Stanovisko Ceské narodni banky
k navrhu nové smérnice o trzich finanénich nastroji (MiFID II) a nafizeni o trzich
finan¢nich nastroji (MiFIR)

A. Obecné

Ceska narodni banka pii posuzovani navrhii nové regulace vychéazi z principu kontinuity
dosavadni tpravy. Pokud se v praxi neprokaze, ze je stavajici Uprava nevyhovujici a
vyZzadujici zménu, neni diivod tuto Upravu ménit. Je tfeba piihlédnout mj. k ndkladtim, které si
nova regulace vyzaduje. Evropska komise (dale jen ,,Komise®) tvrdi, ze jednorazové naklady
na zavedeni smérnice o trzich financnich nastrojii (MiFID 1) a narizeni o trzich financnich
ndstrojii (MiFIR) jsou daleko niZ$i, nez na zavedeni piivodni MiFID' stim, Ze¢ mohou
dosahovat pro trh az 732 mil. EUR (navySené nésledné o pribézné néklady az 586 mil. EUR).
V situaci, kdy nova pravidla plati ani ne Ctyfi roky, zatézovat trh dalSimi dodate¢nymi
naklady vuvedené vySi nepovaZzujeme za spravné. Nadto Casté zmény pradvni upravy
nepiispivaji k jeji stabilité a zajisténi pravni jistoty. Jakmile se trh pfizpisobi novym
pravidlim, ESMA a organy c¢lenskych statli pfijmou harmonizovany vyklad (pficemz jde o
kontinuélni a probihajici proces), dochézi k dalsi ndkladné revizi se zdvaznymi a nedostate¢né
promyS$lenymi dopady na trh (naptf. Gplny zdkaz ptijimat pobidky pfi poskytovani tzv.
nezavislého poradenstvi). Ceska narodni banka proto navrhuje, aby rozsah nové regulace byl
jeste peclivé zvazen a omezen jen na skutecné potiebné zmény.

Ceska narodni banka zasadné nesouhlasi s premisou, ze které navrhy nové regulace vychazeji,
a to, ze vetsi regulaci lze zajistit veétSi konkurenceschopnost trhu a EU firem v globalni
soutézi. V té souvislosti Ceska narodni banka odmitd optimistické hodnoceni dosavadnich
zkusenosti s MiFID. Regulace MiFID pfinesla zat¢z a naklady pro regulované subjekty a to
bez odpovidajiciho pfinosu pro zédkazniky.

Ceska narodni banka nesouhlasi s rozsifovanim finanéni regulace do nesouvisejicich oblasti
(typicky emisni povolenky a komodity), ani do oblasti, které organim dohledu na finan¢nim
trhu nepfislusi dohlizet (napt. genderova, vékova a geograficka vyvéazenost spravni rady).
Rozhodné je, zda spravni rada ma piedpoklady pro ¥adné a obezietné fizeni. Uprava novych
povinnosti v oblastech dosud vyhrazenych soukromému pravu sebou nese neodivodnéné
roz§ifovani ¢innosti organti dohledu do oblasti, které jim principialn¢ dohlizet nenalezi.

Podle nazoru Ceské nirodni banky musi byt diisledné respektovan princip subsidiarity a
proporcionality, tj. neni bez dalSiho vhodné pfijimat evropskou regulaci tam, kde nemuze
ptihlédnout k rozdilnym podminkdm clenskych statl, a je tak pro nékteré z nich nevhodna
(napft. definice SMEs).

Za efektivni povazuje Ceskd narodni banka ponechat dohled a odpovédnost za ngj
na narodnich organech dohledu jednotlivych stati a ponechat ESMA ptedevs§im koordinaéni
Glohu, zejména ve smyslu nalézani harmonizovaného vykladu piijatych pravidel. Ceska
narodni banka je zdsadné proti postupnému piesouvani pravomoci narodnich organt dohledu
na ESMA.

! Smérnice 2004/39/ES o trzich finanénich néstrojti (Markets in Financial Instruments Directive — MiFID) je
ucinnd od 30. dubna 2004, méla byt ¢lenskymi staty aplikovana od 1. listopadu 2007. V CR transponovano
k 1. cervenci 2008.



B. Zasadni pripominky

1. Posilovani pravomoci ESMA

Ceska narodni banka zdsadné nesouhlasi s dal§im posilovanim pravomoci ESMA. V navrhu
MiFID i MiFIR se uvedené projevuje zejména tim, ze fada ustanoveni ma byt doplnéna
technickymi standardy, které bude navrhovat ESMA. Tim dochazi k postupnému a
neodiivodnénému piesunu pravomoci od narodnich autorit. Nadto ani skutecnost, ze urcity
standard bude pfijat na trovni ESMA, nezaruci jeho jednotnou aplikaci, naptiklad mize dojit
k riznému vykladu ze strany clenskych statd, stejnd terminologie bude mit jiny vyznam
v ndvaznosti na praxi, pravni tradice aj.

ESMA navic ziskala pravomoc na urovni EU docasn¢ zakazat nebo omezit nabizeni,
distribuci nebo prodej urcitych financnich néstroji ¢i urcitou aktivitu nebo praktiku
jiz v nafizeni o ESMA. Obdobnou pravomoc maji narodni organy dohledu pro svou jurisdikci,
coz povazuje Ceska narodni banka za dostadujici. Cesk4 narodni banka vidi tlohu ESMA
zejména v koordina¢ni Cinnosti, nikoliv v ¢innosti rozhodovaci. K harmonizaci pravidel a
vykonu dohledu nejsou nutné nové pravomoci pro ESMA. Nejasné jsou procesni aspekty
vykonu pravomoci ESMA, naptiklad jak bude efektivné zajisténo, ze postup ESMA, tiebaze
v souladu s nafizenim, nebude poruSovat ustavné chrdnéna prava jednotlivelt v daném
Clenském staté (tj. podle jakych spravnich ptedpisi bude ESMA postupovat). Chybi také
analyza nakladl pro vykon pravomoci, napt. nejsou promysleny néklady na pieklady, pravni
pomoc apod.

2. Limity na obchodovani s derivaty

Rozsifujici se pravomoci ESMA jsou patrné u moZznosti stanovit limity na pozice
pti obchodovéni s derivaty. ESMA bude mit pravomoc vyzadovat si informace od vSech osob
o velikosti a ucelu jejich pozice nebo expozic drzenych prosttednictvim derivati a dale bude
mit moznost zamezit osobam vstupovat do derivatovych pozic, pokud tak neucinil prislusny
narodni organ dohledu. Ceska narodni banka uvedené pravomoci pro ESMA jednozna¢né
odmita, nebot’ ty budou nepfimétené zasahovat do pravomoci narodnich organd dohledu a
nejsou potiebné.

3. Pravidla pred- a poobchodni transparence

Ceska narodni banka pozaduje, aby byl #adn& analyzovan konkrétni dopad novych pravidel
pied- a poobchodni transparence, zejména s ohledem na dluhopisovy a derivatovy trh. Mame
za to, ze pii nastavovani pravidel zejména pfedobchodni transparence musi byt rozliSovano,
na ktery trh a na které typy investicnich nastroji bude uplatiovana. Domnivame se, ze
ptipadny negativni dopad na trhy by mohl ve svém duasledku podstatné ovlivnit korporatni
financovani nebo moznosti zajiStovani se proti rizikim. Transparence pro dluhopisovy a
derivatovy trh by tedy méla byt ptizplisobena velikosti uzaviranych obchoda, typu transakci a
frekvenci obchodovani na piislugném trhu atd. Ceska narodni banka se domnivd, Ze
pro investory je podstatn€jsi poobchodni transparence, nebot jim umozni vyhodnotit,
zda transakce byla provedena pro né nejvyhodnéjsSim zplisobem (best execution), a zaroven
ziskana informace slouzi k oceniovani jimi drzenych aktiv, na tuto poobchodni transparenci
by se proto mél navrh nové regulace zamétit.



4. Zprisnéni pravidel pro obchodovani mimo pievodni mista

Ceska narodni banka je proti zpiisnéni pravidel v podob& navrzenych v MiFID II. Ceska
narodni banka ma za to, Ze navrh Komise jde nad rdmec doporuceni CESR, na které
se odkazuje, a domnivd se, Ze 1 nad ramec cile vyhlaSeného G 20. CESR doporucoval
stanoveni ramce a cil k dosazeni vyss$i standardizace OTC derivati, monitoring vyvoje a
pouze v krajnim piipad¢ (tj. absence trznich iniciativ) regulatorni intervenci. V obdobném
smyslu CESR doporuc¢oval nastaveni ramce a cili pro pfesun obchodovani téchto
standardizovanych OTC derivatl na organizované trhy.

Soucasny navrh Komise pocitd s vytvofenim technickych standardd, které urci skupiny
derivatii povinn¢ obchodovanych na organizovanych trzich, pficemz v tvahu ma byt brana
likvidita, velikost obchodu a podet a druh aktivnich w¢astnikii trhu. Ceska narodni banka
se domniva, ze vytvoreni statického seznamu povinné obchodovanych derivati mtize prinést
aplikac¢ni obtize. Direktivni pfistup bez diskrece trhli omezi flexibilitu a moznosti efektivniho
zajistovani rizik. Tento ndvrh s vyznamnymi dopady na trh pfitom postrada dostatecnou
analyzu dopadii na trh.

5. Pravidla pro algoritmické a vysokofrekvenéni obchodovani

Navrh pravidel pro algoritmické a vysokofrekvencéni obchodovani stanovuji pozadavek
na dodavani likvidity, a to za viech okolnosti.” Toto opatfeni Ceska narodni banka zasadné
odmita a povazuje jej za neodiivodnéné a nejasné. Pripustné zplisoby obchodovani jsou
dostateéné pokryty jiz stavajicimi pravidly MiFID a MAD’. Cesk4 narodni banka taktéz
nesouhlasi s pravidelnym  zasilanim  detailntho  popisu  obchodniho  modelu
vysokofrekvenc¢nich obchodnikill. Pro takovou povinnost neni diivod. Odlivodnéné neni ani
aby narodni organy dohledu posuzovaly a schvalovaly tato pravidla zvlast. PovazZujeme
za dostaCujici soucasny model, kdy je takovyto popis systému vyzadovan pii kontrole
na mist¢ a taktéz mize byt vyzadan kdykoliv ad hoc.

6. Investi¢ni poradenstvi poskytované jako nezavislé (on an independent basis)

Ceska narodni banka podporuje transparenci poskytovatele investi¢niho poradenstvi viii
zakazniklim, zejména odkryti pobidek (tak, jak je tomu podle platné Gpravy), a zavedeni nové
povinnosti, Ze musi byt pfed poskytnutim rady zhodnoceno dostate¢né mnozstvi investicnich
nastroju dostupnych na trhu.

Ceska narodni banka se ale stavi proti zakazu jakékoli odmény, poplatku, provize, nebo jiné
pobidky od tfetich stran pro ptipad, Ze je poradenstvi poskytovano jinou osobou nez tvlircem
produktu (on an independent basis). Toto opatfeni bude mit zdvazné dopady na trh, kdyz
v CR ani v dalsich statech neni rozifeno poradenstvi, kdy by poskytovatelé¢ byli placeni
pouze zdkaznikem. Soucasna regulace, ve které je obsazen zékaz pfijimani pobidek, které
mohou vést k poruSeni povinnosti obchodnika jednat kvalifikovanég, Cestn¢ a spravedlivé a
v nejlepSim zajmu zdkaznika a transparence ohledné piijaté pobidky, je dostacujici. Dale
Ceska narodni banka zastava nazor, Ze novy zakaz by stejné mohl byt snadno obejit tim, Ze by

? Viz bod 6. navrhu smérnice MiFID II.
3 Market Abuse Directive (MAD). Smérnice 2003/6/ES o obchodovani zasvécenych osob a manipulaci s trhem
(zneuzivani trhu).



distribuci a nezavislé poradenstvi zajistovaly rizné, ale propojené osoby. Na druhou stranu
za odpovidajici povazujeme, aby osoba pfijimajici pobidky nesméla oznacovat své
poradenstvi jako nezavislé.

Ceska narodni banka souhlasi se zakazem piijimat pobidky od poskytovatelti produkti
pii poskytovani investicni sluzby portfolio management, ledaze jsou pln¢ pieneseny
na zékaznika.

7. Neodiivodnéné zasahy do corporate governance

Podle Ceské narodni banky zisadni rozdily mezi anglosaskym pravem a kontinentalnim
pravem, jakoz i mezi pravnimi tradicemi jednotlivych statd, €ini harmonizaci regulace
corporate governance v EU velmi obtiznou a soucasné bez ptinosu (co je vhodné pro jeden
systém, nemusi vyhovovat druhému). Nejde jen o jiné pravni prostiedi, ale také o jiné
ekonomické prostiedi. To ma dopady do priorit a zptsobu feseni.

Ostatné¢ navrh MiIFID sam ukazuje, jak je obtizné formulovat regulaci vhodnou
pro anglosasky model a soucasné kontinentdlni model. Nedava naptiklad smysl v ceském
prostiedi, kde je Clen predstavenstva soucasné zpravidla — v bankach povinné - v manazerské
pozici (senior manager) pravidlo MiFID, podle kterého je ¢len spravni rady povinen
vykonavat svoji ¢innost tak, aby mohl efektivné zhodnotit a napadnout rozhodnuti ucinéné
senior manazerem, nebo povinnost Clena spravni rady efektivné dohlizet ¢innost senior
managementu.

Ceska narodni banka je zasadné proti zavadéni detailnich pravidel pro sloZeni spravni rady.
V ceskych podminkédch s majoritnim akcionafem je odpovédnosti a pravem akcionéfe zvolit
si takové Cleny predstavenstva, které sam povazuje za vhodné. Stavajici regulace
na finanénim trhu pak davd Ceské narodni bance dostateéné prostiedky, aby zabranila
obsazeni funkce nevhodnou osobou nebo nevhodnému slozeni statutarniho organu.

Podle Ceské narodni banky organtim dohledu nepiisludi posuzovat, zda je spravni rada
dostateén¢ genderove, vékove, nebo geograficky vyvéazena (napt. budou-li ve spravni radé
starS§i odbornici v podobném véku, neni ziejmé, zda bude muset orgdn dohledu pozadovat
obsazeni mladsimi, nezkuSenymi ¢leny). Nevhodné je zakladat pravomoc pro organ dohledu,
aby umoznil soub¢h Clenstvi ve vice spravnich radach apod. Posta¢ovalo by obecné pravidlo,
ze Clen spravni rady musi mit dostate¢nou ¢asovou kapacitu a odbornost pro vykon funkce,
resp. obecné predpoklady pro fadné a obezietné fizeni (tak jako dosud) a nikoli zavadét
detailni pravidla pro soub&hy funkci s pravomoci organu dohledu povolit vyjimku.

Nova pravidla pro obsazeni spravni rady navic mohou vést k potlaceni, ¢i popfeni cila
regulace, tj. zajiSténi fadného a obezfetn¢ho fizeni, kdyZ na misto toho bude pozornost
regulovanych subjektl a organti dohledu zamétfena na zajisténi ,,spravného* obsazeni spravni
rady (tj. odpovidajicitho genderového, vékového, vzdélanostniho, profesniho a geografického
profilu ¢lent spravni rady).

8. Emisni povolenky

Ceska narodni banka je rozhodné& proti tomu, aby emisni povolenky byly definovany jako
investi¢ni nastroj a obchodovani s nimi bylo dohlizeno organy dohledu nad finan¢nim trhem.



Sama Komise uvedla vramci vefejné konzultace krevizi MiFID, Ze emisni povolenky
1ze klasifikovat jako nehmotny majetek nebo jako komoditu. Ze skute¢nosti, ze komodita je
podkladovym aktivem pro derivat, nelze dle nazoru Ceské narodni banky dovozovat, Ze by
s ni mélo byt zachazeno stejné jako s investicnim nastrojem. Tento zavér nemohou odivodnit
ani podvody, ke kterym ma podle Komise dochéazet pii obchodovani s emisnimi povolenkami
(medidln€é zndmé podvody mély navic povahu kriminalnich aktivit a dohled nad finan¢nim
trhem by jim nemohl piedejit). Obchody s emisnimi povolenkami dosud nespadaly
do finanéni regulace a Ceska narodni banka nevidi divod ke zm&ng&. Nakladani s emisnimi
povolenkami jako s investiénim nastrojem by bylo zdvaznym precedentem, ktery povede
k rozSifovani finan¢ni regulace a Cinnosti organti finan¢niho dohledu do oblasti, ktera jim
dohlizet neptislusi.

Na druhou stranu Cesk4 nirodni banka nemé namitek proti tomu, aby bylo obchodnikiim
umoznéno s emisnimi povolenkami obchodovat.

9. Stanoveni detailnich pravidel ukladani administrativnich sankci

Ceska narodni banka nepovaZzuje za nutné, aby na evropské urovni byla stanovena detailni
pravidla pro ukladani sankci. Sebevice podrobny popis sank¢nich pravidel nemiZze
automaticky zajistit jejich konzistentni aplikaci, nebot” organ dohledu bude vzdy povinen
ptihlédnout ke specifickym okolnostem kazdého jednotlivého ptipadu.

Stanoveni maximalni hranice penézitého trestu v relativni vysi (tj. jako procenta z obratu)
povazuje Ceska narodni banka za akceptovatelné, nebot’ takovy postup zohlediiuje finanéni
silu entity, které ma byt penézita sankce ukladéna, Ceska narodni banka je ale proti stanoveni
jednotné maximalni hranice penézitych tresti v absolutnich Céstkach, kterd muze byt
pro nékteré Clenské staty ptiliS nizka.

Uprava sankci by méla byt na evropské tirovni stanovena jen obecng, s tim, Ze ¢lensky stat je
povinen stanovit dostatecné uCinné sankce, pfipadné uvést jejich vycet dle druhu, nikoli
konkrétni vysi horni sazby pené&Zité sankce. Ceska narodni banka je toho nézoru, Ze stavajici
uprava sankci v MiFID je plné dostacujici a zména na evropské urovni neni dostatec¢né
odlivodnénd, ani potiebna.

Ceska narodni banka zasadné nesouhlasi se zavadénim sankci ukladanych ¢lentim spravni
rady a managementu pro pfipad, Ze osoba s kvalifikovanou 0casti vykonava vliv, ktery
by mohl mit dopad na fadné a obezietné fizeni financni instituce. Problém bude zejména
dikazni biemeno. Je nanejvys problematické dokazovat, zZe se osoba ve spravni rad¢ nechala
ovlivnit osobou s kvalifikovanou ucasti (napt. Gstni pokyny apod.). Pro vykon dohledu je
dostatecné, pokud je instituce fadné a obezietné fizena a v pfipad€, Ze neni, pozadovat
vyménu odpovédnych osob ve vedeni instituce. Ceska narodni banka upozoriuje, Ze pro
ptipad kriminalniho jednani budou k dispozici trestni sankce a v rovin€é soukromopravni stiha
Clena spravni rady Sirok4 odpovédnost za vykon funkce.

10. Data traffic

Ceska narodni banka poZaduje jasnou upravu pravomoci organu dohledu vyzadovat
(a) zaznamy hovorti a elektronick¢ komunikace se zdkaznikem (Cl. 16 MiFID II) a (b)



provozni a lokaliza¢ni udaje od operatord (¢l. 71 MiFID II). Pokud jde o moZnost
vyzadovat udaje od operatorii, Ceskd narodni banka rozumi nutnosti tuto pravomoc omezit,
(napf. lze uvazovat o pfedchozim souhlasu soudu), soucasné ale odmita, aby byly zavedeny
takové omezujici podminky (jak ¢ini ndvrh MiFID II), které vykon této pravomoci znemozni.

11. Whistleblowing

Zavedeni programu motivace k oznamovéani nepravosti (whistleblowing) ve smérnici
MIFID IT Ceska narodni banka odmitd a pozaduje, aby zavedeni téchto programii bylo
ponechéano v plné mife na Grovni ¢lenskych stati, a to jak u oznamovani orgdniim dohledu,
tak uinterntho oznamovani vramci instituce povéfenému kontrolnimu ttvaru
(napft. compliance).

C. Ostatni pripominky

1. Rizeni pozic

Ceska narodni banka zasadn& pozaduje, aby bylo vyjasnéno, zda se pravomoci ESMA
i narodnich organd dohledu pfi moznosti stanovit limit pozic a expozic vztahuji na vSechny
druhy derivati ¢i jen na komoditni derivaty.

2. SME riistovy trh jako segment MTF

Ceska narodni banka je proti regulaci nového trhu pro SMEs na evropské trovni. Zavedeni
SME ristového trhu do legislativy ¢lenského stdtu by mélo zlstat v jeho diskreci. Necht
takovou Upravu transponuji staty s dostatecné velkym trhem, kde dava smysl. O zavedeni
SME riistového trhu ma Ceska narodni banka pochybnosti, nebot novy (segment) trhu
pro SMEs s niz§im standardem informacnich povinnosti mize vést k nedivére investort a
paradoxné piistup SMEs ke kapitalu spiSe zhorsit (tj. rozdéleni trhu na ty, ktefi informuji plné,
a druhou kategorii SMEs, které informuji pfiméiené). Lze ocekévat, ze se konzervativni
investofi spiSe pfikloni k tradicnim trhiim, které znaji a kterym davétuji, nez k tém ,,novym*
s niz$i mirou transparence a ochrany. Dnes plni funkci platformy pro obchodovani SMEs
,»hoveé trhy* apod. ve volnéj$im rezimu MTF.

Pokud jde o kritérium pro stanoveni SMEs, tj. kritérium praimérné roc¢ni trzni kapitalizace
ve vy$i méné nez 100 mil. EUR, posuzovano za posledni tfi roky, lze namitat, ze takova
harmonizace na evropské urovni mize byt kontraproduktivni. To, zda podnik spada, resp. ma
spadat do kategorie SMEs, se bude lisit v zavislosti na podminkach &lenskych statii’
Nevyhodou pevné stanovené¢ho kritéria je také to, Ze se velikost SMEs mize ménit
v Case. Nelze vyloucit, Ze pevné stanovené kritérium trzni kapitalizace bude pro nékteré staty
znamenat, ze jen pomérné maly pocet emitentl piekroci prah pro SME a mnozi emitenti, ktefi
plnili dosavadni informacni povinnosti, budou podrobeni niz§imu informac¢nimu standardu.
Pokud by mélo byt kritérium stanoveno, tak rad¢ji flexibilnéji narodnimi staty s ptihlédnutim

4 Pokud jde o podminky v Ceské republice, dle statistiky BCPP k fjnu 2011 z 20 emitentl akcii s nejvétsi trzni
kapitalizaci by kritérium nesplnily celkem 4 spolecnosti (napit. AAA, ORCO). Upozoriujeme, Ze jde jen
o zakladni porovnani s daty za fijen.



k velikosti a podminkdm mistniho trhu. Bude také nutné vyjasnit, zda ma byt jako ristovy trh
registrovan vzdy cely MTF, nebo jen jeho dil¢i segment.

Pozitivné Ceska narodni banka hodnoti, 7e zaloZeni ristového SME trhu je v diskreci
provozovatele MTF.

Ceska narodni banka jako nejvhodnégjsi feSeni navrhuje, aby byla dana Elenskym statim
moznost diskrece, zda budou aplikovat ustanoveni o SME rastovém trhu tak, aby malé staty,
pro které je nova platforma nevhodnd, nemusely tato ustanoveni aplikovat, nebo mohly snizit
kritérium trzni kapitalizace, tak aby odpovidalo jejich podminkam.

3. Doba uchovavani zakaznické komunikace

Doba uchovédvani zaznaml o komunikaci se zdkaznikem (tj. v€etné¢ obsahu konverzace)
je ulozena obchodnikiim v délce 3 let, tj. zkradcena oproti stavajicim 5 letim. Doporucujeme
ponechat 5 let.

4. HlaSeni obchodu

V ramci navrhované definice nastrojl, které nejsou predmétem hlaseni obchodl se uvadi, ze
se také jedna o néstroje, které nemohou mit dopad na finanéni néstroj piijaty k obchodovéni
na MTF nebo OTF (do not or are not likely to have an effect on a financial instrument
admitted to trading). Domnivame se, Ze takové urceni je pfili§ Siroké a neurcité a bylo
by vhodné jej uptesnit, napt. na irovni ESMA.

5. Poskytovani sluZeb firmami ze tietich zemich na evropském trhu (pobockou ¢i bez
pobocky)

Novy rezim povazuje Ceska narodni banka za nevhodny a nepodporuje jej. Problematické
jejiz samo rozdéleni regulace poskytovani sluzeb non-EU firmami do dvou piedpist
s odliSnym rezimem. Jedno v pravomoci ¢lenskych statii (podnikéni pobockou) v MiFID II,
jedno v pravomoci ESMA (podnikdni bez zaloZeni pobocky) v MiFIR. Pokud je jizZ nutna
evropskd uprava, pravomoci je potfeba ponechat ndrodnim orgdnim dohledu, bez ohledu
na to jakou formou bude podnikani non-EU firmou realizovano. Déle je Ceska narodni banka
proti tomu, aby non-EU pobocka, ktera ziskala povoleni podnikat v jednom ¢lenském staté
mohla bez dal$iho poskytovat sluzby v dalSim. Nejasna je 1 samotna navrzena uprava, bude
nutné zadat o jeji precizaci.



