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Reakce na tento dokument

Organ ESMA vyzyva k predlozeni pfipominek ke vSem zaleZitostem uvedenym v tomto
dokumentu, a zejména ke konkrétnim otazkam shrnutym v pfiloze 1. Pfipominky jsou velmi
uzite¢né, pokud:

1. odpovidaji na poloZenou otazku;

2. uvadéji konkrétni otazku, k niz se pfipominka vztahuje;

3. obsahuji jasné zduvodnéni; a

4. jsou doplnény vysveétlenimi, praktickymi pfiklady nebo dukazy vychazejicimi ze zkuSenosti.
Organ ESMA posoudi vSechny obdrzené pfipominky do 21/07/2025.

VSechny prispévky by mély byt pfedlozeny online v ramci pfislusné konzultace.

Zverejnéni odpovédi

VSechny obdrZzené pfispévky budou zvefejnény po ukonceni konzultace, pokud nepozadate o
jiny postup. Ve svém podani jasné a zfetelné uvedte jakoukoli €ast, kterou si neprejete
zverejnit. Standardni prohlaseni o davérnosti v e-mailové zpravé nebude povazovano za
zadost o nezverejnéni. V souladu s pravidly organu ESMA pro pfistup k dokumentim od nas
muze byt pozadovana davérna odpovéd. Pokud takovou zadost obdrzime, muzeme s vami

konzultovat. Jakékoli rozhodnuti nezverejnit odpovéd muze pfezkoumat odvolaci senat organu
ESMA a evropsky verejny ochrance prav.

Ochrana udajt

Informace o ochrané udaju jsou k dispozici na adrese www.esma.europa.eu pod nadpisem
«Pravni upozornéni a ochrana udajd“.

Kdo by si mél precist tento ¢lanek?

Jedna se o krat$i, zkracenou verzi vyzvy organu ESMA k predlozeni faktickych podkladi o
zkuSenostech retailovych investortd (ESMA35-335435667-6519). Byl specialné pfipraven pro
spotfebitelské organizace, aby bylo snazsi zapojit se do kliCovych otazek, které jsou pro jejich
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1 Souvislosti

1.

Ochrana investord je zakladnim kamenem finan¢ni regulace EU. Ackoli je mnoho
ustanoveni navrzeno tak, aby chranilo neprofesionalni zakazniky, existuje obava, ze
nékteré regulatorni pozadavky mohly véci zkomplikovat, nez bylo zamysleno.
Pfehodnoceni a pfipadné zjednodus$eni cesty investoru - aniz by byla ohrozena ochrana -
mulze pomoci vytvofit prostfedi, v némz se retailovi investofi citi jistéji zapojeni do
financnich trha.

Tento dokument je zkracenou verzi vyzvy organu ESMA k pfedlozeni faktickych podkladi
o zkuSenostech retailovych investorll *. Byl specialné pfipraven pro vnitrostatni
spotfebitelské organizace, aby bylo snazsi zapojit se do kliCovych otazek, které jsou pro
uzite¢né, pokud budou doplnény vysvétlenimi, praktickymi priklady nebo dikazy
ziskanymi ze zkuSenosti a interakce s retailovymi investory.

2 Cesta retailovych investoru — klicova témata

2.1 Pochopeni prekazek branicich ucasti retailovych investord,

které nesouviseji s regulaci

Tento oddil se zabyva hlavnimi divody, pro€¢ mohou retailovi investofi vahat investovat, a
zameéfuje se na prekazky, které nesouviseji s regulaci. Cilem je ziskat pfehled o kliCovych
obavach retailovych investord a pochopit, zda urcité faktory hraji obzvlasté silnou roli pfi
odrazovani od ucasti na kapitalovych trzich.

Otazka ¢. 1: Jaké jsou hlavni divody, pro¢ se mnoho retailovych stfradateli rozhodne
neinvestovat na kapitalovych trzich a misto toho si ponechat své uspory v bankovnich
vkladech?

Otazka €. 2: Existuji urcité typy investi¢nich produktt, kterym retailovi investofri obtizné
rozumeéji?

" Odkaz: ESMA35-335435667-6289.
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Otazka €. 3: Ovliviuji zkuSenosti se ztratou penéz nebo s nizkymi vynosy v minulosti
vyznamné ochotu retailovych investor znovu investovat?

Otazka ¢. 4: Vyjadruji retailovi investori konkrétni obavy ohledné nakladul a poplatka za
investiéni produkty? Pokud ano, které? (napf. jsou poplatky vnimany jako pfFilis
vysoké? Jsou povazovany za nejasné nebo obtizné porovnatelné? Maji investofi pocit,
ze maji dobrou protihodnotu za cenu, kterou plati?)

Otazka €. 5: Jaké konkrétni obavy, pokud vibec néjaké, vznaseji retailovi investofi
ohledné poskytovatell investi¢nich sluzeb? (napf. maji pocit, Ze dostavaji zaujaté rady?
Existuji obavy ohledné transparentnosti, davéry nebo stretu zajmd nebo
nedostate¢ného pristupu k poradenstvi prizpiisobenému jejich potrebam?)

Otazka ¢. 6: Jaké jsou nejcastéjSi oblasti, kde jim chybi znalosti pfi rozhodovani o
investicich? Existuji konkrétni témata, kde by jim lepSi finanéni vzdélavani mohlo

v

Otazka ¢. 7: Hraji roli pfi vahani retailovych investoru investovat psychologické nebo
kulturni faktory, jako je strach ze ztraty penéz, nedivéra ve finanéni trhy nebo
uprednostnovani znamych produkti? Pokud ano, ktery z téchto faktorii se zda byt

Otazka €. 8: Existuji néjaké dalSi vyznamné prekazky — kromé téch, které souviseji s
regulaci — které odrazuiji retailové investory od investovani na kapitalovych trzich?

Otazka ¢. 9: Jaka opatreni by mohla pomoci zlepSit uc¢ast retailovych investori na
kapitalovych trzich?



1 ESMA

European Securities and Markets Authority

2.2 Pochopeni pritazlivosti spekulativnich a volatilnich investic mezi
mladymi investory

4. Tato Cast se snazi prozkoumat, pro¢ maji mladi investofi tendenci k riskantnéjsim a
spekulativnim a volatilnim investicim a co tento trend odhaluje o jejich oekavanich,
vnimani rizik a davéfe v tradiéni finanéni produkty.

Otazka ¢. 10: Jaké faktory nejvice ovliviuji rozhodnuti mladych investort investovat do
spekulativnich a volatilnich aktiv, jako jsou kryptomény, nad tradiénimi investi¢énimi
produkty? Existuji konkrétni o¢ekavani, mylné predstavy nebo marketingové taktiky,
které hraji klicovou roli?

2.3 Zajisténi smysluplnych a ué€innych informaci pro retailové
investory

5. Tento oddil se taze, zda stavajici pravidla tykajici se toho, co musi podniky vysvétlit,
pomahaji retailovym investoram. Organ ESMA chce posoudit, zda jsou informace
poskytované klientlim strukturovany tak, aby skute¢né podporovaly rozhodovani investora,
a zda retailovi investofi povazuji informace za jasné a uzitec¢né, nebo zda se misto toho
potykaji s formatem a prezentaci.

Obecné poZadavky smérnice MIFID Il na informovani klientd

6. Podle pravnich pfedpisti EU musi podniky zakaznikiim véas poskytovat spravedlivé, jasné
a nezavadéjici informace o podniku a jeho sluzbach, finanénich nastrojich a navrhovanych
investicnich strategiich, mistech provadéni a veSkerych nakladech a souvisejicich
poplatcich.

7. 1 kdyz jsou tyto informace ureny ke zvySeni transparentnosti a ochrany investord, jejich
délka, slozitost nebo prezentace mohou mit dopad na to, jak u€inné podporuji rozhodovani.

Otazka ¢. 11: Uvedli retailovi investofi potize s pouzivanim informaci o investic¢nich
produktech na podporu svych investi¢nich rozhodnuti?
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Otazka €. 12: Existuji konkrétni oblasti (napf. naklady, rizika, vlastnosti produktu), v
nichz nadmérné nebo nejasné informace ztézuji investice? Zaznamenali jste problémy
s prezentaci nebo formatem nebo nedostate¢nou srovnatelnost informaci, které mohou
ovlivnit, jak dobfe se s nimi investofi zapojuji?

Otazka ¢. 13: Jaké konkrétni informace povazujete za skutecné potrebné bez ohledu na
konkrétni pravni pozadavky podle smérnice MiFID Il nebo jinych odvétvovych pravnich
predpisti?

Informace o nakladech a poplatcich

8. Podniky jsou povinny informovat retailové investory o vSech nakladech a poplatcich, a to
pfed poskytnutim sluzby, nejméné vSak jednou ro¢né. Tyto informace musi pokryvat
naklady na produkty i sluzby.

Otazka €. 14: Povazuji retailovi investofi informace o nakladech a poplatcich za uziteéné
pro pochopeni investi¢nich naklad?

Informace po prodeji (pravidelné zpravy o investicich)

9. Pravni predpisy EU vyzaduiji, aby podniky, které drzi finan¢ni nastroje nebo fondy klientu,
zasilaly investorim vykazy o téchto drzenych nastrojich — obvykle kazdé tfi mésice.

10. Kromé toho, pokud ucet obsahuje produkty s pakovym efektem nebo je spravovan
podnikem, musi byt klient informovan vzdy, kdyz hodnota klesne o 10% nebo vice.

Otazka €. 15: Povazuji retailovi investofi Etvrtletni vykazy za uzite€né pro sledovani
svych investic?

Otazka €. 16: Povazuji retailovi investofi informace o kazdém 10% znehodnoceni
nastroju s pakovym efektem nebo o hodnoté portfolia v pripadé spravy portfolia za
uzite€né pro sledovani svych investic?
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Dané

Kazdy Clensky stat ma svuj vnitrostatni dafovy rezim s riznymi pravidly. Tyto rozdily mohou
retailové investory odradit od pfeshrani¢nich investic kvuli nejistoté, administrativni slozitosti
nebo snizenym Cistym vynostm.

Otazka €. 17: Do jaké miry danové otazky odrazuji retailové investory od investovani do
investi¢nich produktd vydanych nebo vytvorenych v jiném ¢lenském staté?

2.4 Regulatorni informace a marketingové materialy

11.V této Casti zadame o zpétnou vazbu ohledné toho, zda zpusob, jakym jsou informace o
investicich prezentovany — prostfednictvim marketingovych materiali, regulatornich
informaci a smluvnich dokumentl —, pomaha nebo brani informovanému rozhodovani
retailovych investord. Zatimco cilem regulace je zajistit transparentnost nakladd, rizik a
sluzeb, existuji obavy, Ze kliCové informace se mohou ztratit ve slozitém nebo
propagacnim obsahu nebo dlouhych smlouvach. Vitdme nazory na to, zda soucCasné
postupy dosahuji spravné rovnovahy nebo vytvareji nezamyslené prekazky pro zapojeni
investordQ.

Otazka €. 18: Zazivaji retailovi investofi pfi investi€nich rozhodnutich informaéni
pretizeni? Pokud ano, jaké jsou hlavni zdroje tohoto pretizeni? Podporuji regulatorni
informace, marketingové materialy a smluvni dokumenty porozuméni investorim, nebo
zvysuji zmatek?

Otazka ¢. 19: Existuji konkrétni priklady, kdy zpusob, jakym jsou informace
prezentovany — at’ uz v regulatornich informacich, smluvnich dohodach nebo
marketingovych materialech —, investoriim ztézuje zaméreni na klicové prvky, jako jsou
naklady, rizika nebo povaha sluzby?
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Otazka €. 20: Pokud jde o marketingové materialy, predstavuji informace rozprostiené
v riznych dokumentech nebo kanalech podstatny problém, ktery ovliviiuje schopnost
investortl plné porozumét tomu, co kupuiji?

2.5 Investi¢ni poradenstvi a sprava portfolia — posouzeni vhodnosti

12. Podle pravnich predpisu EU musi podnik, ktery poskytuje investi¢ni poradenstvi nebo
spravuje portfolio jménem zakaznika, nejprve shromazdit informace o znalostech a
zkuSenostech zakaznika, financni situaci, investi¢nich cilech a o tom, kolik rizika je ochoten
a schopen podstoupit. Tento proces se nazyva posouzeni vhodnosti a jeho cilem je zajistit,
aby veSkera doporuceni nebo uc€inéna rozhodnuti byla v nejlepSim zajmu klienta.

13. Pokud podnik poskytuje investi¢ni poradenstvi neprofesionalnimu zakaznikovi, je povinen
predlozit zpravu o vhodnosti. Tato zprava musi nastinit poskytnuté poradenstvi a vysvétlit,
jak je toto poradenstvi vhodné pro klienta na zakladé jeho individualni finan¢ni situace,
investiénich cilt a rizikového profilu. U&elem zpravy je pomoci klientdm pochopit ddvody
doporuceni a podpofit informované rozhodovani.

14. Tento oddil se zabyva praktickym uplatfiovanim pozadavkd na vhodnost, zejména:

relevantnost a zatéz shromazdovani informaci;

dopad digitalizace na proces posuzovani vhodnosti;

zaclenéni preferenci tykajicich se udrzitelnosti; a

uzite€nost zpravy o vhodnosti poskytované klientam.

Otazka €. 21: Do jaké miry povazuji retailovi investofi proces poskytovani osobnich a
finanénich informaci pro posouzeni vhodnosti za jasny a proveditelny?

Otazka ¢. 22: Vyjadrili retailovi investori obavy ohledné mnozstvi, ¢etnosti a druhu
informaci, které jsou povinni poskytovat pro Uuéely posouzeni vhodnosti? Pokud ano, s
jakymi hlavnimi obtizemi se potykaji?
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Otazka €. 23: Jak vnimaji retailovi investofi zaélenéni preferenci tykajicich se
udrzitelnosti do posuzovani vhodnosti? Jak to ovlivnilo investi¢ni poradenstvi / sluzby
spravy portfolia, které dostavaji?

w

Otazka €. 24: Vyjadrili retailovi investori obavy ohledné novych prvki tykajicich se
»preferenci udrzitelnosti“ a zplsobu, jakym jsou za¢lenény do investi¢éniho procesu?

Otazka €. 25: Domnivate se, ze zpravy o vhodnosti jsou uzite€nym nastrojem ochrany
investort? Pridavaji podle vas tyto zpravy klientim smyslupinou hodnotu?

2.6 Neposkytnuté investi¢ni sluzby — posouzeni vhodnosti

15. Podle pravnich pfedpist EU, pokud se zakaznik rozhodne investovat, aniz by obdrzel
investiéni poradenstvi nebo sluzby spravy portfolia — napfiklad pfi nakupu produktd
prostfednictvim online platformy — musi podnik posoudit, zda ma zakaznik znalosti a
zkuSenosti potfebné k pochopeni rizik investice. Tomu se fika hodnoceni pfiméfenosti.

16. Tento oddil se snazi ziskat informace o tom, jak tento proces funguje v praxi: zda jsou
polozené otazky ucinné pfi posuzovani znalosti investord, zda jsou poskytnuta varovani
jasna a uzite¢na a zda zpUsob, jakym je toto posouzeni provadéno, ovliviuje ochotu nebo
schopnost retailovych investoru investovat na kapitalovych trzich.

Otazka €. 26: Domnivate se, ze posouzeni pfimérenosti smérnice MiFID Il (kontrola, zda
retailovi investofii chapou rizika toho, co kupuji) pomaha zajistit, aby retailovi investori
chapali rizika produktt, do nichz investu;ji?

Otazka ¢. 27: Vyjadrili retailovi investofi obavy ohledné posouzeni vhodnosti?

Otazka €. 28: Vyjadrili retailovi investofi obavy ohledné toho, jak podniky hodnoti své
znalosti a zkusSenosti pfi nabizeni investi€nich sluzeb bez poradenstvi?

10
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2.7 ZkusSenosti s crowdfundingovymi investory

17. Evropské nafizeni o skupinovém financovani vstoupilo v platnost v listopadu 2023. Zavedlo
nékolik ustanoveni o ochrané investorl, ktera se tykaji oblasti, jako jsou informace
poskytované klientim, varovani pfed riziky a hodnoceni klientd.

18. Organ ESMA by rad shromazdil nazory na aspekty, které jsou specifické pro cestu
investort skupinového financovani, aby zjistil, zda existuji pfekazky, které spotrebitele
odrazuji od investovani.

Otazka €. 29: Existuji na zakladé vasich zkuSenosti aspekty cesty investorti v ramci
skupinového financovani, které by bylo mozné zlepsit, aby byli retailovi investofi Iépe

podporovani, at uz z hlediska jasnosti, pristupnosti nebo celkové uzivatelské
zkusenosti?

2.8 Dalsi témata

Otazka ¢. 30: Dosahuje souéasny regulatorni ramec spravné rovnovahy mezi ochranou
retailovych investoru a tim, Zze jim umoznuje podstupovat informovana investic¢ni rizika?

Otazka €. 31: Existuji néjaké aspekty zkusenosti retailovych investort, kterymi se tato
konzultace dostate€né nezabyva?

1"
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