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I. Oblast ptisobnosti
Dotcené subjekty
1. Tyto obecné pokyny se vztahuji na:
e podniky, na které se vztahuje jakykoli z nasledujicich pozadavk:
I ¢l. 9 odst. 3 smérnice 2014/65/EU* (MiFID 11);
ii. ¢l. 16 odst. 3 smérnice MiFID II;
iii. ¢l. 24 odst. 1 a ¢l. 24 odst. 2 smérnice MiFID II;

iv. ¢lanky 9 a 10 smérnice Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/593 2
(smérnice v pfenesené pravomoci vztahujici se k smérnici MiFID II).

e prisludné organy vykonavajici dohled nad vy$e uvedenymi podniky.
Predmét

2. Tyto obecné pokyny se uplatni ve vztahu k pozadavkim uvedenym v odstavci 1 téchto
obecnych pokynu; tykaji se zejména vytvareni nebo distribuce investi¢nich produktd.

Casovy ramec
3. Tyto obecné pokyny se pouziji od 3. ledna 2018.
. Ugel

4. Ugelem t&chto obecnych pokynt je vyjasnit povinnosti podnikd uvedenych v odstavci 1 pfi
fizeni produktd.

5. Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (ESMA) oCekava, Ze tyto obecné pokyny pfispéji
k vétSimu sblizovani pfi provadéni a uplatiiovani pozadavkl na Fizeni produktd podle
smérnice MiFID Il. Organ ESMA predpoklada, Zze dodrzovanim téchto obecnych pokyni
dojde k odpovidajicimu posileni ochrany investorl. Pfiloha V obsahuje fadu nazornych
pfikladd. Tyto pfiklady nejsou souc€asti obecnych pokynl, nybrz maji podnikim
a prislusnym organiim pomoci pochopit, jak maji byt obecné pokyny uplatfiovany.

1 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich nastroji a o0 zméné smérnic
2002/92/ES a 2011/61/EU (UF. vést. L 173, 12.6.2014, s. 349).

2 Smérnice Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/593 ze dne 7. dubna 2016, kterou se doplfiuje smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o ochranu finan¢nich nastroji a penéznich prostfedk( patficich zakaznikim,
povinnosti pfi fizeni produktd a pravidla vztahujici se na poskytovani nebo pfijimani poplatkd, provizi nebo jinych penéznich Ci
nepenéznich vyhod (UF. vést. L 87, 31.3.2017, s. 500-517).

3



* esma

*

Definice

Pro ucely téchto obecnych pokynd se rozumi:

»podniky* podniky, na které se vztahuji pozadavky stanovené v odstavci 1 a které
zahrnuji investiéni podniky (podle definice v €l. 4 odst. 1 bodé 1 smérnice MiFID II),
v€etné uveérovych instituci pfi poskytovani investi¢nich sluzeb nebo provadéni
investiéni €innosti (ve smyslu ¢l. 4 odst. 1 bodu 2 smérnice MIFID Il), investi¢nich
podnik(l a Uvérovych instituci pfi prodeji strukturovanych vkladi nebo poskytovani
poradenstvi zakaznikim v oblasti strukturovanych vkladu), spravcovskych spole¢nosti
SKIPCP a vnéjsSich spravcl alternativnich investi¢nich fondd (spravci AIF) (podle
definice v ¢l. 5 odst. 1 pism. a smérnice o spravcich alternativnich investi¢nich fondu®)
pfi poskytovani investi¢nich sluzeb individualni spravy portfolia nebo vedlejSich sluzeb
(ve smyslu €l. 6 odst. 3 pism. a) a b) smérnice o SKIPCP* a &l. 6 odst. 4 pism. a) a b)
smérnice o spravcich alternativnich investi¢nich fondu);

Linvestiénim produktem® finanéni nastroj (ve smyslu €l. 4 odst. 1 bodu 15 smérnice
MIFID II) nebo strukturovany vklad (ve smyslu €l. 4 odst. 1 bodu 43 smérnice MiFID II);

,Ltvarcem“ s ohledem na 15. bod od{ivodnéni a na ¢l. 9 odst. 1 smérnice v pfenesené
pravomoci vztahujici se k smérnici MiFID Il podnik, ktery vytvafi investi¢ni produkt,
v€etné vytvareni, vyvoje, vydavani nebo navrhovéani takového produktu, a to v€etné
pfipadd, kdy poskytuje poradenstvi korporatnim emitentim pfi zavadéni nového
produktu;

Jdistributorem® s pfihlédnutim k 15. bodu odlvodnéni a k &l. 10 odst. 1 smérnice
v pfenesené pravomoci vztahujici se k smérnici MiFID Il podnik, ktery zakaznikovi
nabizi, doporucuje €i prodava investi¢ni produkt a sluzbu.

IV. Dodrzovani obecnych pokynli a oznamovaci povinnost

Status obecnych pokyni

7.

Tento dokument obsahuje obecné pokyny vydané podle &lanku 16 nafizeni o organu
ESMA. V souladu s €l. 16 odst. 3 nafizeni o organu ESMA pfislusné organy a ucastnici
finan€niho trhu vynaloZi veskeré usili, aby se témito obecnymi pokyny Fidili.

PFislusné organy, na které se tyto obecné pokyny vztahuji, by mély zajistit soulad s nimi
tak, Ze je zacleni do svych postupl dohledu, a to i tehdy, pokud jsou konkrétni pokyny
ur€eny pfedevsim ucastnikim finanéniho trhu.

% Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. &ervna 2011 o spravcich alternativnich investi¢nich fondu
a 0 zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a nafizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010 (Ur. vést. L 74, 1.7.2011, s. 1—

73).

4 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. &ervence 2009 o koordinaci pravnich a spravnich pfedpist
tykajicich se subjektl kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papirt (SKIPCP) (UF. vést. L 302, 17.11.2009, s. 32).
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Oznamovaci povinnost

9. Prislusné organy, na které se tyto obecné pokyny vztahuji, musi organu ESMA oznamit,
zda se témito obecnymi pokyny fidi nebo hodlaji fidit, pfiéemz musi pfipadné uvést
dlavody, pro€ se jimi nefidi nebo nehodlaji fidit, a to do dvou mésicu od data zverejnéni
téchto obecnych pokynl na webové strance organu ESMA ve vSech Ufednich jazycich
Evropské unie.

10. Podniky nejsou povinny organu ESMA hlasit, zda se témito obecnymi pokyny fidi.
V. Obecné pokyny k pouziti ¢l. 16 odst. 3 a €l. 24 odst. 2 smérnice MIFID I

V.1. Obecné

11. Tyto obecné pokyny se podle druhého pododstavce &l. 9 odst. 1 a prvniho pododstavce
¢l. 10 odst. 1 smérnice v pfenesené pravomoci vztahujici se k smérnici MiFID Il uplatfiuji
vhodnym a pfiméfenym zplsobem a s pfihlédnutim k charakteru investi¢niho produktu,
investiéni sluzby a cilového trhu produktu.

12. Pokud podnik vystupuje soucasné jako tvurce i distributor investi¢nich produktd, nize
uvedené obecné pokyny se pouziji podle potieby a za podminky, Ze podnik splfiuje
vS§echny platné povinnosti tvirce a distributora.

V.2. Obecné pokyny pro tviirce
Urceni potencialniho cilového trhu tviircem: kategorie ke zvazeni

13. Tvarci by neméli ur€ovat potencialni cilovy trh pouze na zakladé kvantitativnich kritérii,
nybrz je potfeba dostate€né zohlednit také kvalitativni faktory. Zejména sluzby pro masovy
trh mohou vyZadovat automatizaci procesu, pfi¢emz tato automatizace obvykle vychazi ze
vzorcu nebo algoritmickych metod, které zpracovavaji kvantitativni kritéria vztahujici se
k produktim a zakaznikim. Tyto Ciselné udaje jsou obvykle generovany prostfednictvim
systému bodového hodnoceni (napfiklad s pouzitim vlastnosti produktl, jako je volatilita
finan¢nich nastrojd, rating emitentl atd., nebo prostfednictvim ,pfevodu” faktickych udaju
do cCiselnych systému). Pokud jde o ureni cilového trhu, podniky by se nemély spoléhat
pouze na takova kvantitativni kritéria, nybrz by je mély dostateCné vyvazit kvalitativnimi
faktory.

14. Jako zaklad pro uréeni cilového trhu pro své investiéni produkty by tvirci méli pouzivat
seznam kategorii stanoveny v téchto obecnych pokynech. Seznam kategorii je
kumulativni: pfi posuzovani cilového trhu by mél kazdy tvlirce pouzivat kazdou z téchto
kategorii. Sou¢asné by mél tvliirce analyzovat vyznam kazdé kategorie pro urcity produkt
a nasledné prizpUsobit hloubku identifikace umérné druhu, povaze a jinym vlastnostem
produktu (v souladu s popisem v odstavcich 18 az 24 téchto obecnych pokyn().
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15. P¥i bliz§im vymezeni a popisovani jednotlivych kategorii by méli tvlrci pfihlizet ke vztahu
mezi riznymi kategoriemi, nebot k ureni cilového trhu pro dany produkt pfispivaji vSechny
tyto kategorie.

16. Tvurci by nemeéli vynechat zadnou z péti nize uvedenych kategorii. Jestlize je podle nazoru
tvlrcd téchto pét kategorii pfilis omezujicich na to, aby bylo mozné ur€it vyznamny cilovy
trh, je mozné doplnit dalsi kategorie. Pfi rozhodovani, zda pouzit dalSi kategorie, mohou
tvarci zohlednit vlastnosti informacénich kanali vyuzivanych spolu s distributory. Ve snaze
usnadnit vyménu informaci s distributory a podpofit otevienou architekturu mohou tvurci
napfiklad omezit pouzivani dalSich kategorii na pfipady, kdy jsou takové dalSi kategorie
nezbytné pro vymezeni vyznamného cilového trhu pro dany produkt.

17. Tvarci musi uréit potencialni cilovy trh®. Vzhledem k tomu, Ze obvykle nejsou v pfimém
kontaktu se zakazniky, a v souladu s druhym pododstavcem ¢l. 9 odst. 9 smérnice
v pfenesené pravomoci vztahujici se k smérnici MiFID Il to znamena, Ze pfi urCovani
cilového trhu mohou mimo jiné vychazet ze svych teoretickych znalosti a zkuSenosti
s produktem.

18. Tvarci by méli pouzivat nasledujici seznam péti kategorii:

(a) Typ zakaznikd, jimz je produkt uréen: Podnik by mél vymezit, jakému typu zakaznikd
je produkt urCen. Toto vymezeni by mélo byt provedeno na zakladé kategorizace
zdkaznikl podle smérnice MiFID Il jako ,neprofesionalniho zakaznika“,
~profesionalniho zakaznika“ a ,zpusobilé protistrany®.

(b) Znalosti a zkuSenosti: Podnik by mél vymezit znalosti, které by cilovi zdkaznici méli
mit o jednotlivych prvcich, jako jsou: relevantni typ produktu, vlastnosti produktu nebo
znalosti v tematicky souvisejicich oblastech, které pomahaji produkt pochopit.
Napfiklad u strukturovanych produktt se slozitym vynosovym profilem by podniky
mohly vymezit, Ze by cilovi investofi méli védeét, jak tento typ produktu funguje, a méli
by znat pravdépodobné vysledky produktu. Pokud jde o zkuSenosti, podnik by mohl
popsat rozsah praktickych zkuSenosti cilovych zakaznikd s prvky, jako jsou:
relevantni typ produktd, relevantni vlastnosti produktd nebo zkuSenosti v tematicky
souvisejicich oblastech. Podnik by mohl napfiklad vymezit dobu, po kterou by méli
byt zakaznici aktivni na finanénich trzich. V nékterych pfipadech mohou byt znalosti
a zkuSenosti na sobé vzajemné zavislé (ij. investor s omezenymi nebo nulovymi
zkuSenostmi by mohl byt zpuasobilym cilovym zakaznikem, jestlize jsou jeho chybéjici
zkuSenosti nahrazeny rozsahlymi znalostmi).

(c) Finanéni_situace se zaméfenim na schopnost nést ztraty: Podnik by mél
v procentualnim vyjadfeni vymezit rozsah ztrat, které by cilovi zakaznici méli byt
schopni a ochotni nést (napfiklad od minimalnich ztrat k aplné ztraté), a mél by
vymezit, zda existuji jakékoliv dalSi platebni zavazky, které mohou prekrocit

5Viz &l. 9 odst. 9 smérnice v pfenesené pravomoci vztahujici se k smérnici MiFID.
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(d)

()

investovanou ¢&astku (napfiklad vyzvy k dodatkové uhradé). Uvedené je rovnéz
mozné vyjadfit jako maximalni podil aktiv, ktery by mél byt investovan.

Rizikova tolerance a slucitelnost poméru rizika a vynosu produktu s cilovym trhem:
Podnik by mél vymezit obecny postoj, ktery by cilovi zakaznici méli ve vztahu
K rizikim investice mit. Zakladni postoje vic&i riziku by mély byt rozfazeny do
jednotlivych kategorii (napfiklad ,rizikové orientovany nebo spekulativni®, ,vyvazeny*,
.konzervativni“) a mély by byt jasné popsany. Vzhledem k tomu, Ze jednotlivé podniky
v fetézci mohou mit odliSné pristupy k vymezeni rizika, podnik by mél jasné stanovit
kritéria, ktera musi byt spinéna pfi kategorizaci zakaznika timto zptsobem. P¥i pInéni
tohoto pozadavku by podniky mély pouzivat ukazatel rizik stanoveny nafizenim
o strukturovanych retailovych investi¢nich produktech a pojistnych produktech
s investi¢ni slozkou (PRIIP) nebo smérnici o SKIPCP.

Cile a potfeby zakaznik(: Podnik by mél vymezit investi¢ni cile a potfeby cilovych
zakaznikl, které ma produkt splhovat, vCetné SirSich finanénich cild cilovych
zakaznikl nebo celkové strategie, kterou se pfi investovani Fidi. Napfiklad by mohl
byt zminén ocekavany investiéni horizont (pocet let, po které ma byt investice drzena).
Tyto cile Ize ,doladit” vymezenim konkrétnich aspektl investice a o€ekavani cilovych
zakaznik(. Konkrétni cile a potfeby zakaznik(, které ma produkt splfovat, se mohou
pohybovat od konkrétnich k obecnéjsim. Produkt mdze byt napfiklad navrzen tak, aby
odpovidal potifebam urcité vékové skupiny, byl dafiové efektivni na zakladé zemé,
kde maji zakaznici dafiovy domicil, nebo byl navrzen se zvlastnimi vlastnostmi
produktu tak, aby pfipadné splfioval urcité investicni cile, jako je ,ménova ochrana®,
,Zzelené investice, ,etické investice” atd.

19. V zavislosti na charakteristikach konkrétniho vytvofeného produktu mize vést popis jedné
nebo nékolika vySe uvedenych kategorii k uréeni Siroké skupiny cilovych zakazniku, ktera
by rovnéz mohla zahrnovat omezenéjsi skupinu. Je-li napfiklad produkt povazovan za
slucitelny s cilovymi zakazniky, ktefi maji vSeobecné pfislusné znalosti a zkuSenosti, je
ocCividné slucitelny se sofistikovanou urovni znalosti a zkudenosti.

20. Aby se predeSlo nespravnému vykladu a nedorozuméni, tvarci by méli jasné definovat
pojmy a terminologii pouzivané pfi vymezeni cilového trhu v ramci vySe uvedenych péti
kategorii.

Uréeni potencialniho cilového trhu: odliSeni na zakladé povahy vytvareného produktu

21. Ur€eni potencialniho cilového trhu by mélo probihat vhodnym a pfiméfenym zpusobem,
s pfihlédnutim k povaze investi¢niho produktu. To znamena, Ze pfi ur€ovani cilového trhu
by mély byt zohlednény charakteristiky produktu, v€etné jeho sloZitosti (v€etné struktury
nakladu a poplatkt), poméru rizika a vynosu, likvidity nebo jeho inovativniho charakteru.
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U slozitéjSich produktd, jako jsou strukturované produkty se slozitymi vynosovymi profily,

pravdépodobné, Ze cilovy trh bude uréen méné podrobné®:

e U nékterych druh( investi¢nich produktll maze tvarce urcit vySe zminéné kategorie
cilovych trha uvedené v odstavci 18 na zakladé spole¢ného pfistupu pro finanéni
nastroje jednoho druhu s dostate¢né srovnatelnymi vlastnostmi produktu (napfiklad
v disledku vnéjSiho srovnavaciho standardu, nebo protoze patfi do segmentu burzy
cennych papirl s ur€itymi pozadavky).

e V zavislosti na investiénim produktu muze byt popis jedné nebo nékolika z vySe
uvedenych kategorii obecngjsi. Cim je produkt jednodussi, tim méné podrobna maze
byt kategorie.

AvSak ve vSech pfipadech musi byt cilovy trh uréen dostate¢né strukturované, aby se
predeslo zahrnuti skupin investoru, s jejichz potfebami, charakteristikami a cili je produkt
neslucitelny.

24. U produktd na miru nebo vytvofenych na zakazku bude cilovym trhem produktu obvykle

zakaznik, ktery si produkt objednal, pokud se rovnéz nepfedpoklada distribuce produktu

jinym zakaznikam.

Vyjadreni distribu€ni strategie tvirce a vymezeni cilového trhu

25.

26.

Podle ¢l. 16 odst. 3 smérnice MIFID Il tvirce zajisti, aby jeho zamyslena distribu¢ni
strategie byla v souladu s uréenym cilovym trhem, a podle &l. 24 odst. 2 smérnice MiFID Il
tvirce podnikne pfimérené kroky s cilem zajistit, aby byl finan&ni produkt distribuovan na
ur¢eném cilovém trhu. Tvirce by mél vymezit distribu€ni strategii tak, aby tato strategie
podporovala prodej jednotlivych produktd na cilovém trhu tohoto produktu. To mimo jiné
znamena, ze v pripadé, kdy si tvirce muze zvolit distributory svych produktl, vynasnazi
se vybrat distributory, jejichz druh zakaznik( a nabizenych sluzeb je sluditelny s cilovym
trhem produktu.

PFi stanovovani distribuéni strategie by tvirce mél urcit rozsah informaci o zakaznicich,
které jsou potifeba k tomu, aby distributor mohl fadné posoudit cilovy trh pro svij produkt.
Tvdrce by tudiz mél navrhnout druh investi¢ni sluzby, prostfednictvim které by zakaznici
méli nebo mohli finanéni nastroj ziskat. Je-li produkt povazovan za produkt, u kterého je
vhodny prodej bez poradenstvi, podnik by mél rovnéz vymezit upfednostriovany kanal pro
ucely akvizice.

5Viz 19. bod oddvodnéni smérnice v pfenesené pravomoci vztahujici se k smérnici MiFID I1.
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V.3. Obecné pokyny pro distributory

Casovy ramec avztah mezi posouzenim cilového trhu provadénym distributorem

aj

27

28.

29.

30.

31.

inymi procesy fizeni produktu

. Ur&eni cilového trhu distributora (ij. ,skute¢ného” cilového trhu ur€itého produktu) by mélo
byt provadéno v ramci obecného procesu rozhodovani o rozsahu sluzeb a produktu, které
distributor bude distribuovat. K ur€eni skuteéného cilového trhu by tudiz mélo dojit v rané
fazi, kdy jsou vedoucim orgdnem stanovovany obchodni politiky a distribu¢ni strategie
podniku, a mélo by probihat pfedem (ij. pfed zahajenim bézné obchodni €innosti).

Distributofi by zejména méli pfevzit odpovédnost za to, aby byl jiz od pocCatku zajistén
obecny soulad produktl, které budou nabizeny, a souvisejicich sluzeb, které budou
poskytnuty, s potfebami, charakteristikami a cili cilovych zakaznik(.

Proces rozhodovani o ramci sluzeb a produktd by mél ve spojeni s procesem uréeni
cilového trhu pfimo ovlivnit zpusob, jakym je vykonavana kazdodenni obchodni €innosti
podniku, nebot moznosti, pro které se vedouci organ rozhodne, jsou provadény v celém
rozhodovacim fetézci a v hierarchii podniku. Tyto procesy budou mit spoleéné pfimy
dopad na slucitelnost nabizenych produktt a sluzeb a ovlivni vS§echny ostatni dulezité
procesy souvisejici s poskytovanymi sluzbami, zejména pak vymezeni rozpoc&tovych cilt
a zasad odménovani zaméstnancu.

Podniky by se mély obzvlasté zaméfit na investicni sluzby, prostfednictvim kterych budou
produkty nabizeny pfisluSnym cilovym trhim. V této souvislosti organ ESMA ocekava, ze
se fadné prihlédne k povaze produktd, pficemz obzvlastni pozornost bude vénovana
produktiim vykazujicim vlastnosti jako slozitost a riziko nebo jiné relevantni vlastnosti
(napriklad nelikvidita a inovace).” Jestlize ma napfiklad distributor podrobné informace
o urcitych zakaznicich (napfiklad v disledku existujiciho vztahu s nimi za G&elem
poskytovani investi¢niho poradenstvi), mohl by se s pfihlédnutim k uritému pomeéru rizika
a vynosu produktu rozhodnout, Ze by v nejlepS§im zajmu této skupiny zakaznik( mohlo byt
vyloucit v jejich pfipadé sluzby provadéni transakci. Podobné by se distributor mohl
rozhodnout, Zze nékteré jednoduché produkty, které by mohly byt potencialné nabizeny
vrezimu execution-only, tj. pouze na zakladé pokynu k provedeni transakce, budou
nabizeny pouze podle pozadavkil vhodnosti a pfiméfenosti tak, aby poskytovaly
zakazniklm vySSi miru ochrany.

Konkrétné by distributofi méli rozhodnout, které produkty budou doporuovany (rovnéz
prostfednictvim poskytovani spravy portfolia) nebo nabizeny ur€itym skupinam zakaznikd

7 Uvedené je v souladu s 18. bodem odiivodnéni smérnice v pfenesené pravomoci vztahujici se k smérnici MiFID II, ktery
upfesfiuje: ,S ohledem na pozadavky stanovené smérnici 2014/65/EU a v zajmu ochrany investord by se méla pravidla fizeni
produktd vztahovat na veskeré produkty prodavané na primarnim a sekundarnim trhu bez ohledu na typ produktu nebo
poskytované sluzby ana pozadavky platné v misté prodeje. Nicméné, tato pravidla mohou byt uplatfiovana pfiméfenym

zpu

sobem v zavislosti na slozitosti produktu a na tom, do jaké miry je mozné ziskat vefejné dostupné informace, s pfihlédnutim

k povaze nastroje, investi¢ni sluzby a cilového trhu. Pfiméfenost znamena, Ze tato pravidla mohou byt relativné jednoducha pro
urcité jednoduché produkty, které jsou distribuovany pouze na zakladé pokynl zakaznikl k provedeni transakce, pokud by tyto
produkty byly slucitelné s potfebami a vlastnostmi masového maloobchodniho trhu.*
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32.

*

¢i aktivné uvadény na trh pro urcité skupiny zakaznikl (charakterizované spole¢nymi
vlastnostmi z hlediska znalosti, zkuSenosti, financni situace atd.). Distributofi by rovnéz
méli rozhodnout, které produkty budou zpfistupnény (stavajicim nebo potencialnim)
zakaznikim z jejich vlastni iniciativy prostfednictvim sluzeb provadéni transakci bez
aktivniho marketingu, a to s pfihlédnutim k tomu, ze v takovych situacich mize byt uroveri
informaci zéakaznika velmi omezena.

Kazdopadné v pfipadé, ze na zakladé veskerych informaci a udajl, které mohou mit
distributofi k dispozici a které mohou shromazdit prostfednictvim investi¢nich nebo
pomocnych sluzeb, v€etné informaci ziskanych od tvurcu, distributor vyhodnoti, ze urcity
produkt nebude slugitelny s potfebami a charakteristikami stavajicich nebo potencialnich
zakaznikl, nemél by takovy produkt zahrnout do nabidky produktd (tj. do informaci o tom,
jaké produkty budou nabizeny, komu a prostfednictvim jakych poskytovanych investi¢nich
sluzeb).

Vztah mezi pozadavky na fizeni produkt a posouzenim vhodnosti nebo pfimérenosti

33.

Povinnost distributora urcit skute¢ny cilovy trh a zajistit distribuci produktu v souladu se
skute€nym cilovym trhem neni nahrazena posouzenim vhodnosti nebo pfiméfenosti
a musi byt provedena nad ramec takového posouzeni a pfed takovym posouzenim. Urceni
cilového trhu a souvisejici distribu¢ni strategie daného produktu by zejména mélo zajistit,
Ze produkt skon¢i u takového druhu zakaznik(, pro jejichz potfeby, charakteristiky a cile
byl navrzen, namisto u jiné skupiny zakaznik(, s nimiz produkt nemusi byt slucitelny.

Uréeni cilového trhu distributorem: kategorie ke zvazeni

34.

35.

36.

Jako zaklad pro vymezeni cilového trhu pro své produkty by distributofi méli pouzivat
stejny seznam kategorii, ktery pouzivaji tvurci (viz odstavec 18). Distributofi by vS§ak méli
vymezit cilovy trh konkrétng&ji a méli by zohlednit druh zakaznikl, kterym poskytuji
investi¢ni sluzby, povahu investi¢nich produktd a druh poskytovanych investi¢nich sluzeb.

Vzhledem k tomu, Ze tvlrce musi blize vymezit potencialni cilovy trh na zakladé svych
teoretickych znalosti a zkuSenosti s podobnymi produktem, cilovy trh produktu urci bez
konkrétni znalosti jednotlivych zakaznikd. Tvdrcem provadéné posouzeni je tudiz
realizovano z obecnéjSiho pohledu na to, jak by vlastnosti ¢i povaha produktu byly
slucitelné s urc€itymi druhy investorl, na zakladé jejich znalosti finan€nich trhi a jejich
drivéjsich zkusenosti s podobnymi produkty. Timto zplsobem je abstraktnéji pfedstavena
urcitd mnoZina hranic.

Na druhé strané musi distributor blize vymezit skuteny cilovy trh s pfihlédnutim k hranicim
potencialniho cilového trhu stanoveného tvircem. Distributofi by svij cilovy trh méli
stanovovat na zakladé svych informaci, znalosti své zakaznické zakladny a pfipadnych
informaci obdrzenych od tvirce nebo informaci, které distributor ziskal sam
prostfednictvim sekundarniho vyzkumu (zejména v pfipadech, kdy je distributor novym
podnikem, ktery dosud nema dostateCné aktualni informace o svych vlastnich
zakaznicich). Distributofi by méli pouzivat obecnéjsi posouzeni cilového trhu provedené
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37.

38.

39.

40.

*

tvircem spolu s existujicimi informace o svych zakaznicich nebo potencialnich
zakaznicich k ur€eni svého vlastniho cilového trhu pro produkt, tedy skupiny zakazniku,
kterym budou produkt prostfednictvim svych poskytovanych sluzeb skute¢né nabizet.

Za timto ucelem by distributofi meéli provést dukladnou analyzu charakteristik své
zakaznické zakladny, tj. stavajicich zakaznik( i potencialnich zakaznikl (distributor
napfiklad mize mit zakazniky s bankovnimi vklady, kterym hodlaji nabizet investi¢ni
sluzby). Distributofi by méli pouzivat veSkeré informace a udaje, které jsou za timto ucelem
povazované za pfiméfené uzitecné a dostupné a které mohou mit distributofi k dispozici
a které mohou shromazdit prostfednictvim investiCnich a pomocnych sluzeb. Kromé toho
by mohli pouzivat veSkeré informace a Udaje, které jsou povazované za pfimérené
uzite€né a dostupné a které mohou mit distributofi k dispozici a které mohou shromazdit
prostfednictvim jinych zdrojl, nez je poskytovani investi¢nich a pomocnych sluzeb.

PFi zpfesnovani cilového trhu stanoveného tvircem by se distributor nemél odchylit od
zakladnich rozhodnuti u€inénych pfi ur€ovani cilového trhu. Distributofi se vS§ak nemohou
pouze spoléhat na cilovy trh stanoveny tvircem, aniz by zohlednili, jak by se cilovy trh
stanoveny tvlircem hodil pro jejich zakaznickou zakladnu. Za timto u€elem by distributofi
meéli zavést a udrzovat specialni proces, ktery je potfeba uskutecnit ve vSech pfipadech.
Na tento proces se vztahuje zasada pfiméfenosti, tj. distributorem provadéna kontrola
a pfipadné zpfesnéni cilového trhu stanoveného tvircem by mély byt intenzivnéjsi
Jestlize v dusledku tohoto procesu distributor dojde k zavéru, ze cilovy trh stanoveny
tvircem neni potfeba zpfesnit, mize cilovy trh stanoveny tvircem pouzit tak, jak je.

Distributor obvykle provadi posouzeni cilového trhu poté, co ho tvirce o cilovém trhu
informuje. Je v8ak mozné, aby tvarce i distributor ur€ili cilovy trh tvdrce a cilovy trh
distributora sou€asné, a to v€etné pfipadného pfezkumu a zpfesnéni. K tomu by mohlo
napfiklad dojit, jestlize tvlrce a distributor spole¢né vytvareji spole€nou normu tykajici se
cilového trhu pro produkty, které si obvykle vyménuji. Tvurce i distributor nadale nesou
odpovédnost za svoje povinnosti souvisejici s uréenim cilového trhu tak, jak je popsano ve
smérnici MiFID Il a ve smérnici v pfenesené pravomoci vztahujici se k smérnici MiFID Il
a dale upfesnéno v téchto obecnych pokynech ohledné ureni cilového trhu. Tvirce musi
i nadale podniknout pfiméfené kroky s cilem zajistit, aby byly produkty distribuovany na
urCeném cilovém trhu, a distributor musi zajistit, aby byly produkty nabizeny nebo
doporuceny pouze v pfipadé, Ze je to v zajmu zakaznik(.

Kdyz distributofi vymezuji svoji nabidku produkt, méli by vénovat obzvlastni pozornost
situacim, kdy nemusi byt schopni provést dikladné posouzeni cilového trhu na zakladé
druhu sluzeb, které poskytuji (zejména sluzeb provadéni transakci na zakladé testu
pfiméfenosti nebo v rezimu execution-only, tj. pouze na zakladé pokynl k provedeni
transakce). To je obzvlasté dulezité u produktl vykazujicich vlastnosti jako sloZitost
a riziko (nebo jiné relevantni vlastnosti, napfiklad nelikvidita nebo inovace) a v situacich,
kdy mlze existovat vyznamny stfet zajmu (napfiklad v souvislosti s produkty vydanymi
samotnym podnikem nebo jinymi subjekty v ramci skupiny). Za takovych okolnosti je
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nejdllezitéjsi, aby distributofi Fadné zohlednili vS§echny relevantni informace poskytnuté
tvircem produktu, pokud jde o cilovy trh i distribuéni strategii.

Uréeni cilového trhu: odliSeni na zakladé povahy distribuovaného produktu

41.

42.

Posouzeni uréeni cilového trhu by mélo byt distributorem rovnéz provadéno vhodnym
a pfiméfenym zpusobem, s pfihlédnutim k povaze investiéniho produktu v souladu
s popisem uvedenym v odstavcich 21 az 24.

Jestlize tvarce urcil cilovy trh pro jednodussi, béznéjsi produkty, ureni cilového trhu
distributora nemusi nezbytné vést k zpresnéni cilového trhu tvurce.

Uréeni a posouzeni cilového trhu distributorem: interakce s investiénimi sluzbami

43.

44,

45,

Jak bylo zminéno vyS$e, distributofi musi uréit a posoudit okolnosti a potfeby skupiny
zakaznikd, jimz budou ur€ity produkt skute€¢né nabizet nebo doporucovat, tak, aby zajistili
slucitelnost produktu a pfisluSsnych cilovych zakaznikd. Tato povinnost by méla byt
uplatiiovana pfiméfené v zavislosti nejen na povaze produktu (viz odstavec 41 vyse), ale
také na druhu investi¢nich sluzeb, které podniky poskytuiji.

V tomto ohledu je potfeba uvést, Ze na jedné strané je pfedem provadéné posouzeni
skute€ného cilového trhu ovlivnéno poskytovanymi sluzbami, nebot” ho Ize provadét vice
¢i méné dukladné v zavislosti na urovni dostupnych informaci zakaznikl, které zase
zaviseji na druhu poskytovanych sluzeb a uplatiiovani pravidel vztahujicich se k jejich
poskytovani (v porovnani s ostatnimi sluzbami umoznuji zejména investi¢ni poradenstvi
a sprava portfolia ziskani rozsahlejSiho souboru informaci o zakaznicich). Na druhou
stranu posouzeni cilového trhu ovliviuje rozhodnuti o druhu sluzeb, které budou
poskytovany, v souvislosti s povahou produktu a okolnostmi a potfebami uréenych
cilovych zdkaznikl, ato vzhledem ktomu, Ze mira ochrany investorld se u ruznych
investi¢nich sluzeb liSi v zavislosti na pravidlech uplatfiovanych v misté prodeje. Zejména
investi¢ni poradenstvi a sluzby spravy portfolia umoziuji v porovnani s jinymi sluzbami
poskytovanymi v rezimu vhodnosti nebo v rezimu execution-only, tj. pouze na zakladé
pokynu k provedeni transakce, vy8Si miru ochrany investord.

Lze tudiz oCekavat, Ze pfi urCovani své nabidky produktd distributofi vénuji zvlastni
pozornost situacim, kdy nemusi byt schopni provést dukladné posouzeni cilového trhu na
zakladé druhu sluzeb, které poskytuji. Zejména v pfipadech, kdy distributofi vykonavaji
pouze sluzby provadéni transakci s posouzenim vhodnosti (napfiklad prostfednictvim
makléfské platformy), by méli zohlednit, Ze budou obvykle schopni provadét posouzeni
skute€ného cilového trhu omezujici se vyhradné na kategorie znalosti a zkuSenosti
zakaznikl (viz odst. 18 pism. b)); jestlize vykonavaji pouze sluzby provadéni transakci
v rezimu execution-only, tj. pouze na zakladé pokynl k provedeni transakce, obvykle

12
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46.

47.

48.

*

nebude mozné ani posouzeni znalosti a zkuSenosti zakaznikd.® V této souvislosti by
podniky meély vénovat obzvlastni pozornost distribu¢ni strategii navrzené tvircem (viz
odstavce 26, 49 az 51).

To je obzvlasté dalezité u produktl vykazujicich vlastnosti jako slozitost a riziko (nebo jiné
relevantni vlastnosti, napfiklad inovace) i v situacich, kdy mize existovat vyznamny stiet
zajmu (napfiklad v souvislosti s produkty vydanymi subjekty v ramci skupiny daného
podniku nebo v pfipadé, kdy distributofi pfijimaji pobidky od tfetich stran), pficemz je
potfeba rovnéz zohlednit omezenou Uroven ochrany, kterou zakaznikim v misté prodeje
poskytuje test vhodnosti (nebo zcela nulovou ochranu v pfipadé rezimu execution-only, tj.
pouze na zakladé pokynu k provedeni transakce). Za takovych okolnosti je nejdulezitéjsi,
aby distributofi fadné zohlednili vSechny relevantni informace poskytnuté tviircem
produktu, pokud jde o potencialni cilovy trh i distribu¢ni strategii. Jestlize napfiklad cilovy
trh tvlirce popisuje produkt se zvlastnimi vlastnostmi, ktery vyzaduje nejen podrobné
znalosti a zkuSenosti zakaznika, ale také urcitou finanéni situaci i jedineéné cile &i potieby,
distributor se mlize rozhodnout pro obezfetny pfistup a takovy produkt nezaradit do své
nabidky produktu (pfestoze by byl podnik v postaveni, které by mu umoznovalo pfedem
posoudit slucitelnost produktu se zakaznickou zékladnou z hlediska znalosti a zkuSenosti).

Kromé toho vzhledem k tomu, Ze dochazi ke sniZeni ochrany zakaznika, jestlize dostupné
informace nepostacduji k zajisténi plného posouzeni cilového trhu, se distributofi mohou
rovnéz rozhodnout umoznit zakaznikim pusobit bez poradenstvi poté, kdy je varuji, ze
podnik neni v postaveni, aby mohl posoudit jejich plnou slucitelnost s takovymi produkty.

Naopak v pfipadé, ze distributofi hodlaji jakkoliv oslovit zakazniky nebo potencialni
zakazniky, aby jim produkt doporucili nebo nabizeli nebo aby zvazili zahrnuti produktu do
poskytovani spravy portfolia, pak by mélo byt vzdy provedeno dukladné posouzeni
cilového trhu.

Distribuéni strategie distributora

49.

50.

Distributor by mél zohlednit distribu¢ni strategii ur€enou tvircem a kriticky ji zhodnotit.
Avsak nakonec, ato iv pfipadech, kdy je tvlrce subjektem, na ktery se nevztahuje
smérnice MIFID Il a ktery tudiZ neni povinen ur€it distribu¢ni strategii, by mél distributor
s ohledem na informace o své zakaznické zakladné& a druhu poskytovanych sluzeb
vymezit svoji vlastni distribuéni strategii.

S pfihlédnutim k navrhované distribucni strategii tvirce by se distributor zejména mohl
rozhodnout pro obezietnéjSi pfistup a poskytovat investiCni sluzby, které nabizeji
investorim vysSi Uroven ochrany, napfiklad investiéni poradenstvi. Jestlize napfiklad
tvirce povazuje vlastnosti daného produktu za slucitelné s distribuéni strategii

8 Jak je vysvétleno vyse (viz odstavec 36), pfi vymezovani cilového trhu by kromé informaci shromazdénych prostiednictvim
investi¢nich nebo pomocnych sluzeb distributofi mohli pouzivat jakékoliv dalSi informace a Udaje, které jsou povazované za
pfiméfené uzite¢né a které mohou mit k dispozici a které mohou shromazdit prostfednictvim jinych zdroju. Tudiz by i podniky
poskytujici pouze investiéni sluzby v rezimu vhodnosti nebo v rezimu execution-only, tj. pouze na zakladé pokynl k provedeni
transakce, mohly byt v postaveni umozriujicim provést dukladnéjSi posouzeni cilového trhu.
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51.

*

prostfednictvim sluzeb bez poradenstvi, distributor se maze i tak rozhodnout, Ze vzhledem
k charakteristikam jeho stavajicich nebo potencialnich zakaznik( (napfiklad velmi
omezené znalosti a zadné zkuSenosti s investovdnim do takového druhu produktu,
nestabilni finanéni situace a velmi kratkodobé cile) by investi¢ni poradenstvi bylo
nejvhodnéjsi volbou pro zajisténi jejich nejlepSich zajmu.

Za urcitych okolnosti by se distributor mohl naopak rozhodnout pro méné obezretny pfistup
ve vztahu k distribu¢ni strategii stanovené tvircem. Jestlize se napfiklad tvirce domniva,
ze by mél byt dany produkt vzhledem ke svym konkrétnim vlastnostem nabizen
prostfednictvim investi€niho poradenstvi, distributor by itak mohl produkt urcitému
segmentu zakaznikl zpfistupnit prostfednictvim sluzeb provadéni transakci. V takovych
situacich organ ESMA ocekava, ze tak distributor ucini az po dikladné analyze vlastnosti
produktl a cilovych zakaznikd. Kromé toho by toto rozhodnuti mélo byt oznameno tvurci
v ramci povinnosti distributora poskytnout tvarci informace o prodeji tak, aby to tvirce mohl
zohlednit ve svém procesu fizeni produktu a pfi vybéru vhodnych distributortl (podle popisu
v odstavcich 21-22).

Sprava portfolia, portfoliovy prFistup, zajisténi a diverzifikace

52.

53.

54.

55.

PFi poskytovani investiéniho poradenstvi s portfoliovym pfistupem a spravou portfolia
zakaznikovi muze distributor vyuzit produkty pro ucely diverzifikace a zajisténi. V této
souvislosti Ize produkty prodavat mimo cilovy trh produktu, jestlize jsou portfolio jako celek
nebo kombinace finanéniho nastroje se zajisténim pro zakaznika vhodné.

Uréenim cilového trhu distributorem neni dotéeno posouzeni vhodnosti. To znamena, ze
v urCitych pfipadech muze dojit k dovolenym odchylkdm mezi uréenim cilového trhu
a individualni zpusobilosti zakaznika, jestlize doporu€eni nebo prodej produktu splfiuje
pozadavky vhodnosti s ohledem na portfolio i vSechny ostatni platné pozadavky vyplyvajici
z pravnich predpist (v€etné téch, které se tykaji zverfejiiovani, uréeni a fizeni stfetu zajmu,
odménovani a pobidek).

Distributor neni povinen vykazovat tvurci prodeje mimo pozitivni cilovy trh, jestlize jsou tyto
prodeje uréeny pro Ucely diverzifikace a zajisténi a jestlize jsou tyto prodeje i nadale
vhodné vzhledem k celkovému portfoliu zakaznika nebo k zajistovanému riziku.

Prodeje produktd na negativnim cilovém trhu by mély byt vzdy vykazovany tvurci
a sdélovany zakaznikovi i v pfipadé&, Ze jsou tyto prodeje urCeny pro ucely diverzifikace
nebo zajisténi. Kromé toho by ipro ucely diverzifikace mélo k prodeji na negativnim
cilovém trhu dochazet jen zfidka (viz rovnéz odstavce 67-74).
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Pravidelny prezkum provadény tvircem a distributorem za u¢elem posouzeni toho, zda
produkty a sluzby dosahuiji cilového trhu

56. Ustanoveni ¢&l. 16 odst. 3 smérnice MiFID Il ac¢lanky 9 a 10 smérnice v pfenesené
pravomoci vztahujici se k smérnici MiFID Il vyzaduiji, aby tvurci a distributofi pravidelné
prezkoumavali produkty tak, aby bylo mozné posoudit, zda produkt nadale splfiuje potfeby,
charakteristiky a cile ureného cilového trhu a zda je zamysSlena distribuéni strategie
nadale vhodna.

57. Tvlrci by méli pfiméfenym zpusobem zvazit, jaké informace potfebuji k provedeni
pfezkumu a jak je mozné tyto informace shromazdit. V souladu s 20. bodem oddvodnéni
smérnice v pfenesené pravomoci vztahujici se k smérnici MiFID Il by relevantni informace
mohly zahrnovat informace o vyuzivanych distribu¢nich kanalech, podil prodeji mimo
cilovy trh, souhrnné informace o druzich zakaznik(, shrnuti obdrzenych stiznosti a udaje
ziskané dotazovanim vzorku zakaznik( podle zadani tvarce. Tyto informace mohou byt
v souhrnné podobé a nemusi byt rozdélené podle nastroju nebo prodeju.

58. Aby distributofi podpofili pfezkumy provadéné tvurci podle smérnice MIiFID, méli by jim
poskytovat informace o prodeji a podle potfeby dalSi relevantni informace, které mohou
byt vysledkem vlastniho pravidelného prezkumu provadéného distributorem. Dale by
distributofi méli zohlednit udaje a informace, které mohou naznacovat, Ze doslo k chybné
identifikaci cilového trhu pro ur€ity produkt nebo sluzbu nebo Ze produkt nebo sluzba jiz
nadale neodpovidaji situaci uréeného cilového trhu, napfiklad to, ze se produkt stal
nelikvidnim nebo velmi volatilnim v dusledku zmén na trhu. Pro tyto informace plati zasada
pfiméfenosti a mohou byt obecné v souhrnné podobé a obecné nemusi byt rozdélené
podle nastroji nebo prodeju. Informace o nastrojich by vS8ak mély byt poskytovany
v pfipadech obzvlastni dulezitosti pro urcité jednotlivé nastroje (napf. jestlize distributor
dojde k zavéru, Ze byl cilovy trh u urcitého produktu chybné stanoven).

59. V souvislosti s vykazovanim informaci o prodeji mimo cilovy trh tvirce by distributofi méli
byt schopni oznamit pfipadna pfijata rozhodnuti prodavat mimo cilovy trh nebo rozsifit
distribu¢ni strategii doporu¢enou tvircem a informace o prodejich realizovanych mimo
cilovy trh (v€etné prodeje na negativnim cilovém trhu), a to s pfihlédnutim k vyjimkam
uvedenym v odstavci 54.

Distribuce produktt vytvarenych subjekty, na které se nevztahuji pozadavky na fizeni
produktd podle smérnice MiFID Ii

60. Ocekava se, Ze podniky distribuujici produkty, jez nebyly vytvofeny subjekty, na které se
vztahuji pozadavky na Fizeni produktt podle smérnice MIFID I, budou vyvijet nezbytnou
nalezitou péci tak, aby svym zakaznikim poskytovaly odpovidajici uroven sluzeb
a bezpecnosti ve srovnani se situaci, kdy byl produkt navrzen v souladu s pozadavky na
fizeni produktd podle smérnice MIFID II.

61. Jestlize produkt nebyl navrzen v souladu s pozadavky na Fizeni produktt podle smérnice
MIFID Il (napfiklad v pfipadé investi¢nich produktd vydavanych subjekty, na které se
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nevztahuji pozadavky na fizeni produktl podle smérnice MiFID), mlze to ovlivnit proces
shromazdovani informaci nebo uréovani cilového trhu:

Vymezeni cilového trhu: Distributor stanovi cilovy trh také v pfipadé, kdy cilovy trh neni
vymezen tvircem® (viz odstavec 34). Podnik tudiz musi vymezit svuj ,vlastni“ cilovy trh
i tehdy, jestlize neobdrzi od tvlarce popis cilového trhu nebo informace o procesu
schvalovani produktu. K vymezeni cilového trhu by mélo dojit vhodnym a pfiméfenym
zpUsobem (viz odstavec 21).

Proces shromazdovani_informaci: distributofi podniknou veskeré pfiméfené kroky
s cilem zajistit, aby uroven informaci o produktu ziskanych od tvlirce byla spolehliva
a dostate€na a umoznovala zajistit distribuci produktt v souladu s charakteristikami,
cili a potfebami cilového trhu'®. Pokud v8echny pfislusné informace nejsou verejné
dostupné (napfiklad prostfednictvim sdéleni kliCovych informaci tykajicich se
strukturovanych retailovych investi¢nich produktl a pojistnych produktd s investi¢ni
slozkou ' nebo prostfednictvim prospektu), pfimérené kroky by mély zahrnovat
uzavieni dohody s tvlircem nebo jeho zastupcem s cilem ziskat vSechny pfislusné
informace umozniujici distributorovi provést posouzeni cilového trhu. Vefejné dostupné
informace jsou pfijatelné pouze v pfipadé, ze jsou jasné, spolehlivé a jsou poskytnuty
za UcCelem spInéni regulatornich pozadavka'?. Prijatelné jsou napfiklad informace
zvefejnéné v souladu s pozadavky uvedenymi ve smérnici o prospektu, smeérnici
o prahlednosti, smérnici o SKIPCP, smérnici o spravcich alternativnich investi¢nich
fondl nebo v souladu s rovnocennymi pozadavky tfetich zemi.

62. Povinnost uvedena v odstavci 61 se tyka produktl prodavanych na primarnim

63.

a sekundarnim trhu a plati umérné, v zavislosti na mife dosazitelnosti vefrejné dostupnych
informaci a slozitosti produktu®®. Informace o jednodussich, béznéjsich produktech jako
jsou kmenové akcie tudiz obvykle nebudou vyzadovat dohodu s tvircem, nybrz je Ize
dovodit z mnoha informacnich zdroju zverejhiovanych o takovych produktech pro ucely
regulace.

Jestlize distributor neni v postaveni, které by mu umoznovalo jakkoliv ziskat dostatecné
informace o produktech vytvarenych subjekty, na které se nevztahuji poZzadavky na fizeni
produktd podle smérnice MiIFID Il, podnik nebude schopen splnit svoje povinnosti podle
smérnice MiFID Il a v disledku toho by takové produkty nemél zafadit do své nabidky
produktd.

9 Viz &l. 10 odst. 1 smérnice v pfenesené pravomoci vztahujici se k smérnici MiFID II.

10Viz ¢l. 10 odst. 2 pododstavec 3 smérnice v pfenesené pravomoci vztahujici se k smérnici MiFID II.

11 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 1286/2014 ze dne 26. listopadu 2014 o sdélenich kli¢ovych informaci
tykajicich se strukturovanych retailovych investiénich produkti a pojistnych produktd s investiéni slozkou (UF. vést. L 352,
9.12.2014, s. 1-23).

12\/iz &l. 10 odst. 2 smérnice v pfenesené pravomoci vztahujici se k smérnici MiFID II.

13 Viz ¢&l. 10 odst. 2 pododstavec 3 smérnice v pfenesené pravomoci vztahujici se k smérnici MiFID I1.
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Uplatnéni pozadavku na fizeni produktt pri distribuci produkti vytvorenych pred dnem
pouzitelnosti smérnice MIFID II.

64.

65.

66.

V.4,

Produkty vytvofené a distribuované pied 3. lednem 2018 by nemély spadat do oblasti
pusobnosti pozadavkl na Fizeni produktt podle smérnice MIFID 1.

Produkty, které byly vytvofeny pred 3.lednem 2018, ale které jsou distribuovany
investordm po 3. lednu 2018, by meély spadat do oblasti plisobnosti pozadavkl na fizeni
produktl vztahujicich se na distributory, zejména pak pozadavku ohledné ur¢eni cilového
trhu pro jakykoliv finanéni produkt. V této situaci by mél distributor postupovat tak, jako
kdyby byl tvlircem subjekt, na ktery se nevztahuji pozadavky na fizeni produktd podle
smérnice MIFID Il. Jestlize je cilovy trh tvdrcem ur€en (dobrovolné nebo na zakladé
obchodnich dohod s distributory) v souladu s t&€mito obecnymi pokyny, distributor by se po
jeho kritickém zhodnoceni mohl na toto uréeni cilového trhu spolehnout.

Tvlrce by vSak mél takovym produktiim pfifadit cilovy trh nejpozdéji po pFistim cyklu

pfezkumu produktu provadéném podle ¢l. 16 odst. 3 smérnice MiFID Il po 3. lednu 2018.
Distributor by pak mél tento cilovy trh zohlednit ve svém vlastnim procesu pfezkumu.

Obecné pokyny k otazkam tykajicim se tvurct i distributort

Uréeni ,,negativniho“ cilového trhu a prodej mimo pozitivni cilovy trh

67.

68.

Podnik musi zvazit, zda by produkt byl s ur€itymi cilovymi zakazniky neslucitelny
(,negativni“ cilovy trh)*. Pfi tom by podnik mél pouzivat stejné kategorie a zasady, jako
jsou uvedené vyse v odstavcich 13 az 20 a 34 az 40. V souladu s pfistupem pouzivanym
pfi ur€ovani ,pozitivniho® cilového trhu bude tvirce, ktery nema pfimy vztah s koncovymi
zakazniky, schopen urcit negativni cilovy trh teoreticky, tj. na zakladé obecnéjSiho pohledu
na to, jak by zvlastnosti daného produktu byly neslucitelné s urc€itymi skupinami investorq;
distributor bude s pfihlédnutim k obecné&jSimu negativnimu cilovému trhu tvlrce
i k informacim o své vlastni zakaznické zakladné v postaveni umoznujicim konkrétnéji
urcit skupinu zakaznikd, jimz by urcity produkt nemél distribuovat. Kromé toho je distributor
rovnéz povinen urcit pfipadné skupiny zakazniku, s jejichz potfebami, charakteristikami
a cili by nebyla slucitelna sluzba spojena s distribuci ur€itého produktu.

Nékteré z charakteristik cilového trhu pouzivanych pfi posuzovani pozitivniho cilového trhu
tvarci a distributory automaticky povedou k protikladnym charakteristikdm tykajicim se
investord, s nimiz produkt neni slucitelny (napfiklad je-li produkt vytvofen s investi¢nim
cilem ,spekulace“, nebude zaroven vhodny pro cile ,nizké riziko®). V tomto pfipadé by
podnik mohl vymezit negativni cilovy trh tak, Ze uvede, Ze jsou produkt nebo sluzba
neslucitelné se zakazniky mimo pozitivni cilovy trh.

14 Viz &l. 9 odst. 9 a €l. 10 odst. 2 smérnice v pfenesené pravomoci vztahujici se k smérnici MiFID II.
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69.

70.

71.

72.

73.

*

Je opét dilezité prihlédnout k zasadé pFiméfenosti. Pfi posuzovani potencialniho
negativniho cilového trhu bude pocet a blizSi charakteristika faktort a kritérii zaviset na
povaze produktu, zejména pak na slozitosti nebo poméru rizika a vynosu (tj. standardni
produkt pravdépodobné ma mensi skupinu potencialnich investord, s nimiz je neslucitelny,

produktd velka).

Mohou existovat situace, kdy by produkty bylo mozné za uréitych okolnosti a pfi splnéni
vSech pozadavkl vyplyvajicich z pravnich predpist (vCéetné tykajicich se uverejnéni,
vhodnosti nebo pfimérenosti, uréeni a fizeni stfetu zajma) prodavat mimo pozitivni cilovy
trh. Tyto pfipady by v8ak mély byt odivodnény relevantnimi skute¢nostmi pfipadu, divod
pro odchylku by mél byt jasné zdokumentovan a mél by byt zahrnut do zpravy o vhodnosti,
je-li poskytovana.

Vzhledem k tomu, Ze je negativni cilovy trh vyslovhym oznadenim zakaznikd, s jejichz
potfebami, charakteristikami a cili je produkt neslucitelny a jimz by produkt nemél byt
distribuovan, k prodeji investorim v této skupiné by mélo dochazet jen zfidka, odivodnéni
odchylky by mélo byt odpovidajicim zpisobem vyznamné a obecné se ocekava, ze bude
podepfeno dukazy vice nez odivodnéni prodeje mimo pozitivni cilovy trh.

K prodeji produktd mimo cilovy trh by napfiklad mohlo dojit v disledku prodeje bez
poradenstvi (tj. v pfipadé, ze zakaznici oslovi podnik za u¢elem nakupu urcéitého produkt
bez aktivniho marketingu takového podniku ¢i bez toho, aby je podnik jakkoliv ovliviioval),
kdy podnik nema vSechny nezbytné informace pro provedeni dikladného posouzeni toho,
zda zakaznik patfi do cilového trhu, coz se mlize napfiklad stat u platforem pro provadéni
transakci, které funguji pouze v rezimu vhodnosti. O¢ekava se, Ze v souvislosti se systémy
fizeni produktd podniky pfedem analyzuji situace, jako je ta, ktera je zde popsana,
a pfijmou odpovédné rozhodnuti, jak budou takové situace fesit, pokud nastanou, a ze
zaméstnanci, ktefi jsou v kontaktu se zakaznikem, jsou seznameni s pfistupem
stanovenym na urovni vedouciho organu tak, aby se jim mohli fidit. Podniky by rovnéz
mély zohlednit (napfiklad z hlediska slozitosti a rizika) povahu produktt zahrnutych do fady
produktl, které hodlaji nabizet zakaznikim, a existenci pfipadnych stfetd zajmi se
zakazniky (jako v pfipadé nabizeni vlastnich produktd) i svij obchodni model. Nékteré
podniky by napfiklad mohly zvazit moznost, Ze zakaznikim, ktefi spadaji do negativniho
cilového trhu, neumozni plsobeni, zatimco jiné zakazniky nechaji provadét transakce
vztahujici se k finanénimu produktu, ktery se nachazi v ,Sedé” zéné, tj. mezi pozitivnim
a negativnim cilovym trhem.

Je dulezité, aby v pfipadé, Ze se distributor napfiklad prostfednictvim analyzy stiznosti
zakaznikl nebo jinych zdroju a udaju dozvi, Ze se prodej urcitého produktu mimo predem
ur€eny cilovy trh stal vyznamnym jevem (napfiklad z hlediska poctu zucastnénych
zakaznikl), byla tato informace fadné zohlednéna pfi pravidelném prezkumu produktu
a nabizenych souvisejicich sluzeb. V takovych pfipadech muze distributor napfiklad dojit
k zavéru, Ze puvodné urceny cilovy trh nebyl spravny a zZe je potfeba ho pfezkoumat nebo
Ze souvisejici distribuéni strategie nebyla pro dany produkt vhodna a je potfeba ji znovu
posoudit.
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74. Odchylky (zejména ty, které se opakuji) od cilového trhu (mimo pozitivni trh nebo v ramci
negativniho cilového trhu), které mohou byt dllezité pro proces fizeni produktd pfislusného
tvarce, by mély byt oznameny tvlrci s ohledem na vyjimky uvedené v odstavci 54.

Uplatnéni pozadavku tykajicich se cilového trhu v pripadé podniki obchodujicich na
velkoobchodnich trzich (tj. s profesionalnimi zakazniky a zptsobilymi protistranami)

Profesionalni zakaznici a zptsobilé protistrany jako soucast zprostredkovatelského fetézce

75. Pozadavky stanovené v &l. 16 odst. 3 smérnice MIFID Il se uplatni bez ohledu na povahu
zakaznika (neprofesionalni, profesionalni zakaznik nebo zpusobila protistrana). Zaroveri
¢l. 16 odst. 3 a ¢l. 24 odst. 2 smérnice MiFID Il blize urCuji, ze zadkazniky, na které je tfeba
se zaméfit, jsou ,koncovi zakaznici“. To znamena, Ze podnik nemusi blize urCovat cilovy
trh  pro jiné podniky (profesionalni zakazniky a zplsobilé protistrany) ve
zprostfedkovatelském fetézci, ale spiSe potiebuje cilovy trh navrhnout s ohledem na
koncového zakaznika (ij. konecného zakaznika ve zprostfedkovatelském fetézci).
Konkrétni typ cilového koncového zakaznika se uvede v kategorii typ zakaznika uvedené
v odst. 18 pism. a).

76. Jestlize profesionalni zakaznik nebo zpulsobila protistrana zakoupi produkt za ucelem jeho
prodeje jinym zakaznikim, jednaji jako soulast zprostfedkovatelského fetézce a neméli
by byt povazovani za ,koncové zakazniky*.

77.V takovém pripadé by profesionalni zakaznik (nebo zpUsobila protistrana) jednal jako
distributor, atudiz by mél dodrzovat pozadavky na Fizeni produktu vztahujici se na
distributory.

78. Jestlize napfiklad podnik proda produkt zplsobilé protistrané, ktera produkt zakoupi za
ucelem SirSi distribuce profesionalnim nebo neprofesionalnim zakaznik(im, zpuUsobila
protistrana by méla pfislusny cilovy trh znovu posoudit v souladu se svymi povinnostmi
distributora. Jestlize zpUsobila protistrana nasledné produkt pfed dalsi distribuci zméni,
pravdépodobné to znamena, ze musi splfiovat ustanoveni o Fizeni produktt pro tvlrce
i pro distributory.

Profesionalni zakaznici a zpusobilé protistrany jako koncovi zakaznici

79. Ramec kategorizace zakaznik( podle smérnice MiFID pfizplsobuje ochranu tykajici se
obchodovani potfebam jednotlivych kategorii zakaznikd (tj. neprofesionalnich zakaznikd,
profesiondlnich zédkaznikl a zpUsobilych protistran). V souvislosti s velkoobchodnim trhem
(ktery zahrnuje pouze profesionalni zdkazniky a zpusobilé protistrany) smérnice MiFID
umozriuje pfijmout urcité predpoklady o znalostech a zkuSenostech zakaznikd, pokud jde
0 porozuméni investi¢nim rizik(im.

80. Smérnice MIFID Il vyzaduje, aby podniky zajistily, ze jimi vytvarené a/nebo distribuované
produkty budou navrZzené tak, aby splfovaly potfeby uréeného cilového trhu koncovych
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zakazniku v prislusné kategorii zakaznik('®. Podniky by tedy pfi posuzovani vhodného
cilového trhu pro urcity produkt mély zohlednit vhodnou kategorii zakaznikd a to, zda jim
to umoznuje pfijimat predpoklady o znalostech a zkusenostech koncovych zakazniku.

Pro profesionalni zakazniky jako koncové zakazniky

81.

82.

83.

Podniky jsou opravnéné predpokladat, Zze maji profesionalni zakaznici poZzadované
znalosti a zkuSenosti, které jim umoznuji pochopit rizika souvisejici s ur€itymi produkty
nebo sluzbami, pro které jsou klasifikovany jako profesionaini zakaznik®. Smérnice MiFID
nicméné odliSuje skuteéné profesionalni zakazniky a profesionalni zakazniky, ktefi si
zvolili status profesionalniho zakaznika, pfiéemz u profesionalnich zakaznikl, ktefi si
zvolili status profesionalniho zakaznika, by se nemélo pfedpokladat, Ze maji znalosti
a védomosti srovnatelné se skuteénymi profesionalnimi zakazniky.

Podniky by tudiz pfi ur€ovani cilového trhu mély zohlednit rozdily mezi pfedpokladanymi
znalostmi neprofesionalnich a profesionalnich zakaznikG a v kategorii profesionalnich
zakaznikl mezi profesionalnimi zakazniky, ktefi si zvolili status profesionalniho zakaznika,
a skutec¢nymi profesionalnimi zakazniky!’. OdliSny pfistup by mél napfiklad pfihlizet
k rozdilim mezi profily znalosti a zkuSenosti téchto riznych kategorii zakazniku.

Je mozné, ze nékteré produkty (napfiklad ty, které jsou vhodné pro distribuci na masovych
retailovych trzich) budou mit Siroce vymezeny cilovy trh, ktery mize zahrnovat
neprofesionalni i profesionalni zakazniky. Takové produkty, napfiklad podily nebo akcie
bézného fondu SKIPCP, by mohly byt standardné povazované za produkty s cilovym
trhem, ktery zahrnuje profesionaini zakazniky. Né&které jiné produkty, zejména produkty,
které maiji slozité rizikové profily, vSak budou mit Uzeji vymezeny cilovy trh. Napfiklad
cilovy trh pro podminény konvertibilni dluhopis se muze skladat pouze ze skutecnych
profesionalnich zakazniki nebo profesionalnich zakaznikd, ktefi si zvolili status
profesionalnich zakazniku, nebot ti budou pravdépodobné rozumét slozitym souvislostem
takovych produktu.

Pro zpuasobilé protistrany jako koncové zakazniky

84.

Regulatorni ramec smérnice MiFID povaZzuje zpUsobilé protistrany za nejsofistikovang;si
tfidu investoru a u€astnikd kapitalového trhu, a tudiz ve vztahu k témto zakaznikim vypina
fadu ochran pfi obchodovani. Smérnice MiFID Il vSak usiluje o zvySeni ochrany
poskytované neprofesionalnim zakaznikim a rozSifuje nékteré povinnosti informovani
a oznamovani na obchodovani podnikd se zpusobilymi protistranami. Pfestoze podniky
nejsou pfi uzavirani transakci se zpusobilymi protistranami (¢l. 30 odst. 1 smérnice
MiFID Il) povinny uplatfiovat pozadavky v ¢lanku 24 (s vyjimkou odstavcu 4 a 5) smérnice
MIFID Il, musi i nadale zajistit, aby pfi obchodovani se zpUsobilymi protistranami jednaly
v souladu se zdsadami ,Cestného, spravedlivého a profesionalniho jednani“ a poskytovaly

15 Viz tfeti pododstavec ¢l. 16 odst. 3 a &l. 24 odst. 2 smérnice MIFID II.
16 Viz pFiloha Il smé&rnice MiFID I1.
17 Viz pfiloha Il oddil 1.1 pododstavec 2 smérnice MiFID .
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informace, které jsou ,korektni, jasné a neklamavé®. Dale se pozadavky stanovené v ¢l. 16
odst. 3 smérnice MIFID Il uplatni bez ohledu na povahu zakaznika (neprofesionalni,
profesionalni zakaznici nebo zplsobilé protistrany).

85. Jestlize se cilovy trh koncovych zakaznik( sklada pouze ze zplsobilych protistran, celkové
posouzeni bude pravdépodobné méné komplexni. Zpusobilé protistrany budou mit
pravdépodobné podrobné znalosti prostfedi na trhu, obchodni rentability a jinych kliCovych
faktoru a rizik souvisejicich s ur€itym investi€nim rozhodnutim.
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