AKATE

Asociace pro kapitalovy trh

CESKA BANKOVN{ ASOCIACE

Spolecné pripominky Asociace pro kapitalovy trh a Ceské bankovni asociace ke
konzultacnimu materialu ministerstva financi k MiFID, ¢ast A

Cast A. Odpovédi na otazky v konzultaénim materialu

Otazka 1, str. 9: Souhlasime, aby obecna povinnost plnila roli generalni klauzule. Pritom by
mélo byt upfesnéno, ze tato povinnost se ve vztahu k doplikovym sluzbam uplatni
primérené (viz ¢l. 19/1 MIFID). V kontextu stavajici pravni Upravy se dale jevi jako ucelné
ponechat samotnou generalni klauzuli v zakoné, zatimco prislusSné provadéci ustanoveni
upravit ve vyhlasce.

Otazka 2, str. 10: Domnivame se, Ze tato vyjimka by se mohla vztahovat na kapitalové
Zivotni pojisténi a/nebo sporici produkty navazané na instrumenty kapitalového trhu. Mohlo
by se také jednat napf. o vklady, kde vynos je funkci urcitého financ¢niho nastroje nebo je
jako financni nastroj konstruovan. Pripadné by téz mohlo jit o Uvérové produkty, které
obsahuji derivat na FX (a)nebo Urokovou miru. Napf. pravé s ohledem na dané sporici
produkty nékdy v minulosti vznikaly otdzky, zda tyto produkty (zpravidla podfazeny pravni
Upravé dalSich forem vklad( dle obcanského zakoniku - §787), jez maiji s ohledem na vyplatu
jistiny vkladu ¢i jeho vynosu odvozeno stanoveni jejich konkrétni vySe napr. od néjakého
podkladového aktiva typu devizovy kurz atd. Nelze pouze s odkazem na tuto specifickou
povahu vkladu (blizici se nékdy povaze derivatu, avsak spofici produkt jako takovy nelze bez
dalSiho povazovat za derivat) dovozovat pravidla poskytovani investicnich sluzeb jako
takovych, nebot’ tyto produkty jsou poskytovany v rezimu bankovnich sluzeb, a tak jsou
nalezité regulovany. Opét se jevi jako nejvhodnéjsi tuto vyjimku z pravidel upravit pfimo
v zakoné, avsak pri jejim znéni se drzet prislusného znéni MIFIDu. Pokud by v praxi vznikaly
néjaké pochybnosti o vykladu tohoto zakonného ustanoveni, regulator by mohl napfiklad
vydat své stanovisko v tomto ohledu.

Otazka 3, str. 10: Preklad ,pobidka" povazujeme za vyhovujici. S ohledem na obtiznost
obecného popisu jednani nebo nastrojli, které je mozno povaZovat za pobidky se
domnivame, Ze zavedeni legalni definice je obtizné, tedy spiSe se pfiklanime k reSeni tuto
definici nezavadét, popr. zavést popis prostfednictvim demonstrativniho vyctu.!

Otazka 4, str. 13: Navrhujeme prevzit vymezeni dané Prilohou II MiFID, véetné Uvodniho
ustanoveni. Uplatnéni navrzeného interpretacniho pravidla tak nastane automaticky, vcetné
odkazu na nutnost splnéni dodatecnych predpokladd.

Otazka 5, str. 13: Pojem ,other authorised and regulated financial institutions": Navrhujeme
zmocnit k provedeni vyctu instituci, které jsou takovou instituci Ceskou narodni banku.
Zejména mezi takovéto instituce mohou nalezet leasingové spolecnosti (véetné operativniho

! P¥i projednavani byl vznesen také nazor, ktery upfednostiiuje vytvoreni legélni definice pfed zavedenim popisu
prosttednictvim demonstrativniho vyctu.



leasingu), zajistovny, vhodné je zvazit podle finalni Urovné regulace i zarazeni financnich
zprostiedkovatelll a poradcd v rezimu vyjimky podle ¢l. 3 MIFID. Inspirujici je rovnéz
soucasna Uprava profesionalniho investora v ZPKT.

Pojem ,/ocals": Vysvétleni obsahu tohoto pojmu neni vycerpavajici. Doporucujeme, aby
ministerstvo financi konzultovalo rozsah instituci, které jsou v praxi povazovany za ,/ocals"
s prislusnymi organy dalSich Clenskych statl EU. Nemélo by dojit ke zbytecnému omezeni
této kategorie. Obdobné plati i pro pojem ,commodity derivatives dealers," u né€jz zejména
neni ziejmé, zda se mlze jednat pouze o spolecnosti, které obchoduji vyhradné s derivaty,
nebo i o spolecnosti, které obchoduji mezi jinymi nastroji také s derivaty.

V této souvislosti vSak musime pripomenout, Ze z legislativniho a ustavnépravniho hlediska
nelze ignorovat Uredni znéni MIFID v Ceském jazyce, které bylo vyhlaseno v Urednim
véstniku EU. Byt se jednd o nekvalitni preklad, nelze ho ignorovat, protoze je jedinym
zavaznym a autentickym ceskym znénim MiFID.

Otazka ¢. 6, str. 15: Souhlasime. Domnivame se, ze neni ddvod poskytovat osobam
s obdobnym predmétem podnikani ze statd mimo EHP vysSi ochranu nez osobam z EHP tim,
Ze by osobam mimo EHP nemohlo byt pfiznano postaveni zplsobilé protistrany. V oblasti
kapitadlového ¢i penézniho trhu jsou casto aktivni v CR UGcastnici trhu (zvlasté ti
sofistikovanéjsi, jez mohou spliiovat kritéria pro zplsobilé protistrany) nejen ze zemi
EU/EHP, ale napr. z USA, Japonska atd. Pro mozné srovnani lze odkazat na pfislusné
materidly vydavané nékterymi mezinarodnimi asociacemi jako napt. ISDA, ISMA, ICMA atd.

Otazka C. 7, str. 15: Pokladame za vhodné vztahnout rezim zplsobilé protistrany i na
uvedené kategorie profesionalnich zakaznikll, nepovaZzujeme pfitom za potfebné rozliSovat
zvlast’ zplsobilé protistrany na Zadost a se souhlasem.

Otazka C. 8, str. 15: Souhlasime, viz odpovéd’ k otazce ¢. 6.

Otazka ¢. 9, str. 16: Povazujeme za vhodné rozsSifeni moznosti ziskat status zplsobilé
protistrany i pro tuto skupinu zakaznikd. Drobni zakaznici, ktefi se kvalifikuji do kategorie
profesionalnich, by méli mit moznost optovat i do rezimu zpUsobilé protistrany. Jde o
profesionaly, ktefi dokazi zvazit rizika tohoto postupu a neni dlvod jim tuto moZnost
omezovat.

Otazka ¢. 10, str. 16: Souhlasime, viz odpovéd’ k otazce C. 6.

Otazka €. 11, str. 18: Povazujeme za vhodné, aby byl pripustén prechod z kategorie
profesionalni zékaznik do kategorie zplsobila protistrana.>

Otazka C. 12, str. 18: Bylo by vhodné nerozliSovat mezi zplsobilymi protistranami na Zadost
a zpUsobilymi protistranami se souhlasem, preferujeme pritom zavedeni spojené podskupiny
ZP na Zadost. Domnivame se, Ze to MIiFID umoznuje. Dale jsme ndazoru, Ze kritérium ,vyssi*
miry ochrany (zakaznika?) neni vtomto pfipadé zpUsobilych protistran relevantni pro
rozhodovani o zavedeni jednotného volitelného rezimu. Za vhodny vtomto ptipadé
povazujeme cil ,pfimérené" miry ochrany zakaznika a trhu.

2V diskuzi zazn&l i nazor, ktery umoznéni ptechodu drobnych zakaznikii mezi zpiisobilé protistrany nepovazuje
za vhodny.



Otazka ¢. 13, str. 19: Domnivame se, Zze odepreni moznosti témto zakaznikim stat se
zplsobilou protistranou by bylo v rozporu s vétou druhou, odst. 1, ¢lanku 50 ID.

Otdzka C. 14, str. 19: Souhlasime bez vyhrad.

Otazka C. 15, str. 28: Souhlasime se zavérem, ze obchodnik ma byt opravnén spoléhat se na
soulad s pravnimi pfedpisy informaci poskytnutych jinym obchodnikem opravnénym
k ¢innosti na Uzemi CR, ledaze by védél nebo mél védét, ze v souladu nejsou. Zakotveni
povinnosti provadét hodnoceni informaci od jinych obchodnikl vySe uvedené pravidlo
prakticky rusi — provadéni hodnoceni by mélo zlstat na odborném uvazeni samotného
obchodnika, tj. na Urovni etické samoregulace. Navic by bylo vhodné blize vyjasnit
odpovédnost nejen v pripadé, kdy je do propagace zapojeno vice obchodnikd s cennymi
papiry, ale i v pfipadech zapojeni jinych subjektd — typicky napf. investicni spolecnost (jako
emitent podilovych listl) a obchodnik s cennymi papiry (jako distributor podilovych list{).
S ohledem na legislativni proces se jevi jako vhodnéjsi tuto specidlni problematiku upravit
v ramci sekundarni legislativy.

Otazka €. 16, str. 29: Neni Ucelné, aby byl obchodnik s cennymi papiry povinen predkladat
propagacni materialy k predchozimu schvaleni regulatorovi. Regulator by vsak mél na zadost
obchodnika s cennymi papiry posoudit soulad navrhovanych propagacnich materiald
s pravidly propagace (coZ se jevi nezbytné s ohledem na znacné naklady na produkci
marketingovych kampani). Pokud by se CNB ve stanovené |hité k takové propagaci
nevyjadrila, platilo by, Ze ji schvalila. Tim by se vyrazné zvysila pravni jistota poskytovatell
investicnich sluZeb a soucasné by se zavedl Ucinny preventivni systém k pfedchazeni
porusovani pravnich predpist v oblasti propagace. CNB by se pak mohla lépe soustiedit na
monitorovani propagace, ktera ji nebyla predem predlozena ke schvaleni. Navrzeny systém
dle naseho nazoru efektivné koresponduje s prisluSnymi ustanovenimi MIFIDu, resp.
provadéci ID.

Otazka €. 17, str. 35: Jsme presvédéeni, Zze neni nutné vymezovat, co se rozumi
poskytovanim informaci ve standardizované strukture, a to v rdmci primarni ani sekundarni
legislativy. Je véci kazdého obchodnika jako profesiondla, co bude za standardizovanou
strukturu povazovat, predevsim vécné.

Otazka €. 18, str. 36: Mame za to, ze pro Ucely zakona o podnikani na kapitalovém trhu by
méla existovat vtomto zakoné definice trvalého nosi¢e dat, protoze definice obsazena
v obcanském zakoniku se vztahuje jen na spottebitele — fyzické osoby. Zakazniky dle zakona
o podnikani na kapitalovém trhu jsou i pravnické osoby. Definice v ob¢anském zakoniku je
tak jednoznacné uzsi, nez bude treba pro Ucely radné implementace prislusnych ustanoveni
MIFIDu, resp. ID. Navic by bylo Zadouci jednoznacné vymezit jaké podminky musi byt
splnény pfi poskytovani informaci prostfednictvim internetu, aby se to povazovalo za
poskytnuti informace na trvalém nosici dat. Naopak je otazkou, co s definici v obdanském
zakoniku, kdyz se ma vztahovat i na jiné financ¢ni sluzby, nez pouze na investicni sluzby.
Nicméné povazujeme za nezbytné, aby obé uvedené definice byly konzistentni a nepfinasely
vykladové pochybnosti.

Otazka €. 19, str. 36: S navrzenou interpretaci nesouhlasime. Vyklad ustanoveni ¢l. 29(4) ID
ve spojeni s ¢l. 3(2) ID, podle kterého jsou veskeré uvadéné informace zasadné poskytovany
osobné zdkaznikovi je podle naseho nazoru nespravny a ve svém dlsledku by prakticky
znamenal nastoleni principu sdéleni informaci pouze prostrednictvim papiru, zatimco dalkovy
pristup (internet) by byl v zasadé vyjimkou. Domnivame se, ze moznost poskytnuti informace
prostrednictvim internetu by se méla vztahovat prinegjmensim na ty informace, jejichz obsah



neni specifikovan na zakladé individualniho vyjednavani se zakaznikem (napf. formularové
Casti smlouvy) a jsou urceny pro relativné neomezeny okruh adresatli, nebo je elektronicka
forma komunikace v daném vztahu bézna.

Otazka C. 20, str. 40: Forma srovnavani je individudlni v zavislosti na skladbé portfolia a
dalSich skutecnostech. Casto je stanoven né&jaky vSeobecné uznavany ukazatel vyvoje na
financnich trzich, bud’ blizky bezrizikové Urokové mife nebo jde napf. o uznavany index
akciovych trhd. Prakticky je zakazniku pfi podpisu smlouvy nabidnut tento index (ustaleny
pro danou investi¢ni strategii). Tento se pouziva pro porovnani s dosazenym vynosem a
rozdil event. pro stanoveni vykonnostni odmény. Hodnota srovnavani s benchmarkem vsak
mdlze byt pochybna v pfipadé aktivné fizenych nebo individualné vytvorenych investicnich
produktl na zakladé pozadavkl zakaznika. U téchto portfolii nemusi ,rozumny" benchmark
existovat.

Otazka €. 21, str. 43: Nepovazujeme za potrebné dalsi upresnovani obsahu popisu rizik nad
ramec uvedeny v provadéci smérnici v primarni nebo sekundarni legislative.

Otazka C. 22, str. 46: Povinnost ziskat predem souhlas zakaznika s vyuzitim jeho finan¢niho
nastroje k obchoddm na Ucet obchodnika nebo treti osoby, a to pro kazdy pfipad jejiho
vyuZiti, je Zadouci zrusit. Tato povinnost nema oporu v pravu EU, v praxi Cini znaCné potize a
v podstaté znemoznuje vyuZziti finanCnich nastrojl zakaznika pro uvedené Ucely. Cesti
obchodnici s cennymi papiry by byli vyrazné znevyhodnéni oproti obchodniklim z jinych zemi
EU, pokud by zlstala povinnost ziskavat souhlas zakaznika (navic pro kazdy jednotlivy pfipad
zvlast). Povazujeme za velmi zadouci zrusit toto stavajici omezeni. Domnivame se také, ze
soucasné ustanoveni nesplini pozadavek ¢l. 4 implementacni direktivy, nebot’ je obtizné najit
v této souvislosti specifické riziko, které by neexistovalo v jinych ¢lenskych zemich, ani se
nejednad o riziko nové. Pokud nebude povinnost souhlasu vypusténa, mélo by byt mozné
souhlas udélovat alespon generalné (napf. pro urcité druhy obchodd nebo za stanovenych
podminek).

Otdzka C. 23, str. 48: Podle § 40 odst. 4 Ob¢Z pisemna forma je zachovana, je-li pravni Ukon
u€inén telegraficky, dalnopisem nebo elektronickymi prostredky, jez umoziuji zachyceni
obsahu pravniho Ukonu a urceni osoby, ktera pravni ukon ucinila. Ucinéni pravniho ukonu
formou obycejného emailu bez elektronického podpisu neumoznuje urcit osobu, kterd pravni
Ukon ucinila. Proto dle naseho nazoru neni mozné uzaviit smlouvu v pisemné formé
prostrednictvim obycejného emailu bez elektronického podpisu. Obdobné Ize napfiklad
diskutovat i o povaze SWIFTové zpravy jako pravniho Ukonu v pisemné formé z pohledu
Ceského prava. Navic se domnivdme, Ze uzavieni smlouvy prostfednictvim emailu bez
elektronického podpisu neni standardni ani na jinych vyspélych trzich.

Otazka €. 24, str. 50: Ano, souhlasime.
Otéazka €. 25, str. 50: Ano, souhlasime.

Otdzka C. 26, str. 56: mlze se jednat zejména o ,depositary receipts" (GDR, ADR, IDR) a
nékteré investicni certifikaty.

Otazka . 27, str. 56: Nesouhlasime s uvedenym vykladem. Domnivame se, ze posouzeni
Jniciativy zakaznika“ se ma vztahovat vzdy ke konkrétnimu pokynu, na zakladé kterého je
sluzba poskytovana. Tzn. Ze je-li pokyn formulovan zakaznikem bez podnétu obchodnika, je
predmétny predpoklad spinén. Naznaceny vyklad by vedl ke znacné nejistoté ohledné
konkrétni aplikace ustanoveni. Obvykle ke kazdé nabizené sluzbé obchodnik vypracovava



obecné propagacni materidly, které by za jistych okolnosti mohly byt povazovany za
Jniciativu® k poskytovani investi¢ni sluzby a efektivné tak branily poskytovani execution-only
sluzeb. Jinymi slovy, vyjimka by méla platit pro vSechny pokyny zakaznika podané z podnétu
zakaznika, a to bez ohledu na to, jakym zplisobem byla uzaviena komisionafska smlouva,
ktera je pouze smluvnim ramcem pro podavani pokynd. Je tfeba zfetelné vykladat pojem
zadani pokynu s konkrétnim projevem vile klienta, tj. samotna komisionaiska smlouva mlize
byt za urlitych podminek povazovana za vlastni pokyn klienta podany zjeho podnétu,
nicméné v drtivé vétSiné komisionarské smlouvy predstavuji pouze pravni ramec pro budouci
zadavani pokynli, a vtakovém pfipadé podminovat uzavieni komisionarské smlouvy
z podnétu klienta je zavadéjici, resp. nespravné.

Otazka C. 28, str. 56: pokladame za postacuijici, pokud bude poskytnuti uvedené informace
ponechano v pripadé appropriatness testu na uvazeni obchodnika. Obecné Ize konstatovat,
Ze ¢im vétsi mnozstvi informaci je zakaznikovi predlozeno, tim mensi pozornost jednotlivym
informacim tento zakaznik m0Ze a byva ochoten vénovat. Zda se sice, ze nebude v praxi
problém zakaznika informovat o ztrdté ochrany rezimu ,suitability" i pro jiné sluzby bez
poradenského prvku nez jen Uzce v oblasti ,execution only", nicméné je mozné, Ze se
v praktickém Zzivoté objevi situace, kdy se ukaze, ze zavedeni této povinnosti Uzce pro
~€xecution only" neni nahodné, ale zamérné. Nedoporucujeme tedy, aby se narodni Uprava
od evropské predlohy odchylovala. Nahradit informacni povinnost o ztraté ,suitability"
pouhou informacni povinnosti o ztraté ,appropriateness" ziejmé nebude mozné, nebot’ by
podle naseho nazoru byla narodni Uprava slabsi nez evropska predloha a tedy nebylo by
dosazeno nutné kompatibility.

Otazka €. 29, str. 62: Ano, domnivame se, Zze zde neni mozno omezit tvirce trhu na pojeti, v
jakém je chapano v Ceském prostiedi pro oblast akcii (tvirce trhu na BCPP), ale je nutno se
na tvirce trhu divat Sifeji, tedy také, jak je naznacovano, do tohoto pojmu zahrnout osoby,
které pravidelné nabizeji kotace na OTC trzich.

Otdzka €. 30, str. 62: Souhlasime s uvedenym zavérem, ve spojeni s vyjadienim k otazce 29.

Otazka C. 31, str. 69: Rozhodné nesouhlasime s zavérem, aby se Gcinnost provadéni pokynd
posuzovala na zakladé benchmarku. Dle naseho nazoru nelze stanovit Zzadny smysluplny a
objektivni benchmark pro tento Ucel. Je tfeba rovnéz respektovat specifika obchodl v ramci
OTC derivatl. Navic se domnivame, Zze FSA zvazuje zmirnéni plvodné zamysleného
pozadavku na benchmarking u méné standardizovanych produktl. Souhlasime
s argumentem neprimérené nizkého poméru mezi prinosy sestavovani benchmarku pro
nékteré tailor-made produktd pro zakaznika a naklady, které by vymysleni takového
benchmarku pfineslo, véetné jeho omezené vypovidaci schopnosti.

Otazka ¢. 32, str. 70: podporujeme zruseni § 31 odst. 2 véty druhé ZCP, vzhledem k tomu,
Ze smysl ustanoveni je jiz z velké Casti naplnén ustanovenimi o best execution, dané
ustanoveni je v praxi Casto nemozné splnit, a Ze je mozné ustanoveni obejit pouzitim
innominatni smlouvy. Ustanoveni pravdépodobné ani nesplnuje predpoklady podle ¢l. 4 ID a
veskeré W3jimky by vedly k omezeni Ucelu MiFID (unifikace financnich a kapitalovych trhG v
ramci EU).

Otazka €. 33, str. 71: Nesouhlasime, aby poskytovani informaci sublit. a) a b) profesionalnim
zédkaznikdm bylo obecné stanoveno jako povinnost. Domnivame se, Zze u profesionalnich

3V diskuzi pritom zaznél i nazor, podle n&jz by bylo zrueni uvedeného ustanoveni v rozporu s obecnym
principem best execution.



zakaznikd by méla byt zachovana zasada poskytovani obecné téch informaci, o které
profesionalni zakaznik pozada. Neni proto treba stanovit jako aktivni povinnost obchodnika.
Obecné plati, Ze rozdil mezi kategorii ,drobny" a ,profesionalni® klient, resp. mezi
povinnostmi obchodnika s cennymi papiry vici jednotlivym kategoriim zakaznik{, neni jiz tak
prilis velky a dalsi jeho zuzovani narodni Upravou povede ktomu, Ze se institut
~profesionalniho" zakaznika stane prazdnou kategorii, kterou nebude ucelné vyuzivat, nebot’
bude prakticky identicka s kategorii ,drobného" zakaznika. Poskytovateldm sluzeb se pak
nevyplati slozité kategorizovat zakazniky, kdyz ztoho nepoplynou zadné vyhody pro
zUcCastnéné strany a radéji zaradi veskeré své zakazniky do kategorie ,drobny". To ovsem
zjevné nebylo smyslem Upravy MiFID.

Otazka €. 34, str. 71: Bez odpovédi, v ramci projednavani byly vyjadrovany oba nazory. Lze
vSak poukazat na skuteCnost, Zze nékteré z informacnich povinnosti dle ¢l.30 az 33 ID se
mohou projevit i v informacich rozhodnych pro best execution.

Otazka €. 35, str. 72: Souhlasime s nazorem, zZe dostupné, souhrnné a srovnatelné Udaje o
kvalité provedeni pokynu hraji rozhodujici Glohu pro rozhodovani OCP a investord. Citované
Udaje se zdaji byt dostatecnymi. V pripadé, Ze Evropska komise rozhodne o zavedeni
povinnosti zvefejnovani téchto Udaji, mélo by dojit k analyze téchto udajl jsou-li jiz
execution venues poskytovany na bazi dobrovolné nebo komercni, ze které by mél vzejit
navrh presné struktury a i formatu takto zverejiovanych dat. SlozitéjSi je tato otazka
v pripadé OTC derivatd.

Otazka €. 36, str. 77: Nedospéli jsme k jednoznacnému feSeni, nicméné se domnivame, ze
pod pojmem reallocation se mlze rozumét prerozdéleni financnich nastrojl a prostredkd
jinak, nez podle pravidel stanovenych pred provedenim sdruzenych pokynd. Tj. takové
prerozdéleni, jez by mélo byt zaroven v intencich order allocation policy zakazano.

Otazka C. 37, str. 78: Ulozeni povinnosti seznamit zakaznika s pravidly sdruzovani pokynd a
allocation policy je akceptovatelné pouze v pripadé, ze bude mozné takto ucinit obecnym
zplsobem v ramci obchodnich podminek obchodnika nebo obdobného dokumentu.
Pozadavek poskytovani informaci nad uvedeny ramec, tj. zejména individualni informovani
zakaznika o konkrétnich sdruzenich a rozvrhovych zakladnach, by vsak podle naseho nazoru
presahoval ramec MIFID a znevyhodnil by tak ceské subjekty proti zahrani¢ni konkurenci.
Pfipadné uloZzena povinnost by méla platit pouze via¢i retailovym zakazniklm, u
profesionalnich zakaznikd znovu podporujeme zasadu, Ze si tito sami mohou a umi
identifikovat informace, které potfebuji a informovani jsou proto zasadné na zadost.

V prlibéhu projednavani povazovali néktefi Gcastnici za nejasné, zda se se pravidla o
sdruzovani pokyn( tykaji pouze pokynd klienta, nebo se tato pravidla maji tykat i sdruzovani
obchodd, které nejsou Cinény na zakladé konkrétniho pokynu zdkaznika (napf. pfi
obhospodarovani portfolia klienta)?

Otazka €. 38, str. 79: Povinnosti, které vyplyvaji ze stavajici pravni Upravy, ale které nemaji
oporu v MIiFID by mély byt zruSeny. Ostatné jednim z hlavnich dGvod( pfijeti MiFID bylo
pravée to, Ze narodni regulatofi ukladali poskytovatellim investicnich sluzeb povinnosti, které
nemély oporu v evropské legislativé — to vedlo k fragmentaci a branilo vzniku jednotného
trhu v EU. Narodni vyjimky obecné znesnadnuji dosazeni cild harmonizace, preshranicni
poskytovani investiCnich sluzeb a zvysuji naklady na mezinarodni compliance. Dale je
pochybné, zda navrhované vyjimky spliuji predpoklady podle ¢l. 4 ID. Ani vécné neni
k notifikaci vyjimky dlvod: OdliSnost popsana v bodé 2. je prakticky bezvyznamna, nebot’ tak
jako tak bude zakaznik se sdruzovanim souhlasit pisemné (ziejmé ve smlouvée). OdliSnost



v bodé 3. pak velmi brani vétsSimu rozsiteni sdruzovani pokyn{ a tim moznosti zakaznik{ vice
na této moznosti benefitovat. Aktualni ¢eska Uprava v této oblasti, ktera je ve svém dopadu
vyrazné prisnéjsi nez evropska Uprava, by méla byt rozhodné odstranéna a nova Uprava by
méla prisné sledovat linii nastinénou smérnici MiFID. Tato pripominka je podstatna.

Otazka ¢. 39 (oznacena 38), str. 81: Souhlasime se spravnosti predlozeného vykladu,
nesouhlasime vSak s povinnosti zasilat opakované prekryvajici se informace.

Otazka ¢. 40 (oznatena 39), str. 84: Nedoporucujeme zakotvovat fixaci na kalendarni
Ctvrtleti do pravniho predpisu, protoze by mohla v okrajovych pfipadech plsobit problémy
(napf. sluzby pro klienty s jinym ucetnim a kalendarnim rokem), ponechani smluvni volnosti
je zde na misté. Predpokladem je, Ze regulator akceptuje, Ze v praxi nebude okamzik zasilani
reportl pro kazdého zakaznika individualni, ale obchodnik po zahajeni poskytovani dané
investicni sluzby zasle zakazniku zpravu dfive, po skonceni kalendarniho Ctvrtleti (tedy
nejdéle za 3 meésice) a tim se interval stabilizuje do jednotného terminu. Zaslani prvniho
reportu za méné nez 3 mésice zfejme neni v rozporu s Ucelem ustanoveni.



Cast B. Poznamky k textu konzultaéniho materialu

Ke str. 17 — kritéria pro prechod do kategorie ,profesionalni zakaznik" — V praxi bude velmi
obtizné ziskat a ovérit napr. informace o velikosti majetku zakaznika, vymezit ,obchody ve
vyznamném objemu", prip. ovérovani odborné praxe zakaznika. Sekundarni legislativa, pfip.
metodické pokyny by mély uvedena kritéria upfesnit a zakotvit opravnéni obchodnika
spolehnout se na Udaje poskytnuté zakaznikem.

Ke str. 25 — bod f) — Prezentace modelovaného minulého vynosu je obzvlast pochybna
v pripadé aktivné Fizenych investi¢nich produktl, kdy je mimoradné nachylna k zneuziti a
neobjektivité. Ke zvazeni se nabizi zakaz prezentace modelovaného minulého vynosu
v takové situaci, tedy dopInéni pravidla podle ¢l. 27 odst. 5 implementacni direktivy, za
predpokladu odlvodnénosti podle ¢l. 4 ID.

Ke str. 26 — Test bézného investora — okruh osob napliuijicich citované znaky bézného
investora nemusi byt podle naseho nazoru totozny s osobou podle ¢l. 27 (2) treti véta. Je-li
kupfikladu zprava smérovana viaci skupiné osob, které zatim neobchodovaly na finan¢nim
trhu, nelze predpokladat, ze budou mit znalosti bézného investora. Je nutné peclivé zvazit
rozsah aplikace testu bézného investora. Obecné Ize predpokladat, ze pfi posuzovani splnéni
testu bézného investora bude obtizné vyhnout se subjektivnimu hodnoceni a tim i nékdy
podstatnym rozdildm ve vysledku, pokud nebudou kritéria upfesnéna.

Na str. 27 box Zakladni evropska Uprava nespravné odkazuje na ¢l. 29 (6) ID, spravné ma
byt zfejmé ¢l. 29 (7) ID.

Ke str. 40 — pism. b) — text smérnice hovoti o podrobnostech o povéreni, zastdvame proto
nazor, ze se jedna o popis jiz existujici delegace obhospodarovani jiné osobé, neni potrebné
zahlcovat zakaznika informaci o moznostech povéreni.

Ke str. 40 — pism. e) pro vétSi srozumitelnost navrhujeme formulaci: ,...., jakoz i veSkera
omezeni diskrece obchodnika s cennymi papiry pfi obhospodarovani portfolia."

Ke str. 40 — poznamka pod Carou 118 — navrhujeme zakotvit povinnost stavajici zakazniky
informovat o jejich zafazeni do kategorii pfi prijeti jejich dalSiho pokynu.

Ke str. 42 — rozsah poskytovanych informaci (tfeti odstavec textu na strance) — domnivame
se, ze ID stanovi povinnost poskytnout informace urcené v nasledujicich odstavcich
v pripadé, Ze je to potrebné (where relevant) vzhledem k nastroji a zakaznikovi. Ustanoveni,
Ze obchodnik je povinen poskytnout ,alespon™ tyto informace, by proto bylo bezdlvodné
podstatné prisnéjsi.

Ke str. 45 — zapocteni pohledavky za zakaznikem (prvni odstavec) — s ohledem na drivéjsi
praxi Komise pro cenné papiry bylo pochybné, zda obchodnik mlize zapocist pohledavku za
zakaznikem, ktera neni z obchodovani. Je vhodné v zakoné vyslovné upravit.

Ke str. 45 - poznamka pod ¢arou ¢. 133 na str. 45: Uty zakaznik@ maiji z pravniho i
faktického hlediska charakter sbérnych uctd.

Ke str. 51 — posledni odstavec — podminky ,where relevant" se podle naseho nazoru v ¢l. 35
ID vztahuji k jednotlivym typlm informaci pfi zjiStovani zakaznikovy financni situace a
investicnich zamérli, nejedna se proto o relativizaci povinnosti vyzadat si informace o
financni situaci a zamérech samotné.



Ke str. 57 - ve spodni Casti tabulky na strané 57, ve vyctu podminek pro rezim ,execution
only" je v bodé 1. zjevna chyba, kdyZ se konstatuje, Ze tento rezim mlze existovat pouze u
obchodnikl s cennymi papiry, ktefi neposkytuji jiné investicni sluzby nez pfijimani/predavani
pokynu. To vSak MIFID zcela zjevné nepozaduje, naopak stanovi, ze rezim ,execution only"
mlze byt aktivovan u vSech obchodnikll s cennymi papiry (bez ohledu na rozsah jimi
poskytovanych investiCnich sluZzeb), ovSem pouze pro pripad investicni sluzby
prijimani/predavani pokynu. Jina interpretace prislusnych ¢asti MiFID nebo ID by byla zcela
nelogicka a diskriminacni vici obchodniklim s cennymi papiry se Sirsi nabidkou sluzeb!

Ke kapitole 12 ,Best execution" obecné — Konzultacni material, podobné jako MIFID a jeji
implementacni smérnice dosud ponechavaiji otevieno mnozstvi otazek ve vztahu k nejlepSimu
provadéni pokynl. VyreSeni téchto otdzek je pfitom nezbytnym predpokladem proto, aby
bylo obchodniklim umoznéno systematické vybudovani systém( pro zajiSténi best execution,
které se obejde bez znacnych dodatecnych nakladd jinak vyplyvajicich z metody pokus —
omyl.

Zadame proto jednozna¢né upresnéni povinnosti tykajicich se best execution, nékteré
z nejasnych otazek pfitom uvadime nize. Pro tato upfesnéni preferujeme formu sekundarni
legislativy vytvofené CNB a metodickych stanovisek a pokynd, které vsak budou k dispozici
drive, nez zaCne vymahani souvisejicich predpist. Stejné jako v ostatnich otdzkach MiFID, i
zde jsme pfipraveni poskytnout plnou odbornou podporu.

Zavedeni obecné formulované povinnosti vyvolava mj. nasledujici problémy:

(Ke str. 61 - Finan¢ni nastroje) — nejasny zlstava rozsah primérené aplikace pravidel best
execution u OTC derivatll. Tato pfipominka se pfitom neprojevuje pouze ve vztahu k pInéni
povinnosti ,best execution", ale dopadd na celou fadu dalSich povinnosti obchodnika
s cennymi papiry (business code of conduct) (viz. napf. recital ¢. 53 v MIFIDu ¢i recital €. 69
a 70 vID). Z hlediska implementace do ceského pravniho fadu (a pro odstranéni urcité
pravni nejistoty Gcastnikl trhu) se jevi jako Gc¢inné v ramci novelizace primarni legislativy (v
zakoné) upravit urcité obecné kritérium ve smyslu relevance/pfimérenosti pinéni nékterych
povinnosti (business code of conduct) s ohledem na konkrétni povahu poskytované investicni
sluzby, resp. financniho/investicniho nastroje — typicky rozsirené derivatové obchody v ramci
OTC (v¢. Castych, avSak zaroven méné sofistikovanych, obchodl derivatového typu — tzv.
jednoduchy devizovy swap atd.), které jsou svou povahou vzdy jedinecné ve vztahu ke
konkrétnimu zakaznikovi. K uzavirani takovych obchodl dochazi ve valné vétsiné tak, ze
obchodnici s cennymi papiry jsou osloveni zakazniky s konkrétnimi pozadavky na dany
produkt, pficemz podminky pfipadné uzavreného obchodu jsou poté detailné diskutovany
s danym zdkaznikem (toto se mdlze projevit nejen v kritériu cena, ale také v dalSich
aspektech, jez podstatnym zplsobem ovliviuji napt. volbu tzv. execution venues atd.).
Pripadna specifika provadéjici ono kritérium obsazené v zakoné by mély byt poté predmétem
sekundarni legislativy.

Tato pripominka je podstatna.

(Obecné k best execution) — neni feSen mozny rozpor ustanoveni o best execution s predpisy
regulovanych trhu stanovici jejich ¢lendm povinnost realizovat své obchody na daném
regulovaném trhu.

(Ke str. 61 — odstavec Financni nastroje a odstavec Provadéni pokynl zakaznika) —
Konzulta¢ni materidl se v oblasti best execution pfi obchodovani na vlastni cet obchodnika
vyjadruje jen k pfipadu, kdy zakaznik da pozadavek, aby pokyn byl proveden za trzni cenu.



Nemusi byt zcela jasné, jak se ma best execution uplatiiovat v jinych pripadech. Jista pravni
nejistota, ktera v této oblasti dosud existuje by méla byt podle naseho nazoru odstranéna
prostrednictvim sekundarni legislativy/vykladovych stanovisek regulatora atd. S ohledem na
dosud méné zavedenou praxi souladné interpretace evropskych predpisti povaZujeme za
potfebné vyslovné prevzeti ustanoveni recitdlu 70 ID a recitdlu 69 véta druhd do ¢eského
pravniho predpisu.

Tato pripominka je podstatna.

(Ke str. 63 — prvni odstavec) — v souladu s obecnym Ucelem ustanoveni o best execution
navrhujeme pfi zakotveni povinnosti provést analyzu dostupnych prevodnich mist vyslovné
uvést ,v pfiméreném rozsahu", aby bylo ziejmé, Ze se nejedna o analyzu vSech i teoreticky
dostupnych prevodnich mist. Takova by totiz, u nékterych napf. globalné obchodovanych
financnich nastrojd, nasledkem vzniklych nakladd vedla pouze ke zvySeni poplatkového
zatizeni zakaznikl bez odpovidajiciho efektu. Zpfesnéni kritérii pro pfimérenost analyzy
dostupnych prevodnich mist by méla obsahovat sekundarni legislativa a méla by zahrnovat
zejména cenu, naklady, narocnost, Casové a personalni naroky spojené s pfipravou a
revizemi dané analyzy. V této souvislosti souhlasime s nazory prezentovanymi na str. 65
v odstavci Provadéni pokynd za Ucasti prostfednika, pro dostatecnou informovanost vsech
uzivateld pravniho predpisu, véetné zakaznikl, obchodnikl a soudl vSak povazujeme za
nezbytné uvedeny zavér transformovat do znéni pravniho predpisu.

Tato pripominka je podstatna.

(Ke str. 64 - provadéni pokynll na jednom prevodnim misté) — sekundarni legislativa,
pripadné predem vytvorena vykladova stanoviska/metodiky by mély jasné definovat standard
pro vybér prevodnich mist a predpoklady pro moznost provadéni pokynd na jednom
prevodnim misté.

Tato pripominka je podstatna.

(Ke str. 72 — Predchozi souhlas zakaznika) — zastupci ministerstva financi naznadili pfi
projednavani dané otazky v expertni skupiné takovy vyklad ustanoveni ¢l. 21 (3) druhy
pododstavec MiFID, ktery vyzaduje, aby zakaznik udélil predchozi souhlas s kazdou zménou
pravidel provadéni pokynd (execution policy), jez se vztahuje k timto zakaznikem vyuzivanym
typdm pokynd/investi¢nich nastrojt/trht apod.

S takovym vykladem zasadné nesouhlasime. Pokladame za nezbytné, aby se povinnost
predchoziho souhlasu zadkaznika vztahovala vyluéné k Gvodni obecné informaci o vytvoreni
pravidel pro provadéni pokynd, nikoliv vSak na predchozi souhlas s kazdou zménou execution
policy. Zakaznikovi by vSak samoziejmé méla byt ponechana moznost seznamit se s aktualni
execution policy, pripadné byt o zménach informovan s moznosti vyjadrit nesouhlas.

Vyklad vySe naznaCeny by byl prikladem regulatorniho opatreni nerespektujiciho
proklamované cile regulace financniho trhu a vedouciho k opac¢nym dlsledktim. K tomuto
nazoru nas vedou nasledujici divody:

- neni zfejmé, odstranéni jakého nedostatku v regulaci by zavedeni navrhované
povinnosti pFineslo a nebylo zdlvodnéno, jaky cil regulani instituce navrzenim tak
prisné povinnosti sleduiji.

- naznaceny vyklad neni jedinym moznym dosazenim cile ustanoveni ¢l. 21(3) MiFID.
Podle ¢lanku 249 Smlouvy o zaloZeni ES je smérnice ,zavazna pro kazdy stat, (...),
pokud jde o vysledek, jehoZ ma byt dosaZeno, pficemZ volba formy a prostredkd se
ponechava vnitrostatnim organdm." Mezi formy, které napliuji cil uvedeného



ustanoveni, patfi podle naseho nazoru také souhlas zakaznika poskytnuty pfi podpisu
smlouvy s obchodnikem a souhlas implicitni (absence nesouhlasu). Stejné jsou totiz
také dlsledky jak neposkytnuti souhlasu Zadaného obchodnikem, tak vyjadreni
vyslovného nesouhlasu zakaznikem. V obou pripadech nasleduje jednani o ukonceni
smlouvy.

povinnost vypracovavani a revizi pravidel provadéni pokynd je novou povinnosti
zavedenou MIFID, s jejiz realizaci chybéji praktické zkusenosti v CR i ostatnich zemich
EU. S dostatecnou jistotou se proto neda odhadnout zejména frekvence zmén pravidel
v Case a pocCty zakaznikd, kterych se jednotlivé zmény dotknout. Jednalo by se proto o
zavedeni povinnosti, jejiz dlsledky nejsou urcitelné, cemuz by se méla regulace
vyhybat. Jevi se nespravedlivé, aby byly obchodniklim uloZen zavazek, jehoz velikost je
v dobé vzniku nejasna.

existuje podstatna Cast zakaznikd, ktefi nechtéji nebo nejsou schopni posuzovat kvalitu
vnitfnich procesl obchodnika s cennymi papiry pfi poskytovani investicnich sluzeb a
chtéji se spolehnout na povinnost obchodnika poskytovat své sluzby vzdy v nejlepSim
zajmu zdkaznika. Tato dlvéra by mohla byt zpochybnéna a podezieni, se kterym by
museli probirat sloZita ,pravidla provadéni pokynd", by je mohla dokonce odvratit od
investovani na kapitalovém trhu. Mensina zakaznikd, ktefi naopak sami chtéji exekucni
politiky posuzovat, budou mit pfistup k dostatku podklad@l pro své rozhodovani.

pozadavek predchoziho souhlasu zakaznika postrada rozumné vécné opodstatnéni.
Obchodnici s cennymi papiry jsou odborniky kapitalového trhu a vedle povinnosti
jednat v nejlepSim zajmu zakaznik( je také v jejich dlouhodobém zajmu poskytovat
sluzby schopné konkurence na trhu a odpovidajici nejlepsim dosazitelnym vysledkim.
Predchozi souhlas tuto situaci zatemnuje, neni totiz mozné, aby v pfipadé neudéleni
pfedchoziho souhlasu obchodnik upravil svou exekucni politiku tak, aby sice odpovidala
prani zakaznika, nikoliv véak odbornému nazoru obchodnika o nejlepsi varianté. Zadost
o predchozi souhlas tak ma v dlsledku vzdy povahu navrhu na ukonceni smlouvy se
zakaznikem. Takova povinnost predstavuje zjevny a zbytecny zasah statu do svobody
soukromych subjektd upravovat si vztahy mezi sebou smluvné.

s plnénim uvedené povinnosti by byly spojeny naklady, které by vzhledem k poctu
zadkaznikd obchodnikl s cennymi papiry, byly urcité znacné. Naklady by jesté zvysSoval
pravdépodobné vysoky podil zakaznikd, ktefi by na zadost o predchozi souhlas
nereagovali a museli by byt oslovovani vicekrat, ¢i rlznymi prostiedky. Bylo by
samoziejmé na uvazeni jednotlivych obchodnikd, jak tyto naklady financuji, ale
s jistotou by zavedeni povinnosti nepfispélo ke sniZeni transakcnich nakladl ceského
kapitalového trhu, potazmo ke zvyseni jeho transakéni efektivity.

zavedeni uvedené povinnosti by prineslo nové naklady i zakazniklm, spocCivajici
v nutnosti Zadost o predchozi souhlas vyhodnotit, souhlas udélit a dorucit
obchodnikovi. Tyto naklady by byly uloZzeny vSsem zakaznikiim, bez ohledu na to, zda
stoji 0 posuzovani pravidel provadéni pokynd.

pfi obecné omezenosti zdroji podnikatelskych subjektd, v tomto pFipadé obchodnikd
s cennymi papiry, by pfijeti povinnosti ziskat predchozi souhlas vedlo k oslabeni
moznosti obchodnikd s nejvyssi péci poskytovat investicni sluzby. Obchodnici, nuceni
vénovat sviij Cas a zdroje plnéni formalnich pozadavkd regulatora, se jiz nemohou
naplno vénovat svému skutecnému Gkolu. Rady formalnich pozadavk( nuti obchodniky,
aby své compliance programy orientovali na spinéni téchto formalnich poZadavkd,



nikoliv na obecné zkvalitiovani sluzeb. Vnitfni kontrolni systémy pak mohou mit
povahu obrany pred sankcemi, namisto systematického Usili o spokojenost zakaznika.

Tato pripominka je podstatna.

Ke str. 84 - pismeno g) - podle naseho nazoru je zavadéjicim zplsobem preloZzen termin
»corporate actions" jako ,Ukony spolecnosti". Formulace véty plisobi dojmem, jako by snad
Slo o jakési Ukony obchodnika s cennymi papiry. Domnivam se, Ze zde evropska predloha ma
na mysli napf. nakladani s pravy, ktera cenné papiry nebo investi¢ni nastroje v portfoliu
klienta nesou. Mdze jit zejména o pravo Ucasti na valné hromadé, prava v souvislosti se
Stépenim akcii, o zpenézeni samostatné prevoditelnych predkupnich prav, které se projevi na
hodnoté klientova portfolia, resp. o jiné akce spojené s vykonem akcionarskych prav. Pokud
tomu tak je, je zvolena Ceska formulace ponékud nestastna.



