuZiti diskrece a nezavadéni institutu financni pobidky
pro osoby, které budou poskytovat relevantni informace o mozZném poruSeni MAR,
do ¢eského pravniho fadu. Mame za to, Ze zavadéni takovych financnich pobidek neni
v souladu s prévni kulturou a prévnimi tradicemi CR. Takové finanéni pobidky jsou typické
napr. pro pravni systém USA, kde statni organy (napi. FBI) mohou vypisovat odmény
za informace vedouci k dopadeni pachateld urcitych trestnych ¢ind. V ¢eském trestnim pravu
takovyto institut neexistuje, proto by bylo paradoxni a nesystémové, pokud by se tento
institut zavadeél v oblasti requlace podnikani na kapitalovém trhu. Navic by takové situace
vedla k absurdnim situacim, kdy by témér kdokoliv jen za ucelem svého zisku nahodile
reportoval rizna domnéla poruSeni ze strany dohlizenych osob, ktera by ve vétsiné pripadi
ani nemusela vést k uloZeni Zadné sankce, pouze k administrativni zatéZi jak na strané
organu dohledu, tak i nasledné na dotazanych napadenych subjektech kapitalového trhu.
Dale by bylo nejasné, jak by subjekty, které podaji takové informace, se mohly domahat
svych narokt na tuto finanéni odménu, a zda by rozhodnuti o vy$i takové odméné bylo opét
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spravnim rozhodnutim - paklize ano, mohlo by vyuZiti této diskrece vést k tomu, Ze by tato
rozhodnuti byla pfedmétem rozhodovani spravnich soudu, pfiemZz revize takovych
rozhodnuti vydanych organem dohledu by mohla znamenat dalSi dodate¢né naklady
pro organ dohledu. Zavedeni pobidek nepovazujeme za vhodné, muze vést k nartstu
nepodloZenych oznameni poruseni, ktera budou motivovana ¢isté vidinou finanéni odmény,
coZ pfinese dodateénou zatéz i pro CNB, kterd by musela vSechny takové podnéty
proSetrovat. Pobidky by tak mohly vést k Sikanéznim oznamenim ze strany zaméstnanci
resp. byvalych zaméstnancu, kdy misto kontaktovani pfislusnych zaméstnancd daného OCP
se budou radéji obracet na organ dohledu s vidinou mozného vydélku ve smyslu ,za pokus
to stoji“. Vzhledem k tomu, Ze vétSina zaméstnanc(l emitenti nema detailni znalost regulace,
tito zaméstnanci by za poruSeni mohli povazovat cCasto i jednani, které takové znaky
nevykazuje. Oznameni regulatorovi by vedlo k Setfenim ze strany regulatora, coZz by
zatéZovalo pfislusné zaméstnance emitenta komunikaci s requlatorem i v pfipadech, kdy se
zZjevné nebude jednat o poruSeni regulace. MozZnost oznamovat pripadné poruseni
regulatorovi existuje a bude existovat i s novou MAR.*

CNB: ,Vyuziti diskrece nedoporucujeme. Povazujeme takové pobidky na evropské trovni,
a zejména v Ceské pravni kultufe, za nestandardni a nevyzkouseny model. Mame za to,
Ze finan¢éni odmény za informace vedouci k dopadeni mohou byt povaZovany za znacné
kontroverzni, napriklad z divodu motivace osob usilujicich o pobidku k tomu, aby v ramci
porusitele pfispély (napr. i svou necinnosti) k poruseni MAR.*

CS: ,Navrhujeme variantu 0, tj. nevyuZiti diskrece a nezavadéni institutu financni pobidky
pro osoby, které budou poskytovat relevantni informace o mozZném poruSeni MAR,
do ¢eského pravniho fadu. Mame za to, Ze zavadéni takovych financnich pobidek neni
v souladu s prévni kulturou a prévnimi tradicemi CR. Takové finanéni pobidky jsou typické
napr. pro pravni systém USA, kde statni organy (napr. FBI) mohou vypisovat odmény za
informace vedouci k dopadeni pachatelt urcCitych trestnych &ind. V eském trestnim pravu
takovyto institut neexistuje, proto by bylo paradoxni a nesystémové, pokud by se tento
institut zavadél v oblasti requlace podnikani na kapitalovém trhu.

Navic by takova situace vedla k absurdnim situacim, kdy by témér kdokoliv jen za ucelem
svého zisku nahodile reportoval riizna domnéla poruseni ze strany dohlizenych osob, ktera
by ve vétsiné pripadd ani nemusela vést k uloZeni Zadné sankce, pouze k administrativni
zatéZi jak na strané organu dohledu, tak i nasledné na dotazanych napadenych subjektech
kapitalového trhu. Dale by bylo nejasné, jak by subjekty, které podaji takové informace,
se mohly domahat svych narokt na tuto finan¢ni odménu, a zda by rozhodnuti o vysi takové
odméné bylo opét spravnim rozhodnutim - paklize ano, mohlo by vyuZiti této diskrece vést
k tomu, Ze by tato rozhodnuti byla pfedmétem rozhodovani spravnich soudu, pficemz revize
takovych rozhodnuti vydanych organem dohledu by mohla znamenat dal3i dodatecné
naklady pro organ dohledu.*”

Shrnuti konzultace: Ugastnici konzultace se vyjadfili jednoznaénym nazorem na nevyuZiti
této diskrece. Ma se za to, Ze zavadéni takovych finan¢nich pobidek neni v souladu s pravni
kulturou a pravnimi tradicemi Ceské republiky. Finanéni odmény za informace vedouci
k dopadeni mohou byt povazovany za zna¢né kontroverzni, napfiklad z divodu motivace
osob usilujicich o pobidku k tomu, aby v ramci poruSitele pfispély (napf. i svou necinnosti)
k poruseni MAR. Zavedeni pobidek nepovazuji za vhodné, muze vést k narlstu
nepodloZzenych oznameni, ktera budou motivovana CcCisté vidinou finanéni odmény,
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coz pfinese dodatednou zatéZ i pro CNB, ktera by musela vSechny takové podnéty
proSetfovat.

2.4 Zprisnéni pozadavkl na distribuci finan€énich produktii a na odborné vzdélani
distributor

Dosavadni zku$enosti s ovéfovanim odborné zpUsobilosti v sektoru financi ukazuji na silnou
formalnost nezarucujici kvalitu. Organ dohledu dale dlouhobé spatfuje problémy pfi distribuci
finanénich produkttl zejména v obalsti investiénich zprosttedkovateld. Cl. 3 odst. 2 MIFID I
stanovuje vyrazné zpfisnéni upravy investi¢nich zprostfedkovatell (viz vySe diskrece k ¢l. 3
MiFID II).

Platna pravni aprava

Platna pravni uprava vychazi z MiFID |, ktery stanovuje vySe uvedenym osobam pouze malo
povinnosti.

Zhodnoceni diskrece
Z vySe popsané varianty jejiho vyuZiti:

- Varianta 0 pfedstavuje ponechani stavajiciho stavu, tedy nezpfisfiovani pozadavku
na distribuci finan¢nich produktt a odborné vzdélani distributor(

- Varianta 1 predstavuje zpfisnéni pozadavku na distribuci finanénich produktl a
odborné vzdélani distributort

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Tabulka 100: Aspekty varianty 0

Aspekt Dusledek

Atraktivita Ceské republiky Beze zmény

Kontinuita regulatorniho ramce Zachovana

Ochrana investora Beze zmény

Beze zmény
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Varianta 1 — vyuziti diskrece
Tabulka 101: Aspekty varianty 1

Dusledek
Atraktivita Ceské republiky Beze zmény
Kontinuita regulatorniho ramce Zprisnéni legislativy
Ochrana investora Zvysena
Spise snizen
Tabulka 102: Zhodnoceni FeSeni

Varianta 1

Dopad ponechani stavajiciho stavu a tudiz

nezavedeni prisnéjSich pozadavk

Pfinosy
Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce

Ochrana investort

Naklady

Naklady Zvysené naklady pro distributory

A. Oduavodnéni hlavnich principt navrhované pravni Gpravy

Oduvodnéni predlozeni navrhu zakona a jeho zakladni charakteristika

Navrhem zakona, kterym se méni zakon &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu,
ve znéni pozdéjSich predpisl, a nékteré dalSi souvisejici zakony, se v navaznosti na novou
unijni legislativu novelizuji ZPKT, ZDKT, ZISIF, ZoB a ZSUD .

Navrh zakona byl vypracovan v souladu s Planem legislativnich praci vliady na rok 2015,
ktery schvalila viada svym usnesenim ze dne 15. prosince 2014.

Navrh zakona obsahuje zmény, jimiz se sleduje implementace nové pfijatych evropskych
pravnich predpistd na useku kapitalového trhu. Tato unijni legislativa pfinasi fadu zmén
a diskreci, které s ohledem na jejich komplexnost a rozsah vyzaduji rozsahlou revizi
stavajiciho znéni relevantnich narodnich pfedpisi, zejména zakona o podnikani
na kapitalovém trhu. V této souvislosti vyvstala potfeba konzultaci se Sirokym okruhem
dotéenych subjektll z dohledového a trzniho sektoru. Vysledky téchto konzultaci a
otevienych diskusi byly v navrhu zakona odpovidajicim zplsobem zohlednény s cilem
pfispét k vytvofeni kvalitniho a vyvazeného pravniho ramce pro podnikani na kapitalovém
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trhu a zaroven zajistit zachovani ustalené praxe v oblasti finanénich trh(, jakoz i naslednou
snazsi aplikaci a pochopeni nové Upravy ze strany jejich adresatu.

V navrhu zakona jsou zapracovany nasledujici unijni pfedpisy:

1 MIFID Il
Podstatnou ¢ast navrhu zakona pfedstavuje transpozice MiFID II.

Touto smérnici se nahrazuje plavodni smérnice o trzich finan€nich nastroji Evropského
parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich finanénich nastroju, o zméné
smérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a smérnice Evropského parlamentu a Rady
2000/12/ES a o zruseni smérnice Rady 93/22/EHS, tj. MiFID I.

MIFID Il ma za cil stanovit zakladni regulaéni ramec pro poskytovani investiénich sluzeb
bankami a obchodniky s cennymi papiry a pro provozovani obchodnich platforem
s investicnimi nastroji. Tato smérnice pfinasi fadu zmén, zejména zafazeni emisnich
povolenek mezi investi¢ni nastroje, upravu nové obchodni platformy - organizovaného
obchodniho systému, regulaci algoritmického obchodovani, harmonizaci spravnich sankci
a pristupu k poskytovatelim sluzeb se sidlem mimo Evropskou unii. V navaznosti na novou
obchodni platformu zavadi téz dalSi hlavni investiéni sluzbu provozovani organizovaného
obchodniho systému. Dale pak vyZaduje ziskani licence také pro poskytovani nékterych
informacnich sluzeb na kapitalovém trhu v podobé poskytovani konsolidovanych trznich dat,
schvaleného mechanismu pro pInéni informacnich povinnosti a sytému pro uveiejhovani
trznich informaci. MIFID 1l reaguje na rozSifeni algoritmického obchodovani, pfedné
vysokofrekvenéniho obchodovani a upravuje podminky jejich pouzivani.

Lhdta pro transpozici MiFID Il uplyne dne 3. 7. 2016.

2 MiFIR

MiFIR nahrazuje provadéci nafizeni k MiFID | (nafizeni Evropské komise (EU) €. 1287/2006)
a CasteCné zahrnuje i upravu, ktera byla plvodné obsazena pravé v MiFID I. Z hlediska
pusobnosti se Uprava MIFIR zaméfuje na otazky souvisejici s uvefejiiovanim informaci
o obchodovani, hlaseni obchodl pfislusSnym organim, povinné obchodovani derivatl
v organizovanych obchodnich systémech a nékteré pravomoci organt dohledu ve vztahu
k obchodovani s investiénimi nastroji. MiFIR nové upravuje zejména predobchodni
a poobchodni transparentnost non-equity nastrojd, tj. dluhopist a derivatd. Cilem zavadéné
transparentnosti je poskytnuti pfistupu k informacim investorim, usnadnéni tvorby cen
a provadéni obchodu a zajisténi rovnych podminek pro ucastniky trhu.

Lhuata pro adaptaci MiFIR uplyne dne 3. 1. 2017.
3 MAR

MAR nahrazuje pavodni smérnici o zneuzivani trhu (smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2003/6/ES). Za rozhodnutim upravit oblast zneuzivani trhu prostfednictvim nafizeni
stoji zejména snaha regulovat tyto otazky jednotné a zamezit odliSnému vykladu a aplikaci
prava v jednotlivych Clenskych statech. Materialné MAR pfebira dosavadni upravu a zaroven
reaguje na posledni vyvoj v podobé vyznamnych judikatll Soudniho dvora Evropské unie (C-
45/08 Spector Photo a C-19/11 Geltl) na useku zneuzivani trhu. Oproti pavodni Upravé
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pfinasi MAR fadu novinek a rovnéz reflektuje zmény provedené MiFID Il, zejména zavedeni
nové obchodni platformy - organizovaného obchodniho systému. Nové MAR doplfiuje
i mnohostranny obchodni systém, ktery byl zaveden jiz v MiFID |, nicméné puvodni smérnice
0 zneuzivani trhu ho nezahrnovala. Pisobnost MAR se nyni vztahuje i na emisni povolenky.
Dale se rozSifuje definice vnitfni informace a vyslovné se zakazuje pokus o zneuziti trhu.
V nové Upravé se reaguje i na manipulaci s urokovou sazbou LIBOR a v této souvislosti
se vyslovné zakazuje manipulace s referenénimi hodnotami. Urcité novum oproti dfivejsi
upravé pfedstavuje i harmonizace sankci, a to zejména sjednocenim minimalni vySe horni
sazby pokut.

Lhata pro adaptaci MAR skongi dne 3. 7. 2016.
4 CSMAD

CSMAD je doplinkem evropskych pfedpisu tykajicich se kapitalového trhu. Tato smérnice
vyzaduje, aby Clenské staty trestnépravné postihovaly jednani spocivajici v obchodovani
zasvécené osoby, nedovoleném zpfistupnéni vnitini informace a v manipulaci s trhem.
Trestni zakonik jiz v sou¢asné dobé obsahuje skutkové podstaty trestnych ¢ind manipulace
s kurzem investi¢nich nastroji a zneuZiti informace a postaveni v obchodnim styku, které
vSak pIné neodpovidaji pozadavkim smérnice, pfedevSim v oblasti terminologie a vyse
trestnich sazeb.

Lhdta pro implementaci CSMAD skonci dne 3. 7. 2016.

B. Vysvétleni nezbytnosti navrhované pravni upravy v jejim celku

Navrhovana pravni Uprava si klade za cil implementaci evropskych predpist (MiFID I,
MiFIR, MAR, CSMAD) do ¢eského pravniho fadu tak, aby byl tento v souladu s evropskou
regulaci kapitalového trhu, a tim dostat zavazkim vyplyvajicim z €lenstvi v Evropské unii.
Nepfijetim navrhu zékona by se Ceska republika vystavovala riziku zahajeni Fizeni
pro poruSeni ¢l. 258, pfip. 260, Smlouvy o fungovani Evropské unie, které by vyvijelo znacny
tlak na urychlenou transpozici smérnice. Cilem Upravy je tedy dosazeni souladu pravnich
predpisi CR a EU prostfednictvim implementace nové pfijatych evropskych piedpisd do
C¢eského pravniho fadu.

DalSim cilem je dosazenim idealniho pravniho i faktického stavu pfi citlivé implementaci,
aplikaci a vyuziti diskreci Ize realné dosahnout vyssi atraktivity Ceského kapitalového trhu,
zajisténi jeho vyhodnéjSiho fungovani a zaroven zpfisnéni regulatornino ramce za ucelem
zvySeni ochrany spotfebitelU.

Pravni nesoulad v pfipadé neimplementace by motivoval regulatorni arbitraze, snizil

efektivnost kapitalovych trh( i sniZil ochranu spotfebiteld v CR ve srovnani s ostatnimi staty
EU.

V pfipadé neimplementace existuje realné riziko sniZzeni atraktivity Ceského kapitalového trhu
a nezajisténi jeho lepsi fungovani, pfipadné i nezvySeni ochrany spotfebitele.
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C. Zhodnoceni souladu navrhu zakona s ustavnim poradkem Ceské republiky

Navrh zdkona je v souladu s Ustavou zalozenym Ustavnim poradkem Ceské republiky.
Ustavni poradek Ceské republiky neobsahuje specifické pravni normy dopadaijici na oblast
kapitalového trhu. Navrh zakona prihlizi zejména k ¢&l. 98 odst. 1 Ustavy, podle kterého Ize
do ginnosti Ceské narodni banky zasahovat pouze zakonem.

Navrh zakona respektuje obecné zasady Ustavniho poradku Ceské republiky, napf. zasady
vyplyvajici z pojmu demokratického pravniho statu (8l. 1 Ustavy), zasadu enumerativnosti
vefejnopravnich pretenzi (€l. 2 odst. 2 Listiny zakladnich prav a svobod) a v oblasti trestani
zasadu nullum crimen sine lege, nulla poena sine lege (€l. 39 Listiny zakladnich prav
a svobod).

D. Zhodnoceni sluéitelnosti navrhované pravni upravy s predpisy Evropské unie,
judikaturou soudnich organa Evropské unie nebo obecnymi pravnimi zasadami
prava Evropské unie

Navrh zakona je v souladu s pravem Evropské unie, s judikaturou soudnich organu Evropské
unie a s obecnymi pravnimi zasadami prava Evropské unie. Navrh zdkona odpovida
principim, z nichZ vychazi Smlouva mezi Belgickym kralovstvim, Danskym kralovstvim,
Spolkovou republikou Némecko, Reckou republikou, Spanélskym kralovstvim, Francouzskou
republikou, Irskem, Italskou republikou, Lucemburskym velkovévodstvim, Nizozemskym
kralovstvim, Rakouskou republikou, Portugalskou republikou, Finskou republikou, Svédskym
kralovstvim, Spojenym kralovstvim Velké Britanie a Severniho Irska (Clenskymi staty
Evropské unie) a Ceskou republikou, Estonskou republikou, Kyperskou republikou,
LotySskou republikou, Litevskou republikou, Madarskou republikou, Republikou Malta,
Polskou republikou, Republikou Slovinsko, Slovenskou republikou o pfistoupeni Ceské
republiky, Estonské republiky, Kyperské republiky, LotySské republiky, Litevské republiky,
Madarské republiky, Republiky Malta, Polské republiky, Republiky Slovinsko a Slovenské
republiky k Evropské unii, jak bylo publikovano sdélenim Ministerstva zahrani¢nich véci
ve Sbirce mezinarodnich smluv pod €. 44/2004 Sb. m. s. Navrh zakona je v souladu
s Dohodou o Evropském hospodaiském prostoru jakoZto i ostatnim primarnim a
sekundarnim pravem Evropské unie.

E. Predpokladany hospodaisky a finanéni dosah navrhovaného reSeni na statni
rozpoéet, ostatni vefejné rozpoéty a podnikatelské subjekty Ceské republiky

Naklady

Navrhovana uprava nebude mit dopad na statni rozpoc€et. Vliv Upravy se neprojevi
na zivotnim prostfedi ani na rovnosti muzli a zen a nebude mit ani socialni dopady.
Z navrhovaného zakona nevyplyva zvySeni narokl na statni rozpoc€et ani na ostatni vefejné
rozpoCty, zejména rozpoclty obci a kraji, protoze z Upravy nevyplyvaji povinnosti ani
opatfeni, jejichz zajisténi by vyzadovalo vynaloZeni finan€nich prostfedkd. V nékterych
pfipadech m(Ze navrhovana pravni Uprava znamenat zvySené naklady pro Ceskou narodni
banku.
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Pfinosy

Hlavnimi pfinosy navrhované upravy jsou pfedevSim lepSi fungovani kapitalového trhu,
jeho vySsi atraktivita a posileni ochrany spotfebitele. V kone¢ném dulsledku tedy pujde
o prorustové opatreni.

Vyhodnoceni variant

Navrh zakona byl konzultovan s Ceskou narodni bankou a fada jejich navrhG byla
zohlednéna. Navrh zakona byl dale konzultovan se zastupci odborné verejnosti, zejména
s Asociaci pro kapitalovy trh CR.

F. Zhodnoceni souladu navrhované pravni upravy s mezinarodnimi smlouvami,
jimiz je Ceska republika vazana

Navrh zakona je v souladu s mezinarodnimi smlouvami, jimiz je Ceska republika vazana,
a s pravnimi akty EU. Z mezinarodnich smluv, jimiz je Ceska republika vazana, nevyplyvaji
specifické pravni normy dopadajici na oblast navrhované novely zakona.

Navrh zakona je v souladu s obecnymi zasadami prava Evropské unie, s pravnimi akty
Evropské unie (mimo jiné i Listinou zakladnich prav Evropské unie) a s judikaturou
evropskych soudnich organu (zejména rozsudkem ve véci C-45/08 - Spector Photo Group a
Van Raemdonck, rozsudkem ve véci C-248/11 - Nilas a dalSi, rozsudkem ve véci C-19/11 —
Geltl, rozsudkem ve véci C-604/11 - Genil 48 a Comercial Hostelera de Grandes Vinos a
rozsudkem ve véci C-140/13 - Altmann a dalSi).

Navrh novely zakona zapracovava nasledujici smérnice a nafizeni do pravniho fadu Ceské
republiky:

1. Smérnice Evropského parlamentu a Rady €. 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014
o trzich finan&nich nastroju a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU,

2. Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014
o zneuzivani trhu (nafizeni o zneuzivani trhu) a o zruSeni smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2003/6/ES a smérnic Evropské Komise 2003/124/ES, 2003/125/ES a
2004/72/ES,

3. Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 600/2014 ze dne 15. kvétna 2014
o trzich finan€nich nastrojl a o zméné nafizeni (EU) ¢. 648/2012,

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

Pfipadné zasahy v oblasti lidskych prav novela zakona nepfedpoklada. Takové potencialni
zasahy jsou nicméné v souladu s mezinarodnim pravem z dlvodu nezbytnosti naplnéni
legitimnich cild navrhu zakonu a eliminaci nékterych nezadoucich socialnich jevad, které
mohou byt spojeny s nedostateCnou regulaci v pravnich fadech ¢&lenskych statd. Tim je
podle nazoru predkladatele naplnén pravni zaklad, ktery mezinarodni pravo stanovi
pro zasahy do téchto prav.

Navrh zékona také méni trestni zakonik a trestni fad. Pfi zméné definice skutkovych podstat
trestnych ¢&ind nebo stanoveni novych skutkovych podstat v trestnim zakoniku bylo
pfihlédnuto k potfebé vymezit trestné jednani predvidatelnym zpusobem, jak vyzaduje
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&l. 7 odst. 1 Umluvy, ktery zakotvuje zasadu uloZeni trestu jen na zakladé zakona, tak,
aby kazdy mohl upravit své chovani na zakladé znéni pfislusného ustanoveni, pfipadné
z jeho soudniho vykladu ¢&i po vyhledani odborné pravni rady (viz napf. Del Rio Prada proti
Spanélsku (8. 42750/09, rozsudek velkého senatu ze dne 21. Fijna 2013, § 79). Jednak bylo
dbano pozZadavku na dostateCnou jasnost vymezeni skutkovych podstat, jednak se nepocita
se zpétnou ucinnosti téchto ustanoveni. Zména trestniho fadu spociva pouze v upravé
terminologie, a proto se nedotyka prava na spravedlivy proces ani jinych prav stanovenych
Umluvou a jejimi protokoly v oblasti prava trestniho.

G. Zhodnoceni socialnich dopadu, véetné dopadti na specifické skupiny obyvatel,
zejména osoby socialné slabé, osoby se zdravotnim postizenim a narodnostni
mensiny

Navrhovana Uprava nema socialni dopady, véetné dopadl na specifické skupiny obyvatel,
zejména osoby socialné slabé, osoby se zdravotnim postizenim a narodnostni mensiny
(na specifické socialni skupiny obyvatel a jejich prava, dopady na zhorSeni socialni rovnosti,
na pracovné pravni vztahy, socialni za¢lefiovani, sdruzovani, prdva mensin, socialni dialog,
soukromi a ochranu osobnich udaji apod.).

H. Zhodnoceni dopadd navrhovaného reSeni na zivotni prostredi

Navrh zakona nema Zadné dopady na Zivotni prostfedi.

I. Zhodnoceni souc¢asného stavu a dopadil navrhovaného feSeni ve vztahu
k zakazu diskriminace a ve vztahu k rovnosti zen a muz.

Navrhovana uprava neni v rozporu se zakazem diskriminace.

J. Zhodnoceni dopadt ve vztahu k ochrané soukromi a osobnich udaju

Navrh zékona nezasahuje do ochrany soukromi €i osobnich udaji. Navrh zakona zadnym
zpusobem neméni dosavadni praxi v této oblasti. Navrh zakona neni v rozporu s Umluvou
o ochrané osob se zfetelem na automatizované zpracovani osobnich dat (vyhlasené
pod €. 115/2001 Sb. m. s.), smérnici Evropského parlamentu a Rady 95/46/ES ze dne
24. Fijna 1995 o ochrané jednotlivcli v souvislosti se zpracovanim osobnich udaju a o volném
pohybu téchto udajd, ani se zakonem &. 101/2000 Sb., o ochrané osobnich udaji a 0 zméné
nékterych zakon(, ve znéni pozdéjsich predpisu.

K. Zhodnoceni korupénich rizik

Navrhovand uprava nepfedpoklada zadna korupéni rizika.
I. Zhodnoceni naplnovani kritérii

Navrhovand uprava byla podrobena povinnému hodnoceni korup€nich rizik pomoci
preventivniho nastroje Corruption Impact Assessment (CIA), a to v souladu se Strategii vlady
v boji proti korupci.
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V ramci hodnoceni korupé&nich rizik (CIA) bylo posouzeno, zda navrhovany pravni piedpis
naplfiuje zejména tato kritéria:

1. Pfiméfrenost

Navrzena pravni Uprava byla pribézné konzultovana s vefejnym i odbornym sektorem,
véetné Ceské narodni banky a ministerstev, a to jak vramci vefejného, tak i
meziresortniho pfipominkového fizeni. Navrh zdkona tak vychazi =z praktickych,
odbornych i akademickych poznatki a zku$enosti zastupcl finanéniho a kapitalového
trhu, a jeho cilem je v souladu s pravem Evropské unie zvySit atraktivitu, funkénost,
bezpe€nost a nutnou adaptabilnost tuzemského finanéniho a kapitalového trhu. Navrh
zakona vychazi primarné z evropského sekundarniho prava, zejména:

1. Smérnice Evropského parlamentu a Rady &. 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014
o trzich finan&nich nastroji a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.

2. Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014
0 zneuzivani trhu (nafizeni o zneuzivani trhu) a o zruSeni smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2003/6/ES a smérnic Evropské Komise 2003/124/ES,
2003/125/ES a 2004/72/ES.

3. Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014 ze dne 15. kvétna 2014
o trzich finan¢nich nastroju a o zméné narizeni (EU) ¢. 648/2012.

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

Navrh je v tomto sméru co do vztahu k cili, formé i k obsahu pfiméfeny.
2. Efektivita

Jednim z hlavnich cild navrhu zakona je zvySeni efektivity v oblastech finan¢niho a
kapitalového trhu. Navrh zakona vychazi z praktickych poznatkd aplikaéni praxe a byl
pfipraven za soucinnosti organu aplikujicich pravo, a proto Ize oekavat, ze dojde k pIné
implementaci pravnich norem obsazenych v tomto navrhu. Navrh zakona bude mit dopad
zejména na investi¢ni zprostfedkovatele, a to z divodu zpfisnéni pozadavku na evropské
urovni a provadéni daldich zmén souvisejicich s harmonizaci podminek distribuce
finanénich produkt. Navrh zakona zpravidla neuklada povinnosti nad ramec vyzadovany
smérnicemi, proto by mély byt negativni dopady regulace minimalizovany na nejnizsi
pfipustnou uroveri. Nékteré subjekty, které doposud nebyly dotéenou legislativou
regulovany, mohou nové byt subjekty, u nichZ se vyzaduje povoleni Ceské narodni
banky, a to z divodu zuzeni vyjimek ve smérnici MiFID II.

Vyznamné dopady vynucené smérnici na obchodniky s cennymi papiry lze olekavat
zejména v oblasti pravidel jednani se zakazniky. Nové povinnosti jsou obligatorné
ukladany i organizatorim trhd s investi€nimi nastroji, a to i pfimo pouzitelnymi predpisy
Evropské unie.

3. Odpovédnost

Z hlediska odpovédnosti Ize ke zvolené pravni Upravé uvést, ze z Upravy odpovédnosti
v ramci vykonu puUsobnosti upravenych navrhem zakona v oblasti kapitalovych finan€nich
trha je vzdy zfejmé, jaky konkrétni organ je v daném pripadé pfislusny. Zvolena pravni
uprava vzdy jasné reflektuje pozadavek &l. 79 odst. 1 Ustavy, podle néhoz musi byt
pusobnost spravniho organu stanovena zakonem. Ur€eni konkrétni ufedni osoby je
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provadéno na zakladé vnitfnich predpisl, resp. organizacniho uspofadani konkrétniho
spravniho organu, pfiemz popis své organizacni struktury je spravni organ povinen
zvefejnit na zakladé zakona €. 106/1999 Sb., o svobodném pfistupu k informacim,
ve znéni pozdé&jsich predpisti. Ufedni osoba je povinna se pfi vykonu plsobnosti
spravniho organu prokazovat napfiklad pfisluSnym sluzebnim prdkazem ¢&i jinym
zpusobem stanovenym pravnim pfedpisem. Pfi tvorbé pravni uUpravy se z hlediska
koncentrace, resp. dekoncentrace, respektuje struktura danych organd, jimz je pusobnost

svérovana.

Soustava organt je koncipovana na klasickém hierarchickém principu nadfizenosti a
podfizenosti jednotlivych organt, které soustavu tvofi. Vlastni organy i soustava jako
celek funguji na obvyklém monokratickém principu Fizeni. V rdmci hierarchie byl zajistén
devolutivni u¢inek opravnych prostfedkl a efektivni mechanismus vnitini kontroly.

Kazdy spravni akt musi obsahovat jak oznaCeni 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.

4. Opravné prostiedky

Pravni normy obsaZené v predkladaném navrhu poskytuji dotCenym osobam plnou
moznost uplatnéni opravného prostfedku proti rozhodnutim organu dohledu. V Ceské
republice je takovym organem dohledu Ceska narodni banka, proti jejimuz rozhodnuti
pfipousti pravni fad opravny prostfedek formou spravni zaloby. Pouéeni o opravném
prostfedku je soucasti pfislusného rozhodnuti a je plné v souladu s pravnim fadem,
zejména zakonem €. 500/2004 Sb., spravni fad, ve znéni pozdéjSich predpisl. Z hlediska
opravnych prostifedk( existuje také moznost ucinné obrany proti nespravnému postupu
spravniho organu v podobé fadnych i mimoradnych opravnych prostfedkd. Vedle
opravnych prostfedk( spravni fad pfipousti rovnéz jiné prostfedky ochrany, kterymi je
tfeba rozumét, napf. stiznost nebo Zzadost o uplatnéni opatfeni proti nec€innosti. Z SirSiho
pohledu je mozné zminit téz ochranu prostfednictvim spravniho soudnictvi.

Takovou ochranu je mozné poskytnout napfiklad v pfipadé § 14b az § 14h ZPKT
(odborna zkouska). Navrhované znéni obsahuje Fadu ustanoveni snizujicich nejen
korup¢ni rizika pfi vykonavani odborné zkousky pod dohledem akreditované osoby, jako
napfiklad zaru€eni minimalniho standartu odborné zkousky, jednotnych zkuSebnich
pravidel a vefejnosti zkousky, ale tfeba také zakotveni formy zkouSkového fadu
provadécim pravnim predpisem. Samotna participace Ministerstva financi a Ceské
narodni banky na tvorbé zkouskového procesu je dostate€nou zarukou transparentnosti.
Nestrannost zkouSejicich je pak zaruCena obligatorni vefejnou formou zkousky a jejich
pravni odpovédnosti v pfipadé poruSeni pfedpisu.

5. Kontrolni mechanismy

Navrh zakona nevytvafi zadnou novou organizacni strukturu, ktera by vyzadovala
vytvofeni novych kontrolnich mechanismu. Kontrola je zajisténa systémem fadnych a
mimoradnych opravnych prostfedkd a formou dohledu Ceské narodni banky, Ustfednich
organl statni spravy, odbornou a laickou verejnosti. Vedle toho se pfipadné uplatni
i principy odpovédnosti podle spravniho a trestniho prava. Z hlediska systému
kontrolnich mechanismli je nutno uvést, Ze dana oblast se pohybuje pfedevSim
v procesnim reZimu spravniho fadu, jenZ obsahuje upravu kontroly a pfezkumu pfijatych
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rozhodnuti, a to primarné formou opravnych prostfedkd. Proti rozhodnutim je mozno
podat odvolani anebo v uréitych pfipadech uzit mimofadnych opravnych prostredku ci
jinych prostfedk( ochrany.

Organy statni spravy soucasné disponuiji internim systémem kontroly v ramci hierarchie
nadfizenosti a podfizenosti v€etné navazujiciho systému personalni odpovédnosti.
V pfipadé vydani nezakonného rozhodnuti €i nespravného ufedniho postupu je
s odpovédnosti konkrétni Ufedni osoby spojena eventualni povinnost regresni nahrady
Skody, za niz v disledku nezakonného rozhodnuti nebo nespravného ufedniho postupu
odpovida stat ve smyslu zakona &. 82/1998 Sb., o odpovédnosti za Skodu pfi vykonu
vefejné moci, ve znéni pozdéjSich predpisu.

Z hlediska transparence a otevienosti dat I1ze konstatovat, Ze navrhovana uprava nema
vliv na dostupnost informaci podle zakona ¢&. 106/1999 Sb., o svobodném pfistupu
k informacim, ve znéni pozdéjSich predpisu.

Dle cilG navrhované pravni Upravy, ktera navazuje na pravni Upravu Evropské unie,
dochazi k zpfesnéni pravni uUpravy. Navrhuje se navazat na ty postupy, které se
osvédCily jiz za souasné pravni upravy. U vSech vySe uvedenych uprav se
nepredpoklada zvyseni korupcéniho rizika oproti stavajicimu stavu, resp. Ize pfedpokladat
Caste€né zmirnéni tohoto rizika zpfesnénim ustanoveni, ktera vychazeji ze stavajici
pravni upravy.

Dopady na bezpeénost nebo obranu statu

Tento pravni pfedpis neni relevantni v pfipadé posuzovani odpadu na bezpelnost nebo
obranu statu. Nebude mit ani dopad na ochranu aktiv zpravodajskych sluzeb
a bezpeénostnich sborti Ceské republiky, tedy zejména osob, nemovitého a movitého
majetku a vzajemné provazanosti. Negativni dopady na pfislusniky bezpecnostnich
sbord a zpravodajskych sluzeb se zfetelem k povinnosti pfedavani individualizovanych
osobnich udaju do informacnich systéml vefejné spravy a centralnich registrll v ramci
eGovernmentu (v€etné uvedeni movitého a nemovitého majetku zpravodajskych sluzeb
a bezpecénostnich sboru v systémech eGovernmentu), v pfimé vazbé na zaméstnavatele,
organ socialniho pojisténi nebo organ nemocenského pojisténi nejsou predkladateli
znamy.



Il. Specifické podminky

Poptavkova stranka

Nabidkova stranka

Pocet subjekti nebo stupnd, které v
ramci organu o dané véci rozhoduiji:

- Hlavnim verejnym organem
participujicim G F:] fizenich
plynoucich z navrhu zakona je
Ceska narodni banka, proti jejimuz
prvoinstanénimu  rozhodnuti je
mozno podat rozklad.

Pocet subjekti, kterym vzniknou prijetim
predpisu naklady, nové povinnosti nebo
omezeni a jak jsou tyto zmény velké:

- Prijetim navrhu zakona dojde k zadouci
profesionalizaci zejména investi¢nich
zprostredkovatelli, a to z davodu
zprisnéni pozadavkil na evropské urovni
a provadéni dalSich zmén souvisejicich
s harmonizaci podminek distribuce
finanénich produktu, ocekava
se vyznamny pokles téchto subjektu.
V souvislosti s prijetim navrhu zakona
se nepredpoklada vznik novych
spravnich organit a tim pripadné
zatizeni statniho rozpoctu (viz 3.1 az
3.5).

Zda je vefejné znamo nebo lze predem
zjistit, ktera aredni osoba je odpovédna
za rozhodnuti:

- Ze samotné formalni podstaty
rozhodovacich procesu a
obligatornich nalezitosti spravnich
rozhodnuti je patrna odpovédna
osoba vydavajici rozhodnuti jako
formy spravni akt.

Charakteristika dotcenych subjektt

z hlediska jejich vyjednavaci sily:

- Viz 1.3 Identifikace dotéenych subjektu.

Zda lze jednoznacéné identifikovat, na
zakladé jakych podkladt je rozhodnuti
vydavano:

- Patrno ze samotné formalni
podstaty rozhodovacich procesu a
obligatornich nalezitosti
odiivodnéni rozhodnuti z davodu
pravni bezvadnosti.

Profesionalita a kompaktnost dané zajmové
skupiny:

- V pripadé presumpce existence
eventualni korupce pracovniki verejné
spravy, lze tuto potencionalni korupci
negovat z davodu adaptace postoji
téchto pracovnikih v  souvislosti
s prijetim Etického kodexu urednikil a
zaméstnancli verejné spravy, na jehoz
zakladé jsou prijimany vnitini predpisy
jednotlivych  arfadd. Presumujeme-li
faktickou absorpci duchu kodexu
do mysleni  statnich  zaméstnancq,
nezbyva zde manévrovaci
prostor pro vnuknuti mysSlenky
smeérujici k naplnéni skutkové podstaty
deliktu smérujiciho a contrario proti




materialné-formalnimu obsahu vyse
zminéného Etického kodexu, jelikoz
vSichni zaméstnanci jsou obligatorné
zavazani k dodrzovani vySe zminéného
interniho predpisu pod pohrizkou
pracovnépravnich, spravnépravnich a
nerku-li trestnépravnich sankci; také
zavedenim institutu odborné zkousky
v§ 14b az 14h provadi akreditovana
osoba zkousky na zakladé zkouskovych
otazek pripravenych Ceskou narodni
bankou ve spolupraci s Ministerstvem
financi a =zaruduje tak maximalni
standard a miru transparence téchto
subjektu.

Jak ¢asto se o dané véci rozhoduje:

- Rozhodnuti jsou vydavana
prabézné na zakladé existence
pravnich davodd, jejich ¢etnost je
ovlivhéna vznikem pravnich
okolnosti esencialnich pro vydani
souvisejicich pravnich rozhodnuti.

Znamé postoje clenti zajmové skupiny ke
korupci (etické kodexy vs. korup¢ni kauzy):

Vychazime z presumpce absence
latentnich negativnich zajmovych
postoju ¢élenti zajmovych skupin, avSak
neni v silach predkladatele navrhu
zakona proniknout do  vnitFnich
myslenkovych procest
zainteresovanych subjekti. Predkladatel
navrhu zakona ma za to, ze dodrzenim
legislativnich postupu pfi jeho tvorbé
bylo toto riziko minimalizovano.

Zda vyzaduje predmétna agenda pro
rozhodovani, prezkum rozhodnuti, resp.
kontrolu vykonu verejné spravy v dané
oblasti specifické odborné znalosti:

- Navrh zakona zohledniiuje nutnost
dikladné znalosti zakont v oblasti
dohledu a regulace finanénich a
kapitalovych trhq, zejména
spravniho fadu, obéanského
zakoniku, zakona o Ceské narodni
bance, zakona o investi¢nich
spole€énostech a investi¢nich
fondech, zakona o dohledu v
oblasti kapitalového trhu, zakona o
podnikani na kapitalovém trhu a
také evropské legislativy.

Vazanost dotéenych subjektli nebo jejich
skupin na stat a verejné instituce:

Navrh zadkona nevytvari zadné instituty
vazanosti dotéenych subjekti nebo
jejich skupin na stat a verejné instituce,
které by byly relevantni z korupéniho
hlediska.

Mira transparence dotéenych subjektu:

Navrh zakona zadnym zplisobem
nesnizuje miru transparentnosti
dotéenych subjektt oproti stavajicimu
stavu.
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3. Transparence a oteviena data

Navrh zakona neni v rozporu se zakonem ¢&. 106/1999 Sb., o svobodném pfistupu
k informacim (dale také jen ,zakon o svobodném pfistupu k informacim®). Navrh zakona
respektuje uverejhiovani udaji o dané problematice v dostateCném a patficném rozsahu,
a to pfedem, v prlibéhu i nasledovné. V pfipadé, Zze navrh zakona obsahuje ustanoveni
0 nezvefejnéni informaci pfedem, je tomu tak v plném souladu s ¢eskym pravnim fadem.
Dlvodnost existence takovychto ustanoveni byla v ramci legislativniho procesu fadné
prezkoumana dotéenymi subjekty uvedenymi vtéto dUvodové zpravé vramci
pfipominkovych fizeni. Systém zvefejfiovani udaju odpovida zavedenym evropskym
a vnitrostatnim modelim, zejména pak zakonu o svobodném pfistupu k informacim.
Data, na ktera se vztahuiji pfedpisy upravujici povinnost mi€enlivosti, se nezvefejnuiji.

Navrh zakona si je védom soucCasné digitalizace spole¢nosti a v duchu oteviené statni
spravy obsahuje fadu ustanoveni umoZhujicich svobodny pfistup k informacim
uverejnovanym vzdalenym zpusobem na internetovych strankach statnich organ(
a instituci. Tento osvédCeny model vzdaleného pfistupu je nanejvy$ uZivatelsky pfivétivy,
vyuzivani tohoto institutu tak neni nikterak slozité. V pfipadé, Ze pfi poskytovani
informaci prostfednictvim vzdaleného pfistupu dojde k nutnosti registrace uzivatele,
je tomu tak z dlivodu ochrany uzivatele a poskytovatele informaci, pfiemz toto omezeni
je zcela proporcionalni.

Informace uvefejfiované poskytovatelem prostfednictvim vzdaleného pfistupu zejména
na internetovych strankach jsou aktualizované, jejich format je zcela srozumitelny
a otevreny k dalSimu zpracovani.

Navrh zakona se jako celek shoduje se znamou dobrou praxi a jeho postupy, procesy
a sankce v ném obsazené se jevi pfimérené stavajici legislativé.

Z praxe nejsou znamy zadné korupéni kauzy, které by se tykaly vykonu vefejné spravy
v oblasti navrhu zakona. Na zakladé obecnych predpokladi tak Ize konstatovat,
Ze u takto provazaného systému vykonu vefejné spravy zalozeného na pFesné
definovanych podminkach podpory a kontroly vznika pomérné maly prostor pro korup&ni
jednani. VeSkeré postupy spravnich organu jsou dostateéné upraveny pfimo navrhem
zakona nebo souvisejicimi pravnimi predpisy. Pfi realizaci systému navrhu zakona
nedochazi ke koncentraci pravomoci a je vykonavana kontrolni ¢innost.

M. Implementace doporuéené varianty

S ohledem na soukromopravni povahu pravni Upravy se ponechava ochrana ochranénych
zajmu pouze soudni moci, zasadné bez zasahl exekutivy.

Prezkum ucéinnosti regulace

PFezkum Gcinnosti a vhodnosti nové Upravy za souasného hodnoceni dopadd regulace
by mél byt v souvislosti s vyvojem finan¢niho trhu pribézné provadén Ministerstvem financi
jako ustfednim organem statni spravy pro finan¢ni trh. Zohlednény by mély byt poznatky
nabyté pfi vlastni Ufedni Cinnosti i pfipominky dotéenych subjektd, zejména pokud jde
o praktické dopady na fungovani ¢eského kapitalového trhu.
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Konzultace a zdroje dat

Navrh zakona byl konzultovan s Ceskou narodni bankou a se zastupci trhu, zejména
s Asociaci pro kapitalovy trh CR. Narodni diskrece a moznosti zmén narodni Gpravy byly
konzultovany  prostfednictvim  nékolika  konzultaénich  materidld  uverejnénych
na internetovych strankach Ministerstva financi.
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N. Zkratky

Seznam zkratek pravnich predpisti

CRD IV

CSMAD

MAD

MAR

MiFID |

MiFID I

MiFIR

DI

ZDKT

ZISIF
ZPKT

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU ze dne 26. €ervna
2013 o pristupu k cinnosti uvérovych instituci a o obezfetnostnim dohledu
nad uvérovymi institucemi a investiCnimi podniky, o zméné smérnice
2002/87/ES a zruSeni smérnic 2006/48/ES a 2006/49/ES

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

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne 28. ledna 2003
0 obchodovani zasvécenych osob a manipulaci s trhem (zneuzivani trhu)

Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014 ze dne 16. dubna
2014 o zneuzivani trhu (nafizeni o zneuzivani trhu) a o zruSeni smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES a smérnic Evropské komise
2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES

Smérnice Evropského parlamentu a Rady €. 2004/39/ES ze dne 21. dubna
2004 o trzich finan¢nich nastrojl, ve znéni pozdéjSich pfedpisu

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna
2014 o ftrzich finan¢nich nastrojd a o zméné smérnic 2002/92/ES a
2011/61/EU (pfepracované znéni)

Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 600/2014 ze dne 15. kvétna
2014 o trzich finanénich nastrojll a 0 zméné nafizeni (EU) &. 648/2012

Zakon ¢. 500/2004 Sb., spravni fad, ve znéni pozdéjSich pfedpisu

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES o harmonizaci
pozadavkl na prihlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichz cenné
papiry jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu, ve znéni pozdéjsich
predpis(

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/50/EU ze dne 22. Fijna 2013,
kterou se meéni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES
o harmonizaci pozadavku na pruhlednost tykajicich se informaci
o emitentech, jejichz cenné papiry jsou pfijaty k obchodovani
na regulovaném trhu, smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES
o prospektu, ktery ma byt zvefejnén pfi vefejné nabidce nebo pfijeti cennych
papirll k obchodovani a smérnice Evropské komise 2007/14/ES, kterou se
stanovi provadéci pravidla k nékterym ustanovenim smérnice 2004/109/ES

v

Zakon €. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu a o zméné
a doplnéni dalSich zakon(, ve znéni pozdéjSich predpisu

Zakon €. 240/2013 Sh., o investi¢nich spoleCnostech a investi¢nich fondech

Zakon &. 256/2004 Sh. o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich
predpisu
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ZoB Zakon ¢&. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozdéjSich predpisu
ZoSP Zakon €. 634/2004 Sb., o spravnich poplatcich, ve znéni pozdéjSich predpisu
Zsup Zakon ¢&. 87/1995 Sbh., o sporitelnich a Uvérnich druzstvech a nékterych

opatfenich s tim souvisejicich a o dopinéni zakona Ceské narodni rady
€. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu, ve znéni pozdéjSich predpisu

Seznam ostatnich zkratek

AKAT Asociace pro kapitalovy trh

CNB Ceska narodni banka

Cs Ceska spotitelna

PSE Burza cennych papirt Praha

USF Unie spole¢nosti finan¢niho zprostfedkovani a poradenstvi

O. Kontakty na zpracovatele RIA

Mgr. Bc. Bulif David

referent oddéleni 3501 — Kapitalovy trh
Ministerstvo financi CR

e-mail: David.Bulir@mfcr.cz



