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Samostatny zpravodaj: pan I0ZIA

Dne 2. prosince 2011 se Rada Evropské unie, v souladu s ¢lankem 304 Smlouvy o fungovani Evropské
unie, rozhodla konzultovat Evropsky hospodafsky a socidlni vybor ve véci

ndvrhu smérnice Evropského parlamentu a Rady o trzich finanénich ndstrojii a o zruSeni smérnice Evropského

parlamentu a Rady 2004/39/ES (piepracované znéni)

COM(2011) 656 final - 2011/0298 (COD).

Specializovand sekce Jednotny trh, vyroba a spotieba, kterou Vybor povéfil piipravou podkladi na toto

téma, piijala stanovisko dne 17. dubna 2012.

Na 480. plendrnim zaseddni, které se konalo ve dnech 25. a 26. dubna 2012 (jedndni dne 25. dubna), pfijal
Evropsky hospodéisky a socidlni vybor ndsledujici stanovisko 115 hlasy pro, 1 hlas byl proti a 6 clent se

zdrzelo hlasovéni.

1. Zavéry a doporuceni

1.1 Evropsky hospodéisky a socidlni vybor (EHSV) ocefiuje
ndvrh pfepracovaného znéni smérnice 2004/39[ES, zndmé jako
MiFID, kterd stanovi regula¢ni rdmec pro poskytovani sluzeb
v oblasti finan¢nich néstroji, jako je makléfstvi, poradenstvi,
sprava portfolia, upisovini novych emisi ¢ provozni ¢innost,
béznymi a investiénimi bankami a pro ¢innost organizatort
trhu na regulovanych trzich.

1.2 Hlavnim cilem smérnice je zvysit transparentnost, ¢in-
nost obchodii a omezit volatilitu trhd, ale také posilit fadné
chovéni zprostfedkovateld a ochranu investort a oteviit
evropské trhy ¢inné hospodaiské soutézi v nabidce finan¢nich
sluzeb. EHSV tyto cile podporuje a domnivé se, Ze se ndvrh jako
celek ubird spravnym smérem.

1.3 EHSV se s ohledem na novou smlouvu domnivd, Ze
pravni zdklad, ktery Komise zvolila, mazZe byt nedostatecny
a nemusi plné odrdzet dopady smérnice. Ochrana spotiebiteld,
konsolidace a rozvoj vnitintho trhu, jez jsou podstatnou
soucdsti smérnice, spocivaji na strukturovanéjsich a komplexngj-
Sich pravnich zakladech a zaru¢uji lepsi postupy zapojeni a role
zastupitelskych organt.

1.4 Navrh pfepracovaného znéni smérnice bere v dvahu
dosavadni legislativni vyvoj a navrhuje nova a 1épe definovand
feSeni tykajici se odpovédnosti obchodnikd. EHSV souhlasi
s volbou pfepracovaného znéni, kterd je diktovdna znacnou
slozitosti finan¢niho trhu, jeho vyvojem a pouzitymi technolo-
gickymi néstroji, jez pfispély k zastardni nékterych pfedchozich

ptredpokladt, a pfedev$im nedostatky v regulaci ndstroju spise
nez trhu s cennymi papiry fizeného finanénimi obchodniky.

1.5 EHSV se domnivd, Ze ndvrh dosahl cile upevnit integro-
vangjsi, ucinnéjsi a konkurencnéjsi finan¢ni trh EU tim, Ze spojil
posileni transparentnosti a ochrany spotiebitelti, omezil oblasti
divokych spekulaci, coz je cil sdm o sobé odtrzeny od ekono-
mickych a socidlnich souvislosti, zejména v ndstrojich obcho-
dovanych hlavné mimo burzu (OTC).

1.6 EHSV i pii této prilezitosti zddraziuje svij nesouhlas
s nadmérnym a nepfiméfenym vyuZzivinim aktt v pfenesené
pravomoci, jak stanovi cldnek 94, které by se mély tykat omeze-
nych a presné vymezenych zaleZitosti, pficemZ vykon pfenesené
pravomoci by mél byt na dobu urcitou. Vybor doufd, Zze
evropské zdkonoddrné orgdny vyjasni, jak tento ndstroj spravné
pouzivat — po ovéfeni ex post — a zda je souladu s literou
a duchem smluv.

1.7 EHSV rozhodné podporuje plin posilit zdsadu nezdvi-
slého poradenstvi, kterd obchodnikovi uklddd povinnost pfedem
ozndmit, zda sluzbu nabizi na nezdvislém zakladé nebo zda je
propojena s prodejni siti. Stfadatelé budou mit moznost vybrat
si podle svych potieb druh poradenstvi, které budou chtit ziskat.

1.8  EHSV jiz dfive pozadoval, aby bylo jasné upraveno téma
,prodeje versus poradenstvi“, tedy zdkaz obchodnich tlaki ze
strany finan¢nich podnikéi na prodej produkti obchodnikiim
a prodejnim sitim. Névrh, jimZ se toto stanovisko zabyvd, ¢inf
prvni krok spravnym smérem a EHSV je spokojen, Ze Komise
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pfipustila, Ze je vhodné zvysit ochranu investorti a obchodnik,
ktefi by méli jednat ,vyhradné“ v zdjmu klienta a poskytovat
mu vhodné rady bez jakychkoli podminek.

1.9 EHSV Komisi doporucuje, aby do seznamu informaci
zatadila dal$i ustanoveni, které by upravovalo kvalitu ddaji
vyménovanych mezi jejich poskytovateli. Citlivost a duleZitost
téchto informaci je davodem k tomu, aby se i jejich zvefejiio-
vani stalo povinnym, coz by mélo zjevné kladné dopady na
transparentnost trhu.

1.10  EHSV souhlasi s udélenim novych odpovédnosti Evrop-
skému orgdnu pro cenné papiry a trhy (ESMA), ktery bude
muset mimo jiné vydat fadu povinnych technickych norem,
pfipravovat stanoviska, zakazovat produkty a postupy v nouzo-
vych situacich a koordinovat ¢innost narodnich orgdnt a formu-
lovat pokyny ke sprdvnim opatfenim a sankcim, které bude
tieba pfijmout ve zvldstnich piipadech.

2. Néavrh: hlavni novinky

2.1 Ackoli ndvrh zachovdvd strukturu smérnice MiFID beze
zmény, aktualizuje ji s ohledem na ustanoveni obsaZend
v pozdéji pfijatych smérnicich a pfidivd novy obsah a jako
hlavni cile stanovi:

— podporu hospodaiské soutéze mezi obchodniky a trhy,

— podporu transparentnosti a G¢innosti trha,

— posileni ochrany investort.

2.2 Prosttedky pouzité k dosazeni téchto cili se tykaji rizik,
jez musi byt zmirnéna prostfednictvim rdznych mechanismd.
V minulosti se totiz nékterd pfedem oc¢ekdvand rizika uskutec-
nila, a tak upozornila na slabiny pfedchozich pldnovanych
mechanisma pro zmirnéni.

2.3 Hlavni novinky zavedené v MiFID II se tykaji konkrétné:

— oblasti piisobnosti a rezimu vyjimek,

— novych obchodnich platforem,

— regulace ¢innosti investi¢nich podnikéi a unijnich organiza-
tord trhu,

— pravidel vztahujicich se na investi¢ni podniky ze zemi mimo
EU,

— novych pravomoci orgdnt dohledu v ¢lenskych stitech
Evropské unie,

— aktl v pfenesené pravomoci.

3. Pfipominky

3.1  Reforma ma dvé &asti: prvni se tyka struktury trhu,
druhd se zaméfuje na otdzky souvisejici s transparentnosti.
Bylo jasné feCeno, Ze hlavnim smyslem ndvrhu je zajistit, aby
vSechny obchody byly regulované a zcela transparentni.

3.2 Rozhodujicim bodem tohoto prévniho pfedpisu je
zavedeni nezdvislého investicntho poradenstvi. EHSV  se
domnivd, Zze pravni Gprava nezdvislého investiéniho poradenstvi
je provedena dobie. Na zdkladé téchto novych pravidel budou
muset zprostiedkovatelé stfadateldm upfesnit, jaky druh pora-
denstvi se chystaji poskytovat, zda bude nezavislé ¢i nikoli, jaké
budou jeho vlastnosti a mnoho dalsich informaci.

3.3 Tento ndvrh umoznuje vSem investorim ziskat nezdvisle
na jejich ekonomickych prostiedcich poradenstvi vhodné pro
jejich profil. S timto ustanovenim maZze EHSV jediné souhlasit.

3.4  Prjatd zdsada transparentnosti tak klientim umoziuje
dozvédét se, pro koho poradce pracuje, coz vede k harmonizaci
stavajicich rozdilti existujicich v c¢lenskych stitech a zvysuje
transparentnost, zlepsuje fddné chovani zapojenych obchodnikd
a v dusledku tedy i posiluje ochranu spottebiteld.

3.5 Smérnice kromé toho umoziuje, aby stavajici sité
poradct (nezavislych i zévislych), s vyjimkou specifické ¢innosti
spravy portfolia, koexistovaly, avsak uklddd jim povinnost ozné-
mit, jaké jsou povahy. EHSV tento ndvrh vitd z hlediska ochrany
jak hospodaiské soutéze, tak investort, protoze smérnice ddva
klientdm mozZnost vybrat si, jakym podminkdm sluzby davaji
v oblasti poradenstvi prednost.

3.6 Dokument Komise obecné chrani klienty a otevird
moznost pro poctivé souziti subjektd financniho poradenstvi,
od bank pfes sit¢ finan¢éni podpory az po placené poradce.

3.7  EHSV doporucuje zptesnit definici poradenstvi a stanovit,
ze by mélo byt poskytnuto ke kazdé (i vSeobecné) investi¢ni
sluzbé. Podle EHSV by stanoveni, Ze by ho méli poskytovat
pouze odbornici z odvétvi, mohlo zajistit dalsi posileni zasady
ochrany investort.

3.8  Je vhodné upfesnit, Ze poradenstvi znamend doporuceni
produktu pfiméfeného pro profil klienta, a v ptiméfenosti
tohoto doporuceni spoc¢ivd shora zminéné fddné chovani.
Podle EHSV md tedy tento ndvrh také dopad z hlediska ,vzdé-
lavaciho®, bez ohledu na organiza¢ni model. Rddné chovani
nezédvisi (pfinejmensim ne zcela) na tom, zda md doporuceni
podobu vertikdlni integrace nebo integrace vice znacek, anebo
sluzby pouze za poplatek & makléiské sluzby. MnoZstvi
produktl, at je to jeden, deset nebo tficet, neni zdrukou, Ze
doporuceni poskytnuté klientovi je spravné.



C 191/82

Utedni véstnik Evropské unie

29.6.2012

3.9 Navrh ponechdvd téméf beze zmény kritérium autokate-
gorizace klientd zavedené pavodni smérnici MiFID (zprostied-
kovatelé klasifikuji své neprofesiondlni klienty podle jimi
samymi uvaddénych znalosti a zkuSenosti v oblasti investic).
ESMA poskytuje seznam pokynii pro sestaveni dotazniku,
ktery se predklada klientim k vyplnéni. Jsou piesné urceny
rizné kategorie klientti, ktef{ se déli na neprofesionalni, profesi-
ondlni a zpisobilé protistrany.

3.10  EHSV ocenuje provedené zlepSeni, protoZe se domnivd,
ze zprostiedkovatelé jsou nyni postaveni do situace, kdy mohou
ucinné klasifikovat klienty, aviak zdroveii to znamend, Ze smér-
nice trhu neposkytuje vhodné ndstroje na ochranu klientti na
kazdé drovni.

311  Systém bude mit pfedpoklady ke vzdélavani klienté
piimo v terénu zaméstnanci, ktef{ budou odpovidajicim
zpusobem proskoleni. EHSV nicméné povazuje za ponékud
ambiciézn{ dvahu, Ze by neprofesiondlni klient mohl pravdivé
a spravné popsat své finanéni dovednosti, vezme-li se v dvahu
nedostatecné finan¢ni vzdélavani a zpozdéni, se kterym byly
programy finan¢niho vzdéldvani napldnoviny na evropské
drovni. Vybor proto doporucuje pfezkoumat postupy stanovené
smérnici a piipadné zvdzit zapojeni externtho subjektu za
ucelem podpory ,vzdélavani“ klientd.

3.12  Smérnice zavadi novy model odménovani nezévislého
poradce. Nezdvislé poradenstvi bude platit piimo klient, zatimco
zavislé poradenstvi nikoli.

3.13  Vybor se domnivd, Ze tento novy model odménovani
zkvalitni nabizenou sluzbu, poskytne novou ochranu a bude
moci zajistit poctivost odbornikd. EHSV v tomto ohledu
doporucuje rozliSovat mezi ,poradenstvim“ a ,prodejem*.

3.14  Kromé toho lze opravnéné pfedpokladat, Ze je-li prav-
divé a fadné poradenstvi nakladné, pak poradenstvi ke komplex-
ngjsim produktim bude ndkladnéjsi. EHSV se tedy zamysli nad
tim, ze by mohly byt preferovany a vice $ifeny méné komplexni
produkty, protoZe jsou Gsporngjsi.

3.15  Mnoho téchto novych ustanoveni je zaméfeno na zajis-
téni poctivosti a Fddného chovéni bank, jezZ budou také nuceny
podrobné prezkoumat své obchodni metody. EHSV tento
mozny vyvoj vitd, protoze umoziiuje vét§i ochranu investori.
Zaroven Vybor Komisi doporucuje, aby uplatiovala politiku
odpovédnosti finan¢nich podnikt spie nez klientt.

3.16  Ddulezitou novinku pfedstavuje také ndvrh zvldstniho
segmentu burzy pro malé a stiedni podniky s mensim regu-
laénim zatiZenim. Vybor toto specifické zahrnuti vitd, nebot to
umozni tento zvldstni segment zviditelnit.

3.17  EHSV wv8ak pochybuje o zpusobilosti provadét toto
ustanoveni. Nejde totiz o novy ndvrh. Jiz pfes 20 lety jsou
vyvijeny snahy o vytvofeni rozsifeného trhu pro malé a stfedni
podniky, které ale nikdy nedospély k jeho tspésnému a Gcin-
nému zprovoznéni. Vybor tedy navrhuje naplinovat zvldstni
opatfen{ a ustanoveni, jez by umozZnila jeho uskute¢néni
ucinnym a efektivnim zptisobem.

3.18  Smérnice obecné stanovi jasnéjsi pravidla fungovani pro
veskerou obchodni ¢innost. Obchodni platformy budou muset
zajistit, aby pii obchodovani byly vSechny tdaje béhem 15
minut volné pouZitelné a zvefejiované v redlném case za
cenu, kterou uréi Komise podle ,pfiméfenych obchodnich
podminek®. Toto opatfeni by znamenalo krok vpted v trans-
parentnosti vytvafeni cen.

3.19 S postupem, jenz stanovi povinnost kazdé platformy
vyuzivat stanovené zprostiedkovatele k piendSeni tdaji souvi-
sejicich s obchodovdnim navenek, 1ze souhlasit. EHSV se vSak
domnivé, Ze tento ndvrh ukazuje na piilisnou davéru v pfiro-
zenou vyménu informaci mezi obchodniky, a navrhuje Komisi,
aby stanovila jedno specifické misto, které by regulovalo kvalitu
tdajli pfendenych mezi jejich poskytovateli.

3.20 Pokud jde o komoditni derivity, cilem MiFID II je
zabranit bezuzdnym spekulacim, coz je cil sim o sobé. Komise
chce tohoto cile dosdhnout také omezenim mnozstvi smluv,
které muze investor uzaviit za urcité Casové obdobi. EHSV jiz
nékolikrat zopakoval, Ze dle jeho ndzoru nejsou spekulace pro
finan¢ni trhy nutné negativnim jevem, protoze zvysuji jejich
likviditu a rozvijeji je. Je zajisté zapotiebi opatieni, kterd zamez{
transakcim s vysoce spekulativni povahou, jez se odrazi v kone¢-
nych cendch pro spotiebitele. Vybor mezitim doporucuje
peclivé a vécné zvazit opatfeni, kterd zabrdni negativnim
dopadim na trh.

3.21  EHSV kromé¢ toho zjistuje, Ze nové naiizeni, pfestoze
usiluje o harmonizaci mezi zemémi, zjevné nenavrhuje speci-
fickou koordinaci mezi Evropou a USA. EHSV vitd zdsadu
harmonizace, o kterou se usiluje, ale soucasné navrhuje zaméfit
pozornost na dodate¢né naklady, které by ucastnici rtiznych
trhd mohli nést kvili rozdilnym standardtm platnym napiiklad
na trzich s derivaty.
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3.22  EHSV vitd rozsifeni zdsady transparentnosti i na fazi pfed uzavienim obchodu se strukturovanymi
cennymi papiry a produkty. Vybor viak navrhuje, aby se braly v Gvahu podstatné rozdily mezi akciovym
a neakciovym trhem. Transparentnost pfed uzavienim obchodu je dulezitéjsi pro trhy, kde obchodovéni
probihd na zdkladé piikazti (jako je akciovy trh), zatimco pro trhy zaloZené na kotacich (jako jsou trhy
s dluhopisy) je vhodnéjsi transparentnost po uzavieni obchodu. EHSV proto povazuje za zddouci rozliSovat
mezi trhy pfi uplatiiovani zdsady transparentnosti pted uzavienim obchodu a po jeho uzavieni.

V Bruselu dne 25. dubna 2012.

fedseda
Evropského hospoddiského a socidlniho vyboru

Staffan NILSSON
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