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VYMEZEN{ PROBLEMU

V nedavné dobé doslo ke zjiSténi problémi, jejichz zanedbani by mohlo mit
negativni dopad na odskodnéni investorii v EU i na diivéru ve vyuzivani investi¢nich
podniki. Identifikované problémy mohou byt obecné rozdeleny do tii skupin:

CS



CS

1.1.

1.1.1.

1.1.2.

1.1.3.

1.1.4.

1.2.

1.2.1.

1.2.2.

1.3.

1.3.1.

1.3.2.

Problémy s fungovanim smérnice o systémech pro odSkodnéni investori (ICSD)

Financovani systémii: Financovani systéemii je v soucasné dobé ponechano
vnitrostatnimu pravu. Pouze bod oduvodneéni 23 ICSD stanovuje nékteré zdakladni
principy, které uvadeji, ze naklady na financovani systémii musi nést samy investicni
podniky. Financni schopnosti takovych systéemii museji byt v pomeéru s jejich zavazky,
to vSak nesmi ohroZovat stabilitu financniho systému daného clenského statu.

Zpozdeni vyplaceni: Ustanoveni ¢l. 9 odst. 2 ICSD stanovuje pro nahradu presny
termin (co nejdiive a nejpozdéji do tii mésicii). Tento termin vSak bézi pouze poté, co
byla stanovena ,, pripustnost a vyse pohledavky .

Nedostatek povédomi investorii o rozsahu a kryti systémii: Clanek 10 ICSD od
Clenskych statu vyZaduje, aby zajistily, Ze investicni podniky aktualnim a
potencialnim investorim zpristupni informace o relevantnim systéemu pro odskodneéni
investori, vcetné castky a rozsahu kryti. Existuji vSak obavy, Ze investori nejsou o
potencialnim kryti systémii pro odsSkodnéni investoru primérené informovani.

Technické problémy souvisejici s krytim podnikii a vyloucenim pohledavek
souvisejicich se zneuzivanim trhu: Ustanoveni ¢l. 9 odst. 3 ICSD vylucuje
pohledavky, v souvislosti s nimiz byl vynesen odsuzujici rozsudek za trestny c¢in prani
penez, ne vsak pohledavky investorii, kteri se ucastnili zneuzivani trhu.

Nepriméienost ICSD v disledku naslednych zmén v odvétvi financnich sluzeb
a regula¢niho prostredi

Nekryti obcanskopravnich narokii pri poruseni obchodnich zavazkiu: 1CSD
v soucasné dobé pouze vyzZaduje, aby bylo vyplaceno odsSkodneni v pripade, Ze
investicni podnik neni schopen splatit penize nebo vratit financni nastroje, které drzi
jménem klienta. Ostatni ztrdty, zpusobené napriklad poklesem hodnoty investice nebo
nedbalym investicnim poradenstvim ze strany podniku nejsou podle ICSD nahrazeny.

Zadné kryti pro profesiondlni klienty: ICSD se zaméiuje na ochranu , malych
investoru“. Profesionalni klienti mohou byt z kryti vylouceni, pokud nejsou jejich
ztraty kryty na zakladé rozhodnuti vnitrostdtniho systému.

Mezery v regula¢nim systému

Platebni neschopnost uschovatele, ktery je treti stranou: Investori mohou byt
vystaveni platebni neschopnosti podniku, ale také potencialni platebni neschopnosti
uschovatele. V pripadé, Ze uschovatel, ktery je treti stranou, neni schopen financni
nastroje svym klientiim vratit, nebude moci klient ziskat odskodnéni ze systéemu pro
odskodneéni zavedeného na zdklade ICSD.

Absence kryti investorii z Ffad SKIPCP pri ztraté aktiv fondu SKIPCP v pripadé
upadku depozitare SKIPCP (nebo upadku povéereného uschovatele): Sprava SKIPCP
neni podle smérnice o trzich financnich nastrojii (MiFID) sluzbou. V diisledku toho
ICSD nekryje SKIPCP a jejich podilniky v pripade, zZe SKIPCP :ztrati aktiva
prostirednictvim svého depozitare.
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1.3.3.

1.4.

1.4.1.

1.4.2.

3.

Fondy penezniho trhu: Béhem financni krize zakusily nékteré fondy penezniho trhu
v EU a USA problémy vedouci k obavam ze souvisejicich rizik a k rychléemu nariistu
Zadosti investorti o vypldaceni podilu. ICSD nekryje investicni ztraty vznikajici
z financnich nastrojui, véetné fondu penézniho trhu.

SniZovani nerovnosti mezi ochranou klientii investi¢nich podnikii a bankovnich
vkladateli

Minimalni vroveii odskodnéni: Clanek 4 ICSD harmonizuje minimalni tirover
odskodneni (20 000 EUR) pro kazdého investora. Limit odskodnéni ve vysi
20 000 EUR nebyl od pocatku platnosti ICSD nikdy upraven tak, aby odrazel inflaci
nebo zvysené vystaveni evropskych investorii financnim ndstrojiim. Navic smérnice o
systemech pojisteni vkladii (DGSD) byla neddavno zménéna tak, aby poskytovala
nejmeéné 50 000 EUR na investora a investicni podnik a tato uroven ma dosahnout
pevné castky 100 000 EUR.

Pojistent se spoluucasti: Ustanoveni ¢l. 4 odst. 4 ICSD umoznuje clenskym statiim
omezit kryti odSkodnéni na urcity procentni podil (rovny nebo presahujici 90 %)
pohledavky investora. To znamena, ze se od klienta vyzaduje, by nesl cast ztraty (v
ramci limitu odSkodnéni), coz ma motivovat investory, aby pri vybéru investicnich
podnikit postupovali s urcitou péci.

ZAKLADNI SCENAR, SUBSIDIARITA A PROPORCIONALITA
Problémy zjisténé v ¢asti 1 nemohou byt ucinné vyfeseny na urovni ¢lenskych stata,
protoze prameni ze stavajici legislativy EU, a lze je tedy feSit pouze prostfednictvim

zmén v legislativé EU. Evropska komise se domniva, ze navrzena feseni respektuji
zasady subsidiarity a proporcionality.

CILE

Piezkouméni ICSD se zaméfuje na (i) zlepSeni fungovani ICSD, aby zajistila poskytovani
dostatecné investorské ochrany klienti podnikli a divéru ve vyuzivani investi¢nich sluzeb; (i1)
aktualizaci ICSD v oblastech, ve kterych vzhledem ke zméndm v odvétvi finan¢nich sluzeb a
zménam regulacniho prostredi jiz neodpovida skutec¢nosti; (ii1) zmenseni mezer v regulacnim
systému a (iv) na to, aby neddvné zmény DGSD (na jejimz zakladé byla ICSD plivodné
vytvoiena) nevyustily v neodiivodnéné rozdily v ochrané, ktera je poskytovéana vkladatelim a
investorim vyuzivajicim sluzeb investi¢nich podnikd.

4.

4.1.

4.1.1.

MOZNOSTI POLITIKY

Za Gcelem splnéni cili stanovenych v pfedchozim oddilu analyzovaly utvary Komise
rizné moznosti politiky:

Moznosti politiky pro zlepSeni fungovani ICSD.

Moznosti politiky souvisejici s financovanim systémii pro odskodnéni investorii: (i)
Zadné opatreni na urovni EU v této otdzce; (ii) Harmonizovat zpusob, jakym budou
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4.1.2.

4.1.3.

4.14.

4.1.5.

4.2.

4.2.1.

4.2.2.

4.2.3.

4.3.

4.3.1.

systemy financovany; (iii) Zavést ve vnitrostatnich systemech zasadu solidarity; (v)
Vytvorit celoevropsky systém.

Moznosti politiky souvisejici se snizenim Ihit k vypldceni: (i) Zadné opatieni na
urovni EU, (ii) Propojit termin pro vyplaceni s udadlostmi, které k nemu daly podnét;
(iii) Zavést pro systémy povinnost platit prozatimni castecné odSkodnéni, pokud
zpozdeni vyplaceni presahne danou [hiitu.

Moznosti politiky souvisejici s nedostatkem povédomi investorii o rozsahu piisobnosti
ICSD: (i) Zddné opatieni na virovni EU; (ii) Zménit ICSD tak, aby od podnikii
pozadovala, aby investoriim poskytovaly jasné a srozumitelné informace o tom, co je,
a co neni systéemy kryto (napr. investicni rizika obvykle kryta nejsou).

Moznosti politiky souvisejici s krytim podniku provozujicich MTF a podniku, které
Jjednaji nad ramec svého povoleni. (i) Zadné opatieni na iirovni EU; (ii) Objasnit, Ze
podniky, které nejsou opravneny k drZeni investicniho majetku klientut, nejsou podle
ICSD kryty, (iii) Objasnit, ze jestlize podniky ve skutecnosti drzi investicni majetek
klientii (bez ohledu na omezeni jejich povoleni nebo na povahu jejich investicnich
sluzeb), pak by podle ICSD meéli mit klienti v pripade, Ze podnik nesplni sviij zavazek,
narok na odskodnéni.

Moznosti politiky souvisejici s vyloucenim pohleddvek souvisejicich se zneuZitim
trhu: (i) Zddné opatieni na trovni EU; (ii) Zménit ICSD tak, aby vyslovné
vlucovala naroky na odskodneni osob, které se ucastnily zneuzivani trhu,; (iii)
Nechat rozhodnuti, zda transakce, které souvisely se zneuzitim trhu, budou
z odSkodnént vylouceny, na clenskych statech.

Moznosti politiky v oblastech, kde jiz ICSD neodpovida skute¢nosti vzhledem
ke zménam v odvétvi finan¢nich sluZeb nebo zménam regulaéniho prostiedi

Moznosti politiky souvisejici s krytim pohledavek, u nichz doslo k poruseni
obchodnich zdavazkii: (i) Zadné opatieni na virovni EU; (ii) RozsiFit odskodnénti tak,
aby krylo nesplacené pohledavky souvisejici s jakymkoli porusenim obchodnich
pozadavkii viici podniku, ktery je v platebni neschopnosti; (iii) Rozsirit odskodnéni
tak, aby krylo nesplacené pohledavky souvisejici s omezenym poctem poruseni
obchodnich pozadavkii.

Moznosti politiky souvisejici s krytim pro profesiondlni klienty: (i) Zdadné opatieni na
urovni EU; (ii) Rozsirit odSkodnéni na pohledavky tykajici se profesiondlnich
klientii; (iii) RozsiFit odSkodnéni na nékteré profesionalni klienty (napr. mistni urady
nebo velké spolecnosti).

Moznosti politiky souvisejici se sjednocenim klasifikace klientii s definicemi MiFID:
(i) Zadné opatieni na vrovni EU; (ii) Zavést novou klasifikaci klientii v ICSD na
zdklade ciste kvantitativnich kritérii; (iii) Sjednotit ICSD s MiFID, pokud jde o
klasifikaci klientii.

Moznosti politiky pro sniZeni mezer v regula¢nim systému

Moznosti politiky souvisejici s nekrytim v pripadé selhdani uschovatele treti strany: (i)
Zadné opatieni na urovni EU; (ii) Stanovit v MiFID, Ze podniky budou klientiim
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4.3.2.

4.3.3.

4.4.

4.4.1.

4.4.2.

prisné odpovedné za jakékoli selhdani uschovatele, kterého jmenuji; (iii) Rozsirit
odskodnéni na pohledavky investoru souvisejici s neschopnosti podniku vratit
financni nastroje v dusledku selhani uschovatele, ktery je treti stranou.

Moznosti politiky pro ztraty investicniho majetku fondu SKIPCP v pripade bankrotu
depozitire SKIPCP (nebo bankrotu povéreného uschovatele): (i) Zadné opatieni na
urovni EU; (ii) Rozsireni odskodnéni v ramci ICSD na fondy SKIPCP pro investicni
majetek, ktery byl depozitarem (nebo povérenym uschovatelem) ztracen, (iii) Doplnit
smernici SKIPCP s cilem posilit ochranu, kterd se vztahuje na depozitire a poverené
uschovatele; (iv) Rozsirit odSkodnéni na drzitele SKIPCP tam, kde jejich investice
ztratily nasledkem ztraty investicniho majetku depozitarem SKIPCP nebo jeho
povereného uschovatele piivodni hodnotu.

Moznosti politiky souvisejici s nekrytim fondii penézniho trhu: (i) Zddné opatieni na
urovni EU; (ii) Zavést ve smérnici SKIPCP nové pozadavky na definovani ,,fondu
penézniho trhu* a posilit pozadavky na takové fondy; (iii) RozsiFit odskodnéni podle
ICSD na ztratu hodnoty jednotek ,, MiFID kvalifikujicich fondy penézniho trhu “.

MoZnosti politiky pro udrzovani nékterych vztahi mezi ICSD a DGSD.

Moznosti politiky souvisejici s minimalni urovni kompenzace podle smérnice: (i)
Zadné opatieni na tirovni EU; (ii) Doplnit ICSD a kopirovat kryti prijaté podle
DGSD; (iii) Doplnit ICSD za ucelem zvySeni minimalni urovné odskodnéni na
50 000 EUR, avsak umoznit jednotlivym clenskym statum stanovit horni hranici; (iv)
Doplnit ICSD za ucelem zvySeni urovné odskodnéni na 50 000 EUR a vyzZadovat od
vSech clenskych stati, aby tuto pevnou uroven odskodnéni uplatiiovaly (maximalni
harmonizace urovné kryti s ustanovenim o ochrané predchoziho stavu pro clenské
staty s vysSsim limitem).

Moznosti politiky souvisejici se zasadou pojisténi se spoluucasti: (i) Zadné opatreni
na urovni EU; (ii) Upravit zasadu pojisténi se spoluucasti; (iii) Odstranit moznost
pojisteni se spoluucasti.

HODNOCENI A POROVNANI MOZNOSTI

Jednotlivé moznosti politiky jsou konfrontovany s kritérii ochrany investora a
davéry, rovnych podminek a efektivity nakladii. S ohledem na zavéry, kterych bylo
dosazeno v posouzeni dopadl, Evropska komise povazuje za vhodné ptedlozit navrh
na zménu smeérnice o systémech pro odSkodnéni investorti, aby tak reagovala na nize
uvedené pozadavky:

— Zménit smérnici tak, aby zajisStovala detailnéj$i harmonizaci financovani a
vytvofila mechanizmus piijcek mezi vnitrostatnimi systémy pro odskodnéni.

— Clanek 9 by mél byt zménén tak, aby stanovoval prozatimni vyplaty
castecného odskodnéni investorim v urcené 1hité, pokud v této 1hité nebyla
vyplacena konecna platba.
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Clanek 10 by mél byt zménén tak, aby od podnikii vyzadoval poskytovani
jasnych informaci o tom, co je, a co neni v systému kryto (napf. Ze investicni
riziko neni kryto).

Je tfeba zménit €l. 4 odst. 2 a pfilohu I tak, aby definice neprofesionalnich
investortl v ICSD odpovidala definici v MiFID.

Je tfeba zaclenit nové ustanoveni, které objasni, Ze podniky jsou podle
smérnice kryty v ptipad¢, ze fakticky maji v drzeni investi¢ni majetek klientd
bez ohledu na to, jaky typ investi¢ni sluzby poskytuji nebo zda tak jednaji
V r0Zporu se svym opravnénim.

Clanek 3 by mé&l byt zménén tak, aby vyloudil nidroky na odskodnéni
uplatiiované osobou, ktera se ucastnila zneuziti trhu.

Ustanoveni ¢l. 4 odst. 1 by mé¢lo byt zménéno tak, aby se Groven odSkodnéni
zvysila na 50 000 EUR.

Ustanoveni €l. 4 odst. 4 by mélo byt zménéno tak, aby odstranilo zasadu
pojisténi se spoluncasti.

Nékolik ¢lankli by mélo byt zménéno tak, aby stanovovaly, Ze odSkodnéni by
mélo byt splatné, jestlize neprofesionalni investor utrpi ztratu v disledku
platebni neschopnosti uschovatele, ktery je tfeti stranou, ur¢eného podnikem,
ktery ma v drzeni finan¢ni néstroje klienta jménem klienta.

N¢kolik ¢lankti by mélo byt zménéno tak, aby stanovovaly, Ze odSkodnéni by
mélo byt splatné podilnikovi systému SKIPCP, pokud tento neprofesionalni
podilnik utrpi ztratu v disledku platebni neschopnosti depozitafe nebo
povéteného uschovatele systému.

Navic Komise analyzuje moznost:

zménit SKIPCP a posilit tak zaruky tykajici se depozitaii a povétenych
uschovatelt,

ucinit opatfeni za ucelem posilit pozadavky vztahujici se na fondy penézniho
trhu.

DOPADY UPREDNOSTNOVANYCH MOZNOSTI

Dopad zmén zahrnujicich upfednostiované moznosti politiky v souvislosti
s hlavnimi zi¢astnénymi stranami je nasledujici:

a)

Harmonizace principu financovani systémii. Bude posilena ochrana a divéra
investora, protoZe tyto zasady a pravidla snizi riziko toho, Ze systém nebude
mit dostateCné finance na splnéni svych zavazkii. Povede také ke zvySeni
harmonizace rovn¢ ochrany investora mezi ¢lenskymi staty. Od investi¢nich
podnikl se bude vyzadovat, aby poskytovaly vice ptispévkl ex ante, coz sice
zvy$i nédklady na financovani, avSak zvySend urovenl harmonizace pravidel
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b)

2)

h)

3

povede k lepSimu fungovani jednotného trhu tim, ze snizi rozdily v nakladani
s investi¢nimi podniky v jednotlivych ¢lenskych statech.

Zavedeni zasady solidarity v kontextu Evropského systému vnitrostatnich
systéemii. Moznosti vzajemného vypljcovani si mezi vnitrostatnimi systémy
bude posilena ochrana a diivéra investora.

Pozadavek ohledné prozatimniho vyplaceni castecné kompenzace, pokud
zpozdeni vyplaceni presdihne danou lhitu. Investofi si budou jisti, Ze po
uplynuti dané lhiity ziskaji ¢ast odSkodnéni.

Pozadavek, aby podniky informovaly investory o tom, co je, a co neni systémy
ICSD kryto. To zvysi povédomi investori o Grovni a rozsahu kryti.

Odskodnovani investoru podle ICSD v pripadé pohledavek souvisejicich
s neschopnosti  podniku vratit  financni ndstroje v diisledku  platebni
neschopnosti uschovatele, ktery je treti stranou. To zvysi ochranu investort a
povede k pozadavku zvySeni financovani.

Rozsireni odskodnéni podilnikii SKIPCP tam, kde jejich investice ztratily
ptvodni hodnotu v diisledku ztraty aktiv depozitarem SKIPCP nebo povérenym
uschovatelem. To zvy$i ochranu a divéru investora. Od SKIPCP budou
vyzadovany dalsi ptispévky.

Objasneni faktu, ze jestlize ma podnik skutecné v drzeni aktiva, méli by mit
klienti v pripade platebni neschopnosti podniku narok na odskodnéni. To zvysi
ochranu a dvéru investora.

Vyloucent kryti pohledavek, pokud souvisi se zneuzitim trhu. To zlepsi divéru
investora a integritu trhu.

ZvySeni urovné odskodneni na pevnou castku 50 000 EUR. To mezi Clenskymi
staty zvysi harmonizaci urovné ochrany investora. Budou zvyseny piispévky
pozadované od investi¢nich podnikii. Vyssi limit odSkodnéni pro investice
snizi narusovani souté¢ze mezi investovanim do vkladu a investi¢nich produktt.

Odstranéni mozZnosti pojistéeni se spoluucasti. Investorim se ve vSech
Clenskych statech dostane konzistentniho zachizeni. Budou mirn€ zvySeny
prispévky pozadované od investi¢nich podnik.

MONITOROVANI A HODNOCENI

Komise je strazkyné Smlouvy, a bude proto monitorovat provadéni zmeén ICSD
¢lenskymi staty. Tam, kde to bude tfeba, nabidnou utvary Komise ¢lenskym statim
pii provadéni legislativnich zmén pomoc ve formé seminait o provadéni pravnich
predpisi se vSemi Clenskymi staty nebo ve formé bilateralnich setkdni na zakladé
zédosti jednotlivych statl. V ptfipadé potieby bude Komise prosazovat postup
stanoveny v ¢lanku 258 Smlouvy, pokud kterykoli ¢lensky stat nebude respektovat
své povinnosti souvisejici s provadénim a uplatiiovanim prava Spolecenstvi.
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Vzhledem k tomu, Ze pocet piipadl, kdy se investi¢ni podniky dostanou do platebni
neschopnosti, a nejsou tak schopny vratit cenné papiry a penézni prostiedky drzené
jménem neprofesiondlnich investorti, je nepfedvidatelny, nemiize byt fungovani
ICSD na zéklad¢ nakladani s ptipady platebni neschopnosti investicnich podnikt
pravidelné¢ monitorovano. Po tfech letech od wuplynuti lhity pro provedeni
legislativniho opatfeni by vSak mohlo probéhnout vyhodnoceni nésledk jeho
uplatiiovani. Toto pfezkoumani by mohlo byt provedeno spolecné Evropskou komisi
a ESMA. M¢lo by zahrnovat analyzu: (i) moZnych stiZznosti obdrZzenych Evropskou
komisi, (ii) ptikladi feSeni konkrétnich ptipadd, a (iii) GspéSnosti vnitrostatnich
systémi pro odskodnéni investor pii plnéni novych pozadavki, pokud jde o
financovani a zvetejiiovani informaci. Vysledky tohoto prezkoumani by mély byt
poskytnuty Rad¢ a Evropskému parlamentu.
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