Stanovisko CNB ke konzultacnimu materialu
Ministerstva financi CR

«Scope and definition -
Pusobnost a definice"

Kapitola 1
PlUsobnost

Otazka prvni

Souhlasite se zmirnénim exklusivity pro obchodnika s cennymi papiry? Pokud
ano, tak v jakém rozsahu?

V zasadé je mozné pripustit pro obchodnika s cennymi papiry i vykon jinych
¢innosti nez jen investi¢ni sluzby, nicméné by se mélo jednat vyhradné o sluzby
souvisejici s plsobenim na finanénim trhu. Neni vhodné, aby zdkon obsahoval
taxativni vycet vSech dalSich dovolenych cinnosti, plné postacdi flexibilnéjsi
vymezeni pravé vazbou na financni trh (pfipadné s demonstrativnim vyctem -
znalecka d&innost, dinnost pojistovaciho zprostfedkovatele,apod.), nicméné je
nutné, aby vykon dalSich ¢&innosti v kone¢né fazi podléhal schvaleni CNB, resp.
aby obchodnik nemohl vykonavat ¢innost, k niz by neziskal souhlas CNB. Pfitom
by soucasné obchodnik musel ziskat i pripadné povoleni pozadované podle
zvlasdtnich predpisl (Zivhostensky list apod.).

CNB povaZuje za nezbytné, aby se zarover zapracovaly pozadavky smérnice o
kapitalové pfimérenosti obchodnik( s cennymi papiry a Uvé&rovych instituci, tedy
jiné vysSe pocatecniho kapitalu a vynéti z dodrzovani kapitalové primérenosti pro
uréité typy obchodnikd s cennymi papiry. Soucasné& bude nutné stdvajici Upravu
kapitalové primérenosti (minéno transponujici koncept BASEL II) upravit tak, aby
zahrnovala celou cinnost obchodnika s cennymi papiry a také ji reflektovala
(napt. poskytovani Uvérd apod.). PfestoZze CNB souhlasi se zmirné&nim pozadavku
exklusivity, zaroven musi upozornit na zvysené kapacitni naroky na dohled
subjekty s $ir§im rozsahem opravnéni.

Logicky souvisejicim krokem musi byt zruseni neharmonizovaného institutu
investicniho zprostredkovatele, jehoz hlavnim prinosem byla pravé neexistence
pozadavku exklusivity (oproti obchodniklim s cennymi papiry). Nadto trpi institut
investi¢niho zprostifedkovatele vyznamnymi nedostatky koncepcni povahy. Za
vSechny zminujeme nedostateCnost rozsahu opravnéni vzhledem k sluzbam a
nastrojum, jejichZ poskytovani praxe vyZzaduje. Jednd se zejména o poskytovani
investiéni sluzby upisovani nebo umistovani emisi cennych papirl (zejména
vzhledem k cennym papiriim kolektivniho investovani)?!, na strané& nastroji pak o
nastroje s derivatovou slozkou. Institut neni propracovan ani z hlediska
predpokladl pro efektivni vykon dohledu. Sou¢asna Uprava predpoklada pFimy

" Investi¢ni zprostfedkovatelé, ktefi tuto sluzbu dnes poskytuji, fakticky prekracuji své
opravnéni.




dohled cca 11.000 investi¢nich zprostiedkovatell a to v podobném rozsahu jako
je tomu v pfipadé obchodnikl s cennymi papiry. Institut investi¢niho
zprostiedkovatele dale v rozporu sISD (smérnice ¢. 93/22/EHS) nepfimo
pripousti viceurovriové usporadani distribucnich siti.

Institut investi¢niho zprostfedkovatele musi byt efektivnhé nahrazen modifikaci
institutu obchodnika s cennymi papiry (zmirnéni pozadavku exklusivity je jednou
z téchto modifikaci) a doplnénim institutu vazaného zprostfedkovatele. Pro
prizplUsobeni se nové regulatorni konstrukci je tfeba vymezit pfimérené
prechodné obdobi. Je navic nanejvys vhodné toto prechodné obdobi rozfazovat
do né&kolika krokd, vjeho ramci =zastavit registraci novych investi¢nich
zprostfedkovateld.

V souvislosti se zmirnénim exklusivity je rovnéz nutné zohlednit dopad MiIFID
(smérnice ¢. 2004/39/ES) na obchodniky s komoditnimi derivaty, mnohostranné
obchodni systémy a komoditni burzy.

Otazka druha

Domnivate se, Ze by pfipusténi vice forem obchodnika s cennymi papiry bylo
ucelné? Proc? A jakych forem (pouze kapitalové obchodni spolecnosti, nebo i
obchodni spolecnosti osobni)?

Souhlasime, Ze je Ucelné pripusténi vice pravnich forem obchodnika. Je to jedna
z dalSich nutnych modifikaci institutu obchodnika s cennymi papiry navazujici na
zruseni institutu investi¢niho zprostfedkovatele. Jako vhodna se vSak jevi pouze
spole¢nost s ru¢enim omezenym, kterd bude vyhrazena jenom obchodnikim
s cennymi papiry s omezenou plsobnosti (viz odpovéd na otdzku tfeti). Rovnéz
je treba zohlednit nékteré zvlastnosti napr. povinnost zridit dozorci radu (resp.
obdobny kontrolni organ) apod., stim Ze je nutné vyuzit vyjimky stanovené
smérnici o kapitalové pfimérenosti obchodnikl s cennymi papiry a Gvérovych
instituci (viz. pfedchozi otazka).

Pripudténi obchodnikl s cennymi papiry ve formé& osobnich spoleénosti, resp.
fyzickych osob, je v sou¢asném stadiu problematické, zejména z divodu
neoddélitelnosti statutarnich organt od spole¢nikl, nutnosti Upravy i dal$ich
predpisi obchodni zakonik, zakon o G&etnictvi apod., upraveny by musely byt
poZadavky na tvorbu zdkladniho kapitalu, auditované zavérky apod. V pfipade,
Ze by presto po zavedeni téchto pravnich forem byla vyraznad poptavka, CNB
preferuje jejich uvedeni v delSim c¢asovém horizontu umoziujicim reSeni vsech
koncepcnich otazek.




Otazka treti

Které hlavni investicni sluzby by podle Vaseho nazoru mél byt obchodnik
s cennymi papiry, ktery neni akciovou spolecnosti poskytovat? VSechny nebo
pouze vybrané investicni sluzby?

Dle ndzoru CNB jediné vhodné vymezeni vyplyva ze smérnice o kapitalové
pfimé&Fenosti obchodnikd s cennymi papiry a Uvérovych instituci, kterd celkem
jasné vymezuje rozsah sluZeb pro jednotlivé ,druhy® obchodnikd s cennymi
papiry (viz zejmena clanek 3 odst. 1 pism. b) bod (iii), kde je vymezen
obchodnik s cennymi papiry s omezenou pUlsobnosti). Obecné tedy CNB
predpoklada, ze kapitdlové nejméné vybavené spolecnosti budou vykonavat
pouze takové cinnosti, které spadaji do kategorie obchodnika s cennymi papiry
s omezenou plsobnosti ve smyslu zminéné smérnice a budou mit pravni formou
spole¢nosti s ru¢enim omezenym.

CNB registruje iniciativu zavedeni samostatné kategorie ,obchodnika s cennymi
papiry s omezenou pusobnosti®. CNB v této souvislosti pouze upozorfiuje na
nutnost koncepcniho pristupu prfi tvorbé pojmoslovi v této oblasti. Vyrazné
doporudujeme jednoznacnou logickou provazanost pojmi oznacdujicich jednotlivé
kategorie poskytovatell investi¢nich sluzeb tak, aby byla na prvni pohled zfejma
jejich spfiznénost (fe$enim muZe byt spole¢ny pojmovy zaklad). Piipadné nové
pojmy by mély postihovat skutecnou naplin cinnosti daného poskytovatele
investi¢ni sluzby?.

Otazka ctvrta

Je pripusténi obchodnika s cennymi papiry jako fyzické osoby Zadouci? A pokud
ano, mélo by mu byt umoZnéno pfijimat majetek zdkaznik(? Které vybrané
hlavni investi¢ni sluzby by dle Vaseho nazoru mél obchodnik s cennymi papiry -
fyzicka osoba poskytovat?

S navrhem, aby obchodnik s cennymi papiry byla i fyzickd osoba, nelze v tomto
stadiu implementace MiIFID souhlasit. Pfipusténi obchodnika s cennymi jako
fyzické osoby by si vyzadalo samostatnou a slozitou Upravu jeho cinnosti a jak je
uvedeno v odpovédi na otazku ¢. 2, také Upravy v navazujicich predpisech.
Zmeény by si také vyzadala koncepce dohledu. Zménu struktury sektoru by bylo
nutné pokryt dodatednymi regulatornimi ndstroji* v kombinaci s podstatnym
navy$enim kapacit dohledu®.

CNB neregistruje vyraznou poptavku po institutu obchodnika s cennymi papiry
jako fyzické osoby. Pokud by tato vSak presto vznikla, CNB preferuje jeho
zavedeni v delsim casovém horizontu umoznujicim Ffeseni vSech koncepcnich
otazek. Dle naseho ndzoru neni nutné takovy typ obchodnika s cennymi papiry
zavadét, Uplné postaéi institut obchodnikd s cennymi papiry ve formé

2 Jako negativni priklad Ize uvést pojem ,obchodnik s cennymi papiry".

3 Naptiklad rozsifeni predmétu externich auditl, rozsifeni pravomoci CNB vzhledem
k auditorim apod.

4 Pro udrzeni soufasné uUrovné dohledu by kapacity dohledu musely byt navyseny
nékolikanasobné oproti souc¢asnému stavu.




kapitalovych obchodnich spolec¢nosti spolu s vazanymi zprostredkovateli (fesici
transformaci stavajicich investi¢nich zprostfedkovatel(). Vymezeni pfechodného
obdobi pro transformaci investi¢nich zprostfedkovateld by pfitom mélo
poskytnout dostatec¢ny Casovy prostor pro pripadné dalsi reseni této otazky.

Otazka pata

Cinnosti vézaného zprostfedkovatele bude vyhradné &innost na zékladé smlouvy
0 obchodnim zastoupeni, a to s omezenim na cinnosti, jeZz nebrani radnému
vykonu Cinnosti vdzaného zprostredkovatele.

Povazujete takovou Upravu vazaného zprostredkovatele za vhodnou?

Souhlasime se zavedenim vazaného agenta. Jde o klicovou zménu v souvislosti
se zménou Vv poskytovani investi¢nich sluzeb. V této souvislosti je tifeba resit
deliktni a civilni odpové&dnost obchodnik( s cennymi papiry za porudeni pravidel
védzanym agentem a problematiku zpUsobu ,registrace" vdzanych agentt. CNB se
k této otazce jiz vyjadrila ve svém stanovisku ke konzulta¢nimu materidlu MF CR
k zprostfedkovani a poradenstvi na finan¢nim trhu. Jednd se zejména o
kompetenci® k tomuto Ukonu, ktera je velmi rozsdhla a podstatna.

Otazka sesta

MIFID nabizi dvé varianty Feseni investi¢nich a vazanych zprostredkovateld.

A) zavedeni reZimu vdzanych zprostfedkovatell, ponechat investi¢ni
zprostredkovatele a nezavadét obchodnika - fyzickou osobu

B) zavedeni reZimu vdzanych zprostfedkovatell, reZim  stdvajicich
zprostredkovateld zrusit, stdvajici investiéni zprostfedkovatelé by prosli
transformaci na obchodniky - fyzické osoby, nebo se stali vazanymi
zprostredkovateli

Jakému Feseni davate prednost? PovaZujete pripadné za vhodné zvolit jiny
postup - Jaky? K jakym dalsim zménam by v této souvislosti mélo dojit?

Jak je uvedeno jiz v odpovédi na otazku ¢. 1 a 2, varianty A a B, by si vyzadaly
zménu koncepce dohledu pripadné komplexni Upravu obchodnika s cennymi
papiry jako fyzické osoby, véetn& Upravy navazujicich pravnich predpist
jako obchodni zakonik apod. Nastaveni stejné Urovné dohledu jako je v pripadé
soutasnych obchodnikd s cennymi papiry by si vyzadalo ndsobné navyseni
kapacit na strané regulatora (oproti sou¢asnému stavu v dohledu investi¢nich
sluzeb). Jak je uvedeno v odpovédi na otazky ¢ 1. a 2., Navrhujeme jinou
variantu, tedy

(i) obchodnika s cennymi papiry jako fyzickou osobu v tuto chvili
nezavadeét,

(i) po uplynuti dostate¢ného prechodného obdobi zrusit investicni
zprostredkovatele a

(iii) ve stavajicim stadiu implementace MiIFID zavést institut obchodnika
s cennymi papiry s omezenym rozsahem pusobnosti a

(iv) vazaného zprostredkovatele.

> CNB preferuje feSeni, kdy registraci provadi sam obchodnik s cennymi papiry.




CNB upozorfiuje na skute¢nost, Ze varianty A i B jsou velmi naro¢né na
dohledové kapacity a vyzaduji uvazlivé doplnéni dodatecnych regulatornich
nastrojd, které soucasna legislativa neobsahuje. Tato naro¢nost vyplyvd zejména
z povinnosti vykonavat ve znacné Sifi primy dohled velké skupiny osob.
Zavedeni institutu obchodnikd s cennymi papiry je navic koncep&né
problematické (viz odpovéd’ na otazku cCtvrtou).

Otazka sedma

Smérnice  MIFID, smérnice o pfistupu k Cinnosti uvérovych instituci
prostrednictvim smérnice o kapitalové primérenosti obchodnikd s cennymi papiry
sdileji podobny pfistupk poZadavkdm na spravu a fizeni spoleénosti, fizeni rizik a
mechanismus vnitini kontroly. Spravnym pristupem k transpozici by tak mélo
byt vytvoreni spolecné platformy aplikovatelné na osoby podléhajici MIFID i
bankovnim smérnicim.

Souhlasite s takovym postupem?

CNB souhlasi, ale je tfeba vzit v Gvahu specifika poskytovani investi¢nich sluzeb.
PfestoZe jsou néktera pravidla stejné formulovana, jejich vnitfni logika a rozsah
jsou odlisné. Jako pfiklad uvadime problematiku Fidiciho a kontrolniho systému
s vyznamnym vztahem k pravidlim jedndni apod. S ohledem na &asovy ramec,
ktery je k implementaci smérnice k dispozici, povazujeme ale tvorbu spolec¢né
platformy za cil spisS dlouhodoby.

Otazka osma

Ministerstvo financi navrhuje viozit do uvodu zakona nové ustanoveni obsahujici
zakladni vykladova pravidla tak, aby byl vice ozifejmén smysl konkrétnich
ustanoveni zakona a vyjit ze dvou zakladnich vychodisek, kterymi jsou (i)
principle based approach a (ii) investor protection.

Souhlasite s vloZenim téchto ustanoveni? Ceho by se mélo podle vaseho nazoru
takové ustanoveni konkrétné tykat?

Vzhledem k zavedeni koncepce principle based approach povazujeme vyjadreni
zakladnich zasad zakona za vhodné; takova ustanoveni mohou mit velmi
vyznamnou interpreta¢ni povahu. Srov. napf. § 2 spravniho fadu. Predpokladem
je jejich provazanost s pravidly obsazenymi v zakoné.




Kapitola 2
Vyjimky z plisobnosti

Otazka devata

Mdzete uvést konkrétni priklady osob, na néz se vztahuji vyjimky z MiFID?

CNB neidentifikuje ve zminéné skupiné osob subjekty, ktery by podléhali jejimu
dohledu. Naproti tomu upozoriiuje, Ze v predlozeném materidlu neni zminéna
problematika bank. Aplikace ZPKT na banky bude jen ¢astecna a to jesté pouze
v pripadé, ze poskytuji investicni sluzby nebo Cinnosti.

Kapitola 3
Hlavni investicni sluzby a hlavni investicni Cinnost -
obecné

Kapitola ¢. 3 neobsahuje Zz&dnou otdzku, nicméné CNB povaZuje za nezbytné
zminit pozadavek, aby zakon obsahoval ustanoveni o investi¢nich aktivitach, tak
aby bylo zfrejmé vzajemné vymezeni investicnich aktivit a investi¢nich sluzeb,
které nelze ztotoZfovat, vzhledem k odlidnym kapitdlovym pozadavkidm. Z textu
zakona musi byt patrné, zZe za sluzbu se pro Ucely tohoto zdkona povazuje i
provadéni investicni cCinnosti ve smyslu MIiFID - kazdopadné by meél zakon
zohlednit terminologii MiFID, a to napf. v souvislosti s vyétem vyjimek.

Kapitola 4
Prijimani a predavani pokynlil

Otazka desata

Bylo by vhodné blize vymezit pojem pokyn?

CNB pozaduje vymezeni pojmu ,pokyn" v zakoné.

Otazka jedenacta

Mél by zakon obsahovat blizsi vymezeni hlavni investicni sluzby pfijimani a
predavani pokynd?

Alkoliv je povaha investi¢ni sluzby dostateéné zndma, povazuje CNB za vhodné

blize vymezit tuto hlavni investi¢ni sluzbu, zejména ve vztahu k pfijimani a
v ror oy o v . . . w

predavani pokynu ve forme ,bringing clients together".




Kapitola 5
Provadéni pokyni na Gcet zakaznika

Otazka dvanacta

Mél by zakon obsahovat blizsi vymezeni této investicni sluzby? Domnivate se, Zze
obvyklé pripady (nalezeni protistrany, vloZzeni pokynu do obchodniho systému,
zprostredkovani Gvéru nebo pdjcky, obstardvani nebo zprostfedkovani vydavani
nebo vraceni financniho nastroje a organizovani verejnych draZzeb) Ize povaZovat
za priklady této sluzby?

Neni nutné blize vymezovat tuto hlavni investicni sluzbu, jeji obsah je jiz
dostatecné popsan, zejména v metodickych materidlech CNB, jichz také
ministerstvo vyuzilo pfi tvorbé konzultac¢niho materialu C.

Kapitola 6
Obchodovani na vlastni ucet

Otazka trinacta

Mél by zakon obsahovat blizsi konkretizaci hlavni investi¢ni sluzby obchodovani
na vlastni ucet? Je jeji vymezeni dostatecné srozumitelné?

Neni nutné aby zdkon obsahoval pfimo legdini definici této sluzby, nicméné je
tfeba upozornit na to, Ze tato sluzba ma vztah k dal&im c&innostem & pojmdm
jako tvlrce trhu, mnohostranny obchodni systém, systematicky internalizator
a je nezbytné zvazit jak se jejiho vymezeni tyto skutecnosti dotknou. Stejné tak
je nutné vyslovné upravit smérnici predpokladané vyjimky.

Kapitola 7
Obhospodarovani majetku/portfolia zakaznika

Otazka ctrnacta

Mél by zakon obsahovat blizsi konkretizaci investicni sluzby obhospodarovani
majetku/portfolia zakaznika? Pripadné jaké? Je jeji vymezeni dostatecné
srozumitelné?

Neni nutné blize vymezovat tuto hlavni investicni sluzbu, jeji obsah je jiz
dostatecné popsan (predevsim vykladovou praxi CNB), oproti soucasnosti je vSak
vhodné terminologické zjednoduseni (vypusténi spojeni ,na zakladé smlouvy se
zakaznikem®) a také uprava smluvniho typu v ZCP (problematické spojeni ,i bez
pokynu™). CNB v této souvislosti rovnéz poukazuje na své stanovisko, které
sdélila jiz k minulému konzulta¢nimu materidlu MF CR, a to, Ze nepovazuje za




Zzadouci situaci, kdy je zakaznik v ramci obhospodafovavatelského vztahu
opravnén podavat konkrétni pokyny.

Kapitola 8
Investic¢ni poradenstvi

Otazka patnacta

Jaky je vas nazor na interpretaci ustanoveni o investicnim poradenstvi?

Dle nadeho nazoru se jedna, kromé& vymezeni defini¢nich znakd osobniho
doporuéeni, také o zdUraznéni povinnosti obchodnika s cennymi papiry pFi
poskytovani investi¢éniho poradenstvi. Hodnoceni pomérd investora je Sirsi
kategorie nez vhodnost pro investora, avsak stale vykazuje znaky osobniho
doporuceni.

Otazka sestnacta

Mél by zakon obsahovat blizsi konkretizaci hlavni investi¢ni sluzby investicniho
poradenstvi? Pripadné jaké? Je jeji vymezeni resp. odliSeni od ostatnich sluzeb a
¢innosti dostatecné srozumitelné?

Je nezbytné, aby zakon obsahoval blizSi vymezeni sluzby investi¢niho
poradenstvi, kde musi zaroven reflektovat defini¢ni znaky uvedené v provadéci
smérnici. Je nutné, aby se definice alespon ramcové vyporadala s vymezenim se
investi¢niho poradenstvi vi¢i ,generic advice® (Recital 81 provadéci smérnice) a
Linvestment research™ (¢l. 24 investi¢ni smérnice).

Kapitola 9
Upisovani nebo umistovani emisi

Otazka sedmnacta

Mél by zakon obsahovat blizsi konkretizaci této hlavni investi¢ni sluzby? Pripadné
jakou? Je jeji vymezeni dostatecné srozumitelné? Co by mélo byt obsahem
prechodného ustanoveni novely? Je vhodnym rFesenim rozSifeni povoleni pfimo ze
zakona?

CNB nepovazuje blizsi vymezeni téchto investi¢nich sluzeb za nutné. Z hlediska
pozadavkl smérnice o kapitdlové primérenosti obchodnikl s cennymi papiry a
uvérovych instituci dojde k uvolnéni, nevyvstanou tedy problémy s pozadavky na
pocatecni kapital pripadné dodrzovani kapitalové prfimérenosti.




Kapitola 10
Provozovani mnohostranného obchodniho systému

Otazka osmnacta

Mél by zakon obsahovat blizsi konkretizaci hlavni investicni sluzby provozovani
mnohostranného obchodniho systému? At jiZz v podobé pfikladného pozitivniho
a/nebo negativniho vyctu, nebo ve zpresnéni jejiho vymezeni?

Konzulta¢ni materidl uvadi, ze ,pfi provozovani vicestranného obchodniho
systému obchodnik s cennymi papiry (popfipadé organizator regulovaného trhu)
vystupuje jako prostfednik mezi nakupujicim a prodavajicim (zprostredkovatel
prevodu financniho nastroje) a nenese tak ekonomické efekty potazmo rizika z
prislusného obchodu. Z povahy véci by tak mélo byt vylouceno, aby se obchodnik
s cennymi papiry popt. organizator regulovaného trhu dostal vié&i zakaznikim do
postaveni protistrany obchodu." Tento zavér je podporen odkazem na recital 6
MIFID, ktery frika, ze z definice mnohostranného obchodniho systému jsou
vylouCeny dvoustranné systémy, kde investi¢ni firma vstupuje do kazdého
obchodu na vlastni Gcet a nikoli jako rizika prosta (riskless) protistrana vstupujici
mezi prodavajiciho a kupujiciho. CNB je toho nazoru, ze smyslem uvedeného
ustanoveni nebylo zcela =z definice vyloucit systémy, ve kterych jejich
provozovatel zarucuje vyporadani obchodu uzavieného mezi tretimi osobami
tim, Zze do obchodu vstoupi a stane se protistranou kupujici i prodavajiciho.
Zakaz prebirani rizika provozovatelem mnohostranného obchodniho systému
sméruje spise k odliSeni provozovani mnohostranného obchodniho systému od
tvircovstvi trhu nebo systematické internalizace, pFi kterych obchodnik
obchoduje na vlastni Ucet a prebira tak trzni riziko.

V souvislosti s pouzivanim terminologie upozoriujeme, Zze navrh vyhlasky
provadéjici Basel II jiz pracuje s terminem mnohostranny obchodni systém.

CNB je nazoru, ze zadkon by mél vedle doplnéni seznamu investi¢nich sluzeb
obsahovat (napf. ve vymezeni pojmli v § 2 ZPKT) i vymezeni mnohostranného
obchodniho systému odpovidajici definici mnohostranného obchodniho systému
v odstavci 4 paragraf 1 bod 15 MIFID. Negativni vymezeni mnohostranného
obchodniho systému neni nutné.

Kapitola 11
Doplnkové investicni sluzby

Je nezbytné, aby zakon obsahoval blizsi vymezeni sluzby investi¢niho
poradenstvi, kde musi zaroven reflektovat defini¢ni znaky uvedené v provadéci
smérnici. Je nutné, aby se definice alespon ramcové vyporadala s vymezenim se
investi¢niho poradenstvi vi¢i ,generic advice" (Recital 81 provadé&ci smérnice) a
~investment research" (¢l. 24 investi¢ni smérnice).




Konzulta¢ni materidl spravné uvadi, Ze doporuceni investicniho vyzkumu
(preferujeme termin ,analyza investiCni pfrilezitosti*) je zvlastnim pripadem
investi¢niho doporuceni ve smyslu smérnice 2003/125/ES, pokud se tyka
finanénich ndstrojl. V této souvislosti povaZujeme za nutné upozornit, Ze
vymezeni finanénich nastroji podle MIFID neni totozné s vymezenim finanénich
nastroji podle smérnice o zneuZiti trhu 2003/6/ES (MAD) resp. 2003/125/ES.
MAD a tedy Uprava investi¢nich doporuceni dopada pouze na nastroje prijaté
k obchodovani na regulovaném trhu, resp. nastroje o jejichz pfijeti na
regulovany trh bylo pozadano. V disledku toho bude tfeba zménit terminologii
zakona o podnikani na kapitalovém trhu, ktery dosud zkratku ,finanéni nastroj"
pouziva tam, kde se implementuji povinnosti vyplyvajici z MAD (srov. § 124 odst.
1 ZPKT).

Pro rezim doporuceni z této skutecnosti vyplyva nasledujici rozdéleni:

Investi¢ni nastroje prijaté | Ostatni investi¢ni
na regulovany trh nastroje:

Investicni sluzba | Ano Ano

doporuceni investi¢niho

vyzkumu

Povinnosti pfi tvorbé a | Ano Ne

sireni investi¢nich

doporuceni podle

2003/125/ES

Doporuceni, které neplni znaky doporuceni investi¢niho vyzkumu, je tak nutno
posuzovat v rezimu vyhlasky o investi¢nich doporucenich, pokud se jedna o
doporuceni investi¢niho nastroje obchodovaného na regulovaném trhu.

Odliné od autorl konzultaéniho materidlu se domnivame, Ze pozadavek ¢&l. 25
odst. 2 provadéci smérnice (upozornit, ze doporuceni neni pfipraveno v souladu
s pozadavky na nestrannost tvlrce investi¢niho vyzkumu) se vztahuje jak na
investi¢ni doporuceni ve smyslu smérnice 125/2003 tak na obdobna doporuceni
vztahujici se k investiénim nastrojim neobchodovanym na regulovaném trhu
(,doporuceni typu pokrytého smeérnici 2003/125/ES, ale vztahujici se
k investi¢nim nastrojim ve smyslu MiFID").

Investi¢nim doporucenim podle ¢l. 1 (3,4)125/2003 ES je vSe, co se tvari jako
objektivné vypracované doporuceni ke konkrétni investici (zejména cilova cena
nebo , koupit, drzet, prodat").

MIFID - rozliSuje 2 rezimy doporuceni:

a) sluzba investi¢ni vyzkum - pozadavky dle 125/2003 + ¢l. 24 a nasl. Provadéci
smérnice MiIFID, vétSi nezdvislost - napf. naprosty zakaz obchodovani pred
Sifenim doporuceni (,dealing ahead") a dalsSi pozadavky dle ¢l. 25 (2) provadéci
smérnice.

b) prosté doporuceni - nutno uverejnit upozornéni, ze je mozny dealing ahead
atd. (¢l. 25 odst. 2 provadéci smérnice), pokud se doporuceni tyka investi¢niho
nastroje pfijatého na regulovanany trh, plati pozadavky dle 125/2003/ES -
dealing ahead mozny - nutno zvefejnit konflikt zajma.
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Hranici mezi rezimy je to, ze prosté doporuceni nespliuje podminky § 24/1
provadéci smérnice, tj. konkrétné podminku nezavislosti (podminku objektivnosti
ze své povahy spliuje vzdy).

Disclaimer dle ¢. 24 (2.2) provadéci smérnice ma adresatim (investi¢niho)
doporuceni sdélit, ze nejde o sluzbu investi¢niho vyzkumu, ale o (investi¢ni)
doporuceni v ramci marketingové komunikace, tj. Zze povinnd osoba je vazana
pouze pravidly 125/2005/ES (pokud se aplikuji) a nikoli prisnéjSimi pravidly
sluzby investi¢niho vyzkumu. Disclaimer dle ¢l. 24 (2) provadéci smérnice tedy
nelze v zddném pripadé vykladat tak, Zze lze napf. udat cilovou cenu (resp.
Lkoupit" ...), dat disclaimer a tim se zbavit povinnosti dle smérnice 125/2003/ES

Otazka devatenacta

Pronajem bezpecnostnich schranek nadale nebude investicni sluzbou. Znamena
to, Ze obchodnik s cennymi papiry nebude moci bezpecnostni schranky nadale
pronajimat, nebo bude mozné uvedenou cinnost subsumovat pod nové
vymezenou, co do obsahu podstatné rozsifenou, spravu finanénich ndstroji?

Prondjem bezpecnostnich schranek by nemél byt soucasti zadné investicni
sluzby, nicméné neni vylouc¢eno aby obchodnik s cennymi papiry mohl tuto
¢innost poskytovat na zakladé jiného povoleni v ramci Sirsi licence (viz odpovéd’
na otazku ¢. 1).

Otazka dvacata

Domnivate se, Zze by méla vedlejsi sluzba uschova, sprava, uloZeni nebo jiné
svéreni investi¢nich nastroji méla zlstat vyhrazena obchodnikim s cennymi
papiry?

Podle zdkona je opravnéna tyto sluzby poskytovat i investi¢ni spoleCnost.
Uschovu (resp. evidenci investi¢nich nastrojui) pak jsou opravnény poskytovat i
dalsi subjekty dle § 92 a § 93 ZPKT. Pri spojeni sluzby sprava a Uschova by bylo
vhodné ji ponechat jako vyhrazené pro regulované subjekty. Navic Uschova
provadéna jinymi nez regulovanymi subjekty pfipadd v dvahu jen u listinnych
cennych papird.

Kapitola 12
Derivaty

Otazka dvacata treti®

Zda se vam vymezeni derivatd dostatecné srozumitelné? Mizete uvést pfipadné
naméty na doplnéni a praktické priklady jednotlivych derivatd?

Se zavérem, ze komoditni burza, na které se obchoduje s komoditnimi derivaty,
je osobou, na niz bude dopadat pravni Uprava MIFID tykajici se organizovani

6 Otazka 21 a 22 nebyla souéasti materialu
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regulovanych trh nebo mnohostrannych obchodnich systémU, souhlasime (str.
43). ProtoZe urdité pochybnosti mizZe vyvoldvat vymezeni komoditnich derivatl
ve smyslu MIFID, kde znakem fyzicky vyporadaného komoditniho derivatu jako
investi¢niho nastroje je pfijeti k obchodovani na regulovany trh, je Zadouci, aby
CNB méla nadédle moznost vyjadfit se k jednotlivym podkladovym aktiviim
takovychto komoditnich derivatd pfijimanych k obchodovani na regulovany trh.
Komoditni derivaty, které na regulovany trh pfijaty nejsou, se za investi¢ni
nastroje povazuji za splnéni dalSich podminek (&l. 38 nafizeni ke smérnici MiFID).

CNB navrhuje provést Cistou transpozici MiFID a provadéci smérnice. Pro Ucely
rozsahu licence CNB navrhuje ponechat sbé&rnou kategorii derivatd, tak jak ji zna
soucasné znéni ZPKT.

Kapitola 13
Nederivatové financni nastroje

Otazka dvacata ctvrta

Nedilnost a prostupnost kategorii financnich nastrojd by méla vyplyvat z pravni
upravy a je vhodné ji v tomto smyslu doplnit.
Souhlasite s takovym postupem?

CNB souhlasi s takovym postupem, nicméné upozorfiuje, Ze tento pristup musi
byt soucasné spravné zohlednén v souvisejicich ustanovenich, napfr. podminky
ke kotovani na regulovaném trhu apod. Véc vSak vyZzaduje dalsi zkoumani
a diskusi na urovni CESR.
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