Stanovisko CNB ke konzultaénimu materialu
Ministerstva financi CR
<Conduct of Business Rules -
Pravidla jednani ve
vztahu k zakaznikim"

Kapitola 1

Otazka prvni

Souhlasite s FeSenim, aby obecna povinnost obchodnika s cennymi papiry jednat
Cestné, spravedlivé a profesiondlné v souladu s nejlepsimi zajmy zakaznikd plnila
roli generalni klauzule a systematicky dale uvadéla prikladny vycet povinnosti
obchodnika s cennymi papiry ve vztahu k zakaznikdm?

Redeni mlze byt, zlegislativné technického hlediska, problematické pro
vyloudeni nékterych poZadavkd pravidel jednani obchodnika ve vztahu ke
zpUsobilé protistran&. PFi neaplikovani povinnosti uvedené v generalni klauzuli
(kterd je promitnutim ¢ldnku 19 smérnice ¢. 2004/39/ES - dale téZ ,MiFID"!) ve
vztahu ke zplsobilym protistrandm, bude zprost&ni povinnosti pro obchodnika
s cennymi papiry SirSi nez jen ve smérnici pozadované ¢l. 19, 21, 22/1 MIFID. Je
proto nezbytné takové reseni znovu zvazit.

Otazka druha

(Je-li investicni sluzba nabizena jako soucast financniho produktu, ktery jiz podléha jinym
ustanovenim prava Evropskych Spolecenstvi nebo spole¢nym evropskym standarddm (common
European standards) tykajicim se Uvérovych instituci a spotfebitelskych uvéri v otdzce hodnoceni
rizik zékaznikG (risk management of clients ) nebo poZadavk( na informace, nevztahuji se jiz k této
investicni sluzbé (shall not be additionally subject to) povinnosti podle ¢&. 19 MiFID. )?

Mdzete uvést pfiklady finanénich produktd, na néZ se uvedend vyjimka, dle
vaseho nazoru , vztahuje?

CNB povazuje za nezbytné obratit se s timto dotazem na Evropskou komisi, kterd
je tvircem pftislugnych norem.

! Pouzité zkratky jsou pro lepSi orientaci pfevzaty z konzultaéniho materialu MF
% Pro zasazeni otazky do kontextu byl doplnén vynatek z textu ministerstva financi. Stejny format je
zvolen i pro uvedeni kontextu i u jinych vybranych otazek.




Otazka treti

Zvolili byste jiny preklad terminu ,inducement"? Domnivate se, Ze by bylo
vhodné zavést legalni definici tohoto pojmu a/nebo jejich demonstrativni vycet?

Vzhledem k umyslu vyjadreném ve znéni smeérnice je termin ,pobidky" jako
preklad terminu ,inducements" nejvhodnéjsi. S ohledem na skutecnost, zZe
takové pobidky mohou nabyt velmi rozmanitych podob, neni vhodné tento pojem
definovat ani uvadét demonstrativni vycet pobidek.

CNB vsak jednoznac¢né uprednostfiuje moznost novy termin nezavadét. V nové
Upravé se objevi mnozstvi novych pojmQ, jejichZ zavedeni evropska legislativa
vyzaduje, a proto tam kde to neni nezbytné nutné, CNB doporucuje novym
terminim se vyhnout. Legislativné-technické FeSeni by v konkrétnim pripadé
spocivalo predevsSim v obsahu daného ustanoveni, jenz by specifikoval prislusné
povinnosti obchodnika s cennymi papiry. Toto ustanoveni by pak mohlo byt
uvozeno vystiznym nadpisem.




Kapitola 2 - Tridéni zakaznikl

Otazka ctvrta

(Profesiondlnim zakaznikem je fyzicka nebo pravnicka osoba, kterd ma zkuSenosti, znalosti a
odborné dovednosti k tomu, aby Cinila vlastni investi¢ni rozhodnuti a radné vyhodnocovala rizika,
ktera podstupuje.)

Domnivate se, Zze by bylo Zadouci vyuZzit tohoto vymezeni jakozZto interpretacniho
pravidla k seznamu profesiondlnich zékaznikd?

Ano, doplnéni tohoto interpreta¢niho pravidla je vhodné zejména vzhledem
k tomu, Ze kategorie ,profesionalniho zakaznika"™ neni tvorena jen taxativnim
vyctem osob. Interpretacni pravidlo bude mozné vyuzit i pfi vykonu dohledu nad
prisluSnymi povinnostmi.

Otazka pata

(K pojmu ,other authorised and regulated financial institutions":osloveni odbornici dosli k zévéru,
Ze v podminkéch Ceské republiky pdjde pfedevsim o spoleénosti zabyvajici se finanénim leasingem
s tim, Ze pfi tvorbé normativniho textu by bylo vhodné rozsah této skupiny upresnit.

K pojmu ,commodity derivatives dealers": béhem konzultace s odborniky pfevazi nazor, Ze pojem
tu nejspise vymezuje osobyzabyvajici se ,,komoditni &innosti* jinak z plsobnosti MIFID vyriaté (¢&l. 2
odst. 1 pism. k) popF. |) MiFID).

K pojmu ,locals"19 byl se zfetelem k dalsim jazykovym versim MIFID,20 dikci uvozovaciho navéti
daného odstavce,21 jakoZ i charakteru ostatnich osob ve vyctu vyvozen zavér, Ze pdjde o subjekty
typu mistnich finan&nich spolkd, trustld s mistni pGsobnosti atp., nikoli o Uzemni samosprdvné
celky, popF. vyssi tzemni samospravné celky, jak by prvotni pfiblizeni vykladu pojmu locals mohlo
naznacovat.

Na jaké subjekty by dle vaseho nazoru uvedené pojmy v Ceském pravu
dopadaly? Souhlasite s vyse uvedenou interpretaci?

CNB souhlasi s navrhovanou interpretaci. Uzemni samospravné celky jsou navic
zfejmé zaclenény v pril. II oddil I odst. 3 MiIFID.

Otazka sesta

Domnivéte se, Ze je Z3douci uznat za zplsobilé protistrany (ZP) i subjekty ze
zemi mimo Evropsky hospodarsky prostor?

CNB nevidi dlivodu pro poskytovani jiného stupné ochrany subjektim ze zemi
mimo Evropsky hospodarsky prostor. Je vSak tfeba vzit dale v avahu, ze v tomto
pripadé, stejné jako v pripadé profesionalniho zdkaznika podle prilohy II 1. (1),
musi OCP sam provést zarazeni zakaznika, a to podle domovského prava
zdkaznika. To mUze byt prakticky obtizné napf. vzhledem k odlinému rezimu
daného subjektu dle prava jeho domovského statu.




Otazka sedma

Nakolik je vhodné v podminkdch Ceské republiky vztdhnout statut zpdsobilé
protistrany i na profesionalni zakazniky ve smyslu odst. 1, 2 a 3 Oddilu I. Prilohy
II MIFID, tedy zavést podskupinu ZPse souniasem?

Ano, ale souhlas musi byt jasny a vyslovny. Navrhujeme sjednoceni kategorie
ZPse souhlasem Q@ ZPna Zadost do jediné kategorie ZPna Zadost+

Otazka osma

Domnivate se, Ze je Zadouci uznat za ZPse sounasem | Subjekty ze zemi mimo
Evropsky hospodarsky prostor?

CNB nevidi dlivodu pro poskytovani jiného stupné ochrany subjektim ze zemi
mimo Evropsky hospodarsky prostor. Srov. odpovéd k otdzce €. 6, nicméné zde
by mozné problémy byly pravdépodobné eliminovany projevem vile zakaznika.

Otazka devata

Nakolik je vhodné v podminkéach Ceské republiky zavést tuto skupinu zpGsobilych
protistran?

CNB nevidi dlvodu, pro¢ by nemél byt prisluny statut pfizndvan i drobnym
zdkaznikim, pro které muizZe byt rychlost v jedndni s obchodnikem s cennymi
papiry dulezitéjsi neZ napf. poskytnuti informaci, které jsou mu zndmy. Stejné
tak jsme toho nazoru, ze dostatecné zkuSeny drobny zakaznik je schopen
domyslet dUlsledky svého jedndni, resp. navazujicich &innosti obchodnika
s cennymi papiry, stejné jako néktefi profesionalni zakaznici per sé.

Otazka desata

Domnivate se, zZe je Zadouci uznat za ZP,s ssq0st | SUbjekty ze zemi mimo Evropsky
hospodarsky prostor?

CNB nevidi dlvodu pro poskytovani jiného stupné ochrany subjektdm ze zemi
mimo Evropsky hospodarsky prostor. Srov. odpovéd k otazce ¢. 6, nicméné zde
by mozné problémy byly pravdé&podobné eliminovény projevem vile zékaznika.




Otazka jedenacta

(Pfechod z kategorie ,profesiondini zdkaznik" do kategorie ,,zpsobild protistrana"
MIFID ponechdvad na rozhodnuti &lenskych statd, zda tento volitelny reZim povoli. V té souvislosti
vznika nékolik zasadnich interpretacnich a vécnych otazek.)

| Méla by Ceskéa republika tento volitelny reZim jako takovy vibec pfipustit?

Za predpokladu, Ze otazka se vztahuje pouze k predchozimu odstavci (tj.
Pfechod z kategorie ,profesionalni zakaznik® do kategorie »zpUsobild
protistrana“), CNB je jednoznacného nazoru, ze Ceska republika tento volitelny
rezim pripustit ma stim, Ze pfislusSnd argumentace je uvedena u reakce k
otazce 9.

Otazka dvanacta

Bylo by ucelné zavést jednotny volitelny rezim, respektive jednu podskupinu
zplsobilé protistrany, a to ZPpa ssdost, @ nerozlisovat mezi ZPse souniasem @ ZPpa sédost?
Zarulovalo by to vys$Si miru ochrany a vétsi prfehlednost? A umoZzriuje to vibec
MIFID?

CNB souhlasi se zavedenim jednotného volitelného reZimu a povazuje ho za
ucelny. Domnivame se, ze toto reSeni zarucuje vysSSi miru ochrany a vétsi
prehlednost. Neni zfejmy zadny rozpor s MiFID.

Otazka trinacta

Bylo by mozZné za situace, jakou popisuje predchozi otazka (tj. pFi zavedeni
pouze dvou podskupin zpdsobilych protistran - ZPper se @ ZPna ssdost) Odeprit
moznost profesiondlnim zadkaznikim na Zadost dle Oddilu II PFfilohy II MiFID, tedy
zdsadné ,drobnym zakaznikGm, ktefi se stali profesiondlnimi zdkazniky na
Zadost" transformovat se na Zadost na zplsobilou protistranu, aniz by to bylo v
rozporu vétou druhou, odst. 1, ¢lanku 50 ID?

Dle nazoru CNB ¢l. 50 odst. 1 smérnice ¢. 2006/73/ES (dale téz ,ID") dava
Elenskym statdm moznost, nikoli povinnost umoZnit drobnym zakaznikdm ziskani
statutu ZPna3sd0st. V€ smyslu vySe uvedeného pozadujeme umoznit ,drobnym
zdkazniklm, ktefi se stali profesionalnimi zakazniky na Zzadost" transformovat se
opé&t na zadost na zpUsobilou protistranu.

Otazka ¢trnacta

Souhlasite se zavedenim podoby struktury zpdsobilych protistran navrhované pro
Ceskou republiku v TAB 2-2?

Dle nazoru CNB neni struktura tabulky pfili§ jasnd, a proto v reakci na tuto
otazku odkazuje na své odpovédi uvedené vyse.



Kapitola 3 - Obecna pravidla ke komunikaci se
zakaznikem

CNB nema k této kapitole z4dné pFipominky.



Kapitola 4 — Propagace sluzeb

Otazka patnacta

Souhlasite s nadzorem, Ze je potreba blize vyjasnit odpovédnost obchodnika s
cennymi papiry v pfipadé, kdy je do propagace zapojen vice nez jeden obchodnik
s cennymi papiry?

CNB nesouhlasi s ndzorem, Ze je potteba blize vyjasnit odpovédnost obchodnika
s cennymi papiry v ptipadé, kdy je do propagace zapojeno vice obchodnikd
S cennymi papiry.

Odpovédnost za spravni delikt je u obchodnikl s cennymi papiry koncipovana
jako objektivni, tj. bez ohledu na zavinéni. Soucasné znéni ZKPT dale obsahuje v
§ 192 odst. 1 liberani ddvod pro zprosténi se odpovédnosti pravnické osoby
za spravni delikt, a to prokazanim, ze vynalozila veskeré usili, které bylo mozno
pozadovat, aby zabranila poruseni pravni povinnosti. Tento institut umoznuje
dostatecné flexibilni pfistup ze strany organu dohledu, zarucujici naplnéni smyslu
prislusnych povinnosti.

Otazka sSestnacta

(MIiFID nabizi &lenskym stétdm moZnost vdzat formu a obsah propagace na souhlas orgdnu
dohledu. Organ dohledu v takovém pFipadé zkoumd, zda je forma i obsah v souladu s obecnym
poZadavkem na objektivni, nezastfenou a nezavadéjici informaci, naopak nezkouma pravdivost Ci
pfesnost informaci v ni obsaZenych.)

Je ucelné svérit organu dohledu takovou pravomoc? A v pripadé, Ze ano, jak by
prakticky k realizaci této pravomoci mélo dochazet?

CNB je nazoru, Ze neni Ucelné vazat formu a obsah propagace na souhlas organu
dohledu. Nova schvalovaci agenda by zbytecné zatéZzovala jak obchodniky
s cennymi papiry, tak i organ dohledu. Je na misté priznat plnou odpovédnost za
obsah a podobu propagace obchodnikdim s cennymi papiry, stejné jako je tomu
v ostatnich sektorech.

CNB souhlasi, aby platnd ¢eska pravni Uprava obsazend v § 15 odst. 1 pism. i)
ZPKT byla revidovana a rozSifrena ve smyslu ¢l. 19 odst. 2 véta druha MiFID a ¢l.
29 odst. 7 a odst. 8 ID.




Kapitola 5 - Poskytovani informaci zakaznikiim - obecné

| Otazka sedmnécta

(MIFID pfFipousti, aby obchodnik s cennymi papiry poskytoval informace ve standardizované
strukture (¢l. 19(3)).)

Domnivate se, Ze je vhodné a nezbytné vymezit, co se standardizovanou
strukturou rozumi?

CNB je nazoru, ze neni vhodné ani nezbytné vymezit, co se rozumi
standardizovanou strukturou dle ¢l. 19 odst. 3 MiIFID. Toto ustanoveni pouze
pripousti moznost, aby obchodnik s cennymi papiry poskytoval informace ve
standardizovaném formatu, le¢ nevyzaduje tento zplsob poskytovani informaci
jako povinnost. Proto neni nutné toto ustanoveni upravovat na Urovni zakona.

Otazka osmnacta

(Definici ,trvalého nosice dat" dnes vymezuje pro své uclely ustanoveni § 54a odst. 4 pism c) obc.
zak.)

Souhlasite s ponechanim pojmu v oblanském zakoniku s tim, ze zakon by
upravoval dalsi poZadavky, které provadéci smérnice klade na poskytovani
informaci na trvalém nosi¢i dat (a to zejména v souvislosti s poskytovanim
informaci na jiném nosi¢i nez na papifel03 a v souvislosti s poskytovani
informaci prostrednictvim webové (internetové) stranky.104 Nebo je vhodnéjsi
definici z obéanského zakoniku vyjmout a zaradit jej do zakona s platnosti rovnéz
pro ucely oblanského zakoniku?

CNB navrhuje zaradit pojem ,trvaly nosi¢ dat" podle ¢l. 2 odst. 2 ID do Uvodni
¢asti zakona obsahujici vymezeni pojmU, a to s odvoldnim na obecnou definici
tohoto pojmu upravenou v obéanském zdakoniku, jez je v souladu s vySe
uvedenym komunitarnim ustanovenim.

Dale je treba doplnit nové pozadavky, které jsou kladeny na poskytovani
informaci na trvalém nosici dat podle ¢l. 3 odst. 1 ID a ¢l. 3 odst. 2 a 3 ID
(tj. poskytovani informaci na jiném trvalém nosici dat nez je papir a poskytovani
informaci prostrednictvim internetovych stranek)



Otazka devatenacta

(Je evidentni, Ze mnozZina informaci sub ¢l. 29 (1) az (3) ID se prekryva (je identicka) s mnoZinou
informaci poZadovanych dle ¢l. 29 (1) a ¢&l. 30 az 33 ID. Informace dle &l. 29 (3) ID jsou totiZ vZdy
informacemi poskytovanymi osobné zakaznikovi, eo ipso nemohou byt poskytovany
prostrednictvim internetovych stranek, natoz pak jesté internetovych stranek, které nejsou trvalym
nosi¢em dat ve smyslu pfisl. definice. Pfi koncipovani tohoto ustanoveni byli tvirci patrné vedeni
snahou takové praxi zabranit)

Souhlasite s takovou interpretaci predmétného ustanoveni (¢l. 29 (4) ID?

S interpretaci ¢l. 29 odst. 4 ID CNB s mens$im doplnénim souhlasi. MnoZinou
informaci, kterou vyse uvedeny clanek ID upravuje jsou informace podle ¢l. 29
odst. 1 az odst. 3 ID, zahrnujici i informace dle ¢l. 32 odst. 5 a odst. 6 ID (na néz
odkazuje ¢l. 29 odst. 3 ID).

Informace dle ¢l. 32 odst. 5 a odst. 6 jsou vSak informacemi, jez jsou urcené
osobné zakaznikovi, a proto je nelze poskytovat prostiednictvim internetovych
stranek s odkazem na ¢l. 3 odst. 2 ID. Poskytovat tyto informace je mozné na
papife nebo na jiném trvalém nosici dat, v druhém pripadé vsSak, jen na zadost
zakaznika a za dalSich podminek stanovenych v ¢l. 2 odst. 2, ¢l. 3 odst. 1 ID,
popf. ¢l. 3 odst. 3 ID.

CNB souhlasi s tim, aby:

e do zvldstniho paragrafu o uUcelu zakona, ktery bude nové vloZen, byl
zahrnut:

1. Ucel poskytovani informaci podle ¢l. 19 odst. 3 MiFID,

2. pojem ,dostatecny casovy predstin“podle ¢l. 29 odst. 1 az 3 ID,

3. pojem ,podstatnd zména" podle ¢l. 29 odst. 6 ID (ve smyslu
definice FSA),

4. pojem ,trvaly nosi¢ dat" podle ¢l. 2 odst. 2 ID (aplikace definice dle
§ 54a odst. 4 pism. c) obdanského zakona, v¢. prislusného odkazu)

e stavajici Ceskd pravni Uprava, obsazend v § 15 ZPKT a v ¢asti druhé
provadéci vyhlasky, byla revidovana a znacné rozsirena ve smyslu ¢l. 29
ID.



Kapitola 6 - Poskytovani informaci zakaznikim -
obchodnik s cennymi papiry a jeho sluzby

| Otazka dvacata

(V pfipadech, kdy obchodnik s cennymi papiry poskytuje drobnému zakaznikovi sluzbu
obhospodarovani portfolia, poskytne drobnému zakaznikovi také informace:

c) ukazatel nebo jiny referenéni podklad (benchmark), se kterym bude vykonnost portfolia
zakaznika srovnavana,; obchodnik s cennymi papiry je pFi poskytovani sluzby obhospodarovani
portfolia povinen zavést odpovidajici metodu urcovani hodnoty a srovnavani finanénich ndstrojd
(evaluation and comparison such as meaningful benchmark), zaloZenou na investi¢nich cilech
zdkaznika a druhu finan&nich néstrojd v portfoliu zékaznika, kterd umoZni tomuto zdkaznikovi
zhodnotit vysledky obchodnika s cennymi papiry dosaZené pri obhospodarovani portfolia)

Jakym zpldsobem probihd v praxi ,srovnavani" popsané ve vété druhé pismena
c), jestlize se pouziva, resp. je-li zavedeno?

Benchmarkem, tj. referen¢nim podkladem, se kterym je vykonnost portfolia
zdkaznika srovnavana, zpravidla byvaji rdzné trzni indexy, bezrizikovd UGrokova
mira (tj. Grokova mira kratkodobych statnich dluhopist) ad.

CNB souhlasi s tim, aby stavajici ¢eska pravni Uprava obsazend v § 15 ZPKT &asti
druhé provadéci vyhlasky byla revidovana a rozSifena ve smyslu ¢l. 19 odst. 3
MIFID a ¢l. 30 ID (informace o obchodnikovi s cennymi papiry a jeho sluzbach),
&l. 28 ID (informace o kategorizaci zdkaznik() a €l. 33 ID (informace o nakladech
a souvisejicich poplatcich).
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Kapitola 7 - Poskytovani informaci zakaznikim - financéni
nastroje

| Otazka dvacata prvni

(Provadéci smérnice umoZriuje, aby Clenské staty stanovily (prévnim pfedpisem) pfesné podminky
anebo obsah popisu rizik. Osloveni odbornici uvedli, Zze vzhledem k podrobnosti katalogu, neni dalsi
uprfesnéni potiebné.)

Domnivate se, Ze je potrebné upresnit znéni provadéci smérnice v této Casti?
Jestli ano, co by bylo vhodné upfesnit/doplnit?

Vzhledem k podrobnému vyctu rizik uvedeném v ¢l. 31 odst. 2 ID neni dalsi
upresnéni potiebné. Na Urovni zakona neni nutno obecny vycet rizik rozsifovat.
Rizika spojend s druhem financniho néastroje a Udaje o kolisavosti cen podle cl.
31 odst. 2 pism. a) a b) ID Ize navic specifikovat pouze ke konkrétnim finanénim
nastrojim.

CNB souhlasi s tim, aby stavajici ¢eska pravni Uprava obsazend v § 15 ZPKT Casti

druhé provadéci vyhlasky byla revidovana a rozsifena ve smyslu ¢l. 19 odst. 3
MiIFID a ¢l. 31 ID.
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Kapitola 8 - Poskytovani informaci zakaznikéim - ochrana
majetku zakaznika

| Otazka dvacata druha

(Podle soucasné upravy je obchodnik s cennymi papiry povinen ziskat pfedem souhlas zakaznika s
vyuzitim jeho finanéniho nastroje, a to pro kazdy pfipad jejich vyuziti, Komunitarni dprava vsak
vyuZiti finanénich nédstroji zékaznika takovym souhlasem nepodmifiuje. Ustanoveni bude tfeba
zrusit, alternativné ponechat, spini-li podminky testu ve smyslu ¢l. 4 ID)

Domnivate se, Zze bychom méli takovou povinnost notifikovat Evropské komisi
jako narodni vyjimku? Nebo se primlouvate za jeji zruseni?

CNB navrhuje v této souvislosti notifikaci narodni vyjimky Evropské komisi s tim,
Ze nepovazuje za vhodné zachovani stavajici dikce ustanoveni § 12 odst. 6
provadéci vyhlasky. Dle nédzoru CNB je na misté zde zavedeny rezim zmirnit a na
individudInim souhlasu trvat jen pfi spinéni urcitych podminek. CNB se zde opira
o své zkusenosti z dohledové praxe.
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Kapitola 9

Otazka dvacata treti

V jakém vztahu jsou dle vaseho nazoru odst. 3 a 4 § 40 obC. zakoniku? Je
smlouva uzavrena pisemné, i je-li ucinéna elektronickym prostredky bez tzv.
elektronického podpisu? Kuprikladu prostrednictvim ,obycejného" e-mailu.

PFestoze CNB neni kompetentni k vykladu piisluéné normy, uvadime k danému
problému nasledujici:

V § 40 odst. 3 oblanského zakoniku jsou Feseny podminky, za nichz je pisemny
pravni ukon platny, tedy jaké vsechny nalezZitosti musi pisemny pravni Ukon mit,
aby mohl byt povazovan za platny. Ustanoveni § 40 odst. 4 upravuje v jakych
pripadech je (vedle listiny vyslovné zminéné v odstavci tfetim) rovnéz zachovana
pisemna forma, tedy kdy se jedna o pisemny pravni Ukon, jehoz platnost je
upravena v odstavci tretim.

Pro otadzku potreby elektronického podpisu u elektronickymi prostredky
uc¢inéného Ukonu je s ohledem na znéni § 40 odst. odst. 4 ob¢anského zakoniku
rozhodujici moZnost urceni osoby, ktera pravni ukon ucinila. Uvedena otazka jiz
byla v minulosti feSena Ustavnim soudem (srov. nalez IV. US 319/05), ktery se
vyslovil, Ze pouze zarucené elektronické podpisy a kvalifikované certifikaty
vydavané akreditovanymi poskytovateli certifikacnich sluzeb (uznavany
elektronicky podpis) jsou Siroce uznavany jako dostatecny identifikator osoby
odesilatele. V souladu s timto rozhodnutim se CNB domnivd, podminkou uzavieni
pisemné smlouvy v pripadé, Ze je ucinéna elektronickymi prostfedky, je nutné,
aby zprava byla vybavena uznavanym elektronickym podpisem. Rozsahlejsi
pravni rozbor uvedené problematiky mGze CNB poskytnout na vyzadani.
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Kapitola 10

Otazka dvacata ctvrta

Na zakladé vyse uvedeného navrhujeme v pFipadé poskytovani investicniho
poradenstvi vztahnout posuzovani vhodnosti k ,hlavni investi¢ni sluzbé,
finanénimu ndastroji a obchodu", v pfipadé obhospodarfovani majetku vztahnout
posuzovani vhodnosti k ,finanénimu nastroji a obchodu". Souhlasite s takovym
postupem?

Dle ndzoru CNB je zfejmé, ze v ptipadé spravy portfolia je mozno pfi poskytovani
investi¢niho poradenstvi vztahnout posouzeni vhodnosti k finanénimu nastroji a
obchodu (transakci), zatimco v ostatnich pfipadech investi¢niho poradenstvi se
posuzovani vhodnosti vztahne navic jesté k hlavni investicni sluzbé.

Otazka dvacata pata

(Domnivame se, Ze vzhledem k potfebé posuzovat smlouvy materialné dojde v tomto pfipadé ke
~Stépeni™ povinnosti ziskavat od zakaznika informace. Tam, kde je prvek uvazenim zachovan, bude
obchodnik s cennymi papiry povinen ,suitability test" provést, ve zbytku pak nikoli.)

Souhlasite s takovou interpretaci?

CNB na zakladé zkuSenosti ze své dohledové praxe nepovazuje za zadouci
situaci, kdy zakaznik v ramci smluvniho vztahu o spravé portfolia ma ujednano,
7e zadavd obchodnikovi v urditych pripadech konkrétni instrukce. CNB proto
pozaduje zruseni této moznosti v pfislusnych ustanovenich zakona ¢. 591/1992
Sb., o cennych papirech ve znéni pozdé&j&ich predpisl (dale téZ ,zakon o cennych
papirech"). Tento legislativni zdsah neomezi moZnosti zdkaznikl, pomduze
vyjasnit odpovédnost obchodnikl s cennymi papiry a celkové ztransparentni
jejich vzajemny vztah.

Jinak lze se zavéry ministerstva v této casti, vzhledem k vykladu evropské
Upravy, souhlasit. Nutno vSak doplnit, Ze vzhledem k zakaznikem zadanym
pokynim obchodnik provadi hodnoceni jejich ,pfimé&fenosti® dle ¢l. 19 odst. 5
smérnice.

CNB souhlasi s MF, e stavajici tuzemskd pravni Uprava je vzhledem
k pozadavkim MiIFID nedostateénd (viz § 15 odst. 1 pism. b) zakona ¢&. 256/2004
Sb. a § 15 vyhlasky & 258/2004 Sb.). Podle pozadavk(i MiIFID (viz €. 19 odst. 4
a 5 smérnice 2004/39/ES, a ¢l. 35 provadéci smérnice) je totiz nutno nové
zavést koncepci dvojiho rezimu povinnosti obchodnika ziskavat od zakaznikl
informace v zavislosti na tom, zda hlavni investi¢ni sluzba obsahuje poradensky
prvek nebo nikoliv.
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Kapitola 11

| Otazka dvacata Sesta

(Slozenymi financnimi nastroji nejsou:

a) akcie prijaté k obchodovani na regulovaném trhu nebo rovnocenném trhu treti zemé,

b) ndstroje, které jsou obvykle obchodovdny na penéZnim trhu, s vyjimkou platebnich ndstrojd
(,ndstroje penéZninho trhu"),

¢) dluhopisy a dluhové cenné papiry slouZici k sekuritizaci dluhu (kromé dluhopis nebo diuhovych
cennych papiri slouzicich k sekuritizaci dluhu zahrnujicich derivat),

d) cenné papiry kolektivniho investovani.

Ostatni financni nastroje nejsou sloZenymi financnimi nastroji, splfiuji-li tato kritéria:

a) nejedna se o derivat,

b) existuji Cetné prilezitosti k nabyti, pozbyti, popf. uplatnéni prava z tohoto financniho nastroje za
ceny, které jsou verejné pfistupné ucastnikdm trhu, a které jsou bud’ trznimi cenami nebo cenami,
které zpristupriuji ¢i stanovuji na emitentovi nezavislé systémy,

c) neplynou z néj Zadné zavazky pro zakaznika, které by presahovaly naklady na pofizeni tohoto
financniho nastroje,

d) srozumitelné informace o vlastnostech tohoto financniho nastroje jsou verejné pristupné a Ize
ocCekavat, ze jim bézny (drobny) zakaznik snadno porozumi do té miry, aby se mohl kvalifikované
rozhodnout, zda uzavre obchod tykajici se tohoto financniho nastroje.)

Mdzete identifikovat finanéni nastroj, ktery splriuje uvedena kritéria?

Podle kritérii uvedenych v ¢l. 19 odst. 6 smérnice a ¢l. 38 provadéci smérnice by
se v zasadé meélo jednat o finan¢ni nastroje jako ETF (Exchange Traded Funds)
nebo index a basket certifikaty.

Otazka dvacata sedma

(Hlavni investicni sluzba je provadéna z podnétu zakaznika.

Klonime se k ndzoru, Ze hlavni investicni sluZbou se zde ma na mysli jedna z hlavnich investicnich
sluzeb, na kterou dopada vyjimka execution only (tj. sluzba, v jejimz ramci dochazi pouze k
pfiiiméani a pfedavani pokynd a/nebo v provadéni pokynl). PFiklad. Provédéli obchodnik s cennymi
papiry pokyny v réamci komisionafské smlouvy, vyjimka se mdze uplatnit pouze v pfipadé, byla-li
tato smlouva uzavrena vyluéné z podnétu zakaznika, tj. nebyla-li mu obchodnikem doporucena.)

Souhlasite s timto vykladem?

V ¢l. 19 odst. 6 jedna z podminek zni, ze hlavni investi¢ni sluzba, na kterou
dopada vyjimka pro tzv. execution only, je poskytovana z podnétu zdkaznika.
V této souvislosti Ize u jmenované vyjimky predpokladat, 2e mizZe byt &asto
obtizné identifikovatelné, na & strané vznikl podnét k uzavieni komisionarské
smlouvy. CNB proto navrhuje v zdkonné Upravé zpresnit pFislu$né ustanoveni
vtom smyslu, Ze investi¢ni sluzba je poskytovana a vznikla z podnétu
obchodnika, pokud tento neprokaze opak.

15



Otazka dvacata osma

Za predpokladu, Ze termin suitability (a nikoli appropriate) je zde pouZit
zamérné, zldstdva otdzkou, pro& neni tento poZadavek stanoven pro pfipady, kdy
se uplatni appropriateness test obecné, ale pouze pro vyjimku execution only.
Jaky je Vas nazor?

Dle ndzoru CNB je nezbytné, aby se ministerstvo _V této otazce obratilo na
Evropskou komisi, kterd je tvircem dané legislativy. CNB se domniva, Zze termin
»Suitability®™ uvedeny v pripadé vyjimky tzv. execution only byl zde evropskym
zakonodarcem pouzit nevhodné, s velkou pravdépodobnosti byl minén ve smyslu
.appropriateness”.

CNB se obdobné jako u kapitoly 10 priklani k ndzoru MF, Ze stavajici tuzemska
pravni Uprava je vzhledem k poZzadavkim MiFID nedostate¢nd (viz § 15 odst. 1
pism. b) zdkona ¢. 256/2004 Sb. a § 15 vyhlasky ¢&. 258/2004 Sb.). Podle
pozadavkd MIFID (viz &l. 19 odst. 4 a 5 smé&rnice 2004/39/ES, a ¢&l. 35 provadéci
smérnice) se nové zavadi koncepce dvojiho rezimu povinnosti obchodnika
ziskavat od zakaznikl informace v zavislosti na tom, zda hlavni investi¢ni sluzba
obsahuje poradensky prvek nebo nikoliv. V ¢l. 19 odst. 5 smérnice se uvadi, Ze
pri poskytovani investic¢nich sluzeb jinych nez investi¢ni poradenstvi Ci sprava
portfolia je obchodnik povinen od zakaznika ziskavat dva druhy informaci - o
jeho znalostech a zku$enostech v oblasti investic. V této souvislosti je dlleZité
zminit, ze obchodnik by mél pozadovat tyto informace proto, aby mohl posoudit,
zda hlavni investi¢ni sluzba, finan¢ni nastroj anebo obchod (transakce) jsou pro
zékaznika c¢i potencionalniho zakaznika vhodné a primérené, a na takovou
skuteCnost zakaznika také upozornit dle téhoz clanku smérnice. Obchodnik dale
dle ¢l. 37 odst. 3 provadéci smérnice je povinen dbat vzdy na udrzovani
aktudlnosti informaci o zakaznikovi, na jejichz zakladé obchodnik posuzuje
~vhodnost".

VySe uvedend povinnost se netykd obchodnikl, ktefi pfi své hlavni investi¢ni
sluzbé spocivajici v provadéni nebo pfijimani a predavani pokynl zakaznik( spolu
s doplikovymi sluzbami nebo bez nich (tzv. execution only), spliuji Ctyfi
podminky dle ¢l. 19 odst. 6 smérnice.
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Kapitola 12

Otazka dvacata devata

Z jakého ddvodu je tvirce trhu zvldsté uveden jako prevodni misto, kdyZ jde o
osobu, kterd plsobi na regulovaném trhu nebo VOS? M& zde MIFID snad na
zfeteli tvdrce trhu pdsobiciho over the counter?

CNB ministerstvu doporucuje obratit se na Evropskou komisi, kterd je tvlircem
dané legislativy. Vyznam pojmu ,market maker" se zda byt dle smyslu direktivy
Sirsi nez pojmu ,systematic internalisator®. Jak market maker tak ,systematic
internalisator® obchoduji pravidelné proti viastnimu Uc¢tu s vyuzitim kotacniho
systému. Aktivity market makera vsak nezahrnuji jen jeho OTC obchody (s
investi¢nimi nastroji, které nebyly prijaty k obchodovani), ale téz obchody
uzavrené kupfrikladu na regulovaném trhu. Oba mohou predstavovat “execution
venue” ve smyslu direktivy.

Otazka tricata

Cit. smérnice dale vztahuje definici pfevodniho mista vylucné pro &l. 44 a 46 ID.
Pojem execution venue se nicméné objevuje na jinych mistech jejiho
normativniho textu, stejné tak je uvedeny termin mnohokrat uvadén prfimo v
MiFiD (i pro jiné uclely nez best execution). Soudime, Zze - navzdory tomuto
vyluénému vymezeni - neni ddvod pojem execution venue interpretovat pro
ucely jinych ustanoveni odlisné. Souhlasite?

CNB souhlasi s ndzorem ministerstva. MiFID, z hlediska jeho praktické aplikace,
nedava k jinému pFistupu divod.

| Otazka tFicata prvni

(Prbézné sledovani ,ucinnosti" tu zejména znamend zjistovani, zda pravidla skute¢né uéinné
pomahaji dosdhnout provedeni pokynu s nejlepsim moznym vysledkem.

V této souvislosti nékteré evropské organy dohledu nad financnim trhem (kupf. britska FSA)
dovozuji z této povinnosti poZadavek stanovit referencni podklad (benchmark) pro srovnani toho,
kdy je pokyn proveden za nejlepsich podminek.)

Souhlasite s takovou interpretaci? Jak by stanoveni referencniho podkladu mélo
vypadat?

CNB navrhuje feseni, které spocivd ve vymezeni presné&jsich kritérii pro tvorbu
pravidel provadéni pokynl zédkaznikl. Za jediné smysluplné benchmarky
povazuje ty, které se jiz dnes pouZivaji a jsou dostupné z ,vefejnych" zdroju
(Reuters, Bloomberg aj.). Regulaci navrzenou v této oblasti FSA v jejim
konzultaénim materidlu®> nepovazuje CNB za odlvodnénou, pFinasejici
zamys$lenou pfidanou hodnotu zakazniktim.

® DP 06/3 z kvétna 2006
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| Otazka t¥icata druha

(Tato komunitarni Uprava nardzi na § 31 odst. 2 in fine zékona o cennych papirech, dle néhoZ je
obchodnik s cennymi papiry povinen vzdy prodat investicni instrument za cenu vysSsi, nebo koupit
za cenu nizsi, nez kterd byla uvedena v pokynu, pokud ma takovou moZnost; tato povinnost
nemiZe byt smiluvné vyloudena. Ustanoveni bude tfeba zrusit, alternativné ponechat, spini-li
podminky testu ve smyslu ¢l. 4 ID.)

Domnivate, Ze bychom méli § 31 odst. 2 véty druhé notifikovat Evropské Komisi
jako narodni vyjimku? Nebo je vhodné jeho zruseni?

Jmenované ustanoveni § 31 zplsobovalo jiz v minulosti potize pfi vykonu
dohledu. Nyni navic nerespektuje logiku MIiFID. CNB proto pozaduje jeho zruseni.

Otazka tricata treti

(V pfipadé drobnych zékaznikd, je obchodnik s cennymi papiry povinen v dostateéném casovém
pfedstihu poskytnout zékaznikdm o svych pravidlech pro provédéni pokyn( nésledujici udaje:

a) popis relativni dileZitosti faktord, kterou jim obchodnik s cennymi papiry pfipisuje, nebo zplsob,
kterym urcuje jejich relativni ddleZitost,

b) seznam pfevodnich mist, které obchodnik s cennymi papiry urcit pro spinéni povinnosti ucinit
veskeré rozumné kroky k tomu, aby dosahl pro zakaznika trvale nejlepsi mozny vysledek,

c) jasné a zretelné upozornéni, Ze jakakoli specifickd instrukce zakaznika mdzZe obchodnikovi s
cennymi papiry zabrdnit v tom, aby postupoval v souladu s pravidly pro provadéni pokynd
stanovenych k uGcelu dosaZeni nejlepsiho mozZného vysledku pro zakaznika, v intencich této
zakaznikovi instrukce.

Co by mélo byt obsahem takové informace v pfipadé profesiondinich zékaznik(G? Domnivédme, Ze by
mélo byt explicitné stanoveno, Ze profesiondlnim zakaznikdm je obchodnik s cennymi papiry
povinen poskytnout alespori informace sub lit. a) a b).)

Souhlasite s nasim nazorem?

CNB je toho nazoru, e vici profesionalnim zakaznikdm by obchodnik nemél mit
vySe uvedenou povinnost, avsak i pro profesiondly by mély byt na jejich
vyzadani k dispozici informace dle sub lit. a) a b).

Otazka tricata ctvrta

(Pokud jde o drobné zakazniky, dalsi nejasnost vyplyva ze vztahu k specialnimu ustanoveni o
poskytovani informaci o best execution k obecnym ustanoveni o poskytovani informaci. Cl. 29 ID
totiz c¢lanky 44 a 46, na rozdil od dalSich ustanoveni provadéci smérnice, specificky
nevyjmenovava. Jinymi slovy neni zde pfimy vztah k obecné povinnosti poskytovat informace na
trvalém nosic¢i dat s dostateCnym casovym predstihem. Presto se jsme nazoru, Ze tento vztah Ize
dovodit. Osloveni odbornici se shodli na tom, Ze pfimy vztah k obecné informacni povinnosti
dovodit Ize.)

Jaky je vas nazor?
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Dle nazoru CNB, Ize z MiFID pfisludny vztah dovodit. Prestoze je ziejmé, Ze
aplikace danych povinnosti je Zadouci pro vSechny kategorie zakaznikd,
doporuduje CNB ministerstvu obratit se na tvirce prisludné legislativy (Evropskou
komisi).

| Otazka tFicata pata

(Samotnd pfevodni mista nemaji povinnost uvefejnit ddaje o rychlosti provedeni pokynd, miry
jejich provedeni, rozdilu cen, za kterou mél byt investi¢ni nastroj preveden a za kterou byl
skute¢né preveden. Provadéci smérnice vsak zddrazfiuje, Ze dostupné, srovnatelné a souhrnné
Udaje o kvalité provedeni pokynu hraji rozhodujici Ulohu pro rozhodnuti obchodniki s cennymi
papiry a investor(, které executon venues nabizeji nejlepsi podminky provedeni pokynu.)

Evropskd komise zvaZzi pfipadné uloZeni povinnosti pfevodnim mistm cit. data
uverejnit. Jakou strukturu dat byste povazovali za vhodnou?

CNB nepovazuje za nutné uloZeni prisluéné povinnosti prevodnim mistim.
K naplnéni jejich smyslu pfisp&je existence pravidel provadéni pokynd zdkaznikd
u jednotlivych obchodnikd s cennymi papiry.
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Kapitola 13 - Pravidla pro zpracovani pokyn@ zakaznika

Otazka tricata sesta

Smérnice rozeznavd vedle rozdéleni finanénich ndstrojid a prostfedklG pfi
sdruzovani pokynd (allocation) i ,opétovné rozdéleni" (reallocation). Podstatu
reallocation blize neobjasriuje. V jaké situaci ma, dle Vaseho nazoru, rozlisovani
téchto pojmd vyznam?

Popisuje tato situace zakaz tzv. cherry picking (tj. vybirat si nejlepsi obchody
provedené na zakladé sdruzeného pokynu)?

CNB souhlasi s timto vykladem.

Otazka tricata sedma

Smérnice na Zadném misté nestanovi povinnost obchodnika s cennymi papiry
sezndmit zdkazniky s pravidly, jimiz se Fidi sdruZovani pokynd, ani se svou
allocation policy. To vsSak, dle naseho ndzoru, nekoresponduje s koncepci
informaé&ni povinnosti obchodnika s cennymi papiry vici zédkaznikim (skuteénost,
Ze smérnice tuto povinnost predpoklada, je vsak zjevna). Souhlasite s timto
nazorem?

Pokud ano, jakym zplUsobem a v jakém okamZiku by toto sdéleni mélo byt
poskytnuto?

Bylo by vhodné omezit tuto povinnost tak, aby musela byt pinéna jen vaci
drobnym zdkaznikim?

CNB souhlasi s ndzorem, Ze ID implicitné predpokladd povinnost obchodnika
sezndmit zakazniky s pravidly, jimiZ se fidi sdruzovani pokynl. Toto sdéleni musi
byt poskytnuto jednorazové pfi uzavreni pfislusné smlouvy nebo zakotveno ve
vSeobecnych obchodnich podminkach.

Omezeni této povinnosti tak, aby musela byt plné&na jen vGQ¢& drobnym
zdkaznikim povaZujeme za Ucelné jen v pripad®, Ze by byl pfijat koncept
povinnosti obchodnika seznamit zdkazniky s pravidly, jimiz se fidi sdruzovani
onynﬁ, pred kazdym pFipadem sdruZeni pokynd. Jak vSak jiz bylo uvedeno vyse
CNB s takovym konceptem nesouhlasi.

Otazka tricata osma

Odchylky od smérnicové upravy v bodech II. a III. povaZujeme za zasadni.
Domnivate se, Ze bychom méli tato ustanoveni notifikovat Evropské Komisi jako
narodni vyjimky?

Dle nazoru CNB notifikace neni nutnd. Ackoli souhlasime, Ze odchylky
v ustanoveni § 11 vyhlasky ¢. 258/2004 Sb. jsou zasadni, nepovazujeme za
ucelné trvat na stavajici pravni Upravé. Uprava v ID je vhodnéjsi.

Ustanoveni § 15 odst. 1 pism. g) zakona o podnikani na kapitalovem trhu je
prisnéjsi nez MIFID, aniZz by to bylo vhodné nebo uUcelné. CNB navrhuje zménu
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zdkona. Je zapotifebi nejen umoznit vyjimky, ale také vhodnym zplsobem
rozpracovat pojem jinak srovnatelné pokyny zékaznikd.
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Kapitola 14 - Podavani zprav zakazniktim

| Otazka tFicata osma*

(Vedle sebe existuji dva typy zprav, a to zakladni informace o provedeni pokynu uréena
profesiondlnim zékaznikdm a potvrzeni o provedeni pokynu,uréené drobnym zakaznikdm (viz
nasledujici odstavce). Za pouziti doslovného vykladu by zpravu obsahujici zakladni informace o
provedeni pokynu musel obchodnik s cennymi papiry zasilat véem zdkaznikGm, drobnym
zdkaznikGm by tedy byly poskytovany obé vzajemné se prekryvajici informace.)

Souhlasite s takovym vykladem?

CNB nesouhlasi s vykladem MF, Ze by neprofesiondlnim zékaznikim musely byt
obchodnikem poskytovdny oba typy vzajemné se prekryvajicich informaci®. Ze
smyslu ustanoveni ¢l. 40 odst. 1 provadéci smérnice, které rika, ze pokud by
potvrzeni pro neprofesionalni zakazniky odesilané jinou osobou obsahovalo tytéz
Udaje jako zakladni informace od obchodnika, pak obchodnik nemusi zakaznikovi
odesilat zakladni informaci, Ize dedukovat zretelnou snahu evropského
zakonodarce zamezit duplicitdm také u obchodnika v pfipadé, Zze by jim odesilana
informace i potvrzeni obsahovaly vzajemné se prekryvajici udaje.

CNB souhlasi s ndzorem MF, Ze stdvajici tuzemskd pravni Uprava pracuje s
terminem ,,obchod" pro povinnost obchodnika informovat zakazniky o obchodech,
které pro ného uzavrel (§ 15 odst. 1 pism. e) zadkona ¢. 256/2004 Sb. a § 18
vyhlasky ¢. 258/2004 Sb.), zatimco legislativa MIiFID pouziva termin ,pokyn",
anglicky ,order" nebo ,transaction" (¢l. 19 odst. 8 smérnice a ¢l. 40-43 provadéci
smeérnice).

Dale CNB zdlrazfiuje, ze dle ¢l. 40 odst. 1 provadéci smérnice existuji dva typy
zprav - zakladni informace (essential information concerning the execution of the
order) o provedeni pokynu pro zakazniky a oznameni potvrzujici provedeni
pokynu (notice confirming execution of the order) pro neprofesionaly.

Otazka tricata devata

(Obchodnik s cennymi papiry drobnému zékaznikovi poskytuje vypis jednou za $est mésicd. Je ho
vSak povinen poskytovat kazdé tfi mésice, pokud o to drobny zakaznik pozZzada. Obchodnik
s cennymi papiry musi zakaznika informovat o tom, Ze ma pravo Zadost v tomto smyslu podat)

Mél zde komunitarni zadkonodarce dle Vaseho nazoru na mysli kazdé tri
kalendarni mésice? V opacném pripadé by obchodnik s cennymi papiry musel
sledovat cyklus pravidelného podavani zprav u kazdého zakaznika individualné.

4 Spatné &islovani otazek je prebrano z materialu ministerstva financi.
® Neni zfejma prakticka pfidana hodnota takového postupu pro zakaznika obchodnika s cennymi

papiry.

22



Ano, ¢lanek 41 odst. 3 pism. a) provadéci smérnice uklada povinnost poskytovat
neprofesionalnim zdkaznikdm vypisy kazdé 3 kalendafni mésice, pokud o to
obchodnika poZadaji. Obdobné totiz jako u vypisl preddvanych jednou za 6
mésicd Ize po dedukci konstatovat, Ze se jedna rovné? o kalendaini ¢asovy Gdaj.
Frekvence poskytovani vypisu pro neprofesionalni klienty je stanovena jednou za
6 mésicl, pfi¢emz vyjimky z tohoto pravidla jsou rovnéZz upraveny v €l. 41 odst.
3 provadéci smérnice. Mimo jiné jednou z vyjmenovanych vyjimek je povinnost
obchodnika poskytovat vypis CcCtvrtletné, pokud neprofesiondlni zakaznik
obchodnika o to pozada.

V této souvislosti je na misté také zminit, Ze ve stavajici vyhlasce 258/2004 Sb.

je informovani zakaznikd upraveno § 18, tzn. nejméné jednou za kalendafni
¢tvrtleti, pokud se obchodnik se zakaznikem nedohodl jinak.
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