Univerzita Karlova v Praze
Pravnicka fakulta

Katedra financ¢niho prava a finan¢ni védy

Diplomova prace

Aplikace smérnice MiFID na ¢innost univerzalni banky

Vedouci prace: JUDr. Petr Kotab
Vypracovala: Katerina Krcova

2013



Prohlasuji, Ze jsem predkladanou diplomovou praci vypracovala
samostatné, vSechny pouzité prameny a literatura byly radné citovany a

prace nebyla vyuzita k ziskani jiného nebo stejného titulu.

V Praze dne 25.3.2013 Podpis

Vypracovano k pravnimu stavu k 28.2.2013



Obsah

1. Uvod 5
2. Banka a bankovni systém 6
2.1. Banka jako ekonomicky subjekt 6
2.1.1 Definice banky 6
2.1.2. Zakladni funkce bank 7
2.1.3. Dalsi bankovni ¢innosti 8
2.1.4. Druhy bank 9

2.2. Bankovni systém a formy jeho uspoiadani 10
2.2.1 Totalni univerzalni bankovni systém 11
2.2.2 Dvoustupiiovy univerzalni systém 11

3. Kli¢ové aspekty MiFID 13
3.1 Obecné 13
3.2 Rozsah ptisobnosti 14
3.3 Autorizace, regulace, evropsky pas 14
3.4 Klasifikace a ochrana investorti 15
3.4.1 Bézny Kklient 16

3.4.2 Profesionalni klient 16
3.4.3 Zpusobila protistrana 18

3.5 Zpracovani a provadéni prikazi Kklientii 19
3.6 Best execution 20
3.7 Pfevodni mista 20
4. Praktické dopady na ¢innost 23
4.1 Informace pro zakazniky 23
4.2. Investi¢ni poradenstvi versus zprostiredkovani 24
4.3 Test vhodnosti a primérenosti 24
4.3.1 Test vhodnosti (suitability test) 25
4.2.2 Test primérenosti (appropriateness test) 27

4.3 Provadéni pokynii zakaznika za nejlepsSich podminek (best execution) 28




4.4 Organizacni poZzadavky

28

4.4.1 Oddéleni pro dodrzovani zdkonnych pozadavki (COMPLIANCE)

4.4.2 0ddéleni interniho auditu

4.4.3 0ddéleni rizeni rizik

4.5 Platnost a u¢innost

29
30
30

31

5. Kritika MiFID

5.1 Gold-plating

33

34

5.2. Strukturalni zmény a vliv Krize

36

6. Navrh MiFID II.

6.1. Hlavni zmény a novinky

38

39

6.1.2. Rozsifeni pravidel smérnice MiFID na obdobné produkty a sluzby

40
41

6.1.3 ZvySena transparentnost

6.1.4. Prezkum vyjimek z plisobnosti smérnice MiFID

42

6.1.5. Aktualizace struktury trhu

42

6.1.6. Prisnéjsi organizacni pozadavky

43

6.1.7. Posileni ochrany investort

44

6.1.8. Nové povinnosti pro obchodni mista

45

6.1.9. ZlepSeny rezim pro malé a stiedni podniky

45

6.1.10. Rezim tiretich zemi

46

6.1.11. Zvysena a ucinnéjsi konsolidace udaju

47

6.1.12. ZvySené pravomoci prislusnych organt tykajici se derivatovych pozic

6.1.13. U¢inné sankce

47
48

6.2. Nejnovéjsi vyvoj

48

7. Zaveér

8. Seznam zkratek

9. Seznam poutZité literatury a zdrojti

Abstrakt

Abstract

50

52

53

55

56




1.Uvod

MiFID, Pod "magickou" zkratkou MiFID se skryva ramcova evropska
smeérnice o trzich financnich nastroji (Markets in Financial Instruments Directive
2004/39/EC), na kterou navazuji dalSi dva evropské predpisy - provadéci
smérnice a provadéci narizeni. Tyto predpisy upravuji podminky pro poskytovani
investi¢nich sluzeb a organizovani trhi s finanénimi nastroji v ramci Evropské
unie. Vdobé svého zrodu a priprav byla vSemocnym, témér démonizovanym
zaklinadlem, které vyvolavalo silné emoce napri¢ finanénim trhem a mezi vSemi
jeho ucastniky.

"MiFID je o strategii, soutéZi a vztahy se zakazniky. Prinasi strategické
prileZitosti, ale je to obrovska vyzva. Celkovym cilem jsou jednak rovné podminky
pro poskytovatele a investory a zvysSeni konkurence v ramci kapitalovych trhii EU,
¢imzZ se zvysuje likvidita, snizi naklady na kapitdl, a tim ucini celou EU jako celek
konkurenceschopnéjsi vii¢i zbytku svéta. ")

Tato prace se nejprve zabyva bankami obecnéji, diivody, pro¢ se i na né
vztahuje Smérnice MiFID. Poté se zaméruje na praktické dopady zavedeni smérnic
do zivota banky. Univerzalni banka kumuluje velkou Skalu nabizenych sluZzeb a
cilem prace bude podivat se, jak se praveé na jeji Cinnosti uplatnily zasady smérnice
predevsim vi¢i klientim- spotfebitelim a drobnym investorfim nejen v Ceské
republice ale i vzahranici. Dale také jaky vliv na fungovani vici klientim méla
finan¢ni krize

Dnes je to vice jak 5 let od zavedeni Smérnic do pravniho radu. Vasné
z vétSiny opadly. Ti, kterych se tyka, uz se naucili s ni vychazet ke spokojenosti
organu dohledu. Mal4, velka revoluce probéhla. Ve stinu finan¢ni krize a v zaplavé
novych a dalSich regulaci se rozproudila nova diskuse o revizi a Upravach MiFID.
Navrh nového pravniho predpisu uz byl zvefejnén, proto i moje prace se v zavéru

zabyva novinkami v ném obsazeném.

1) KMPG report Capturing value from MiFID
http: //www.kpmg.at/uploads/media/Capturing value from MiFID 2006.pdf




2. Banka a bankovni systém

2.1. Banka jako ekonomicky subjekt

Banky jsou ve své podstaté subjekty podnikatelského charakteru, které se od
jinych takovych subjektl odlisuji predevSim predmétem svého podnikani, kterym
je, zjednoduSené reCeno obchodovani s penézi 1. Zakladni cil ¢innosti banky, je
vSak shodny jako u kteréhokoli jiného podniku, tedy maximalizace zisku ¢i trzni

ceny akcil.

2.1.1 Definice banky

VSeobecné platnou definici banky lze vzhledem k velké riznorodosti ¢innosti,
které banky provadéji, znacnym narodnim specifikiim, ale i dynamickym zménam
v odvétvi, velmi tézké formulovat. K vymezeni banky je vhodné pristupovat ze
dvou hledisek:

- Funk¢ni hledisko vychazi z ekonomickych funkci a ¢innosti banky

- Pravni hledisko je naproti tomu zaloZeno na vymezeni banky v prislusné

pravni formé

Z funkéniho hlediska je banka charakterizovana jako druh finanéniho
zprostredkovatele, jehoz hlavni Cinnosti je zprostiedkovani pohybu financnich
prostredkii mezi jednotlivymi ekonomickymi subjekty?). Toto zprostiedkovani je
zaloZzeno zejména na tom, Ze banky prijimaji vklady a znich na vlastni ucet
poskytuji uvéry3).

JelikoZ se vSak na Cinnost bank vztahuje, v mnoha smérech odliSny rezim, ve
srovnani s jinymi podniky, musi existovat i zcela jednoznac¢né pravni vymezeni
banky. To je obvykle zakotveno ve specifickém zakoné. V Ceské republice je tim
zakonem ¢.21/1992Sb o bankach a stanovuje tyto zakladni podminky*):

- Jde o pravnickou osobu se sidlem v Ceské republice, zaloZenou jako

akciovou spole¢nost

1) KOTAB, Petr. Finan¢ni prdvo. 5., upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2009, 548 s. Beckovy
pravnické ucebnice. ISBN 978-80-7400-801-6.,. 5.472

2) DVORAK, Petr. Penésni ekonomie a bankovnictvi. 4. vyd. Praha: Management Press,
2005, 627 s. ISBN 80-726-1132-1,,5.115

3) Pojeti v souladu se Smérnici Rady ES ¢. 77/780/EHS z 12.12.1977

4) Zakon ¢.21/1992 Sb. o bankach, §1odst.1
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- Prijima vklady od verejnosti, kde vkladem se rozuméji svérené penézni
prostiedky, které predstavuji zavazek viici vkladateli na jejich vyplatu.
Je vyluénym pravem banky prijimat vklady, jak vyplyva z §2 zakona o
bankach>)

- Poskytuji uvéry, tedy vjakékoliv formé docasné poskytnuté penézni
prostredky. Na rozdil
od vkladd, poskytovani iveérti neni vyhrazeno pouze bankam

- Kvykonu bankovnich ¢innosti ma povoleni vydané Ceskou narodni
bankou, tedy bankovni licenci. K ziskani licence musi byt Zadatelem

splnény pomérné naro¢né podminky

2.1.2. Zakladni funkce bank

Banky v modernich trZznich ekonomikach plni celou fadu riznych funkci. Za

standartni vSak mliZeme oznacit nasledujici:

- Financni zprostredkovani

- Emise bezhotovostnich penéz

- Provadéni bezhotovostniho platebniho styku

Finan¢ni zprostredkovani provadéji banky na ziskovém principu, a tudiz se
snazi umistovat ziskany kapital tam, kde prinasi (pfi dané mire rizika) nejvyssi
zhodnoceni. Tento princip zabezpecuje prelévani penéz do oblasti, obord nebo
podnikl, kde je zhodnoceni nejvyssi, a tudiZ nejefektivnéjsi. Pii tom banky
provadéji transformaci kapitalu z rtiznych hledisek®).

Emise bezhotovostnich penéz- bezhotovostni penize, tj. penize v podobé

zapisl na bankovnich uctech mohou byt vytvareny bankou diky opakovani procesu
prijeti vkladu a poskytnuti uvéru. Pri této Cinnosti je banka limitovana povinnosti
rizeni bankovnich rizik a dal$ich regulac¢nich opatreni centralni banky. Proces také
miiZe byt zpomalen, pokud Kklienti ,nevraci“ své penize do banky, ale ponechavaji si
je v hotovosti.

Provadéni platebniho styku- Rychlé, bezpecné a levné provadéni plateb

mezi jednotlivymi subjekty je jednou ze zakladnich podminek efektivné fungujici

trzni ekonomiky. Banky v tomto hraji nezastupitelnou roli, protoZe bezhotovostni

5) Zakon ¢.21/1992 Sb. o bankach
6) DVORAK, Petr. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4. vyd. Praha: Management Press,
2005, 627 s. ISBN 80-726-1132-1.5.118




platby jsou dnes prevladajici formou platebniho styku a ony vedou ucty pro velky
pocet svych klienti a mohou provadét jejich platby pouhym Gcetnim prevodem

bez nutnosti prevodu hotovych penéz?).

2.1.3. Dalsi bankovni ¢innosti

Obsahem bankovni licence miiZe byt kromé zakladnich ¢innosti i povoleni
k dalsim aktivitdm, které jsou vymezeny zakonem o bankach®)
Banka miize vykonavat tyto dalsi ¢innosti, ma-li je povoleny v ji udélené licenci:
a) investovani do cennych papird na vlastni acet,
b) finan¢ni prondjem (financni leasing),
c) platebni styk a zdc¢tovani,
d) vydavani a spravu platebnich prostredki, napriklad platebnich karet a
cestovnich Sekq,
e) poskytovani zaruk,
f) otvirani akreditivi,
g) obstaravani inkasa,
h) poskytovani investi¢nich sluZeb podle zvlastniho pravniho predpisu,
s tim, Ze se v licenci uvede, které hlavni investicni sluzby a ¢innosti a dopliikové
investicni sluzby je banka opravnéna poskytovat a ve vztahu ke kterym
investicnim nastrojim podle zvlaStniho pravniho predpisu (Zakon ¢. 256 /2004 Sb.,
o podnikani na kapitalovém trhu)
i) finan¢ni maklérstvi,
j) vykon funkce depozitare,
k) sménarenskou ¢innost,
1) poskytovani bankovnich informaci,
m) obchodovani na vlastni Ucet nebo na ucet klienta s devizovymi hodnotami,
které nejsou investi¢nim nastrojem, a se zlatem,
n) prondjem bezpecnostnich schranek,

0) ¢innosti, které primo souviseji s ¢innostmi uvedenymi v pismenech a) az n)

7) DVORAK, Petr. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4. vyd. Praha: Management Press,
2005, 627 s. ISBN 80-726-1132-1 5.28
8) v CRje to zakon ¢.21/1992 Sb. o bankach, §1 odst.3
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2.1.4. Druhy bank

Siroka $kala moznych bankovnich ¢&innosti vedla kvysledku, Ze na trhu
existuje velké mnoZstvi subjektli, ackoliv nesouci nazev banka (¢i spoftitelna),
odliSujicich se vyrazné svou cinnosti, 1épe Feceno strukturou svych produktt,
obchodi, které provadéji a okruhu klientd, které maji.

Tyto odliSnosti mohou byt dany pravni ipravou v konkrétni zemi, ktera toto
oddéleni vyzaduje?) nebo je vysledkem historického vyvoje ¢i dobrovolné
specializace urcitych bank.

Tradi¢ni déleni na banku a sporitelnu, kde sporitelna byva chapana jako
instituce zamérujici se predevSim na vklady drobnych stradatelli, vedeni jejich
béZnych uctd a platebni styk. Sva aktiva umistuji prevdzné dal na mezibankovnim
trhu a obvykle se vyznacuji Sirokou siti pobocek i v malych méstech a regionalni
plisobnosti. A naproti tomu komerc¢ni banka historicky cilila na podniky,
zamértovala se vice na poskytovani uvérli a usazovala se spiSe ve vétSich méstech.
Toto déleni na komerc¢ni banky a sporitelny u nas v soucasné dobé neplati, byt
historicky vyznam mélo, Ceské pravo nerozliSuje mezi bankou a sporitelnou
(kromé stavebni spofritelny).

Podobnym zpiisobem je moZné délit banky na , wholesale banking” tedy
velkoobchodni banky, které cili na velkou podnikovou klientelu s velkymi obraty a
yretail banking“, kde klienty jsou mali podnikatelé, domacnosti a obecné drobni
stfadatelé10).

Jiné déleni odrazi specializaci banky na urcité ¢innosti. Univerzalni banka
nabizi celou Skalu bankovnich produktii komerc¢niho i investicniho bankovnictvi,
zatimco specializovana banka se bude zamérovat na urcity typ klientt ¢i odvétvi a
jim prizplisobovat nabizené produkty (banky se zamérenim na zemédélské
podnikatele, zahrani¢ni obchod apod.)

Hypotec¢ni banky jsou banky zcela ve smyslu zdkona o bankach, ale svou
¢innost specializuji na poskytovani hypotécnich uvért a jejich financovani pomoci

emise hypotecnich zastavnich list

9) napi. stavebni spotitelny v CR, Zakon & 87/1995 Sb., o spotitelnich a tvérnich
druzstvech

10) KOTAB, Petr. Financni prdvo. 5., upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2009, 548 s. Beckovy
pravnické ucebnice. ISBN 978-80-7400-801-6., s.475
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Investi¢ni bankovnictvi je soubor ¢innosti souvisejici s vyddvanim cennych
papiri, obchodovani snimi, investovani do CP, jejich uschovou, spravou a
obhospodarovanim ¢i zprostredkovani investic a investi¢cni poradenstvi. Banky
mohou existovat jako samostatné subjekty, které z podstaty Cinnosti nepotrebuji
bankovni licenci, ale povoleni pro obchodovani na kapitalovych trzich. V radé zemi,
predevSim v USA, jsou a musi byt investicni banky oddéleny od komerc¢nich.
Naproti tomu pravni uprava Ceskalld i jind, umoziiuje tyto cinnosti provadét i
komer¢nim bankam, a vétSina bank na ¢eském trhu toho vyuZiva, nebo minimalné
ma v licenci povoleno. V databazi Ceské narodni banky je v souc¢asnosti 44 subjektti
regulovanych jako banky a znich ma néjakou formu opravnéni poskytovat
investicni sluzby 39 subjektii. 18 subjektl slicenci a 21 na zakladé Smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2006/48/ES12),

[ stavebni spoftitelny jsou bankami ve smyslu zdkona, ale jejich predmét
Cinnosti je specifikovan zvlastnim zakonem13) na prijimani vkladt od ucastniki

stavebniho sporeni a poskytovani uicelovych uveért ze stavebniho sporeni.

2.2. Bankovni systém a formy jeho usporadani

Bankovnim systémem rozumime souhrn bank pisobicich na urcitém
teritoriu, zpravidla urcité zemi, jejich vzajemnych vazeb a vazeb k okoli. Funkce a
zplisob fungovani bankovniho systému jsou determinovany v zakladni roviné
ekonomickym systémem zemé, rozvinutosti financniho trhu, ménovou stabilitou,
zapojenim zemé do nadnarodnich struktur, ale také historickym vyvojem a
tradicil¥. MizZe byt usporadan na riznych principech a kazdy narodni model ma
sva specifika, presto lze pouZit dva zakladni zplisoby charakteristiky

Jednostupiiové ¢i dvoustupniové systémy, podle toho, zda je ¢i neni
institucionalné oddélena centralni banka a univerzalni ¢i oddélené systémy podle

toho, zda je ¢i neni poZadovano oddéleni obchodni a investi¢ni banky.

11) Zakon .¢. 21/1992Sb.o bankach §1 odst.3 h)-m)

12)https://apl.cnb.cz/apljerrsdad /JERRS.WEB15.BASIC_LISTINGS_RESPONSE_3?p_lan
g=cz&p_DATUM=19.11.2012&p_hie=HI&p_rec_per_page=25&p_ses_idx=1

13) Zakon ¢. 96/1993Sb. O stavebnim sporeni
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2.2.1 Totalni univerzalni bankovni systém

Totalni univerzalni bankovni systém je charakterizovan jako jednostupnovy
univerzalni. Objevoval se v pocatcich bankovnictvi, kdy nebyl vyvinuty Zadny
regulatorni organ, budouci centralni banka, a existujici banky mohly provadét
veskeré bankovni operace a obchody, vCetné emise bankovek. V této formé zanikl
s vytvorenim centralnich bank.

Lze sem zaradit také systémy fungujici v centrdlné planovanych
ekonomikach, kde existuje jedna statni monobanka, a pokud zde jsou jiné subjekty,
jsou této statni bance podrizeny. I Cinnost samotné statni banky, jeji makro i
mikroekonomické funkce, jsou ovlivnény centralnim planovanim.

Tento model je také preferovan zastanci , svobodného bankovnictvi“, kteti
kritizuji roli centralni banky, povaZzuji ji za prilis trh svazujici a prosazuji regulaci

volnym trhem. Tento model zatim nenachdazi a asi ani nenajde SirSiho uplatnénil>).

2.2.2 Dvoustupnovy univerzalni systém

Vtomto systému existuje jedna samostatna centralni banka a dale sit
univerzalnich bank, které mohou provadét veskeré bankovni ¢innosti, kromé téch,
vymezenych bance centralni (tfeba emise penéz). Tento systém ma vétSinou
oligopolni strukturu, trhu zde dominuje nékolik velkych univerzalnich bank6).

Mezi prednosti tohoto systému lze zatadit snadnou dostupnost uplné skaly
bankovnich produkti pro klienta u své jedné banky. Pro banku znamena Sire
Cinnosti lepsi moZnost diverzifikovat rizika, piindsi vétsi stabilitu ji i systému.
Navic dokadze své produkty lépe nabidnout a prodat klientlim, které zna nez
ziskavat nové zakazniky.

Mezi obvykle citované problémy tohoto systému lze zaradit deformaci
trzniho prostredi kvili spojeni produktii komerc¢niho a investi¢niho bankovnictvi,
ktera dava bance znacnou informacni vyhodu a znevyhodiuje jiné ucastniky
hospodarské soutéZe, stejné jako obvykla oligopolni struktura prilis
konkuren¢nimu prostredi neprida. Velké banky jsou také drahé na provoz i pro

klienta.

15) DVORAK, Petr. Bankovnictvi pro bankére a klienty. 3. pieprac. a roz$. vyd. Praha:
Linde, 2005, 681 s. VysokosSkolska ucebnice (Linde). ISBN 80-720-1515-X.s.76
16) tamtézs.112
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Soucasna uprava bankovnictvi vramci Evropské unie, vychazi de facto
z tohoto modelu a da se predpokladat, Ze bude zdkladem pro bankovni systém

vSech Clenskych statii, pokud uz tomu tak neni.
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3. Klicové aspekty MiFID

3.1 Obecné

MiFID je zakladnim kamenem Ak¢niho planu pro finanéni sluzby Evropské
komisel), jehoz 42 opatreni mélo vyznamné zménit zptlisob, jakym v EU funguje trh
s finan¢nimi sluzbami. MiFID je nejvyznamnéjsi pravni predpis zavedeny v ramci
Lamfalussyho procesu tizeni, jehoZ cilem bylo urychleni ptijeti pravnich predpisii
na zadkladé Ctyr-uroviiového pristupu k tvorbé legislativy, doporuceného Vyborem
moudrych pod vedenim barona Alexandra Lamfalussyho. Existuji tifi dalsi
"Lamfalussyho smérnice" - Smérnice o prospektech?), Smérnice o zneuzivani trhu3)
a Smérnice o transparentnosti®.

Lamfalussyho proces je pristup k rozvoji predpisti v odvétvi financnich
sluZeb pouzivanych Evropskou unii. Piivodné byl vyvinut v bfeznu 2001. Proces je
pojmenovan po predsedovi vyboru EU Advisory, ktery jej vytvoril, Alexandru
Lamfalussym. Sklada se ze Ctytr "arovni", pricemz kazda se zaméruje na konkrétni
fazi provadéni pravnich predpist.

Na prvni urovni, Evropsky parlament a Rada Evropské unie prijme pravni
predpis, kterym se stanovi zakladni hodnoty a stavebni prvky upravy a jejiho
provadéni. Predpis pak postupuje do druhé urovné, kde ho jednotlivé vybory
vyladi v technickych detailech, a prednesou k hlasovani pred zastupce statli. Na
treti drovni, vnitrostatni regula¢ni organy pracuji na koordinaci novych predpisii
s existujici narodni tGpravou. Ctvrta troven zahrnuje dodrZzovani a prosazovani
novych pravidel a zakonfi.

Ramcova smérnice MiFID 2004/39/ES, je smérnici prvni trovné, je dale

1) http://europa.eu/legislation_summaries/internal_market/single_market_services/
financial_services_general_framework/124210_en.htm

2) DIRECTIVE 2003/71/EC OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL
on the prospectus to be published when securities are offered to the public or
admitted to trading of 4 November 2003

3) DIRECTIVE 2003/6/EC OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL
on insider dealing and market manipulation (market abuse) of 28 January 2003

4) DIRECTIVE 2004/109/EC OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE
COUNCIL on the harmonisation of transparency requirements in relation to

information about issuers whose securities are admitted to trading on a regulated
market of 15 December 2004
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specifikovana v provadéci Smérnici 2006/73/ES, ktera je smérnici druhé tirovné
podle Lamfalussyho procesu a doplnéna provaddécim Narizenim Komise

¢.1287/2006.

3.2 Rozsah plisobnosti

Obecné pokryva MiFID vSechny firmy a subjekty, které zahrnovala
predchozi smérnice o Investi¢nich sluzbach (ISD)>). Udrzuje a rozviji princip
sevropského pasu“, ktery ISD zavedla. NejdileZzitéjsi rys, ktery vede MiFID dal je
zména systému rozsahu. Pravni dprava zahrnuje pravidla investi¢cniho poradenstvi
a pro vSechny subjekty na trhu finan¢nich nastrojl, aniZ by rozlisSovala jejich druh.
Dochazi kuplnému vynéti investi¢niho poradenstvi z reZimu Zivnostenského
podnikani (dnes dopliikova investi¢ni sluzba) a jeho vykon bude napristé vyhrazen
pouze vybranym (licencovanym) subjektim. Zahrnuje tak banky, burzy a
maklérské spolecnosti ¢i portfolio manazery a celou radu dalSich subjekti®). Navic
rozsifuje pole plsobnosti o fadu finan¢nich nastroji, které ISD nezahrnovala, a
zahrnuje tak témér vSechny obchodovatelné financni nastroje, nové predevSim

komodity a jejich derivaty?)-

3.3 Autorizace, regulace, evropsky pas

Pokud firma poskytuje investicni sluzby a cinnosti®), pro které je
predmétem smérnice MiIFID, pak miiZe vyuZivat ,evropsky pas“ a své sluzby
nabidnout o jinych clenskych statli. Pokud vsak podnik vykonava pouze dopliitkové
sluzby?), neni predmétem MiFID, ale ani nemfiiZe tézit z ,evropského pasu®.
Subjekty jsou regulovany a povoleny v jejich "domovském clenském staté"-
nejcastéji staté sidlal?). Dlsledkem toho je, Ze poté, co ziskaji ,MiFID Passport-

evropsky pas“ mohou volné pracovat v jinych zemich Unie, tzv. "hostitelskych

5) Smérnice 93/22/EEC of 10/05/1993, Gc¢inna od 1.ledna 1996

6) Smérnice v ceském piekladu pouZziva termin investi¢ni podnik (pieklad investment
firm), zakon o podnikdni na kapitalovém trhu, do kterého je vétSina ustanoveni
smeérnice transponovana, pouziva termin obchodnik s cennymi papiry

7) SMERNICE EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY 2004/39/ES ze dne 21. dubna
2004 ( RAmcova smérnice MiFID) Ptiloha 1 oddil C

8) tamtéz-Priloha 1 oddil A

9) tamtéz-oddil B

10) tamtéz-Clanek 4 odstavec 20
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Clenskych statech"11). To se lisi od ISD, ktera vyzadovala povoleni v kazdém staté,
ve kterém subjekt plisobil. MiFID poskytuje spole¢nosti povolené v jednom
Clenském staté, pravo pracovat v jiném clenském staté, aniz by podléhal dozoru
organli tohoto jiného statu. Vyjimecné, Clanek 56 smérnice MiFID umoZiiuje
hostitelskému clenskému statu zavést primérené dohody o spolupraci s
prislusSnym domacim regulatorem trhu .MiFID, ktery zakotvuje zasadu kontroly
domovské zemé, peclivé omezuje rozsah tohoto sdileného dohledu na vyjimecné
pripady (kdy operace na regulovaného trhu, ma znac¢ny vyznam v hostitelském
Clenském staté), a vyhyba se zdvojeni dozoru.

Zavedla pojem "maximalni harmonizace", ktery klade vétsi diiraz na dohled
domovského statu. To je zména oproti predchozim pravnim dpravam EU na trhu
finan¢nich sluZeb, které pracovaly s konceptem "minimalni harmonizace a
vzdjemného uznavani". "Maximalni harmonizace" neumoziiuje statlim, aby

vytvarely "super rovnocenné" podminky nebo "vySperkovaly" poZadavky EU nad

hranici stanovenou piedpisy Unie (vice kapitola 5).

3.4 Klasifikace a ochrana investoru

Jednim z hlavnich aspektli smérnice MiFID jsou zmény provedené v ochrané
investor. Obecna pravidla chovani ke vSem klientim jsou shrnuta v ¢lanku 19
Smérnice a stanovi hlavni zasady, jimiZ se obchodnici musi ridit, kdyZ poskytuji
investiCni sluzby.

e Jednat Cestné, spravedlivé a profesionalné v souladu s nejlepsimi zajmy klienta.
Tato zasada chrani pri jednani s obchodnikem, ktery je jako profesional ve
srovnani s drobnym bézZnym klientem v silnéjsi pozici.

e Poskytnout klientovi primérené a Uplné informace, které jsou korektni, jasné a
nejsou zavadéjici. Cilem je pomoci klientovi porozumét investicnim ndastrojim a
investicnim sluZzbam tak, aby mohl pfijimat kvalifikovana rozhodnuti, a zajisti, Ze
nedostane zkreslené ¢i matouci informace.

 Poskytnout investi¢ni sluzby tak, aby bral v potaz konkrétni situaci klienta. Tim je

zajiSténo, Ze investice budou odpovidat profilu investora a jehopozadavkiim12).

11) Ramcova smérnice MiFID ¢lanek 4 odstavec 21
12)http://www.cnb.cz/miranda2 /export/sites /www.cnb.cz/cs/spotrebitel /ochrana s

potrebitele/MiFID CZ.pdf
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Pro zajisténi spravné ochrany Kklientd, se zarazuji do tii kategorii:
1. béZny Kklient
2. profesionalni klient

3. zpuisobila protistrana

3.4.1 Bézny klient

Vsichni Kklienti jsou povaZovani za bézné klienty, kterym je poskytovana
nejvyssi ochrana, pokud se neprokaze, Ze spadaji do jiné kategoriel3). Klient mtiZe
pozadat, aby snim bylo pro pripad konkrétniho obchodu nakladdno jako
profesionalem. Obchodnik ma ale povinnost vyhodnotit, zda spliiuje poZadavky
pro toto prerazeni (viz. Kapitola 3.4.2 B)). Zarazenim do jiné kategorie se mira

ochrany sniZuje a povinnosti obchodnika se zmenSuji. O zméné statusu se sepiSe

dohoda.

3.4.2 Profesionalni klient

Profesionalni klient je definovan ramcovou smérnici v Priloze II jako "klient,
ktery ma zkuSenosti, znalosti a odborné schopnosti cinit vlastni investi¢ni
rozhodnuti a fadné vyhodnocoval rizika, ktera podstupujel4."

A) Skupina klientli povaZovanych za profesionalni podle MiFID vzdy, pokud
se nedohodne jinak

1) pokud jsou subjektem, clenskym statem povolenym a regulovanym podle
smérnice, nebo vnitrostatniho prava nebo regulovanym a povolenym neclenskym
statem, a vykonavaji ¢innost:

a) uvérove instituce;

b) investi¢niho podniku;

c) jiné povolené nebo regulované financ¢ni instituce

d) pojistovny

e) subjekty kolektivniho investovani a jejich spravcovské spolecnosti
f) penzijni fondy a jejich spravcovské spolecnosti

g) obchodnici s komoditami a komoditnimi derivaty

h) ,locals“- piijde o subjekty typu mistnich financ¢nich spolkd, trusti s mistni

13) Rdmcova smeérnice MiFID ¢lanek 4 odst1.2) 12)
14) Ramcové smérnice MiFID Priloha II.
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plsobnosti atp., nikoli o uUzemni samospravné celky, popf. vyssi Uzemni
samospravné celky, jak by prvotni priblizeni vykladu pojmu ,locals“ mohlo
naznacovat. Entity této kategorie v Ceské republice neexistuji 15)

i) dalSi institucionalni investori

2) Velké podniky spliujici dva z nasledujicich pozadavki na velikost podle
jednotlivé spolecnosti:

a) Rozvaha celkem € 20mil
b) Cisty obrat € 40 mil
c) Vlastni prostredky € 2mil

3) Celostatni a regionalni vlady, verejnopravni organy, které spravuji statni
dluh, centralni banky, mezinarodni a nadnarodni instituce jako Svétova banka,
MMF, ECB, EIB a jiné podobné mezinarodni organizace. 16)

Na zacatku obchodu obchodnik informuje klienta, Ze bude povaZovan za
profesionalniho klienta, ale pokud poZzadda o vétSi miru ochrany, bude mu
obchodnikem vyhovéno a poskytne se mu odpovidajici zvySena ochrana. Dokonce,
pokud profesiondlni klient zjisti, Ze nedokaZe radné vyhodnotit a ridit prisluSna
rizika, ma povinnost o zménu zarazeni poZadat.

B) Pokud jde o béZné klienty, mohou poziadat o zménu, aby byli
klasifikovani jako profesiondlové. Dlivodem miuze byt snaha ziskat pristup k
investicnim produktiim, které nejsou k dispozici drobnym klientim. Musi vsak
spliiovat alespon dva z téchto pozadavki ze smérnicel?)

1) klient provedl transakce ve znatném objemu, na relevantnim trhu v primérné
frekvenci 10 transakci za Ctvrtleti v minulych Ctyrech Ctvrtletich,

2) velikost klientova portfolia finan¢nich nastroji definovaného jako hotovostni
vklady a finan¢ni nastroje presahuje € 500 000,

3) klient pracuje nebo pracoval ve finanénim sektoru po dobu nejméné jednoho
roku v profesiondlni pozici, kterd vyZaduje znalost predpokladanych transakci
nebo sluZeb.

Kromé téchto kvantitativnich pozadavki jsou zde i kvalitativni pozadavky,

15)Konzultaéni material MF CR
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Konzultacni_material_MF-MiFID-
zari2006_A_pdf.pdf

16) Ramcové smérnice MiFID - Priloha II. ¢ast L.

17)Ramcova smérnice MiFID Priloha II. ¢ast I1.1
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které bézny klient musi spliiovat, aby mohl byt zatazena do kategorie profesionalni
klient. Posouzeni odbornych schopnosti, zkuSenosti a znalosti klienta provedené
investicnim podnikem dava vzhledem k predpokladanym transakcim nebo
sluzbam primérenou jistotu toho, Ze klient je schopen Cinit vlastni investi¢ni
rozhodnuti a chape souvisejici rizika.

Navic je tieba dodrzet stanoveny postup8)

1) Musi ucinit pisemné prohlaseni pro investi¢ni podnik, Ze chtéji, aby se s nim
zachazelo jako s profesionalnim klientem, a to obecné, nebo pro urcitou investi¢ni
sluZzbu nebo transakci nebo druh transakce ¢i produktu,

2) investi¢ni podnik jim musi vydat jasné pisemné upozornéni o stupnich ochrany
a pravech na odskodnéni investora, které ztrati.

3) Musi uvést v pisemné formé v samostatném dokumentu oddéleném od smlouvy,

Ze jsou si védomi disledkt ztraty téchto stupiii ochrany.

3.4.3 Zpusobila protistrana

Pokud jde o zplisobilé protistrany, jsou definovany v ¢lanku 24.2 smérnice
MiFID. VétSina ustanoveni Smérnice se na né nevztahuje a je jim poskytovan
nejnizsi stupenn ochrany investorti. V mnoha pripadech nemaji viibec Zadnou
ochranu. Zptisobilé protistrany jsou definovany jako:

a) Obchodnici s cennymi papiry;

b) Uvérové instituce;

c)Pojistovaci spolecnosti;

d)Subjekty kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papiri a jejich
spravcovské spolecnosti

e)Penzijni fondy a jejich spravcovské spole¢nosti;

f)Ostatni financni instituce autorizovana a regulovdna podle pravnich predpist
Spolecenstvi nebo vnitrostatnich pravnich predpist nékterého clenského statu;

g) Podniky vynaty z plisobnosti smérnice MiFID podle ¢l. 2 (1) (k) nebo (1)1
h)Narodni vlady a jejich organy, vCetné verejnych subjektli, které se zabyvaji

spravou verejného dluhu, centralni banky a nadnarodni instituce.

18)Ramcova smérnice MiFID-Priloha II. ¢ast I1.2
19) viz.str.19
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3.5 Zpracovani a provadéni prikazu klientu

Ve zkratce zramcové smeérnice?0) vyplyva, Ze maji byt prijata takova
opatfeni, aby pokud da klient obchodnikovi pokyn ke koupi nebo prodeji néjakych
investi¢nich nastrojli, mél by tento pokyn byt proveden neprodlené, podle poradi,
v némZ jej obchodnik obdrZel (¢asové priority prijeti), a vCas. JestliZze obchodnik z
néjakého diivodu narazi na zavaznou prekazku branici zpracovani tohoto pokynu
podle Casové priority jeho prijeti, mél by o tom klienta neprodlené informovat.

Provadéci smérnice2l) popisuje obecné zadsady manipulace s objednavkami
zakaznikl takto:

a) Musi zajistit, aby pokyny provadéné jménem zadkazniki byly neprodlené a
presné zaznamenany a alokovany;

b) Musi provést jinak srovnatelné pokyny zdkaznikd postupné a bez prodleni,
ledaZe vlastnosti pokynu nebo aktudlni podminky na trhu, nebo zajmy klienta
nestanovi jinak;

c) Musi neprofesionalniho zakaznika informovat o podstatnych obtiZich tykajicich
se fadného vykonani pokynti neprodlené poté, co se o nich dozvédél.

2) Pokud je investi¢ni podnik odpovédny za dohled nad, nebo zajisténi vyporadani
provedeného pokynu, prijme veSkerd primérend opatreni, aby zajistil, Ze se
finan¢ni nastroje C¢i prostredky zakaznika prijaté pri vyporadani tohoto
provedeného pokynu, rychle a spravné dorucena na ucet prisluSného klienta.

3) Investicni podnik nezneuZije informace o nevyrizenych zakaznickych

objednavkach, a ucini veSkeré primérené kroky, aby zneuZiti téchto informaci ze

19) k)osoby, jejichz hlavni ¢innost spociva v obchodovani na vlastni tcet

s komoditami nebo komoditnimi derivaty. Tato vyjimka se nevztahuje na ptipady, kdy
jsou osoby obchodujici na vlastni UcCet s komoditami nebo komoditnimi derivaty
soucasti skupiny, jejiz hlavni ¢innosti je poskytovani jinych investi¢nich sluZeb ve
smyslu této smérnice nebo bankovnich sluZeb ve smyslu smérnice 2000/12/ES;

1) podniky, které poskytuji investi¢ni sluzby nebo provadéji investicni Cinnost
spocivajici vyhradné v obchodovani na vlastni ticet na finan¢nich terminovych nebo
op¢nich trzich nebo trzich jinych derivatd a na penéznich trzich, pokud je vyhradnim
ucelem této Cinnosti zajisténi pozice na derivatovych trzich, nebo podniky, které
obchoduji na ucet jinych ¢lend téchto trhi ¢i pro né vytvareji ceny, jez jsou garantovany
Cleny zuctovacich systémi téchto trhd, kdy odpovédnost za zajisténi plnéni smluv
uzavienych témito podniky prebiraji clenové zuctovacich systémi téchto trhti

20) Ramcova smérnice MiFID clanek 22 odst.1

21) Smérnice 2004/73/ES ¢lanek 47 (Provadéci smérnice MiFID)
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strany svych zaméstnanci zabranil.

Pravidla zpracovani objednavky Kklienta jsou navrzena tak, aby zajistila
prava klienta dand jeho zarazenim (neprofesionalnim zakaznikem, profesionalnim
zakaznikem nebo zptsobilou protistranou). Zpracovani objednavky klienta se lisi u
bézného, profesiondlniho klienta a zpisobilé protistrany stejnym zptlisobem jako
pri jeho Kklasifikaci. S pokyny béZného klienta je nakladano s predpokladem, Ze ma
nejmensi mnoZstvi znalosti a spokyny profesiondlnich klienti a zptsobilych

protistran, Ze maji nejvyssi stupeni znalosti. Proto se predpoklada, ze védi, co délaji.

3.6 Best execution

Povinnost provadét pokyny za podminek nejvyhodnéjSich pro klienta je
popsana v ¢lanku 21 odst. 1 Ramcové smérnice, a uvadi nasledujici: Vyzaduje se,
aby investi¢ni podniky prijaly veskera priméfena opatieni, aby pii provadéni
prikazii dosahly nejlepstho mozného vysledku pro své klienty s prihlédnutim k
cené, nakladim, rychlosti, pravdépodobnosti realizace a vyporadani, velikost,
povaha nebo jinému aspektu souvisejicimu s provedenim pokynu. Nicméné, pokud
klient vyda konkrétni pokyn, investi¢ni podnik piikaz podle tohoto konkrétniho
pokynu provede.

Je dtlezité si uvédomit, Ze nejlepSi vykon nemusi nutné znamenat
provedeni objednavky za nejlepsi cenu. Jiné faktory mohou vstoupit do rovnice
stejné. Prikladem mitZe byt, pokud se klient pokousi koupit nelikvidni podil, kde je

vV

moZnou cenu. Vice v kapitole 4.3.

3.7 Pfrevodni mista

Jednim z cilti smérnice MiFID bylo vytvorit vétsi konkurenci mezi riznymi
aktéry na evropském financ¢nim trhu. To se provadi Caste¢né odstranénim pravidla
koncentrace?2). Pravidlo koncentrace povolovalo vnitrostatnim organtim omezit
vykon pokynii béZnych klientli pouze na "regulované trhy23)". Podle smérnice

vvvvvv

prilezitosti k prozkoumani a vzniku novych obchodnich mist.

22)Smérnice ISD ¢lanek 14.3
23)Ramcova smeérnice MiFID ¢lanek 4 odst.1.14
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Existuji tri hlavni formy obchodovani:

1) Regulované trhy

2) Mnohostranny systém obchodovani (MTF)

3) Obchodnik provadéjici systematickou internalizaciz4

Regulované trhy jsou to, co zname jako burzy a opravnéné trhy. Ramcova
smérnice definuje regulovany trh jako mnohostranny systém, provozovany a /
nebo rizeny organizatorem trhu a operatorem, ktery
-sdruzuje nebo umoziiuje sdruzovani zajmui tietich osob na nakupu ¢i prodeji
finan¢nich nastroji
-v souladu se svymi pevné stanovenymi pravidly
-zpusobem, ktery vede k uzavieni smlouvy
-s finan¢nimi nastroji prijatymi k obchodovani podle jeho pravidel,

a ktery ma povoleni a funguje pravidelné a v souladu s ustanovenimi smérnice
MiFID hlavy III; (Regulované trhy)

Mnohostranny systém obchodovani (MTF) je nova forma obchodniho mista,
kterou zavedla smérnice a kde se jako na regulovanych trzich umoznuje setkani
kupce a prodejce. Podle smérnice?5)se MTF rozumi mnohostranny systém, ktery
provozuje investi¢ni podnik nebo organizator trhu a ktery sdruzuje zajmy vice
tretich stran na nakupu ¢i prodeji finan¢nich nastrojii v systému a ve v souladu s
pevné stanovenymi pravidly zplisobem, ktery vede k uzavieni smlouvy v souladu s
ustanovenimi hlavy II; (autorizace a provozni podminky investi¢nich podnikii).

Posledni formu obchodovani provadi obchodnik scennymi papiry
provadéjici systematickou internalizaci. ,Systematickym internalizatorem” je
investi¢ni podnik, ktery organizované, Casto a systematicky obchoduje na vlastni

Ucet provadénim prikazi klientli mimo regulovany trh nebo MTF26),

24) Zakon ¢.256/2004Sb. O podnikani na kapitalovém trhu( ZPKT) §17a (1)
25) Ramcova smérnice MiFID ¢lanek 4 odst.1.15
26) tamtéZ ¢lanek 4 odst.1.7
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Pestrost moZnosti je navic obohacena o zavedeni ,evropského pasu“i pro
regulované trhy27), kdy se stanovi podrobné organizacni a dal$i pozadavky na
povoleni a jeho udéleni a je potom moZné nabizet sluzby napri¢ Spolecenstvim.
Seznam trhli uznanych staty jako regulované trhy podle Smérnice, a tudizZ s pravem
evropského pasu zverejnila kazda zemé?8). V Ufednim Véstniku EU je nejméné

jednou ro¢né zverejnén seznam regulovanych trhli na izemi Unie.

27)ZPKT §2 (2) e)

28)za Ceskou republiku
http://eurlex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0]:C:2009:158:0003:0008:CS:
PDF
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4. Praktické dopady na Cinnost

4.1 Informace pro zakazniky

Obecné plati, Ze pred uc¢inénim investi¢niho rozhodnuti musi byt zakaznik
nalezité informovan. Obchodnici s cennymi papiry jsou povinni poskytnout
klientim informace o povaze a rozsahu rizik, spojenych s urcitou investi¢ni
sluZzbou nebo produktem. Rozsah poskytovanych informaci zavisi na tom, zda jde o
drobného zadkaznika, profesionala, anebo zptlisobilou protistranub. Napriklad od
profesionalnich zdkaznikii se ocCekava, Ze jsou sami schopni stanovit, které
informace budou pro posouzeni investi¢ni sluzby potiebovat, proto obchodnik s
cennymi papiry bude poskytovat jen tyto vyzaddané informace.

Vsechny informace museji byt poskytnuty v dodate¢ném casovém piedstihu
pred u¢inénim investi¢niho rozhodnuti.

Obchodnici s cennymi papiry také musi byt schopni prokazat, Ze jejich
klienti byli v souladu se smérnici MiFID naleZité informovani, podobné jako je
tomu u testli vhodnosti a spravnosti a u pozadavku realizovat pokyn zakaznika
s nejlepSim vysledkem (best execution). Mezi obecné povinnosti obchodnika s
cennymi papiry pri komunikaci se zakazniky, jsou-li informace poskytovany pri
propagaci investi¢nich sluzeb, ¢innosti nebo finan¢nich nastroj.

Problematika se nevztahuje na poskytovani investi¢nich doporuceni, tuto ¢innost
je treba od propagace peclivé odliSovat. Komunitarni predpisy natizuji
obchodnikovi s cennymi papiry povinnost zajistit, aby

a) pri propagaci svych investi¢nich sluzeb a cinnosti, jakoZ i pfi propagaci
finan¢nich nastroji, bylo moZné jednoznacné rozpoznat, Ze

se jedna o propagaci,?

b) obsah propagace byl souladu se vSemi informacemi, které obchodnik s cennymi
papiry pri provadéni investi¢nich sluzeb zakaznikiim poskytuje3).

K jednoznacné rozpoznatelnosti propagace lze fici, Ze tento pozadavek
bude zpravidla splnén, bude-li jako propagace oznacena. Kolize s povinnostmi

tykajicimi se investi¢nich doporuceni pravdépodobné nehrozi, nebot oba terminy

1) Ramcova smérnice MiFID ¢lanek 19 odst.3
2) Ramcova smérnice MiFID ¢l. 19 (2) véta druha
3) Provadéci smeérnice ¢1.29(6)
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,doporuceni“ a ,propagace“ maji odliSné vymezeny predmét. O investi¢ni
doporuceni se jedna, je-li individualné urcené a tyka-li se konkrétniho finanéniho

nastroje.

4.2. Investicni poradenstvi versus zprostredkovani

VétSina béznych zakaznikii, potenciadlnich investorli, se setkd bud s
investicnim zprostfedkovanim, nebo s poradenstvim. U zprostifedkovani
poskytovatel sluzby zkoumda pouze to, zda investor ma dostatecné zkuSenosti a
znalosti k tomu, aby mohl vyhodnotit rizika vyplyvajici z transakce, kterou po
zprostredkovateli pozaduje. Pokud investor podminky splnuje, zprostiedkovatel
transakci provede, rozhodné ji vSak nevyhodnocuje a klientovi neradi. Proto do
znacné miry nese odpovédnost za rizika sam investor. Stejné je tomu v pripadech,
kdy investor bude poZadovat zprostiedkovani prisluSného pokynu i presto, Ze
poskytovatel sluzby vyhodnoti investorovy znalosti a zkuSenosti jako nedostatecné
pro tento druh sluzby.

Poradenstvi je sluzbou, ve které nese vét$i miru odpovédnosti poskytovatel
sluzby, protozZe vyhodnocuje ziskané informace o investorovi a nabizi mu aktivné
investiCni nastroj. Investi¢ni poradenstvi je nové zarazeno mezi hlavni investi¢ni
sluzby a nabizet je mliZe pouze osoba s prisluSnym povolenim®.

Velmi dtlezitou zménou, kterd vyznamnou meérou zvySuje ochranu
investora, je zavedeni tzv. vazanych zastupcl. Jednd se o poskytovatele sluzeb,
ktefi jednaji pod hlavickou néjaké spoleCnosti. Za vazaného zastupce vUci
investorovi nese odpovédnost investi¢ni zprostiedkovatel, pro kterého dana osoba
pracuje a pod jehoZ jménem je registrovana. Tak tomu drive nebylo. Pokud nyni
zakaznik zjisti napt. po dvou letech od poskytnuti investi¢ni sluzby, Ze osoba, se
kterou jednal, poruSila nékteré ze svych povinnosti a investorovi tim vznikla
Skoda, nemusi dohledavat ¢lovéka, s nimz jednal. Staci, kdyZ se obrati pfimo na

zprostredkovatele, a to i v pripadé, Ze uZ pro néj tato osoba nepracuje.

4.3 Test vhodnosti a primérenosti

V ramci sluzeb investicniho poradenstvi nebo spravy portfolia by

obchodnici s cennymi papiry, na néZz se vztahuje smérnice MiFID, méli o
4) Ramcova smeérnice MiFID Priloha I. oddil A bod 5 a také §4 odst.2 e) ZPKT
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zakaznikovi nebo potencidlnim zakaznikovi ziskat naleZité informace, aby mohli
doporucovat takové investi¢ni sluzby ¢i finan¢ni nastroje, které jsou pro daného

klienta nebo potencialniho klienta nejvhodnéjsi. To se nazyva test vhodnosti

4.3.1 Test vhodnosti (suitability test)

Konkrétné je jeho obsahem, a povinnosti obchodnika zjistit informace o:
1. jeho znalostech a zkuSenostech ve vztahu k urc¢itému produktu nebo sluzbé,
2. jeho finan¢ni situaci
3. jeho investi¢nich cilech>). ).

V disledku tohoto poZadavku by obchodnik s cennymi papiry mél:
1. zavést procesy a kontroly zajiSt'ujici, Ze jeho poradce nashromazdi a zanalyzuje
nalezité informace

2. projednat s klientem stupen jeho znalosti a zkuSenosti, resp. zda jsou dostate¢né
pro to, aby zakaznik porozumél rizikim souvisejicim s poptadvanou investi¢ni
sluzbou ¢i finanénim produktem?)

3. byt pro potreby nasledné provérky schopen u kazdého klienta prisluSnou
dokumentaci prokazat, Ze poskytované investi¢ni sluzby a finan¢ni produkty jsou
pro zakaznika vhodné.

V praxi je zajimavé spojeni poradenské a prodejni faze distribuce financ¢nich
produktd. Pri prostém prodeji totiZ neni tfeba zkoumat vhodnost produktu pro
klienta, protoZe nejde o poradenstvi. Sta¢i provést takzvany test priméienosti -
zda Kklient rozumi tomu, co kupuje. I pokud vSak klient produktu dle testu
nerozumi, 1ze mu jej prodat (s povinnym varovanim), trva-li na tom. V praxi vSak
mnoho bank, zejména téch velkych univerzalnich, klientim nejprve radi s
investicemi (sluzba investicniho poradenstvi) a nasledné jim prodava produkty
(sluzba prijimani a predavani pokynii). Jde o odliSné sluzby s rozdilnymi

5) Ramcova smérnice MiFID ¢lanek 19 odst. 4

6) Provadéci smérnice MiFID ¢lanek 35 odst. 1

7) Provadéci smérnice MiFID ¢lanek 35

3. Je-li to vhodné, informace o finan¢ni situaci zakaznika nebo potencialniho zakaznika
zahrnuji udaje o zdroji a vysi jeho pravidelnych prijmi, jeho majetku, v¢etné likvidnich
aktiv, investic a nemovitosti, a o jeho pravidelnych finan¢nich zavazcich.

4. Je-li to vhodné, informace o investi¢nich cilech zdkaznika nebo potencialniho
zakaznika zahrnuji Udaje o dobé, po kterou chce zakaznik investici drzet, jeho

preferencich tykajicich se podstoupeni rizik, o jeho rizikovém profilu a o ucelech
investice
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povinnostmi. Ackoli poradce nesmi Kklientovi doporucit nevhodny produkt,
nasledné mu miiZe jako prodejce tentyZ nabidnout a prodat - pii splnéni podminek
primérenosti nebo po varovani.

Pro zachovani souladu cinnosti poradce s pravnimi predpisy je proto
dilezité oddélit fazi poradenskou od prodejni - jak v komunikaci s klientem, tak
dokumentacné. Klientsky spis by mél obsahovat informace o cilech, finan¢ni situaci
a rizikovém profilu klienta, vysledky testu vhodnosti a obsah konkrétniho
doporuceni coby vystupu poradenstvi - idedlné s jeho podpisem na dikaz
obdrzeni doporuceni. Pri prodejni fazi by pak mél poradce klienta jasné
informovat, Ze klient doporuceni z hlediska vhodnosti jiZ obdrZel a Ze pii prodeji
nebude zohlediiovdna vhodnost nabizenych produkti, ale jen jejich primérenost
pro ného. Poradce v roli prodejce by se v této fazi mél zdrzet hodnoceni vhodnosti
produktu pro klienta a individualizovaného doporuceni. Lze sice popisovat
konkrétni produkt a jeho obecné vyhody, ¢i nevyhody, ale vidy bez vazby na
klientovy cile, finan¢ni situaci a vztah k riziku. Klient by mél vzidy stvrdit, Ze
obdrzel prislusna pouceni a varovani jako soucast testu primérenosti.

Jeden priklad jak postupovat je metoda NASA®), kterd rozdéluje proces
poradenstvi do ctyr etap, aby bylo moZné posoudit potreby klienta a jeho

pozadavky.

N = Needs ( Potreby) je tfeba ji objevit a aktivovat cile, prani a potreby a
rozvijet tato prani, které klient vnima je jako jasné a
duilezité.

A= Acceptance (Prijeti)  prijeti klientem, klient chce mit potieby pokryty,
problémy resit, a cile dosahnout preje si, aby poradce
nasel zpisob jak to dokazat.

S = Solution (Reseni) prezentovat reSeni, ndpad, a specifikace produktu,
které poskytuje klientim splnéni prani, fesi jejich
problémy a pokryva jejich potieby.

A = Acceptance (Prijet)i  dosahnout prijet feseni, potvrdit, Ze klient rozumi, ma

duvéru v reSeni.

8) S@NDERSTED-OLSEN, Hans-Henrik. Finansiel kommunikation. Arhus: Academica,
2008.ISBN 978-870-2037-524 p 233
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Dostat poZzadavkim MiFID miiZe rliznymi zpisoby v zavislosti na klasifikaci
zakaznika, protoZe u profesiondlnich klientli se predpokladd mnohem vyssi
finan¢ni sofistikovanost, nez u drobnych zikaznikdi a obchodnici mohou misto

zjistovani radu véci opravnéné predpokladat®)

4.2.2 Test primérenosti (appropriateness test)

Tento test se tyka sluZeb odlisSnych od investi¢niho poradenstvi a spravy
portfolia. Pokud obchodnik s cennymi papiry takovou sluzbu poskytuje, musi
zakaznika ¢i potencidlniho zakaznika poZadat o poskytnuti informaci o jeho
znalostech a zkuSenostech v oblasti investic, relevantnich z hlediska nabizeného
produktu ¢i sluzby, aby mohl posoudit, zda je dany produkt ¢i sluZzba pro zakaznika
priméreny. Je na obchodnikovi, aby ziskal potrebné informace k prokazani toho, ze
splnil poZadavky testu primérenosti (stejné jako v pripadé testu vhodnosti).

Existuje i zplsob, jak se vyhnout povinnosti provadét testy vhodnosti a
primérenosti, a to poskytovanim sluzeb tzv. execution only. Pokud obchodnik s
cennymi papiry poskytuje pouze sluzby spojené s realizaci obchodu (prijimani a
predavani pokynli zakaznika), neni povinen ziskat informace prokazujici, Ze
poskytnuté sluzby ¢i produkty byly z hlediska zdkaznika vhodné ¢i primérené.
Musi spliovat kritéria ¢lanku 19 odstavec 6 Ramcové smérnicel0).

DileZité je uvédomit si, Ze uCelem povinnosti provadét testy vhodnosti a
primérenosti je zajistit, aby obchodnik s cennymi papiry byl schopen prokazat
soulad s uvedenymi pravidly nejen pribézné (kaZdodenné), ale také pii zpétném
testovani realizovanych transakci ze strany regulatorniho organu. Obchodnici s

cennymi papiry budou muset zavést takové postupy a kontrolni mechanismy, které

9)Provadéci smérnice MiFID ¢lanek 35 odst. 2

10) Ramcova smérnice MiFID Clanek 19 odst. 6

-vyse uvedené sluzby se tykaji akcii prijatych k obchodovani na regulovaném trhu nebo
na rovnocenném trhu tieti zemé, nastroji penézniho trhu, dluhopisti nebo jinych forem
dluhovych cennych papiri (kromé dluhopisti nebo cennych papirti zahrnujicich
derivatovy nastroj), SKIPCP a jinych nekomplexnich finan¢nich nastroju.

— sluzba je poskytovana z podnétu klienta nebo potencialniho klienta;

— klient nebo potencialni klient byl jasné informovan o tom, Ze pti

poskytovani této sluzby nemusi investicni podnik posuzovat vhodnost poskytovaného
nebo nabizeného nastroje nebo poskytované

nebo nabizené sluzby, a Ze proto klient nebo potencialni klient nepoziva odpovidajici
ochrany podle pravidel chovani; toto upozornéni

1ze poskvtnout ve standardizované formé:
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pozZadovany soulad zajisti.

4.3 Provadéni pokynt zakaznika za nejlepSich podminek (best

execution)

Z MiFID, jakoZz i z provadéci smérnice vyplyvaji tfi zakladni kroky, které je
obchodnik s cennymi papiry povinen ucinit pro tvorbu a zavedeni execution policy.

Za prvé se musi rozhodnout, které faktory ovliviiujici vysledek, s jakym
bude pokyn proveden, uptednostni pro konkrétni kategorii ¢i skupinu zakazniki
nebo pro konkrétniho zakaznika. Minimem tak zlistdva zavedeni pravidel pro
urceni relativni dilezitosti téchto faktori tak, aby své povinnosti best execution
dostal.

Za druhé, obchodnik s cennymi papiry musi provést analyzu dostupnych
prevodnich mist (execution venues) tak, aby mohl identifikovat ta prevodni mista,
jeZ mu umozni provadét pokyny pro zakaznika s nejlepSim moznym vysledkem.

Konec¢né, obchodnik s cennymi papiry musi zajistit, aby pokyny zakazniki
byly plnény za nejlepSich moZnych podminek tim, Ze konkrétni prevodni misto z
téch, které obchodnik s cennymi papiry zahrnul do své execution policy, je voleno
pro kazdy jednotlivy pokyn (order-by-order basis) s prihlédnutim k relativni
dtilezZitosti faktorii stanovenych v pravidlech pro provadéni pokyni

Oproti drivéjsi komunitarni pravni upravé (ISD) nova pravidla best
execution stanovi, Ze provadét pokyny zdkaznikli za nejlepSich podminek
neznamena sledovat vyhradné nejlepsi cenu, kterou lze dosahnout na finan¢nim
trhu, ale rovnéz dalsi skutecnosti (faktory), jako napt. celkovou vysi uplaty (ceny),
kterou (-é) zakaznik zaplati, typ pokynu, objem financnich nastroji, které maji byt
prevedeny, datum a cas prijeti pokynu, rychlost, s jakou lze pokyn provést,
pravdépodobnost, Ze prevod bude skutecné proveden nebo pravdépodobnost, s

jakou bude ptevod vyporadanid.

4.4 Organizacni pozadavky

Smérnice MiFID stanovuje nové a prisnéjsi pozZadavky tykajici se

organizovani obchodni c¢innosti v regulovanych firmach, zejména v oblasti

11) Ramcova smérnice MiFID Cl. 21 (1) véta prvni
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dodrzovani zdkonnych poZadavki, interniho auditu, rizeni rizik, outsourcingu,
systémi a kontrol a evidence. Napiiklad rada firem, na néz se vztahuje regulace
vyplyvajici z MiFID, musela zfidit samostatna a nezavisla oddéleni, jez se budou
plné vénovat kontrole dodrzovani zakonnych pozadavkd (compliance), ¢i oddéleni

interniho auditu a rizeni rizik.

4.4.1 Oddéleni pro dodrzovani zakonnych pozadavkda (COMPLIANCE)

Smérnice stanovila, aby (kromé zavedeni efektivnich zasad a postupii) mély
firmy povinnost ziidit oddéleni compliance. Jeho tkolem je priibéZny monitoring
primérenosti a efektivity internich postupli a zasad a predavani informaci o
vysledcich nejuzs$imu vedeni. Toto oddéleni by mélo ziistat nezavislé na
monitorované obchodni Cinnosti a odménovani jeho pracovnikii by nemélo
ovliviiovat jeho nezavislost na obchodni ¢innosti firmy!2). Existuje urcita flexibilita
v tom, jak je ve spolecnosti Utvar compliance a jeho odménovani oddélen od
obchodni stranky firmy, pokud se to zda neprimérené z hlediska povahy, velikosti
a slozitosti firmy13)-

Oddéleni compliance nemitiZze byt pouze formalni jednotkou. Musi mit
nezbytna opravnéni, zdroje, know-how a pristup k informacim. Jednim z
pozadavki je, aby zde byli zaméstnani pracovnici disponujici dovednostmi,
znalostmi a  zkuSenostmi  potfebnymi pro fadné plnéni téchto
povinnosti. Obchodnici s cennymi papiry by méli zajistit, aby funkce compliance
byla zajiStovdna na zdkladé pristupu vychdazejictho z vyhodnoceni rizik tak,
abyzdroje funkce compliance byly efektivné alokovany. Urceni oblasti, na které se
budou zamérovat monitorovaci a poradenské ¢innosti funkce compliance, by mélo
vychazet z hodnocenti rizika compliance. Hodnocenti rizika compliance by mélo byt
provadéno pravidelné s cilem zajistit, aby zaméreni a rozsah monitorovacich a
poradenskych ¢innosti compliance byly stale aktualnil4.

Obchodnik s cennymi papiry by mél zajistit, aby vedoucim osobam byly zasilany

pravidelné zpravy o compliance. Tyto zpravy by mély obsahovat popis systému

12) Provadéci smérnice MiFID, ¢lanek 6 odst. 1
13) tamtéz Clanek 6 odst. 3

14)http://www.cnb.cz/miranda2 /export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/1
egislativni_zakladna/obecne_pokyny_evropskych_organu_dohledu/esma_2012_388_cs.
pdf
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vnitini kontroly pro investi¢ni sluzby a ¢innosti, véetné popisu jeho uc¢innosti a
souhrn rizik, ktera byla identifikovana, jakoZ i napravnych opatieni, ktera byla ci
maji byt prijata. Zpravy musi byt vypracovavany v prislusnych intervalech,
nejméné vsak jednou rocné. JestliZe funkce compliance dospéje k vyznamnym
zjiSténim, méla by je osoba odpovédna za vykon funkce compliance (compliance
officer) neprodlené oznamit vedoucim osobam. Zpravu by mél obdrzet i dozorci
organ, pokud je zrizen.

Prislusné organy dohledu by mély provadét dohled nad tim, jakym
zplisobem obchodnici s cennymi papiry hodlaji zavést, dodrzovat a uplatiiovat
pozadavky MiFID na funkci compliance. To by mélo platit pti procesu udélovani
povoleni obchodnikovi, jakoZ i pti vykonu soustavného dohledu podle pristupu

vychazejiciho z hodnoceni rizik.

4.4.2 Oddéleni interniho auditu

Firmy jsou povinné zridit oddéleni interniho auditu, opét zplisobem
odpovidajicim povaze, velikosti a sloZitosti vykonavané obchodni cCinnosti a
rozsahu investiCnich sluzeb a c¢innosti realizovanych firmou. Toto oddéleni musi
byt vedeno samostatné a nezavisle na ostatnich oddélenich firmy. Oddéleni
internfho auditu musi:
- vytvorit, implementovat a spravovat pldn auditu s cilem provéfovat a
vyhodnocovat adekvatnost a efektivitu systémil firmy, internich kontrolnich
mechanismii a usporadani
- vypracovavat doporuc¢eni na zdkladé vysledkii provedené prace,
- ovérovat dodrzovani doporuceni,
- informovat o zalezitostech interniho auditu vrchni vedeni co nejcastéji, ale

minimalné jednou roc¢né.

4.4.3 Oddéleni fizeni rizik

Firmy maji dale povinnost ziidit nezavislé oddéleni fizeni rizik. Musi zavést,
implementovat a spravovat naleZité zadsady a postupy tizeni rizik, které identifikuji
riziko tykajici se Cinnosti firmy, procesli a systémi, a také efektivni systémy,

procesy a mechanismy fizeni rizik v rdmci obchodni ¢innosti spole¢nosti. Kromé
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toho by oddéleni fizeni rizik mélo monitorovat adekvatnost a efektivitu zasad a
postupl firmy v oblasti fizeni rizik a jejich dodrzovani a rovnéz efektivitu opatreni
prijatych s cilem reSit jakékoli nedostatky v rizenti rizik.

Nezavislost oddéleni ftizeni rizik by méla byt zajisténa zplisobem
odpovidajicim povaze, velikosti a sloZitosti ¢innosti firmy. Ve vSech spole¢nostech

vSak musi byt dodrZovany obecné pozadavky v oblasti fizeni rizik.

4.5 Platnost a ucinnost

MiFID mél zacit platit vdubnu 2006, Natizenim Komise ¢.1287/2006 vSak
byla tato lhiita posunuta a do prava c¢lenskych stati mél byt prenesen do ledna
2007 tak, aby zacal platit v listopadu 2007. Do té doby mély narodni parlamenty a
vlady prijmout zakony a vyhlaSky potiebné pro transpozici (prevod) smérnice do
narodni legislativy. Plivodné tak mély mit firmy v oboru, jichZ se MiFID tyka, devét
mésicl ¢as na prizptlisobeni se novym povinnostem. Dnes je jasné, Ze ve vétSiné
stat EU véetné Ceska devitimési¢ni lhlita nebyla dodrZena a prijeti smérnice
alesporii do terminu pro transpozici se v fadé pripadi také nezdarilo.

Ceska republika si v zavadéni poZadavki smérnice do narodni legislativy
nevedla v porovnani s ostatnimi staty EU zpocatku Spatné. Odbor Legislativy
finanéntho trhu Ministerstva financi CR vydal na konci roku 2006 obsahly
konzulta¢ni materidl. Na zakladé vysledkli diskuse byla formulovdna finalni
podoba navrhu paragrafového znéni zakona, ktery mél smérnici transponovat.
Navrh byl odeslan 31.ffjna 2007, ale Vladou CR definitivné schvélen az vlednu
2008 a do Poslanecké snémovny doputoval 12.Unora, pricemz ve tretim cteni byl
schvalen 7.5.2008. Legislativni proces byl zakonfen vydanim ve Sbirce zdkoni
v ¢astce 74 s datem vydani 30.6.2008.14) Ué¢innosti nabyl hned 1. éervence, nicméné
v prechodnych ustanovenich je stanovena lhiita 5 mésicli, do které si obchodnici
musi uvést své poméry do souladu s novelou?>). JeSté chybéla provadéci vyhlaska o
Zadostech, schvalovani osob a zplsobu prokazovani odborné zplisobilosti,
divéryhodnosti a zkuSenosti osob, se kterou novela pocitala od 1. ledna 2009 a

ktera nakonec spatftila svétlo svéta az v cervenci 2009 s ucinnosti od 1. srpna.

14) http://www.psp.cz/sqw/historie.sqw?0=5&T=420

15) Snémovni tisk 420/0, ¢ast ¢. 1/3 Novela z. o podnikani na kapitalovém trhu - EU
http://www.psp.cz/sqw /text/tiskt.sqw?0=5&CT=420&CT1=0
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Do listopadu 2007, tedy lhiity pro transpozici smérnice, zvladla alespon
schvalit prislusné zdkony naprosta vétsSina clenskych statli s drobnym zpozdénim
tfeba Estonsko Mad'arsko nebo Francie. Podobné problémy jako Ceska republika
postihly také Spanélsko, kde ti¢inna transpozice piredpisii ptisla aZ na jare 2008.
Polsko zapasilo s transpozici v pribéhu celého roku 2008, ani v prosinci radné
transponovano6)

Nejrychleji si podle Financial Times se zavadénim MiFIDu do praxe vedli ve
Velké Britanii. Tamni Financial Services Authority (FSA)se pochlubila, Ze firmy ve
Velké Britanii budou mit celych planovanych devét mésicli na prizplisobeni se
nové legislativé. Velka Britanie pritom patii k nejvétSim kritikim MiFIDu. Podle
oficidlnich odhadl FSA budou mit britské firmy s MiFIDem spojeny jednorazové
naklady 1 mld. GBP a priibézné naklady 100 mil. GBP roc¢né.

Béhem roku 2008 tak nastala situace, které chtéla Evropskd Komise
zabranit, totiz, Ze v nékterych statech pravidla zavedena smérnici MiFID platila a
spolecnosti regulované ztéchto zemi je musely dodrZovat, zatimco jiné staty

provadéci predpisy nemély a spolecnosti se nemély ¢im ridit.

16)http://ec.europa.eu/internal market/securities/docs/transposition/table en.pdf
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5. Kritika MiFID

KPMG a The Economist Intelligence Unit vytvorili zpravu "Jak zachytit
vyhody z MiFID"). Obsahovala vyzkum, ktery naznacoval, Ze mnoho firem by
mohlo byt v nesnazich, protoZe se soustredili az priliS na soulad technickych
detail(i, na ukor nékterych Sirsich obchodnich prileZzitosti. Aby bylo mozné vyuzit
mnoho potencialnich vyhod, spolecnosti pottfebuji zachazet MiFID jako obchodni
zaleZitosti.

Typicky scénai pii zavadéni procesli Smérnice byl ale dplné opacny a
prevladal odpor, vasné a zoufalstvi z detailli. Smérnici po celou dobu piiprav
provazely, predevsim obdobim pro transpozici, i pfimo na webu Evropské Komise,
fady rozhorcenych prispévki od poradcii ¢i klient?). Poradci ziskali pocit, Ze
nemaji potiebné materidly ani odbornou pripravu ke zvladnuti zvySené zatéze,
ktera na né byla presunuta. Chybéla technicka reSeni, takZe znacna ¢ast nové prace
musela byt déldna rucné, dokud nebyly znovu vytvoreny funkéni systémy. V
kombinaci s nejistotou mezi poradci, zda prace, kterou délali doposud, bude
spliovat nové standardy a zda budou schopni poskytovat své poradenstvi
v souladu s novymi poZadavky, nebyly zmény vitany.

Naklady na uvedeni systému do souladu se byly obrovské, protoZe to bylo
nutné zridit nové pozice, které byly drive zaclenény do jiné funkce. Zavést nové
procesy a v neposledni radé proskolit vSechny zainteresované. Dosah zmén se
ukazal byt mnohem vétsi, nez si kdokoliv na pocatku predstavoval. Dotaznik
zpracovany spolecnosti LECG pro britskou FSA prinesl zajimava zjisténi. VétSina
firem odpovédéla, Ze pro né bude tézké zvySené naklady promitnout do cen pro
zakazniky a budou je muset vstiebat sami. 3).

[ v jinych zemich se priibézné v roce 2007 zjistovala pripravenost a soulad.
Danska spotrebitelska rada provedla prizkum, ktery odhalil, Ze 56% klientskych
setkani nespliiovalo vSechny pozZadavky podle smérnice MiFID a zakona o
obchodovani s cennymi papiry. Subjekty, které byly zahrnuty do priizkumu Acta,

Danske Bank, Nordea a Sydbank. Lars Henrik Sgraas pouZil tento priizkum, kdyz

1) http://www.kpmg.at/uploads/media/Capturing_value_from_MiFID_2006.pdf
2)http://ec.europa.eu/yqol/index.cfm?fuseaction=legislation.show&lexId=1
3) http://www.fsa.gov.uk/pubs/international /mifid_cost_survey.pdf

33



pracoval na zpravé o hospodarské soutézi a efektivité na trhu pro fondy a ostatni
sporici produkty. A polozil otazku, zda tito aktéri, kteri jsou nejvétsi v Dansku, maji
schopnost se prizptlisobit. Dospél k zavéru, Ze vile prizpisobit se chybi, protoze
status quo a stard praxe stale prinasi zisk. A firmy se zatim neboji disledkl ze
strany kontrolnich organt®.

MiFID byva spojena s nazorem, Ze jedinou jeji funkci je vyplnéni stohu
papirt, diky kterym miiZze obchodovani probihat jako driv. S takovym ptistupem
nikdy nedosahne svého ucelu. Nestaci, aby zakaznik vyplnil formular, aby se stal
otestovanym zakaznikem. Je to vyzva v pravidelnych intervalech aktualizovat
profil zakazniki a informovat je o dlisledcich svého rozhodnuti. Navic, banky
mohou byt Zalovany a soudni spory pro Spatné poradenstvi ¢i uvadéni klienty
v nespravné kategorii neprofesionalni nebo profesionalni klienta vytvaii negativni
publicitu, kterd miiZe, v nejhorSim pripadé prinutit podnik k opusténi finanéniho
sektoru. NaStésti spostupem casu, vyjasnénim vyladénim a doplnénim

provadécich predpisii se ukazalo, Ze miize fungovat a prinést Zaddany dspéch.

5.1 Gold-plating

Gold-plating je termin vztahovany k pravu Evropské unie. Odkazuje na praxi
vnitrostatnich organt, kdy pravidla obsaZena v evropskych smérnicich jsou pfi
prenaseni do vnitrostatniho prava vylepSovana , vysperkovana“. Clenské staty
maji velky prostor pro uvazeni pri provadéni smérnic ES. Mohou zvySit povinnosti
podavat zpravy, pridavat procesni poZadavky, nebo pouZit prisnéjsi sankcni
rezimy. I kdyZ to neni nelegalni, je gold-plating obvykle prezentovan jako Spatna
praxe, protoZe to s sebou nese dodatecné naklady, kterych je tieba se vyvarovat.

Evropskd komise podporila vice maximalnich harmoniza¢ni opatieni v
poslednich letech, ktera uc¢inné brani ,vySperkovani“. Evropska komise rozsirila
definici takto: Gold-plating je néco jiného neZ provadéni smérnice v rozporu s jejim
textem, které bude predmétem ftizeni pro porusSeni prava. Ani vynéti

z deregulacniho opatfeni neni gold-pating. Nékteré smérnice pouze vitaji, ale

4)Sgraas, Lars H. (2009), Hgringsuttalelse: rapport om konkurransen og effektiviteten I
markedet for verdipapirfond og andre spareprodukter
http://www.konkurransetilsynet.no/ImageVaultFiles/id_1814/cf 5/H2008-
1085_sparemarkedet.pdf
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nevyzaduji po ¢lenskych statech, aby odstranily soubor vnitrostatnich predpist.
Pokud se ¢lensky stat rozhodne zachovat sva pravidla, nesmi skute¢né existovat
zadné dalsi pozadavky nad rdmec smérnice>).

[ kdyZ neni zadny vyslovny odkaz v legislativnim textu, ktery by oficialné
kvalifikoval MiFID jako smérnici "maximalni harmonizace", vzhledem k presnému
frazovani, jedna se o smérnici s pristupem "maximalni harmonizace"®).

Provadéci smérnice”) stanovi, Ze Clenské staty "mohou zachovat nebo ulozit
dodatecné pozadavky k tém ve smérnici pouze ve vyjimecnych pripadech, kdy
poZzadavky jsou objektivné odivodnéné a primérené." MiFID je smeérnice
maximalni harmonizace, takZe tyto vyjimky nejsou piili§ casté. Konkrétné
stanoveny postup oznameni Komisi podle ¢l.4 odst.3 Provadéci smérnice pouZzilo
Irsko, Velka Britanie a Francie®)

Pravé Velka Britanie ¢asto byla "super-spravedliva" v nékterych aspektech
smérnic. Skinner uvadi?): Tyto ,vylepSené“ oblasti se hlavné tykaji béZnych klientii
a v praktickém provozu to bude znamenat vice ochrany a zaruk zabudovanych
pravidel ve Spojeném kralovstvi, nezZ ochrana poskytovana v ostatnich evropskych
zemich. Velka Britanie to odivodnila na zakladé ochrany spotrebitele, a to miize
byt i spravné. Pro MiFID FSA10) pozadala o doplnéni pozadavkil ve dvou oblastech.
Prvni je cena a naklady za sluzby, kde je reSeno nebezpeci doporucovani sluzeb na
zakladé vySe provize a stanovuje povinnost sdélit klientovi vysi provize. Druha
oblast se tyka zpresnéni povahy nabizenych sluzeb, hlavné se jedna o poZadavek
na poradce provést analyzu komplexné a iplné adale na vyjasnéni, kdy je
poradenstvi zakazanéll).

V poznamce, ktera doprovazi provadéci opatieni, itvary Komise vysvétluji,

Ze "pro vétSinu planovanych opatreni, je jednotné reSeni Zadouci, aby se zabranilo

5)http://ec.europa.eu/governance/better regulation/glossary en.htm# g gold plating
6) Draft Commission Regulation implementing Directive 2004/39/EC of the European
Parliament and of the Council, Background Note

7) Clanek 4.1z 2006/73/ES

8)http://ec.europa.eu/internal market/securities/isd/mifid implementation en.htm
9) SKINNER, Chris. The future of investing: in Europe's markets after MiFID. Hoboken,
NJ: John Wiley, c2007. Wiley finance series. ISBN 04-705-1038-2. Str. 208

10) Financial Service Authority- http://www.fsa.gov.uk

11)http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/isd/implementation/uk_art_
4_4_en.pdf
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dolad'ovani podle ¢lenskych stati". Narizeni se vztahuje na ty oblasti, kde texty
jsou dostatecné vycerpavajici, kterd umozni primé uplatnéni v ¢lenskych statech.
Pokud to nebude technicky nebo pravné mozné, Komise navrhuje postupovat
podle "Zasad, na kterych je zaloZena smérnice" 12)

Problém s ,vySperkovanim“ je, Ze podminky se vztahuji na britské firmy
zakladajici pobocky v Norsku. Britska firma bude muset uhradit naklady na
vylepSena pravidla, zatimco némecka nebude. To znamena, Ze podobny vyrobek,
némecka firma bude schopna nabidnout levnéjsi, protoZe bude mit nizSimi

naklady.

5.2. Strukturalni zmény a vliv krize

Diky organiza¢nim poZadavklim tlac¢ila Smérnice dopiedu zmény v celém
finanénim odvétvi. Resit strategické otazKy, kde nabidnout a jaké sluzby se tak
stava tématem pro mnoho hraci. Néktefi hraci se museli zastavit a zvazit, co je
jadrem jejich podnikani. To vedlo k otazkam, zda oddélit investi¢ni aktivity z
pravidelnych pobocek, nebo dale pracovat jako integrovany celek. At tak ¢i onak,
okolnosti vyzaduji specializaci sluzeb, kterd se prosazuje s rostouci slozitosti
finan¢niho odvétvi. To se stalo velmi dlilezZitou otdzkou pro banky, které chtéji své
sluzby nabidnout co nejvétSimu poctu svych klientd.

Financni krize zménila investi¢ni chovani spotiebitelli. Pokud se podivame
zpét na produkty, které byly popularni pred finan¢ni krizi, mizeme vidét, Ze
produkty se staly slozitéjsi v diisledku finan¢niho inZenyrstvi, aby se pokusili sniZit
riziko. Dokud lidé vydélavali penize na své investici, byli Stastni, a proto
nepiemysleli nad tim, jak byla postavena jejich investice. KdyZ se doba nakonec
zmeénila a investice zacala ztracet hodnotu, klienti si najednou uvédomili, Ze neméli
tuseni, do ¢eho vlastné investovali. Nechapali, jak vysoké je riziko a ztraceli celé
investice. A stéZovali si u organu dohledu na to, jak byli poradci uvedeni v omyl a
Ze vstupovali do mnohem vyssiho rizika, neZ piivodné chtéli.

Financni krize vyvolala vétsi zajem pochopit, do ¢eho se investuji své
penize. Klienti se stali opatrnéjsi, vice skepticti, jaké sluzby a produkty jim

investicni podniky skute¢né maji nabidnout. Krize zménila postoj ke vztahu mezi

12)Draft Commission Regulation implementing Directive 2004/39/EC of the European
Parliament and of the Council, Background Note
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vivs

rizikem a vynosem. Mnoho klientli zménilo charakter jejich investic na bezpec¢né;jsi
umisténi, do doby, neZ trhy opét zvednou.

Financ¢ni krize neprinesla jen negativni otazky. Je vidét, Ze krize snizila trzby
ve finanénim sektoru a prodlouzila dobu potfebnou k zajisténi spravné
implementace. Tlak na poradni funkci se snizil, a proto zbylo vice ¢asu na
prizplisobeni pracovnich procesii a definovani novych ukold a funkci. SniZeny
objem zakazek dal ¢as a prostor pro vice praktického vycviku a zvySeni uroven
zaméstnancd. To pomohlo snizit miru chyb a sniZit ptivodni odpor.

Financ¢ni krize oteviela cesta k rlistu, kdyz se finan¢ni odvétvi odrazilo.
Krize odfiltrovala neseriézni hrace. Miizou z toho plynout vyhody, protoze v dobé
krize investori hledaji bezpecné utocisté. Z hlediska finan¢niho trhu to znamena, Ze
investori davaji prednost firmam, které preZzily jizdu na horské draze uz nékolikrat,
namisto nové zaloZenych podniki, které jsou povazovani za spekulanty, ve hie
pouze pro rychlé penize.

Pokud jde o vyhody pro velké na rozdil od malych bank je ziejmé, Ze vétsi
spolecnosti mohou vyuZivat niz8i porizovaci cenu spojenou se zavedenim
Smérnice, protoze maji vétsi moznosti. PoZadavky MiFID jsou stejné pro vSechny
firmy velikosti. Existuji proto rozdily mezi velkymi bankami, zatimco ty mohou byt
organizovany riznymi zptisoby a nechat malé banky, které hledaji vlastni zpiisoby,

jak zaclenit MiFID do své organizace.
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6. Navrh MiFID II.

Navzdory tomu, Ze MIiFID plati jen malo pres pét let, hodné se toho v
uplynulém obdobi stalo. Za prvé, finan¢ni trhy se zménily: novi Gc¢astnici trhu, nové
obchodni prostory a produkty uvedené na trh a technologicky rozvoj, jako je
vysokofrekven¢ni obchodovani, zménila prostiedi. Zadruhé, Evropa zlstava ve
stresu po tézké financni krizi, ktera zacala v roce 2007. Tento vyvoj odhalil
nedostatky v nékterych principech smérnice MiFID a zvyraznil oblasti vyZadujici
revizi nebo posileni s cilem posilit diivéru investord a dosaZeni vSech piivodnich
cild MiFID.D)

Finan¢ni krize zejména odhalila slaba mista v Evropském regula¢nim ramci,
ktera nemusela byt ziejma za normalnich trZznich podminek. Revize smérnice
MiFID je zakladni soucasti probihajicich strukturalnich reforem v diisledku krize.
Ctyti roky platnosti této smérnice vneslo vice konkurence mezi obchodni mista s
finantnimi ndastroji ainvestorim prineslo vétSi moZnost vybéru, pokud jde o
poskytovatele sluZzeb a dostupné finan¢ni nastroje, rovnéz diky technologickému
pokroku

Pét let platnosti této smérnice vneslo vice konkurence mezi obchodni mista
s finan¢nimi nastroji a investortim prineslo vétsi moznost vybéru, pokud jde o
poskytovatele sluZeb a dostupné financni nastroje, rovnéz diky technologickému
pokroku. Celkoveé se snizily naklady na transakce a posilila integrace?).

Objevily se vSak i problémy. Predevsim, konkurenceschopnéjsi prostredi
prineslo nové vyzvy. Z vyhod posileni hospodarské soutéZe nemohli rovhomérné
tézit vSichni Ucastnici na trhu a ne vidy se dostaly aZ ke koncovym,
neprofesiondlnim i profesiondlnim, investorim. Roztiisténost trhu dana
hospodarskou soutézi rovnéz zplisobila, Ze se prostiedi, v némz se
uzaviraji obchody, stalo slozitéjSim, zejména pokud jde o sbér obchodnich udaji.
Za druhé, néktera ustanoveni smérnice MiFID byla prekondna vyvojem na trhui v
oblasti technologii. Hrozi riziko, Ze bude naruSen spoleCny zijem na

transparentnosti podminek, které by mély platit stejné pro vSechna obchodni

1) http://www.bakermckenzie.com/ALGlobalMiFIDIIJun12/
2)Monitoring Prices, Costs and Volumes of Trading and Post-trading Services
Oxera, 2011.
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mista a investicni podniky. Za  treti, finan¢ni krize odhalila
nedostatky v regulaci jinych neZ akciovych nastrojd, s nimiZ obchoduji vétSinou
profesiondlni investori. Pivodni predpoklady, Ze pro uc¢inné fungovani trhu v této

v 7

oblasti je prospésnéjsi minimalni transparentnost, dohled a ochrana investord, se
nenaplnily. A konecné, rychlé inovace a stale slozitéjsi finan¢ni nastroje podtrhuji
vyznam co nejvyssi ochrany investort, kterd bude odpovidat nejnovéjSimu vyvoiji.
Trebaze se v pribéhu financni krize platnost ustanoveni smérnice MiFID jako
celku potvrdila, je zfejmé, Ze je zapotrebi cilenych a ambiciéznich zlepSeni.

Revize smérnice MiFID je proto soucasti reforem, jejichZ cilem je zavést po
finan¢ni krizi bezpecnéjsi, spolehlivéjsi, transparentnéjsi a zodpovédnéjsi financni
systém. Je také zakladnim prostredkem ke splnéni zavazku prijatého v ramci
G-203) vyporadat se s problémem méné regulovanych a malo prihlednych ¢asti
finan¢niho systému a zlepSit organizaci a transparentnost riznych segmentti trhu
a dohled nad nimi, zejména pokud jde o nastroje mimoburzovniho obchodovani
(OTC), nebot dopliiuje legislativni navrh tykajici se OTC derivatd, ustifednich
protistran a registrii obchodnich udaji. Konkrétnich zlepsSeni je tfeba rovnéz
dosdhnout v z3jmu ddslednéjsi kontroly a vétSi transparentnosti trhi s
komoditnimi derivaty, aby byla zajiSténa jejich funkce pro zajiStovani a urcovani
cen, jakoZ i s ohledem na vyvoj trznich struktur a technologii pro zabezpeceni
korektni hospodaiské soutéze a efektivnosti trhii. Nezbytné jsou i konkrétni zmény
ramce pro ochranu investort s ohledem na vyvoj postupti a na podporu diaveéry

investoru.

6.1. Hlavni zmény a novinky

Navrh na zménu smérnice MiFID rozdélen do dvou ¢asti. Narizeni stanovi
pozadavky, pokud jde o zverejiovani Udaji o transparentnosti obchodu a
predkladani udaji o transakcich prisluSnym organlim, odstranovani prekazek
nediskrimina¢niho pristupu k systémim zuctovani, povinné obchodovani s
derivaty v organizovanych systémech, zvlastni opatren dohledu nad finan¢nimi

nastroji a derivatovymi pozicemi a poskytovani sluZzeb podniky z tretich zemi bez

3) Viz prohlaseni vedoucich predstaviteld na zasedani skupiny G-20 na summitu G-20 v
Pittsburghu 24.-25. zat{ 2009,
http://www.pittsburghsummit.gov/mediacenter/129639.htm.
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pobocky. Smérnice méni konkrétni pozadavky tykajici se poskytovani investi¢nich
sluZzeb, oblast plsobnosti vyjimek ze stavajici smérnice, organizacni
pozadavky a poZadavky tykajici se vykonu cinnosti pro investicni podniky,
organizacni poZadavky pro obchodni mista, udélovani povoleni a povinnosti
pribézného informovani pro poskytovatele datovych sluzeb, pravomoci
prislusnych organti, sankce a pravidla pro podniky z tretich zemi poskytujici
sluzby prostrednictvim pobocky.

Hlavnim cilem navrhu je zajistit, aby se veSkeré organizované obchodovani
odehravalo na regulovanych obchodnich mistech: na regulovanych trzich, v
mnohostrannych obchodnich systémech (MTF) a organizovanych obchodnich
systémech (OTF). Pro vSechny tyto systémy budou platit stejné pozadavky na
transparentnost pied uzavienim obchodu i po ném. Podobné témér identické pro
vSechny tii systémy jsou i poZadavky tykajici se organizacnich aspektt a dohledu
nad trhem. Je vSak dileZité, Ze poZadavky na transparentnost budou konkrétné
urceny pro rizné druhy nastrojii, zejména akciové, dluhopisové nebo derivatové, a

pro riizné druhy obchodovani, jmenovité pro systémy evidence prikazl a kotovani.

6.1.2. Rozsireni pravidel smérnice MiFID na obdobné produkty a sluzby

V souvislosti s pripravou strukturovanych retailovych investi¢nich
produktli*) se Komise zavazala, Ze zajisti konzistentni regula¢ni rdmec zaloZeny na
ustanovenich smérnice MiFID pro distribuci rtznych finan¢nich produktii mezi
neprofesionalni investory, tak aby byly vyreSeny srovnatelné problémy ochrany
investorli. Objevily se také obavy ohledné pouZzitelnosti smérnice MiFID, jestliZe
investicni podniky nebo Uvérové instituce vydavaji a prodavaji své vlastni cenné
papiry. Zatimco pouZiti smérnice MiFID je v piipadé, kdy se v rdmci prodeje
poskytuje investicni poradenstvi, jasné, véts$i jasnosti je zapotiebi v pripadé
poskytovani sluZzeb bez poradenstvi, pokud by bylo moZné se domnivat, Ze
investi¢ni podnik nebo banka neposkytuji sluzby podle smérnice MiFID. S ohledem
na pouceni z finan¢ni krize, sloZitost finan¢nich trhli a produktii a potrebu
investori moci se spolehnout na podobnou uroven ochrany bez ohledu na misto

nebo povahu poskytovatelli neni jiz odliSnost pravidel pouZzivanych v ¢lenskych

4)http://ec.europa.eu/internal_market/finservicesretail /investment_products_en.htm.
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statech pro subjekty ptlisobici v daném misté, jeZ jsou vynaty z plisobnosti
smérnice MiFID a které nabizeji omezeny okruh investi¢nich sluzeb, dale
udrzitelna.

Navrhy proto rozSiruji poZadavky smérnice MiFID, zejména pokud jde o
pravidla pro vykon cinnosti a stfet zajmi, na prodej strukturovanych vkladi
uvérovymi institucemi spojeny s poradenstvim i bez néj, upresnuji, Ze MiFID se
vztahuje i na investi¢ni podniky a uvérové instituce, které prodavaji své cenné
papiry, aniZ by poskytovaly poradenstvi, a pozaduji, aby c¢lenské staty ve svych
pravnich predpisech pouzitelnych na subjekty usazené na jejich uzemi stanovily
pozadavky na povolovani a vykon c¢innosti analogické k ustanovenim smérnice

MiFID.

6.1.3 ZvySena transparentnost

Komise navrhla v nedavné dobé nékolik opatfeni ke zvySeni
transparentnosti. Pravidla transparentnosti jsou vylepSena a prestéhovala se do
MiFID II, aby se tak stala pouzitelna v celé Evropé.

Za prvé, povede zavedeni kategorie OTF ke zlepSeni transparentnosti
obchodnich aktivit na akciovych trzich, véetné "dark pool"s), protoze tyto
platformy budou nyni podléhat stejnym podminkdm jako dalsi mista. Stavajici
vyjimKky z pred-obchodni informovanosti, které vedly k rostoucimu pouZivani
»tmavych vod“ pro profesiondlni trhy, budou odstranény. Vyjimky ramci presné
stanovenych okolnosti, které budou definovany v provadécich opatrenich.
Nicméné, v kazdém ptipadé, kde vnitrostatni regula¢ni organ bude mit v amyslu
udélit vyjimku, podléha toto schvaleni Evropskym Uiadem pro Cenné papiry a trhy
("ESMA") Existuji vSak obavy, Ze tyto zmény by negativné ovliviiovaly ulohu
tmavych vod v efektivni fungovani trhii a poskytovanti likvidity.

Zadruhé, MiFID II zavadi novy obchodni reZim transparentnosti pro non -
equity nastroje, véetné dluhopist a derivatli. Pfesny rezim transparentnosti bude
prizpisoben danému nastroji a pre-a post-obchodni pozadavky budou
specifikovany v dalSich provadécich pravnich predpisech. Mnoho odvétvi a
sdruzeni argumentovalo, Ze poZadavky na transparentnost nejsou vhodné pro

obchodovani na neakciovém trhu. Obavaji se, Ze makléri na odbornych trzich

5) http://lexicon.ft.com/Term?term=dark-pools
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budou mit mensi roli a Ze vynucena transparentnost cen snizi likviditu. Néktefi
tvrdi, Ze by mély vnitrostatni organy mit pravomoc vzdat se pozadavkl na pied
obchodni transparentnost u neakciovych ndastroji na zakladé mistnich trznich
modeld, specifické charakteristiky obchodni ¢innosti v odvétvi a likvidity.

Zatreti, Komise navrhuje zavedeni pozadavkil na shromazd ovani
vSech trznich dat na jednom misté. To bude poskytovat investortim piehled o
vSech obchodech a ¢innostech v EU, ktery by jim pomohl k informované volbé.
MiFID II také obsahuje opatreni k zajiSténi kvality dat a konzistence, stejné jako

opatieni ke snizeni nakladd na data.

6.1.4. Prezkum vyjimek z plisobnosti smérnice MiFID

Ve smérnici MiFID je obchodovani s finan¢nimi nastroji na vlastni ucet
uvedeno mezi investi¢nimi sluzbami a ¢innostmi, které vyzaduji povoleni. Byly
vSak stanoveny tfi hlavni vyjimky pro osoby, které provadéji obchodovani vylu¢né
na vlastni ucet, jako dopliikovou soucast jiné nefinancni ¢innosti podniku nebo
jako soucast nefinancni Cinnosti v souvislosti s obchodovanim s komoditami. V
souladu se zavazky skupiny G-20 je treba zajistit, aby se ustanoveni smérnice
MiFID vztahovala na podniky poskytujici investi¢ni sluzby klientim a vykonavajici
investicni Cinnosti na profesiondlnim zakladé. Navrhy proto jasnéji omezuji
vyjimKky na cinnosti, které pro MiFID nejsou tak vyznamné a jsou primarné
vlastnické nebo obchodni povahy, nebo které nepiedstavuji vysokofrekvencni

obchodovani.

6.1.5. Aktualizace struktury trhu

Vyvoj trhu od vstupu smérnice MiFID v platnost castecné zpochybnil
stavajici regula¢ni ramec, ktery se vztahuje na rtizné druhy mist provadéni, jehoz
smyslem meéla byt podpora korektni hospodaiské soutéZe, rovnych podminek a
transparentnich a efektivnich trhii. Jeho funkce a koncepce, jejichZz jadro tvori
obchodovani s akciemi, potreba zlepsit transparentnost a odolnost na neakciovych
trzich a  skuteCnost, Ze ne vSechny zplisoby organizovaného
obchodovani, které se vyvinuly v poslednich letech, odpovidaji definicim a

pozadavkiim rozdéleni na tfi slozky, jak je stanoveno ve smérnici MiFID
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regulované trhy, mnohostranny obchodni systém a systematicti internalizatofi - to
vSe naznacuje, Ze je tfeba soucasny ramec zdokonalit. Navrhy stanovi novou
kategorii organizovanych obchodnich systémii, které neodpovidaji Zadné ze
stavajicich kategorii, podeprenou prisnymi organizacnimi poZadavky a
jednotnymi pravidly transparentnosti a nové stanovi hlavni poZadavky platné pro
vSechny systémy a mista s ohledem na vétsi konkurenci a preshrani¢ni
obchodovani, jez prinese technologicky pokrok a smérnice MiFID.
6.1.6. PrisnéjsSi organizacni pozadavky

Smérnice MiFID vyzaduje, aby osoby, které skutetné fridi cinnost
investicniho podniku, meély dostatecné dobrou povést a dostatecné zkuSenosti k
zajisténi rddného a obezretného vedeni investicniho podniku. V souladu s praci
Komise v oblasti spravy a rizeni spolecnosti ve finan¢nim sektoru se s ohledem na
profil, tlohu, povinnosti vykonnych i nevykonnych spravcii a vyvaZenost ve sloZeni
Fidicich organli navrhuje tato ustanoveni zpiisnit. Cilem navrhi je predevsSim
zajistit, aby cClenové ridictho organu méli dostatecné znalosti a dovednosti a
uvédomovali si rizika spojena s cinnosti podniku, a aby tak podnik byl rizen
fadnym a obezietnym zplsobem v zajmu investorii a integrity trhu.

Rozvoj technologii v oblasti obchodovani s finan¢nimi nastroji prinasi
soucasné prilezitosti i problémy. Zatimco vSeobecné se ma za to, Ze ma pozitivni
vliv na trzni likviditu a Ze pomohl zlepsit efektivitu trhi, je tfeba konstatovat, ze
jsou nezbytna zvlastni regula¢ni opatfeni a opatreni dohledu, aby bylo mozné
odpovidajicim zplisobem fesit mozna nebezpeci ohroZujici rfadné fungovani trhi,
jez jsou vysledkem algoritmického a vysokofrekven¢niho obchodovani.
Zejména je ucelem navrhii zahrnout do smérnice MiFID vSechny subjekty podilejici
se na vysokofrekven¢nim obchodovani, pozadovat, aby tyto podniky a podniky,
které nabizeji trzni ptistup k jinym Gcastnikiim vysokofrekvencniho obchodovani,
prijaly patii¢na organizacni bezpecnostni opatieni, a aby obchodni mista zavedla
naleZité kontroly rizik umoznujici zmirnit moznost naruseni fadného fungovani
trhu a zajistit odolnost svych platforem. Dale je jejich cilem pomoc pri dohledu a

sledovani téchto Cinnosti prisluSnymi organy.
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6.1.7. Posileni ochrany investoru

VSeobecné se uznava, Ze smérnice MiFID zlepSila ochranu
neprofesiondlnich i profesiondlnich investori. Nicméné zkuSenost ukazuje, Ze
zmény v mnoha oblastech by pomohly zmirnit riziko v pripadech, kde nejvice hrozi
moznost poskozeni investori. Navrhy zejména posiluji regulacni ramec, pokud jde
o poskytovani investicniho poradenstvi a spravu portfolia a moznost investi¢nich
firem prijimat stimuly tretich stran (materialni stimuly), a zaroven objasiuji
podminky a ujednani, za nichZ investofi mohou na trhu volné provadét
transakce s nékterymi nekomplexnimi nastroji s minimalnimi povinnostmi nebo
stupni ochrany, které jsou jim uklddany a poskytovany jménem investi¢niho
podniku. Kromé toho zavadi rdmec pro kiiZovy prodej s cilem zajistit, aby investofi
byli rddné informovani a aby je tyto postupy neposkozovaly. Navrh zprisiiuje
pozadavky, za kterych mohou investicni podniky a jejich zastupci nakladat s
finantnimi prostifedky nebo nastroji, jeZ nalezeji klientiim, a zarazuje mezi
investi¢ni sluzby uschovu finan¢nich nastroji svérenych jim klienty. Navrh
pomahd zlepsit informovanost Kklienti ohledné sluzeb, které jsou jim
poskytovany, a zplisobu, jimzZ jsou provadény jejich prikazy.

Rozdéleni klientli na neprofesionalni, profesionalni a zptisobilé protistrany,
jak je uvedeno ve smérnici MiFID, poskytuje priméreny a uspokojivy stupen
pruznosti, a mélo by proto ziistat prevazné zachovano. Nicméné velky pocet
priklad transakci se slozitymi ndstroji provadénych orgadny mistni spravy a
obcemi doklada, Ze jejich klasifikace je v ramci MiFID zohlednéna nedostatecné.
Navic protoZze mnohé podrobné poZadavky na vykon cinnosti
nejsou ve vztahu mezi zpisobilymi protistranami v jejich opakovanych
kazdodennich obchodnich ¢innostech smysluplné, méla by vSeobecna zakladni
zasada jednat cestné, spravedlivé a profesiondlné a povinnost chovat se
spravedlivé a srozumitelné a nepodavat klamné informace platit bez ohledu na
kategorie klientl. Navrh rovnéZ umoziiuje zpulsobilym protistranam vyuZivat

lepSich informaci a dokumentace pro poskytovani sluZeb.
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6.1.8. Nové povinnosti pro obchodni mista

Hodnoceni nejlepsiho zplisobu provedeni v soucasné dobé ve smérnici
MiFID zavisi na dostupnosti transparentnich udaji pied uzavirenim obchodu a po
jeho uzavreni. Dilezité vSak mohou byt i jiné informace, napt. pocet zrusenych
piikazi pred provedenim nebo rychlost provedeni. Navrh proto zavadi pro
obchodni mista povinnost zverejnovat kazdoro¢né udaje o kvalité provadéni. Za
druhé, komoditni derivaty, s nimiZ se obchoduje na obchodnich mistech, casto
lakaji uzivatele a investory k nejSirSi ucasti a mohou mnohdy slouZit pro
zjiStovani referencnich cen, coZ by se mohlo odrazit napiiklad v maloobchodnich
cenach energie a potravin. Navrhuje se proto, aby vSechna obchodni mista, na
nichZz se obchoduje s komoditnimi derivaty, prijala vhodné limity nebo jina
opatfeni k zajiSténi radného fungovani trhu a podminky vyporadani pro fyzicky
dorucené komodity a poskytovala regulatorim systematické, strukturované a
standardizované informace o pozicich podle riznych druhd finan¢nich a
komerc¢nich  obchodnikli  (vCetné kategorie a totoZnosti koncového
klienta) a ucastnikd trha (zahrnujici pouze souhrnné pozice kategorii koncovych
klientli). Limity, které maji prijmout obchodni mista, mohou byt harmonizovany
prostiednictvim aktli v prenesené pravomoci, jeZ prijme Komise, anizZ by témito
limity a jinymi opatfenimi byla dotCena moznost prislusnych organti a organu
ESMA podle této smérnice a smérnice MiFID uloZit v pripadé potieby dodate¢na

opatreni.

6.1.9. ZlepSeny rezim pro malé a stredni podniky

Jako doplnék riiznych nejnovéjsich iniciativ EU na pomoc malym a strednim
podnikiim pri ziskdvani financ¢nich prostiedkii se navrhuje vytvorit novou dilci
kategorii trhi zndmych jako trhy pro riist MSP. Organizator tohoto trhu (jez jsou
obvykle provozovany jako systémy MTF) by se mohl rozhodnout pozadat o
registraci MTF jako trhu pro rist MSP, pokud spliiuje nékteré podminky. Zapsani
téchto trhii do rejstriku by mélo zvysit jejich viditelnost a profil a napomoci usili o

vytvoreni spolec¢nych celoevropskych regula¢nich norem pro tyto trhy, jeZ by byly
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prizplisobeny konkrétnim potfebam emitentli a investorii plisobicich na téchto

trzich a zaroven udrzovaly stavajici vysokou iroven ochrany investort.

6.1.10. Rezim tretich zemi

V soucasné dobé firmy a subjekty plisobici na trhu ze zemi mimo EU,
nespadaji do plsobnosti smérnice MiFID. To vede k roztristénosti. Za ucelem
odstranéni tohoto problému a zajiSténi rovnych podminek v EU pro hrace ze zemi
mimo EU, Komise navrhuje, aby podnik povoleny v zemi mimo EU
mohl poskytovat sluzby piimo profesiondlnim investoriim, za predpokladu, Ze
zemé, kde se nachazi sidlo ma podle nazoru Komise rovnocenna pravidla a dohled.
Nicméné, poskytovat sluzby drobnym investortim, musi byt pobocka zrizena
vramci EU. Tato ustanoveni, pokud by byla provedena, mohou mit dalekosahlé
disledky a nékteri se obavaji, Ze by mohly vyznamné omezovat preshrani¢ni
podnikani, a to i pfes navrhované ctyrletého prechodného obdobi.

Navrh vytvari harmonizovany ramec pro poskytovani pristupu na trhy EU
podnikiim a organizdtortim trhd, ktefi maji své sidlo v tretich zemich, s cilem
prekonat soucasnou roztristénost na jednotlivé vnitrostatni reZimy v tretich
zemich a zajistit rovné podminky pro vSechny subjekty poskytujici finan¢ni sluzby
na uzemi EU. Navrh zavadi reZim zaloZeny na predbézném hodnoceni
rovnocennosti jurisdikce tietich zemi ze strany Komise. Podniky z tietich zemi, v
jejichz pripadé bylo prijato rozhodnuti o rovnocennosti, by mohly pozadat o
povoleni poskytovat finan¢ni sluzby v Unii. Poskytovani sluzeb neprofesionalnim
klientim by vyzadovalo zrizeni pobocky; podnik ze treti zemé by ziskal povoleni
Clenského statu, v némz je pobocka zrizena, a pobocka by v nékterych oblastech
musela dodrZovat poZadavky EU (organizacni pozadavky, pravidla pro vykon
¢innosti, ustanoveni o stfetu zajmd, transparentnosti a dalsi). Sluzby poskytované
zplsobilym protistrandm by nevyZzadovaly zrizeni pobocky; podniky z tfetich zemi
by je poskytovaly na zakladé registrace organem ESMA. Podléhaly by dohledu ve
své zemi. Bylo by nezbytné uzaviit dohodu o  spolupraci
mezi organy dohledu v tretich zemich a prisluSnymi vnitrostatnimi organy a

orgdnem ESMA.
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6.1.11. Zvysena a ucinnéjsi konsolidace udaju

Oblast udaji o trhu, pokud jde o kvalitu, format a mozZnost konsolidace,
jakoZ i naklady na ni, ma rozhodujici vyznam pro udrZeni obecné zasady MiFID
ohledné transparentnosti, hospodarské soutéze a ochrany investort. V této oblasti
zavadéji navrhovana ustanoveni narizeni a smérnice radu zasadnich zmén.
Zlepsi kvalitu a soudrznost udaji, nebot pozaduji, aby vSechny podniky
zverejniovaly své obchodni zpravy prostrednictvim schvaleného systému
zvefejiiovani (APA). Stanovi soubor postupii, jimiz prislusné organy schvaluji
systémy APA, a organiza¢ni pozadavky pro tyto systémy.

Navrhovana opatreni budou reagovat na nejvétsi kritiku tykajici se acinka
provadéni smérnice MiFID, tj. ohledné roztriSténosti daji. Kromé poZadavku, aby
udaje o trhu byly spolehlivé, véasné a dostupné za prijatelnou cenu, je pro
investory dtlezité, aby udaje o trhu byly spojeny zplisobem, ktery umoZnuje
ucinné srovnani cen a obchodi na vSech obchodnich mistech. Splnéni tohoto cile
ztizilo i zvySeni poCtu obchodnich mist v navaznosti na provadéni
smérnice MiFID. Navrhovana opatfeni stanovi podminky pro zavedeni
poskytovatelli konsolidovanych obchodnich informaci. Stanovi organizacni
pozadavky, které tito poskytovatelé budou muset spliiovat, aby mohli tento systém

provozovat.

6.1.12. Zvysené pravomoci prislusnych organa tykajici se derivatovych
pozic

S ohledem na znacny narftst velikosti derivatovych trhii v poslednich letech
by navrhy prekonaly soucasnou roztiisténost pravomoci regulatori, pokud jde o
sledovani pozic a dohled nad nimi. V zijmu radného fungovani trhl a trzni
integrity by jim byly udéleny vyslovné pravomoci poZadovat na jakékoli osobé
informace o pozicich v doty¢nych derivatovych nastrojich a povolenkach na emise.
Organy dohledu by mohly zasahnout v kazdé etapé trvani derivatové smlouvy a
prijmout opatteni ke sniZeni pozice. Toto posilené rizeni pozic by bylo doplnéno o
moZnost omezit pozice predem nediskrimina¢nim zplisobem. VSechna opatieni je

tfeba oznamit orgadnu ESMA.
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6.1.13. U¢inné sankce

Clenské staty by mély zajistit, Ze v piipadé poruseni ustanoveni smérnice
MiFID mohou byt pouzity vhodné spravni sankce a opatreni. Za timto ucelem bude
smérnice vyZadovat dodrzZovani nasledujicich minimalnich pravidel. Za prvé,
spravni sankce a opatfeni by se mély vztahovat na fyzické nebo pravnické osoby a
na investi¢ni podniky odpovidajici za poruSeni predpisti. Za druhé, v pripadé
poruSeni ustanoveni této smérnice a narizeni by mély mit prisluSné
organy k dispozici minimalni soubor spravnich sankci a opatreni. Jedna se
napiiklad o odejmuti povoleni, verejné prohlaseni, odvolani vedeni a spravni
penézité sankce. Za tieti, maximalni droven spravnich penézitych sankci stanovena
ve vnitrostatnich pravnich predpisech by méla byt vysSi neZ prospéch ziskany
porusenim pravidel, jestlize je mozné ho urcit, a kaZzdopadné by neméla byt nizsi
nez uroven stanovend touto smérnici. Za ctvrté, Kritéria zohlednéna piisluSnymi
orgdny pri stanoveni druhu a drovné sankci, jichZz ma byt pouZito v konkrétnim
pripadé, by méla  zahrnovat  alespon kritéria stanovena  ve
smeérnici (napt. vyhody ziskané z poruSeni nebo ztraty zptisobené tietim stranam,
kooperativni chovani zodpovédné osoby atd.) Za paté, uplatnéné sankce a opatreni
by mély byt zverejnény podle této smérnice. A konefné, mél by byt zaveden
vhodny mechanismus na podporu oznamovani poruSeni pravidel investi¢nimi
podniky.

Prezkum smérnice MiFID si podle odhadu vyzada celkové jednorazové
naklady na zajisténi souladu s pravnimi a spravnimi predpisy ve vysi 512 az 732
miliond EUR a pribézné naklady ve vysi 312 az 586 milioni EUR. To u
jednordzovych nakladi predstavuje dopad 0,10 % az 0,15 % a u pribéznych
nakladi podil 0,06 % aZz 0,12 % z celkovych provoznich vydaji bankovniho
sektoru EU®)

6.2. Nejnovéjsi vyvoj
Pripraveny navrh je vlastné teprve zacatkem v rozsahlé diskusi,

ktera se da k tak rozsahlému predpisu predpokladat. Evropsky parlament, Rada a

6)http://www.cnb.cz/miranda2 /export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni trh/le

islativni zakladna/stanoviska cnb/download/navrh smernice mifid ii a narizeni mifi

r material mifid ii.pdf
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spousty dalsich dostaly nebo dostanou prileZitost se vyjadrit. Je jasné, Ze se
stretne mnoho odliSnych nazort a hli pohledu. Pokud vSe pijde, da se s novou
legislativou pocitat nékdy béhem roku 2015 mozna az 2016. Coz je v oCich rady
odborniki zatracené pozdeé.7)

Nicméné navrh se ani nepohnul v Radé. Z jednani ministri financi byl
opakované stazen a i kdyz na programu bieznového setkani ziistal, ptiliS prostoru
se mu nevénovalo. Snaha najit shodu tak zifejmé potrva az do obdobi litevského
predsednictvi. Dvé skupiny statli, jedna pod vedenim Francie, druhd s Velkou
Britanii v cele, jsou na kordy. Hlavni pre je o vytvoreni nového obchodniho
systému, ,organizované obchodni zarizeni“ (OTF), a opatieni zamérenych na post-
obchodni fazi financ¢nich ndastroji (tj. nediskrimina¢ni pristup k finan¢nim
nastrojim zuactovani)®).

Sedmadvacitka je rozdélena zejména v otazce vytvoreni OTF. Komise
navrhla tento novy typ obchodniho mista spolecné s mnohostrannym systémem
obchodovani (MTF) a regulovanymi trhy. Cilem je zajistit, aby vSechny ¢innosti
probihaly v organizovanych a hlavné regulovanych obchodnich systémech. CoZ je
ale problematické predevsim pro Francii.

Zrod smérnice je vystaven i radé jinych vyzev, jednou znich je snaha
narodnich regulatort resSit véci po svém a rychleji. Zacatkem ledna, némecky
parlament projednal navrhy, které by uloZily povinnost pro firmy na poli
vysokofrekven¢niho obchodovani, aby predkladali své algoritmy a obchodni
strategie na regulatorovi. Mark Spanbroek® je znepokojen tim, Ze némecky krok,
ktery prichazi vzapéti po kroku Francie, zavedeni je jednostranné dané z
finan¢nich transakci v srpnu, by vytvoril precedens pro dal$i vnitrostatni pravni
predpisy, které tahnou Evropu dale od idedlu v srdci MiFID II. ,Je to Skoda, Ze
evropské zemé pokracuji s jejich vlastnimi vnitrostatnimi pravnimi predpisy o
strukture trhu, kdyZ jsme tak tvrdé pracovali na MiFID II," rekl Mark Spanbroek.

"Némecké navrhy jsou rozumné, ale tyto nezavislé ¢iny zpochybnuji MiFID II. Bude

7)http://www.bankingtech.com /51597 /bankersslam%E2%80%9Cdangerous%E2%8

0%9D-banking-regulation/

remains-blocked-in-council-art345564-8.html

9)http://www.bankingtech.com /57461 /mifid-ii-faces-national-challenges/
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to velmi tézké pro reguldtora, kontrolovat trh efektivné, kdyz se stale vytvareji
riznd pravidla v celé Evropé. "

Naproti tomu jini véri vuspéch revize. "Technické sloZitosti nebo
technologicky vyvoj nelze pouZit jako zaminku a odchylit se od zakladnich zasad
transparentnosti, odpovédnosti a vhodné regulace." Zaznélo v projevu komisare
Barniera na verejném slySeni o "prezkumu smérnice o trzich financ¢nich nastroji
(MiFID)"10). Odhodlani tedy nechybi, Ize ale predpokladat, Ze bude potieba vice nez
odhodlani k tomu, aby novy navrh vstoupil v platnost a prinesl zmény zZadané a

potiebné.

10)http://ec.europa.eu/commission 20102014 /barnier/headlines/speeches/2010/09
/20100920 en.htm
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7. Zaveér

Kratce poté, co byla schvalena Smérnice MiFID jako budouci pravni predpis
Evropské unie, komisat McCreevyl) prednesl projev na londynské burze béhem
obéda na Stédry den 16.prosince 2005. Rekl: ,Pro ty, ktefi jsou pripraveni
prizplsobit se a ucinit nezbytné pripravy pro MiFID, ptileZitosti v této nové krajiné
otevienych a konkurencnich trhii budou obrovské. Nicméné ti, kdo budou jako
trzni pStrosi, strkat své hlavy do pisku budou vazné oslabeni“.

Smérnice jako MiFID, zaloZena na principech prinesla mnoho zmén, daleko
rozsahlejsich, nez si kdo ptivodné predstavoval, navic kratce po téZkém uvedeni do
zZivota byly trhy zasaZeny krizi. Nakonec ukazalo, Ze pro fungovani novych pravidel
byla krize docela prinosna, protoZe prinesla pochopeni fady ve Smeérnici
obsaZenych principli. Praktické provedeni, které se zpocatku potykalo s problémy
a nejasnostmi se podarilo odstranit ¢asem. Rozhodné je kladena mnohem vétsi
odpovédnost na investicni podniky a jejich zaméstnance, vyzaduje se obrovska
spousta papirii, hlaSeni a kontroly a otdzka, zda je to vSechno nutné je nasnadé.
Myslim, Ze se ukazalo, Ze je to potfeba, Unie se cestou ochrany spotrebitele vydala
uz davno a financ¢ni trhy by nemély byt vyjmuty. Zvlasté pokud uZ mohou naplno
vyuzivat vyhod jednotného evropského trhu se sluzZbami.

Ukazaly se i nedostatky, které vypluly na povrch predevSim v prilis pestré
strukture obchodnich mist a zacaly vznikat nezadouci mezery. PfedevSim proto se
chysta novy navrh, ktery se bude snaZit odhalené nedostatky odhalit, Je otazkou,
zda se to podari, protoze technologicky vyvoj je velmi rychly a tvorba evropské

legislativy velmi pomala.

1) Evropsky komisar pro hospodatstvi a vnitini trh
http://ec.europa.eu/archives/commission 2004-2009/mccreevy/index en.htm

2) SKINNER, Chris. The future of investing: in Europe's markets after MiFID. Hoboken,
NJ: John Wiley, c2007, 261 p. Wiley finance series. ISBN 04-705-1038-2.
str. 183

51




8. Seznam zkratek

CESR

COREPER
ECOFIN
ESMA

FIMA
FSA

ISD
MiFID

MF CR
MTF

SKIPCP

ZPKT

COMMITEE OF EUROPEAN SECURITIES REGULATORS (Vybor evropskych
regulatorti cennych papird)

COMMITEE OF PERMANENT REPRESENTATIVES (Vybor stalych zastupcti)
ECONOMIC and FINANCIAL AFFAIRS COUNCIL

EUROPEAN SECURITIES and MARKETS AUTHORITY (Evropsky organ
dohledu pro trhy s cennymi papiry)

FINANCIAL INFORMATION MANAGEMENT

FINANCIAL SERVICE AUTHORITY (Organ dohledu nad finan¢nim trhem ve
Velké Britanii)

INVESTMENT SERVICE DIRECTIVE (Smérnice o investi¢nich sluzbach)
MARKETS in FINANCIAL INSTRUMENTS DIRECTIVE (Smérnice o trzich
s finan¢nimi nastroji)

MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY

MULTILATERAL TRADING FACILITY (Vicestranny obchodni systém)
SUBJEKTY KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI DO PREVODITELNYCH
CENNYCH PAPIiR0

ZAKON O PODNIKANI NA KAPITALOVEM TRHU ( Zakon & 256/2004 Sb.,

o podnikani na kapitalovém trhu)
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Abstrakt

Aplikace smérnice MiFID na ¢innost univerzalni banky

MiFID, neboli Smérnice o trzich finan¢nich nastroji je rozsdhly a pro
evropsky financ¢ni trh klicovy predpis. Zavedl do pravnich fadi vSech clenskych
statli velmi mnoho novinek a jeho aplikace zaméstnala velké mnozZstvi spolec¢nosti.
Obsahem této prace je nejprve vyjasnéni pojmu banka a univerzalni banka a
dlivodu, pro¢ se na né Smérnice vztahuje. Dale pak rozbor konkrétnich ¢innosti a
postupi, které se vdiasledku zavedeni Smérnice do pravniho Fadu odehraly
predevSim z pohledu drobného investora, béZného klienta univerzalni banky.
Nejvétsi pozornost je vénovana ochrané investora, predevSim testu primérenosti a
vhodnosti, vikonu pokynii pro zadkaznika. V nasledujici kapitole se vénuji otazkam
organiza¢nich zmén, které si nova pravidla vyzadala. Cast textu je vénovana
procesu transpozice vjednotlivych zemich a piedevsim v Ceské republice. Dalsi
kapitola se dotyka problémi, které se pri aplikaci nejCastéji objevovaly a
v posledni kapitole je zpracovan posledni vyvoj, predevSim novy navrh Smérnice,
revidujici MiFID po témér péti letech jejiho fungovani, ktery se pravé rodi na ptidé
Evropské Unie. Zavér prace patii konstatovani, Ze zmény, které Smérnice piinesla
se vnékterych oblastech podarilo dosdhnout, jako sladéni ochrany investord,
vjinych se ukazaly byti rezervy a proto piisSel ¢as na revizi v podobé nového

navrhu.

Kli¢ova slova: MiFID, univerzalni banka, test primérenosti a vhodnosti
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Abstract

Applicatin of MiFID directive on activities in universal bank

MiFID or Markets on financial instruments Directive, is extensive and key
European financial market regulation. Introduced into the laws of all the Member
States many new applications and employed a large number of companies. The
content of this work is to first clarify the concept of a universal bank, the bank and
the reason why the Directive applies to them. Furthermore, analysis of specific
activities and procedures, which are due to the introduction of the Directive into
law occurred mainly by retail investors, the current clients of universal bank. Most
attention is devoted to investor protection, mainly test the approprietness and
suitability, performance instructions for the customer. The following chapter is
devoted to issues of organizational changes, the new rules required. Part of the text
is devoted to the transposition process in individual countries and especially in the
Czech Republic. Another chapter is concerned with problems that frequently
appear in the application and in the last chapter outlines recent developments,
particularly in the new draft directive, revising MiFID after almost five years of
operation, which is just being born on the soil of the European Union. The
conclusion is the finding that changes in the Directive has introduced some areas
have achieved a reconciliation of investor protection, others have proven to be

reserves, and therefore the time has come to revise the form of a new proposal.

Key words: MiFID, universal bank, approprietness and suitability test
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