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 C

Ceska bankovni asociace (CBA) a Asociace pro kapitdlovy trh (AKAT) projednaly ve své
spolecné pracovni skupiné Konzulta¢ni material C MF k transpozici MiFID a shodly se na
predlozeni nize uvedenych pfipominek. Odpovédi na otazky 1 az 6 byly dale konzultovany
s Unii spolecnosti financniho zprostfedkovani a poradenstvi (USF) a s Asociaci financnich
zprostredkovateld a financnich poradcl (AFIZ), které navrzenym feSenim v otazkach 1 az 6
vyjadrily podporu.

Cast A. Odpovédi na otazky v konzultaénim materialu

Obecné k otazkam €. 1 az 6: Soubor otazek tykajicich se distribuce financnich produktd,
existence vazanych agentll, samostatnych zprostfedkovateld/poradcd a ptipadné doplinéni
institucionalni struktury finanéniho trhu o ,investment firms" s rozSifenym okruhem
povolenych cinnosti a rozSifenim okruhu pripustnych pravnich forem predpoklada vzdy
komplexni feseni.

Odpovédi uvedené v této oblasti predstavuji preferované feseni AKAT a CBA ve své celosti.
Pokud by se ministerstvo financi neztotoznilo s navrzenym reSenim v nékteré jeho casti, je
pravdépodobné, Ze by to v dlsledku ovlivnilo nazor Gcastnikl trhu i na vhodnou Upravu
ostatnich otazek. Asociace proto predpokladaiji, Ze po navrzeni modelu usporadani distribucni
Casti trhu financnich nastrojli v ramci implementace MiFID bude pokracovat strukturovana
odborna diskuze k analyze pfinost a rizik moznych variant.

K zasadnim pozadavklm asociaci patii existence takové struktury, kterd umozni pribézné
zavadéni financnich inovaci do distribuce, nestanovi nepfimérené bariéry vstupu a nevytvari
potencial regulatorni arbitraze. Zaroven ma nastaveni podminek zajistit rozumnou miru
ochrany investorli, resp. zakaznikl a vytvofit podminky pro Uspé&Sny rozvoj trhu
v konkurencnim prostredi.

Vzhledem k &asové tisni pri pFipravé transpozice MiFID zaroveri CBA a AKAT upfednostriuji
v této oblasti prijeti takové Upravy, ktera vyreSi nejakutnéjSi problémy souvisejici
s implementaci, jako je riziko regulatorniho zvyhodnéni zahranicnich poskytovatell ve
srovnani s ¢eskymi na ceském trhu a riziko opétovného vzniku ,Sedé zony" neregulovaného
poskytovani nékterych sluzeb nasledkem vytvareni zastiracich pravnich Ukond a smluv po
presunuti investi¢niho poradenstvi mezi hlavni investicni sluzby.

Ambicidzni cile naznaenych zmén institucionalni struktury trhu, které zahrnuji mezi jinymi
otazky exkluzivity predmétu podnikani obchodnikli s cennymi papiry a pfipustnosti rliznych
pravnich forem, a rovnéz komplexniho a rovného pfistupu k regulaci distribuce a marketingu
produktd rlznych segmentd financniho trhu, vyzZaduji hlubokou a strukturovanou diskuzi,
ktera ve vymezeném ¢asovém prostoru neni mozna. Ve stfrednédobém horizontu vSak reseni



naznacenych otdzek povaZujeme za potfebné, a jsme odhodlani vtomto se statnimi
institucemi aktivné spolupracovat.

Otazka 1, str. 10: pfi akceptaci odpovédi otdzek 5 a 6 neni v této fazi nezbytné meénit
soucasnou Upravu.

Otazka 2, str. 10: pfi akceptaci odpovédi otdzek 5 a 6 neni v této fazi nezbytné meénit
soucasnou Upravu.

Otazka 3, str. 11: pfi akceptaci odpovédi otdzek 5 a 6 neni v této fazi nezbytné meénit
soucasnou Upravu.

Otazka 4, str. 12: pri akceptaci odpovédi otdzek 5 a 6 neni v této fazi nezbytné meénit
soucasnou Upravu.

Otazka 5, str. 12:

Pokladame za nezbytné zavedeni institutu vazaného agenta ve smyslu MiFID do ZPKT, z
dGvodl vyuZiti moznosti dané MIFID, vytvofeni nové varianty distribuce pro silné regulované
odvétvi obchodnikli s cennymi papiry a zabranéni konkurencni nevyhody Ceskych subjektd
v{ci zahranicnim v pfipadé nepfijeti této moznosti. Reseni pouhym odkazem na smlouvu
o obchodnim zastoupeni podle obchodniho zakoniku vSak nepovazujeme za
dostatecné.

S ohledem na zahrani¢ni zkuSenosti se pfi Upravé vazanych agentl jevi potfebné zajistit, Ze:

- rozsah opravnéni k cinnostem vazaného agenta se fidi rozsahem opravnéni
obchodnika, redlny rozsah Ccinnosti je zalezZitosti vnitini Gpravy pomérl mezi
obchodnikem a vazanym agentem,

- regulator mdze podminit poskytovani urcitych sluzeb spinénim dodatec¢nych podminek
vazanym agentem, srovnatelnych s podminkami pro zaméstnance obchodnika — napf.
kvalifikacni zkouska,

- vazany agent nesmi pUsobit pro jiného poskytovatele investicnich sluzeb (véetné
investiCnich spoleCnosti a fondd), mlze vSak plsobit jako vazany agent
(zprostredkovatel...) pro jiného poskytovatele financ¢nich sluzeb mimo rezim MiFID
(napf. pro penzijni fond, pojistovnu atd.),

- obchodnik mlze poskytovat své sluzby preshrani¢né prostiednictvim svého vazaného
agenta (neplati u quasi vazanych agentd — viz niZze u otazky 6),

Nezbytné je rovnéz zvazit mj. otdazku odpovédnosti za pripadné prekroceni sjednaného
rozsahu ¢innosti vazanym agentem (tj. jednani ultra vires).

Otazka 6, str. 15:

1.) Sohledem na rozsah a vyznam nezavislych kanall distribuce financnich produktd
pokladame za nezbytné ponechat moznost existence investiCnich zprostfedkovatell
soucCasného typu, s rozsifenim opravnéni ex lege o poskytovani souvisejiciho investi¢niho
poradenstvi.

2.) Dale pokladéme za vhodné vytvorit v ramci rezimu vyjimky podle ¢l. 3 MiFID moznost
snadné transformace soucasnych investiCnich zprostiedkovateld 1. Urovné na subjekt
poskytujici sluzby investi¢niho zprostfedkovani a poradenstvi bez opravnéni pfijimat
majetkové hodnoty zdkaznika (navrh nazvu: ,Investicni makléfstvi® nebo ,maklérska
poradenska spolecnost"). ,Investicni makléfstvi* by nebylo opravnéno prijimat majetkové
hodnoty zakaznika, nemohlo by se tedy v Zadném okamziku dostat do dluznické pozice vUci
zakaznikovi. ,Investi¢ni makléfstvi® v navrhovaném rezimu je opravnéno k vykonu své



¢innosti pouzivat osoby, jejichz regulace bude obdobna rezimu vazanych agentl podle
MIFID. ,Investi¢ni makléfstvi* v tomto modelu zodpovida za cinnost svého agenta stejné,
jako obchodnik s cennymi papiry za vazaného agenta podle MiIFID. Transformace resp. vstup
novych ,investi¢nich maklérstvi® na trh by byla podminéna posouzenim spinéni vécnych,
personalnich a organizacnich predpokladd regulatorem, na jejichz specifikaci jsme rovnéz
pripraveni se odborné podilet, a které by mély zajistit rozumnou miru ochrany investord a
umoznit, aby noveé vstupuijici subjekt predstavoval skutecny pFinos pro rozvoj trhu. Investicni
makléfstvi by mohlo byt podrobeno napf. povinnosti uzavfit pojisténi odpovédnosti z vykonu
¢innosti. Pravidla jednani se zakazniky a jeji jednotlivé ustanoveni (napf. suitability test) by
méla byt platnd bez ohledu, jaky typ subjektu sluzbu poskytuje. Tzn. Ze zakaznik ma pfi
objednani stejné sluzby pravo ocekavat stejnou miru odborné péce, at’ tuto sluzbu objednava
u obchodnika s cennymi papiry, investicniho makléfstvi nebo vazanych agentd.

Uvedeny navrh vyreSi problém zatizeni kapacit dohledovych instituci formalnimi ukony
souvisejicimi s registracemi  zprostfedkovatell a potfebu dozoru tisicl ,nezavislych"
zprostredkovatell. Zakon by stanovil CNB dozor pouze nad Cinnosti , Investicnich maklérstvi*,
ktera by jiz zahrnovala odpovédnost za ¢innost agentl. Pocet dozorovanych subjektli v tomto
segmentu by se snizil z Fadu tisict na nékolik desitek.

3.) K odstranéni konkurencni nevyhody investi¢nich spolecnosti a investicnich fond, které by
v novém institucionalnim usporadani trhu po uplynuti prechodného obdobi nemohly vyuzivat
k prijimani a predavani pokynl tykajicich se jejich cennych papirl kolektivniho investovani od
zdkaznikl pfimo fyzickych osob, které nejsou jejich zaméstnanci nebo investicnim
makléfstvim, navrhujeme dale umoznit investicnim spolecnostem a fondlm k tomuto Gcelu
vyuzivat osoby v rezimu vyjimky podle ¢l. 3 MiFID, za jejichz Cinnost by odpovidaly obdobné
jako obchodnik s cennymi papiry za vazaného agenta podle MiFID. Tzn. mj. Ze tento ,vazany
agent kolektivniho investovani® by byl opravnén plsobit vyhradné pro jednu investicni
spolecnost nebo fond.

Odpovédnost za udrZovani aktualnich seznaml quasi vazanych agent podle bodd 2 a 3,
formalné vedenych CNB, by byla ponechana na investicnich makléfstvich resp. investicnich
spolecnostech/fondech. Aktualizace seznamu CNB by mohly probihat formou pravidelného
jednoduchého  standardizovaného elektronického reportingu, umoZnujiciho automatické
zpracovani a publikaci, jak je pro CNB obvyklé v nékterych dalSich situacich. Uvedenym
feSenim by nedoslo k nepfiméfenému narlistu administrativni zatéZe na strané regulatora.
Ucinnost opravnéni k vykonu Cinnosti quasi vazanych agentll by mohla pfipadné byt vézana
na publikaci v seznamu vedeném CNB.

Otazka sedma, str. 17: Souhlasite se takovym postupem?

Souhlasime s tim, aby byla vytvorena tzv. spolec¢na platforma na zakladé MiFID a bankovnich
smeérnic (tento pristup zvolil i britsky FSA).

Souhlasime s jednotnou Upravou pozadavkl a nalezeni spolecného jmenovatele a
bankovnich smérnic - tzv. spole¢nou platformu dle konzultacniho materidlu. Pozadavky by
mély byt kompatibilni a liSit by se mély pouze se zietelem ke specifikim podniku. I tyto
rozdily by vsak mély byt skutecné odlvodnéné.

Otézka 8, str. 18: Souhlasite s vloZzenim takového ustanoveni? Ceho by se mélo dle
vaseho nazoru takové ustanoveni mélo dale konkrétné tykat?

Vytvoreni ustanoveni o Ucelu zakona nepovazujeme za potfebné a kapacity MF pro tvorbu
uvodnich ustanoveni navrhujeme radéji vénovat ostatnim otazkam MIFID. VloZeni ustanoveni



0 UCelu zakona teprve do novely bychom povazovali za legislativhé neobvyklé, mame zato,
ze vykladovou pomtckou k zakonu by mély byt evropské smérnice, nikoliv preambule
zakona, ktera by naopak mohla zkomplikovat euro-konformni vyklad zakona. Vyskytla se i
obava z moznosti zneuziti neurcité formulovanych obecnych ustanoveni. Generalni klauzule
jednotlivych povinnosti by meély predchazet primo Upravé konkrétnich pravidel v textu
zakona.

Otazka devatd, str. 21: Mlizete uvést konkrétni priklady osob, na néz se shora
uvedené vyjimky vztahuji?

Vétsinou ¢leny nekomentovano, avsak je vyjadren i nazor, Ze pokud se osoba pohybuje na
finan¢nim trhu, méla by splfovat urcité principy vyjadrené v MiFID do té miry, do jaké
zasahuje do vztahl na financnich trzich. Konkrétni priklady osob, na které se vztahuiji
vyjimky, nejsou dle naseho nazoru dostatecné konkrétni a daly by se vztahnout na Siroky
okruh subjekt.

K definici investi¢ni sluzby a investicni aktivity (str. 22)

Konzultacni material se na tomto misté vénuje rozliSeni pojmu investicni sluzby a investicni
aktivity s tim, ze dochazi k zavéru, ze zavadéni pojmu investicni aktivity neni potreba a Ize se
bez néj zcela obejit.

Vzhledem ke znacnym interpretacnim a aplikacnim potizim u pojmu ,obchodovani na vlastni
Ucet" v minulosti, povazujeme za zadouci, aby vedle pojmu ,hlavni investicni sluzba"
byla v ZPKT upravena i ,hlavni investi¢ni ¢innost™, obdobné, jak je tomu v MiFID.
Uplnou rezignaci na pojem investicni aktivity povazujeme za skodlivou. Jakkoliv
MIFID v rozliSeni jednotlivych povinnosti blize jiz nerozliSuje mezi poskytovanim investicnich
sluzeb nebo aktivit, nelze prehlédnout, Ze MIFID zavadi pojem klienta pouze s ohledem na
osobu, které je poskytovana investiéni sluzba®. Absence kiientského vztahu, jakkoliv pijde o
investicni aktivitu ve smyslu MIFIDU, ma pak zasadni vyznam pro urceni jednotlivych
povinnosti  kladenych na obchodnika provadéjiciho danou investicni  aktivitu. Jsme
presvédceni, Ze v praxi dochdzi k pripaddm absence klientského vztahu, bylo by proto
Zadouci takové pripady popsat a disledky z toho plynouci zohlednit v provadécim predpisu
pri specifikaci jednotlivych povinnosti spadajicich na obchodniky s cennymi papiry.

Otazka desata, str. 25: Bylo by vhodné, blize vymezit pojem ,pokyn™?

Nepokladame za potrebné definovat pokyn pfimo v zakonné pravni Gpravé. Pro praxi je vSak
vytvoreni vykladového voditka zadouci. (bud’" v podzakonném predpise nebo alespon
v metodice regulatora). Pfitom doporucujeme respektovat vysledky jednani na ptidé CESR.

Je skuteCnosti, Ze vyznam resp. definice pokynu je zcela zasadni, nebot’ hlavni investicni
sluzby pfijimani a predavani pokynd a provadéni pokynli obsahuiji tento pojem jako hlavni
defini¢ni znak. I po zkuSenostech se stavajici rozsahem regulace, ktera s pojmem pokynu
pracovala, aniz by jej blize definovala, povazujeme blizsi vymezeni tohoto pojmu za zZadouci.

Nesouhlasime zde se zavérem, Ze uzavirani ramcovych smluv Ize povazovat za
prijimani pokyni. Vécné se domnivame, Ze by méla byt reflektovana povaha pokynu jako
jednostranného pravniho Ukonu (at’ jiz vede k provedeni pokynu nebo je navrhem na
uzavreni smlouvy provedeni takového pokynu umoznujici) a naopak je tfeba oprostit se od
dovozovani pokynu v pripadech, kdy investi¢ni podnik vstupuje do obchodu na vlastni Gcet a

'Viz. Cl. 4 odst. 10 MIFID



nese kreditni riziko daného obchodu. Pfi uzavreni takového obchodu rozhodné neni na misté
hovofit o pokynu a dovozovani nékterych povinnosti spojenych napf. s provadénim pokynt
vede k absurdnim dlsledkdim. Takové pripady jsou zcela odlisSné od pFipadt kdy obchodnik
vstupuje mezi kupujiciho a prodavajiciho, resp. obstarava na trhu dostupny investi¢ni nastroj.
Ramcové smlouvy jsou pravnim podkladem pro poskytovani té které investicni sluzby a jsou
tedy jeji souclasti. Proto by mélo byt uzavirani smlouvy o poskytovani té které sluzby
povazovano za soucast té které sluzby, tedy napf. smlouva o spravé za poskytovani spravy a
nikoli za pFijimani pokyni.

Pokud se ma pod pojem pokyn zahrnout i navrh na uzavieni smlouvy (coZz neodpovida
nasemu civilnépravnimu pojeti), pak je to nutné vyslovné uvést v zakoné. Navrh klienta na
uzavreni smlouvy nelze dle Ob¢Z povazovat za pokyn, proto je to nutné vyslovné upravit
v ZPKT.

Otazka jedenactd, str. 26: Mél by zakon obsahovat blizsi konkretizaci této hlavni
investicni sluzby? Je jeji vymezeni dostatecné srozumitelné?

Vymezeni této hlavni investicni sluzby povazujeme vcelku za srozumitelné, nékteré otazky
vsak je mozné blize vymezit v podzakonném predpise nebo Urfednim sdélenim (pozn.:
k prikladu provadéni pokynd - napf. obstarani vydavani financ¢niho nastroje — jak se toto lisi
od investicni sluzby umistovani emisi bez zavazku upsat? )

Otazka dvanacta, str. 28: Mél by zakon obsahovat blizsi konkretizaci této hlavni
investicni sluzby? Domnivate uvedené obvyklé pripady Ize povazovat za priklady
této investicni sluzby?

Zakon by mél obsahovat blizsi konkretizaci této hlavni sluzby. S obvyklymi pfipady v podstaté
souhlasime, ale posledni dva body nejsou zcela v poradku (pfiklad u obstaravani
...fin.nastroje a organizovani verej. drazeb). Ne zcela jasnym mdze byt i vyklad ,bringing
clients together".

Otazka tfinacta, str. 30: Mél by zakon obsahovat blizsi konkretizaci této hlavni
investicni sluzby? Je jeji vymezeni dostatecné srozumitelné? (Obchodovani na
vlastni ucet)

Prevazuje nazor, ze v zakoné to neni nutné, vhodné je to uvést bud v podzakonném
predpise nebo v metodice. Domnivame se vSak, ze by bylo vzhledem k této sluzbé vhodné
zavést do pravni Upravy pojem investini ¢innost, nebot’ pojem investic¢ni sluzba mlze byt
v tomto ohledu casto zavadéjici. Domnivame se dale, ze provadéci pravni predpisy by mély
tyto pripady zohlednit, aby nedochazelo k nesmysiné aplikaci nékterych ustanoveni na tyto
investicni sluzby.

Vedle vySe uvedeného prevazujiciho nazoru existuje diléi opacny nazor, aby tato investi¢ni
sluzba byla blize konkretizovana v ZPKT.

Konzultacni material spravné dovozuje, Ze samovstup obchodnika s cennymi papiry jako
komisionare neni jedinym pripadem, kdy se miZe jednat o investicni sluzbu obchodovani na
viastni ucet. Zejména pripady absence pojmového znaku ,pro tretiho" resp. ,tretim osobam",
ktery zddrazriuje moznost vykonu investicnich aktivit (viz vyse k rozliseni sluzby a aktivity)),
kde dle naseho nazoru mohou existovat jak pripady provedeni této investicni sluzby bez
pokynu zakaznika a pripadné teZ bez klientského vztahu (viz vyse).
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Otdazka Ctrnacta, str. 32: Mél by zakon obsahovat blizsi konkretizaci této hlavni
investicni sluzby? Pripadné jaké? Je jeji vymezeni dostatecné srozumitelné?

Ke zvazeni opét zlistava, jestli ma otazku fesit zakon, nebo podzakonné predpisy. Stavajici
pojeti obhospodarovani majetku je dle naseho nazoru s koncepci MIFID konzistentni. Bylo by
vhodné, pokud by tato investi¢ni sluzba byla blize konkretizovana v ZPKT, tak ujasnit, jestli
v pripadé€, Ze Cast uvedené sluzby je outsourcovana (napf. cinnost portfolio manazerd), je
¢innost poskytovatele outsourcované sluzby také investicni sluzbou obhospodarovani
majetku zakaznika. Soucasna Uroven smluvni volnosti pfi obhospodarovani by neméla byt
dale omezena.

Otazka patnacta, str. 34: Jaky je vas nazor k interpretaci tohoto ustanoveni?

Evropsky zakonodarce zfrejmé vnima slovo ,vhodny pro zakaznika“ jako silnéjsi a
subjektivnéji zabarvené nez ,vychazi z pomérl zakaznika", které plsobi jako objektivnéjsi
popis situace, kdy neni zcela zfejmé, Ze je investice pro zadkaznika vhodnd, ale vzhledem
k jeho pomérdim, resp. k nim a vzhledem k obvyklym doporucenim u osob s obdobnymi
pomeéry by vhodnou mohla byt.

Priklanime se k pojeti CESR, ktery zd{razruje Ze se jedna o osobni doporuceni tehdy, kdyz je
vhodné vzhledem k/ a nebo/ na zakladé zvazeni osobnich pomérd zakaznika. Soucasné
vSak upozornujeme, Ze i takové obecné vymezeni je prespriliS obecné a povazujeme za
vhodné, aby tento definicni znak byl blize definovan v provadécim pravnim predpise.

Zjistovani financni situace a investicnich cilld dle naseho nazoru v praxi miZze a velmi casto
slouZi také kvybéru mozZnych produktd, které jsou klientovi predstaveny v ramci
marketingové nabidky. Tato nabidka je vsak shodna pro vsechny klienty, kteri vykazi shodné
znaky z hlediska investicnich cild, financni situace apod. Jinymi slovy neni pravé rozhodné
zjisténi osobni situace ¢i osobnich cili klienta ale obecné doporuceni, Ze pokud napfiklad
klienti maji takovy investicni cil, pak je vhodné je oslovit takto zamérenou marketingovou
nabidkou (nabidnout jim napriklad takové typy produktd). Z naseho pohledu se tedy
v takovych pripadech nejedna o investicni poradenstvi nebo osobni doporuceni, ale o
marketingovou nabidku produktd.

Otazka Sestnacta, str. 35: Mél by zakon obsahovat blizsi konkretizaci této hlavni
investicni sluzby? Pripadné jaké? Je jeji vymezeni resp. odliseni od ostatnich
sluzeb a cinnosti dostatecné srozumitelné? (Investicni poradenstvi)

S ohledem na obtize s vymezenim obsahu této investicni sluzby povazujeme za potrebné,
aby zadkon kromé obecné charakteristiky stanovil zejména negativni vycet, co neni
investicnim poradenstvim, jak naznacuje konzulta¢ni material. Dalsi podrobné&jsi vymezeni
sluzby mlze byt jiz obsahem uredniho sdéleni reguldtora, pfip. podzakonného pravniho
predpisu. Tato podrobnéjsi definice by méla obsahovat jak urceni prvku osobniho doporuceni
tak v ohledu povahy poradenstvi jako takového. Jiz skuteCnost, Ze toto investicni sluzba
dosud nebyla jako hlavni v ¢eském pravu zavedena, vyvolava znacné pochybnosti o dopadu
této sluzby na stavajici praxi.

Nicméné bude vhodné do zakona uvést tuto sluzbu napf. jako poskytovani osobnich
doporuceni zakaznikovi nez jako méné sdélné investi¢ni poradenstvi. (pozn. : v praxi je
nékdy obtizné odliSit plnéni zakonnych povinnosti pfi pfijimani pokynd - vyzadovani informaci
od zdkaznika, poskytovani potfebnych informaci o produktech- od situace, kdy uz je



poskytovano investi¢ni poradenstvi. I z tohoto dlvodu je tfeba rozsifit Upravu cinnosti
investiCnich zprostfedkovatelll o investi¢ni poradenstvi.

BlizSi konkretizace sluzby by méla jednoznacné odlisit, ¢im se lisi investi¢ni poradenstvi od
propagace a od doporuceni investi¢niho vyzkumu, véetné prikladd. Pfechodné ustanoveni by
mélo stanovit, Ze dosavadni povoleni k poskytovani doplrikové investicni sluzby dle § 4 odst.
3 pism. e) ZPKT (tj. poradenska Cinnost tykajici se investovani do investi¢nich nastrojd) se
povazuje za povoleni k poskytovani hlavni investicni sluzby investi¢ni poradenstvi.

Doporucujeme pridat k uvadénym prikladdm bod j) vSeobecné zhodnoceni situace na
finanCnich trzich, které vychazi z vefejné znamych analyz (ocekavani rdstu,
makroekonomické situace apod.) a k) vzorové strategie (typizované a prezentované na
internetovych strankach pro vice osob, tedy ne individualizované).

Za velice ddleZité povaZujeme uvedeni negativniho vyctu — tedy uvedeni Cinnosti, které jak
uvadi konzultacni material nejsou ,,samy o 0sobé" povaZovany za investicni poradenstvi. Je
vsak také treba zohlednit, Ze nékteré z tam popsanych cinnosti se nemusi vyskytnout samy o
sobé, ale ve vzdjemné souvislosti. Dle naseho ndzoru ani spolecny vyskyt teéchto jednotlivych
cinnosti neni’ ddvodem pro investicni poradenstvi ve smyslu MIFID. Tak napriklad podani
vysvétleni o disledcich udalosti, vysvétleni struktury financniho nastroje, srovnani rizika
prinosd ¢i nabidka koupit i prodat je zcela béZna v distribucnich sitich obchodnikd s cennymi
papiry, aniz by vsobé zahrnovala prvek investicniho poradenstvi (individudini osobni
poradenstvi).

Otazka sedmnacta, str. 37: Mél by zakon obsahovat blizsi konkretizaci této hlavni
investicni sluzby? Pripadné jakou? Je jeji vymezeni dostatecné srozumitelné? Co
by mélo byt obsahem prechodného ustanoveni novely? Je vhodnym resenim
rozsireni povoleni primo ze zakona?

Ano, ZPKT by mél obsahovat konkretizaci sluzby umistovani emise financnich nastrojd se
zavazkem upsat i bez zavazku upsat. Zaroven je vhodné zavést prechodné ustanoveni, které
stanovi, Zze dosavadni povoleni k poskytovani doplfikové investini sluzby dle § 4 odst. 2
pism. e) ZPKT (tj. e) upisovani nebo umist'ovani emisi investi¢nich nastrojd) se povazuje za
povoleni k poskytovani hlavni investicni sluzby upisovani financnich nastrojd a k poskytovani
hlavni investi¢ni sluzby umist'ovani financnich nastrojl.

Otazka osmnacta, str. 39: Mél by zakon obsahovat blizsi konkretizaci této hlavni
investicni sluzby? At’ jiz v podobé prikladného pozitivniho a/nebo negativniho
vyctu, nebo ve zpresnéni jejiho vymezeni?

Nepovazujeme z vhodné tuto investicni sluzbu konkretizovat pfimo v zakoné , soucasné vSak
predpokldddme, e praxe piinese otdzky po presném rozsahu této sluzby?, vhodné uvést
bud’ v podzakonném predpise nebo v metodice.

Otazka devatenactd, str. 40: Znamena to, Ze obchodnik s cennymi papiry nebude
moci bezpecnostni schranky nadale pronajimat, nebo bude Ize uvedenou ¢innost
subsumovat pod nové vymezenou, co do obsahu podstatné rozsifenou, spravu
financ¢nich nastrojt (viz vzapéti nize)?

? Viz napiiklad recital odst 6 MIFID



V soucasnosti jsme pro zachovani faktického stavu, ktery prondjem bezpecnostnich schranek
obchodnik@m umoZziiuje. Pronajem schranek Ize povaZovat za technické vyjadreni zplsobu
Uschovy. V budoucnosti Ize resit vykladové pochybnosti o podrazeni pronajmu ke spravé
financnich nastrojl rozsifenim pripustného predmétu podnikani obchodnikd.

Otazka dvacata, str. 41: Domnivate se, Ze by méla tato vedlejsi investicni sluzba
zlstat ,exklusivné" vyhrazena obchodniklim s cennymi papiry?

Ano, souhlasime. Napf. sprava vyzaduje jisté odborné znalosti a zachovani odborné péce a
tyto vlastnosti by mély byt u obchodnikd zajistény.

Pozn. ke str. 41 — 42, ke vztahu doporuceni a propagace: Povazujeme za zbytecné
uvadét na propagacnich materidlech specidlni upozornéni ohledné absence postupu podle
pravidel pro nestranny vyzkum. Dle naseho nazoru plné postacuje vyhovét jinému pozadavku
smérnice, aby takové materialy byly viditelné oznaceny jako materidly slouzici k propagaci.

Otazka dvacatd prvni (oznaCend jako dvacata treti), str. 48: Zda se vam vymezeni
dostatecné srozumitelné? MiiZzete uvést pripadné naméty na doplnéni a praktické
priklady jednotlivych druhii derivat? (k vymezeni derivati)

Pojem ,spotovy derivat na ménu" je nespravnym pojmem. Spotové obchody by nemély byt
povazovany za derivatové obchody. Neni zde ani jasné, v ¢em je shledavan rozdil mezi
derivatovymi a terminovymi obchody (terminové obchody by mély byt podmnoZinou
derivatovych obchod().

Konzultacni material by mél jasnéji vymezit, které OTC obchody nejsou derivatem, a které
jsou derivatem. Pouhé citovani (nékdy navic nepresné) ustanoveni MiFID a provadéciho
narizeni nepfinasi Zadnou pridanou hodnotu.

V takto strukturovaném textu a vzhledem k rdznym kategoriim derivat(, které se od sebe lisi
jen castecné, je velmi obtizné se orientovat. Zfejmé by pomohla tabulka nebo alespon
néjakym jinym zplsobem strukturovany text. Zaroven pouZiti ndzvu ,Exotické derivaty" v
odstavci 12.2.3 (pro skupinu C10-2) neni pfilis vhodné, nebot’ tento pojem je ve financnictvi
spojovan s derivaty, jejichz hodnota zavisi na vice nez jednom parametru.

Otazka dvacatd druhd (oznacend jako dvacatd ¢tvrtd), str. 49:

Souhlasime s konceptem, Ze tfi obecné kategorie nederivatovych financnich nastrojd jsou
dale nedélitelné. Navrhujeme co nejjednodussi déleni nederivatovych financnich nastrojd,
déleni na tfi uvedené skupiny je dle naseho nazoru maximalni pocet.

Pozn. ke str. 49: Sménky dle naseho nazoru nelze oznacovat za investi¢ni cenné papiry
(protoze nejsou obchodovany na kapitalovém trhu — viz ¢l. 4 odst. 1 bod 18) MiFID), ani za
nastroje penézniho trhu (sménka je platebnim nastrojem a platebni nastroje nepatfi mezi
nastroje penézniho— viz ¢l. 4 odst. 1 bod 19) MiFID).
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