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1. UVOD

Smérnice o trzich s finan¢nimi nastroji predstavuje vyznamnou zménu v Uprave
pravni oblasti podnikani na kapitalovém trhu, jak v Ceské republice, tak i celé Evropské unii.
MiFID je smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004
o trzich finan&nich nastroji, byla vydana v intencich Lamfalussyho procesu' a je tedy
smérnici rdmcovou, na kterou navazuje provadéci uprava MiFID a smérnice Komise
20006/73/ES. Je zakotvena do Ceského prava prostfednictvim narodnich pravnich piedpist
Ceské republiky, a to predeviim novelou zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém
trhu. MiFID upravuje zejména podminky podnikani na kapitdlovém trhu. Oproti pivodni
upravé prichdzi s novym pojetim finan¢nich nastrojii a investi¢nich sluzeb, nové upravuje
kategorizaci zdkaznikii arozséhle tesi pravidla nejlepSiho provedeni pokynii zakaznik.
Jednim ze zékladnich cili této smérnice je sladit ochranu investorti v celé Evropé a také
pfizpusobit ochranu zdkaznikl Grovni jejich znalosti a zkuSenosti v oblasti investic. MiFID
také vymezuje alternativni trzni platformy a rozsifuje pojeti opatfeni k transparenci trhu.’

Zésadni zména s dopadem na oblast financniho zprostiedkovani je piesunuti
investi¢niho poradenstvi mezi hlavni investi¢ni sluzby, coz v praxi znamena, ze tyto sluzby
neni nadale moZzné poskytovat na zaklad€ volné Zivnosti. Poskytovatelé investi¢nich sluzeb a
organizatofi regulovanych trhii se tedy musi vyrovnat s mnoha zménami, které na n¢ nova
pravni Uprava klade. Smérnice MiFID vSak ptfinasi do upravy podnikani na kapitalovém trhu
tolik zmén, Ze neni mozné se v omezeném rozsahu diplomové prace vénovat vSem témto
zménam. Cilem préce je pfibliZzit vyznamné zmény z pohledu investi¢niho zprostiedkovatele,
které¢ MiFID do Ceské pravni Upravy pfinasi a se kterymi se musi ucastnici kapitdlového trhu
nalezité vypotadat.

Na zacatku této prace bych rad shrnul pravni upravu pied transpozici smérnice
MiFID v Ceské republice a ticel jejiho pfijeti. V praktické roving se zaméfim zejména na
oblast investi¢nich sluzeb, na kategorizaci zakaznikii z pohledu smérnice MiFID, informace o
nabizenych investi¢nich sluzbach a nastrojich, a dale pak na vyhodnoceni pfimétenosti a
vhodnosti poskytované sluzby. Také problematika rizik spojenych s investiénimi néstroji a

shrnuti nejcastéji poskytovanych investi¢nich sluzeb spada do této sféry a jeji dllezitost neni

' Vice k Lamfalussyho procedufe napi. Ryan, J. An Overview of MiFID. In The Future of Investing after
MiFID. Chichester: Wiley & Sons, 2007, s. 14-16.

2 Www.cnb.cz [online]. 2006. Ceska narodni banka. Dostupné Z WWW:
http://www.cnb.cz/cs/legislativa/leg_kapitalovy_trh/mifid/mifid_stanoviska.html [cit. 2011-03-16].




zanedbatelnd. Na tuto oblast kladu diraz, at’ z dGvodu, Ze se jednd o téma veskrze aktudlni,
které viak bohuzel stile trpi zavaznym nedostatkem odborné literatury, co se Ceské republiky
ty¢e nebo z divodi praktického uplatnéni, zeyména pro investory, ktefi nejsou na tomto poli
dostatecné zb¢hli.

Usporadani prace se bude snazit co nejlépe systematicky pfibliZzit problematiku
oblasti trhu s financnimi néstroji z pohledu investi¢niho zprostiedkovatele a je urCena pro
lepsi orientaci investorti na trhu s finan¢nimi nastroji, a to zejména v jiz zmiflované oblasti
rizik.

Vlastni prace je pak rozdélena do né€kolika kapitol, kdy v Givodnich dvou pasazich,
jak jsem se jiz zmifioval, shrnu pravni upravu pied transpozici smérnice MiFID v Ceské
republice a to pfed novelou zakona €. 230/2008 Sb., kterym se méni zakon ¢. 256/2004 Sb., o
podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich piedpist, a dalsi souvisejici zakony a tcel
jejiho piijeti.

Nasleduji kapitoly, které se vénuji déleni zakaznikli z pohledu MiFID, jako
»heprofesiondlni (drobny) zakaznik®“, ,profesionalni zdkaznik*“ a ,zpiisobild protistrana“
kategorizuji zdkazniky v teoretické i praktické roving. Tato kapitola je vyznamna piedevsim z
nového pojeti zvySené ochrany investort. Kapitola nazvand ,,Rizika spojend s investi¢énimi
nastroji a sluzbami* komplexné shrnuje a upozoriiuje na mozna rizika, ktera v souvislosti
s pfijetim smérnice o trzich s finanénimi nastroji vznikaji. Souvisejici kapitoly ,,Politika
provadéni pokynl“ a ,,Vyhodnoceni pfiméfenosti a vhodnosti poskytované sluzby* dotvareji
celkovy obraz implementace smérnice MiFID v praktické roving, byt v ur¢itém omezeném
rozsahu a povazuji je za stézejni, pravé kvili svému praktickému zaméteni a orientaci na
investora. V celé této praci se po praktické strance orientuji na zdkaznika banky, jelikoz ta je
nejcastéj$im poskytovatelem investi¢nich sluzeb.

ZavereCna cast prace je pak vénovadna Uvaze o situaci po celkovém pfijeti a
implementovani smérnice MiFID.

Je tieba zduraznit, ze zpracovani dan¢ho tématu implementace smérnice MiFID je
nanejvys dialezité. Komplexni shrnuti v literatufe je stile poskrovnu a i kdyz se situace
s informovanosti vetfejnosti a investorti pon¢kud zlepSila zejména diky internetu, ze které¢ho
jsem také Cerpal prevaznou vétSinu informaci, a snaze obchodnikii s cennymi papiry a
investi¢nich zprosttedkovatelli, povazuji rozsah a zpracovani téchto informaci na dané téma
stale za nedostacujici. V mé praci budu vyuzivat predev§im analytickou metodu zkoumani,
zaloZzenou na mySlenkovém rozloZzeni materie na jednotlivé predméty, které budu dale

detailné zkoumat, a tak hlubs§im zkoumanim téchto dil¢ich prvkl poznat jev jako celek.



2. UPRAVA PRED TRANSPOZICI SMERNICE MIFID V
CESKE REPUBLICE

Préavni uprava pred smérnici MiFID byla z mnoha hledisek nedostacujici, proto se
také pfristoupilo ke kroku, jenz vede k harmonizaci s evropskym trhem. Jednalo se o krok,
jenz byl, a to, nejen z ¢asového hlediska, naro¢ny, piesto nutny.

Existujici vize jednotného trhu, méla spliovat tfi hlavni zasady, jimiz by se
obchodnici méli fidit:

e Jednat cestné, spravedlivé a profesiondlné v souladu nejlepSimi zajmy
investora. Tato zasada chrdni investora (variantné ,,zakaznik* ¢i ,klient*) pii
jednani s obchodnikem s cennymi papiry (dale jen ,,OCP*), ktery je jako
profesiondl ve srovnani se zdkaznikem v silnéjsi pozici.

e Poskytnout pfiméfené a uplné informace, které jsou korektni, jasné a nejsou
zavadéjici. To pomahd porozumét investicnim nastrojim a investicnim
sluzbam tak, aby investor mohl pfijimat kvalifikovana rozhodnuti, a zajistit,
ze se dale nedostanou zkreslené ¢i matouci informace.

e Poskytnout investorovi investi¢ni sluzby, které berou v potaz konkrétni
situaci investora, a tim je zaji$téno, Ze investice budou odpovidat jeho profilu

a jeho investiénim pozadavkim.?

2.1 POJEM MIFID

Pod touto ,tajemnou“ zkratkou se skryvd ramcovéd evropskd smérnice o trzich
finan¢nich nastroji (Markets in Financial Instruments Directive), na kterou navazuji dalsi dva
evropské predpisy - provadéci smérnice a provadéci nafizeni. Tyto piedpisy upravuji
podminky pro poskytovéani investi¢nich sluzeb a organizovani trhii s finan¢nimi ndstroji v

ramci Evropské unie.

2.1.1  Co je obsahem MiFID?

Ramcova smérnice MiFID ve svém uvodu vymezuje pusobnost a aktivity, které

podléhaji jejimu rezimu. Déle stanovi vyjimky®, kterych mohou &lenské staty vyuzit (nap.

3 Ceskd ndrodni banka [online]. 2011. Dostupné z WWW: www.cnb.cz [cit. 2011-03-01].



vyjimka pro zprostfedkovatele). MiFID nové reguluje 1 investi¢ni poradenstvi a obchodovani
s komoditnimi derivaty. Nasleduje pasaz popisujici organizacni a dalsi pfedpoklady k ¢innosti
OCP a stanovuje podminky pro jejich licencovani.

Velmi podrobné jsou ustanoveni o pravidlech jednani k zédkaznikiim, mj. stanovuji
informaéni povinnosti a podminky pro vyuZivani vazanych zastupct’ pii poskytovéani
nekterych investicnich sluzeb.

Zcela nova je uprava vicestrannych obchodnich systémt, jako zvlastni formy
organizovaného trhu finan¢nich nastrojl.

Pomérné rozsahla je i cast, kterd upravuje problematiku regulovanych trhti a
podminky pro pfijimani finan¢nich nastroji k obchodovéani na nich. Dale jsou stanovena
pravidla pro poskytovani investi¢nich sluzeb pteshrani¢né a se ziizenim pobocky. Upravena
je také moznost pasportovani pro regulované trhy.

ZavereCna cast MIFID stanovuje pozadavky na vykon dozoru, kompetence

dozorovych orgéant a pravidla pro jejich spolupréaci a vyménu informaci.

Provadéci smérnice poté stanovuje detailni pravidla pro outsourcing investi¢nich
sluzeb a pravidla nakladani se zdkaznickym majetkem. Déale vyslovné stanovuje pozadavek
na zajisténi adekvatni trovné odbornosti zaméstnanci OCP. Detailni pozornost je vénovana
upravé vnitiniho kontrolniho systému zejména Compliance, vnitinitho auditu a risk
managementu a dale fizeni stietu z4jmu. Provadéci smérnice také podrobné rozvadi proces a

podminky pro klasifikaci zdkaznikl a informacéni povinnosti vici zdkaznikm.

Provadéci nafizeni upravuje podrobné naleZitosti evidenci, které ma vést OCP.°
Dale stanovuje pravidla pro hlaSeni obchodii. V disledku nardstu rdznorodosti trznich
platforem provadéci nafizeni detailné specifikuje pozadavky na pfedobchodni a obchodni
transparentnost u jednotlivych typl organizovanych trhii a pii systematické internalizaci.
Vzhledem k zahrnuti prakticky vSech komoditnich derivati do rezimu MiFID uvadi provadéci

nafizeni n&ktera podrobngjii pravidla pro obchodovéni s nimi a pro jejich klasifikaci.”

2.1.2  Pravni uprava pred transpozici

* Tzv. nepovinné vyjimky (optional exemptions) podle &l. 3 MiFID.

Sy anglickém ptekladu ,, Tied Agents*

® mj. denik obchodnika

7 Husték, Z. Co je to MiFID a co piinese do eského pravniho ¥adu. Dostupny z: http://www.ihned.cz [cit. 2011-
03-02]




Navrh zakona o zmén¢ zakona o podnikéani na kapitdlovém trhu a o zméné¢ nékterych

dalSich zakont na useku poskytovani investi¢nich sluzeb a organizovani regulovanych trhii se

tykal oblasti upravené témito pravnimi piedpisy, které zapracovavaly v té dobé platné pravni

akty Evropskych Spolecenstvi:

1.

zékon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozd¢jsich
predpisu (dale jen ,,ZPKT*),

zakon €. 15/1998 Sb., dohledu v oblasti kapitdlového trhu a o zméné a

doplnéni dalSich zékoni, ve znéni pozd¢jsich predpist,

. nekteré provadéci vyhlasky k zakonu o podnikéni na kapitalovém trhu:

v

vyhlaska ¢. 258/2004 Sb., kterou se stanovi podrobnosti dodrzovani
pravidel obezietného poskytovani investi¢nich sluzeb a podrobnéjsi
zpusoby jednani obchodnika s cennymi papiry se zékazniky

vyhlaska ¢. 261/2004 Sb., o nalezitostech a zplsobu vedeni deniku
obchodnika s cennymi papiry a zasadach pro vedeni evidence pfijatych a
pfedanych pokynl investicniho zprostfedkovatele ve znéni pozdéjSich
piedpist

vyhlaSka ¢. 262/2004 Sb., o pravidlech pro vypocet kapitalové
pifiméfenosti obchodnika s cennymi papiry, ktery neni bankou, na
individualnim zéklad¢ ve znéni pozdéjSich predpist

vyhlaSka €. 266/2004 Sb., o hlaSeni obchodii s investiénimi ndastroji
piijatymi k obchodovani na regulovaném trhu

vyhléaska €. 267/2004 Sb., o obsahu informac¢nich povinnosti obchodnika s
cennymi papiry a zptusobu jejich plnéni

vyhléaska ¢. 268/2004 Sb., o nalezitostech a ptilohach zadosti podle zdkona
¢. 256/2004 Sb., o podnikéani na kapitdlovém trhu

vyhlaska ¢. 355/2004 Sb., kterou se stanovi forma, lhlita a zplsob
uvefejiiovani kurzu investi¢niho nastroje pfijat¢ého k obchodovéani na
regulovaném trhu a zplsob informovani Komise pro cenné papiry o
vyuzivani vnitinich informaci a o manipulaci s trhem

vyhlaska ¢. 429/2004 Sb., kterou se stanovi pravidla jednani investi¢niho

zprostiedkovatele se zakazniky, administrativni postupy a mechanizmus



vnitini kontroly nezbytné pro fadny vykon <cinnosti investiéniho
zprostfedkovatele

vyhlaska ¢. 59/2007 Sb., o druzich odbornych obchodnich Ccinnosti
obchodnika s cennymi papiry vykondvanych prostfednictvim makléie, o

druzich specializace makléte a o makléiské zkousce.

4. Dalsimi ptedpisy, které se dotykaly pfedmétné materie, jsou napiiklad zakon

¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani ve znéni pozd¢jSich piedpisi,

zékon ¢. 21/1992 Sb., o bankdch ve znéni pozdéjSich predpist, zakon

219/1995 Sb., devizovy zdkon ve znéni pozdéjSich piedpisi a zikon ¢.

513/1991 Sb., obchodni zakonik ve znéni pozdg&jich piedpisi.®

Navrh zakona poté transponoval nékteré smérnice Evropskych spolecenstvi v oblasti

finan¢niho trhu. V souvislosti s transpozici téchto smérnic uvedenych pod body 1 a 2 byly v

tomto zdkoné zahrnuty také odkazy na nafizeni Komise (ES) ¢. 1287/2006 ze dne 10. srpna

20006, kterym se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jde o

evidencni povinnosti investi¢nich podniki, hlaSeni obchodt, transparentnost trhu, pfijimani

finan&nich nastroj k obchodovani a o vymezeni pojmi pro uéely zmindné smérnice.’

Obsah navrhu zdkona lze tedy rozd¢lit na dveé obsahové relativné samostatné oblasti,

které vyplyvaji predev§im z jednotlivych transponovanych smérnic. Prvni oblast se tyka

regulace investi¢nich sluzeb a organizovani trhu s finan€nimi nastroji, druhd oblast zahrnuje

pozadavky na transparentnost emitentl, jejichZ cenné papiry jsou pfijaty k obchodovani na

regulovaném trhu.'

L. smérnici Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich

finan¢nich nastroji, o zméné¢ smérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a smérnice

Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zruSeni smérnice Rady 93/22/EHS,

a smérnici Komise 2006/73/ES ze dne 10. srpna 2006, kterou se provadi smérnice

Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jde o organiza¢ni pozadavky a

provozni podminky investicnich podnikii a o vymezeni pojmil pro Ucely zminéné

smérnice (déle jen ,,provadéci smérnice* variantné ,,ID*). V souvislosti s transpozici

§ Ministerstvo  financi CR [online]. 2006 [cit. 2011-03-16]. Dostupné z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfer/Duvodova_zprava MIiFID pdf.pdf>.
®  Ministerstvo  financi CR [online]. 2006 [cit. 2011-03-16]. Dostupné z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfcr/Duvodova_zprava MiFID pdf.pdf>.
' Ministerstvo  financi ~ CR[online]. ~ 2006  [cit.  2011-03-16].  Dostupné z WWW:

<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/ft_kt investicni_sluzby.html?year=PRESENT>.



téchto dvou smérnic byly v tomto zakoné zahrnuty také odkazy na nafizeni Komise
(ES) ¢. 1287/2006 ze dne 10. srpna 2006, kterym se provadi smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jde o eviden¢ni povinnosti investi¢nich
podnikd, hlaSeni obchodii, transparentnost trhu, pfijimani finan¢nich ndstroji k
obchodovani a o vymezeni pojmu pro tcely zminéné smérnice (déle jen ,,provadéci
nafizeni* variantné¢ ,,IR“). Tyto tfi evropské pravni predpisy spolu tvoii jeden
integralni celek. MiFID je jak jsem jiz uvedl tzv. ramcovou smérmici'', na kterou
navazuji tzv. provadéci opatienimi'®.

Pfedmétné smérnice upravuji rozsah regulace investi¢nich sluzeb a finan¢nich
nastrojti, kdy oproti piedeslému stavu dochazi k rozsifeni regulace. Napt. nove bylo
mezi hlavni investicni sluzby zafazeno investicni poradenstvi, mezi derivaty byly
zafazeny prakticky vSechny druhy derivati komoditnich a derivatd exotickych.
Rezimu zakona o podnikdni na kapitdlovém trhu podléhaji také organizatofi
komoditnich burz, paklize jsou na nich obchodovany komoditni derivaty.

Dalsim novem byla modifikace a rozSifeni rozsahu pravidel cCinnosti a
hospodateni OCP napt. podrobnéjsi pravidla pro outsourcing ¢innosti, pro zjiStovani
a fizeni stfetu z4jmi atd. Podstatné rozséhlejsi byla také uprava pravidel pro jednani
se zékazniky napt. o doplnéni tzv. kategorizace zdkaznikii na profesiondlni a
neprofesionalni a pravidla pro jeji provadéni, podrobnd pravidla hodnoceni
vhodnosti investi¢nich sluzeb a financnich nastroji pro daného zakaznika, detailné
bylo upraveno informovani zdkaznika, pravidla pro nakladani s pokyny a pro jejich
provadeéni atp.

Smérnice pfinesla také zmény vrezimu spoluprace organti dohledu
jednotlivych clenskych statlh Evropské unie nad ¢innosti hostitelskych poskytovatela
investi¢nich sluzeb a nad Cinnosti pfeshrani¢né plsobicich regulovanych trhi.
Rovnéz doslo kur€itym tUpravam kompetenci organti dohledu nad cinnosti
poskytovatelll investi¢nich sluzeb a organizatori regulovanych trht.

Smérnice nové zavedla institut tzv. vazaného zastupce jakozto povétence
(agenta) OCP nebo investi¢nich zprosttedkovatele pro vykon vybranych ¢innosti.

Smérnice pfinesla pomérné¢ velké zmeény v oblasti organizovanych trhi
s investiénimi ndstroji. Nové se zavedl jednotny rezim pro regulovany trh

s investinimi nastroji a pro jeho organizatora, tzn., neni rozliSovan trh burzovni a
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v anglickém ptekladu ,,Framework Directive®
* v anglickém piekladu ,,Implementing Measures*



II.

mimoburzovni. Smérnice také nové upravila pravidla pro pfijimani investi¢nich
nastroji na regulovany trh. Novinkou byla také moznost tzv. passportu regulovaného
trhu, ktery tak miize byt zptistupnén preshrani¢né pro ucastniky tohoto trhu z dalSich
¢lenskych statli bez administrativnich prekazek.

Vedle regulovaného trhu smérnice zavedla tzv. vicestranny obchodni systém'?,
jakozto trh, ktery musi plnit niz$i miru pozadavki oproti trhu regulovanému.
Provozovani vicestranného obchodniho systému je zafazeno mezi hlavni investi¢ni
sluzby a tento vicestranny obchodni systém miize provozovat jak organizator
regulovaného trhu tak OCP.

V navaznosti na nartist riznorodosti trznich platforem zavedla smérnice fadu
pozadavki na transparentnost pii obchodovani s finanénimi nastroji v ramci raznych
trznich platforem. Zejména jsou zavadény nové pozadavky na tzv. pfed-obchodni
transparentnost (uvefejiiovani nabidek a poptavek po investi¢nich néstrojich) a tzv.
po-obchodni transparentnost (uvetejiiovani vysledkti obchodi).

Pro organizatory vypofadacich systémi pfinesla smérnice mj. zdkaz
upfednostiiovani tuzemskych uc€astnikii pfed zahrani¢nimi ataké moZznost, aby
vypotadaci systém vypotfadaval obchody uzaviené na riznych regulovanych trzich a
to jak v tuzemsku, tak v zahranici.

Radu dalsi otazek upravuje v pomémné velké mife podrobnosti provadéci
nafizeni, na kter¢ je na ptisluSnych mistech zékona odkazovano.

Jak je uvedeno v bodu 1., byla pfedmétnd materie upravena také nékolika
provadécimi vyhlaskami, jejichz vydani byla v gesci Ceské narodni banky.
Vzhledem k tomu, ze tento zakon transponuje pouze ¢ast materie vySe zminovanych
evropskych pravnich pfedpist, bylo nezbytné provést vyznamné novelizace téchto
provadécich vyhlasek, tak aby byla zajiSt€éna uplnost transpozice pfedmétnych
evropskych pravnich ptedpist do naseho pravniho tadu, respektive vydat provadéci
pravni pfedpisy zcela nové.
navrh zdkona také dokoncuje implementaci smérnice Evropského parlamentu a Rady
2004/109/ES ze dne 15. prosince 2004 o harmonizaci pozadavkil na prihlednost
tykajicich se informaci o emitentech, jejichZ cenné papiry jsou pfijaty k obchodovani
na regulovaném trhu, a o zméné smérnice 2001/34/ES, kterd dosud nebyla plné

zapracovana pii predchozich novelizacich.

By anglickém ptekladu ,,Multilateral Trading Facility*



II1.

2.2

2.2.1

Jednalo se zejména o zavedeni povinného ptfedkladdani ctvrtletnich zprav ze
strany emitentd a o Upravu zplsobu, jakym byly informovany regulované trhy a
investorskd vetfejnost o zménach (nabyti €1 pozbyti) podilu na kotované akciové
spole¢nosti.
novelizace dal§ich zdkonli byly provadény v néavaznosti na zmény, ke kterym
dochazi v zdkoné o podnikdni na kapitdlovém trhu. Zejména je to uprava
terminologie a reflexe zruSeni nékterych institutli a zavedeni instituti novych.

Névrh zékona transponoval pravni pfedpisy Evropskych spolecenstvi
uvedené v bodu 2. Ze smérnic ES a dalSich dokumentd, jichZ se navrhovana uprava
dotykala, jde zejména o:

1) smérnice Rady 85/611/EHS o koordinaci pravnich a spravnich ptedpist
tykajicich se subjektli kolektivniho investovani do pievoditelnych cennych
papird (SKIPCP) s ohledem na investice SKIPCP ve znéni smérnice
2001/107/ES, smérnice 2001/108/ES, smérnice 2004/39/Es a smeérnice
2005/1/ES (tzv. UCITS smérnice),

2) smérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/48/ES o pfistupu k Cinnosti
uverovych instituci a o jejim vykonu (pfepracované znéni) a

3) smérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/49/ES o kapitalové
piimétfenosti investicnich podniki a tivérovych instituci (pfepracované znéni).

v v f e e . 14
Obsah téchto smérnic se podava z jejich nazvu.

SHRNUTI HLAVNICH ZMEN

Rozsifeni regulace

V dusledku pietfazeni investi¢niho poradenstvi z doplitkovych sluzeb mezi hlavni

investi¢ni sluzby je nutné k poskytovani poradenskych sluzeb disponovat povolenim®.

w7

derivaty na ménu a v zasad€ 1 obchodovani s investicnimi nastroji na vlastni ucet.

2.2.2

Poskytovani investicnich sluzeb obchodnikem s cennymi papiry

14

Ministerstvo  financi ~ CR [online]. 2006 [cit. 2011-03-16]. Dostupné  z WWW:

<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfer/Duvodova_zprava MiFID_ pdf.pdf>.
" Dle § 4 zdkona &. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitilovém trhu (dale jen ,,ZPKT*)



Podstatné rozsifena byla pravidla pro jednani se zakazniky. Zavedla se kategorizace
zékaznikli na profesiondlni a neprofesiondlni a pravidla hodnoceni vhodnosti investi¢nich
sluzeb a nastroji pro daného zakaznika. Podrobné je upraveno informovani zékaznikii a
zachdzeni s jejich pokyny, provadéni pokynl za nejlepSich podminek. OCP musi spliiovat
pozadavky kladené na ftidici a kontrolni systém, zejména systém fizeni rizik. Nova pravidla
dopadla také na outsourcing, stiet zajmu, ochranu majetku zédkaznikd a persondlni vybaveni
OCP.

Soucasné¢ se uvolnily nékteré pozadavky kladené na OCP; pfipustily se rovnéZ nizsi

limity poc¢ate¢niho kapitalu v ptipadé poskytovani redukovanych sluzeb.

2.2.3  Trhy s investi¢nimi nastroji

Vyznamna zména spocinula ve sjednoceni rezimu pro regulované trhy a pro jejich
organizatory, tzn., nema byt nadéale rozliSovan trh burzovni a mimoburzovni. Zavadi tzv.
mnohostranny obchodni systém, ktery miize byt provozovan jakoZto licencovana ¢innost téz
OCP a pro ktery jsou stanoveny méné piisné pozadavky oproti trhu regulovanému.
Transparentnost trhii mé& zvysit uvefejiiovani informaci o nabidkach a poptavkach po

. cv s ’ .7 v . v ’ , ’ NN o 1
investi¢nich néstrojich ohledn& cen i mnozstvi a o vysledcich uskuteénénych obchodi.*®

' Ministerstvo financi CR: Konzultacni materidly [online]. 2010 [cit. 2011-03-16]. Dostupné z WWW:
<http://www.mfcr.cz>.
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3. UCEL PRIJETIi SMERNICE MiFID

Integrace a harmonizace finan¢nich trhti stati Evropské unie byla jednim z
pfedpokladii pro naplnéni vize jednotného trhu od jeho formalniho vytvoteni v roce 1993.
Ackoliv byla tehdy pfijata fada norem pro usnadnéni kapitdlovych tok, preshrani¢nich
transakci a bankovnich sluzeb, s blizicim se datem pfechodu nekterych evropskych statd na
jednotnou ménu bylo evidentni, Ze dosazend mira integrace nebude efektivni a naopak bude
bréanit ekonomickému a hospodaiskému rozvoji Evropské unie.'’

Harmonizace a spravy jednotného finanéniho trhu mélo byt dosazeno
prostednictvim nastroji Akéniho planu finanénich sluzeb.'® K jeho vytvoreni dalo prvotni
impuls jednéni Evropské rady v Cardiffu v ¢ervnu 1998. Z hlediska finan¢niho trhu to bylo
velmi dilezité obdobi, které bylo charakterizovano nékolika vyznamnymi milniky."’

Byla ustavena expertni Skupina pro politiku finanénich sluzeb®® za wiasti ministri
ECOFIN, zastupcti Evropské centralni banky (déle jen ,,ECB*) a za ptedsednictvi zastupcii
Evropské komise (dale jen ,,EK“).zl Od této chvile iniciativu plné pievzala Komise, kterd v
fijnu 1998 publikovala obsahovy ramec budouciho akéniho planu. Komise byla také
Evropskou radou instruovéana, aby v této oblasti pravidelné predkladala vysledky dosazeného
pokroku. Prvni vystupy Komise pfedlozila na jednom z nasledujicich evropskych summitii ve

Vidni v prosinci 1998.%

3.1 FSAP

Zasadnim vystupiim politik napiiklad z oblasti socidlnich véci nebo zivotniho
prostiedi ptfedchazi narocné obdobi, které je rdmovano fadou jednani a vydavanim tzv.

zelenych a bilych knih. Jde o citlivé oblasti, které se evropské vetejnosti piimo dotykaji a také

'" Ze zékladnich norem je tieba zminit druhou smérnici o bankovnictvi 89/646/EEC z roku 1989 a smérnici o
investi¢nich sluzbach 93/22/EEC z roku 1993. Ob¢ byly zdkladem pro integraci finan¢nich trhli a pro pozdé;jsi
upravy pfijaté v této oblasti po prelomu tisicileti.

'8 v anglickém piekladu ,.Financial Services Action Plan® - FSAP

193 kvétna 1998 bylo oficialné potvrzeno, ze 11 evropskych stati splituje formalni podminky pro piijeti jednotné
meény euro, 1. ¢ervna byla zalozena Evropska centralni banka a 1. Ledna 1999 se mélo uskutecnit predstaveni
eura v nehotovostni forme.

%y anglickém piekladu ,Financial Services Policy Group

*! Skupina se sesla celkem na patnacti setkanich, které s piestavkami probihaly od ledna 1999 do kvétna 2002. Je
zajimave, ze evropské instituce zpravidla reprezentovali dva nejvyse postaveni zastupci — napt. za EK ve slozeni
nejvyssi reprezentant tifadu (Komisar) a generalni feditel pfislusného DG.

2 Evropska komise. (Cervenec 2001). Summary of responses to the preliminary orientations of Commission
services. Brusel, Belgie.
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jsou medialné zajimavé a srozumitelné. V piipadé FSAP byla Komise vzhledem k blizicimu
se uvedeni eura v Casové tisni. V pocatecnich fazich do procesu vyjma expertnich skupin
zadné dalsi aktéry neptizvala. Podoba FSAP se utvaiela béhem tfech setkdni jiz zminéné
Skupiny pro politiku finan¢nich sluzeb v prvnich mésicich roku 1999.

Vysledkem jednani byla konkretizace tematickych oblasti pro budouci agendu a
zdiraznéni obtizi, které byly v souvislosti s harmonizaci ocekavany. Jednu z hlavnich
piekazek predstavoval fakt, ze detekce problému a néslednd legislativni odpovéd’ v podobé
pfijaté normy trvala evropskym institucim zpravidla ¢tyfi roky. Dasledkem bylo, ze jakékoliv
finan¢ni legislativa v Evropské unii na rozdil od mezindrodnich standardli permanentné

, 2
zastaravala.?

Konecnd podoba FSAP zvefejnéna v kvétnu 1999 Evropskou komisi
obsahovala celkem 42 opatfeni s orientacnim casovym harmonogramem postupu
normotvorného procesu a seznam odpovédnych aktérd.** Plan Komise byl forméalng schvalen
na evropském summitu v Kolin¢ nad Rynem v cervnu 1999. Aby FSAP ziskal mezi
Clenskymi zemémi vétsi vahu, byl o rok pozdé€ji prohlaSen za soucast Lisabonské strategie s
cilem integrovat finan¢ni trhy nejpozdéji do roku 2005.

Uvazovana opatfeni zminénd v FSAP se dotykala nejriznéjSich subjektli na
finan¢nim trhu — investorti, emitentd, makléfi a narodnich organti. Rozsahly soubor opatieni
vyzadoval praktické posouzeni jejich dopadu na spole¢né politiky EU a legislativy narodnich
stati. Zaroven bylo tfeba navrhnout co nejjednodussi postup implementace s ohledem na
¢asovy harmonogram a hloubku problematiky.

Rada ECOFIN na svém zasedani v ¢ervenci 2000 vySe zminénymi ukoly povéfila
Vybor moudrych muzd® za predsednictvi byvalého bankéte, ekonoma a barona Alexandra
Lamfalussyho a Komisi, kterd méla vyboru asistovat. Ukolem ,moudrych muzi“ byla
analyza nejlepSich moznych feSeni pro implementaci a transpozici opatieni FSAP zejména v
oblastech pfeshrani¢nich financ¢nich operaci, ochrany zékaznikidi a investorli a kazdodenni
¢innosti takto regulovanych trhi.

Vystupy zaveéreéné zpravy uveiejnéné v unoru 2001 se staly zakladnimi kameny pro
legislativni proces, ktery mé¢l podle vyboru spocivat na Ctyf-urovilovém systému spoluprace

evropskych instituci a ¢lenskych stat. Prvni faze prfedpokladala schvaleni pfisluSnych norem

> Evropska komise. (14. Leden 2010). Financial services - general policy. Ziskdno 14. Leden 2010, z Financial
services action plan: http://ec.europa.eu/internal_market/finances/actionplan/index_en.htm#actionplan

** Opatieni nebyla pouze legislativniho charakteru — doporugeni se tykalo Napf. zahajeni konzultaci, vytvoreni
vybort atp.

* v anglickém piekladu ,,Committee of Wise Men*

2 ECOFIN Council. (17. Cervenec 2000). Outcome of proceedings. Regulation of European Securities Markets
- Terms of reference fot the committee of Wise Men. Brusel, Belgie.
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standardnim legislativnim procesem - norma navrzena Komisi podléhala spolurozhodovacimu
postupu Rady a Evropského parlamentu. V druhé fazi zpréava navrhovala vytvofeni dvou
novych vybori, které mély Komisi vypomoci pii navrhovani implementaénich norem.*’
Dalsim krokem méla byt posilend spoluprace narodnich regulatori obchodu s cennymi papiry
pfi implementaci vysledki ptedchozich fazi a poslednim opatfenim byl dohled Komise
kontrolujici transpozici piijatych norem do pravnich systémt Clenskych staté.

Do kone¢né podoby zprdvy se promitly pfipominky EP, ktery mél moZnost
komentovat prvni vysledky prace vyboru.” Systém konzultaci a piijimani legislativy, ktery byl
postupem casu piekitén na Lamfalussyho proces, svou slozitosti do jisté miry predcil vse, s
¢im se musely evropské instituce bézné vyporadat. Princip spoluprace byl navrzen pouze
ramcovée a zprava naznacovala, ze bude zaleZet na kazdodenni praxi a konkrétnich ptipadech,
jakym zpisobem bude probihat. Nejvetsi zodpovédnost v legislativnim procesu byla
ptisouzena Komisi, coZ Lamfalussy neopomnél zdlraznit pfi tiskové konferenci u ptileZitosti
zvetejnéni zaveérecné zprévy.30

Oficialn€ zprava vyboru podléhala schvaleni Rady ECOFIN (bfezen 2001) a EP,
ktery se k dokumentu dostal az o rok pozd€ji (inor 2002). Za Komisi se zpravu snazil
podpofit komisaf pro vnitini trh a sluzby Frits Bolkestein, kdyz poslal piedsedkyni
parlamentniho Vyboru pro hospodaistvi a ménu obsdhly dopis ujistujici ji mimo jiné o

dilezité roli EP pii ptijimani finanéni legislativy v nadchazejicim obdobi®'

3.2 VYSLEDKEM JE MIFID

v 0 ¢¢

Po ptedloZeni vysledkd vyboru ,,moudrych muzi* pod vedenim Lamfalussyho se do
centra pozornosti opét dostala Komise (respektive DG pro vnitini trh a sluzby), kterd z pozice
inicidtora ndvrhu smérnice organizovala pfipominkovani a konzultacni setkani expertd a
aktéri na financnich trzich. Jejim cilem bylo ziskat odezvu od odborné vetejnosti i

pravnickych osob na tehdy platnou normu (vySe v textu zminénd smérnice o investi¢nich

" BU Securities Committee (regula¢ni funkce) a EU Securities Regulators Committee (poradni funkce).

2 Committee of Wise Men. (15. Unor 2001). Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of
European Securities Market. Brusel, Belgie.

¥ Poslanci zejména kritizovali zminény viceurovitovy systém, ktery podle nich snizoval roli EP pii
spolurozhodovani. Zaroven upfednostiiovali nafizeni pfed smérnicemi a navrhovali rychlejsi legislativni postup
(tzv. fast track procedure) — norma by tak vstoupila v platnost uz po prvnim ¢éteni v EP (po konzultacich s Radou
a Komisi).

% Musim podtrhnout, Ze véfime jak dalezité je, aby Komise své navrhy pied oficialnim uvefejnénim velmi
oteviené, transparentné a systematicky konzultovala® (Lamfalussy, 2001).

3! Bolkestein, F. (2. Rijen 2001). Bolkestein's letter to Mrs Randzio-Plath. Brusel, Belgie.
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sluzbach 93/22/EEC) a na zéklad¢ jejich pfipominek pfipravit pro Radu a EP findlni ndvrh
smérnice, ktery by vychéazel z ptivodni normy nebo by ji zcela nahradil.

Prvni oteviend konzultace se konala v cervenci 2001 a prostfednictvim zasilani
odpovédi na pfedem dané otdzky se ji po internetu zacastnilo celkem 69 aktéri z 16
evropskych stati, z nichz 13 bylo &leny EU.* V zaii Komise v Bruselu uspofadala dvoudenni
vefejné slySeni za ucasti odborné vefejnosti, ¢lentt EP a zainteresovanych vybort. Ugastnici
komentovali zmény a zdméry Komise ve vztahu k novelizaci smérnice 93/22/EC. Zavére¢né
kolo konzultaci probéhlo v bfeznu a dubnu 2002, které bylo zaroven posledni moznosti
ovlivnit podobu navrhu smérnice. Projednavani ndvrhu MiFID bylo velmi zé&sadni, protoze
bylo nutné zohlednit pohledy Sirokého spektra subjekti, zvlasté pak proto, ze nckteti
pfipominkovani pochopili jako Sanci pro lobbing a prosazeni vlastnich zajmi. I z téchto
diivodii faze projednavéni do oficialni publikace navrhu smérice trvala 16 m&sict.”

Smysl a el smérnice za Komisi vysvétloval komisat Bolkenstein, kdyz tvrdil, ze
MiIFID je zdkladnim kamenem FSAD.* Investi¢ni firmy budou schopné bez zabran
jednalo o pfelomovou normu, kterd zavadéla kontrolni a dozor¢i rdmec pro sjednocujici se
finan¢ni trhy. Nahrazovala ptivodni smérnici 93/22/EC z roku 1993, kterd byla pro potieby

nového tisicileti (a Lisabonské strategie) zcela nevyhovujici.36

33 SCHVALOVANI

Aby navrh smérnice vstoupil v platnost, byl nutny souhlas Rady a Evropského
parlamentu. Za projednani byl zodpovédny Vybor pro hospodafstvi a ménu (ECON) a
zpravodajem urcena Theresa Villers z frakce EPP (Evropska lidova strana). V ramci prvniho
¢teni EP pozadal o stanovisko Evropsky hospodaisky a socialni vybor (EESC), ktery uvital

reformu plvodni smérnice, avSak s rozumnou mirou regulace, kterd by nebranila

32 Evropské komise. (Cervenec 2001). Summary of responses to the preliminary orientations of Commission
services. Brusel, Belgie.

3 Vezmeme-li v Givahu, Ze proces konzultaci byl zahajen v &ervenci 2001 a navrh publikovén v listopadu 2002.
** Bolkestein, F. (2. Rijen 2001). Bolkestein's letter to Mrs Randzio-Plath. Brusel, Belgie.

3 RAPID. (19. Listopad 2002). Press releases RAPID. Ziskano 22. Leden 2010, z Press releases - Investment
services: proposed new Directive would protect investors and help investment firms operate EU-wide:
http://europa.cu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=1P/02/1706 & format=HTML &aged=
0&language=EN&guil.anguage=en

3¢ SYNKULE, Martin. Proces tvorby evropské legislativy na piikladu smémice o trzich finanénich
nastroju. EurActivonline]. 2010, 1, [cit. 2011-03-16]. Dostupny z WWW: <www.euractiv.cz>.
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konkurenceschopnosti.’” K navrhu se taktéz v kratkém sdéleni pozitivng vyjadila Evropska
centralni banka, avSak s nckolika vyhradami tykajicimi se detailnéjSiho rozpracovani
zamyslenych opatieni®®

Aktualizaci navrhu Komise o pfipominky ESSC, ECB a parlamentniho Vyboru pro
vnitini trh a ochranu spottebiteli (IMCO) provedl Vybor pro pravni zdlezitosti (JURI).
Dodatky byly ECON zahrnuty do zavére¢ného reportu, ktery byl schvalen 2. zati 2003.
Koncept rezoluce EP pftijal o tfi tydny pozdé€ji. Jako celek ndvrh Komise obstal, nicméné text
byl mirn€ obsahové a formalné upraven (tj. se zvyraznénymi nov¢é dosazenymi vétami) s
odkazem na pfipominky EP a ECB.

Rada ECOFIN k navrhu EP zacatkem fijna 2003 zaujala kladné stanovisko.”” Ve
spolecném prohlaSeni vyzvala EP k zahdjeni jednani s Komisi, které by umoznily zacatek
druhého &teni.** V reakci na spoletné stanovisko EP a Rady Komise nékteré dodatky piijala
pfimo, vétsinu vSak musela pifeformulovat nebo zahrnout do jinych ¢ésti piivodniho textu z
dtavodu lepsi srozumitelnosti.*!

Béhem druhého ¢teni v EP ECON vyzdvihl nékolik dodatkt, které Rada v rdmci
prvniho cteni do svého zavéru nezahrnula. Jednalo se pfedev§im o vyjasnéni nékterych
definic, napf. souslovi ,standardni velikost podniku“ apod. Spornd mista byla nakonec
vyfeSena kompromisnim baliCkem, ktery byl piijat na jedndni COREPER v polovin¢ biezna
2004 ve shodé vSech clenskych statlh a Komise. Druhé ¢teni bylo v EP zakonceno 30. bfezna
schvalenim findlniho textu smérnice, Rada text normy piijala o tyden pozd¢ji. Poslednim
krokem byl formalni podpis smérnice 21. dubna 2004 a zveiejnéni v Ufednim véstniku 30.
dubna 2004. Schvaleni normy trvalo bezmadla 22 mésici, a i pies naléhavost s jakou k tématu
integrace finan¢nich trhl pfistupovaly instituce a Clenské staty, se délka procesu nelisila od
tehdejsiho priméru zhruba 20 mésict.*

V momenté¢ uvefejnéni smérnice v oficidlnim véstniku zacala bézet dvouleta

implementacni lhtta, kterou se vétSin€ ¢lenskych stath nepodatilo dodrzet.

34 IMPLEMENTACE, CLENSKE STATY A DALSI AKTERI

*7 Evropsky hospodaisky a socialni vybor. (18. Cerven 2003). COM(2002) 625. Brusel, Belgie.

3% Evropska centralni banka. (12. Cerven 2003). COD/2002/0269. Brusel, Belgie.

% Hlasovalo se kvalifikovanou vé&t$inou, proti bylo Lucembursko, Velka Britanie, Irsko, Finsko a Svédsko.

% Council of the European Union. (27. Listopad 2003). Common guidelines. Brusel, Belgie.

*! Evropska komise. (4. Leden 2004). COD/2002/0269. Brusel, Belgie.

2 Slosaréik, 1. (2006). Rozhodovini v EU. Ziskino 22. Leden 2010, z Euroskop:
http://www.euroskop.cz/309/sekce/casovy-ramec-prijimani-smernice/
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Ptijeti MiFID bylo pouze prvnim krokem k integraci finan¢nich trht, pfesto se v fadé
Clenskych stath transpozice této smernice do narodniho prava zadrhla a mnozstvi investi¢nich
firem a podniki se v prizkumech opakované vyjadtilo, ze své vnitini struktury nestihnou
pozadavkiim pfizptsobit. V Cervnu 2005 Ctyfi finanéni asociace zformovaly Spolecnou
pracovni skupinu MiFID (MiFID Joint Working Group), ktera zastupovala londynské
investiéni firmy. Z jejich dotaznikového prizkumu naptiklad vyplynulo, Ze 80% respondentli
dosud nezavedlo pozadovany systém a pokud ano, tak o tom nevédcly. Obdobné se
vyjadfovaly o zjednoduSujicich pravidlech nadndrodni vymény informaci, pro které se
uchytilo oznaceni ,,désivé, ale milé“.* Na zakladé redlného stavu véci Komise ptistoupila k
prodlouZeni implementacni lhiity pro ¢lenské staty a pravnické osoby do 31. ledna, pozdéji
posunuté do 1. listopadu 2007.*

Mezitim v souladu s Lamfalussyho procesem (fdze 2) Komise v bieznu 2005
pfistoupila ke konzultacim s experty ohledné norem technického razu, které mély zajistit
hladkou implementaci MiFID. Do projednavani se také zapojily jiz zminéné EU Securities
Committee a EU Securities Regulators Committee slozené ze zastupcii Clenskych stati.
Protoze Komise méla v tomto piipadé¢ Radou delegované legislativni pravomoci, ptisobily oba
vybory spiSe jako kontrolni organy. Ovlivnit vyslednou podobu norem se snaZzila naptiklad
Federace evropskych bank, ktera komunikovala s feditelem DG pro vnitini trh a sluiby45,
pripadn& Asociace britskych bankéra zastupujici zajmy 220 ostrovnich bankovnich ustavi.*®
Vysledkem byly dvé duilezité normy — nafizeni Komise ¢. 1287/2006 a smérnice Komise
2006/73/ES z 10. srpna 2006, které upfesnovaly technické a organiza¢ni podminky provadéni
MiFID. Staty 1 pravnické osob tak mély k dispozici potiebné podklady, bez kterych spravna
transpozice probihala velmi obtizn€. Jejich neexistence byla faktickou pti¢inou posunuti data
implementace MiFID. Evropskym vladam zbyvalo pouhych 11 mésicii, aby termin splnily.
Novy komisaf pro vnitini trh a sluzby Charlie McCreevy se dokonce vyjadfil v tom smyslu,

ze Komise zah4ji proti nezodpovédnym zemim napravné kroky47.48 Podle studie IMF pouze 8

# MIFID Joint Working Group. (Cerven 2005). MiFID Readiness Survey. Londyn, Velké Britanie.

* Smérnice Rady a EP 2006/31/EC

* Federation of European Banks. (31. Srpen 2004). FBE Statement on the Ist Mandate of MiFID Level 2
Consultation. Brusel, Belgie.

% British Bankers' Association. (12. Unor 2007). News room. Ziskéano 23. Leden 2010, z BBA -British Bankers'
Association: http://www.bba.org.uk/bba/jsp/polopoly.jsp?d=155&a=8325

" Velka Britanie, Rumunsko, Irsko, Belgie, Némecko, Dansko, Francie a Lucembursko

* Euractiv. (1. Unor 2006). Markets in Financial Instruments Directive (MiFID). Ziskano 23. Leden 2010, z
EurActiv: http://www.euractiv.com/en/financial-services/markets-financial-instruments-directive-mifid/article-
152179
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stati EU v Cervenci 2007 piijalo pfislusnou legislativu (v lednu to byly pouze dva), pfi¢emz
dalsi zdrZeni by vyslalo Spatny politicky signal a poSkodilo Lamfalussyho proces.49

V soukromém sektoru byla situace obdobna. Konzultantska spole¢nost HandySoft v
bfeznu 2007 odhadovala, Ze témét 60% evropskych finan¢nich instituci neocekavalo, Ze splni
listopadovou lhiitu.”® Podobné &islo potvrdila v &ervenci i McKinsey & Company, ktera

odhad snizila na zhruba 50%.°!

3.5 POSTUPNY VYVOJ

Clenské staty musely piijmout celkem 9 smérnic, které upravovaly a zavadély
podminky pro integraci finan¢nich trhi na zakladé doporuceni Lamfalussyho skupiny. Z
transpozicni tabulky Komise vyplyva, Ze celkem 5 zemi do prosince 2008 tento pocet
nenaplnilo. NejvySsiho transpozi¢niho deficitu dosdhlo Polsko s 33% (implementovano pouze
6 smérnic), nasledovano Ceskou republikou s 22% (7 smérnic).52 V ceském piipadé se situace
zlepsila pfijetim zdkona ¢. 230/2009 Sb., ktery novelizoval zdkony o podnikani na
kapitidlovém trhu a o kolektivnim investovani. Novelizaci Ceska republika splnila tkoly
promitnout do pravniho #adu 5 smérnic souvisejicich s integraci finanénich trhi.>

Kazdy ze stati si na svém Uzemi udrzuje tzv. regulované trhy, za které zodpovida
dany spravce urcujici pravidlal.54 Seznam takto regulovanych trhii je od stati shromazd’ovan

Komisi a kazdy rok publikovan v Ufednim véstniku.”

* Haas, F., & Tamirisa, N. (10. Cervenec 2007). IMF - EURO AREA POLICIES - Selected Issues. Washington,
USA.

%% HandySoft Global Corporation . (15. Biezen 2007). Press releases . Ziskano 23. Leden 2010, z HandySoft:
http://www.handysoft.com/pressreleases/view/106

! McKinsey & Company. (Cervenec 2007). Getting ready for Europe's new investor protection rules . Ziskano
23. Leden 2010, z Mckinseyquarterly:
http://www.mckinseyquarterly.com/Financial _Services/Securities/Getting_ready for Europes  new_investor-
protection rules 2036#

>? Evropské komise. (18. Prosinec 2008). Lamfalussy League Table. Brusel, Belgie.

> Ministerstvo financi CR: Konzultacni materidly [online]. 2010. Dostupné z WWW: http://www.mfcr.cz [cit.
2011-03-16].

>V Némecku to je naptiklad Berlinska burza (Borse Berlin), nebo britska Burza cennych papirt v Londyné
(London Stock Exchange) (Utedni véstnik C 158/3, 2009)

» SYNKULE, Martin. Proces tvorby evropské legislativy na piikladu smémice o trzich finanénich
nastroju. EurActivionline]. 2010, 1,. Dostupny z WWW: www.euractiv.cz [cit. 2011-03-16].
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4. KATEGORIZACE ZAKAZNIKU Z POHLEDU
SMERNICE MIFID

Jak jiz bylo zminovano MiFID zavadi zcela nové tfidéni zdkaznikii neboli investort,
které ma zajistit kazdé kategorii zakaznikli adekvatni miru ochrany, aniz by pfitom nad miru
nezbytné nutnou zatézovala OCP.>® MiFID rozli§uje dvé zakladni tiidy’’ zakaznikii: drobného
zékaznika™ a profesionalniho zakaznika™ - respektive i kategorie zékaznikii: drobného
zakaznika, profesionadlniho zékaznika a tzv. zptisobilou protistranu.60 Kazdé z téchto kategorii
zékaznika je v MiFID (v pfesn¢ vymezenych oblastech) zajiSténa rtizna mira ochrany -
drobnému zédkaznikovi je zajiSténa nejvyssi, zpusobilé protistrané nejnizsi. AvSak v jinych,
nez téchto smérnici definovanych oblasti, nalezi vSem zdkaznikiim (véetné zpusobilych

protistran) stejna mira ochrany.
4.1  PROFESIONALNI ZAKAZNIK

Profesionalnim zakaznikem je fyzicka nebo pravnickd osoba, kterda ma zkuSenosti,
znalosti a odborné dovednosti k tomu, aby ¢inila vlastni investi¢ni rozhodnuti a fadné
vyhodnocovala rizika, ktera podstupuje.®’ Tato kategorie navazuje na stavajici ustanoveni
ZPKT, ktery znal jiz kategorii tzv. profesionalniho investora (§ 2 pism. a) ZPKT)). Pivodni
kategorie profesionalniho investora se s novou kategorii profesiondlniho zakaznika liSi pouze
v n&kterych detailech®, rozhodujici instituce, které se povazuji za profesionalniho zakaznika,

zlstavaji nezménény. Profesiondlnim zakaznikem je tedy ze zakona pro ucely ZPKT obvykle

% Recital 31 MiFID

°7y anglickém piekladu ,,Classes*

¥ v anglickém piekladu ,,Retail Client*

My anglickém ptekladu ,,Professional Client*

%0 v anglickém ptekladu ,,Eligible Counterparty*

%! Ptiloha II ivodni ustanoveni MiFID

62 Oproti stavajicimu ZPKT chybi ve vy&tu profesionalnich zékazniki: provozovatel platebniho systému;
provozovatel vyporadaciho systému; osoba, kterd vydava a spravuje platebni prostfedky; osoba, ktera
podnikatelsky poskytuje financni pronajem; osoba, jejiz rozhodujici Cinnosti je nabyvani ucasti na jinych
spole¢nostech; osoba, ktera podnikatelsky poskytuje zaruky. Naopak jsou do vyctu profesionalniho zakaznikoveé
zatazeny: sporitelni a uvérové druzstvo; osoba, ktera jako svou rozhodujici ¢innost provadi sekuritizaci; osoba,
kterd obchoduje na vlastni ucet s investicnimi nastroji za ucelem snizeni rizika (hedging) z obchodd s
investi¢nimi nastroji podle § 3 odst. 1 pism. g) az i) nebo komoditami a tato ¢innost patfi mezi jeji rozhodujici
¢innosti; pravnicka osoba, ktera je pfislusna hospodafit s majetkem statu pfi zajistovani nakupu, prodeje nebo
spravy pohleddvek nebo jinych aktiv, anebo pfi restrukturalizaci obchodnich spole¢nosti nebo jinych
pravnickych osob.
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pravnickd osoba zalozend za uc¢elem podnikani, ktera podle posledni ucetni zavérky spliuje

alespon dvé¢ ze tfi nasledujicich kritérii:

a) celkova vyse jeho aktiv odpovida ¢astce alespont 20 000 000 EUR,
b) jeho Cisty rocni obrat odpovida ¢astce alespon 40 000 000 EUR,
c) jeho vlastni kapital odpovida ¢astce alespon 2 000 000 EUR.®

Profesionalnimu zakaznikovi nalezi stfedni stupen ochrany, poskytovatel investi¢ni

. . o v: . v . . s 64
sluzby je vii¢i nému povinen dodrzovat povinnosti v uzsim rozsahu’".
4.1.1  MoZnosti piestupu

Profesionalni zédkaznik mizZe byt na zdkladé dohody s poskytovatelem investi¢ni
sluzby zatazen do kategorie neprofesionalnich zdkazniki; ziska tak nejvyssi stupen ochrany a
poskytovatel investicni sluzby vi¢i nému bude povinen dodrzovat povinnosti v nejSirSim
rozsahu. Dohoda mezi poskytovatelem investi¢ni sluzby a zédkaznikem o pfestupu zakaznika
do kategorie - neprofesionalni zékaznik musi obsahovat informace o tom, které sluzby nebo
kterého obchodu s néstrojem se ma zména zatrazeni tykat; v ptipad¢, Ze dohoda neni pisemna,
poskytovatel investicni sluzby vydd na zaklad¢ zakaznikovy vyzvy potvrzeni o vySe
uvedenych skutecnostech.

Profesionalni zdkaznik bude na zadklad¢ pisemné Zadosti zafazen do kategorie
zpusobild protistrana na zadost; ziskd tak nejnizsi stupen ochrany a poskytovatel investi¢ni
sluzby viici nému nebude povinen dodrZzovat povinnosti v nejSirSim rozsahu ani povinnosti

v uzsim rozsahu.®’

4.2 PROFESIONALNI ZAKAZNIK NA ZADOST

Profesionalni zdkaznik na Zadost je zdkaznik, kterému byl udélen souhlas

% JEKL, Adam. Transpozice smérnice MiFID do ceského pravniho Fadu. Brno, 2008. 61 s. Diplomova prace.
Pravnicka fakulta Masarykovy univerzity .

% Povinnosti v uz§im rozsahu jsou (i) obecné povinnosti, které poskytovatel investiéni sluzby dodrzuje pii
jednani se zakazniky, povinnosti tykajici se informovani zdkaznikti a provadéni pokynt za nejlepsich podminek;
a (i) komunikace se zakazniky, vyZadovani informaci od zakaznikli, zpracovavani pokyni a informovani
zakaznikll o pokynech a stavu majetku zadkaznikd. Rozsah povinnosti uvedenych v kategorii (ii) je niz$i nez

vvvvv

5 Www.csas.cz [online]. 2011 [cit. 2011-03-16]. Dostupné z WWW: <www.csas.cz>.
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poskytovatele investiéni sluzby se zafazenim do kategorie profesiondlnich zdkaznikid na
zadost. Profesionalni zakaznik na zadost méa vzhledem ke sluzbé nebo k obchodu s néstrojem,
ohledné kterych byl poskytovatelem investi€ni sluzby zafazen do této kategorie, potiebné
zkuSenosti v oblasti investic do néstrojii a odborné znalosti k tomu, aby ¢inil vlastni investi¢ni
rozhodnuti a chapal veskera rizika souvisejici s takovou sluzbou. Profesionalnim zdkaznikem
se v rezimu novelizovaného ZPKT se tedy muze stat 1 zakaznik, ktery nespada do kategorie

profesionalniho zakaznika (§ 2a odst. 1 a 2).%°

Profesiondlnimu zdkaznikovi na zadost nélezi stfedni stupeni ochrany, poskytovatel

investi¢ni sluzby je vii¢i nému povinen dodrzovat povinnosti v uzsim rozsahu.
4.2.1  MoZnosti piestupu

Profesionalni zdkaznik na zddost bude na zaklad¢ pisemné zadosti zafazen zpét do

kategorie neprofesionalnich zakazniktli; ziska tak nejvysSi stupen ochrany a poskytovatel

-----

cvwr

investi¢ni sluzby vii¢i nému nebude povinna dodrZzovat povinnosti v nejSir§im rozsahu ani

. . s 67
povinnosti v uz$im rozsahu.

4.3 NEPROFESIONALNI ZAKAZNIK

Neprofesionalnim zakaznikem je osoba, kterd nespliiuje pozadavky profesionalniho
zakaznika ¢i zpUsobilé protistrany, tj. vySe aktiv, vlastniho kapitadlu nebo ¢istého ro¢niho
obratu nedosahuje zdkonem stanovené vySe rozhodné pro =zafazeni do kategorie
profesiondlnich zékaznikd. Neprofesionalnim zakaznikim je poskytnuta nejvysSi Uroven
ochrany, a to pfedev§im v oblasti informovani zdkaznikd a vyzadovani informaci pro

’ e Vv . . e w7 ~ 68
posouzeni pfiméfenosti a vhodnosti poskytované investi¢ni sluzby.

6 JEKL, Adam. Transpozice smérnice MiFID do ceského pravniho Fadu. Brno, 2008. 61 s. Diplomova prace.
Pravnicka fakulta Masarykovy univerzity .

7 Www.csas.cz [online]. 2011 [cit. 2011-03-16]. Dostupné z WWW: <www.csas.cz>.

% JEKL, Adam. Transpozice smérnice MiFID do ceského pravniho Fadu. Brno, 2008. 61 s. Diplomova préce.
Préavnicka fakulta Masarykovy univerzity .

20



Zakaznikovi, ktery neni profesiondlnim zakaznikem, nélezi nejvyssi stupeit

0chrany69.

4.3.1  MoZnosti piestupu

Neprofesionalni zékaznik, ktery splituje alespon dvé z nasledujicich kritérii:

a) v predchozich Ctyfech Ctvrtletich provedl na ptislusSném trhu obchody ve
vyznamném objemu a s primérnou frekvenci alespon deset obchodli za
étvrtleti; nebo

b) velikost jeho majetku presahuje EUR 500.000; nebo

¢) pracuje nebo pracoval ve financnim sektoru po dobu minimalné jednoho
roku na odborné pozici, kterd vyzaduje nebo vyzadovala znalosti
odpovidajicich obchodl nebo sluzeb mize na zédklad¢ pisemné zadosti a

souhlasu byt zatazen do kategorie profesionalnich zakaznikl na zadost.

Piilohou zadosti neprofesiondlniho zakaznika o zafazeni do kategorie
profesiondlnich zékaznikii na zaddost musi byt pisemné prohlaSeni Zadatele o tom, Ze si je
védom, Ze zména zafazeni mize znamenat ztrdtu naroku na ndhradu ze zahrani¢niho systému
ucelem podobnému Garanénimu fondu obchodniki s cennymi papiry a skutecnosti, Ze
poskytovatel investi¢ni sluzby vic¢i profesiondlnimu zékaznikovi na Zadost dodrzuje

povinnosti v uz§im rozsahu, nikoli povinnosti v nejiir§im rozsahu.”

4.4 ZPUSOBILA PROTISTRANA

Je tfeba zdlraznit, Ze zplsobila protistrana neni dalSim druhem zakaznika. Tim je v
rezimu MiFID vyluéné zdkaznik drobny ¢i profesionalni. Zptlisobila protistrana piedstavuje
profesiondlniho zakaznika ve zvlaStnim rezimu zachazeni. Proto se také MIiFID snazi
rozliSovat mezi klasifikaci a kategorizaci zakaznika. Status zpisobilé protistrany je vyhrazen

profesionalnim zédkaznikiim a vyznacuje se skute¢nosti, Ze vuci profesionalnimu zékaznikovi

vvvvv

jednani se zakazniky, povinnosti tykajici se informovani zakaznikl a provadéni pokynil za nejlepsich podminek;
a (i1) komunikace se zakaznikem, vyzadovani informaci od zékaznikl,, zpracovavani pokynti a informovani
zakaznikll o pokynech a stavu majetku zadkaznikd. Rozsah povinnosti uvedenych v kategorii (iii) je vyssi nez
rozsah téchto povinnosti v ptipadé povinnosti v uzsim rozsahu.

" Www.csas.cz [online]. 2011 [cit. 2011-03-16]. Dostupné z WWW: <www.csas.cz>.
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se statutem zpUsobilé protistrany nemusi OCP pii poskytovani hlavni investi¢ni sluzby
piijiméani a predavani pokynt, provadéni pokyni a obchodovéani na vlastni ucet dodrzovat
povinnosti podle § 15 az § 15r, a tedy specialni sadu pravidel pro vztah a jednani se
zakazniky.

Priméarn€ ma status zpiisobilé protistrany profesiondlni zékaznik spadajici do vyctu
podle § 2a odst. 1 (banka, investicni spole¢nost, fond atd.). Zakaznik spadajici do této
kategorie ma vSak moznost pozadat OCP, aby pravidla podle § 15 az § 15r vii¢i nému
dodrzel, ten viak nemusi takové zadosti vyhovét.”!

Status zpisobilé protistrany ma i profesionalni zakaznik podle § 2a odst. 2 (tzv.
sbérné kategorie) a profesionalni zdkaznik na zadost podle § 2b odst. 1, pokud o tento statut
OCP pisemn¢ pozada. V takovém piipad€ opét neni OCP povinen dodrzovat viici takovému
zékaznikovi pravidla podle § 15 az § 15r. Zékaznik, ktery takto pozadal o statut zptsobilé
protistrany, muze kdykoliv OCP pisemné pozadat, aby viici nému opétovné uplatiioval

povinnosti podle § 15 az § 15r a OCP musi této zadosti vyhovét.”?

Zpusobilé protistrané nalezi nejnizsi stupen ochrany, poskytovatel investi¢ni sluzby

-----

rozsahu.

4.4.1 MoZnosti piestupu

Zpusobild protistrana miize byt na zdkladé dohody s poskytovatelem investi¢ni
sluzby zatazena do kategorie neprofesionalnich zakaznikti; ziské tak nejvyssi stupent ochrany
rozsahu. Dohoda mezi poskytovatelem investi¢ni sluzby a zédkaznikem o pfestupu zakaznika
do kategorie neprofesionalni zdkaznik musi obsahovat informace o tom, které sluzby nebo
kterého obchodu s néstrojem se ma zména zatrazeni tykat; v ptipad¢, Ze dohoda neni pisemna,
poskytovatel investi¢ni sluzby vydd na zéklad¢ zakaznikovy vyzvy potvrzeni o vySe
uvedenych skutecnostech.

Zpusobila protistrana miiZze byt na zakladé pisemné zadosti zatazena do kategorie

profesiondlnich zakaznikli na Zadost; ziskd tak stfedni stupeii ochrany a poskytovatel

"' JEKL, Adam. Transpozice smérnice MiFID do ceského pravniho Fadu. Brno, 2008. 61 s. Diplomova prace.
Pravnicka fakulta Masarykovy univerzity .

72 Smith, D., Leggett, S. Client Classification. In The Future of Investing after MiFID. Chichester: Wiley &
Sons, 2007, s.65-73.
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investi¢ni sluzby vii¢i ni bude povinna dodrZzovat povinnosti v uz§im rozsahu. Poskytovatel

investi¢ni sluzby neni povinna zadosti vyhovét.”

4.5 INVESTOR JAKO SPOTREBITEL

Zajimavou kategorii, ktera se sice pfimo netyka vlastni smérnice MiFID, ktera avSak
nepfimo souvisi s kategorizaci zakaznikli, je kategorie zdkaznika jakozto spotiebitele.
Obcansky zakonik totiz obsahuje komplexni Gipravu smluv o finan¢nich sluzbach (a tedy i o
investi¢nich sluzbach) uzaviranych se spotiebiteli na dalku’® a vznika zde urdita otizka
duplicitni upravy mezi Upravou informacnich povinnosti a jednani OCP, jakoZto
poskytovatele investi¢nich sluzeb, podle zdkona o podnikédni na kapitdlovém trhu a
pozadavky na OCP, jakozto dodavatele, podle upravy smluv o finan¢nich sluzbach
uzaviranych na dalku.”

Z uvedeného vyplyva, ze kazdého zédkaznika neni mozné zatadit do urcité kategorie
(profesionalni zakaznik, zpusobild protistrana nebo neprofesiondlni zakaznik) jen podle
ustanoveni MiFID, ale ze je nutné brat i ohled na skuteCnost, zda je zdkaznik v postaveni
spotiebitele, u kterého je tfeba brat v iivahu i ustanoveni na ochranu spotiebitele pfi uzavirani
smlouvy na dalku. V praxi tak mize vzniknout pomérné absurdni situace, kdy zékaznik v
postaveni tzv. zpusobilé protistrany, tedy rezimu, ktery si z hlediska MiFID Zzad4 nejmensi
ochranu ze strany poskytovatele sluzby, bude zaroven 1 v postaveni spottebitele, na kterého se
vztahuje plnd mira ochrany pfi uzavirani investi¢nich sluzeb na dalku. Mize tak vzniknout
situace, kdy ustanoveni MiFID a ZPKT neukladd poskytovateli investi¢ni sluzby Zadné
vyznamné povinnosti, avSak povinnosti podle obCanského zdkoniku bude muset poskytovatel

sluzby dodrZet v plné mife.

4.6 SHRNUTI KATEGORIZACE

Obecné by mél institut kategorizace zédkaznikd pfispét na jedné strané ke zvySené
ochrané¢ béznych, drobnych investorli, na strané¢ druhé by nemél piespftili§ zatéZzovat jak

poskytovatele investi¢nich sluZeb, tak 1 odbératele téchto sluzeb ze strany profesionalnich

7 Www.csas.cz [online]. 2011 [cit. 2011-03-16]. Dostupné z WWW: <www.csas.cz>.

™ Ust. § 52 az § 62 ob&anského zakoniku.

7 Hustak, Z. Vefejny zdjem v pravni upravé pii poskytovani investiénich sluzeb po transpozici MiFID.
(18.12.2007: Brno). In Sbornik z Mezinarodni konference doktorandili, poradatel: Katedra obchodniho prava,
Préavnicka fakulta MU Brno. (v tisku). s. 10-11.
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zakaznikl. Je otdazkou, pro¢ se profesiondlnim zdkaznikem nemulzZe stat na vlastni Zadost
jakykoli zakaznik, nybrz pouze ten, ktery splni urcité kvalitativni pozadavky. Jisté si dokazu
predstavit urCitou skupinu zakaznikl, ktefi sice nesplni zdkonné pozadavky kladené na
kategorii profesionalniho zakaznika na Zadost, ale ktefi maji dostatecné znalosti a zkuSenosti
z oblasti investic, a dokonce i pfiméfené financéni zdzemi na to, aby se mohli a pfedevs§im
sami chtéli vyhnout zbyte¢nym informa¢nim povinnostem ze strany OCP. Zavedeni kategorie
profesionalniho zakaznika na zadost bez jakychkoli nutnych podminek by jisté usnadnilo praci
nékterym OCP a jejich zadkaznikim. Jsem si vSak také védom, Ze zavedeni takové
bezpodminec¢né kategorie by mohlo vést k jejimu zneuzivani ze strany poskytovateli

investi¢nich sluzeb, kteti by si mohli timto institutem znaén& zjednodusovat své povinnosti.”®

7 JEKL, Adam. Transpozice smérnice MiFID do ceského pravniho Fadu. Brno, 2008. 61 s. Diplomova préce.
Pravnicka fakulta Masarykovy univerzity .
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5.  VYHODNOCENI PRIMERENOSTI A VHODNOSTI
POSKYTOVANE SLUZBY

Ptistup k investorim, ktefi jsou pro investicniho zprostiedkovatele novi, 1 ke
stavajicim investorim (variantné také ,,zdkaznik* ¢i ,klient*) v oblasti nedepozitnich investic
je aktivni. Zakaznikim se nabizi produkty a sluzby s vyjimkou pfipadl, kdy jsou jisté
investi¢ni sluzby poskytovany s ohledem na pfislusné podminky (napf. investi¢ni poradenstvi).

Vsichni zakaznici ziskani pro investi¢niho zprostfedkovatele (variantné také ,,banka“)
se klasifikuji v souladu s ptisluSnymi pravnimi predpisy jako neprofesionélni (dle kategorizace
MiFID), a ziskavaji tak plnou ochranu pfislusnych ptedpist. Investi¢ni zprostfedkovatelé musi
témto zakaznikim jasné vysvétlit pravidla, kterymi se fidi jejich klasifikace, jejich pravo
pozadat o zménu klasifikaci za ptislusnych okolnosti a mozné omezeni, které z tohoto vyplyva.
Potencidlni nebo stavajici zdkaznik ma v souladu s platnymi piedpisy narok zazadat pti splnéni
jistych kritérii o zatazeni do profesiondlni kategorie. Tato zadost vSak podle platnych piedpist
nemusi byt bankou pfijata, a proto musi bankéfi zajistit, aby tito zdkaznici obdrzeli pisemné
oznameni o nesouhlasu se zafazenim zékaznika do odborné kategorie. Tento piipad bude feSen
jako investi¢ni reklamace’’.

Prvnim krokem a ptedpokladem jakékoli diskuse o investicich je kontrola, kterou
bankéf provede v oblasti zplsobilosti potencidlniho ¢i stavajiciho zakaznika k témto
investicnim sluzbam. Neni-li timto procesem investicniho prodeje stanoveno jinak, musi
bankét proveést kontrolu, zda potencidlni ¢i stavajici zakaznik splituje tyto podminky: 1) neni
osobou z USA (a v pfislusném rozsahu z Irska a Australie), ii) neni danové ptislusny mimo
Ceskou republiku ve smyslu tohoto procesu investi¢niho prodeje (aby nedochazelo k
provadéni pieshraniéni ¢innosti ¢eské pobocky mimo uzemi Ceské republiky)78, i11) neni véku
mladSiho ani starSiho, nez je uvedeno v procesu investi¢niho prodeje, iv) je fadné proveden
proces AML/KYC” a v) pokud by informace, které ma bankét sdélit v oblasti investi¢nich
produkti a sluzeb, ptekracovaly rdmec obecné, zdkonem dané informacni povinnosti viici

tomuto potencidlnimu ¢i stavajicimu zédkaznikovi, proces tvorby profilu/otevieni uctu.

77 Vsechny investiéni stiznosti musi byt bankéfem predkladany do systému. ReSeni reklamace sleduje az do
jejiho vyfizeni piislusné oddéleni. V zajmu zajisténi fadného feSeni pozadavkl zakaznikG musi byt jako
reklamace zadavany také pozadavky zakaznikl, které nemtze splnit samotny bankéft, a to s vysvétlenim, ze se
nejedna o béznou reklamaci, avSak o pozadavek.

78 Tzv. datiovy rezident

" Tzn. na zakladn& ufedniho prikazu/dokumentu totoZnosti je ovéiena totoznost potencialniho & stavajiciho
zakaznika
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Co se tykd zédkonem stanovené, obecné informacni povinnosti vii¢i potencialnimu ¢i
stavajicimu zédkaznikovi, je bankéf povinen poskytnout tomuto zékaznikovi tyto informace.

Bankér je povinen poskytnout klientovi ptfed podpisem standardni investi¢ni
dokumentaci tak, aby se s ni mohl zdkaznik fadné¢ seznamit. Jestlize zdkaznik pozaduje

doplitujici informace & dalsi objasnéni, je bankéf povinen tyto dotazy zodpovedst™.

5.1 STAVAJICI ZAKAZNIK NEBO POTENCIONALNI ZAKAZNIK
U POSKYTOVATELE INVESTICNI SLUZBY

Tento zdkaznik mize mit standardni bézny ucet, avSak nikoli investi¢ni ucet, tzn.,
nebyl proveden proces tvorby profilu (viz nize) a nebyla uzaviena smlouva o investi¢énim uctu
(Ptiloha ¢ 1.). Zédkaznikovi by mél byt navrzen proces tvorby profilu s vysvétlenim jeho tcelu
(stanoveni rizikové kapacity zdkaznika, jeho pfistupu k riziku a investiCnich znalosti a
zkuSenosti), pokud tento zdkaznik tomuto ucelu dostatecné neporozumél jiz v ramcei povinné
informacni povinnosti vii¢i zdkaznikovi. Zakaznik by mé¢l byt bankéfem jasn€ informovan, ze
pokud budou poskytnuty veskeré informace pozadované pro test vhodnosti a primérenosti
obsazeny na profilovacim formulafi®' (dale jen ,,PIW*), (Ptiloha ¢&. 2), miZe mit zakaznik
narok na investi¢ni poradenstvi k produktiim ve svém profilu. V opa¢ném piipadé mohou byt
tomuto zdkaznikovi poskytnuty pouze neporadenské sluzby®. Toto musi byt kazdému

zékaznikovi pred dalSimi investi¢nimi ¢innostmi jasné vysvétleno.
5.1.1 Popis tvorby profilu

Zakaznik musi v kazdém piipadé pied jakoukoli investici u banky formulatr PIW

podepsat a oznacit datem. Banka muze také provést vyplnéni formulare PIW i s potencidlnim

% Proces investicniho prodeje: interni dokumentace. Praha: CITIBANK EUROPE plc., srpen 2010. 38 s.

8! Banka zpracovala a vede zjistovaci nastroj v podob& tzv. osobniho investiéniho listu (Personal Investment
Worksheet), ktery se pouziva (u komplexnich produktll) pro zjisténi vhodnosti a pfiméfenosti investicniho
produktu u zdkaznika. Jedna se o investi¢ni dotazniku navrzeny tak, aby pomohl zaméfit se na klicové prvky,
které jsou nezbytné pro uskutecnéni investiéniho rozhodnuti, jako napt. Casovy horizont zakaznika, aktudlni
finan¢ni cil a ptistup k riziku. Definovanim piijatelné urovné rizika zadkaznika bankér spolecné se zakaznikem
,»Zjisti“ zakaznikovu pfedstavu o navratnosti jeho investice. Definovanim rizika a ¢asového horizontu se
zakaznik vede k investiénim rozhodnutim. Kone¢né rozhodnuti o tom, ktera investice odpovida zakaznikovym
potiebam ¢i zajmim, je vzdy vyhradné na zakaznikovi. Bankér také zakaznikovi v prubéhu celého investorského
vztahu musi jasné uvadét, ze (pokud je zakaznik zpasobily k investi¢nimu poradenstvi - viz nize) banka nabizi
sluzby investi¢niho poradenstvi vyhradné na bazi ad hoc doporuceni ke konkrétnimu nakupnimu piikazu nebo
prikazu k presunu, ktery zakaznik hodla predlozit, tzn. bankéf nesmi navrhnout ani jinak prezentovat tyto
poradenské sluzby jako prubézné sledovani a/nebo fizeni vykonil investicniho portfolia ¢i jako podobné sluzby.
%2 sluzby v oblasti transakce v rozporu s doporuenym profilem a pouhého zpracovani pokynu, podrobngji
popsano v Kapitole 7, oddile 7.2
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zakaznikem, a vysvétlit mu tak proces tvorby profilu, avSak dokud zakaznik nepodepiSe
smlouvu o investi¢nim uctu (dale jen LAAY “), nebude formulat PIW platny, a bankét ani
zékaznik by jej tak nemél podepisovat. V zajmu prevence nedorozuméni muze bankét
formulat PIW s zdkaznikem podepsat az poté, co zdkaznik podepise IAA, protoze IAA
stanovi poradenské sluzby véetné procesu tvorby profilu.

Ucelem procesu tvorby profilu je stanovit zakaznikovu chut riskovat (piistup k
riziku), finanéni kapacity zvladat vystaveni riziku (rizikovad kapacita), zdkaznikem
uptednostiiovany ¢asovy horizont a znalosti a zkusenosti v oblasti riznych druhti investi¢nich
produktli. Bankét by mél zédkaznika vyzvat k poskytnuti vSech informaci pozadovanych k
vyplnéni formuldfe PIW. Tvorba profilu je hlavnim pilifem veSkerého investi¢niho
poradenstvi. Tyto informace bude banka pouZzivat ke stanoveni nejpfiméfenéjsi investiéni
strategie pro zédkaznika.

Pro prodeje na zakladé poradenstvi musi bankét vysvétlit zdkaznikovi ucel tvorby
profilu a ziskat souhlas zédkaznika, aby pokracoval vyplnénim dokumentu. Bankéf musi od
zékaznika ziskat dostate¢né¢ podrobnosti k tomu, aby zajistil vyplnéni celého formulare
smlouvy o investi¢nim U¢tu a jasn¢€ identifikoval oblast ¢i oblasti potieby a priorit zdkaznika.

Bankét by mél zdkaznika vyzvat k poskytnuti vSech informaci pozadovanych k
vydéani vhodného doporuceni. Jestlize zdkaznik odmitne poskytnout jakékoli informace, musi
byt informovan, Ze jeho rozhodnuti znamena, ze mu nebude poskytnuto zddné poradenstvi a
ze nebude moci tézit z hodnoceni vhodnosti, pficemz musi byt varovan prostfednictvim
ptislusnych prohlaseni.

Na zakladé tvorby profilu bude ziskano bodové hodnoceni vyjadiujici zakaznikovu
rizikovou kapacitu, pfistup k riziku, ¢asovy horizont a jeho znalosti a zkuSenosti. Skala
profilt je P1YZ az P6YZ (pficemZ Y je uroven znalosti a zkuSenosti, Z je detail ¢asového
horizontu), P99X - pouze zpracovani pokynu (neporadenské sluzby), X je tidaj souvisejici se
znalostmi a zkuSenostmi pro zédkazniky P99.

Vysledkem testu nemtze byt PO, avSak v podpirném systému (déale jen ,,UWS*)
bude uvedeno, jestlize formuladi PIW nebyl v poslednich 12 mésicich aktualizovan. Tento
zakaznik méa pouze pravo na zpracovani odkupu. Pro dal§i upisovani nebo piesuny se
pozaduje aktualizace formulate PIW.

P99: Nezodpovézeni jednoho ¢i vice dotazii na formuldfi vede k tomu, zZe

zékaznikovi je pfifazen profil P99. V tomto piipad¢ bankét zékaznika pozada, aby podepsal

8 v anglickém piekladu ,,Investment Account Agreement
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prohldseni, ze odmitl vytvoteni svého profilu, a zvolil si tak neporadenskou alternativu, dokud
se nerozhodne jinak.

Formuladt PIW musi byt vyplnén pro kazdého zdkaznika a musi jej podepsat jak
bankét, tak zdkaznik. Origindl se uklada do slozky zékaznika a kopie se pfeda zdkaznikovi.
Toto rovnéz plati pro zakazniky, ktefi odmitnou tvorbu profilu.

Formulat PIW tvoii pozadavky pro test vhodnosti a pfiméfenosti. Bankér by mél
zékaznikovi také zduraznit, ze veSkeré ziskané informace budou uchovavany v souladu s
pravidly mlcenlivosti a Ze zdkaznik ma pravo odmitnout odpovidat do PIW.

Bankéfi musi na zacatku zdkaznika pozadat o vyplnéni obou ¢ésti testu (vhodnost a
piimétfenost), ackoli pokud zakaznik tyto informace odmitne poskytnout, bankéti jej musi
nalezité varovat (ve formulaii PIW se nachazi odpovidajici prohlaseni o vzdani se naroku). V
ptfipadé, ze zakaznik odmitne poskytnout informace souvisejici s posouzenim vhodnosti, je
bankéf povinen pozadat zédkaznika, aby poskytl alespoil informace souvisejici s testovanim

piiméfenosti podle PIW.

5.1.2 Test vhodnosti

Dotaznik zaCina totoznosti zakaznika v souladu s AML/KYC (vCetn¢ zem¢ danové
ptisluSnosti), po které nasleduje prvni ¢ast vénovanou rizikové kapacit€. Tato ¢ast se sestava z
6 otazek. Zakaznik ma zatrhnout odpovidajici odpovéd’ ze tii moznosti, stejné jako u ¢asti o
postoji k riziku, kterd obsahuje dalsi 3 otdzky. Treti ¢ast tvoii znalosti a zkuSenosti, které se
zam¢iuji na investi¢ni produkt.

Jestlize zékaznik zodpovéd€l vSechny pozadované otdzky, ma bankér dostatek
informaci ke stanoveni investicniho profilu zdkaznika (P1YZ-P6YZ) a tento zdkaznik ma
narok na poradenstvi u nekomplexnich produktii (podilové fondy) az po sviij profil. Pokud
nebudou poskytnuty do PIW vSechny informace, zdkaznik se oznaci jako P99 pouze
zpracovani pokynu. Casovy horizont musi byt vzdy povaZovan za soudast hodnoceni

vhodnosti.
5.1.3  Test primérenosti
Tato druha hlavni c¢ast, ktera je u komplexnich produkti (strukturované cenné

papiry) povinna, musi byt vyplnéna spole¢né s testem vhodnosti. V opacném piipad€ nelze

zakaznikovi nabizet poradenské sluzby ke komplexnim produktim a tento zdkaznik musi byt
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zatazen do kategorie P99. Tato ¢ast je dale zamétfena na rozsireny rozsah znalosti a zkuSenosti
u 4 kategorii investi¢nich produktii a pfedstavuje rozpracovany test piiméienosti.

Bankér je povinen pozadat zdkazniky kategorie P99, aby vyplnili alespon tuto Cast.
Prvni sloupec se tykéd znalosti produktli a musi byt vyplnén odpovédmi ANO nebo NE.
Druhy sloupec uvadi pocet relevantnich transakci za posledni 2 roky. Tteti sloupec slouzi k
strucnému popisu. V rdmci koncepce neporadenskych sluzeb ma bankéi na zakladé vysledku
tohoto testu pfiméfenosti dostatek informaci, aby stanovil, jestli je komplexni produkt
pfiméfeny anebo nepfiméteny pro konkrétniho zakaznika P99. V z4jmu zabranéni

pochybnostem: zékaznikiim P99 nesmi byt poskytovany Zadné poradenské sluzby!

5.1.4 Proces otevieni investi¢niho uétu

S ptihlédnutim k zdkonem stanovené informacéni povinnosti viici zdkaznikiim (ktera
je popsana vyse) a k naslednému fadnému provedeni procesu PIW musi byt zédkaznik
bankéfem ¢i bankéfi informovan, ze piredpokladem jakéhokoli investovani naSim
prostfednictvim je vyhotoveni piislusné standardni dokumentace (ke strukturovanym cennym
papirim je dal$i dokumentace ve srovnani s dokumentaci k podilovym fondim), ktera

obsahuje:

e smlouvu o investi¢nim uctu, jejiz nedilnou soucdsti jsou také vSeobecné obchodni
podminky;

e smlouvu o béZném uctu, a

e dalsi standardni AML/KYC dokumentaci banky (v ptislusnych ptipadech), pokud

jiz tato dokumentace neni vyhotovena.

Bankéfi jsou povinni zajistit, aby se zakazniky byla vyplnéna a vyhotovena pouze
kompletni a aktudlni schvalena standardni dokumentace. Bankéfti jsou povinni se zdkaznika
dotazat, zda porozumél podminkam [AA a dalSi zdkaznické dokumentaci, kterda mé byt s
bankou podepsédna. Pokud ne, méli by bankéti dikladné zodpoveédét jakékoli dotazy
zékaznika.

Jakmile je IAA obéma stranami podepsana a datovana, fizeni a uloZeni dokumentace

zajistuje banké podle administrativniho postupu pobocky.™

8 Proces investicniho prodeje: interni dokumentace. Praha: CITIBANK EUROPE plc., srpen 2010. 38 s.
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5.2 STAVAJICI ZAKAZNIK U POSKYTOVATELE INVESTICNI
SLUZBY

Pted provedenim investice s jakymkoli stdvajicim zdkaznikem (aniz by byly dotCeny
povinnosti bankéfe zkontrolovat zpusobilost stavajiciho zdkaznika téchto investi¢nich sluzeb -
viz vySe) musi bankéi ovéfit, zda i) byl tento stavajici zdkaznik informovan v rozsahu
zadkonem stanovené informacni povinnosti, ii) byl v minulosti fadn¢ proveden proces tvorby
profilu a zda je tento profil k okamziku jednani se stavajicim zakaznikem aktualni a iii) byla
se zékaznikem vyhotovena kompletni a aktudlni schvéalend dokumentace.

Stavajici zékaznik miZze sva prava tykajici se svého investicniho uctu pfenést na
jinou osobu prostiednictvim plné moci. Za timto ucelem je bankéf povinen poskytnout
zakaznikovi pouze formulatr plné moci (obvykle schvaleny piislusnymi odd€lenimi). Podpis
stavajicitho zadkaznika na této plné moci musi byt ufedné ovéfen oprdvnénym organem
(notafem). Original nebo bankéfova ovéfend kopie plné moci se zasila patfiénému oddéleni
(odpovédnost bankéte) k ulozeni a jedna kopie se vraci stavajicimu zakaznikovi nebo jeho
zmocnénci. Jiné dokumenty85 nez vyse uvedené nemiize banka piijmout bez piedchoziho
souhlasu pravniho oddéleni. Stavajici zédkaznik musi byt informovan, ze k jakékoli osobé
jednajici jeho jménem na zakladé plné moci bude pfistupovano jako ke stavajicimu
zakaznikovi samotnému.

Je durazné zakazano, aby bankét ptijimal jakoukoli formu plné moci k manipulaci s

éty nebo prostiedky zékaznika.*

5.3 STANOVENI VHODNOSTI A PRIMERENOSTI

5.3.1 Vhodnost

Zakaznikim mohou byt doporuceny pouze vhodné produkty (a tedy poradensky
prodej), které odpovidaji jejich profilu rizik. Pfi posuzovani vhodnosti se piihlizi k ochoté
riskovat, rizikové kapacité, Casovému horizontu a ke znalostem a zkuSenostem. Zakaznikiim

mohou byt rovnéZ nabizeny investiéni produkty, které maji stejny nebo méné agresivnéjsi

% Napt. nestandardni plnou moc
8 Proces investicniho prodeje: interni dokumentace. Praha: CITIBANK EUROPE plc., srpen 2010. 38 s.
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profil, nez je profil rizik zdkaznika, pokud jsou tyto produkty pfimétené. Vhodnost Ize stanovit
podle informaci shromazdénych vyplnénim zjistovaciho a profilovaciho formulare PIW.
Samotny rating®’ rizika vSak neni jedinym ohledem pro stanoveni vhodnosti — je
nutno ptihlizet také ke konkrétnim potfebam zakaznika. Naptiklad strukturovany cenny papir s
ratingem rizika, ktery odpovidd profilu zédkaznika, bude nevhodny, jestliZe mad sménecné
obdobi 5 let, zatimco zakaznikiiv ¢asovy horizont je 3 roky.
Bankét nesmi zédkaznikovi nabizet produkty, u kterych je pfimo schopen stanovit, ze

nejsou pro zakaznika vhodné a/nebo pfimérené podle tohoto procesu investicniho prodeje.

5.3.2  Poradenstvi k jednomu produktu

Kazdy produkt ma rating ,,P“ a mtize byt doporucen pro piislusné kategorie profili
rizik. Bankéf miize zakaznikovi doporuéit a ukazat mu jeden produkt nebo skupinu produkti®™
v souladu s pokyny zakaznika, avSak vzdy podle zdkaznikova profilu, pficemz tyto produkty
musi vzdy byt pro zdkaznika vhodné a pfiméefené.

Veskeré¢ nakupy a dalsi disponovani investicnimi produkty s ratingem vysSim nez je

profil zdkaznika se povazuji za ,,neporadenské®.

5.3.3  Prodej komplexnich produkti — strukturované cenné papiry a trzni vklady

(MLD*)

V ramci stavajicich produkti se strukturované cenné papiry a trzni vklady klasifikuji
jako komplexni produkty. Pokud bankét provedl test vhodnosti a pfiméfenosti, vEetné testu
znalosti a zkuSenosti, a zdkaznik doporuceni pfijme, bude transakce pokracovat podle vyse
uvedenych podminek, a kvalifikuje se tak jako poradensky prode;.

Strukturovany cenny papir nebo MLD bude doporugen pouze tehdy’, je-li vhodny a
piiméfeny v souladu s timto procesem investiéniho prodeje. To znamend, Zze odpovida
investi¢nim cilim zékaznika, jeho finan¢ni situaci, ochoté riskovat a ¢asovému horizontu a

jeho znalostem a zkuSenostem v oblasti investi¢nich sluzeb a produktd.

%7 Jedna se o nezavislé hodnoceni riiznych subjektt, které je fadi do n&kolika kategorii a dovoluje tak pfiblizné
srovnani, pfipadné i vytvoreni potadi.

% na zékladé mény, druhu aktiv apod.

% v anglickém ptekladu ,,Market Linked Deposits*

% Tzn., bude pfedmétem poradenského prodeje
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Pro nakup strukturovanych cennych papir nebo MLD se pozaduje, aby zakaznici
meéli vypracovan PWI profil rizik, pfi¢emz se jim nabizeji pouze produkty, které maji profil
stejny nebo nizsi’, jako je profil rizik zédkaznika, a je-li Groveti znalosti a zkuSenosti v&tsi nebo
rovna 2 (minimum: komplexni produkty s chranénym kapitalem). Pokud si zdkaznik pieje
provést nakup strukturovaného cenného papiru nebo MLD nad rdmec svého profilu rizik, je
informovan o skuteCnosti, ze obchodu bude povazovan za ,nevhodny“, tzn. mimo rozsah
,poradenského* prodeje a ze tak bude pokracovat jako ,,neporadensky*.

I v ptipadech, kdy zakaznik uvede jiz od pocatku, Ze si pfeje provést transakci pouze
jako pouhé zpracovani pokynu’* a nepozaduje od bankéfe poradenstvi, a/nebo pokud odmitne
vyplnit formulé PIW, musi bankét stanovit pfimérenost produktu pomoci testu piimérenosti.

V ptipadech, kdy nelze posoudit vhodnost z divodu nedostatku informaci nebo
odmitnuti poradenstvi zdkaznikem, zahrnuji postupy pro transakce pouhym zpracovanim
pokynu pro bankéfe dal§i odpovédnost ve smyslu stanoveni piiméfenosti produktu, a to z
davodu komplexniho charakteru téchto produkt. V téchto piipadech Ize pouzit samostatné
test znalosti a dovednosti (tzn. pouze ¢ast PIW vénovanou pifiméfenosti), a stanovit tak, zda je
produkt pro piislusného zédkaznika pfiméfeny. Bankéti musi v kazdém piipadé pochopit rozdil
mezi piiméfenosti a vhodnosti, tzn. kdy a za jakych podminek se investi¢ni poradenstvi
poskytuje.

Jestlize zdkaznik bankéfe pozada, aby v transakci pokracoval, ackoli obdrzel toto
ustni varovani, je bankéf na dalsi urovni obezietnosti povinen zvazit, zda ndkup produktu bude
v zdkaznikové ,,nejlepSim z4jmu®. Pravidlo ,,nejlepSiho zajmu* znamena skutecnost, Ze firma
musi jednat Cestné, spravedlivé a profesionalné v souladu s nejlepsimi zajmy svych zékaznikd.
Jestlize naptiklad bankéf pozna, ze zdkaznik nikdy dfive neprovedl ndkup strukturovaného

produktu a finanénim produktiim viibec nerozumi, nemél by v transakci pokracovat.

5.3.4  Zohlednéni ¢asového horizontu investi¢niho produktu

Investicni produkty, jejichz pfedem stanovend sménecnd doba nebo splatnost
presahuje Casovy horizont zakaznika, jenz je uveden v investicnim profilu tohoto zédkaznika
(osobni investi¢ni list neboli PIW), nejsou vhodné. To znamend, ze tyto produkty by nemély
byt predmétem osobniho doporuceni a nemély by byt klasifikovany jako vhodna investi¢ni

transakce.

1 Tzn. konzervativngjsi
%2 v anglickém prekladu ,,Execution Only*
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V ramci posouzeni vhodnosti je pii procesu investicniho prodeje u transakci s
poradenskym prodejem tieba, aby bylo provedeno srovnani zdkaznikem uvedeného ¢asového
horizontu s pfedem stanovenou sménecnou dobou ¢i splatnosti investi¢nich produktti. Lokalné

toto plati pouze u strukturovanych cennych papirti.

Nize jsou uvedena pravidla, kterda musi kazdy bankéi dodrzovat s ohledem na casovy
horizont investi¢niho produktu.

Formulat PIW v souCasné dobé obsahuje otazku na Casovy horizont, pficemz
zakaznik ma na vybé&r tyto mozZnosti:

e do 1 roku,
e 1az3roky,
e az5Sleta

e nad>5 let

Kazdy investorsky profil obsahuje PXY (A-D), kde X je vysledek testu vhodnosti a Y
je vysledek testu pfimétenosti, pficemzZ pismena A az D predstavuji Casovy horizont potvrzeny
zékaznikem v pribéhu tvorby jeho profilu, a to:

e do I roku (A),
e 1az3roky (B),
e az5let(C)a

e nad S5 let (D)

Kazd4 osoba provadéjici/kontrolujici transakci mize pred navrhovanym prodejem
snadno srovnat Casovy horizont strukturovaného produktu s Casovym horizontem, ktery
investor uvedl, na zaklad¢ znalosti ratingu ve formatu PXY(A-D), ktery je uveden v UWS.

Jestlize je sméne¢nd doba™ strukturovaného cenného papiru niz$i nebo rovna
Gasovému horizontu uvedenému zakaznikem’, mize byt produkt doporucen a transakce se
klasifikuje jako vhodna.

Jestlize sménecnd doba strukturovaného cenného papiru piekracuje casovy horizont
uvedeny zakaznikem, pak produkt nemuze byt doporucen a jakakoli transakce s produktem se
nebude povazovat za vhodnou pro tohoto konkrétniho zakaznika. Bude-li zdkaznik na

provedeni transakce trvat, bude transakce oznacena jako ,,V rozporu s doporu¢enym profilem®.

% nebo splatnost
% a je-li produkt hodnocen jako vhodny na zéklad& viech ostatnich kritérii ve stavajicim posouzeni vhodnosti
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Povinnosti pracovnika uzavirajictho transakci je vytisknout pomoci funkce
printscreen okno UWS, které uvadi rating PXZ A-D), a pftilozit vytisk k smlouvé o upsani
strukturovaného cenného papiru.

Pracovnik provadéjici kontrolu odsouhlasi spravny typ smlouvy na zaklade

vytisknut¢tho ~ okna ~ UWS a  hodnoceni  rizika  uvedeného v  UWS.”

% Proces investicniho prodeje: interni dokumentace. Praha: CITIBANK EUROPE plc., srpen 2010. 38 s.
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6. RIZIKA SPOJENA S INVESTICNIMI NASTROJI A
SLUZBAMI

Investi¢ni nastroje a investi¢ni sluzby je nové nazvana druhd ¢ast ZPKT, diive jen
»investicni sluzby*. Novy ndzev by m¢l Iépe vystihovat obsah této Casti zakona, nebot’ obsah
hlavy prvé Casti druhé ZPKT je vénovan nejenom investicnim sluzbam, ale i investicnim
nastrojim. Investiénim ndstrojim a sluzbam, resp. jejich vyc€tu, popisu a zménam oproti

stavajici upravé ZPKT je také vénovana, tato kapitola.

6.1  INVESTICNi NASTROJE

Investi¢ni nastroje jsou definovany v § 3 ZPKT. Za investi¢ni nastroje jsou nadale
povazovany investicni cenné papiry, cenné papiry kolektivniho investovani, nastroje
penézniho trhu a derivativni cenné papiry (derivaty), které jsou nové jednotlivé definovany
pod pismeny d) az k) odst. 1 § 3 ZPKT. K podstatnéjsi zméné tak dochédzi pouze u definice
derivatd, jejichz jednotlivé druhy jsou nové zdkonem podrobnéji rozdéleny a definovany.
Zaroven dochazi 1 k rozsifeni ve vymezeni pojmu derivat o nové druhy derivati. Celkové
navazuje vycet investi¢nich nastrojii v ZPKT na seznam finan¢nich néstrojii uvedenych v

Piiloze I Oddilu C rAmcové smérnice 2004/39/ES (MiFID).”®
6.1.1  Investi¢ni cenné papiry

Investicnimi cennymi papiry jsou cenné papiry, které jsou obchodovatelné na
kapitalovém trhu”’, tak zni jakasi generalni klauzule definice investiéniho cenného papiru.
Definice se opira o pojem obchodovatelnosti na kapitdlovém trhu, tzn., Ze se snazi o vystizeni
ekonomické podstaty kapitdlového trhu a zdlraziiuje, Zze neni nezbytné¢ nutné, aby byl
pfislusny nastroj v dany okamzik na kapitalovém trhu obchodovéan, nybrz Ze je rozhodna jeho
vlastnost ,,byt obchodovan“. Definice transponuje pojem , transferable securities*”® z MiFID.

Investi¢nimi cennymi papiry jsou pak zejména:

%8 3 odst. 1 zakona & 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu
7 Srov. § 3 odst. 2.
% v geském prekladu , pievoditelné cenné papiry”
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a) akcie nebo obdobné cenné papiry predstavujici podil na spolecnosti, se
kterymi lze obchodovat na kapitalovém trhu,

b) dluhopisy nebo obdobné cenné papiry predstavujici pravo na splaceni dluzné
castky, se kterymi lze obchodovat na kapitalovém trhu,

C) cenné papiry opraviiujici k nabyti cennych papirti uvedenych v pismenu a)
nebo b), se kterymi se bézn¢ obchoduje na kapitdlovém trhu, s vyjimkou
platebnich nastrojd,

d) ostatni cenné papiry, se kterymi se bézn¢ obchoduje na kapitdlovém trhu, ze
kterych vyplyva pravo na vypofadani v penézich, s vyjimkou platebnich

nastroji.”’
6.1.2  Cenné papiry kolektivniho investovani

Cennymi papiry kolektivniho investovani jsou mySleny pfedev§im podilové listy
podilového fondu, akcie investi¢niho fondu a cenné papiry vydané v zahrani¢i obdobné témto
cennym papirim. Ve stavajicim zdkoné byla definice CP kolektivniho investovani podrobné
rozvedena, nova Uprava toto pomérné zbytecné uptfesnéni jiz neobsahuje. Definice navazuje

na pojem ,,units in collective investments undertaking“'*® uvedeny v MiFID.
6.1.3  Nastroje penézniho trhu

Nastroji, se kterymi se obvykle obchoduje na penéznim trhu, jinymi slovy ,,néstroje

46101

penézniho trhu“™" se rozumi piedevsim pokladni¢ni poukazky, depozitni certifikaty, komeréni

papiry aj.
6.1.4  Derivatové cenné papiry
Jak bylo uvedeno vyse, nejpodstatnéjSich zmén ve vymezeni investi¢nich nastroji

bylo dosazeno ve vymezeni derivati. Termin derivatu je bézn€ pouZzivany k popisu druhu

cennych papirti, jsou definovany v § 3 odst. 1 pism. d) az k), jejichz trzni hodnota je piimo

%9 § 3 odst. 2 zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu

19y geském piekladu ,,podilové jednotky subjektii kolektivniho investovani“. Ve smérnici MiFID Money-
markets instruments.

11 Exotické derivaty zase odvozuji svou cenu od ,exotického“ podkladového aktiva typu klimatického
ukazatele, emisnich povolenek apod.
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umeérna. Jednd se o nastroj moderniho financovani jako opce, terminované obchody a swaps.
Cena derivati uzce souvisi s kurzem podlozeného cenného papiru nebo produktu (tzv.
zékladni hodnoty, popf. underlyings). Derivaty se mohou pouzivat jak spekulativné, tak i
defenzivné-zajistujici instrumenty. Derivaty lze dale strukturovat na finan¢ni derivaty (pism.
d) az f)) — byly obsazeny jiz v piivodni Upravé, a na nové regulované komoditni derivaty
(pism. g) az 1)) a exotické derivaty (pism. j) a k)). Komoditni derivaty Ize od téch finan¢nich
odlisit tak, ze komoditni obsahuji pravo na fyzické dodani podkladového aktiva, kdezto
finan¢ni pouze pravo na finan¢ni vypotradani.

Investi¢ni nastroje jsou nové vymezeny i negativné. V § 3 odst. 3 se stanovi, Ze za
investi¢ni nastroje se nepovazuji platebni nastroje. Pokud tedy investi¢ni nastroj potazmo
cenny papir slouzi jako platebni nastroj, pak nespada do kategorie investi¢nich nastroj.
Piikladem takového nastroje miize byt naptf. sménka, kterd typicky piedstavuje platebni
nastroj, pokud viak slouzi jako nastroj na zhodnoceni volnych finanénich prostiedki'??, je
posuzovana jako investi¢ni nastroj.

Jeden investi¢ni nastroj mize podle svych vlastnosti vykazat znaky vice druht

' Toto informativni ustanoveni zakona je nasnadg, nebot’ v nespotu

investi¢nich néstrojl.
investi¢nich ndstroji na trhu lze nalézt spoustu takovych, které se daji podtadit pod vice
druht investi¢nich nzistrojl"l.m4 Podstatné pro posuzovani, pod které ustanoveni zdkona ten ¢i
tieba nazev. Dle Divodové zpravy'®® nemé takové posouzeni zasadn&jsiho vyznamu nez pro
ucely ustanoveni § 6 odst. 2 ZPKT a tedy ke stanoveni rozsahu povoleni k ¢innosti OCP. V
posouzeni investicniho nastroje vSak spi§ vidim jeho nasledné podtazeni napiiklad pod
investi¢ni cenny papir nebo pod druh urCitého derivatu. Je vSak otazkou zcela zdsadniho
vyznamu, zda uréity investi¢ni nastroj Ize podiadit pod derivat nebo investi¢ni cenny papir.'®
Byvald Komise pro cenné papiry se podobnym vymezenim investicniho nastroje jiz
minimaln¢ jednou zabyvala ve své rozhodovaci praxi, kdy rozhodla, Zze pokud ma urcity

investi¢ni nastroj povahu derivatu, resp. jej lze rozd¢lit na slozky, z nichZz alespon jedna je

12 Napt. depozitni sménka.

1% Srov. § 3 odst. 4.

1% Akcie investi¢niho fondu, investi¢ni certifikaty.

95 Ministerstvo  financi ~ CR [online]. 2006  [cit.  2011-03-16].  Dostupné z  WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfcr/Duvodova zprava MiFID pdf.pdf>.

1% Napt. garantované certifikaty, jejichz hodnota je odvozena od ceny podkladového aktiva, ve své konstrukei
obsahuji dluhopisovou a op¢ni slozku (zdalo by se, Ze patii vice mezi derivaty), nicméné z hlediska vynosove-
rizikového profilu se fadi k bezpeénym investicnim instrumentim, nemajicim nic spole¢ného s rizikovosti
nékterych derivatu (futures, opci aj.).
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svou povahou derivat, mohou investi¢ni sluzby ve vztahu k danému investiénimu nastroji

poskytovat pouze subjekty s piislu§nym rozsahem povoleni ve vztahu k derivatim.'®’

6.2 INVESTICNI SLUZBY

Oblast obchodovani s investiénimi néstroji pro vefejnost je jednou z nejvice
regulovanych oblasti podnikdni. Moznost poskytovat investicni sluzby je vyhrazena pouze
OCP a investi¢nim zprosttedkovatelam'®®, kteii podléhaji p¥i vykonu této své &innosti dohledu
Ceské narodni banky. Jejich prava a povinnosti ve vztahu k jejich zakaznikiim jsou uréena
nejen obsahem smluv uzaviranych se zdkazniky a obecnym soukromym pravem, resp.
obchodnim zakonikem, ale téz celou fadou vetejnopravnich norem, predev§im pak regulaci
investicnich sluzeb v zakoné¢ €. 256/2004 Sb., ZPKT. Zabyvame-li se rozsahem povinnosti
poskytovatelil investi¢nich sluzeb, je ivodem nutné upozornit praveé nato, ze tyto vefejnopravni
9

normy jsou svoji povahou kogentni, coZ znamena, Ze je nelze ujednanim se zékaznikem'

vyloucit.
. vy v rwreel 10 . . v oow v 7
poskytovat investicni sluzby ,,s odbornou pé¢i* " a jednat , kvalifikované, Cestné a spravedlivé

e - . ol
a v nejlepSim z&jmu zakaznikd*

. Lze zobecnit, ze tyto pozadavky v sobé skryvaji jednak
pozadavek profesionality ve smyslu odborné kvality a diikladnosti, jednak pozadavek loajality
ve vztahu k zdkaznikovi' 2. V této souvislosti je na misté zdiiraznit, Ze tyto zikonné pokyny
predstavuji ur€ity standard kvality a intenzity povinnosti poskytovateli investi¢nich sluzeb,
nelze vSak z nich samotnych vyvozovat jejich obsah. Na ten je nutné usuzovat vzdy v
zéavislosti na konkrétnim typu investi¢ni sluzby, ktery je danému zakaznikovi poskytovan. To
jasné vyplyva z dalSich ustanoveni ZPKT, které konkretizuji obecny pozadavek odborné péce s
ohledem na specifika jednotlivych investi¢nich sluzeb.

Mira rozsahu povinnosti kladenych zdkonem na OCP se znacné lisi podle toho, zda

jde o zakaznika spadajiciho do kategorie profesionalnich zékaznika nebo do zbyvajici, v praxi

nejobvyklejsi, kategorie neprofesionalnich zdkaznikl. Zakon zde vychazi z predpokladu, Ze

1977 rozhodovaci praxe KCP/5/2005.

1%y omezené mife téZ investiénim spoleénostem

1% Napt. ve smlouvé o poskytovéni investi¢nich sluzeb

08 11aa§ 32 ZPKT

'8 15a§32ZPKT

"2 Urgitou vyjimku v tomto ohledu predstavuji tzv. zpisobilé protistrany, tj. osoby ve smyslu § 2d ZPKT, ve
vztahu k nimz je obchodnik s cennymi papiry zbaven povinnosti loajality.
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zatimco profesiondlni zdkaznici jsou OCP rovnocennymi partnery, ve vztahu k ostatnim

zékaznikiim musi OCP pftistupovat daleko zodpovédnéji.113

6.2.1 K jednotlivym nejobvyklejSim investi¢nim sluZbam

Komisionaiska smlouva

K nejcastéji poskytovanym investiénim sluzbam patii investi¢ni sluzba spocivajici
v provedeni investi¢niho pokynu piedaného zakaznikem OCP. Tato sluzba je poskytovana
obvykle na zakladé komisionaiské smlouvy''®, v niz se OCP zavazuje provést vlastnim
jménem na ucet zakaznika urCity pokyn zédkaznika tykajici se investi¢niho nastroje (nejcastéji
prodat nebo koupit urcity cenny papir). Konkrétni zplisob a podminky pro pifeddvani pokyni
jsou zpravidla upraveny v komisionaiské smlouvé (nejcastéji jsou pokyny podavany pisemné
nebo po telefonu).

OCP neodpovida za obsah pokynu. Pokyn je v téchto piipadech vysledkem
individualniho investicniho rozhodnuti zakaznika, které zakaznik ¢ini na svoji vlastni

odpovédnost. Jak vyplyva z upravy v ZPKT'"

je OCP v ramci své odborné péce povinen
pouze vyhodnotit, zda dana konkrétni investicni sluzba odpovidd znalostem nebo
zkuSenostem zakaznika, resp. zda si mtize byt zdkaznik védom toho, o jaky investi¢ni nastroj
se jedna a k ¢emu povede pozadovana investiéni sluzba''®. OCP ptitom obvykle vychazi z
informaci sdélenych mu zékaznikem v ramci investicniho dotazniku. Ten je OCP se
zakaznikem povinen vyplnit pfed poskytnutim investi¢ni sluzby. Dospé&je-li OCP k zavéru, Ze
pokyn je zjevné nepiiméfeny zakaznikovym znalostem a zkuSenostem, je povinen na to
zakaznika upozornit. AvSak i1 potom je Cisté¢ na zdkaznikovi, bude-li pfes toto varovani trvat
na provedeni investi¢ni sluzby ¢i nikoli.

OCP je povinen pokyn provést za nejlepSich podminek, kterych bylo s vynaloZzenim
odborné péce a s prihlédnutim k povaze zadkaznika a investi¢niho nastroje, kterého se pokyn

tyka, dosdhnout. OCP je tak povinen nejen dosahnout v danych podminkéch nelepsi ceny, ale

musi pfihliZzet téz napt. k vysi poplatkd, rychlosti transakce, zpisobu vyporadani obchodu a

3 PIHERA, Vlastimil; KASIK, Petr; DEDIC, Jan. Memorandum: Investi¢ni sluzby a odpovédnost spojena s
jejich poskytovanim. In Investicni sluzby a odpovédnost spojend s jejich poskytovanim. Praha: KSB, 2009. s. 9.
Dostupné z WWW: <www.ksb.cz>.

"% Srov. § 577, zakona &. 513/1991 Sb. obchodni zakonik, ve znéni pozdg&jsich predpisi a § 28, zakona ¢&.
591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni pozdéjsich predpist

"5 kterou lze v tomto smyslu chépat jako konkretizaci obecné povinnosti komisionafe, jednat s potiebnou
odbornou péci ve smyslu § 578 obchodniho zdkoniku

11 . 7w i vy .
% Viz vyse - test ptiméfenosti
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jinym dulezitym faktorim. Zptsob, jakym OCP pii analyze téchto okolnosti postupuje,
shrnuji pravidla pro provadéni pokynt zakaznikti, o nichz ma zakaznik pravo byt informovan
a s nimiZz musi vyjadfit svlij souhlas. OCP je vSak na druhé stran¢ povinen se obsahem
pokynu fidit v jeho plném rozsahu, a pokud tedy pokyn obsahuje napt. pfesné urceni, jak ma
byt proveden, je OCP povinen podle ného postupovat i v ptipadé, kdy je zvoleny zptlisob
provedeni pro zadkaznika méné vyhodny. Z této zasady vSak existuje vyjimka. Jedna se o
situace, kdy je OCP ziejmé, Ze pokud by zédkaznik disponoval urcitou informaci, kterou ma
OCP k dispozici, pokyn by zménil, a kdy si souCasné nelze vyzadat zdkaznikiv souhlas s
odliSnym postupem. V téchto ptipadech je podle naSeho nazoru OCP povinen se od
zékaznikova pokynu odchylit, resp. jej nesplnit.'"’

Pokud to komisionafskd smlouva pripousti''®, mize OCP uspokojit zakaznikiv
pozadavek na nakup nebo prodej investi¢niho nastroje téz tak, ze jej proda ze svého majetku

nebo koupi do svého majetku (obchod proti vlastnim kniham).'"”

V takovém piipad¢ se stava
sam OCP protistranou v obchodu na tucet zakaznika. Pozadavek ,nejlepSich podminek"
takového obchoduje pak nutné vykladat tak, ze podminky obchodu proti vlastnim knihdm
OCP nesmi byt horsi, nez nejlepsi podminky, za nichz by bylo mozné obchod realizovat na
trhu.'?

OCP je povinen121 bez zbytecného prodleni poté, co pokyn provedl, o této
skutecnosti informovat. D&je se tak obvykle formou zvlaStniho potvrzeni o nakupu nebo
prodeji investicniho nastroje, popt. formou vypisu z uctu, na némz jsou nebo byly investi¢ni
nastroje vedeny. V praxi mohou nastat ptipady, kdy urcity pokyn byl sice zadan, ale nebyl
jeste proveden. Takova situace nastava, pokud se podminky zadané v pokynech nestietnou na
trhu s relevantni poptavkou. V takovych ptipadech OCP vede pokyn v patrnosti s tim, Ze jej
provede v okamziku, kdy to bude mozné. O tom, Ze pokyn nebyl proveden, neni zdkaznik
obvykle specificky informovan, samoziejmé vSak plati, ze na dotaz mu musi OCP tuto

informaci sdélit.

"7 srov. § 578 odst. 2 obchodniho zakoniku

"% & 31 zakona o cennych papirech

%'y této souvislosti se Ize setkat s pojmem ,.samovstup* obchodnika.

120 Uzavteni obchodu proti vlastnim knihdm neni podle § 31 odst. 1 zakona o cennych papirech chapano jako
pravni povinnost, ale pouze jako zptisob, jak se obchodnik muze zprostit svého zavazku, pokud se tak rozhodne.
Logicky proto plati, ze v téchto pfipadech nelze pozadavek na nejlep$i mozné podminky vykladat tak, ze
obchodnik je povinen prodat nebo koupit investi¢ni nastroj za pro zakaznika nejlepsi moznou cenu, kterou by mu
teoreticky mohl nabidnout (Napf. na Grovni ceny, za nizZ sdm v minulosti dany investicni nastroj nabyl). Nejlepsi
podminky v daném piipadé predstavuji podminky obchodu uzaviraného na trhu, a tedy predstavuji i obsah
zévazku obchodnika. Ten se ho mlize zbavit provedenim obchodu proti vlastnim kniham za stejnych podminek,
za jakych by byl jinak povinen uzaviit obchod na trhu.

12I's vyjimkou hypotéénich zastavnich listt
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OCP, pokud postupuje v rozporu s vyse uvedenym, mize byt ve vztahu
k zakaznikovi odpovédny za ndhradu ujmy, ktera vznikla v disledku horSich podminek, za
nichz byl pokyn proveden, (napt. kvili vyssi cené¢ nebo vysSimu poplatku), poptipadé za
ujmu, ktera vznikla, nepostupoval-li podle pokynu. Ve vyjime¢nych situacich miize byt OCP
odpové&dny téz za ujmu vzniklou v disledku provedeni pokynu v situaci, kdy bylo zfejmé, ze
takovy postup neodpovida zajmim zakaznika. Naopak, OCP v téchto piipadech neodpovida
za to, ze podani pokynu nebylo ze strany zdkaznika rozumné (pokud vSak nebyl zjevné
nepfiméereny).

V pfipad¢, Ze zakaznik investuje vySe uvedenym zplsobem do urcitého investi¢niho
instrumentu, aniz by OCP porusil nékterou ze svych povinnosti, nese zakaznik nadale plné
riziko vyvoje trzni ceny takového investicniho nastroje. Jeji zmény (a to jak pozitivni, tak

negativni) nelze pticitat OCP.

Smlouva o tschové

Rozhodne-li zdkaznik investovat do investicnich nastrojii a nejsou-li tyto nastroje
evidovany pfimo na jeho vlastnickém uctu ve Stfedisku cennych papir, jsou pro néj
evidovany v tzv. samostatné evidenci investi¢nich nastrojii, kterou pro néj vede OCP.
Pravnim zékladem vztahu mezi zdkaznikem a OCP vedoucim takové evidence je smlouva o
Gischové cennych papirti'*:. Obsahem smlouvy o uschové je zavazek OCP drzet pro zakaznika
urity investicni instrument. Mlze jit o listinny cenny papir, ktery je fyzicky ulozen ,,v
trezoru“ u OCP, castéji vSak jsou timto zpisobem drZeny dematerializované zahrani¢ni
investi¢ni nastroje, které nejsou fyzicky umistény u OCP, ale u zahrani¢niho depozitate. V
takovém piipad¢ je obvykle na situaci nutné nahlizet jako na tzv. druhotnou tschovu, tedy
jako by OCP dot€eny investi¢ni nastroj pfedal do tischovy pravé zahranicnimu depozitéii. Pti
posouzeni konkrétniho obsahu prav ze smlouvy o uschové vSak mulze byt v piipadé
zahrani¢nich cennych papird pomérné komplikované, protoze v téchto ptipadech je nutné
ptihliZet téz k relevantni Upravé podle pravniho fadu sidla emitenta, pfip. sidla zahrani€niho
depozitafe, u néhoz jsou dotcené cenné papiry vedeny.

OCP je povinen zajistit ochranu investi¢nich nastroji drZzenych v schové tak, aby
nedoslo k jejich zniceni, poSkozeni nebo ztraté. Doslo-1i by k takové situaci, odpovidal by za
vzniklou S§kodu. Pokud jsou investi¢ni néstroje ulozeny fakticky u jiné osoby, odpovida OCP

za jeji vybér. O cennych papirech v uschové je OCP povinen vést evidenci a je povinen ve

122 srov. § 34 zakona o cennych papirech
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lhiitach sjednanych ve smlouv€ informovat zékaznika o tom, jaké investi¢ni néstroje pro n€ho
drzi.

OCP, pokud porusi své vyse uvedené povinnosti, mize odpovidat za ztratu ¢i zniceni
cennych papirt v tischové, pfipadné za Skodu zplisobenou vystavenim chybného potvrzeni.
OCP poskytujici investi¢ni sluzbu uschovy investicniho nastroje neodpovida za jakékoli
zmény hodnoty cenného papiru, neni opravnén piejimat plnéni ve prospéch majitele
investi¢niho instrumentu (napi. inkasovat dividendu) ani €init jakékoli jiné ukony ve vztahu

ke tfetim osobam.

Smlouva o spravé

Smlouva o spravé investi¢niho ndstroje je nejcastéjsi sluzbou poskytovanou OCP
v ramci depozitafskych sluzeb. Jejim obsahem je zavazek OCP po dobu jejiho trvani Cinit
,pravni tkony, které jsou nutné k vykonu a zachovani prav spojenych s uréitym cennym
papirem®.

V této souvislosti musim upozornit, zZe t€émito tkony se mysli pouze takové tikony,
které se vztahuji k vykonu prév inkorporovanych v cenném papiru. Déle jde pouze o takové
ukony, které by, nebyly-li by vykonany, vedly k zaniku nebo oslabeni'? uréitého prava. Mezi
takova prava se fadi predevsim pravo na jakékoli plnéni z cenného papiru124. Neupravuje-li
smlouva o spravé tuto otazku odlisné, je OCP v téchto ptipadech téz povinen uplatiiovat ve
prospéch zékaznika jeho hlasovaci pravo, ptip. jednat za zdkaznika ve vztahu ke shromazdéni
vlastniki dluhopisi atp. Spravce je povinen uplatiovat zakaznikova prava téZ v ramci
piipadného insolvencniho fizeni vedeného s emitentem nebo s jinou osobou zavazanou z
cenného papiru. OCP nema v piipadé spravy cenného papiru (neni-li samoziejmé ve smlouveé
sjednano jinak) opravnéni disponovat s cennym papirem.'>

Pfi uplatiiovani prav z investi¢niho nastroje OCP jedna vétSinou vlastnim jménem na
ucet zékaznika, vyjimecné mize jednat 1 jménem zakaznika. Konkrétni feSeni zavisi na druhu
a povaze investi¢niho nastroje. Mezi zakaznikem a OCP tedy existuje vztah ptikazniho typu,

z ¢ehoz mimo jiné vyplyva, Ze OCP je povinen respektovat zékaznikovi pokyny.

12 ve smyslu promléeni

12* Napt. dividenda, kupén nebo prosté uplatnéni prava na splaceni dluhovych cennych papirt

12> Odkaz na pfiméfené pouziti mandatni nebo komisionafské smlouvy podle § 36 odst. 8 zikona o cennych
papirech je nutné vykladat s ohledem na tento charakter smlouvy o spravé a nelze z ného dovozovat $ir§i rozsah
jednatelskych prav obchodnika. Tomu ostatn€ odpovida i to, Ze zdkon odkazuje na obecnou Upravu mandatni a
komisionatské smlouvy v obchodnim zékoniku, nikoli na jejich zvlastni upravu v § 28 a nasl. zadkona o cennych
papirech.
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Tyto pokyny, neupravuje-li tuto otdzku smlouva o spravé odchyln€, musi byt dany
pisemné. Porusi-li své povinnosti, mtize OCP v piipadé této investicni smlouvy odpovidat
pfedevSim za Ujmu, kterd by vznikla zdkaznikovi tim, ze OCP neuplatnil fadné jeho prava
spojena s cennym papirem (napi. nezinkasoval dividendu). Avsak trzni rizika vyplyvajici z
expozice v daném nastroji jsou stejné jako investi¢ni rozhodnuti zcela na strané zdkaznika.
OCP ze smlouvy o spravé nevznikd povinnost jakkoli sledovat a chranit investi¢ni nastroj
pfed moZnym poklesem jeho trzni hodnoty, kterd nenastala v disledku neuplatnéni nékterého
prava z cenného papiru.'*® Tak napf. neni OCP povinen analyzovat dostupné informace o
jednotlivych titulech drzenych ve spravé a davat zakaznikovi jakékoli doporuceni (napf. k
prodeji) ohledné spravovaného nastroje. OCP dale neni ze smlouvy o spravé opravnén
disponovat s cennym papirem, tedy napt. jej z vlastniho podnétu prodat. Spravuje v tomto

ohledu nutné odliSovat od obhospodatovani zdkaznikova portfolia (viz nize).

Smlouva o uloZeni cennych papira

V praxi se lze setkat t€Z se smlouvou o ulozeni cennych papirti. Tato smlouva je ve
své podstaté kombinaci smlouvy o uschové cenného papiru a smlouvy o spravé cenného
papiru. Na tomto misté lze tedy odkazat na to, co jiz bylo vySe uvedeno ve vztahu k témto

dvéma smlouvam.

Smlouva o obhospodarovani investi¢niho portfolia
Smlouvou o obhospodafovani investi¢niho portfolia'®’ svéfuje zakaznik OCP své

v s > 12
finan¢ni prostfedky 8

, aby je na zaklad¢ vlastni uvahy obhospodatoval. Tato smlouva musi
byt vzdy pisemna. Podstatou obhospodafovani je investovani finan¢nich prostiedkti do
investi¢nich nastroju a prodej investi¢nich néstroji. Na rozdil od investi¢ni sluzby provadéni
pokyni na zéklad¢ prosté komisionaiské smlouvy, je v tomto pfipadé investi¢ni
rozhodovéni'? ponechédno v diskreci OCP. Zikaznik definuje pouze pocateCni objem
portfolia'®® a obvykle téz zakladni investi¢ni strategii’', v jejimZ ramci se pak musi
pohybovat investicni rozhodnuti OCP. Jak pocatecni objem prostiedkd, tak zdkladni

investicni strategie byvaji popsany ve smlouvé o obhospodafovani.

126 Obchodnik napf. neodpovida za tipadek emitenta.

127 jinak té7 ,,asset management

128 \yiime&nd té7 i investiéni nastroje

129 . rozhodovani o tom, kdy a co koupit, prodat nebo drzet

139 tim, kolik prostiedki svéii obchodnikovi k obhospodatovani

13! definici charakteristik piipustnych investi¢nich nastrojii a vymezenim obecného cile investice
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OCP je v piipadé této investi¢ni sluzby povinen posuzovat diikladnéji zdkaznika a
zabyvat se tim, zda je pro n¢ho skutecn¢ vhodna, a to nejen s ohledem na jeho znalosti a
zkuSenosti, ale predevsim ve vztahu k financnimu zdzemi a individualnim investi¢nim cilam.
Za timto ucelem je nutné ziskat od zakaznika podstatn¢ vice informaci nez v ptipadé pouhého
provadéni pokynt. Tyto informace by mél OCP brat v uvahu pii sjednavéani zdkladni
investi¢ni strategie obhospodarovani. Pokud OCP neziska informace o zdkaznikovi potfebné
k posouzeni vhodnosti této investi¢ni sluzby nebo pokud shledd, zeje obhospodafovani
portfolia pro zdkaznika nevhodné, nesmi mu tuto investicni sluzbu poskytnout. Porusil-li by
OCP tento zakaz, odpovidal by za ptipadnou Skodu, kterou by v souvislosti s tim zakaznik
utrpél.

V ptipadé obhospodaiovani neni logicky na misté, aby zdkaznik daval OCP sam
pokyny, jak maji byt obhospodatrované finan¢ni prostfedky nebo investi¢ni néstroje v rdmci
obhospodatovani vyuzivany. Tato moznost je téZ obvykle ve smlouvé vylouc¢ena. Na druhou
stranu je nutné piihlédnout k tomu, ze smlouva o obhospodarovéni je v podstaté specifickym
typem piikazni smlouvy, pii¢emz tedy OCP nemitize pokyny zakaznika zcela ignorovat. Proto
vétSina smluvnich ujednani umoziuje zédkaznikovi do ur¢ité miry manipulovat svéfenymi
prostiedky, a to pfedev§im tak, Ze miiZze poZzadovat vyplatu ¢asti portfolia nebo naopak
portfolio dopliiovat svéfenim dalSich prostfedkti atp. Konkrétni feseni zavisi na konkrétni
smlouvé.

OCP zakon uklada rozsahlé informacni povinnosti. Je povinen informovat zdkaznika
mimo jiné o vSech obchodech provedenych pii spravé portfolia, o slozeni portfolia, trzni
hodnot¢ investi¢nich nastroji drzenych v portfoliu, o vysi poplatkii a podobnych plateb, a o
vSech dalSich vyznamnych ukonech. Zakaznik musi byt téZ informovan o vykonnosti
portfolia, ktera se pom&fuje ve vztahu k referenénimu vykonnostnimu ukazateli'*>.

OCP je ptfi obhospodafovani portfolia povinen cCinit s odbornou péci na ucet
zékaznika investi¢ni rozhodnuti, a to tak, aby v souladu s dohodnutou investi¢ni strategii
dosahl co nejvysSiho zhodnoceni obhospodafovaného majetku. Lze upozornit, ze pokud tak
neni vyslovné ujednano, neodpovida OCP za to, Ze nakonec nebude zhodnoceni dosazeno
nebo dokonce dojde ke znehodnoceni portfolia. Je nutné mit na zteteli, Ze hodnota portfolia je
zavisla na vyvoji kapitalovych trhii, ktery neni vzdy pfedvidatelny, a rizika ztraty jsou tedy
této investice imanentni. Pokud by vSak pokles hodnoty portfolia nebo jinad ztraty byly

zpusobeny konkrétnim pochybenim na strané¢ OCP (tedy pfedev§im chybnym investi¢nim

132 v . 5 r v
32 Napt. mezibankovni trokové sazbé
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rozhodnutim nebo nediivodnou pasivitou), mohl by se zdkaznik po ném doméhat nihrady
takové Skody. Otazku, zda OCP pochybil, je nutné vzdy posuzovat s ohledem na konkrétni
okolnosti ptipadu.

Pokud smlouva o obhospodafovani vyslovné udéleni takového pokynu nezapovida,
pak OCP neodpovida za ztraty, které vznikly v disledku plnéni pokynt ud€lenych mu
zékaznikem. Typicky k takové situaci muze dojit pii vybéru z portfolia, ktery donuti OCP

,.vyprodat® &ast portfolia bez ohledu na to, zda je to z pohledu Fizeni portfolia racionalni.'*?

Investi¢ni poradenstvi

Investi¢ni poradenstvi je zvlastni investicni sluzbou, pfi niz OCP za uplatu poskytuje
zakaznikovi bud’ jednordzové, nebo kontinualni individudlni investi¢ni doporuceni. Na rozdil
od obecného doporuceni, které je pfirozenou soucasti komunikace v pfipadé vétSiny
investi¢nich sluzeb, formuluje OCP pii poskytovani sluzby investicniho poradenstvi sva
doporuceni piimo pro konkrétniho zdkaznika. Pii tom bere v uvahu jeho konkrétni osobni
situaci a jako takové své doporuéeni zakaznikovi téZ prezentuje.'>*

Sluzba investi¢niho poradenstvi je samostatné honorovana - vySe odmény OCP je
sjednana ve smlouv€ o investicnim poradenstvi. Jeji struktura miize byt rGznd, lze vSak
upozornit, ze obvyklé je, Ze jeji ¢ast je vazana na vykonnost idealniho portfolia, jak by bylo
slozeno, pokud by se zakaznik zcela fidil pokyny OCP. V této souvislosti je nutné upozornit,
ze zékaznici, jimz je poskytovdno investicni poradenstvi, nejsou povinni se fidit
doporucenimi, které v této souvislosti od OCP ziskaji. Stejné tak OCP nemuze po zédkaznikovi
pozadovat, aby doporuceni respektoval. V tomto smyslu hovofime o tom, Ze doporuceni jsou
nezavazna.

Stejn¢ jako v ptipadé obhospodafovani portfolia je 1 v pfipadé investi¢niho
poradenstvi OCP povinen posuzovat, zdaje dané sluzba pro zdkaznika vhodna vzhledem k
finan¢nimu zdzemi a individualnim investi¢nim cilim, pficemz dospéje-li k zavéru, ze tomu
tak neni, nebo neziska-li dostatek informaci, aby to mohl posoudit, je povinen poskytnuti

investi¢niho poradenstvi odmitnout.

3 souvislosti se zménami v prib&hu trvani obhospodafovatelského vztahu lze upozornit, 7e v nékterych
ptipadech (zpravidla v souvislosti s ukoncenim vztahu) mize dojit k takové dohod¢ se zakaznikem o tom, jak
dale pokracovat, ktera v podstaté vylouci moznost volné uvahy obchodnika o tom, jak nakladat s portfoliem.
Takové situace je nutné posuzovat jako zménu obsahu smlouvy (Napf. az na smlouvu o uschové) s tim, Ze tato
zména ma za nasledek tézZ zménu povinnosti (a tedy i rozsahu odpoveédnosti) na strané obchodnika.

13 7a investiéni poradenstvi napf. nelze povazovat pouhou nabidku uréitého produktu (investiéniho nastroje),
pokud tak neni ¢inéno v ramci konkrétni investi¢ni strategie sestavené pro konkrétniho zdkaznika.
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OCP poskytujici investi¢ni poradenstvi odpovida za to, Ze rada byla formulovana s
odbornou péci v nejlepSim zajmu zakaznika. Rada tedy musi jednak zohlednovat postaveni a
cile zdkaznika v tom smyslu, Ze doporufend investi¢ni strategie je zpisobild naplnit
zakaznikova ocekdvani a nevystavi ho nepfiméfenému riziku, jednak musi byt vécné
kvalifikované sestavena. Pokud by tomu tak nebylo, mtize byt OCP odpovédny za ptipadnou
ztratu, kterd by vnikla zakaznikovi, jez by investoval v souladu s takovou vadnou radou.
Naopak je nutné upozornit na to, Ze OCP neodpovidd za jakoukoli Gjmu, kterd vznikla
zakaznikovi, pokud neinvestoval v souladu s poskytnutou radou (jak tomu napt. téz tehdy,
pokud bude investovat se zpozdénim oproti doporu¢enému Casu investice atp.).

Obvykle je investi¢ni poradenstvi poskytovano jako jednoradzova sluzba. Lze se vSak
setkat 1 se zavazky OCP ke kontinudlnimu poradenstvi, kdy je OCP povinen poskytovat
investicni rady zakaznikovi po ur€ité obdobi. V téchto ptipadech odpovidd OCP nejen za

samotny obsah udélené rady, ale té za to, Ze tato rada bude zakaznikovi poskytnuta'®® v

e
spravnou dobu. Neposkytnuti rady v dob¢, kdy s ohledem na situaci na trhu méla byt s
odbornou péci zakaznikovi poskytnuta, tak v téchto pfipadech zaklada odpovédnost OCP

stejné, jako chybna rada.

Zprostiredkovani

Investiéni sluzby jsou na finan€nich trzich béZné poskytovany prostiednictvim
investi¢nich zprostiedkovatelii*®. V t&chto pripadech uzavira zakaznik smlouvu s OCP nebo s
investicni spolecnosti prostfednictvim zprostfedkovatele. Mezi zprostiedkovatelem a OCP
nebo investicni spolecnosti je zpravidla uzaviena mandatni smlouva nebo smlouva o
obchodnim zastoupeni.

Naopak, mezi zdkaznikem a zprostfedkovatelem Zzaddnd smlouva uzavirdna neni. Z
pohledu zakaznika vystupuje zprostfedkovatel jako zastupce dané finan¢ni instituce. Podle
upravy v ZPKT vsak je i v téchto ptipadech nutné nahliZet na zprostfedkovatele jako na toho,
kdo pfimo poskytuje zakaznikovi investicni sluZzbu spocivajici v pfijimani a pfedavani
pokyni, pticemz je zprostfedkovatel povinen postupovat ve vztahu k zdkaznikovi s odbornou

péci ve smyslu a plnit v podstaté stejné povinnosti jako OCP.

135 7Zptisob, jakym jsou v t&chto piipadd zékaznikovi rady sd&lovany, je obvykle upraven ve smlouvé o
investi¢nim poradenstvi.

3¢ dale jen ,zprostiedkovatel“ - teoreticky se v této pozici miize vyskytnout i obchodnik s cennymi papiry,
nicméné vzhledem k tomu, Ze na trhu takova situace prakticky nenastava, se této varianté dale nevénuji.
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Zprostfedkovatel je ve vztahu k zakaznikovi povinen pievzit od zakaznika pokyn
tykajici se ur¢itého investicniho nastroje (nejcastéji k jeho koupi nebo prodeji) a predat jej
OCP s cennymi papiry nebo investi¢ni spolec¢nosti, ktefi tento pokyn provedou (napft. tedy
investicni nastroj pro zékaznika nakoupi nebo prodaji). Obsah pokynu i to, komu ma byt
pokyn pieddn k provedeni, uruje zdkaznik. Zprosttedkovatel neodpovida za konkrétni
zpusob, jakym byl pokyn proveden - to je odpoveédnosti zastoupeného OCP s cennymi papiry
nebo investicni spole¢nosti. Stejné tak neodpovida zprosttedkovatel za piipadny dalsi osud
investi¢nich néstrojt, které takto byly pro zdkaznika nakoupeny, ani za jind pochybeni, ktera
nenastala pfimo v souvislosti s pfijimanim a pfedavanim pokynu.

V souvislosti s pievzetim pokynu od zadkaznika je zprostfedkovatel povinen
informovat zakaznika o sobé&, o investi¢nich ndstrojich, jichz se pokyn tyka, a o dalSich
skutecnostech dilezitych pro danou investicni sluzbu. Déle je zprostfedkovatel povinen
vyhodnotit, zda dand konkrétni investi¢ni sluzba odpovidd odbornym znalostem nebo
zkuSenostem zakaznika, resp. zda si mize byt zakaznik védom toho, o jaky investi¢ni nastroj
se jednad a k ¢emu povede pozadovana investi¢ni sluzba (tzv. test piiméfenosti). Dospéje-li
zprostiedkovatel k zavéru, Ze tomu tak neni, je povinen na to zdkaznika upozornit, avSak
ucini-li tak, je Cist¢ na zédkaznikovi, bude-li pfes toto varovani trvat na provedeni investi¢ni
sluzby ¢i nikoli. Pokud by vSak zprostiedkovatel zédkaznika takto neinformoval, mohl by
odpovidat za ptipadnou Gjmu, ktera by zakaznikovi v disledku takové investi¢ni sluzby'®’
vznikla.

Lze upozornit, Ze prostiedkovatel nema v téchto piipadech povinnost zjiStovat
finan¢ni situaci zdkaznika, ani jeho investi¢ni cile. Neodpovida za ekonomickou vhodnost
pokynu podavaného zikaznikem, a tedy ani za mozny negativni vliv takového pokynu na

v s e . y, ’ 138
finanéni situaci zakaznika.

6.2.2 Struéné shrnuti

Investi¢ni sluzby lze v zasad¢€ rozd€lit na dvé zakladni skupiny v zévislosti na tom,

jaky ma vztah OCP k investi¢nimu rozhodnuti zakaznika. Do prvni skupiny patii pfipady, kdy

OCP zésadné nijak neparticipuje na investiénim rozhodnuti zdkaznika a nenese tedy za ngj

137 napk. v diisledku investice do ur¢itého nastroje

138 PIHERA, Vlastimil; KASIK, Petr; DEDIC, Jan. Memorandum: Investiéni sluzby a odpovédnost spojena s
jejich poskytovanim. In Investicni sluzby a odpovédnost spojend s jejich poskytovanim. Praha: KSB, 2009. s. 9.
Dostupné z WWW: <www ksb.cz>.
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odpovédnost. Jedna se o investi¢ni sluzby pfijimani a pfevzeti pokynu zédkaznika a provadéni
pokynu zdkaznika, které jsou obvykle poskytovany na zakladé komisionairské smlouvy.

V téchto ptipadech je vzdy na zdkaznikovi, aby se sdm a na svoje vlastni riziko
rozhodl o tom, zda je pro ného vhodné uginit uréité investiéni rozhodnuti'*’. Pfredmétem OCP
povinnosti je v tomto pfipad¢ pouze zajistit realizaci pokynu. Obsah pokynu posuzuje pouze z
toho hlediska, zda zakaznik'** miiZe, alesponi do urcité miry rozumét jeho obsahu. Ukaze-li se,
7e predmétné investiéni rozhodnuti nebylo pro zékaznika vhodné'*', nelze tuto skute&nost
OCP vycitat. VySe uvedené¢ nevyluCuje, aby ptfed tim, nez zakaznik ucini investi¢ni
rozhodnuti, mu OCP napf. nabidl moznost urcité investice atp.

Druhou skupinu investi¢nich sluzeb piedstavuji investi¢ni sluzby obhospodatovani
majetku zakaznika a investi¢ni poradenstvi. V té€chto ptipadech je to OCP, kdo pro zakaznika
¢ini investi¢ni rozhodnuti s tim, ze zatimco v piipadé obhospodatovani jej zdrovenl sdm na
ucet zdkaznika realizuje (tj. na jeho ucet nakupuje nebo prodava investi¢ni nastroje), v piipadée
investi¢niho poradenstvi jej pouze formuluje s tim, zeje ponechano na zdkaznikovi, jak s nim
nalozi. V obou téchto piipadech musi OCP posuzovat téZ vhodnost investi¢ni sluzby ve
vztahu k finan¢nimu zazemi a individualnim investi¢nim ciliim zakaznika. Plati, Ze sledovana
investicni strategie musi byt s nimi v souladu.

Zatimco v piipadé investicni sluzby pfijimani a pievzeti pokynu zdkaznika a
provadéni pokynu zdkaznika (nebyl-li pokyn zjevné nepfiméfeny zdkaznikovym znalostem a
zkuSenostem, popt. upozornil-li OCP zakaznika na takovou skute¢nost) OCP v zasadé nikdy
neodpovida za ptipadnou ztratu vzniklou v disledku takové investice, v pfipad€ investi¢ni
sluzby obhospodatovani majetku zakaznika a investi¢ni poradenstvi mohou nastat situace,
kdy je-li tato ztrata zpisobena Spatnym investicnim rozhodnutim, bude OCP za takovou ztratu

odpovidat.'**

139 4. koupit nebo prodat uréity investiéni nastroj

1405 ptihlédnutim ke svym znalostem a zkugenostem

! napt. pokud zakaznik nakoupi dlouhodoby nelikvidni dluhopis, ackoli vi, Ze investované penize bude
potiebovat diive

142 PIHERA, Vlastimil; KASIK, Petr; DEDIC, Jan. Memorandum: Investi¢ni sluzby a odpovédnost spojena s
jejich poskytovanim. In Investicni sluzby a odpovédnost spojend s jejich poskytovanim. Praha: KSB, 2009. s. 9.
Dostupné z WWW: <www ksb.cz>.
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7.  POLITIKA PROVADENI POKYNU

V praxi investi¢niho zprostfedkovatele, v tomto pfipadé¢ banky, jak jsem se jiz
zminoval dfive, 1ze ndzorné ukézat politiku provadénych pokynii, kterd vyplyva ze smérnice
MiFID, ktera poskytuje pokyny pro feSeni investi¢nich transakci uzaviranych jménem
zakaznikl. Z poradenského hlediska by mély transakce se zdkazniky spadat do jedné ze dvou

hlavnich kategorii a sedmi podkategorii.
71 PORADENSKY PRODEJ

7.1.1 Poradenska transakce

Plati pro nekomplexni i komplexni produkty - prodej na radu (ze své definice jde o

prodej podle osobniho doporuc¢eni vhodného produktu).

Zékaznik sepisuje Prohlaseni o vylouceni odpovédnosti €.: 1 - viz Ptiloha €. 3

Proces poradenského prodeje se musi fidit nize uvedenym postupem, jenz byl

sestaven za UCelem zajiSténi prodeje odpovidajiciho predpisim:

1.Radné dokondeni procesu tvorby profilu, v némZ zékaznik poskytne veskeré
pozadované informace;

2. Prezentace investi¢nich produkti podle tvorby profilu (pro podrobnosti viz Ptiloha
¢. 1 - PIW). Banka tedy mtze zdkaznikovi prezentovat pouze investi¢ni produkty,
které jsou vhodné (a v ptipadé strukturovanych cennych papirt také primétrene)
pro tohoto zdkaznika (tzn. v pfipad¢, ze bankét k prezentaci dostupnych
investi¢nich produktii pouziva seznam fondli, musi zobrazit pouze ty, které jsou
pro zékaznika vhodné);

3. Stanoveni vhodnosti (jak z iniciativy zdkaznika, tak podle prezentace bankou);

4.Dokonceni prodeje a souvisejicich néslednych sluzeb podle tohoto procesu
investi¢niho prodeje.

Nebudou-li vySe uvedené podminky zcela splnény, nesmi bankéf investiéni sluzby

charakterizovat ¢i jinak prezentovat jako poradensky prodej a je povinen v tomto smyslu

informovat zakaznika.
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Zakaznikovi mohou byt nabizeny pouze transakce, které se povazuji za vhodné (a v
piipadé komplexnich produktli za pfiméfené) na zakladé investi¢niho profilu zakaznika.

Nabizend transakce je predmétem osobniho doporuceni, ktery souvisi s konkrétnim
investicnim produktem a konkrétni investi¢ni transakci. Tato transakce muze byt oznacena
pouze ,,V souladu s doporu¢enym profilem* nebo ,,Advised*.

Nabizend transakce mize byt vysledkem konkrétni investicni myslenky uvedené v
konkrétnich marketingovych ¢i vyzkumnych materidlech, které byly bankéfem zaslany
jednomu ¢i vice zdkaznikim. Za nabizeni se povazuje i seznam konkrétnich produktt, ktery
bankét zasle jednomu ¢i vice zdkaznikim a ktery navrhuje konkrétni investi¢ni transakci.

Nenabizenou transakci je:

e transakce, kterou pozaduje zdkaznik a kterd se nepovazuje za vhodnou (a/nebo
pfiméfenou) pro zdkaznika na zakladé€ jeho investi¢niho profilu,

e konkrétni transakce navrZzend bankéfem, kterou zédkaznik znaénym zplsobem
upravi tak, ze se transakce nepovazuje za vhodnou (a/nebo pfiméfenou) pro
zakaznika na zéklad¢ jeho investi¢niho profilu.

Tato transakce musi byt oznacena ,,V rozporu s doporu¢enym profilem/Transaction
Against Advice* nebo ,,Pouze zpracovani pokynu/Execution Only*.

Krom¢ minimélnich prohlaSeni o vylouceni odpovédnosti u nedepozitnich
investi¢nich produktd musi seznamy produktii proddvanych na nenabidkové bazi obsahovat
také toto prohlaseni:

»lento dokument se poskytuje pouze pro Vasi informaci a neni zamyslen jako
nabidka ¢i osobni doporuceni ke koupi ¢i prodeji jakéhokoli cenného papiru. Informace
obsazené¢ v tomto dokumentu byly zpracovany bez piihlédnuti k ciliim, finan¢ni situaci ¢i
potiebam jakéhokoli konkrétniho investora. Investofi by proto, dfive nez budou na zakladé
téchto informaci reagovat, méli zvazit primétrenost téchto informaci s ohledem na vlastni cile,
rizika, finanéni situaci a potfeby. Pfipadnd investiéni rozhodnuti by méla vychéazet ze
zhodnoceni Vasich konkrétnich okolnosti spolecné s Vasim finan¢nim poradcem a dal$imi
pfipadnymi profesionalnimi poradci.*

V ptipad¢ neporadenského prodeje se pii provedeni investice prostiednictvim banky

. . W 14 4 14
neposkytuje investi¢ni poradenstvi.'*

143 Z4kaznikim s vytvofenym profilem vzdy ovéfuje test vhodnosti jejich obchodu bankéf bez ohledu na to, zda
podnét k obchodu vysel z pozadavku zakaznika anebo zda byl soucasti rady bankéte. Toto odpovida pozadavku
na jednani v souladu s nejlepSim zdjmem zakaznika
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Veskeré transakce odkupu nebo presunu budou automaticky zpracovavany jako

. - 144 14
pouhé zpracovani pokynu'**.'**

7.2 NEPORADENSKY PRODEJ

V ptipadé neporadenského prodeje se pii provedeni investice prostfednictvim banky
neposkytuje investicni poradenstvi. Bankét by mél vzdy zvazovat, zda jsou jakékoli transakce
v nejlepSim zdjmu zakaznika. Pokud nejsou, tuto transakci by bankéti neméli pfijmout a méli
by tuto skutecnost uvést do zdpisu z jednani. V ptipadné pochybnosti je bankét v piipade

potieby povinen obratit se s konzultaci a rozhodnutim na svého nadtizeného.

7.2.1  Transakce v rozporu s doporuc¢enym profilem

Pro transakce zakaznikt, ktefi si nepteji fidit se osobnim doporu€enim a vyberou si
jiny produkt, ktery pro né€ neni vhodny. Plati pouze pro nekomplexni produkty.

Zakaznik sepisuje ProhlaSeni o vylouc¢eni odpovédnosti €.: 2 - viz Pfiloha ¢. 4

Jestlize byly zakaznikovi, ktery ma narok na poradenské sluzby (je aktualni PIW/je
znam jiny profil nez P99 nebo PO0), poskytnuty poradenské sluzby nebo doporuceni do vyse
jeho profilu, avSak zdkaznik ma zajem o konkrétni nevhodny produkt (jenZ nebyl nabidnut
bankéfem) nad rdmec svého profilu, vede se tato transakce jako Transakce v rozporu

46

s doporugenym profilem'*®. U tohoto nevhodného a/nebo nepiimé&feného produktu je

zakazano poskytovat poradenstvi, nazory ¢i doporuceni.
7.2.2  Neporadenska transakce/zpracovani podle pokynu
Plati pro nekomplexni produkty.

Zakaznik sepisuje ProhlaSeni o vylouceni odpovédnosti ¢.: 3 - viz Pfiloha €. 5

Pro transakce zakaznikd, ktefi spadaji do jedné z téchto kategorii:

1. odmitli vytvofeni profilu,
11. neposkytli dostatek informaci,
1il. pieji si Cisté neporadensky (obchodni) vztah nebo

1% Execution Only

5 Proces investicniho prodeje: interni dokumentace. Praha: CITIBANK EUROPE plc., srpen 2010. 38 s.
146 Against Advice
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iv. jsou v poradenském vztahu, avSak poZaduji konkrétni transakci bez
prispéni/rady RM.
Jestlize zakaznik, jenz mé narok na poradenské sluzby (je aktualni PIW/je znam jiny
profil nez P99 nebo PO0), pozaduje upsani konkrétniho produktu bez zasahu investi¢niho

zprosttedkovatele, jde o Transakci pouhym zpracovanim pokynu147

(bez posouzeni vhodnosti,
avSak v ptipad¢ komplexnich produktl s posouzenim piimétrenosti).
Bankeét musi zdkaznika jasn€ varovat o zméné transakce na neporadenskou u tohoto

konkrétniho produktu.

7.2.3  Neporadenska transakce/zpracovani podle pokynu - pfiméiena

Plati pouze pro komplexni produkty.

Jestlize zékaznikovi nebude investicni rada poskytnuta z divodu, ze zékaznik
neposkytl dostatek informaci k poskytnuti této rady (tzn. bez poradenstvi), bude zakaznik
povinen podepsat jednu z nize uvedenych variant prohlaseni o vylouc¢eni odpovédnosti:

ProhlaSeni o vylouceni odpovédnosti €.: 4 — viz Ptiloha ¢. 6

7.2.4  Neporadenska transakce/zpracovani podle pokynu - neprimérena

Plati pouze pro komplexni produkty.

ProhlaSeni o vylouceni odpovédnosti €.: 5 — viz Ptiloha €. 7

7.2.5  Transakce v rozporu s doporuc¢enym profilem - pfimérené

U komplexnich produkti.

Jestlize zakaznikovi byla investi¢ni rada poskytnuta a zékaznik postupuje v rozporu
s radou banky, musi zdkaznik podepsat jedno z nize uvedenych variant prohlaseni o vylouceni
odpovédnosti:

ProhlaSeni o vylouceni odpovédnosti €.: 6 — viz Ptiloha ¢. 8

7.2.6  Transakce v rozporu s doporuc¢enym profilem - neprimérené

147 Execution Only
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U komplexnich produkti.

o « < . P < ol4
Prohlaseni o vylouceni odpovédnosti €.: 7 — viz Ptiloha €. 9 8

7.3  DALSI POKYNY PRI PRODEJI

Je vhodnou profesiondlni praxi, ze by zadkaznik nemél do jednoho finan¢niho nastroje
(1 ISIN) investovat vice nez 20% svych disponibilnich penéz (véetné¢ disponibilnich
prostfedkil u jinych financ¢nich instituci). Jestlize mé zédkaznik zdjem investovat vice nez 20%
svych penéz u banky, je bankét povinen zdkaznika varovat, Ze tato transakce by mohla byt v
rozporu s jeho ,nejlepSimi zajmy*. Jestlize zdkaznik potvrdi, Zze ma ptisluSné penézni
prostfedky v jiné instituci anebo, bez ohledu na piipadné dalsi prostfedky, ze si je védom
tohoto rizika a ma stale zajem o nakup, bankét miize ve zpracovani piikazu pokracovat, avSak
musi vydané varovani a zakaznikovo rozhodnuti uvést do zapisu z jedndni. VSechny transakce
ve vySi nad 20% disponibilnich penéZznich prosttedkli u banky musi sledovat pfislusné

oddéleni a bankét musi tento obchod uspokojivym zpiisobem vysvétlit.

7.3.1 Prodej mimo objekt banky

Investi¢ni prodej a rozhovory nesmi byt vedeny na zabavnich akcich zakaznika
(spolecenské akce, vecirky apod.), pokud se nejednd o financni semindf odsouhlaseny
piislusnymi oddélenimi. V tomto piipadé tato oddé€leni odsouhlasi prodejni scénaf, ktery
odpovida mistu, kde se akce kond. Jestlize zdkaznik pfinese na svou zdbavni akci dokumenty
nebo pokud se pokusi navazat investi¢ni rozhovor, bankét by jej mél pozadat, aby dokumenty
zaslal bance postou anebo je ptinesl do kancelafe. Bude-li zékaznik trvat na tom, aby bankét
na akci dokumenty ptevzal, bankét by mél dokumenty ptijmout a sdé€lit zdkaznikovi, Ze po
navratu do kanceléafe zékaznikovi pisemné potvrdi, Ze k pfevzeti doSlo na naléhéni zdkaznika.
Bankéf by mél zajistit, aby k tomuto po néavratu do kancelafe doSlo. Bankéfi nesmi se
zdkaznikem na jeho zdbavni akci vést investicni rozhovory, pokud se nejednd o financni
seminai schvaleny pfisluSnymi odd€lenimi. Bankéfi by méli zajistit, aby pfi investi¢nich
prodejich a rozhovorech se zakaznikem mimo objekt banky dodrzovali pfislusné standardy
chovani. Mista by méla byt volena citlivé a od bankéfi se ¢eka, Ze se budou vzdy chovat

profesionalnim a odpovidajicim zptisobem.

8 Proces investicniho prodeje: interni dokumentace. Praha: CITIBANK EUROPE plc., srpen 2010. 38 s.

-53 -



7.3.2  Prodej zakaznikiim ve véku od 65 let vySe

Pfi jednani se star$imi zdkazniky je nutno vénovat zvlastni pozornost dodrzovani
zdkonnych a firemnich pozadavkd na znalost svého zdkaznika a vhodnosti. V nutnych
piipadech by me¢l bankét ptred uskutecnénim investicniho rozhovoru zvazit, zda neni
prospésné, aby se jednani Ui€astnila dalSi osoba, naptiklad rodinny pfisluSnik. Dojde-li k této
situaci, musi bankér zajistit, aby s timto zdkaznici souhlasili a aby byly ziskany udaje o této
osobé¢, tzn. jméno, vztah k zdkaznikovi a datum narozeni.

U spolecnych Gcta, u nichz je jedna strana mladsi 65 let a u nichz se obchod uzavira
s touto osobou, by mél bankét postupovat béznym zpusobem. Je-li zakaznikovi, jenz transakci
provadi, nad 65 let, musi byt dodrZzen nasledujici postup. Vzdy zalezi na individualnich
podminkach, tzn., Ze tento pfistup mize byt pouzit i u mladSich zdkaznikl, coz bankéf
posoudi a urci piipad od piipadu.

U zakaznikli nad 65 let musi nezadvisly bankét oveéfit, zda doslo ke sd€leni a
pochopeni vsech rizik a k provedeni dalSich informac¢nich povinnosti. Tento pozadavek plati
pro vSechny transakce ndkupu a pfesunu. Pfitomnost druhého bankéfe na jedndni se

zékaznikem se prokdze podpisem obou bankétti na zépisu z jednani.

7.3.3  Prodej mladistvym

Investi¢ni prodej osobam do 18 let véku neni povolen.

7.3.4  Prodej prateliim a rodinnym prislu$nikiim

V piipadech, kdy o poradenstvi zdd4 rodinny pfislusnik nebo pftitel bankéte, je
nejlepsi praxi zafidit jim setkdni s kolegou tohoto bankéte. Pokud toto neni mozné a bankét
uskutecni jednéani za ucelem zjiSténi skutecnosti a doporuceni, je povinen zajistit, aby jej
doprovazela nezavisla osoba, napf. manaZer pobocky. Tato osoba provadi sledovani
rozhovoru ¢i rozhovort a kontroluje ptipadnad doporuceni pied jejich vydanim nebo (v ptipadé
jednorazového jednani) v pribéhu jejich vydani. Tato praxe byva nejcastéji popsana v interni

dokumentaci, jako je napt. Politika obchodovani zaméstnanct apod.
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7.3.5 Prodej osobam z Irska, USA a Australie

Personal prodeje je povinen zjistit, zda zdkaznik neni osobou z USA. Osoby z USA
se definuji jako ob¢ané USA, osoby s trvalym pobytem v USA nebo drzitelé zelené karty.
Pokud je zékaznik osobou z USA, persondl prodeje by jej mél odkazat na jiné bankovni
produkty (lze otevtit bézny tcet u piislusné banky).

V ptipad¢ osoby z Irska musi personal prodeje provéfit, zda se zdkaznik v okamziku
pfedani pokynu zékaznika k nakupu/odkupu/ptesunu fyzicky nachazi ve své zemi (Irsku), a
zdkaznikovi se potvrdi, Ze banka nemlze od osoby z Irska pfijmout jeji pokyn k
nakupu/odkupu/ptesunu pro podilové fondy se sidlem v Irsku. Osoba z Irska se definuje jako
obcan Irska nebo osoba s trvalym pobytem v Irsku pro danové tcely.

V ptipadé osoby z Australie musi personal prodeje provéfit, zda se zakaznik v
okamziku pfedani pokynu zakaznika k ndkupu/odkupu/ptesunu investi¢niho produktu fyzicky

nachazi ve své zemi (Australii). Osoba z Australie se definuje jako ob¢an Australie.

7.3.6 Nerezidenti

V ptipadg, Ze se jakykoli zdkaznik stane nerezidentem Ceské republiky (z dafiového

& jiného pohledu)'®, banka jiz nema pravo poskytovat tomuto zdkaznikovi dalsi aktivni

149 a) Dle ¢eského zakona o danich z ptijma

Ceskym dafiovym rezidentem je fyzicka osoba, ktera: a) ma na tizemi Ceské republiky (dale jen ,,CR*) bydlistg;
nebo b) se v CR zde obvykle zdrzuje.
K tomu, aby se zakaznik stal ¢eskym danovym rezidentem dle ¢eského zédkona o danich z prijmi tedy staci
alespori jedna splnéna skute¢nost s tim, Ze: ad a) bydli§tém na izemi CR se rozumi misto, kde ma fyzicka osoba
staly pobyt za okolnosti, z nichZ Ize usuzovat na jeho umysl trvale se v tomto misté zdrzovat; ad b) na uzemi CR
se fyzicka osoba obvykle zdrzuje tehdy, kdyz zde pobyva alespont 183 dnti v pfislusném kalendainim roce, a to
souvisle nebo v n¢kolika obdobich; do lhity 183 dnti se zapocitava kazdy zapocaty den pobytu.
Z vyse uvedenych pravidel existuje jedna vyjimka - pokud je zakaznikem fyzicka osoba pobyvajici na uzemi CR
pouze za ucelem studia nebo 1éCeni, povazuje se tato fyzicka osoba za ¢eského danového nerezidenta.
Ceské danové rezidentstvi znamena, Ze takovato fyzicka osoba v CR zdafiuje sviij celosvétovy piijem.

b) Dle legislativy jiného statu
Muze nastat situace, kdy zakaznik je zaroven daiiovym rezidentem i v jiném staté, a to dle lokalni danové
legislativy. Zakaznikovi mize byt vydan osobni doklad, tj. obansky prikaz ¢i cestovni doklad (cestovni,
diplomaticky, sluzebni pas apod.) organem statni spravy CR, tak i spravnim organem ciziho stitu, a tudiz
zékaznik MUZE BYT dafiovym rezidentem napf. i ve dvou riznych statech zarovei. Aby nedoslo k dvojimu
zdanéni celosvétového piijmu takovéhoto zakaznika, pouzije se mezinarodni dafové pravo, tzv. smlouvy o
zamezeni dvojiho zdanéni, a to k uréeni daftiového domicilu zakaznika (neboli ke stanoveni daiiové povinnosti
pro zakaznika v (jedné) zemi, kde dojde ke zdanéni celosvétového prijmu zékaznika).
Piehled mezinarodnich smluv o zamezeni dvojiho zdanéni, které Ceska republika uzaviela, je uveden v piiloze 3
— viz nize. Tento seznam smluv o zamezeni dvojiho zdanéni by mél pomoct bankéfi identifikovat potencialni
moznost dvojiho zdanéni u zédkaznika timto zplisobem - v ptipad¢, Zze zakaznik ma cestovni doklad ¢i obCansky
prikaz vydany organem ciziho statu (nebo napt. zdkaznik uvadi trvalou/piechodnou adresu pobytu v zahranic¢i
apod.), bankét vyhleda v seznamu smluv v pfiloze 3, zdali se jedna o stat zakaznikova pobytu, se kterym ma
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prodej investi¢nich produktl. Tito zdkaznici pak mohou poZadovat pouze odkup svych
stavajicich investi¢nich produktii drzenych/spravovanych bankou anebo pfiijimat informace o
svém stavajicim portfoliu v rozsahu uschovatelskych sluzeb odsouhlasenych piislusnou
uschovatelskou smlouvou (,,pasivni ischova®).

Pracovnikiim prodeje je také zak4dzdno provadét nabidky témto zédkaznikiim. Banka
nemuze poskytovat piislusné sluzby a zajistovat ¢innosti v oblasti pfeshrani¢nich investic s
vyjimkou vyse uvedenych ¢innosti (pouze odkupu stavajiciho investi¢niho portfolia a pasivni

uschova).

7.3.7  Marketingové materialy

Bankéf nesmi vyuzivat Zadné materidly, které nebyly piijaty od piisluSeného Product
Managera a marketingového oddéleni a které jimi nebyly schvéleny (v podobé jiz diive
schvalené prislusnymi oddélenimi). Veskeré materidly predavané ¢i zasilané zakaznikovi
musi byt oficialnimi dokumenty pfijatymi od Product Managementu. Bankéf nesmi vytvaret
vlastni informac¢ni letaky, nabidkové dopisy apod. Pro zasilani informaci zakaznikim mohou

byt pouzity pfedem schvalené piehledy a informacni letaky.

Ceska republika uzavienou smlouvu o zamezeni dvojiho zdanéni. Pokud: tento stat je v seznamu smluv, bankéf
postupuje dle nasledujiciho bodu ¢ — viz Piiloha ¢. 9; tento stat v seznamu smluv neni, zakaznika lze povaZzovat
za ¢eského danového rezidenta.

¢) Aplikace smlouvy o zamezeni dvojiho zdanéni - neboli urceni danového domicilu v piipadé, ze
zékaznik je danovym rezidentem ve vice zemich
Kazda smlouva o zamezeni dvojiho zdanéni ma jinou textaci a kritéria pro ur¢eni danového domicilu fyzické
osoby, tzn. e se mize smlouva od smlouvy lisit. Nicméng, da se Fici, e u VYSPELYCH zemi smlouvy o
zamezeni dvojiho zdanéni vychazi z OECD modelu, jejichz pravidla pro urceni dafiového domicilu jsou
nasledujici:
a) predpoklada se, ze fyzickd osoba je rezidentem v tom staté, ve kterém ma staly/trvaly pobyt; jestlize ma
fyzicka osoba staly pobyt napf. ve dvou statech, predpoklada se, Ze je rezidentem v tom staté, ke kterému ma
uz$i osobni a hospodatské vztahy (tzv. ,sttedisko zivotnich zajmii* — tj. tam, kde je zdkaznikova rodina, pratel¢,
kde ma Clenstvi ve sportovnich klubech, tam, kde zakaznikovi bankovni institut vydava platebni karty, apod.);
b) jestlize nemuize byt uréeno, ve kterém staté ma tato osoba ,,stfedisko svych zivotnich zajmua“, pfedpoklada se,
ze je rezidentem v tom staté, ve kterém se obvykle zdrzuje;
- jestlize se tato osoba obvykle zdrzuje napi. ve dvou statech nebo v zddném z nich, pfedpoklada se, ze je
rezidentem v tom staté, jehoz je statnim obCanem;
- jestlize je tato osoba statnim obCanem napfi. dvou stati nebo zadného z nich, upravi pfislusné organy smluvnich
statll tuto otazku vzajemnou dohodou.
Vysledek testovani vySe uvedenych kritérii tykajici se urCeni danového rezidentstvi zakaznika pro ucely
poskytovani investi¢niho sluzeb banky bankéfem je tieba uvést do interniho dokumentu ,,Zapis z jednani
s zakaznikem®, spolu s odkazem na kritéria, na jejichz zaklad¢ bylo bankéfem rozhodnuto o urceni danového
rezidentstvi.
Pozn.: u zékaznikli pochézejicich z US (jak obcanti, tak osob drzicich zelenou kartu) je témét 100%-tni, Ze
ztstanou dafiovymi rezidenty v US. Smlouva o zamezeni dvojiho zdanéni mezi CR a USA je totiz specificka a
témei vzdy ve prospéch US.
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Jestlize bankét diivodné potiebuje vytvofit vlastni informacni letdk nebo nabidkovy
dopis zdkaznikovi, je povinen tyto materidly ptfed jejich zasldnim zakaznikiim nebo tfetim
stranam piedlozit Product Managementu a dale pfisluSnym oddé€lenim (Legal a Compliance)

ke kontrole a ke schvaleni.

7.3.8  Dohled nad individualizovanou pisemnou korespondenci o investi¢cnim prodeji

Jakakoli pisemna korespondence o investi¢énim prodeji, kterd neni schvalena mistnim
tymem investiéniho produktu a/nebo piislusSnymi oddélenimi ke hromadné distribuci
stavajicim  neprofesionalnim/potencialnim  zdkaznikim se povazuje za pisemnou
korespondenci o investi¢nim prodeji zaslanou jednotlivym/certifikovanym bankéfem piimo
investorovi ¢i investortim s ohledem na nabidku investi¢niho prodeje.

Podle danych spotiebitelskych standardii pro dohled nad individualizovanou
pisemnou korespondenci o investi¢nim prodeji, které plati pro danou banku od 1. Cervence
2010, je jedinym povolenym/pfijatelnym formatem individualizované pisemné korespondence
o investi¢nim prodeji e-mail zaslany:

e 7z e-mailové adresy pfislusSné banky nebo dalkové pies zabezpeceny
vzdaleny pfistup banky nebo prostfednictvim zatizeni blackberry

e nae-mailovou adresu uvedenou v zékaznikové profilu a

e dopis s pfisluSnou hlavickou banky, zaslany na dorucovaci adresu

. 150
uvedenou v profilu investora.

139 proces investicniho prodeje: interni dokumentace. Praha: CITIBANK EUROPE plc., srpen 2010. 38 s.
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8. CO BUDE PO MIFID?

V poslednich péti letech doslo ke zméné monopolniho postaveni primérnich burz.
Méné nez 60 % obchodovanych objemt UK FTSE 100 se uskute¢tiuje na londynské burze,
30 % CAC 40 je provadéno mimo Euronext v Pafizi a k 25 % obchodovani s DAXem 30
dochazi mimo Deutsche Borse ve Frankfurtu. Zda se, Ze vSechny subjekty pfipoustji, ze
zruseni exkluzivity, jiz se téSila mista obchodovani s cennymi papiry, zvysilo konkurenci
mezi obchodnimi platformami.

Tento klicovy cil smérnice MiFID — tj. podpofit konkurenci mezi misty obchodovani
v oblasti vykonu sluzeb — vedl k naristu moZnosti, jeZ maji investofi k dispozici, ke sniZzenym
nakladiim na transakce a pomohl zvysit u€innost procesu tvorby cen. V soucasnosti existuje
v EU 136 multilateralnich obchodnich systému, které spolu s primarnimi burzami cennych
papirt tvoii organizovana mista obchodovani. Tato organizovana mista zabezpecuji ptiblizné
60 % objemu obchodovani azbytek objemu zajistuji makléfi prostfednictvim
mimoburzovniho obchodovani. Dvojstranné obchody, pfi nichz zdkaznik zada makléfovi
pfikaz aten najde vhodnou nabidku, se zménily zpfevazné¢ slovnich predevSim
na elektronické piikazy. [1kdyz na zakladé¢ definice se na obchody mimoburzovniho
obchodovani nevztahuje pozadavek na transparentnost pred uskuteCnénim obchodu, podle
pravidel smérnice MiFID stéle podléhaji oznamovaci povinnosti.

Fragmentace trhu vSak vedla k nizké transparentnosti po uskute¢néni obchodu,
protoze obchodovani se rozsifilo na rozlicnd mista, ale 1 v disledku Spatné kvality tdaja
poskytovanych po uskutecnéni obchodu. Je tfeba t¢innéjsiho regulacniho ramce pro souhrnné
informace po uskutecnéni obchodu, ktery by zahrnoval nové technické kody pro provadéni
transakei s cilem lépe odrézet prostfedi, v némz obchodnici mohou plisobit na nékolika
mistech. Regulacni organy musi zabezpecit, aby byly schopny v kteroukoli chvili
zrekonstruovat knihu objednavek s cilem porozumét dynamice trhu a zapojeni jeho ucastnikd.
Zda se, ze je téz tfeba regulacniho zasahu na odstranéni zbylych piekdzek konsolidace udaji
po uskute¢néni obchodu, aby bylo mozno vytvofit integrovany evropsky informacni systém,
ktery by byl v soukromém vlastnictvi.

Naklady na ziskdvani udaji jsou v USA vyrazné niz§i nez v EU a mohou Cinit
pouhych 50 USD za mésic za vSechny platformy, zatimco v EU to mtize byt az 500 USD. Je
to zplisobeno zejména slu¢ovanim udaji pred uskutectiovanim obchodu a po jeho skonceni ze

strany mist obchodovani, a proto je tfeba tyto zdroje udajii od sebe oddélit, a tim vyrazné
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snizit ndklady. Rozdily v kvalité idajii o obchodovani a nedostatek spolecnych format pro
oznamovani jest¢ dale prohloubily problémy aje mozné je vyfeSit ptripravou spolecnych
norem piedkladani zprav a formati pro oznamovani idaji po uskutecnéni obchodu.

Ve smérnici MiFID je také podrobné stanoveno piipustné zpozdéni pii oznamovani
udajlii po uskutecnéni obchodu a vzhledem ke zvySenému vyuZivani technickych prostfedkt
se pro ucely vytvareni cen zda byt vhodné snizit tento limit tak, aby zadny obchod nesmél byt
oznamen pozdéji nez 24 hodin poté, co byl uskute¢nén, a pokud jde o vétSinu elektronickych
transakci, mélo by byt zpozdéni piesahujici vic nez jednu minutu povazovano za nepfijatelné.
Kromé krize se na trhu od zavedeni smérnice MiFID vyskytly i mnohé dal§i zmény, jako
napt. nastup novych technologii a v soucasnosti uz Siroce vyuzivaného elektronického
algoritmického obchodovani vcetné vysokofrekvenéniho obchodovani. V této nové
technologické éfe a pfi zvySeném pozadavku na transparentnost je zajimavé konstatovat, ze
od té doby, co se zvysil celkovy pocet obchodovacich mist, objem obchodli vykonanych
prostiednictvim mimoburzovniho obchodovani se jako procento celkového objemu obchodu
nezmenSil. Trh se vSak pfizplsobil vyuzivani anonymnich obchodnich platforem pro
obchodovani v ramci platforem kiiZeni ptikazii zadanych makléti (BCN) a vyuzivani vyjimek
ze smérnice MiFID pro tuto ¢innost, kdyZ je provadéna prostfednictvim organizovanych mist
obchodovani (neptehledné transakce, dark transactions).

Ptiblizné€ u 10 % veskerého obchodovani s akciemi na organizovanych trzich v EHP
je vyuzivano vyjimek z pozadavki na transparentnost smérnice MiFID pted uskute¢nénim
obchodu a je moZno je povazovat za ,,nepiehledné* obchodovani. Je vSak tfeba nalézt spravny
pomér mezi potiebou transparentnosti pied uskutecnénim obchodu s cilem napomoci procesu
tvorby cen amezi odivodnénymi situacemi, pii nichz byly poskytnuty vyjimky s cilem
zabranit nezddoucim otfesiim trhu a pomoci jeho dobrému fungovéni. Vzhledem k tomu, Ze se
primér objemu obchodovani snizil z22 266 EUR v roce 2006 na 9 923 v roce 2009 a jen
0,9 % obchodovani se nyni uskuteciiuje v ramci vyjimky z referenéni ceny, existuje divod
k revizi rozdilnych vyjimek. Je tieba se rovnéz smaZit o zabezpeceni jednotnéjSiho
uplatiiovani vyjimek z pozadavkl na transparentnost pied uskute¢nénim obchodu ve vsech
¢lenskych statech s cilem omezit rozdily pfi jejich uplatiiovani. Vhodnym zplisobem, jak toho
dosahnout, by mohly byt technické normy.

Provéadéni obchodli mimoburzovniho obchodovani prostfednictvim platformy kiiZeni
ptikazli existovalo uz pred pfijetim smérnice MiFID, ale v souCasnosti je tento postup

uskutecniovan pievazné na elektronickych platformach, k nimz maji zakaznici pfistup.
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Platformy kiiZeni ptikazii zadanych makléfi jsou chapany jako cenny doplnék obchodovacich
mist, zejména ze strany investoril, a proto by mély byt uznany jako samostatna kategorie
vramci smérnice MiFID amély by se stit predmétem regulacniho dohledu za ucelem
sledovani jejich ¢innosti.

Evropsky vybor reguldtorii trhii s cennymi papiry v soucasné dobé sbira udaje
s cilem spravné vyhodnotit objem obchodl, které jsou uskute¢iiovany nepiehlednym
zpusobem, a zjistit, zda existuje hranice, za niz ¢ast obchodl uskute¢nénych bez zvetejnéni
ceny pted jejich uskute¢nénim zacne mit vliv na samotny proces tvorby cen. Vyzkum
regulace riznych platforem obchodovani je v USA na vy$$im stupni nez v EU a méli bychom
zjistit, zda bychom nem¢éli vyuzit zkusenosti USA, pokud jde o pozadavky na transparentnost
po uskutecnéni obchodu tykajictho se anonymnich obchodnich platforem, ato zejména
vzhledem k tomu, Ze podle soudasnych odhadd britského Utadu pro dohled nad finandnim
trhem (FSA) nepfehlednym zpiisobem prostfednictvim smluv mimoburzovniho obchodovani
probihd méné nez 1 % obchodovani s akciemi, pficemz v USA anonymni obchodni platformy
predstavuji takika 10 % objemu obchodovani.

Od doby vstoupeni smérnice MiFID v platnost jsou poskytovateli trhu ve stale vétsi
mife technologické platformy, které vyrazné zavisi na systémech IT a soutéZi mezi sebou
v poskytovani co nejucinngjsich, nejrychlejSich a nejodolnéjsich obchodnich zatizeni. Kromé
zmén v disledku regulace vedl vliv novych technologii anastup novych ucastnikli trhu
k vyssi rychlosti obchodovani, ristu vysokofrekvencniho obchodovani a k nartistu ptimého
pfistupu zakaznik ¢lenti platforem obchodovéni, a proto i1 k rychlejSim a dynamictéjSim
trhim.

Jednim z diivodu stalého poklesu primérného objemu obchodovani je, Ze novi ucastnici trhu
uptednostituji okamzité provadéni ptikazii a nikoli piikazy s velkym objemem. Kazdy dobie
fungujici trh vyzaduje spolec¢nosti ochotné poskytovat likviditu a zvetejiiovat ceny. Odbornici
a tvarci trhu plnili v minulosti tuto tlohu uvadénim nakupnich a prodejnich cen a vytvarenim
zisku ztohoto rozdilu. Srozvojem trhu se zménil zpusob, jakym je uskuteciovano
poskytovani likvidity. Zejména ndastup technologii umoznil spolecnostem vyuZzivajicim
algoritmické obchodovani poskytovat likviditu na trzich uvadénim dvojstrannych ptikazi do
elektronickych knih objednavek a stanovovanim vetejné ceny. Tvirci trhu si obvykle
neponechavaji investice po delsi dobu, apravé toho strategie vysokofrekvencniho
obchodovani vyuzivaji. Bylo by vhodné provézt dal§i analyzu povinnosti a tkolt, které je

mozné od téchto neformdlnich tvlrct trhu pozadovat. Pokud maji prospéch ze struktury
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stanovovani cen, ktera je pro tvlrce trhu vyhodna, méli by mit povinnost na pozadani
poskytnout trzni cenu.

Vysokofrekvenéni obchodovani samotné neni obchodni strategii, ale je mozné ho
uplatnit na rizné obchodni strategie, z nichz vSechny maji spolecny vysoky obrat portfolia.
Mnohé dokazi zpracovat az 33 000 obchodii za sekundu s tim, Ze doba obchodovani v obou
smérech se pohybuje pod hranici mikrosekundy. VSechny jsou ndro¢né na rychlost, a proto
jsou citlivé na latentni dobu / ¢asové zpozdeéni, vyzaduji vysokokapacitni systémy ziskavani
udajii o trhu a mechanizmy parovani obchodl a kotovani. Bé€zné je rozd€lujeme do dvou
kategorii: na elektronické obchodovéni a statistickou arbitrdz. Odhaduje se, ze objem
obchodovani uskute¢iiovaného OCP vysokofrekvencniho obchodovani presahuje 35 % a dale
roste. Na druhé¢ stran¢ tento podil pfedstavuje 70 % objemu obchodovaného na trzich v USA,
kde je vyuzivani strategie vysokofrekven¢niho obchodovani levnéjsi. Predpoklada se, Ze
naklady na zactovani a vyrovnani v EU jsou piekaZzkou dalsiho rozvoje, a proto by jakékoli
snizeni naklad mélo pravdépodobné dodatecny vliv na dynamiku trhu.

Existuje velmi malo informaci o vlivu, ktery tyto strategie vysokofrekven¢niho
obchodovani maji na trh, azejména, zda by celkovy vliv technologii mohl ovliviiovat
odolnost trhu samotného. Zdalo by se, ze vysokofrekvencni obchodovani zvysilo likviditu
a snizilo rozpéti cen pro investory. Je tfeba vSak ditkladnéji prezkoumat uzitecnost kvality této
likvidity, protoze objemy, které jsou k dispozici, jsou Casto malé a vznikaji otazky ohledné
skutecné validity mnozstvi provadénych obchodit uvadéného v knihach objednavek. Je tfeba
uskutecnit rovnéz analyzu s cilem urcit, zda narGst vysokofrekvenéniho obchodovani
negativné neovlivnil tvorbu cen.

Bylo zjisténo, ze mnohé subjekty vyuzivajici vysokofrekvencniho obchodovani
funguji jako soukromé obchodni spole¢nosti a jako takové jsou subjekty, které nepodléhaji
regulaci, a proto nemusi spliiovat pozadavky smérnice MiFID. Vzhledem k tomu, Ze existuje
politicka vtle, aby vSichni vyznamni ucastnici trhu podléhali vhodné regulaci, navrhujeme,
aby se to uplatiiovalo na tyto spolecnosti a aby byl urychlené¢ vznesen pozadavek na rozsifeni
pusobnosti predpist tykajicich se oznamovani uvedenych ve smérnici ina tyto subjekty.
Zejména je nutné dohliZet nad systémy a fizenim rizik téchto spolecnosti, jak se ukazalo pfi
bleskovém propadu akcii v USA dne 6. kvétna 2010. Mély by byt uskutectiovany zatézové
zkousky platforem, aby se zabezpecilo, Ze jsou schopné zvladnout ,nekontrolovatelny
algoritmus®. Je tfeba zamétit pozornost na sbér tidajii o ¢innosti vSech ucastniki trhu s cilem

umoznit regulaénim orgdnim v piipadé potieby zrekonstruovat knihy objednavek a sledovat
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fungovani bezpecnych a u¢innych trhi. Vzhledem k objemu transakci by se mohlo zdat, ze
pro systém mohou pfedstavovat systémové riziko, které tfeba pfezkoumat v ramci celé¢ EU.

Vyuzivani spoleéného umistovani serveri se stdva bézné, protoze umistovani
serverll zakaznikd do blizkosti obchodnich serverii umozituje obchodni spolecnosti snizit Cas
potebny k ziskavani udaji o trhu z mista obchodovani a k zadavéani ptikazi na trhu, coz
snizuje latentni dobu, a umoziluje spolecnosti zvysit frekvenci operaci. Stejny vysledek je
mozné dosdhnout 1 prostiednictvim spoleéného umistovani serverii poskytovanym tieti
stranou. Navzdory své cené se v soucasnosti moznost spolecného umist'ovani serverii nezda
byt diskriminujici, a ptestoZze by vSichni uzivatelé méli mit stejné podminky, pokud jde
o vzdalenost od serverli astanovovani cen, zdd se, Zze je nutné¢ stanovit pozadavek na
poskytovani informaci o tom, jak se ceny stanovuji.

Sponzorovany pfistup umoziuje OCP, jiz nejsou Cleny trhu, smétovat své piikazy
skrze systém sponzoril, jimZz je napf. makléf anebo vSeobecny zuctovaci ¢len (GCM).
Platformy EU, které v soucasnosti umoziiuji sponzorovany pfistup, konkrétn¢ CHi-X, BATS
Europe, LSE a NYSE Euronext, zavedly pod dohledem svych regula¢nich organti pozadavky
na filtry a kontroly, které takovy c¢len uplatiiuje pfed zaddnim piikazl. Nefiltrovany (holy)
sponzorovany piistup vSak umoziiuje zékaznikovi zprostfedkovatele piimo se pfipojit
k platformé¢ bez jakékoli jiné formy dohledu, pfi¢emz tato praxe piedstavuje nepiijatelné
riziko pro €lena trhu a jeho zuctovaci zatizeni a pro spravné fungovani trhu a méla by byt
v EU inadale zakdzana. Navrhujeme, aby byly zavedeny nalezit¢ kontroly rizika pted
uskutecnénim obchodu a monitorovaci systémy po jeho skonceni pro sponzorovany pfistup
k platformam, zejména pro ty ptipady, kdy je vyuZzivana ,za¢tovaci spoleCnost”, kdy
sponzorovani zakaznici mohou ptisobit na trzich a vyuZivat zna¢ny pakovy efekt, coz mize
pro systém predstavovat systémové riziko v disledku potencidlné velkého mnozstvi obchodt

daytradingového charakteru'' v ramci mnoha strategii.'>>

! nékup a prodej ve stejny den
132 Evropska Unie. ZPRAVA: k 16. listopadu 2010 o regulaci obchodovani s finanénimi nastroji — anonymni
obchodni platformy (tzv. ,,dark pools®) atd. In Evropsky parlament. 2010, 2010/2075(INI), s. 1-16. Dostupny
také z WWW: <http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+REPORT+A7-2010-
0326+0+DOC+XML+V0//CS>.
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9. ZAVER

Letos uplyne 13 let od chvile, kdy byly pfedstaveny zarodky Akc¢niho planu
finan¢nich sluzeb, ktery na tomto poli zahajil postupnou integraci Clenskych stati EU.
Deklarovany cil harmonizace se sice do roku 2005 nepodafilo splnit, protoze vyjednavani
nardZzelo na nové a nové piekdzky, které samotnou implementaci smérnic ¢lenskymi staty
zbrzdily, ale v kone¢ném disledku se da fict, ze implementace smérnice k dneSnimu dni slavi
uspéch.

Na ptikladu MiFID bylo dokazano, ze normotvorny proces je komplikovanou a
zdlouhavou zalezitosti, kterd ma jasné€ stanovena pravidla a zaZzité postupy. Procesu se ucastni
piimo ¢i nepiimo tfada aktérti, ktefi maji zajem na prosazeni podminek, které je zvyhodni
oproti konkurenci. Nepotvrdilo se, Ze pfijeti normy bylo utajovanou aktivitou, ktera se déje za
zdmi evropskych instituci. Odbornd vefejnost méla moznost ovlivnit kone¢nou podobu
navrhu, ktery pfipravila Evropskéa komise.

Evropské kapitalové trhy prosly obdobim nevidanych zmén v disledku zménéného
regulacniho prosttedi po zavedeni smérnice MiFID 1 v dasledku technického pokroku,
k némuz doslo béhem stejného obdobi. Zavedeni smérnice MiFID se piekryvalo i s obdobim
vykyvi trhu zptisobenych vné€j§imi vlivy spojenymi s finan¢ni krizi a pro integritu evropského
finan¢niho trhu byly a jsou urcujici predevSim soucCasné a nadchazejici roky, které jsou
ovlivnény preventivnimi zasahy v dasledku celosvétové hospodaiské krize. V soucasné dobé
nelze zatim tvrdit, Ze je integrace MiFID zcela ukoncena.

Momentalné se zda, Ze vyznamnym disledkem konkurence, kterd je vysledkem
zavedeni smérnice MiFID, byla fragmentace trhu, kterd sama o sobé podpofila explozivni
narust strategii vysokofrekvencniho obchodovani. Regulace musi vychazet ze skutecnosti, ze
tento technicky pokrok vyzaduje vhodnd ustanoveni v pravnich ptedpisech, aby bylo
zabezpeceno, ze se nedostane mimo dosah regulace a netimyslné nepovede k systémovému
riziku, které by ohrozovalo celkové fungovani trhu.

Zatim poslednim novinkou ve vitané¢ harmonizaci definice s MiFID je, Ze ke konci

roku 2010 nabyla platnosti smérnice Evropského parlamentu a Rady 2010/73/EU (déle jen
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153y kterou se méni smérnice 2003/71/ES o prospektu a smérnice

,Doplilujici smérnice
2004/109/ES (transparen¢ni smeérnice).

Dopliujici smérnice nepochybné vyiesila nékteré dosavadni nejasnosti ¢i problémy a
reaguje tak po letech na praktické zkuSenosti z trhu. V mnoha ohledech tak dochazi ke
zjednoduSeni postupll pii nabidce cennych papiri a fada vyjimek z povinnosti uvefejnit
prospekt bude emitenty jisté vitdna. Na strané¢ druhé je urcitym negativem zdvojndsobeni
limitu denominace cenné¢ho papiru pro ucely vyjimky z vetejné nabidky a nutnost respektovat
tento limit jiz nyni, chce-li emitent vyuzit i po implementaci smérnice jednodussi rezim pro
uveftejnovani povinnych informaci."*

Cilem obou smérnic je sniZzeni administrativni zatéZe na stran¢ emitentdi cennych
papiri a vyjasnéni nékterych v praxi dosud spornych otazek. Dopliujici smérnice ma byt
transponovdna do narodnich pravnich fadd do 1. cervence 2012, nicméné nékterd jeji

ustanoveni mohou byt pro emitenty aktudlni jiz dnes.

'3 Jedna se o doplijici smérnici rozsifujici definici kvalifikovanych investord pro téely vyjimek z vefejné
nabidky a nové zahrnuje profesionalni zékazniky ve smyslu MiFID, a to v¢etné profesionalnich zakaznikti na
zadost.

'3* DITRYCH, Jan. Nova smérnice o prospektu cenného papiru a transparenci. E-pravo [online]. 23.2.2011,
70511, Dostupny z WWW: <http://www.epravo.cz/top/clanky/nova-smernice-o-prospektu-cenneho-papiru-a-
transparenci-70511.html>[cit. 2011-03-16] .
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10. RESUME

This year marks 13 years since the seeds were introduced by the Financial Services,
which in this field began the gradual integration of the EU Member States. The declared
objective of harmonization is to say, in 2005, to be achieved, because the negotiations ran into
new and new obstacles, that the very implementation of directives by Member States slowed
down but ultimately, we can say that the implementation of directives to date, proved
successful.

The example of MiFID has been demonstrated that a legislative process is lengthy
and complicated issue which has clearly defined rules and procedures experienced. The
process involved directly or indirectly, a number of players who want to promote conditions
that favour the competition. Didn’t acknowledge, that the receiving Standards was classified
activity that the action behind wall European institution. Professional public had the
opportunity to influence the final form of the draft prepared by the European Commission.

European equity markets have undergone a period of unprecedented change due to
the changed regulatory environment following the introduction of MiFID also due to
technological advances that occurred during the same period. The introduction of MiFID
coinciding with a period of market fluctuations caused by external factors related to the
financial crisis and the integrity of European financial markets were and are mainly
determining the current and coming years that preventive interventions are affected by the
worldwide economic crisis. At present it is impossible mean while assert, that is integration
MiFID is fully finished.

Currently, it appears that an important consequence of competition resulting from
the introduction of MIFID, the fragmentation of the market, which it self supported the
explosive growth in high-frequency trading strategies. The regulation must be based on the
fact that technical progress requires suitable provisions in the legislation, in order to ensure
that they get out of the reach of regulation and in advertently lead to systemic risk that would
threaten the overall functioning of the market.

The latest innovation in the harmonization of definitions with a welcome MiFID is
that at the end of 2010 coming into force of the European Parliament and Council
2010/73/EU (hereinafter “Additional Directives”), amending Directive 2003/71/EC on the
Prospectus Directive 2004/109/EC (the Transparency Directive).
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Additional undoubtedly resolve some of the current uncertainties and difficulties,
and thus reacts after many years of practical experience in the market. In many respects, so is
the simplification of procedures for the supply of securities and a number of exemptions from
the requirement to publish a prospectus issuers will surely welcome. On the other hand,
certain weakness to double the limit denomination of securities forth purpose of exemption
from public tender and the need to respect this limit now, if the issuer wants to use even after
the implementation of the Directive simpler regime for mandatory disclosure of information.

The aim of the two directives is to reduce the administrative burden on issuers of
securities and to clarify some practical issues still disputed. Additional Directive should be
transposed into national laws by 1 July 2012, however, some of its provisions maybe used for

current issuers today.
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Vyhlaska ¢. 266/2004 Sb., o hladSeni obchodu s investiénimi ndstroji pfijatymi k
obchodovani na regulovaném trhu

Vyhlaska ¢. 267/2004 Sb., o obsahu informac¢nich povinnosti obchodnika s cennymi
papiry a zpusobu jejich plnéni

Vyhlaska ¢. 268/2004 Sb., o nalezitostech a ptilohach Zzadosti podle zakona C¢.
256/2004 Sb., o podnikéni na kapitdlovém trhu

Vyhlaska ¢. 355/2004 Sb., kterou se stanovi forma, lhlita a zplisob uvetejiiovani kurzu
investicniho nastroje pfijattho k obchodovani na regulovaném trhu a zplsob
informovani Komise pro cenné papiry o vyuzivani vnitrnich informaci a o manipulaci
s trhem

Vyhlaska ¢. 429/2004 Sb., kterou se stanovi pravidla jednani investi¢niho
zprostiedkovatele se zékazniky, administrativni postupy a mechanizmus vnitini
kontroly nezbytné pro Radny vykon €innosti investicniho zprostfedkovatele

Vyhlaska €. 59/2007 Sb., o druzich odbornych obchodnich ¢innosti obchodnika s
cennymi papiry vykonavanych prostiednictvim makléfe, o druzich specializace
makléfe a o maklétské zkousce.

Smérnice 2004/39/ES

Smérnice 2006/73/ES

Natizeni ¢. 1287/2006

Smérnice 93/22/EHS

VIadni navrh zékona, kterym se méni ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém
trhu, ve znéni pozd¢jsich predpisi, a dalsi souvisejici zdkony

Dtvodova zprava k vladnimu ndvrhu zdkona, kterym se meéni ¢. 256/2004 Sb., o
podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdé¢jSich predpist, a dalSi souvisejici
zakony

Zakon €. 21/1992 Sb., o bankéch, ve znéni pozdéjsich predpist.
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e Zakon €. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozd¢jSich predpisi.

e Zakon €. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitdlového trhu, ve znéni pozdégjSich
predpisi.

e Zakon €. 455/1991 Sb., o zivnostenském podnikéni, ve znéni pozdéjSich predpisti.

e Zakon €. 40/1964 Sb., obCansky zékonik, ve znéni pozdéjsich predpist.

Elektronické prameny:
e www.cnb.cz
® WWwWw.europa.cz
e www.cuwax.de
e www.ihned.cz
o www.ksb.cz
e www.mfcr.cz
e www.vlada.cz

e http://www.londonstockexchange.com/en-gb/products/membershiptrading/MiFIDOLD/

® WWW.Cpravo.cz

e http://www.usfcr.cz/cs/

®  WWW.CSas.cz
o www.kb.cz

e www.FinWeb.cz

® WwWww.ing.cz
® www.ingim.cz

e www.ingwholesalebanking.com

® WWW.CeSr.ecu

e http://www.bba.org.uk/

e http://www.euroskop.cz/309/sekce/casovy-ramec-prijimani-smernice/

e http://www.euractiv.com/en/financial-services/markets-financial-instruments-directive-

mifid/article-152179

e http://www.euractiv.com/en/financial-services/markets-financial-instruments-directive-

mifid/article-152179

e http://www.handysoft.com/pressreleases/view/106

e http://ec.europa.eu/internal market/finances/actionplan/index en.htm

e http://www.investujeme.cz/financni-poradenstvi/clanky/
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e http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+REPORT+A7-2010-
0326+0+DOC+XML+V0//CS

e www.euroskop.cz
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Seznam kli¢ovych slov:

e MiFID

e Kategorizace zdkaznikl
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