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Zkratky

V tomto konzulta¢nim materialu se rozumi:

»MiFID%

wministerstvo*

wprovadéci narizeni®
nebo téz , IR

wprovadéci smérnice*
nebo téz ,ID“

wVyhlaska“

wZdkon*“

Smérnice Evropského parlamentu a Rady
€. 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004
o trzich finanénich nastroju

Ministerstvo financi Ceské republiky

Nafrizeni Evropské Komise ¢. 2006/1287/EC
ze dne 10. srpna 2006, kterym se provadi
smérnice Evropského parlamentu a Rady
€. 2004/39/ES pokud jde o archivaéni
povinnosti obchodnika s cennymi papiry,
hlaseni obchodu, transparenci trhu,
podminek pro prijeti finanéniho nastroje
k obchodovani, jakoz i vymezeni nékterych
pojmut

Smérnice Evropské Komise ¢. 2006/73/EC
ze dne 10. srpna 2006, kterou se provadi
smérnice Evropského parlamentu a Rady
€. 2004/39/ES pokud jde o pozadavky na
organizaci a provoz podniku obchodnika
s cennymi papiry avymezeni nékterych
pojmu2

Vyhlaska Komise pro cenné papiry
€. 258/2004 Sb., kterou se stanovi
podrobnosti dodrzovani pravidel
obezretného poskytovani investicénich
sluzeb a podrobnéjéi zpusoby jednani
obchodnika s cennymi papiry se zakazniky

Zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu ve znéni pozdéjsich
predpisu

' http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/site/en/0j/2006/| 241/l 24120060902en00010025.pdf

2 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/site/en/oj/2006/1_241/I 24120060902en00260058.pdf




Vychodiska

Cil konzultacniho materialu a konzultac¢ni proces
Transpozice smérnice o trzich finan¢nich nastroja — MiFID a iji
provadéjici smérnice, pfinese zasadni dopad do oblasti domaciho
finan¢nfho trhu.’ Zamérem ministerstva je transponovat oba evropské
pfedpisy ucelné, tj. vyhovét jejich pozadavkim s ohledem na potfeby
ceského finanéniho trhu, a transparentné, tj. zapojit do konzultacniho
procesu sirokou odbornou vefejnost.

Komunitarni pravni dprava, ktera bude pfedmétem transpozice,
je sledovana rozdélenim do péti zakladnich tématickych celku:

Celek A Pravidla jednan{ ve vztahu k zakaznikim
Celek B Trzni infrastruktura

Celek C Puasobnost a definice

Celek D Pozadavky na organizaci a provoz

Celek E Dohled

Tento konzultacni material je vénovan pravidlim jednani ve vztahu
k zdkaznikim (celek A). Ministerstvo zde nepfedklada definitivni model
feseni této problematiky, ani finalni navrh legislativy.

Cilem tohoto konzultaéniho materiadlu je iniciovat strukturovanou
diskusi a ziskat nazory a piipominky ncjen od ucastnika trhu, Ceské
narodni banky, profesnich organizaci a odborné vefejnosti, nybrz i od
drobnych investort.. Vsechny vécné pfipominky a naméty jsou vitany - jak
k otazkam materialni ¢i procesni povahy, uplnosti vychodisek, faktickych
a pravnich omezeni, tak k pouzité terminologii a jeji srozumitelnosti.
Ministerstvo povazuje konzulta¢ni material za dulezity faktor pro pfipravu
ucastniktl finanéni trhu na novy rezim, ktery transpozice predmétnych
komunitarnich pfedpisut pfinese.

Navrh je tedy formulovan jako strukturované vychodisko pro komplexni
diskusi na téma pravidel jednani ve vztahu k zdkaznikim. Na zakladé
vysledkii vefejné diskuse bude formulovana finalni podoba navthu
paragrafovaného znéni zakona, ktery bude cit. evropské predpisy
transponovat.

Problematika  pfedkladanda v tomto konzultacnim materialu  byla
pfedbézné diskutovana s vybranymi odborniky pusobicimi v oblasti
kapitalového trhu vramci nékolika konzultaci. Jejich pfevazujici
stanovisko k nékterym otazkam je v kazdé dil¢i ¢asti uvedeno.

3 Vtéto souvislosti je vhodné upozornit, Ze provadéci nafizeni je pfimo zavazné a predmétem

transpozice neni.



Skladba a nazvoslovi

Rozvrzeni pfedmétné materie na pét zakladnich celka si vyzadalo
systematické usporadani téchto celku do dil¢ich casti.

Pro snazsi orientaci byl zakladni celek A rozclenén do ctrnacti dil¢ich
casti, a to tak, aby pffbuzné a tématicky spjaté instituty tvofily pokud
mozno samostatnou problematiku a vramci ni byly fazeny od
jednodussich ke slozité¢jsim a od obecnych ke zvlastnim. Kazda kapitola
pak obsahuje popis dil¢i problematiky, navrh feseni dil¢i problematiky,
relevantni komunitarni, jakoz i narodn{ pravn{ upravu a otazky k diskusi.

Konzulta¢ni material ma tyto kapitoly:

1. Generalni klauzule pro poskytovani investi¢nich sluzeb
Trideni zakaznika

Obecna pravidla pro komunikaci se zakazniky
Propagace sluzeb

Poskytovani informaci zakaznikiim — obecné

A T

Poskytovani informaci zakaznfkim — obchodnik s cennymi papiry

a jeho sluzby

7. Poskytovani informaci zakaznikim — finan¢ni nastroje
8. Poskytovani informaci zakaznikiim — ochrana majetku zakaznika
9. Smluvni vztah se zakaznikem

10.  Zjistovani potfeb zakaznika pfi poskytovani hlavni investicn{ sluzby
s poradenskym prvkem

11.  Zjistovani potfeb zakaznika pfi poskytovani hlavni investicni sluzby
bez poradenského prvku

12, Provadéni pokynu zakaznika za nejlepsich podminek

13.  Pravidla pro zpracovani pokynu zakaznika

14.  Podavani zprav zakaznikim

Osnova se snazi o terminologickou jednotnost a uziva tedy pro stejné
pojmy pokud mozno stejna slova a pro ruzné pojmy slova razna. Text se
co mozna nejvice vyhyba cizim slovam. Je-li mozné nahradit ciz{ slovo
bez obtizi ceskym, preferuje se takové feseni (napf. ,,obchod* namisto
»transakce® nebo ,,odména® namisto ,,provize®). Nékdy se ze stylistickych
davodu, zejména s ohledem na srozumitelnost textu, anebo se zfetelem
k jazykovym uzancim, navrhuje novy nebo obnoveny cesky vyraz
(kupft. ,,systematic internaliser* jako ,,senzal®), poptipadé¢ do zavorky pro
lepsi srozumitelnost doplnéni pfislusného cizojazy¢ného terminu
[napf. ukazatel nebo jiny referencni podklad (benchmark)).



Tam, kde pfeklad ciziho slova jiz v pfislusné pravni Gpravé zdomacnél
kupt. ,,order jako ,,pokyn* a nikoli ,,pfikaz®, ¢i ,investement firm* jako
,;obchodnik s cennymi papiry* preferuje se stavajici cesky preklad. Ovsem
v piipadech, kdy platna pravni uprava pouziva vyraz, ktery neni vhodné
pfelozen nebo kterému MiFID ¢i provadéci smérnice dava novy obsah,
zavadi se vyraz novy (napf. ,,financial instrument® jako ,,finan¢n{ nastroj*
oproti ,,investment instrument* jako ,,investi¢n{ instrument®).

Predlohou pro konstrukci konzultacniho materialu byla anglicka verze,
popfipad¢ 1 jiné cizojazycné verze, MiFID, provadéci smérnice
a provadéctho nafizeni. V této souvislosti byl ministerstvem proveden
vlastni pfeklad textu do ceského jazyka. Dostupny cesky preklad
citovanych komunitarnich predpisa trpi silnymi pravné-terminologickymi
1 véenymi defekty. Vyuziti ceské jazykové pifedlohy tak, jak byla
uvefejnéna, tedy nepovazujeme za vhodné.*

Kontakty

Tento material vychazi ze stavu ke dni 8. zafi 2000.

Lhita pro zasilani pripominek je stanovena do 15. fijna 2006.

Odpovedi na otazky, jakoz 1 dalsi pfipominky, je mozné zasilat
elektronicky na adresu mifid@mfcr.cz, poptipadé pisemné na adresu
Ministerstvo financi, Letenska 15, P.O.Box 77, 118 10 Praha 1, a to vzdy
s oznacenim

»MiFID — CELEK A“.
kK K K ok
Kontaktnimi osobami Ministerstva financi jsou:

Michal Frané€k, odd. Kapitalovy trh, odbor Legislativy financ¢niho trhu,
e-mail: michal.franek@mfcr.cz, tel. + 420 257 04 33 29, fax +420 257 04 22 94

Jan Sovar, odd. Kapitilovy trh, odbor Legislativy finanéntho trhu,
e-mail: jan.sovar@mfcr.cz, tel. +420 257 04 29 25, fax +420 257 04 22 94

4 http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/isd/dir-2004-39-implement/reg-30-6-06 _cs.pdf
a http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/isd/dir-2004-39-implement/dir-30-6-06_cs.pdf V této

souvislosti je vznesen poZadavek na corrigenda ¢eskych preklad(.




Generalni kiauzule pro
poskytovani
investicnich sluzeb

General obligation when providing investment services and
ancillary services

MiFID stanovi obecnou maximu pro jednani

ZAKLADNI EVROPSKA obchodnika s cennymi papiry ve vztahu
PRAVNI UPRAVA

k zdkaznikim - pfi poskytovani hlavnich
Elanek 19 (1) MiFID %nvest{:m’ch sluzveb po’prlpafleo téz vedlejsich
Elanek 26 ID investicnich sluzeb zakaznikim obchodnik

s cennymi papiry jedna céestné, spravedlivé

a profesionalné v souladu s nejlepSimi
zajmy zakaznikQ (Act honestly, fairly and professionnally in accordance with the
best interests of its clients).”

Platna pravni uprava

Obdobné ustanoveni jiz stavajici ceska pravn{ uprava zna v § 15 odst. 1
pism. a) zakona a obsahové se od ustanoveni ¢l. 19 (1) MiFID v zasadé
nelisf; MiFID vsak jiz vyslovné nevyzaduje jednani, které sméfuje
k fadnému fungovani trhu. V pfipadé ¢l. 19 (1) MiFID jde o ustanoveni

Vv,

Vzhledem k tomu, ze se jedna o ustanoveni plnici funkci zakladn{ obecné
povinnosti, navrhujeme stavajici znén{ § 15 odst. 1 pism. a) zdkona
nahradit tak, aby maxima systematicky uvadéla demonstrativni vycet
konkrétnich povinnosti obchodnika s cennymi papiry jednani ve vztahu
k zdkaznikim a plnila tak funkci generalni klauzule pro jednani
obchodnika se cennymi papiry ve vztahu k zakaznikim. Toto feseni bylo
oslovenymi odborniky jednomyslné podpofeno, dle jejich soudu takové
uspofadani jednoznacné povede ke zvyseni pravni jistoty.

5Cl. 19 (1) MiFID




Za stavajictho stavu je systematika odlisna: obecny princip je uveden
v ramci demonstrativniho vyctu povinnosti obchodnika s cennymi papiry,
aniz by byla zachovana hierarchie (vztah obecného ku specialnimu).

Souhlasite s feSenim, aby obecna povinnost obchodnika s cennymi
papiry jednat Cestné, spravedlivé a profesionalné v souladu
s nejlepSimi  zajmy zakaznikd plnila roli generalni klauzule
a systematicky dale uvadéla pfikladmy vycet povinnosti obchodnika
s cennymi papiry ve vztahu k zdkazniktim?

Vyjimky z pravidel jednani ve vztahu k zakaznikum

Povinnosti dodrzovat maximu v ¢l. 19 (1) MiFID, jakoz i dalsi konkrétni
pravidla (kupf. provadét pokyny zakaznika za nejlepsich podminek nebo
vyzadat si od zakaznika pfislusné informace) je obchodnik s cennymi
papiry v nékterych pfipadech zprostén. V zasadé se jedna o pfipady, kdy
jsou mirnéjsi pozadavky na ochranu zakaznikd odavodnény vyssi
kvalifikovanosti (zkuSenosti) protistrany.

Platna pravni uprava
Vyjimky z pravidel jednani ve vztahu k zakaznikiim jsou zavedeny nové
a Ceska pravni uprava je tak dosud nezna.

ZAKLADNi EVROPSKA Obchodn}lk} scennymi  papity miZe pii
PRAVNi UPRAVA poskytovani nékteré ztéchto  hlavnich
investicnich ~ sluzeb: provadéni pokyna

Clanek 24 (1) MiFID jménem zakaznika, obchodovani na vlastn{

ucet a/nebo k pfijimani a predavani pokynda,
dojednavat a uzavirat obechody (bring about or enter into transaction) se
zpuisobilymi protistranami’ bez povinnosti dodrzovat pro tyto obchody
(a popiipad¢ pro vedlejsi investicni sluzby s nimi pifimo souvisejici)
pravidla jednani ve vztahu k zakaznikim ve smyslu ¢l. 19, 21 a 22 (1)
MiFID.” De facto jde o viechna pravidla jednanf ve vztahu k zédkaznfkam,
ktera je obchodnik s cennymi papiry jinak povinen dodrzovat.

Dalsi vyjimka je stanovena pro obchody
uzaviené podle obchodnich podminek pro
vicestranny obchodni systém (VOS)8 mezi
Clanek 14 (3) MiFID jeho ¢leny ¢i t’léastniky nelio mefi
Clanek 42 (4) MIFID provozovatelem VOS a jeho cleny ¢i
ucastniky v souvislosti s vyuzivanim VOS.
Clenové nebo tucastnici VOS viak musi
dodrzovat tato pravidla ve vztahu ke svym zakaznikim, pokud jednaji
jejich jménem a provadéji pokyny prostrednictvim systému VOS.

Obdobné se nevyzaduje dodrzovani pravidel jednani ve vztahu
k zakaznikim u obchodéi uzavienych na regulovaném trhu mezi jeho

ZAKLADNI EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

6 Co se rozumi ,zpusobilou protistranou” viz dale v kapitole 2.
7Cl. 24 (1) MiFID
8 \Vicestranny obchodni systém (multirateral trading facility (MTF))- &l. 4 (15) MiFID.




uéastniky €i €leny. Tato pravidla se vSak plné¢ uplatni vaci zakaznikim
pii provadén{ pokynii jejich jménem.’

ZAKLADNI EVROPSKA Je-li investi¢ni sluzba nabizena jako souéast
PRAVNi UPRAVA finanéniho produktu, ktery jiz podléha
jinym  ustanovenim prava Evropskych

Clanek 19 (9) MiFID Spolecenstvi nebo spolecnym evropskycm

standardam  (common  European  standards)
tykajicim se uvérovych instituci a spotiebitelskych uvéra v otazce
hodnoceni rizik zakazniki (7isk management of clients ) nebo pozadavki na
informace, nevztahuji se jiz k této investiéni sluzbé (shall not be

additionally subject t0)"’ povinnosti podle ¢l. 19 MiFID.

Text této vyjimky vyvolava interpretacni potize. Neni totiz zfejmé, na jaky
okruh finanénich produkti se vztahuje. Vybrani experti nedali na tuto
otazku jednoznacnou odpoved, shodli se nicméné na cili citovaného
ustanoveni, kterym je vyloucit z ,,nového hodnoceni finan¢ni produkty,
které jiz podléhaji obdobnym pravidlum, ktera nastoluje MiFID.

MuzZete uvést pfiklady finan¢nich produktd, na néZ se uvedena
vyjimka, dle vaseho nazoru , vztahuje?

Penézni a nepenézni pobidky (/Inducements)

ZAKLADNIi EVROPSKA Zakladni maximu dale nové doplauje

PRAVNi UPRAVA imperativ,  kterym  je = obchodnikovi
5 s cennymi papiry (az na vyslovné uvedené
Clanek 26 1D vyjimky) v souvislosti s poskytnutim

investicni sluzby zakazano pfijimat nebo
poskytovat penézni a nepenézni stimul nebo pobidku (z'ndmemmtx).“

Pro pfeklad terminu inducement byl vétsinou oslovenych odbornika
navrzen pojem ,,pobidka“. Tito se dile shodli na tom, Ze by zavedeni
definice inducement bylo nepatficné, nicméné vycet nékolika piiklada
inducements by byl vhodny. Experti se konec¢né piihlasili k nazoru, Ze
problematika inducements musi byt primarné fesena vnitfnimi pfedpisy
obchodnika s cennymi papiry a pfipomnéli, ze v praxi tomu také casto
byva.

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

9. 14 (3) a &l. 42 (4) MiFID
10 8. 19 (9) MiFID
118,26 1D



Prijeti nebo nabidnuti penézni nebo nepenézni pobidky v souvislosti
poskytnutim investi¢ni sluzby je dovoleno pouze ve dvou pfipadech:

a)  pokud je pfijimana od zakaznika (jeho zastupce) nebo nabizena
zakaznikovi (jeho zastupci),

b) v ostatnich pfipadech (tj. je-li pfijata od tfeti osoby nebo jejiho
zastupce nebo nabidnuta tfeti osobé nebo jejimu zastupci), pokud je
kumulativné splnéno, ze

1. je zakaznikovi zcela znama (zejm. co do povahy, vyse, zptsobu
Yy , ¥ ¥ 12
jejtho stanoveni a uvefejnéni),

. zlepsuje kvalitu poskytovanych sluzeb a

ii. jejim pfijetim ¢i nabidkou neni dotc¢ena generalni maxima jednat
cestné, spravedlivé a profesionalné v souladu s nejlepsimi zajmy
zakazniki.

V piipadé, Ze jsou penézni ¢i nepenézni pobidky piijimany nebo nabizeny
v souvislosti s investicnim poradenstvim nebo poskytovanim
obecnych doporuéeni musi byt dale vzdy splnéno, Zze rada nebo
doporuceni nejsou ani tendencné ovlivnény (are not biased) pfijetim nebo
nabidkou takové pobidky."

Platna pravni auprava
Problematika penéznich a nepenéznich pobidek je zavedena nové a ceska
pravni Gprava je tak dosud nezna.

12 Recital 40 ID
13 Recital 39 ID




Tridéni zakazniku

Categorisation of clients

MiFID zavadi zcela nové tfidéni zakaznikd,
které ma zajistit kazdé kategorii zakaznika
adekvatni miru ochrany, aniz by pfitom nad

ZAKLADNI EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

Piloha Il MiFID miru nezbytné nutnou zatézovala
¢lanek 24 MiFID obchodniky s cennymi papiry."*
€lanek 50 ID

MiFID rozlisuje dvé zakladni tiidy (classes)
zakaznikt: drobného zakaznika (rezail client) a profesionalniho zakaznika
(professional client) respektive tii kategorie (categories) zakaznika: drobného
zakaznika, profesionalnfho zakaznika atzv. zphsobilou protistranu
(eligible  counterparty).”  Kazdé  ztéchto  kategorii  zdkaznikd
je v MiFID (v pfesné vymezenych oblastech) zajiSténa riznd mira
ochrany - drobnému  zakaznikovi je zajiSténa nejvyssi, zpusobilé
protistran¢ nejnizsi. Avsak v jinych, nez téchto smérnici definovanych
oblastech, nalezi vsem zakaznikim (vcetné zpusobilych protistran) stejna
mira ochrany.'

Zakaznici per se

Platna pravni aprava

V § 2 pism. a) zakona je vymezen pojem profesionalniho investora, ktery
vsak neodpovida ani jedné z vyse uvedenych kategorii zakaznika, které
noveé zavad{ MiFID.

Proto navrhujeme uplné vypusténi tohoto pojmu a vymezeni kategorif
zékaznikl v souladu se znénim MiFID:"

14 Recital 31 MiFID

5 Je tfeba zdlraznit, Ze zplsobila protistrana neni dal$im druhem zékaznika. Tim je v rezimu MiFID
vyluéné zékaznik drobny ¢i profesionalni. Zplsobila protistrana pfedstavuje profesionalniho zakaznika ve
zvlaStnim rezimu zachazeni (viz dale). Proto se také MiFID snaZi rozliSovat mezi classfication
a categorisation of clients.

16 Recital 40 MiFID

7 Tim nebudou dotéena vymezeni dalSich pojmi pro Géely zvlaStniho zékona nebo jeho é&asti
(institucionalni investor, kvalifikovany investor, zpisobily investor, finanéni instituce apod.)




Zakaznikem je kazda fyzicka nebo pravnickd osoba, které je
obchodnikem s cennymi papiry poskytovana hlavni nebo vedlejsi
investi¢ni sluzba.

Profesionalnim zakaznikem je fyzickd nebo pravnickd osoba, kterd ma
zkusenosti, znalosti a odborné dovednosti k tomu, aby Ccinila vlastni
investi¢nf rozhodnuti a fadné vyhodnocovala rizika, ktera podstupuje.'®

Domnivate se, Ze by bylo Zadouci vyuZit tohoto vymezeni jakoZto
interpretacniho pravidla k seznamu profesionalnich zakaznika?

Osloveni experti podpofili vyznam tohoto vymezeni profesionalniho
zakaznika pouze jakozto interpretacnitho pravidla. V této souvislosti
ovsem zduraznili nezbytnost osetfit navrhovanou pravni tpravu tak, aby
na zakladé pouhého splnéni tohoto pravidla nemohl byt zakaznik
prohlasen za profesionalniho.

Nasleduje vycerpavajici vycet zakaznikl, ktefi jsou povazovani za
profesionalniho zakaznika ex lege (,,profesionalni zakaznik per se”) ve
vztahu ke vem investicnim sluzbam, ¢innostem a finanénim nastrojum
(Pfiloha Il oddil 1 odst. (1) az (4) MIFID). V této souvislosti mohou
vznikat interpretacni pochybnosti u nasledujicich skupin profesionalnich
zakaznikl per se:

. K pojmu ,,other authorised and regulated financial institutions:
osloveni odbornici dosli k zavéru, ze v podminkach Ceské republiky
pujde pfedevsim o spolecnosti zabyvajici se financnim leasingem
s tim, ze pfi tvorbé normativniho textu by bylo vhodné rozsah této
skupiny upfesnit.

. K pojmu ,,commodity derivatives dealers”: b¢hem konzultace
s odborniky pfevazi nazor, ze pojem tu nejspiSe vymezuje osoby
zabyvajici se ,,komoditni ¢innosti jinak z ptisobnosti MiFID vynaté
(cL. 2 odst. 1 pism. k) popft. 1) MiFID).

. K pojmu ,locals“"” byl se zfetelem k dal§im jazykovym versim
MiFID,” dikci uvozovaciho navéti daného odstavce,” jakoz
i charakteru ostatnich osob ve vyctu vyvozen zavér, ze pujde
o subjekty typu mistnich financ¢nich spolkt, trustd s mistni
pusobnosti atp., nikoli o uzemni samospravné celky, popf. vyssi
uzemni samospravné celky, jak by prvotni pfiblizeni vykladu pojmu
locals mohlo naznacovat. Vzhledem k tomu, ze entity této kategorie

18 Pfiloha Il Gvodni ustanoveni MiFID

19 Pfiloha Il oddil | odst. (1) pism. h) MiFID

20V jinych jazykovych mutacich MiFID se mluvi o ,mistnich investorech” (némcina - értliche Anleger),
,,mistni podniky* (francouzétina - entreprises locales), ,€initelé jednajici vlastnim jménem*” (SpanélStina -
operadores que contratan en nombre propio) resp. lokalni spole¢nosti® (slovenstina - lokalne
spolocnosti) anebo ,lokalni investofi“ (slovinstina - Lokalni viagatelji) ¢i ,mistni spolecnosti (osoby)*
(Svédstina — Lokala féretag).

21 Pfiloha Il oddil 1 odst. 1 anglické verse fika, ze ,the following should all be regarded as professionals
in all investment services and activities ... the list below should be understood as including all authorised
entities carrying activities of the entities mentioned...”.
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v Ceské republice neexistuji (povalecnym vyvojem
ceskoslovenského pravniho fadu doslo k jejich eliminaci), zakotven{
této zvlastni skupiny profesionalnich zakaznikt per se neni potfeba
s ohledem na vymezen{ dal$ich skupin této kategorie zakaznikd.

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

Drobny zakaznik je pak ve vztahu k profesionalnimu zakazniku vymezen
negativné, jako fyzickda nebo pravnicka osoba, ktera neni povazovana za
profesionalniho zakaznika.

Zpusobila protistrana

Zpusobila protistrana je uréena:

(a) pfedmétem podnikani - MiFID stanovi uzavieny okruh osob, kterym
je pfiznan statut zpusobilé protistrany nebo jimz lze tento statut pfiznat,

(b) investiéni sluzbou, ktera je ji poskytovana - statut ,zpusobilé
protistrany existuje pouze vuci nckterym (tfem) hlavnim investicnim
sluzbam (pfijimani a pfedavani pokynu, provadéni pokynt a obchodovani
na vlastni ucet), piipadné vedlejsim sluzbam, které piimo s poskytnutim
takové hlavni investi¢ni sluzby souvisejf.””

Klicovy vyznam této kategorie tkvi v tom, Zze obchodnik s cennymi papiry
neni vuci zpusobilym protistranam povinen aplikovat veskera pravidla
jednani ve vztahu k zakaznikim vcetné napf. povinnosti jednat
s odbornou péci nebo povinnosti dosahnout nejlepstho mozného
vysledku pfi provadéni pokyna. (¢l. 19. 21 a 22 (1) MiFID).

MiFID rozeznava tfi podskupiny zpUsobilych protistran a to v zavislosti na
genezi zpUsobilé protistrany. RozliSovani zpusobilé protistrany dle zpisobu
jejiho zrodu neni samoucelny. Ma zasadni vyznam pro podminky, za nichz
muze takova zpUsobila protistrana prechazet do dalSich kategorii zakazniku
(viz nize).

1. Zpisobila protistrana per se (dile jen ,,ZP,, ..

MiFID stanovi uzavieny vycet profesionalni zakaznika, ktefi jsou vzdy
zpusobilymi protistranami. Jde v zasadé o instituce jako obchodnik
s cennymi papiry, banky, penzijnf fondy ¢& investi¢ni spole¢nosti.”” Tento
vycet nelze rozsifovat ani zuzovat a je tudiz tfeba jej bezezbytku prevzit.

V tomto kontextu je oviem dana ¢lenskym statim diskrece™ uznat za
zpusobilé protistrany i osoby z tfetich statd, tedy ze zem{ mimo Evropsky
hospodaisky prostor, které odpovidaji definici ZP,,, « Takové osoby by
pak spadaly do podskupiny ZP_, .. Zvoleni experti se jednoznac¢né shodli
na tom, ze by nemél byt ¢inén rozdil mezi subjekty ze zemi Evropského
hospodatského prostoru a mimo néj.

22 ¢l. 24 (1) MiFID

23 PIny vycet obsahuje ¢l 24 (2) MiFID
24 ¢l 24 (4) véta prvni MiFID

25 ¢l. 24 (4) MiFID



Domnivate se, Ze je Zadouci uznat za ZPpe & i subjekty ze zemi
mimo Evropsky hospodafsky prostor?

2. Zpiisobila protistrana s piedchozim souhlasem (ddle jen ,,.ZP_,  11cem®)-
MiFID dale pfiznava clenskym statim moznost uznat za zpusobilou
protistranu i jiného profesionalntho zakaznika per se nez toho, ktery je
7P, . (in concreto profesiondlniho zakaznika per se ve smyslu odst. 1,22 3
Oddilu 1. Piilohy II MiFID).* V obecné roviné ptjde predevsim
O tzv. large  undertakings’ jakozto osoby, které jsou zpusobilé byt
rovnocennymi partnery obchodnika s cennymi papiry v mnoha oblastech
(napf. v oblasti ,kontroly nad provadénim pokynt). Obchodnik
s cennymi papiry, ktery by chtél stémito profesionalnimi zakazniky
uzavirat obchody jakozto se zpusobilymi protistranami by od nich musel
obdrzet predchozi vyslovny souhlas s tim, aby s nimi bylo zachazeno
jako se zpuasobilymi protistranami.”

Nakolik je vhodné v podminkach Ceské republiky vztahnout statut
zpusobilé protistrany i na profesionalni zakazniky ve smyslu odst. 1,
2 a 3 Oddilu I. Pfilohy II MiFID, tedy zavést podskupinu
yAY

se souhlasem*®

V ramci konzultace s nékterymi experty byla této myslence vyslovena
jednomyslna podpora. Nicmén¢ v dalsi diskusi byl pfijat nazor sloucit tuto
podskupinu zputsobilych protistran s podskupinou ZP (stv. TAB 2-
2).

na zadsot*

V tomto kontextu maji ¢lenské staty volné uvazeni uznat za zpusobilé
protistrany i osoby z tfetich statd, tedy ze zemi mimo Evropsky
hospodafsky prostor, které odpovidaji ZP,, e Odborniky byla opét
vyjadfena shoda v tom, ze by nemél byt c¢inén rozdil mezi subjekty ze
zemi Evropského hospodafského prostoru a mimo néj.

Domnivate se, Ze je Zadouci uznat za ZP
mimo Evropsky hospodafsky prostor?

i subjekty ze zemi

se souhlasem

3. Zpusobila protistrana na zadost (dale jen ,,ZP, ... ). Konecne
MiFID umoznuje ¢lenskému statu uznat za zpusobilé protistrany i dalsi
profesionaln{ zdkazniky” (tedy vedle téch, jez jsou povazovany za 7P,
a ZP, ) Jinymi slovy jde o profesiondlni zakazniky, kteif se
profesionalnimi zakazniky stali na svou Zadost - v zasad¢ by se jednalo
o ,,pavodné* drobné zikazniky’' a dile profesionaln{ zakazniky per se
ve smyslu odst. 4 Oddilu I Piflohy IT MiFID.” Takovy zakaznik mtze byt

% ¢). 24 (3) MiFID

27 Piloha Il Oddil I. odst. 2 MiFID

28 ¢]. 50 (1) véta prvni ID

29 ¢). 24 (4) véta druha MiFID

30 ¢]. 50 (1) véta druha ID

31 Pfiloha Il Oddil II. MiFID

32 QOstatni instituciondlni investofi, jejichz hlavni ¢innosti spociva v investovani do finangnich nastroju,
véetné osob zaméfujicich se na sekuritizaci majetkovych hodnot nebo na jiné podobné obchody.



za zpusobilou protistranu povazovan pouze v souvislosti se sluzbami
nebo obchody, u nichz na n¢j lze pohlizet jako na profesionalniho
zakaznika.

Nakolik je vhodné v podminkach Ceské republiky zavést tuto
skupinu zpusobilych protistran?

Osloveni experti se jednoznacné vyslovili pro stanovisko neumoznit
drobnym zakaznikam, kteff se staly profesionalnimi zakazniky na Zadost,
moznost zvolit si statut zpusobilé protistrany.

Také na tomto misté je clenskym statim dana diskrece co do uznani za
zpusobilé protistrany i osoby z tfetich statd, tedy ze zem{ mimo Evropsky
hospodafsky prostor, které odpovidaji definici ZP,, ;... 1 zde vybrani
odbornici doporudili necinit rozdil mezi subjekty ze zemi Evropského
hospodatského prostoru a mimo néj.

Domnivate se, Ze je Zadouci uznat za ZP
mimo Evropsky hospodafsky prostor?

i subjekty ze zemi

na Zadost

Zakaznici na Zadost
Volitelné rezimy

K vyse uvedené kategorizaci zakaznikia MiFID zakotvuje pravidla, za
jakych je zakaznikovi na zadost umoznén pfechod (volba) mezi
jednotlivymi kategoriemi (tzv. zakaznici na Fddost neboli on request). Nize
uvedeny diagram znazornuje rezimy prechodu (volitelné rezimy) mezi
témito jednotlivymi kategoriemi zakaznikt. Nasledné jsou v detailech
vysvétleny piislusné podminky, za jakych muze zidkaznik mezi
jednotlivymi kategoriemi ,,pfechazet.

Obdobné jako u zpusobilych protistran ma zplsob geneze profesionalniho
zakaznika zasadni vyznam pro urceni podminek, za nichz mlze profesionalni
zakaznik prechazet do dalSich kategorii zakazniki. Naopak, na rozdil od
Upravy zpusobilych protistran, zpiisob geneze profesionalniho zakaznika
nema zasadné vliv na to, v jakém rozsahu je obchodnik s cennymi papiry
povinen vi¢i profesionalnim zakaznikim aplikovat pravidla jednani (COB).

33 ¢ 24 (4) véta druha MIFID ve spojeni s ¢l. 50 1D



Tridéni zakaznik(
a volitelné rezimy
ay>

M Drobny zakaznik

O Profesionalni
zakaznik

B Zplsobila
protistrana

& '9

»PFechod z kategorie ,,drobny zakaznik“ do kategorie ,profesionalni
A

zakaznik* . ]

Obchodnik s cennymi papiry muze pokladat za profesionalniho zakaznika
jinou fyzickou nebo pravnickou osobu nez osoby uvedené v Oddile I
Ptilohy II smérnice MiFID (tedy profesionalntho zakaznka per se), pokud
jsou splnény nasledujici podminky:

a)  drobny zakaznik pozada o piefazeni do kategorie profesionalnfho
zakaznika,

b)  spliuje alespoi dvé z nasledujicich kritérif

1. v pfedchozich ¢tyfech  ctvrtletich  provedl  zakaznik
na piislusném trhu obchody ve vyznamném objemu
a s prumérnou frekvenci 10 obchodu za ctvrtlet,

2. velikost majetku zakaznika (penc¢zni prostfedky a finanéni
nastroje) pfesahuje 500.000 EUR, anebo

3.  zakaznik pracuje nebo pracoval ve finanénim sektoru po
dobu nejméné jednoho roku na odborné pozici, ktera
vyzaduje znalost pfedpokladanych obchodu nebo sluzeb,

c¢) na zakladé posouzeni jeho odbornych schopnosti, zkusenosti
a znalostf vzhledem k obchodim nebo sluzbam, kterych se Zzadost
tyka, obchodnik s cennymi papiry ziska pfiméfenou jistotu toho,
ze zakaznik je schopen é&init viastni investiéni rozhodnuti a chape
souvisejici rizika.

Jednoznaéné dale musi byt uvedeno, zda je zadost podana pro vsechny
obchody, druh obchodu anebo pro kazdy obchod zvlast'. Zadost dale
mus{ mit pfsemnou formu a dal§i podstatné naleZitosti.”* Tyto pozadavky
navrhujeme upravit provadécim pravnim predpisem.”

Obchodnikovi s cennymi papiry jsou nafizeny kroky, které musi ucinit
pfed tim, nez zadosti vyhovi (zejm. pfezkoumat, zda zadajici drobny

3 Pfiloha I Oddil I1.2. odstavec v pofadi prvni
35 Napf. analogicky se souhlasem zakaznika s pouZitim zakaznického majetku v § 12 odst. 5 vyhlasky



zdkaznik vyhovuje stanovenym kritérifm).* Tyto pozadavky navrhujeme
upravit provadécim pravnim predpisem.

Prechod z kategorie ,profesionalni zakaznik“ do kategorie ,drobny
zakaznik® O ;.

V tomto rezimu je vyznamny zpusob geneze profesionalniho zakaznika.

I. Pfechod z kategorie ,profesionalni zakaznik per se*“ do kategorie
wdrobny zakaznik*

Profesionalni zadkaznik muze Zadat o pfefazeni do kategorie drobného
zakaznika pro vsechny obchody, druh obchodu anebo pro kazdy obchod
zvlast’. Obchodnik s cennymi papiry muze souhlasit (way agree)
s poskytnutim vyssi miry ochrany, tj. pfechod je podminén pfedchozim
souhlasem obchodnika. Je na odpovédnosti profesionalntho zikaznika
pozadat o vyssi miru ochrany pokud ma za to, ze neni schopen posoudit
souvisejici tizika.”

Il. Prechod z kategorie ,profesionalni zakaznik na zadost“ do
kategorie ,,drobny zakaznik*
Profesionalni zdkaznik na zadost muze zadat o pfefazeni do kategorie
drobného zakaznika pro vSechny obchody, druh obchodu anebo pro
kazdy obchod zvlast’. Souhlas obchodnika s cennymi papiry s timto
druhem volby neni potiebny.”

Jednoznaéné dale musi byt stanoveno, zda je zadost podana pro vsechny
obchody, druh obchodu anebo pro kazdy obchod zvlast. Zadost dale
musi mit pisemnou formu.”

Pfechod z kategorie ,profesionalni zakaznik“ do kategorie ,zpusobila
protistrana“ [ >.

MiFID ponechava na rozhodnuti ¢lenskych statd, zda tento volitelny
rezim povoli. V té souvislosti vznika nékolik zasadnich interpretacnich
a veéenych otazek.

M¢éla by Ceska republika tento volitelny reZim jako takovy vibec
pfipustit?

A pokud ano:

Bylo by ucelné zavést jednotny volitelny reZim, respektive jednu
podskupinu zpusobilé protistrany, a to ZP, .. ., a nerozliSovat

mezi ZP, . iiasem @ ZP ? Zarucovalo by to vy$$i miru ochrany
a vétsi pfehlednost? A umoziuje to vitbec MiFID?

na Zadost

% Pfiloha Il Oddil I1.2. odstavec v pofadi druhy a tieti

37 Pfiloha 11 Oddil I, odstavce v poradi druhy a tfeti

38 BlizSi skutecnosti upravi obchodnik s cennymi papiry ve svém vnitfnim predpise.
% Priloha Il Oddil I, odstavec v poradi ¢tvrty



Bylo by moZné za situace, jakou popisuje pfedchozi otazka (tj. pfi
zavedeni pouze dvou podskupin zpusobilych protistran - ZP_, .
aZP,, ;.4.) 0depfit moZnost profesionalnim zakaznikim na Zadost
dle Oddilu II Pfilohy II MiFID, tedy zasadné ,drobnym
zakaznikim, ktefi se staly profesionalnimi zakazniky na Zadost*
transformovat se na Zadost na zpusobilou protistranu, aniZ by to
bylo v rozporu vétou druhou, odst. 1, ¢lanku 50 ID?

Strukturu rezimu tak, vyplyva z MiFID lze graficky vyjadfit matici 3x2
takto:

TAB 2-1 Struktura zpUsobilych protistran - vychozi nastaveni podle MiFID

Podskupiny zpUsobilych protistran

EHP

Mimo EHP

= Povinnost ¢lenského statu transponovat

Diskrece ¢lenského statu pokud jde o transpozici

Otazka vyuziti diskrece a jejtho rozsahu, pokud jde o jednotlivé
podskupiny zputsobilych protistran, byla Siroce diskutovana. V soucasné
dobé jsme dospéli k zavéru, ze Ceska republika by méla diskreci vyuzit
s tim, ze podskupina zpusobilych protistran se souhlasem splyne
s podskupinou zpusobilych protistran na zadost do podskupiny
zpusobilych protistran na zadost. RozliSovat mezi témito dvéma
podskupinami nemd v ¢eskych podminkich zasadni opodstatnéni, a
navrhuje se proto zachovat podskupinu s ,,pfisnéjsim* rezimem.

TAB 2-2 Struktura zpusobilych protistran — navrhovany rezim pro CR

Podskupiny zpUsobilych protistran

EHP ZPse souhlasem ZPha zdost

Mimo EHP

Souhlasite se zavedenim takové podobu struktury zpusobilych
protistran pro Ceskou republiku?




Pfechod z kategorie ,zpusobila protistrana® do kategorie
AN

wprofesionalni zakaznik [ ]

Kazda osoba, ktera je povazovana za zpusobilou protistranu, muze zadat
o pfefazeni do kategorie profesionalniho zakaznika pro vSechny obchody,
druh obchodu anebo pro kazdy obchod zvlast." Obchodnik s cennymi
papiry muze souhlasit s poskytnutim vys$si miry ochrany, tedy pfechod je
podminén predchozim souhlasem obchodnika.

Piechod z kategorie ,zpusobila protistrana“ do kategorie ,drobny
zakaznik*“

Kazda osoba, ktera je povazovana za zpusobilou protistranu, muze zadat
o prefazeni do kategorie drobného zakaznika pro vsechny obchody, druh
obchodu anebo pro kazdy obchod zvlast’. Obchodnik s cennymi papiry
muze souhlasit s poskytnutim vyssi miry ochrany, tj. pfechod je
podminén predchozim souhlasem obchodnika.

40 ¢l. 24 (2) druhy pododstavec a ¢l. 24 (3) a (4) MiFID.



Obecna pravidia pro
komunikaci se
zakazniky

High level rules for commmnication to clients

Tento oddil upravuje obecné povinnosti

ZAKLADNI EVROPSKA obchodnika s cennym papiry pfi poskytovani

PRAVNI UPRAVA

informaci zakaznikim v souvislosti
Elanek 19 (2) MiFID s vykonem jeho podnikatelské cinnosti.
Clanek 27 a 34 ID Naopak zde nejde o specifické povinnosti ve

vazbé na konkrétni informace poskytované
zakaznikim (k tomu kapitola 5 az 8).

Pii komunikaci se zakazniky a pfedevS$im pfi propagaci investicnich
sluzeb nebo financnich nastroju je obchodnik s cennymi papiry povinen
pouzivat objektivni (fair), nezastrené (cl/ear) a nezavadéjici informace
(not misleading).41

Platna pravni uprava

Soucdasna pravni Uprava neodpovidi zcela pozadavkam MiFID.”
Predevsim MiFID nepozaduje, aby informace poskytované zakaznikim
byly pravdivé, ale objektivni, nezasttené a nezavadéjici. Stejné se
obchodnikovi s cennymi papiry vyslovné nezakazuje nabizet vyhody,
jejichz spolehlivost nemuze zarucit. V tomto kontextu bude tedy nutno
stavajici text revidovat (tzn. doslo by k urcitému ,,uvolnéni® podminek).
Na druhou stranu ceska uprava reflektuje princip, ze obchodnik

41.¢l. 19 (2) véta prvni MiFID. V této souvislosti je tfeba si uvédomit, ze touto definici nejsou dotéena
ustanoveni zvlastnich pravnich pfedpisd. Recital 41 ID zmifiuje vyslovné smémici 2005/29/ES
o nepoctivych obchodnik zvyklostech (praktikach), jiz jsou clenské staty povinny transponovat
do 12. fijna 2007. V Gvahu ov8em pfichazeji dalSi pravni pfedpisy, jejichZ aplikace neni cit. ustanovenim
vylougena, zejm. zakon €. 40/1995 Sb., o regulaci reklamy, ustanoveni o spotebitelskych smlouvéch
obCanského zakoniku ve spojeni s § 262 obchodniho zé&koniku ve vazbé na smérnici 93/13/EHS
o0 nepiiméfenych smluvnich ujednanich ve spotfebitelskych smlouvach, ustanovené o nekalé soutézi
obchodniho zékoniku anebo ustanoveni o poctivé presentaci investiénich doporuéeni ve vazbé na
smérnici 2003/125/ES.

42 Ustanoveni § 15 odst. 1 pism. i) zakona - Obchodnik s cennymi papiry pfi propagaci svych investic¢nich
sluZeb je povinen pouZivat pravdivé informace, a odst. 2 pism. a) a d) téhoZ - Obchodnik s cennymi
papiry nesmi a) poskytovat klamavé informace, b) zneuZivat Garancni fond, c) zamicovat dilezZité
skutecnosti a d) nabizet vyhody, jejichZ spolehlivost nemize zarucit.




s cennymi papiry je povinen zajistit plnéni téchto kritérii pouze za
podminky, ze toho je schopen (srv. § 192 odst. 1 zakona).

PFfi komunikaci se zakazniky obchodnik s cennymi papiry prihlizi
predevsim ke kategorii zakaznika a povaze investiéni sluzby, jichz se
informace tyka. MiFID stanovi, ze profesionalnimu zakazniku neni
obchodnik s cennymi papiry povinen poskytnout informaci (nezbytnou
pro jeho informované rozhodnuti), ledaze si ji profesionalni zakaznik
vyzada.?
Povinnost poskytovat objektivni, nezastfené a nezavadéjici informace se
uplatni p#i vSech formach komunikace se zakazniky, vztahuje se tak
kupfikladu na informace obsazené v pisemnych smlouvach tykajicich se
cennych papirt (komisionafska smlouva atp.), dale ve vypisech z uctd,
finanénich zpravach, telefonickych rozhovorech ¢i pii propagaci. K tomu
provadéci smérnice dale uvadi
* definici ,zavadéjici informace* - Zavad¢jici informaci se — pro ucely
MiFID a provadéci smérnice — rozumi informace zpusobila u osoby
nebo osob, jimz je urcena, nebo u osoby nebo osob, jimiz bude
pravdépodobné  vyuzita pifi  rozhodovani, zkreslit pfedstavu
o predmétu, jehoz se tyka. Zda byl ¢i nebyl da umysl zkreslit

v , , 44
pfedstavu neni rozhodné.

Platna pravni uprava

Soucasna definice ,,klamavého ddaje® plné¢ neodpovida komunitarni
definici ,,zavadé¢jici informace® pro tucely MiFID a ji provadéjici
smérnice a bude ji proto tfeba upravit.”

MiFID dale nepozaduje umysl za rozhodny zhlediska naplnéni
skutkové podstaty: considers it to be misleading — vi, ze muize porusit nebo
ohrozit chranény zajem (tj. poskytovat jen objektivni, nezastfené a
nezavadéjici informace), a intends it to be misleading — chce porusit nebo
ohrozit chranény zajem (tj. poskytovat jen objektivni, nezastfené a
nezavad¢jici informace). — stv. Recital 47 1D (...whetheror not...).

¢« nevyvratitelnou pravni domnénku, kdy je informace vzdy

objektivni, nezastfrena a nezavadéjici.

1. tyka-li se standardniho fondu kolektivniho investovani dle
zvlastniho zakona a je-li obsazena ve statutu, zjednoduseném
statutu, anebo vyrocni nebo pololetni zpravé a tento statut nebo
zprava jsou v souladu s pozadavky tohoto zvlastniho zakona
nebo™

43 Srv. Ustanoveni § 15 odst. 3 zakona - Zakaznikovi, ktery je profesionalnim investorem, neni povinen
obchodnik s cennymi papiry poskytnout vysvétleni, pouceni ¢i informaci, o kterych se profesionalni
investor vyslovné vyjadfil, Ze mu jsou znamy a Ze jejich poskytnuti nepoZaduje..

44 Recital 47 ID

45 Ustanovi § 2 pism. g) zakona o podnikani na kapitalovém - Klamavym ddajem je ddaj zpGsobily vyvolat
klamnou pfedstavu o pfedmétu, jehoZ se tyka; klamavym ddajem je i ddaj pravdivy, ktery vzhledem
k souvislosti, v niz byl pouZit, maze uvést v omyl.

46 ¢l. 34 (1) ID, tyka se smérnice 85/611/EHS



2. je-li obsaZena v prospektu, ktery byl schvalen Ceskou narodni
bankou nebo jinym pfislusSnym organem dohledu jin¢ho
clenského statu Evropské unie a tento prospekt je obchodnikem
s cennymi papiry zakaznikovi poskytnut.”’

Pii poskytovani informaci drobnym zakaznikam, jakoz i pfi rozsifovani
informaci takovym zptsobem, Ze je pravdépodobné, ze by se k nim
informace mohla dostat, jsou obchodnikovi s cennymi papiry stanoveny
dalsi povinnosti.” Koncepéné navrhujeme pfevzit uvedenou materii do
provadéctho pravniho predpisu, nikoli pfimo do zidkona. Obchodnik
s cennymi papiry je povinen zajistit, aby:

a)  zobsahu informace byl zfejmy udaj o obchodnikovi s cennymi
papiry, ktery nabidku ¢inf"”

Platna pravni uprava

Tyka se § 22 odst. 1 pism. a) vyhlagky.”

b) informace byla pfesna a pfedev$im nezduaraznovala potencialni
vynosy ¢i vyhody, které jsou spojeny s investicni sluzbou nebo
finanénim nastrojem, aniz by soucasné¢ vyrazné a objektivné
neupozornovala na vsechna podstatna rizika, kterd mohou byt
s investi¢ni sluzbou nebo finanénim nistrojem spojena,”

Platna pravni uprava
Odpovida ustanovenim § 16 odst. 1 pism. b) a c) vyhlasky.”

¢) informace nezastirala, nezlehcovala nebo nezamlzovala dulezité
v . , v ;53
skutecnosti, zpravy nebo upozornéni,”

T . . ; , . sy, v 54

d)  je-li obsahem informace srovnani nabizenych investi¢nich sluzeb,
finan¢nich nastroji nebo osoby, ktera investicni sluzbu nabizi,
s jinou sluzbou, nastrojem nebo osobou, bylo takové srovnani

1. smysluplné,

2. objektivni a vyvazené,

3. uvadélo zdroje, z nichz vychazi, a
4

obsahovalo podstatné skuteénosti a odhady, z nichZ vychazi.”

47 ¢l. 35 ID tyka se ¢l. 13 smérmice 2003/71/ES.

48¢.27 (1) ID

49 ¢, 27 (2) ID. Udajem o obchodnikovi s cennymi papiry rozumime (idaj ve smyslu § 2 pism. b) zakona.
50 Obchodnik pfi propagaci investicnich sluZeb zajisti, aby z obsahu propagace bylo zfejmé, ktera
investi¢ni sluZba je nabizena, ktery investi¢ni nastroj je pfedmétem této investiéni sluzby a kdo investiéni
sluZbu nabizi.

51¢1.27(2) ID

52 Obchodnik s cennymi papiry je povinen alespori prikaznym zplisobem informovat zakaznika o
moznych rizicich, ktera mohou byt spojena s poZadovanou sluZbou nebo pokynem, a o moZnych
zajiSténich proti nim, jakoZ i upozornit z&kaznika, Ze pfedpokladané &i mozné vynosy nejsou zaru¢ené a
Ze zaruCena nemusi byt ani navratnost investované ¢astky.

53 ¢.27(2)ID

5 Tim neni dot&en reZim pro investiéni doporu¢eni ve smyslu smérnice o zneuziti trhu.

%5 ¢.27(3)ID




Platna pravni uprava

MiFID srovnani obecné pfipousti, spliuje-li pfislusné pozadavky. Na
rozdil od stavajic{ apravy se explicitné nepozaduje, aby ve srovnani byly
uvedeny vsechny skutecnosti, které mohou mit na vysledek takového
srovnani podstatny vliv. Povinnost se navic nové nevztahuje pouze na
propagaci, nybrz obecné na poskytovani informaci zdkaznikém.”

e) je-li obsahem informace udaj o vynosu z finan¢nfho nastroje,
finan¢nfho indexu nebo investiéni sluzby dosazeném v minulosti
(dale jen ,,udaj o historickém vynosu*), >’

1. uadaj o historickém vynosu nebyl nejvyraznéjsim znakem takové
informace,™

2. udaj o historickém vynosu vychazel zudaja za poslednich
nejméné pét let, a neni-li jich, pak za celé obdobi, po které je
piislusny nastroj nabizen, index konstruovan nebo sluzba
poskytovana; vzdy vSak musi byt splnéno, ze udaj o historickém
vynosu je zalozen na celém dvanactimésiénim obdobf,”

3. vinformaci byl jasné oznacen zdroj pro vypocet udaje
o historickém vynosu,”

4. obsahem informace bylo zfetelné upozornéni, ze udaj
o historickém vynosu se vztahuje k minulosti a ze minulé
vynosy nejsou zarukou vynost budoucich,”

5. pokud se adaj o historickém vynosu vztahuje k méné, ktera neni
ménou clenského statu, v némz ma drobny zakaznik bydliste
nebo misto podnikani, byla takova ména jasné a jednoznaéné
oznacena a obsahem informace bylo téz upozornéni, ze
navratnost investovanych prostfedkt se mize ménit v zavislosti
na kolisani ménového kursu,”

6. vinformaci byl znazornén dopad poplatki a odmén na
historicky vynos (jde-li o tzv. hruby vynos), ledaze historicky
vynos je o tento dopad jiz upraven (jde-li o tzv. &isty vynos).”

% Ustanoveni § 22 odst. 1 pism. b) vyhlasky - Obchodnik s cennymi papiry je povinen zajistit, aby pokud
je obsahem propagace srovnani nabizené investicni sluzby, investicniho nastroje nebo osoby, ktera
investicni sluzbu nabizi, s jinou sluzbou, nastrojem nebo osobou, byly uvedeny vSechny skute¢nosti,
které mohou mit na vysledek takového srovnani podstatny vliv, ve spojeni s pism. j) vyhlasky -
Obchodnik s cennymi papiry je povinen zajistit, aby propagace investicnich sluzeb byla graficky
a vytvarné feSena v souladu s obsahovymi poZadavky na propagaci, pfedevsim zachovavala vyvazenost
ve zddraznéni napadnosti a zfetelnosti informaci tykajicich se vyhod a rizik investice.

57¢l.27 (4) ID

% \/ soucasné Upravé neni specifikovano.

% dtto

60 § 22 odst. 1 pism. i) véta druha od stfedniku vyhlasky - Obchodnik s cennymi papiry je povinen zajistit,
aby u v8ech informaci pouZitych pro propagaci byl uveden jejich zdroj.

61§ 22 odst. 1 pism. c) véta druha od stiedniku vyhladky in fine - je-li obsahem propagace téZ tdaj o
vynosu z investicni sluzby nebo investicniho nastroje dosaZzeném v minulosti, obchodnik je povinen
zajistit, aby obsahem propagace bylo téZ upozoréni na to, Ze minulé vynosy nejsou zarukou vynost
budoucich, Ze investice obsahuje riziko kolisani hodnoty a Ze navratnost plvodné investovanych
prostfedkd neni zarucena

62\/ souCasné Upraveé neni specifikovano.

83 dtfo




f)  obsahuje-li informace odhad ¢i pfedpovéd vynosu z finanénfho
nastroje nebo finanénfho indexu stanoveny na zakladé¢ vynost
dosaznych v minulosti, nebo na takovy odhad ¢i pfedpoved
odkazuje (déle jen ,,modelovany minuly vynos),**

1. modelovany minuly vynos byl zalozen na vynosu z jednoho
nebo nckolika finanénich nastroja, financnich indext nebo
investicni sluzby v minulosti skutecné dosazeného s tim, ze
takové nastroje, indexy a sluzby musi byt totozné s financnim
nastrojem, k némuz se modelovy vynos vztahuje, nebo od nich
musi byt odvozena jeho hodnota; pism. e) body 1.-3., 5. a 6. se
pouzije obdobné,”

2. obsahem bylo zfetelné upozornéni, ze ciselné a jiné udaje, na
nichz je modelovany minuly vynos zalozen, jakoz i vynosy
skute¢né dosazené v minulosti, nejsou spolehlivym ukazatelem
vynost budoucich.”

@)  je-li obsahem udaj o (ocekavaném) budoucim vynosu,

1. informace nebyla zalozena na modelovaném minulém vynosu
nebo se k nému nevztahovala,

2. informace byla zalozena na oduavodnénych (stfidmych)
odhadech podpofenych objektivnimi adaj,

3. zudaje o budoucim vynosu bylo mozné rozlisit hruby a cisty
vynos,

4. obsahovala zfetelné upozornéni, ze predpovédi budoucich
vynost nejsou spolehlivym ukazatelem skutecnych budoucich

, o 67
vynosu.’

Bod 3 se nepouzije, je-li idaj o budoucim vynosu ¢istym vynosem.

Platna pravni uprava

Soucasna pravni uprava ¢iselné odhady a pfedpovédi budouciho vynosu
spojeného s investicni  sluzbou nebo s finanénim nastrojem zasadné
zakazuje. Provadéci smérnice takové odhady a pfedpovédi povoluje,
jsou-li splnény pifslusné podminky.”

h)  je-li obsahem informace o konkrétnim danovém zvyhodnéni
souvisejicim s poskytovanim investicnich sluzeb nebo finanénim
, . v v v , - v /69
nastrojem, bylo zfetelné uvedeno, ze takové zvyhodnén{’

64 ¢l.27 (5)ID

85 Neni zasadné upravena v souCasné Uprave.

6 Je feSen v ramci § 22 odst. 1 pism. c) vyhlasky.

67 ¢l. 27 (6) ID

68 § 22 odst. 1 pism. d) vyhlaSky - Obchodnik s cennymi papiry je povinen zajistit, aby obsahem
propagace nebyly ciselné odhady nebo pfedpovédi budouciho vynosu spojeného s poskytovanim sluzby
nebo s investicnim nastrojem, pokud z povahy investicni sluzby nebo investi¢niho nastroje nevyplyva, Ze
tento vynos je pevné stanoven.

89 ¢l. 27 (7) ID. K ustanoveni § 22 odst. 1 pism. ) vyhlasky - Obchodnik s cennymi papiry je povinen
zajistit, aby informace o dariovych zvyhodnénich souvisejicich s poskytovanim investinich sluzeb nebo




1. zavisi na individualnich podminkach danych u jednotlivych
zakazniky,

2. muze v budoucnu podléhat zméné.

1) informace o Ceské nirodni bance, jiné tuzemské & zahraniéni
instituci vykonavajici dohled nebo dozor nad finan¢nich trhem nebo
jeho casti nebyly zputsobilé vyvolat domnénku, Ze tyto instituce
zarucuji vynosy z investicni sluzby nebo navratnost investice, nebo
ze tyto instituce nabizenou investicni sluzbu nebo investici
doporucujf. "

Test bézného investora

Pro posouzeni, zda obchodnik s cennymi papiry jedna dle citovanych
pravidel pro komunikaci se zakazniky, je tfeba vychazet z toho, jak by
takovou informaci vnimal bézny zakaznik, kterému je urcena, nebo ke
kterému by se pravdépodobné mohla dostat.”

Nové se zavadi vykladové pravidlo tzv. testu bézného investora, tedy
priumérné rozumné osoby, ktera pravidelné obchoduje na trhu
spi‘isluénym2 druhem finanénich nastroju, resp. je pravidelnym
piijemcem pFislusné” investiéni sluzby.” Stézejni je prvek
pravidelnosti (jako pfedpoklad urcité zkusenosti) a rozumnosti (ustupuji
tedy prvky iracionality v investiénim rozhodovani). Za relevantni je tak
tteba povazovat kazdou informaci, kterou by takovy pramérny zakaznik
povazoval za vyznamnou pro rozhodnuti, zda uskutecnit obchod
s finanénim nastrojem na konkrétnim trhu.

Systematicky navrhujeme citované interpretacni pravidlo zahrnout do
zvlastntho paragrafu(-i) o ucelu zakona, ktery bude nové vlozen.”

jiné obdobné informace byly obsahem propagace jen soucasné s informacemi o okruhu osob, kterych se
tyto vyhody tykaji, a podminkach a rozsahu poskytovani téchto vyhod

70 ¢l. 27 (8) ID. K ustanoveni § 22 odst. 1 pism. h) vyhlasky - Obchodnik s cennymi papiry je povinen
zajistit, aby informace o Komisi pro cenné papiry, jiném tuzemském ¢i zahraniénim spravnim uradu nebo
instituci vykonavajici dozor nad finanénim trhem nebyly zptsobilé vyvolat domnénku, Ze tyto instituce
zarucuji vynosy z investicni sluZby nebo navratnost investice, nebo Ze tyto instituce investici doporucuji.
¢.27(2)ID

72 Adjektivum ,prislusny” je kliGové. Zdlraziiuje, Ze nikdo jako bézny investor per se neexistuje. Miuvit Ize
tak pouze o bézném investorovi ve vztahu ke konkrétnimu nastroji Gi sluzbé.

73 dtto

™ Termin je vymezen bohatou evropskou judikaturou (kupf. rozhodnuti Evropského soudniho dvora C-
210/1996 ve véci Gut Springenheide GmbH und Rudolf Tusky v Oberkreisdirektor des Kreises Steinfurt -
Amt fiir Lebensmitteliiberwachung, jakoz i narodni judikaturou ¢lenskych statd Evropskych spolecenstvi).
Termin rovnéZ nékolikrat upravila i Komise pro cenné papiry ve své rozhodovaci praxi. Srov. rovnéz
koncept ,regular user* ve Velké Britanii a ,average investor* v USA.

5 Této otdzce se bude blize vénovat tématicky celek C ,Plsobnost a definice”. Zde Ize fici, Ze
ministerstvo uvazuje vloZit do Uvodu zakona nové ustanoveni obsahujici vykladova pravidla tak, aby byl
vice ozfejmén vlastni smysl slov normy v jejich vzajemné souvislosti a jasny Umysl komunitariho

zakonodarce.



Propagace sluzeb

Promotion of services

Tato kapitola upravuje dalSi obecné

ZAKLADNI EVROPSKA . . p ;- ; -
povinnosti obchodnika s cennymi papiry pfi

PRAVNI UPRAVA

komunikaci se zakazniky, jsou-li informace
Clanek 19 (2) MiFID pOSkytOVéﬁy pfl propagaci investicnich sluieb,

Clanek 29 (6) ID ¢innosti nebo finan¢nich nastrojua.
Problematika se nevztahuje na poskytovani

investi¢nich doporuceni, tuto cinnost je tfeba od propagace peclivé
odlisovat.

Platna pravni uprava
Stavajici pravni uprava uvedené povinnosti v takovém rozsahu neupravuje
(§ 15 odst. 1 pism. i) zakona).

Komunitarni pfedpisy nafizuji obchodnikovi s cennymi papiry povinnost
zajistit, aby

a) pifi propagaci svych investicnich sluzeb a cinnosti, jakoz 1 pfi
propagaci financnich nastroja, bylo mozné jednoznacné rozpoznat, ze

: , - 76

se jedna o propagaci,”

b) obsah propagace byl souladu se vSemi informacemi, které obchodnik
s cennymi papiry pfi provadéni investicnich sluzeb zakaznikim
poskytuje.”

K jednozna¢né rozpoznatelnosti propagace lze fici, ze tento pozadavek
bude zpravidla splnén, bude-li jako propagace oznacena. Kolize
s povinnostmi tykajicimi se investicnich doporuceni pravdépodobné
nehrozi, nebot’ oba terminy ,,doporuceni a ,,propagace® maji odlisné
vymezeny pfedmét. O investicni doporuceni se jedna, je-li individualné
urcené a tyka-li se konkrétniho financ¢niho nastroje.

Obchodnik s cennymi papiry je povinen povinnosti dostat, at’ jiz ma
propagace jakoukoli formu: brozur, rozhlasového ¢i televizni vysilani,
letaka, ¢1 e-mailt, telemarketingu, skupinové presentace nebo jiné

76 8. 19 (2) véta druha MIFID
778.29 (6) ID




publikace, které obsahuji nikoli individualné ur¢ena doporuceni tykajici se
investice.

V této souvislosti vznika otazka, zda by se pfi propagaci mohl obchodnik s
cennymi papiry spoléhat na soulad informace s pfislusnymi pozadavky,
pokud by takovy soulad jiz byl zajistén jinym obchodnikem s cennymi
papiry. Osloveni odbornici byli nazoru, ze obchodnik s cennymi papiry by
mél byt opravnén spoléhat se na soulad informace s pfislusnymi pozadavky,
ledaze by védél nebo mél védét, ze informace v souladu s pfislusnymi
pozadavky neni. Rovnéz zduraznili, ze je povinnosti kazdého obchodnika
s cennymi papiry tam, kde to ma vyznam, provadét ,,hodnoceni informaci*
obsazenych v propagac¢nich sdélenich jinych obchodnika s cennymi papiry.

Souhlasite s nazorem, Ze je potfeba bliZe vyjasnit odpovédnost
obchodnika s cennymi papiry v pfipadé, kdy je do propagace
zapojen vice neZ jeden obchodnik s cennymi papiry?

Pii propagaci urcené drobnému zakaznikovi postupuje obchodnik
s cennymi papiry zpusobem pfiméfenym a umérnym této kategorii
zakaznikd, pficemz pfihlédne predevsim ke komunika¢nimu prostiedku
a skutecnosti, zda je urcena stavajicimu drobnému zakaznikovi nebo
potencidlnimu drobnému zékaznfkovi.”

Tam, kde je obsahem propagace

a) navth na uzavieni smlouvy tykajici se finanénfho nastroje nebo
investicni sluzby, zpusob pfijeti navrhi nebo formulaf pro pfijeti
navrhi a/nebo

b) vyzva k podavani navrha na uzavieni smlouvy tykajici se finan¢niho
nastroje nebo investicni sluzby, zpusob podavani navrht nebo
formulaf pro podavani navrhi,

musi propagace obsahovat také informace dle ¢l. 30 az 33 ID (kapitola 5
az 8). Tuto povinnost obchodnik scennymi papiry nemd, pokud
z propagace vyplyva, ze se drobny zakaznik, aby mohl pfijmout nebo
podat navrh, musi seznamit s dal§im dokumentem nebo dokumenty, které
samy nebo ve vzajemné souvislosti, takové informace obsahuji.”

Stanovi se rovnéz vyjimka pro tzv. propagaci s uzsim obsahem. Jc-li
obsahem propagace, ktera je urcena drobnému zakaznikovi, pouze udaj
o obchodnikovi s cennymi papiry, logo nebo jiné oznaceni obchodnika
s cennymi papiry, které je pro n¢j piiznacné, adresa jeho provozovny,
odkaz na druhy nabizenych investicnich sluzeb nebo na poplatky ci
odmeény, které za nabizené investicni sluzby tuctuje, neni obchodnik
s cennymi papiry povinen pro takovou propagaci zajistit splnéni
pozadavki uvedenych v kapitole 3.%

78 Recital 46 ID
79¢.29(8)ID
80 Recital 46 ID véta druha



MiFID nabizi ¢lenskym statim moznost vazat formu a obsah propagace
na souhlas organu dohledu. Organ dohledu v takovém piipadé zkouma,
zda je forma i obsah v souladu s obecnym pozadavkem na objektivni,
nezastfenou a nezavadéjici informaci, naopak nezkouma pravdivost ¢i
piesnost informaci v ni obsazenych.”

Vybrani experti konstatovali, ze svéfeni takové pravomoci organu
dohledu by nepfedstavovalo nejacelnéjsi nastroj pro dosazen{ pifslusného
cile. Obchodnici s cennymi papiry jiz dnes z vlastni iniciativy predkladaji
zvazované propagacni sdéleni organu dohledu ke ,,konzultaci®.

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

81 Recital 43 ID



Poskytovani informaci
zakaznikum - obecné

Providing information to clients

MiFID, jakoz 1 ji provadéjici smérnice, se
podrobné zabyvaji poskytovanim informaci,
ato jak vroviné obecné (kdy maji byt
&lanek 19 (3) MIFID informace poskytnuty, v jaké struktufe, zda

Clanek 29 ID akdy maji byt aktualizovany atp.), tak
ivroviné zcela konkrétni ve vztahu
k jednotlivym oblastem, jez jsou nezbytné pro uvazené investi¢ni
rozhodovani zakazniki obchodnika scennymi papiry (jedna se
napft. o informace tykajici se obchodnika s cennymi papiry a jeho sluzeb
véetné cen, odmén a poplatki uctovanych za tyto sluzby atd.). Tato
kapitola se zabyva vylucné zpusobem poskytovani informaci v obecné
roviné, nikoliv jejich obsahem. Cést je ¢lenéna do dvou oddilé - , kdy ma
byt informace poskytnuta® a ,jjak ma byt poskytnuta® s tim, Ze z obou
oddila vyplyva, zda se uUprava vztahuje na drobného zakaznika nebo
profesionalniho zakaznika.

ZAKLADNI EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

Platna pravni uprava

Ve stavajici pravni Upravé je tato problematika upravena § 15 zakona
a ¢asti druhou provadéci vyhlasky, le¢ ve znacné skrovnéjsim rozsahu nez
to nové ¢ini MIFID a ID.

MiFID specifikuje, ceho se majf informace poskytované zakaznikam tykat
a definuje cil, kterého ma byt dosazeno: umoznit zakaznikim pfijmout
investicni rozhodnuti na ,,informovaném zaklad¢® (,,om an informed basis®).
Systematicky navrhujeme citované interpretacni pravidlo zahrnout do
zvlastniho ustanoveni o ucelu zakona, které bude nové vlozeno.




Kdy musi byt informace poskytnuty
vubec

Dostatec¢ny ¢asovy piedstih

Pro obé¢ tiidy zakaznika (drobny 1 profesionalni) stanovi MiFID
obchodnikovi s cennymi papiry povinnost poskytovat zakaznikim
pozadované informace s dostateénym éasovym piedstihem (i a good
time before ...the client is bound by any agreement...or ...before the provision
of..services).”

Pro posouzeni, zda je ¢asovy predstih poskytnuti informaci ,,dostate¢ny*,
vezme obchodnik s cennymi papiry v avahu skutec¢nost, ze zakaznik
potfebuje pfiméfeny ¢as na precteni a pochopeni informace pred tim, nez
pfijme investicni rozhodnut;* pficemz piihlizi k

1. naléhavosti situace (urgency of situation),

2. dobé, kterou zakaznik potiebuje, aby informaci vstfebal a reagoval na
ni (absorb and react to the specific information),

3. dosavadnim zkuSenostem ¢&i absenci zkuSenosti zakaznika s danou
sluzbou ¢i finanénim produktem, jakoz i k povaze dané sluzby ci
finanénfho produktu.*

Systematicky opét navrhujeme citované interpretacni pravidlo zahrnout
do zvlastnfho ustanoveni o ucelu zakona, jenz bude nové vlozeno.

Povinnost obchodnika s cennymi papiry poskytovat pozadované
informace s dostatecnym casovym pfedstthem neznamena povinnost
poskytovat takové informace najednou (at the same time) a bezodkladné
(immediately).”

V piipadech, kdy je obchodnik s cennymi papiry povinen poskytnout
informace zakaznikim pfed poskytnutim sluzby, se na jednotlivé
obchody tykajici se téhoz druhu finanéniho nastroje nehledi jako na
poskytovani nové ¢i jiné investi¢ni sluzby. 8

Aktualizace informaci poskytovanych obchodnikem
S cennymi papiry v pripadé podstatné zmény

Obchodnik s cennymi papiry je povinen oznamit zakaznikovi (jak
drobnému, tak profesionalnimu) kazdou podstatnou zménu (zaterial
change) v informacich poskytovanych tomuto zikaznikovi, ktera ma
vyznam pro sluzbu, kterou obchodnik s cennymi papiry tomuto
zakaznikovi poskytuje. Toto oznamen{ se podava na trvalém nosici dat,

82 Srov. ¢l. 29(1) a (2), jakoZ i ¢1. 29 (3) a (6) ID
8 Recital 48 ID
8 Recital 48 posledni véta (kupf. to, zda jde jednoduchy potazmo standardizovany produkt ¢i nikoliv).
8 Recital 49 ID
8 ¢l. 29 (4) ID. Obchodnik s cennymi papiry tedy neni nucen poskytovat znovu poZadované informace
pfed uskute¢nénim kazdého jednotlivého obchodu s tymz druhem finanéniho nastroje.
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jestlize se na trvalém nosic¢i dat poskytuji informace, jichz se oznameni

,

tyka.

Pojem ,,podstatna zména® je v nasem pravnim fadu pouzivan v ruznych
pravnich pfedpisech, aniz by byl legalné definovan. Moznosti je zavést jej
jako vykladové pravidlo v nové vlozeném ustanoveni o ucelu zakona,
pfedevsim z dtvodu vysoké specificnosti upravované oblasti, coz by mélo
za dusledek vyrazné wusnadnéni aplikace ustanoveni tykajictho se
povinnosti obchodnika s cennymi papiry dle ¢l.29 (6) ID.* Osloveni
experti podpofili takovy navrh, rozhodné se postavili proti zavedeni
legalni definice tohoto terminu.

Platna pravni uprava

Stavajici pravni uprava v § 14 odst. 7 vyhlasky pozaduje, aby obchodnik
s cennymi papiry bezodkladné informoval zakaznika o vsech zménach
cen sluzeb a reklamacnfho fadu. Vyhlaska se tedy dotykd pouze cen
a reklamac¢niho fadu, coz je pro ucely MiFID piilis azké. Naopak
v pozadavku informovat o vSech zménach, ne pouze o podstatnych,
a navic bezodkladné (nikoliv jenom v dostateiném predstibu), jde nad ramec
ID. Navrhujeme upravit v souladu se znénim komunitarnich pfedpist.

Kdy musi byt informace poskytnuty

-

zvlaste

Drobny zakaznik

Moment, vuci kterému se ,,dostatecny casovy pifedstih® vymezuje, je
u drobnych zakaznika dvoji. Jedna se bud’ o ,,okamzik uzavieni smlouvy*
nebo ,,okamzik poskytnuti investi¢ni sluzby*.

PFed uzavienim smlouvy tykajici se poskytovani hlavnich nebo vedlejsich
investicnich sluzeb je obchodnik s cennymi papiry povinen drobnému
zakaznikovi poskytnout informace, které se tykaji

1. obsahu takové smlouvy,

2. obchodnika s cennymi papiry a sluzeb, které poskytuje ve vztahu
k takové smlouvé.*

Tyto informace mus{ byt poskytnuty na trvalém nosici dat.”

Pied poskytnutim hlavni nebo vedlejsi investiéni sluzby je obchodnik
s cennymi papiry povinen drobnému zakaznikovi poskytnout informace
o sobé a svych sluzbach, financnich nastrojich, poplatcich a odménach

87 Kupf. FSA za podstatnou zménu povazuje jakoukoliv zménu, které by pravdépodobné ovlivnila
(domnivame se, ze je ale vhodngj§i pouzit slova: je zpisobild ovlivnit) primérého investora
v rozhodovani zda investovat ¢i nikoliv (,that would be likely to influence the average investor in deciding
whether to invest”).

8 Viiz kapitola 6. Pro Uplnost je tfeba dodat, Ze ID vaze poskytnuti téchto informaci rovnéz k okamziku
poskytnuti investini sluzby, pfi¢emz stanovi, Ze obchodnik s cennymi papiry musi pozadované
informace poskytnout pfed okamZikem, ktery nastane dfive (navéti ¢l. 29 (1)). Z hlediska Ceského prava
je v8ak takova situace pravné nemozna, nebot okamZzik poskytnuti sluzby nemize ¢asové predchazet
okamziku uzavfeni smlouvy o poskytnuti této sluZby.

89 ¢. 29(4) ID




Gétovanych za poskytnuti sluzby, jakoz i o ochrané majetku zakaznika.”
Tyto informace mus{ byt poskytnuty na trvalém nosici dat.”

Pouze vyjimecné se piipousti, aby obchodnik s cennymi papiry drobnému
zakaznikovi pozadované informace poskytl az po uzavieni smlouvy
tykajici se poskytovani hlavnich nebo vedlejsich investicnich sluzeb
respektive a2 po poskytnuti hlavn{ nebo vedlejsf investiéni sluzby.” Jedna
se 0 vyjimku ze zasady poskytovat informace predem s dostateénym
éasovym piedstihem. Tuto moznost obchodnik s cennymi papiry ma, za
pfedpokladu, ze

1. uzavfel smlouvu o finan¢nich sluzbach uzaviranou na dalku v souladu
, v 1. 93 v , 7 v s

s §54a a nasl. ob¢. zdk.” z podnétu zakaznika, a nebylo mozné
poskytnout tyto informace s dostatecnym casovym predstihem, anebo

2. v jinych pfipadech, kdy obchodnik s cennymi papiry uzavira smlouvu
o finan¢nich sluzbach na dalku s drobnym zakaznikem, ale ustanoveni
§ 54a a nasl. ob¢. zak. se nepouziji proto, ze se nejedna o spotfebitele ve
smyslu § 54a odst. 4 pism. c¢) cit. zakona,” nicméné obchodnik
s cennymi papiry i pfesto dodrzi podminky kladené ustanovenim §54b
odst. 4 ob¢. zak.” (tedy jedna s takovym drobnym zakaznikem jako by
se jednalo o spotfebitele ve smyslu § 54a odst. 4 pism. c) obc¢. zak.).

Profesionalni zakaznik

V souladu s obecnym pravidlem poskytuje obchodnik s cennymi papiry
profesionalnim zakaznikim pozadovaném informace jen, pokud se
profesionélni zakaznik o takové informaci vyjad#, Ze ji pozaduje.”

Neékteré informace je ovSem obchodnik s cennymi papiry pred
poskytnutim hlavni nebo vedlejsi investiéni sluzby profesionalnimu
zakaznikovi poskytnout vzdy, bez ohledu, zda o n¢ pozadal. Jedna se
o informace ve smyslu ¢l. 32 (5) a (6) ID.”

90 ¢l. 29 (2) ID. Jde o informace ve smyslu ¢l. 30 az 33 ID (viz dale kapitoly 6 az 8).

91¢l.29(4) ID

92 ¢1. 29(5) ID

93 Smlouvy o finan¢nich sluzbach uzavirané na dalku

94 § 54a odst. 4 pism c) ob¢. zak.: ,spotiebitelem fyzicka osoba, ktera pfi uzavirani a plnéni smlouvy o
finan¢nich sluzbach uzavirané na dalku nejedna v ramci své obchodni nebo jiné podnikatelské ¢innosti“
9 § 54b odst. 4 ob¢. zak.: ,Spotfebiteli musi byt v souladu s odstavcem 1 poskytnuty tyto informace o
smlouvé o finanénich sluzbach uzavirané na dalku: (a) o moznosti ¢i nemoznosti odstoupit od smlouvy
podle § 54c odst. 1, zejména o Ihltach k jeho uplatnéni, podminkach jeho uplatnéni, ¢astce, jejiz
zaplaceni muze byt na spotfebiteli pozadovano podle § 54c odst. 6, a informace o dusledcich
neuplatnéni prava na odstoupeni od smlouvy, (b) o minimalni dobé trvani smlouvy o finan¢nich sluzbach
uzavirané na dalku v pfipadé trvajiciho nebo opakovaného poskytovani finan¢nich sluzeb, (c) o pravu
dodavatele nebo spotfebitele na pfed¢asné nebo jednostranné ukonceni smlouvy o finanénich sluzbach
uzavirané na dalku na zakladé smluvnich podminek, véetné pfipadnych smluvnich pokut, (d) praktické
pokyny pro uplatnéni prava na odstoupeni, obsahujici mimo jiné adresu, na niz ma byt zaslano oznameni
o0 odstoupeni, (€) oznaceni ¢lenského statu nebo Elenskych statd Evropské unie, jejichz pravni predpisy
bere dodavatel za zaklad pro vytvofeni vztah( se spotfebitelem pfed uzavfenim smlouvy o finanénich
sluzbach uzavirané na déalku, (f) o smluvni doloZce o rozhodném pravu smlouvy o finannich sluzbach
uzavirané na dalku a o pfisluSnosti soudu v pfipadé spori vzniklych ze smlouvy o finanénich sluzbach
uzavirané na dalku, (g) o jazyku, pfipadné jazycich, ve kterych bude dodavatel se souhlasem
spotiebitele komunikovat se spotfebitelem béhem trvani smlouvy o finan€nich sluzbach uzavirané na
dalku a ve kterych budou spotfebiteli poskytnuty smluvni podminky a dal3i informace podle tohoto
paragrafu.

% Recital 44 ID

9 Informaci o tom, Ze rezim majetku zakaznika podiéhéd nebo mize podiéhat pravu ciziho statu, jakoz
i dirazné upozornéni, Ze ztohoto divodu se prava zakaznika k zakaznickému majetku mohou



Platna pravni uprava

Stavajici ¢eska pravni Gprava se dobou poskytovani informaci zakaznikim
apriori nezabyva - explicitné pouze v § 16 odst. 2 pism. a) a b), implicitné
1 v pism. ¢) a d) vyhlasky stanovi povinnost u nckterych informacnich
povinnosti informovat zakaznika pfedem.

TAB 5-1 Souhrnna tabulka o poskytovani informaci bez vyslovné zadosti
zékaznika (VYCHOZI NASTAVENI)

Profesionalni Profesionalni
zakaznik zakaznik

Papir
Nemusi byt
poskytnuty v jako trvaly nosic¢
dostate¢ném dat

Casovém pfedstihu

Ano pro informace

dle ¢l. 32(5)a (6) ID Papir
V dostate¢ném jako tr\:ﬂ%’/ nosic

Gasovém predstihu

Ano Papir

V dostate¢ném jako trvaly nosic¢
Casovém predstihu dat

odpovidajicim/vyznamnym zplsobem od tuzemského reZimu liSit a informaci o vSech vécnych pravech,
ktera slouzi k zajisténi zavazku, jakoz i o podminkach, za nichZ si mize obchodnik s cennymi papiry
nebo osoba, u niz je zakaznicky majetek veden, zapodist pohledavku za zakaznikem na majetek

zakaznika (viz kapitola 8).




Jak musi byt informace poskytnuty

Platna pravni uprava

Stavajici pravni uprava se touto otiazkou (pomineme- li obecnou
povinnost informovat zakaznika aplné, pravdivé a srozumitelné) zabyva
pouze okrajové a sporadicky (§ 16 odst. 2 pism. b) vyhlasky stanovi, ze
obchodnik s cennymi papiry je povinen pprikaznym zpisobem<
informovat zakaznika o moznych rizicich...* ¢ § 21 odst. 1 vyhlasky,
stanovici povinnost obchodnika s cennymi papiry pisemné informovat
zakaznika o Garan¢nim fondu). Je proto nutné tuto otazku nové upravit
novelou zakona (zakonna forma je nutna vzhledem ktomu, Ze se
obchodnikovi s cennymi papiry uklada fada povinnosti).

MIFID pfipousti, aby obchodnik s cennymi papiry poskytoval informace
ve standardizované struktuie (cl. 19(3) MiFID).

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

Trvaly nosic¢ dat

Provadéci smérnice pozaduje, aby zakaznikim byla informace
poskytovana na trvalém nosi¢i dat.”® Trvalym nosicem dat se rozumf
jakykoli pfredmét, ktery umoznuje zakaznikovi uchovavat informace
urcené jemu osobné, a to zpusobem umoznujicim jejich budouci vyuziti
po dobu pfiméfenou jejich ucelu a jejich reprodukci v nezménéné
podobé.”

Platna pravni auprava

Definici ,,trvalého nosice dat™ dnes vymezuje pro své ucely ustanoveni
§ 54a odst. 4 pism. c) ob¢. zak."" a dile § 3 pism. j) zak. & 38/2004 Sb.,
o pojistovacich zprostfedkovatelich a likvidatorech pojistnych udalosti ve
znéni pozdéjsich predpist. Definice obsazena v obcanském zakoniku je
kompatibilni s vymezenim durable medium tak, jak je upravuje provadéci
smérnice.”"

Navrhujeme tak vztahnout aplikaci tohoto terminu rovnéz pro pfipady
upravené MiFID resp. ID, nebot’ v soucasné dobé se pouzije pouze pro
ucely smluv o finanénich sluzbach uzaviranych na dalku. Z hlediska
systematiky bude termin fazen do uvodni casti zakona obsahujici

vymezeni pojma.'”

% Cl. 29 (4) ID.

% Cl. 2(2) ID.

100 Toto ustanoveni zni: Trvalym nosiéem dat je jakykoli pfedmét, ktery umoZiiuje spotfebiteli uchovani
informaci uréenych jemu osobné tak, aby mohly byt vyuZivany po dobu pfiméfenou Ucelu té&chto
informaci, a ktery umozriuje reprodukci téchto informaci v nezménéné podobé.

101 Srov. Cl. 2 (2) ID: Durable medium means any instrument which enables a client to store information
addressed personally to that client in a way accesible for future preference for a period of time adequate
for the purposes of the information and which allows the unchanged reproduction of the information
stored. Cl. 3 ID pak stavovi blizéi podminky, véetn toho, za jakych podminek jsou za trvaly nosié dat
povazovany internetové stranky.

102V souladu s kategorizaci prislusné materie spada uvedena problematika tématicky do celku C.




Souhlasite s navrhovanym feSenim? Tedy ponechinim pojmu
v obc¢anském zikoniku s tim, Zze zakon by upravoval dalsi pozadavky,
které provadéci smérnice klade na poskytovani informaci na trvalém
nosici dat (a to zejména v souvislosti s poskytovanim informaci na jiném
nosi¢éi nez na papife'™ a vsouvislosti s poskytovan{ informaci
prostfednictvim webové (internetové) strinky."”" Nebo je vhodné&jsi
definici z ob¢anského zakoniku vyjmout a zafadit jej do zakona
s platnosti rovnéZ pro ucely obcanského zakoniku?

Formulace ustanoveni &l. 29 (4) ID o povinnosti poskytovat informace
zakaznikim na trvalém nosi¢i dat je ponékud matouci. Stanovi totiz,
ze informace uvedené v odstavcich 1 az 3 (tj. informace o obsahu
smlouvy, o obchodnikovi s cennymi papiry a sluzbach, které poskytuje,
financ¢nich nastrojich, ochrané¢ majetku zdkaznika a cenach, za néz
obchodnik s cennymi papiry sluzby poskytuje) je obchodnik s cennymi
papiry povinen poskytnout na trvalém nosici dat s tim, ze v pfipade, ze
jde oinformace dle odst. 1 (4. informace o obsahu smlouvy
a o obchodnikovi s cennymi papiry a sluzbach, které poskytuje) a o
informace dle ¢l. 30 az 33 ID (t. informace o obsahu smlouvy,
o obchodnikovi s cennymi papiry a sluzbach, které poskytuje, financ¢nich
nastrojich, ochrané¢ majetku zakaznika a cenach, za néz obchodnik
s cennymi papiry sluzby poskytuje), mohou byt poskytnuty téz
prostfednictvim internetovych stranek (pokud tyto nepfedstavuji trvaly
nosi¢ dat) za predpokladu, Ze jsou splnény podminky uvedené
vel. 3 (2) 1D

Je evidentni, Ze mnozina informaci sub ¢l. 29 (1) az (3) ID se piekryva
(je identicka) s mnozinou informaci pozadovanych dle ¢l. 29 (1) a ¢l. 30
az 33 ID. Informace dle ¢l 29 (3)ID jsou totiz vzdy informacemi
poskytovanymi osobné zakaznikovi, es 7ps0 nemohou byt poskytovany
prostfednictvim internetovych stranek, natoz pak jest¢ internetovych
stranek, které nejsou trvalym nosicem dat ve smyslu pfisl. definice. Pfi
koncipovani tohoto ustanoveni byli tvirci patrné vedeni snahou takové
praxi zabranit.""

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

10313 (1) ID

104¢l.3(2)a(3)ID

105 Byla by mozna i interpretace, ze uvedené konstrukce sméfuje na pfipad, kdy vzhledem k povaze
vztahu mezi obchodnikem s cennymi papiry a zakaznikem, se za trvaly nosi¢ povaZuje papir, je mozné
otdzku uvézeni Ceské narodni banky v ramci jeji dohledové Einnosti.

106 Diskutovana ¢ast pravni véty ,...in the case of information required under paragraph 1 and Articles 30
to 33, by means of website...” se nadto objevila az ve finalni versi provadéci smémice.



Informace mohou byt poskytovany na trvalém nosi¢éi dat
i prostiednictvim webové stranky v piipadé, ze spliuje definici a dalsi
podminky stanovené ¢l. 3 (1) ID. Jedna se zejména o pfipady, kdy jsou
informace pfi splnéni vyse zminénych podminek poskytovany
prostfednictvim osobnich internetovych stranek v informacnim systému
obchodnika s cennymi papiry.

TAB 5-2 Skupiny poskytovanych informaci a podoba trvalého nosice dat

Lze Lze Lze

Pouze na Pouze na Pouze na
zadost zadost zadost

Lze Lze Lze

Pouze na Pouze na Pouze na
zadost zadost zadost

Lze Lze Lze

Pouze Pouze Pouze
s vyslovnym s vyslovnym s vyslovnym
souhlasem souhlasem souhlasem
v pfipadé v pfipadé v pfipadé
informaci, informaci, informaci,
které které které
nejsou nejsou nejsou
adresovany adresovany adresovany
zakaznikovi zakaznikovi zakaznikovi
osobné osobné 0sobné




Poskytovani informaci
zakaznikum -
obchodnik s cennymi
papiry a jeho sluzby

Providing information to clients about firm and its services

ZAKLADNi EVROPSKA V pfedchozi kapitole jsme se zabyvali
PRAVNi UPRAVA obecnymi  pozadavky na  poskytovani
informaci (tj. kdy obchodnik s cennymi

Clanek 19 (3) MiFID papity musi informace poskytovat, jakym
Clanek 28, 30 a 33 ID zptisobem a kdy je nezbytnd jejich

aktualizace). Pocinaje touto kapitolou bude
feSena problematika pozadavki na obsah poskytovanych informaci. Zde
se zaméfujeme na informace tykajici se samotného obchodnika s cennymi
papiry a sluzeb, které poskytuje.

Obchodnik s cennymi papiry je povinen poskytovat zakaznikam
adekvatn{ informace ve srozumitelné podobé o sobé a svych sluzbach, a
to vsouladu se vsemi pravidly tykajicimi se poskytovani informaci
(zejm. s pozadavky poskytovat informace s dostatecnym casovym
pfedstihem a na trvalém nosic¢i dat)."” Provadéci smérnice navazuje na
toto ustanoveni a konkretizuje, co ma byt jejich obsahem.'”

Informace o obchodnikovi s cennymi
papiry a o jeho sluzbach (obecné)

Obchodnik s cennymi papiry je povinen poskytnout drobnému
zakaznikovi tyto informace:

a) obchodni firma nebo jméno a pifjmeni obchodnika s cennymi
papiry,'” sidlo v piipadé privnické osoby, bydlisté nebo misto

107 €. 19 (3) MiFID
108 ¢. 28,3033 1D
109 Relevantni v pfipadé, Ze bude nové povolen rezim obchodnika s cennymi papiry jakozto fyzické

osoby pro vybrané hlavni investiéni sluzby.



b)

g

h)

podnikani v piipadé¢ fyzické osoby, u zahrani¢ni osoby rovnéz adresu
organizaéni slozky anebo pobocky, byla-li ziizena na tzemi Ceské
republiky, a kontaktni tdaje,'” které drobnym zikaznikim umozni
s obchodnikem s cennymi papiry G¢inné komunikovat,'"'

jazyky, ve kterych mutze zakaznik s obchodnikem s cennymi papiry
komunikovat a v nichZ budou sepsany dokumenty a jiné informace,

komunikacni prostredky  (wethods of  commmunication) mezi nim
a zakaznikem, vcetné zpusobu pfijiman{ a pfedavani pokynt, ma-li to
se zfetelem k dané situaci vyznam,

informace o tom, ze obchodnik s cennymi papiry podléha rezimu
povolovani a nazev, sidlo a kontaktni idaje organu, ktery povoleni vydal,

informace o tom, ze obchodnik s cennymi papiry jedna
prostiednictvim vazaného zprostiedkovatele (ftied agend),'” jedna-li
obchodnik s cennymi papiry jeho prostfednictvim, véetné uvedeni
clenského statu Evropskych spolecenstvi, v némz je tento vazany
zprostiedkovatel registrovan,

charakter (nature), frekvenci (frequency) a dobu podavani (fiming) zprav
o poskytovani investi¢ni sluzby, které obchodnik s cennymi papiry
podava zakaznikovi ve smyslu ¢l. 19 (8) MiFID (viz kapitola 14),

struéné udaje své ucasti vsystému pro odskodnéni{ zakaznikd,

naklada-li s majetkem zakaznika. Obchodnik s cennymi papiry je
povinen informovat zikaznika alespori o'"

1. postaveni Garan¢niho fondu obchodnikii s cennymi papiry
("Garanéni fond"),

2. zpusobu vypoctu vyse a stanoveni rozsahu nahrady poskytované
zakaznikovi z Garanéniho fondu,

3. podminkach poskytovani nahrady z Garanénitho fondu a
4. osobach, které nemaji narok na nahradu z Garanéniho fondu,

A na zadost zakaznika téZ o zptsobu uplatiiovani naroku na vyplatu
nahrady a formalitach nezbytnych pro jeji vyplaceni.

postupy k omezeni moznosti stfetu z4jmu; tuto informaci muze
obchodnik s cennymi papiry poskytnoutiv souhrnné podobé,

A na zadost zakaznika, na trvalém nosici dat anebo prostfednictvim
internetovych stranek'* téz dal§i podrobnosti o téchto postupech.

10 Zejména postovni adresu pro dorudovani, telefonni Cislo, pifipadné adresu pro dorucovani
elektronické posty.

11§ 54a an. ob¢anského zakoniku

"2 Institut ,vazaného zprostiedkovatele* ve vztahu k investi¢nim sluzbam souc¢asna pravni Gprava nezna.
UvaZuje se tento institut nové upravit.

13 ¢l. 10 smémnice 97/9/ES o systémech pro odskodnéni investor.

114 Jsou-li spinény pfislu$né podminky (€. 3 (2) ID).



Informace dle tohoto odstavce poskytuje obchodnik s cennymi papiry
tam, kde to m4 se zietelem k dané situaci vyznam (where relevant).'”

V piipadech, kdy obchodnik s cennymi papiry poskytuje drobnému
zakaznikovi sluzbu obhospodafovani portfolia, poskytne drobnému
zékaznikovi také tyto informace:'"

a) metody a frekvence urc¢ovani hodnoty (valuation) financnich nastroja
v portfoliu zakaznika,

b) podrobnosti o moznosti povéfeni (delegation) jiné  osoby
obhospodafovanim portfolia zakaznika nebo jeho casti;

c) ukazatel nebo jiny referencni podklad (benchmark), se kterym bude
vykonnost portfolia zakaznika srovnavana; obchodnik s cennymi
papiry je pfi poskytovani sluzby obhospodafovani portfolia povinen
zavést odpovidajici metodu urcovani hodnoty a srovnavan{ finan¢nich
nastroja (evaluation and comparison such as meaningful benchmark),
zalozenou na investicnich cilech zakaznika a druhu financénich
nastroju v portfoliu zakaznika, ktera umozni tomuto zakaznikovi
zhodnotit vysledky obchodnika scennymi papiry dosazené pii
obhospodaiovani portfolia, '’

Jakym zptsobem probiha v praxi ,srovnavani popsané ve vété
druhé pismena c), jestliZe se pouZiva, resp. je-li zavedeno?

d) druhy finanénich nastroji, které mohou byt zafazeny do portfolia
zakaznika a druhy obchodu, které lze s témito nastroji provadét,
vcéetné piipadnych limitd,

e) cile obhospodafovani, pfipustna mira rizika pro diskreci obchodnika
s cennymi papiry, jakoz 1 veskera omezeni diskrece obchodnika
s cennymi papiry na povinnosti tykajici se obhospodatrovani portfolia.

Informace o kategoriich zakazniku

Obchodnik s cennymi papiry je povinen oznamit novému zakaznikovi, do
jaké z kategorii zakazniki (drobny zakaznik, profesionalni zakaznik
anebo zplisobila protistrana) patfi. '™

Provadéci smérnice vyslovné nevyzaduje, aby tato informace byla
poskytovana na trvalém nosi¢i dat. AvSak vzhledem k skutecnosti, ze
veskeré ostatni informace je obchodnik s cennymi papiry povinen
poskytovat na trvalém nosi¢i dat, domnivaime se, ze je mozné tuto
skutecnost dovodit i pro tento druh informace.

15 Navéti ¢l. 30 ID.

116V této souvislosti se domnivame, Ze pfipadé investiénich sluzeb, u nichZ je nezbytné, aby by
proveden suitability test, mohou byt tyto informace poskytnuty az po provedeni tohoto testu.

117 ¢l. 30(2) ID). Povinnost dle véty druhé tohoto pismena systematicky patfi do tématického celku D.

118 Povinnost informovat stavajici zakazniky bude upravena v pfechodnych ustanovenim novely.



Obchodnik s cennymi papiry je povinen poskytnout zakaznikim na
trvalém nosi¢i dat informace o piechodech mezi jednotlivymi
kategoriemi, jakoz i informace o omezeni ochrany zakaznika, ktera
s takovym pfechodem souvisi.

Informace o cenach, poplatcich
a dalSich vylohach zakaznika

Obchodnik s cennymi papiry je povinen poskytnout drobnym zakaznikim
informace o cenach, poplatcich a dalsich vylohach zakaznika v nasledujicim
rozsahu:

a)

b)

d)

celkova cena, kterou zakaznik zaplati v souvislosti s financnim
nastrojem nebo hlavni investi¢ni sluzbou ¢i vedlejsi investi¢ni sluzbou,
véetné pifpadnych souvisejicich odmen, poplatkt a vyloh, jakoz i vSech
dani odvadénych prostfednictvim obchodnika s cennymi papiry, anebo,
pokud nelze celkovou cenu pfesné vycislit, zaklad, z néhoz se celkova
cena Vypocita (the basis for the calenlation of the total price);

ma-li byt celkova cena nebo jeji ¢ast ve smyslu pism. a), uhrazena
v cizi méné nebo predstavuje-li ¢astku v cizi méné, uvedeni této mény
a piislusny sménny kurs a naklady na sménu;

upozornéni, ze v souvislosti s obchody s finan¢nim nastrojem nebo
s poskytnutim hlavn{ investi¢ni sluzby mohou vzniknout zakaznikovi
dalsi vylohy (véetné dani, které se neodvadi prostfednictvim
obchodnika s cennymi papiry), které nejsou zahrnuty v cené obchodu
nebo v cené za sluzbu;

ujednani o podminkach plateb ancbo o jiném vyrovnani zavazka
mezi obchodnikem s cennymi papiry a zakaznikem (alt. zptasobu
platby nebo plnéni).

Pro tucely pismene a) musi byt vzdy patrné, kolik cini odména
(commissions) obchodnika s cennymi papiry (tato tak musi byt
rozepsana zvlast’).



Poskytovani informaci
zakaznikum - finanéni
nastroje

Providing information to clients about financial
instruments

Dalsi  skupinou informaci, které je
ZAKLADNI EVROPSKA obchodnik s cennymi papiry povinen
PRAVNI UPRAVA . ) Ao - .

poskytovat svym zakaznikd, jsou informace

Elanek 19 (3) MIFID o EoYaze ‘ﬁ‘n%ncmch flastrO)u, )ako’z

élanek 31 ID imoznych rizicich, ktera mohou byt

s nastroji spojena. Obchodnik s cennymi

papiry je pfirozené povinen poskytovat tyto informace v souladu se vSemi

pravidly tykajici se poskytovani informaci s pfihlédnutim k tomu, zda jde
o drobného nebo profesionalniho zakaznika.'"”

Platna pravni uprava
Platna pravni dprava nestanovi v obdobném rozsahu obchodnikovi
s cennymi papiry povinnosti, a vyzaduje tak podstatné doplnén.

Rozsah takovych informaci musi byt dostatecné podrobny tak, aby
zékaznik mohl pfijmout podlozené investi¢n{ rozhodnuti.'” S ohledem na
konkrétni financéni nastroj, kategorii zakaznika a uroven jeho znalosti,
musi takova informace obsahovat alespon:

a) rizika spojena sdruhem finanéntho nastroje, vcetné vysvétleni
podstaty pakového efektu a moznosti ztraty celé investice;'”' jsou-li
rizika spojena s finanénim nastrojem slozenym ze dvou ¢i vice
ruznych finanénich néstroju ¢i sluzeb pravdépodobné vétsi, nez-li
rizika spojena s jakoukoliv z jeho slozek, je obchodnik s cennymi
papiry povinen poskytnout odpovidajici popis slozek daného nastroje
a toho, jak vzajemné ptsoben{ téchto slozek zvysuje riziko,'”

19 Navazuje na obecné pravidio stanovici, Ze profesionalnim zakaznikim poskytuje obchodnik s
cennymi papiry informace na zadost.

120 G|, 31(1) véta druha ID.

121 ¢1. 31(2)(a) ID

122 G|, 31(4) ID




b) udaj o kolisavosti cen takového financnitho nastroje a vsechna
pfipadna omezeni pro tyto nastroje na trzich, kde se s témito nastroji
obchoduje,123

c) skutecnost, ze zakaznikovi kromé vyloh na pofizeni téchto nastroju
mohou (v dusledku obchodt s témito nastroji) vzniknout i dalsi
finanéni zavazky nebo jiné povinnosti, vcetné potencialnich
mimotadnych zavazkt (contigent liability)**

d) ddaj o pozadavcich na zajisténi a pifpadné doplnéni zajisténi
(pozn. tim se rozumi margin requirements jako initial margin, maintenance
margin, minimum  margin  etc.) nebo jiném podobném pozadavku
uplatnitelnému pro dany typ finanéntho nastroje,

e) v pfipadé financnich nastroju, se kterymi se poji pravo na ruceni nebo
jiné podobné zajisténi tfet{ osobou, téz dostatecné podrobné udaje
o ruciteli (zajiSt’ovateli) a o charakteru ruceni (zajisténi) tak, aby
zékaznik mohl toto ruceni (zajisténi) objektivné zhodnotit.'*’

Provadéci smérnice umoznuje, aby clenské staty stanovily (pravnim
pfedpisem) pfesné podminky anebo obsah popisu rizik vyzadovanych
podle pfedchoziho bodu. Osloveni odbornici uvedli, Ze vzhledem
k podrobnosti katalogu, neni dalsi upfesnéni potfebné.

Domnivate se, Ze je potfebné upfesnit znéni provadéci smérnice
v této &asti? Jestli ano, co by bylo vhodné upfesnit/doplnit?

V piipadé, Ze obchodnik s cennymi papiry poskytne drobnému
zakaznikovi informace o financnim nastroji, ktery je aktualné nabizen
vefejnosti a v souvislosti s touto (vefejnou) nabidkou byl zvefejnén
prospekt schvileny Ceskou narodni bankou nebo jinym pfislusnym
organem dohledu jiného clenského statu Evropské unie, poskytne mu
rovnéz informaci, kde se miize s prospektem seznamit.

123 CI. 31(2)(b) ID

124 C1. 31(2)(c) ID. V tomto pFipadé, chapeme-li slovo Jiability* jako odpovédnost, leg neni zcela zfejmé,
€0 ma smérnice na mysli.

125 CI. 31(2)(d) ID

126 CI. 31(5) ID

127 ¢1. 31(3) ID



Poskytovani informaci
zakaznikum - ochrana
majetku zakaznika

Provicing informaation to dients cencerning safégnarding dient assets

V poftadi posledni skupinou informaci, které
je obchodnik s cennymi papirty povinen
zakaznikovi poskytnout, tvofi informace
élanek 19 (3) MiFID tykajici se ochrany majetku zakaznika,

Clanek 32 ID tl. penéznich  prostfedkd  a financnich
nastroju, které zdkaznik obchodnikovi
s cennymi papiry svéfil. I v tomto piipadé plati, ze obchodnik s cennymi
papiry je pfirozen¢ povinen poskytovat tyto informace v souladu se véemi
pravidly tykajicimi se poskytovani informaci s pfihlédnutim k tomu, zda
jde o drobného nebo profesionilniho zékaznika.'”

ZAKLADNIi EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

Platna pravni uprava
Platna pravni uprava nestanovi v obdobném rozsahu obchodnikovi
s cennymi papiry povinnosti a vyzaduje tak podstatné doplnéni.

Rozsah informacni povinnosti tykajici se ochrany majetku zakaznika je
ovlivnén tfidou zakaznikd, tedy tim, zda jde o zakaznika drobného c¢i
profesionalnitho. Obchodnik s cennymi papiry je povinen v ramci této
informacni povinnosti poskytnout zakaznikovi vzhledem k dané situaci
(where relevant) alespon nasledujici tdaje:'”

a) informaci o tom, Ze rezim majetku zakaznika podléhd nebo muze
podléhat pravu ciziho statu, jakoz 1 darazné upozornéni, ze z tohoto
davodu se prava zakaznfka k zdkaznickému majetku mohou
odpovidajicim /vyznamnym zpasobem od tuzemského rezimu lisit,"

128 Navazuje na obecné pravidlo stanovici, ze profesionalnim zakaznikim poskytuje obchodnik
s cennymi papiry informace na zadost.

129 Tuto povinnost ma pfirozené pouze obchodnik s cennymi papiry, které je opravnén pfijimat finanéni
nastroje a penézni prostredky. Cl. 32(1) ID

130 ¢I, 32(5) ID




b) informaci o vSech vécnych pravech, ktera slouzi k zajisténi zavazku
(security interest or lien which the firm has or may have over the client’s financial
instruments or funds), jakoz 1 o podminkach, za nichz si mize obchodnik
s cennymi papiry nebo osoba, u niz je majetek zakaznika veden
(depository), zapocist pohledavku za zakaznikem na jeho majetek.”

Drobného zakaznika je pak obchodnik s cennymi papiry kromé vyse

uvedeného povinen informovat alespon o tom, ze:

a) opatrovanim financ¢nich nastroji anebo penéznich prostiedka
zakaznika muze obchodnik s cennymi papiry povéfit tieti osobu.
V této souvislosti je obchodnik s cennymi papiry rovnéz povinen
informovat  drobného  zakaznika o  rozsahu  povinnosti
(odpovéednosti), které ma dle ceského prava ve vztahu k jednani teti
osoby, kterou povéfil opatrovanim majetku zakaznika, jakoz
1 o dusledcich, které by pfipadny dpadek takové tieti osoby mél na
majetek zakaznika, >

v 7 , . i v 3 v 3 v z
b) finanéni nastroje mohou byt vedeny na sbérném Gétu'> u tieti osoby
spolu s daraznym upozornénim na rizika vyplyvajici z evidence
. ) e v , % 134
majetku zakaznika na sbérném uctu,

c) tam, kde pravo ciziho statu, jimz se fid{ tfeti osoba, které byl
obchodnikem s cennymi papiry svéfen majetek zakaznka, neumoznuje
jednoznacné odliSeni majetku zakaznika od majetku této osoby nebo
majetku obchodnika s cennymi papiry, dirazné upozornéni na rizika
vyplyvajici z takové situace,”

d) pfedtim, nez obchodnik s cennymi papiry vyuzije financ¢ni nastroj,
ktery je soucasti majetku zakaznika k obchodu na vlastni ucet nebo na
ucet jiného zakaznika spocivajicim v

1. pujcce,
2. repo operaci nebo reverzni repo operaci, anebo
3. buy-sell back operaci nebo sell-buy back operaci,"™

jasné, uplné a pfesné informace o povinnostech a rozsahu
odpovédnosti, které obchodnik s cennymi papiry ma vici zakaznikovi
v souvislosti s vyuzitim finanénitho nastroje k uvedenému obchodu,
jakoz 1 o rizicich souvisejicich s takovym postupem.

131 Cl. 32(6) ID

132C1. 32(2) ID

133 Shérné Ucty jako takové zatim eska pravni Uprava neznd. Fakticky se jejich existence projevuje uz
nyni, ovdem v pravnim slova smyslu o nich hovofit nelze (vzhledem k provazéni samostatné a navazujici
evidence).

134 1. 32(3) ID

135 Cl. 32(4) ID

138 Uvedené obchody jsou oznaceny jako ,securities financing transaction” je jsou vymezeny ¢l. 2 (10) IR.



Platna pravni uprava

Podle soucasné upravy je obchodnik s cennymi papiry povinen ziskat
pfedem souhlas zakaznika svyuzitim jeho finanéniho nastroje
¢ 137

k cit. obchodum, a to pro kazdy piipad jejich vyuziti.

Komunitarni aprava vSak vyuziti financ¢nich nastroji zakaznika takovym
souhlasem nepodminuje. Ustanoveni bude tfeba zrusit, alternativné
ponechat, splni-li podminky testu ve smyslu ¢l. 4 ID."*

Domnivate se, Ze bychom méli takovou povinnost notifikovat
Evropské komisi jako narodni vyjimku? Nebo se pfimlouvate za jeji
zruSeni?

137 Ust. § 12 odst. 6 vyhlasky.
138 Smémice zakladaji tzv. maximum harmonisation. Cl. 4 ID umozfiuje ¢lenskym statim vyjimky z této
zasady, paklize dotéena narodni pravni Uprava naplni skutkovou podstatu testu. Z ¢l. 4(1) a (2) ID
vyplyva, Ze Ceska republika miize zachovat nebo uloZit povinnost nad ramec povinnosti uvedenych
v provadéci smémici pouze ve vyjimeéném pfipadé, jestliZze takova povinnost (kumulativné spliiuje
nasledujici kritéria):
je objektivné ospravedinitelnd,
2. vztahuje se ke konkrétnim rizikdm pro ochranu investorli nebo integrity trhu a je pfiméfena
z hlediska téchto rizik; s tim, ze tato rizika
(i) musi mit v pomé&rech dané struktury trhu v Ceské republice zvlastni vyznam, anebo
(i) se objevila nebo se stala zfejmymi po dni U¢innosti provadéci smérnice a nejsou dosud
regulovéna pravnimi pfedpisy Evropskych spolegenstvi,
3. neomezuje ani se jinak nedotykd prav obchodnika s cennymi papiry ve smyslu €l. 31 a 32 MiFID
(volny pohyb).
Ve vztahu k Evropské komisi ma pak Ceska republika notifikatni povinnost takové vyjimky s Fadnym

oddvodnénim splnéni cit. pojmovych znakd.




Smiuvni vztah se
zakaznikem

Client agreennent
ZAKLADNi EVROPSKA MiFID stanovi obchodnikovi s cennymi
PRAVNi UPRAVA papity obecnou povinnost uchovavat
zaznamy (establish a record) o smluvnim
Clanek 19 (7) MiFID vztahu se zakaznikem. " Zaznamy musf
Clanek 39 ID obsahovat dokumenty upravujici prava

a povinnosti obchodnika s cennymi papiry

na jedné strané a zakaznfka na strané druhé, jakoz i1 dalsi podminky,

za nichz obchodnik s cennymi papiry poskytuje zakaznikovi sluiby.140.

Platna pravni auprava

Lze fici, ze tento pozadavek je pokryt soucasnou pravni upravou,
konkrétné § 17 zakona, ktery nafizuje obchodnikovi s cennymi papiry
uchovavat dokumenty tykajici se poskytnuti investi¢ni sluzby a zaznamy

. , , s s s <2141
komunikace se zakaznikem, které se ji tykaji.

Provadéci smérnice v konecné podobé, na rozdil od prvotnitho navrhu,
ktery upravoval specifické pozadavky na obsah a vznik zavazku ze smluv
se zakaznikem, neuklada zadné dalsi podminky na formu smlouvy tykajici
se hlavnich investicnich sluzeb, na obsah zavazku z takové smlouvy nebo
na jeho splnéni. Uprava téchto otizek zistala ponechana na narodnich
pravnich fadech clenskych statd Evropskych spolecenstvi. V tomto
smyslu nas tedy MiFID nenuti provadét zmény v soukromém pravu.

Vyjimku ze zasady volnosti narodni upravy smluvniho prava tvoii
ustanoveni,'” podle néhoz obchodnik s cennymi papiry bude povinen
S kaid}'zm drobnym zakaznikem, ktery se stane jeho zakaznikem od
uéinnosti novely zakona a kterému poskytuje nékterou hlavni investicni
sluzbu vyjma hlavni investicni sluzby ,,investicni poradenstvi®, sjednat

189 Tim pfirozené neni dotéen jeden ze zakladnich organizaénich poZadavki na vnitfni provoz
obchodnika - povinnost uchovavat zdznam o v3ech sluzbach a transakcich (€l. 13 (6) MiFID).

140 ¢1. 19(7) MiFID

41 Otazka uchovavani dokumentd jako takova se tu nefeSi. Problematikou se podrobnéji budeme
zabyvat v tématickém celku D ,Obezfetnosti pravidla®.

“2Cl. 391D




zakladni prava a povinnosti pisemné nebo uastné; ustné za
predpokladu, Zze budou zachycena na trvalém nosici dat.'”

Problémy muize vyvolavat konfrontace uvedeného pozadavku s obecnou
upravou ceského soukromého prava o pravnich dkonech a pisemné
formé (proto jsme také zvolili konstrukei ,,pisemné nebo ustné, jsou-li
(zakladni prava a povinnost) zachyceny na trvalém nosic¢i dat®).
Ustanoveni § 40 odst. 3 ob¢. zak. fika, ze pravni tkon je platny, je-li
podepsan jednajici osobu stim, Ze podpis muze byt nahrazen
mechanickymi prostfedky v pfipadech, kdy je to obvyklé. Je-li pravni
ukon ucinén elektronickymi prostfedky, muze byt podepsan elektronicky
podle zvlastnich zakont. V odst. 4 t¢hoz ustanoveni se potom stanovi, ze
pisemna forma je zachovana, je-li pravni ukon ucinén telegraficky,
dalnopisem nebo elektronickymi prosttedky, jez umoznuji zachyceni
pravniho tkonu a urceni osoby, ktera tkon ucinila.

Vjakém vztahu jsou dle vaseho nazoru odst. 3 a 4 § 40 obc.
zakoniku? Je smlouva wuzaviena pisemné, i je-li ucinéna
elektronickym prostfedky bez tzv. elektronického podpisu?
Kupiikladu prostfednictvim ,,oby¢ejného* e-mailu.

Vétsina oslovenych expertt byla nazoru, Ze smlouva bude mit pisemnou
formu i v pfipadé, Ze bude uzaviena elektronickymi prostfedky (napiiklad
béznym e-mailem) bez tzv. elektronického podpisu.

143 ..to enter into written basic agreement, in paper or another durable medium, with the client setting
out the essential rights and obligations of the firm and the client...*



Zjist'ovani potieb
zakaznika pn
poskytovani hlavnich
investi¢nich sluzeb

s poradenskym
prvkem

Ldtentsping clhent needs nhen providing achised serviees
ZAKLADNI EVROPSKA I po nov.elizaci stéva!'ici upravy obchodnik
PRAVNIi UPRAVA s cennymi papiry pfirozen¢ stale zlstane
povinen poznat svého zakaznika (know your
Clanek 19 (4) MiFID customer). Nove ovéem dojde ke Stépeni
Clanek 35 ID této povinnosti v zavislost na druhu hlavni

investicni sluzby.

Nové se tak zavadi dva rezimy s odlisnymi pozadavky na miru informaci
v zavislosti na tom, obsahuje-li hlavn{ investi¢ni sluzba poradensky prvek
& nikoli."*

Obchodnik s cennymi papiry je povinen ziskat (vyzadovat) od svych
zakaznikt informace, které mu umozni pfi poskytovani investicniho
poradenstvi doporucit jim vhodnou hlavni investicni sluzbu, finanéni
nastroj ¢i obchod; a pfi obhospodafovani portfolia zakaznika uskutecnit
vhodné (suitable) obchody s vhodnymi finanénimi néstroji. Casto se tak
hovofi o tzv. suitability test.'”

MiFID a provadéci smérnice pouzivaji v souvislosti s ,,vhodnosti
p p J >

promiscue  terminy ,obchod® (fransaction), ,financni nastroj (financial

instrument) a ,produkt’ (product). Cl. 19 (4) navic vsak predpoklada, ze jako

144Jsou upraveny v Cl 19 (4), resp. 19 (5) MiFID. V Cl. 19 (6) je za predpokladu spin&ni danych podminek
upravena moznost odchylky od rezimu podle Cl. 19 (5).

145 Pfi poskytovani ostatnich hlavnich investiénich sluzeb (tj. téch, které neobsahuji poradensky prvek)
musi byt obchodnik s cennymi papiry na zékladé ziskanych informaci schopen posoudit, zda zvazovana
investicni sluzba, finan¢ni nastroj ¢i obchod jsou pro zakaznika pfiméfené (appropriate) — k tomu blize

nasledujici kapitola.



vhodna ¢i nevhodna bude posuzovana také investicni sluzba — to je
ovsem mozné jen v pfipadé¢ investicniho poradenstvi - napt. sd¢lit, Ze pro
zakaznika, jehoZ investice je velmi nizka, neni vhodné uzaviit smlouvu
o obhospodatovani portfolia. 'V piipadé¢ hlavni investicni sluzby
,;obhospodafovan{ portfolia“ to vSak neni mozné, tam se z podstaty véci
posuzuji uz pouze ,,produkty nebo ,,nastroje, ale nikoliv jiné investicni
sluzby. Vybrani experti nepovazovali uvedenou otazku za zasadni.

Na zakladé vySe uvedeného navrhujeme v pifpadé¢ poskytovani
investicntho poradenstvi vztahnout posuzovani vhodnosti k ,hlavni

investicni  sluzbé, finan¢nimu  néstroji  a obchodu®, v pfipad¢
obhospodafovani =~ majetku  vztahnout  posuzovani  vhodnosti
k ,,finan¢nimu nastroji a obchodu®. Souhlasite s takovym postupem?

Pro obhospodafovani portfolia je rozhodujici existence prvku uvazeni na
strané obchodnika s cennymi papiry. Tento prvek hraje rozhodujici dlohu
pro vznik povinnosti provést ,,suitability test‘. V této souvislosti je totiz
tieba zvazit, do jaké miry se bude vztahovat na situaci, kdy méa zakaznik
uzavienu smlouvu o obhospodafovani portfolia, avsak v ramci smluvniho
ujednani udili obchodnikovi s cennymi papiry zcela konkrétni instrukce.'*
Domnivame se, ze vzhledem k potfebé posuzovat smlouvy materialné
dojde vtomto piipadé ke ,Stépeni® povinnosti ziskavat od zakaznika
informace. Tam, kde je prvek uvazenim zachovan, bude obchodnik
s cennymi papiry povinen ,,suitability test* provést, ve zbytku pak nikoli.'’

Souhlasite s takovou interpretaci?

TAB 10-1 Zakladni prehled k povinnosti ziskat od zakaznikd informace pfri
poskytovani sluzeb s poradenskym prvkem

Nesmi konkrétni hlavni
Doporucit Nesmi konkrétni hiavni investiéni sluzbu, finanéni
ZNALOST]|™8 | Vvhodnou hlavni investicni sluzbu néstroj ¢i obchod
Investicni investicni sluzbu, finanéni néstroj CI doporugit, nicméné mlze
poradenstvi | 7k ySENOST|4e | finanéni nastroj Ci " poradit jinou hlavni
obchod. obchod doporucit. | ;.\ estieni sluzbu, financni
FINANCNI néstroj nebo obchod.
SITUACE Uskutegnit
Obhospodafo | INVESTICNI Vh;"\’/%gr?‘?;“ Nesmi konkrétni | Nesmi konkrétni obchod
vani portfolia CILE f ony obchod uskute¢nit uskutecnit.
inancnim
nastrojem.

146 Pisné vzato se suitability test aplikuje pouze v pfipadé tzv. discretionary portfolio managementu.

147 Povinnost aplikovat tzv. appropriateness test tim ovéem zlstava nedotéena.




V ramci poskytovani investicntho poradenstvi a obhospodafovani
individualniho portfolia je tak obchodnikovi s cennymi papiry zakazano
doporucit hlavni investiéni sluzbu, finanéni nastroj c¢i obchod,
neziska-li potiebné informace tak, aby mohl rozhodnout, zda jsou pro

zakaznika vhodné.”

Obchodnik s cennymi papiry je povinen ziskat od zakaznika informace
v rozsahu nezbytném k tomu, aby porozumél ziasadnim skutecnostem
o zakaznikovi a aby nabyl pfesvédéeni, ze se zfetelem k druhu a rozsahu
zakaznikem pozadovanych sluzeb jsou obchod, financ¢ni nastroj nebo
investicni sluzby pro zakaznika vhodné.

Obchodnikovi s cennymi papity se zakazuje nabadat zakaznika

k neposkytovani potrebnych informaci.””'

Dile je stanovena vyvratitelna pravni domnénka s tim, Zze obchodnik
s cennymi papiry se muze spolehnout na informace poskytnuté
zakaznikem, ledaze je mu znamo nebo by mu mélo byt znamo, ze tyto

. . . v . M s . z 152
informace jsou zjevné zastaralé, nepfesné ¢i neaplné.

Obchod, finanéni nastroj nebo investicni sluzba jsou pro zakaznika
vhodné, pokud

1. odpovidaji jeho investicnim cilam,

2. zakaznik dokaze financné unést souvisejici financéni rizika v souladu
s jeho investicnimi cily a

3. zakaznik ma potfebné zkusenosti a znalosti, aby mohl porozumét
. . . , . o1 o 3
s nimi spojenym rizikém."

Pii posuzovani kritérif dle predchoziho odstavce obchodnik s cennymi
papiry pfihlédne pfedevsim k rizikim spojenym s finanénim nastrojem,
druhu  obchodu, vlastnostem pokynu a cetnosti  (frekvenci)

s 7154
obchodovani.™

Provadéci smérnice dale blize urcuje, které konkrétni udaje je obchodnik
s cennymi papiry povinen ziskat v ramci jednotlivych oblasti. Povinnost

vyzadat si informace o finan¢n{ situaci a investi¢ni cilech je relativizovana
podminkou ,,vzhledem k dané situaci* (where relevant).”

148 Jedna se o znalosti a zku$enosti, které maji vyznam pro 1) doporuceni vhodné hlavni investi¢ni
sluzby, finanéniho néstroje ¢i obchodu 2) uskutecnéni obchodu s konkrétnim finan¢nim nastrojem.

149 dtto

150 (], 35 (5) ID

151 Cl. 37 (2) ID

12 G|, 37 (3) ID

153 CI. 35 (1) ID

154 Recital 57 ID

185 \lyzadované informace Ize pomysiné rozdélit do dvou skupin: 1. informace ,sméfujici do minulosti“ tj.
informace o znalostech a zkuSenostech a 2. informace ,sméfujici do budoucnosti* {j. informace o finanéni

situaci a o investi¢nich cilech.



TAB 10-2 Souhrnna tabulka tdaju, které je obchodnik s cennymi papiry povinen
zjistovat v ramci jednotlivych oblasti

1. druzich hlavnich investiénich sluZeb, finanénich nastroji a obchodd,
které zakaznik zna,

2. povaze, objemu a frekvenci obchodd s finanénimi nastroji, které
zakaznik provadi a o dobé&, po kterou jsou provadény,

povolani.

zdroji a vysi zakaznikovych pravidelnych pfijma,

zakaznikové majetku, vCetné likvidniho majetku, majetkovych investic
a nemovitosti,

zakaznikovych pravidelnych penéznich splatkach.

N —

dobé, na kterou chce zakaznik investovat,

zakaznikovych preferencich tykajicich se podstoupeni rizik,
zakaznikove rizikovém profilu,

Ucelech investice.

B W W

V piipad¢ profesionalniho zakaznika je obchodnik s cennymi papiry
opravnén predpokladat, ze zakaznik ma dostatek zkusenosti a znalosti o
obchodech, pro néz se povazuje za profesionalniho zakaznika. Poskytuje-
li obchodnik s cennymi papiry investicni poradenstvi, je dale opravnén
pfedpokladat, Ze tento unese financ¢ni riziko spojené s investovanim.
Ostatni informace (tj. investicni cile) musi obchodnik s cennymi papiry od
profesionalnfho zakaznfka zjistovat.'”

Platna pravni Gaprava

V § 15 odst. 1 pism. b) zikona je stanovena povinnost obchodnika s cennymi
papiry ,,pozadovat od zakaznika, podle druhu a rozsahu zikaznikem
pozadovanych investicnich sluzeb, informaci o jeho hospodatské situaci,
zkusenostech v oblasti investic do investicnich nastroja a cilech, které maji
byt pozadovanou sluzbou dosazeny®. Toto ustanoveni je ddle doplnéno v §
15 vyhlasky, ktera zakotvuje povinnost obchodnika s cennymi papiry stanovit
svym vnitfnim pfedpisem zpusob a podminky ziskavani informaci o
zakaznicich a dale uvadi minimalni pozadavky na postup povéfenych
zaméstnancu pfi ziskavani téchto informaci.

Lze tedy konstatovat, ze stavajici pravni dprava je vzhledem k pozadavkum
MiFID nedostatecna. Povinnost ziskavat informace od zakaznika je sice
zavedena, avsak nejsou napf. stanoveny dusledky situace, kdy se potiebné
informace nepodafi obchodnikovi s cennymi papiry ziskat ¢i dojde-li tento na
jejich zakladé k zavéru, Zze posuzovana hlavni investicni sluzba, financni
nastroj ¢i obchod nejsou pro zikaznika vhodné. Taktéz nejsou stanovena
alespon zakladn{ kritéria, podle kterych ma byt ,,vhodnost posuzovana.
Podle vzoru MiFID je nutné nové zavést koncepci dvojtho rezimu
povinnosti ziskavat od zakaznikt informace v zavislosti na tom, jedna-li se
o hlavni investi¢ni sluzbu s poradenskym prvkem ¢i bez n¢j (véetné apravy
vyjimky pro situace ,,execution only— viz. nasledujici kapitola).

1%6 G|, 37 ID
157 Cl. 371D
18 I, 35 (3) ID
159 G|, 35 (4) ID
160 ¢, 35 (2) ID




Zjist'ovani potieb
zakaznika pn
poskytovani hlavnich
investi¢nich sluzeb
bez poradenského
prvku

Ldtentspiing clhent needs nihen providing non-adyised services

ZAKLADNIi EVROPSKA

Clanek 19 (5) MiFID portfolia) je

Pfi poskytovan{ hlavnich investi¢nich sluzeb
PRAVNi UPRAVA bez poradenského prvku (. jinych nezli
investicni poradenstvi a obhospodafovani
obchodnik s cennymi
ziskat  od  zakaznika
informace, které mu umozni posoudit, zda

zvazovana hlavni investi¢ni sluzba, finanéni nastroj ¢i obchod jsou pro

zakaznikafiméiené  (appropriate).’”  Proto

o tzv. appropriateness test.

obvykle  hovoiime

Obchodnik s cennymi papiry je povinen ziskat od zakaznika informace
v rozsahu nezbytném k tomu, aby porozumél zasadnim skute¢nostem
o zakaznikovi a aby nabyl pfesvédceni, Zze se zfetelem k druhu a rozsahu
zakaznikem pozadovanych sluzeb jsou hlavni investi¢ni sluzba, finanéni

nastroj ¢i obchod pro zakaznika pfiméfené.

V ramci appropriateness test je obchodnik s cennymi papiry povinen
ziskavat dva druhy informaci, a to o zakaznikovych (1) znalostech
a (2) zkusenostech v oblasti investic. Jde vsak jen o takové znalosti
a zkuSenosti, které maji souvislost se zvazovanou hlavni investicni

v v s A . v 162
sluzbou, finan¢nim nastrojem ¢i obchodem.

61 C1. 19 (5) MiFID
162 Cl. 19 (5) prvni pododstavec MiFID



Cilem vyhodnocovani ziskanych informaci je schopnost urcit, zda
zakaznik ma potfebné znalosti a zkusenosti k tomu, aby porozumél
rizikim souvisejicim s nabizenou ¢i poptavanou hlavni investicni
sluzbou, finan¢nim produktem ¢i obchodem. ,,Pfiméfenost™ je tedy dana,
je-li splnéna tato podminka.'®’

V piipad¢ profesionalniho zakaznika je obchodnik s cennymi papiry
opravnén predpokladat, ze takovy zakaznik ma potfebné znalosti
a zkusenosti k tomu, aby porozumél rizikim souvisejicim s hlavni
investicni sluzbou, finanénim nastrojem ¢i obchodem, pro které je
povazovan za profesionalniho zakaznfka.'*

Informace o znalostech a zkusenostech musi v odpovidajici mife
obsahovat udaje o

1. druzich hlavnich investi¢nich sluzeb, financnich nastroja a obchodu,
které zakaznik zna,

2. povaze, objemu a frekvenci obchodt s financnimi nastroji, které
zakaznik provadi a o dobé, po kterou jsou provadény,

3. arovni vzdélani zakaznika a o jeho povolani nebo relevantnim
¢ 165

dfivéjsim povolani.
Zjisti-li obchodnik s cennymi papiry na zakladé ziskanych informaci, ze
zvazovana hlavni investicni sluzba, finanéni produkt ¢i obchod nejsou

pro zakaznika prfimérené, je povinen zakaznika na tuto skutecnost
upozornit (takové upozornénf mize mit i standardizovanou strukturu).'®

Rozhodne-li se zakaznik potfebné informace neposkytnout &i
poskytne-li je v nedostateéném rozsahu, jc obchodnik s cennymi
papiry povinen upozornit ho, ze v takovém piipadé¢ neni schopen
posoudit pfiméfenost zvazované hlavni investicni sluzby, finanéniho
nastroje ¢i obchodu. Stejné jako v piipadé pfedchoziho odstavce muze i
zde upozornéni poskytnout ve standardizované struktute.'”’

Poskytnuti hlavni investiéni sluzby tedy neni ziskanim informaci
podminéno. Je tedy mozné konstatovat, ze v piipadé suitability test musi
obchodnik s cennymi papiry potfebné informace ziskat, aby mohl hlavni
investicni sluzbu, finanéni nastroj ¢i obchod doporudit; v piipadé
appropriateness test se musi, ma-li byt obchod uskute¢nén, o ziskani
informaci pokusit.

Stejné jako v ptipadé switability test je obchodnikovi s cennymi papiry
zakézano nabadat zakaznika k neposkytnuti potfebnych informaci'® a je
stanoveno, ze obchodnik s cennymi papiry se muze spolehnout na

informace poskytnuté zakaznikem, ledaze je mu znamo nebo by mu mélo

163 Cl. 36 1D

164 Cl. 36 ID

165 CI. 37 (1) ID. Jedna se o spoleéné ustanoveni pro suitability test a appropriateness test.
166 CI. 19 (5) druhy pododstavec MiFID

167 CI. 19 (5) tfeti pododstavec MiFID

168 CI, 37 (2) ID



byt znamo, ze tyto informace jsou zjevné =zastaralé, nepfesné di

netplné.'”

Pfechodné ustanoveni

Pro Gcely appropriateness test je stanovena nevyvratitelna pravni domnénka,
zakaznik, ktery se ucastnil obchodu tykajicich se specifického druhu
hlavnich investi¢nich sluzeb ¢i financnich nastroji pfed ucinnosti novely
transponujici MiFID a ID, ma potfebné znalosti a zkusenosti k tomu, aby
porozumél rizikim souvisejicim s timto typem hlavnich investicnich

v Ve v s , o 17
sluzeb ¢i finanénich nastroja.'”

Pokud se zakaznik zapojuje do obchodu tykajicich se urcitého druhu
hlavnich investicnich sluzeb ¢i finanénich nastroju prostfednictvim
(sluzeb) obchodnika s cennymi papiry, neni tento obchodnik s cennymi
papiry povinen znovu posuzovat pfFiméfenost pro kazdy samostatny
obchod."”" Tim v$ak obchodnik s cennymi papiry neni zbaven povinnosti
dbat o to, aby informace o zakaznikovi, na zakladé nichz je appropriateness

fest provadén, byly vzdy aktualni.'™

Zvlastni pripad: ,Execution only*

Povinnosti provadét appropriateness test je zprostén obchodnik s cennymi
papiry pfi provadéni hlavni investicni sluzby, které spociva vylucné
v pfijimani a pfedavani pokyna a/nebo v provadéni pokynt spolu
s vedlej$imi investi¢nimi sluzbami nebo bez nich (execution only), a to za
splnénf téchto (¢tyf) podminek: '™

1. Nejedna se o slozeny finanéni nastroj (120n-complex instrument).
Slozenymi finanénimi nastroji nejsou:'*

a) akcie pfijaté k obchodovani na regulovaném trhu nebo rovnocenném
trhu tfeti zemé,

b) nastroje, které jsou obvykle obchodovany na penéznim trhu,
s vyjimkou platebnich nastrojua (,,nastroje pen¢zniho trhu®),

¢) dluhopisy a dluhové cenné papiry slouzici k sekuritizaci dluhu (kromé
dluhopist nebo dluhovych cennych papira slouzicich k sekuritizaci

dluhu zahrnujicich derivat),

d) cenné papiry kolektivniho investovani.

169 CI, 37 (3) ID

70 Rec. 59 ID

7 Rec. 59 ID

1728ry. €I 37 (3) ID

173 CI. 19 (6) MiFID

174 C1. 19 (6) MiFID prvni indent



Ostatni financ¢ni nastroje nejsou slozenymi finanénimi nastroji, spliuji-li
tato kritéria:'"

: z s 2. 176
a) nejedna se o derivat, "

b) existuji cetné pfilezitosti k nabyti, pozbyti, popf. uplatnéni prava
z tohoto finanéniho nastroje za ceny, které jsou vefejné piistupné
ucastnikam trhu, a které jsou bud’ trznimi cenami nebo cenami, které
zpfistupnuji ¢i stanovuji na emitentovi nezavislé systémy,

c) neplynou zné¢j zadné zavazky pro zakaznika, které by pifesahovaly
naklady na pofizeni tohoto finanénfho nastroje,

d) srozumitelné informace o vlastnostech tohoto financnitho nastroje
jsou vefejné pifstupné a lze ocekavat, ze jim bézny (drobny) zakaznik
snadno porozumi do té miry, aby se mohl kvalifikované rozhodnout,
zda uzavie obchod tykajici se tohoto finanéniho nastroje.

MuzZete identifikovat finan¢ni nastroj, ktery spliiuje uvedena kritéria?

Vybrani experti uvedli, ze pujde v zasadé o financni nastroje, se kterymi se
obchoduje mimo regulovany trh.

2. Hlavni investicni sluzba je provadéna z podnétu zakaznika.

Ustanoveni vyvolava rozpaky. Klonime se k nazoru, ze hlavni investicni
sluzbou se zde ma na mysli jedna z hlavnich investicnich sluzeb, na kterou
dopada vyjimka exeution only (. sluzba, vjejimz ramci dochazi pouze
k ptijimani a predavani pokynia a/nebo v provadeéni pokyna). Piiklad. Provadi-
li obchodnik scennymi papiry pokyny vramci komisionafské smlouvy,
vyjimka se muze uplatnit pouze v piipade, byla-li tato smlouva uzaviena
vyluéné z podnétu zakaznika, tj. nebyla-li mu obchodnikem doporucena.

Souhlasite s timto vykladem?

3. Zakaznik byl informovan o tom, ze obchodnik s cennymi papiry nema
ohledné této hlavni investicni sluzby povinnost posuzovat jeji vhodnost
(sustability). Tato informace mtize byt poskytnuta ve standardizované struktufe.

Za pitedpokladu, Ze termin suitability (a nikoli appropriate) je zde
pouZit zamérné, zustava otazkou, pro¢ neni tento pozZadavek
stanoven pro pfipady, kdy se uplatni appropriateness test obecné,
ale pouze pro vyjimku execution only. Jaky je Vas nazor?

175 . 38 1D
176 MiFID ani ID neobsahuje definici ,derivatu“. Nicméné obecné jsou za derivaty povazovany finanéni
nastroje uvedené v Pfilohe |, Dilu C, odst. 4 az 10 MiFID. Pfedpokl&da se harmonizace tohoto terminu

v ramci tzv. Level 3.



Osloveni odbornici vyjadfili nazor, ze tu jde s nejvétsi pravdépodobnosti
o pochybeni, a ze evropsky zakonodarce mél na mysli ,,appropriateness®
nikoli ,,suitability®.

4. Obchodnik scennymi papiry dodriuje postupy pro omezeni
moznosti stfetu zajmi podle ¢l. 18 MiFID.

TAB 11-1 Zakladni prehled k povinnosti ziskat od zakaznik( informace pfi
poskytovani sluzeb bez poradenského prvku

Prijimani a pfedavani
pokynd.
Provadéni pokynu . Upozorni
jménem zakaznika. P‘.)SOUd't' Zd.a zékaznika, Ze
Jsou hlavni neposkytnuti
Obchodovani na ZNALOSTI 'Sr;xgsgcm informaci Na tuto skute¢nost
vlastni tcet. ZKUSENOST! | financni neumozni z:agaznlka upozorni, a
L nastroj & _posouzeni mize }akovou investicni
Upisovani emise obchod pro pfiméfenosti, a sluzbu poskytnout.
a/nebo umistovani . P mUze takovou
. zakaznika . P
emise. . investicni sluzbu
piiméfené
poskytnout.
Provozovani
vicestranného
obchodniho systému.

Obchodnik s cennymi papiry je zprostén povinnosti provést appropriateness test, jestlize kumulativné
plati, Ze:

1. jde o obchodnika s cennymi papiry, ktery neposkytuje jiné hlavni investicni sluzby neZ pfijimani
a pfedavani pokynl a/nebo provadéni pokyn( jménem zakaznika,

2. takova hlavni investiéni sluzba se netyka slozeného finanéniho nastroje a je provadéna z podnétu
zékaznika,

3. zékaznik byl jasné upozornén, ze obchodnik s cennymi papiry nema ohledné takové hlavni investiéni
sluzby povinnost posuzovat jeji vhodnost (suitability),

4. obchodnik s cennymi papiry dodrzuje postupy k omezeni moznosti stfetu zajma.

Platna pravni aprava

V § 15 odst. 1 pism. b) zdkona je stanovena povinnosti obchodnika
s cennymi papiry ,,pozadovat od zikaznika, podle druhu a rozsahu
zakaznikem pozadovanych investicnich sluzeb, informaci o jeho
hospodafské situaci, zkuSenostech v oblasti investic do investi¢nich
nastroju a cilech, které maji byt pozadovanou sluzbou dosazeny*. Toto
ustanoveni je dale doplnéno v § 15 vyhlasky, ktery zakotvuje povinnost
obchodnika s cennymi papiry stanovit svym vnitinim pfedpisem zpusob
a podminky ziskavani informaci o zakaznicich a dale uvadi minimalni
pozadavky na postup povéfenych zaméstnancu pii ziskavani téchto
informaci.




Lze tedy konstatovat, ze

stavajici

pravni

uprava

je vzhledem

k pozadavkim MiFID nedostate¢na. Podle vzoru MiFID je nutné nové
zavést koncepci dvojtho rezimu povinnosti ziskavat od zakaznikd
informace v zavislosti na tom, jedna-li se o hlavni investiéni sluzbu
s poradenskym prvkem ¢i bez néj (véetné upravy vyjimky pro situace

sexecution only ).

SPOLECNA USTANOVENI PRO ZJISTOVANI
POTREB ZAKAZNiKU PRI POSKYTOVANI
HLAVNI INVESTICNI SLUZBY

ZAKLADNIi EVROPSKA
PRAVNiI UPRAVA

Clanek 19 (4) a (5) MiFID
Clanek 37 ID

Jak jiz bylo feceno MiFID nové zavadi dva
rezimy

s odlisnymi pozadavky na miru

informaci v zavislosti na tom, obsahuje-li
hlavn{ investicni sluzba poradensky prvek
¢ili nic.

Nasledujici tabulka shrnuje hlavni rozdily mezi zjist'ovanim potieb
zakaznika pfi poskytovani hlavni investicni sluzby s poradenskym prvkem

a bez poradenského prvku.

Prijimani a pfedavani

Upozorni zakaznika, ze

pokynii ZNALOSTI neposkytnuti informaci Na tuto skute¢nost
Provadéni pokynti neumozni posouzeni zakaznika upozomi, a
jménem zékaznika ZKUSENOSTI pfimérenosti, a mize | mize takovou investicni
Obchodovani na takovou investiéni sluZbu poskytnout.
vlastni ucet sluZbu poskytnout.
Obhospodarovani ZNALOSTI Nesmi konkrétni hlavni
portfolia Nesmi konkrétni ]:n vesvtlc'm S qul?uv,l
ZKUSENOSTI hlavni investiéni Inancni nastroj C
sluzbu, finanéni .Ob(thd d?P aET; :
Investiéni poradenstvi | FINANGNI SITUACE nastroj & obchod | Niomené miize poradit

jinou hlavni investicni

doporugit. » e
INVESTIENI CILE sluzbu, finanni nastroj
nebo obchod.

gl?]fl?:zr:rllies?zeéni Upozorni zakaznika, ze
emise ZNALOSTI neposkytnuti informaci Na tuto skutecnost
Provozovani neumozni posouzeni zakaznika upozorni, a
. A & pfiméfenosti, amuze | m0ze takovou investiCni
vgeﬁtr:n'?]eho 6 ZKUSENOSTI takovou investi¢ni sluzbu poskytnout.
ngs;’ niho systemu sluzbu poskytnout.




K posuzovani vhodnosti investi¢ni sluzby, obchodu nebo finanéniho
nastroje v pripadé vstupu prostrednika

Je-li prostiednikem jiny obchodnik s cennymi papiry. V pfipadech
poskytnuti hlavni investicni sluzby s poradenskym prvkem zakaznikovi
pomoci jiného obchodnika s cennymi papiry je obchodnik s cennymi
papiry, ktery pfedani pokynu zprostfedkovava (,,zprosttedkovavajici
obchodnik®), povinen informace od zakaznika pfedat obchodnikovi
s cennymi  papiry (,,vykonavajici obchodnik®), a zaroven zustava
odpovédnym za jejich tplnost a presnost.'”’

Vykonavajici obchodnik se rovnéz muze spolehnout na jakakoli
doporuceni ohledné sluzby nebo obchodu, ktera zikaznikovi poskytl
zprostiedkovavajici obchodnik. Zprostfedkovavajici obchodnik rovnéz
zustava odpovédny za vhodnost poskytnutych doporuceni.

Je-li prostiednikem tzv. vazany zprostiedkovatel.'”® V piipadé
smluvnfho vztahu obchodnika scennymi papiry a jeho vazaného
zprostiedkovatele je obchodnik s cennymi papiry plné odpovédny za
jednani ¢i opomenuti ze strany vazaného zprostiedkovatele. Na ¢innost
vazaného zprostiedkovatele se tedy hledi jako by tuto ¢innost vykonaval
obchodnik s cennymi papiry sam."”

177 C1. 20 MiFID

178 |nstitut ,vazaného zprostfedkovatele“ ve vztahu k investicnim sluzbam sou¢asna pravni Uprava nezna.
UvaZzuje se tento institut nové upravit.

179 €1 23 (2) MiFID



Provadéni pokynu
zakaznika za
nejlepsich podminek

Best execution

Soniasti této kapitoly je rovnéd priloha ,,Modelové schéma® obsabujici schéma krokii
obchodnika s cennymi papiry nezbytnych pro realizaci best execution. 1 'hledem ko tomn, e
Jebo struktura je touto kapitolon sledovdna, doporucujeme jeji proibénon kongultaci ve vazbé
na jednotlivé dily této kapitoly.

Provadéni pokynu zakaznika za
nejlepsich podminek obecné

Obchodnik s cennymi papiry je povinen
ucinit vsechny rozumné kroky k tomu, aby
dosahl pro zakaznika nejlepsi mozny
€lanek 21 MiFID vysledek (70 take all reasonable steps to obtain the
Clanek 44 az 46 ID best  possible  result  for the client)."”’ Tato
povinnost  vSak  vzadném  pfipadé¢
obchodniku s cennymi papiry neveli dosahnout nejlepstho mozného
vysledku pro zdkaznika za kazdé situace. Smyslem tu je, aby obchodnik
zavedl a trvale uplathoval mechanismus (pravidla a postupy)
pro dosazeni ,nejlep$iho mozného vysledku.!8!

ZAKLADNIi EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

Nebo jeste 1épe: obchodnik scennymi papiry neni povinen zajistit
provedeni kazdého jednotlivého pokynu zakaznika za absolutné
nejlepsich podminek; je ale povinen zajistit, aby kazdy jednotlivy pokyn

zakaznika byl proveden v souladu s ,,jeho® vnitinim mechanismem
zajist'ujicim  pravé provedeni pokyna zakaznika za nejlepsich
podminek.

180 CI. 21 (1) MiFID
181 ¢, 21 (2) MiFID




Lze tak uzaviit, ze mechanismus pro dosazeni nejlepstho mozného
vysledku je materializovan (a) vytvofenim a zavedenim pravidel pro
provadéni pokynu (execution policy) a (b) jejich naslednym dodrzovanim
a prezkumem.

Rozsah predmeétu povinnosti besft
execution a vymezeni nékterych pojmu

Financéni nastroje

Pozadavky best execution se vztahuji na vSechny finanéni nastroje ve smyslu
MiFID, tedy kupfikladu i na derivaty nebo nastroje penéznfho trhu.
Nicméné se zfetelem k rozdilim v uspofadani narodnich financnich trhu,
jakoz 1 druht finanénich nastroji tento pozadavek neznamena pausalni
aplikaci stejnych pravidel zajist’ujicich best execution pro vsechny druhy
financnich nastroju. Naopak. Evropsky zdkonodarce vyslovné uvadi, ze
best  execution je nutno provadét prave s piihlédnutim  k takové

rliznorodosti struktur trha ¢ nastroja.'™

Zakaznici

Obdobné jako u jinych pravidel jednani obchodnika s cennymi papiry ve
vztahu  k zdkaznikim, neni zikaznikim umoznéno dohodou
s obchodnikem s cennymi papiry nebo jednostrannym pravnim dkonem
vyloucit ¢i omezit aplikaci maximy ,,provést pokyny zakaznika s nejlepsim
moznym vysledkem®. Tim vSak neni dotcena vyjimka pro zvlastni
kategorii zakaznikG — zpusobilé protistrany — vaci niz obchodnik
s cennymi papiry neni povinen aplikovat pravidla jednani ve vztahu
k zakaznikum, a tedy ani best execution.

Obhospodaiovani portfolia a pfijimani a predavani pokynu

Pozadavkam best execution musi obchodnik s cennymi papiry vyhovét
nejen pii ,,provadéni pokynu®, ale analogicky také pfi poskytovani
investicni  sluzby  ,pfijfimdni a  pfedavani pokyna“ a/nebo
,;,obhospodatovan{ portfolia“ (viz dale niZe v textu).'*’

Provadéni pokynu zakaznika obchodovanim na viastni uéet

Pii obchodovani na vlastni ucet se zakaznikem je obchodnik s cennymi
papiry povinen rovnéz dodrzovat povinnost provést pokyn za nejlepsich
podminek. Pokud zakaznik da obchodnikovi s cennymi papiry vyslovny
pozadavek ¢i instrukci provést jeho pokyn zobchodovanim na vlastni
Geet'™ za trzni cenu (price guoted) nebo cenu nabidnutou obchodnikem, m4
se za to, ze obchodnik dostal pozadavkim best execution pokud jde

o cenu.'®

182 Recital 70 ID

183 C1. 45 ID

184 Tj. tedy obchodnik se zprosti svého zavazku tak, Zze zékaznikovi proda finanéni nastroj ze svého
majetku nebo od zékaznika finanni néstroj koupi.

185 Recital 69 ID



Interakce mezi investicni cinnosti ,,obchodovani na vlastni ucet®
a investicni sluzbou ,,provadéni pokynia na ucet zakaznika® pfinasi
ncktera uskali. ,,Obchodovani na vlastni ucet” se muize vztahovat jak
k ptipadu, kdy obchodnik scennymi papiry pouzije vlastni pozici ke
splnéni zakaznikova pokynu, tak k pffpadu, kdy splni pokyn ¢isté v ramci
obchodovani na vlastni acet. Provadi-li obchodnik s cennymi papiry
pokyny na ucet zakaznika v ramci obchodl na vlastni ucet, musi rovnéz
dostat povinnostem best execution.

PFevodni misto
Misto, kde je pokyn nebo osoba, u niz je pokyn proveden, se oznacuje

jako trzni platforma neboli pfevodni misto (execution venue). Dle provadéci
v : o v M 7 7 . v : : 186
smérnice muze pifevodni misto nabyvat Sesti podob, a sice ™

1. regulovany trh,

2. vicestranny obchodn{ systém (VOS),

3. misto v zahranici, které odpovida uvedenym mistam,

4. senzal,'’

5. tvlrce trhu, specialista v obchodnim systému nebo jina osoba
vykonavajici podobnou ¢innost (liguidity provider), anebo

6. zahrani¢ni osoba, ktera odpovida nékteré z uvedenych osob.

Z jakého duivodu je tvarce trhu zvlasté uveden jako pfevodni misto,
kdyZ jde o osobu, ktera pusobi na regulovaném trhu nebo VOS? Ma zde
MiFID snad na zfeteli tvirce trhu pusobiciho over the counter?

Cit. smérnice dale vztahuje definici pfevodniho mista vylu¢né pro
€l. 44 a 46 ID. Pojem execution venue se nicméné objevuje na jinych
mistech jejtho normativniho textu, stejn¢ tak je uvedeny termin
mnohokrat uvadén piimo v MiFiD (i pro jiné ucely nez best execution).
Soudime, Ze - navzdory tomuto vylu¢nému vymezeni - neni divod
pojem execution venue interpretovat pro ucely jinych ustanoveni
odlisné. Souhlasite?

Pravidla pro provadéni pokynu
zakaznika

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

Za prvé sc musi rozhodnout, které faktory ovliviujici vysledek, s jakym
bude pokyn proveden, upfednostni pro konkrétni kategorii ¢i skupinu
zakazniki nebo pro konkrétntho zdkaznika. Minimem tak zustava
zavedeni pravidel pro urceni relativni dulezitosti téchto faktoru tak, aby
své povinnosti best execution dostal.

186 ¢l. 44 (1) ID
187 Navrhovany ¢esky ekvivalent terminu systematic internaliser.
188 ¢I. 21 (3) MiFID a ¢l. 46 ID.



Za druhé, obchodnik s cennymi papiry musi provést analyzu dostupnych
pfevodnich mist (execution venues) tak, aby mohl identifikovat ta pfevodni
mista, jez mu umozni provadét pokyny pro zakaznika s nejlepsim
moznym vysledkem.

Koneéné, obchodnik s cennymi papiry musi zajistit, aby pokyny
zakaznikt byly plnény za nejlepsich moznych podminek tim, ze konkrétni
pfevodni misto z téch, které obchodnik s cennymi papiry zahrnul do své
execution poliey, je voleno pro kazdy jednotlivy pokyn (order-by-order basis)
s pfihlédnutim k relativni dualezZitosti faktort stanovenych v pravidlech pro
provadéni pokynu.

Tento pozadavek je nejen v nejlepsim zajmu zakaznikd v konkrétn{
situaci, ale posiluje také z dlouhodobého hlediska hospodafskou soutéz
mezi jednotlivymi prevodnimi misty. Obchod by mé¢l byt uskutecnén na
téch pfevodnich mistech, kterd umoznuji trvale dosahovat co nejlepsi
mozny vysledek; a pozadavek best execution potom ma zajist’'ovat, aby
obchodnik s cennymi papiry takova mista neignoroval.'®

K faktorum, které obchodnik s cennymi papiry musi
vzit v uvahu (krok €. 1)

vvvvvv

excecution stanovi, ze provadét pokyny zakaznika za nejlepsich podminek
neznamena sledovat vyhradné nejlepsi cenu, kterou lze dosahnout na
finanénim trhu, ale rovnéz dalsi skuteénosti (faktory), jako napf.
celkovou vysi uplaty (ceny), kterou (-¢) zakaznik zaplati, typ pokynu,
objem financ¢nich nastroja, které maji byt pfevedeny, datum a cas pfijeti
pokynu, rychlost, s jakou lze pokyn provést, pravdépodobnost, ze pfevod
bude skute¢né proveden nebo pravdépodobnost, sjakou bude prevod
vypotadan.'”

Zvlastni ustanoveni pro drobného zakaznika

Komunitarni normotvirce dospél k zavéru, Zze pro zachovani duavéry
laické investorské vefejnosti je nezbytné, aby obchodnik s cennymi papiry
v ptfipad¢ provadéni pokynt drobnych zakaznik daval prednost
vybranym faktordm majicim vliv na celkovou cenu. Obchodnikovi
s cennymi papiry je tak nafizeno, aby pro pokyny drobnych zakaznika

faktory.191

Coz vsak na druhou stranu neznamena, ze by obchodnik s cennymi
papiry mél pomijet vSechny ostatni aspekty, které by mohly mit vliv na
celkovou cenu, kterou drobny zakaznik zaplati.

189 Obchodnikovi s cennymi papiry by plnéni této povinnost nemélo &init obtize. Dnes bézné dostupna
technologie umoziuje pomémé snadny sbér Udajd napfi¢ Evropskym hospodafskym prostorem, jako
kupfikladu nalezeni nejlepSi ceny s Gvahou explicitnich nakladi (jako odmén, transakénich nakladd,
dani, poplatk(i na vypofadani, naklad na ménovou konversi apod.). Rovnéz existuji dostupné prostredky
pro umoznéni snadné volby nejlepsiho pfevodniho misto pro jednotlivé pokyny zakazniku.

190 G1. 21 (1) véta prvni

191¢l. 44(3) ID



Provadéci smérnice rozliSuje mezi exogennimi a endogennimi naklady
na provedeni pokynu drobného zakaznika. S tim, Ze pro posouzeni
celkové ceny vedouci k nejlepsimu moznému vysledku pro zakaznika
obchodnik s cennymi papiry pfihlizi pouze k nakladt exogennim, (jako
jsou burzovni poplatky, poplatek za vypofadani a jiné poplatky, dané
odvadéné prostfednictvim obchodnika s cennymi papiry atp.).

K odméné uctované zakaznikovi obchodnikem s cennymi papiry, ktery
sluzbu poskytuje, se nepfihlizi. Takova konstrukce ma silné opodstatnén.
Opak by totiz jednak vedl k situaci, kdy by byl obchodnik s cennymi
papiry nucen z hlediska dosazeni nejlepstho mozného vysledku posuzovat
vlastni odménu udctovanou zakaznikim proti odménam dalsich
obchodnikti s cennymi papity, tedy svych konkurentt, a zpso facto snizit
vlastni odménu na troven nejnizsi na trhu. Rovnéz by nebylo rozumné
pozadovat na obchodnikovi s cennymi papiry, aby znal v detailech
odmény aétované dalsimi soutéziteli."

Na druhou stranou ovsem evropsky zakonodarce dbal pifsné na to, aby
odména obchodnika s cennymi papiry uctovana zakaznikovi za provedeni
pokynu nebyla konstruovana diskriminaéné. V tomto smyslu je
obchodnikovi s cennymi papiry nafizeno, aby jakykoli rozdil v cené
uctované zakaznikovi za provedeni pokynu na piislusném pfevodnim
mist¢ odrazel rozdil v nakladech obchodnika s cennymi papiry spojenych
s timto pfevodnim mistem.'” Ve vazbé na to je obchodnikovi s cennymi
papiry dale ulozena povinnost nestanovovat odménu ani ji nenavysovat
zpusobem, ktery by prevodni mista mezi sebou diskriminoval bez
objektivnich davodu.

K volbé pfevodniho mista pro provedeni pokynu
(krok €. 2)

Provadéni pokyni na jednom pfevodnim misté

Obchodnik s cennymi papiry je povinen v ramci execution policy zvolit
pfevodni mista pro provedeni pokynu (select the execution venues). MiFID
nefika nic o tom, zda obchodnik s cennymi papiry muze tomuto pravidlu
(dosahnout trvale nejlepsi mozny vysledek) vyhovét tak, ze bude provadét
pokyny pouze na jednom execution venue.

Obchodnik s cennymi papiry, ktery bude chtit vyuzivat pouze jedno
excecution venue, respektive jednoho prostfednika, bude muset prokazat, ze
takovy postup je v souladu s pozadavkem ,,ucinit vSechny rozumné kroky
k dosazeni nejlepsiho mozného vysledku pro zakaznika®. Lze si pfedstavit
piipad, kdy pokyny, které obchodnik provadi, jsou obdobné povahy.
V takové situaci muze vybrané execution venne predstavovat dulezity
likvidni prostor pro dotéené nastroje a predmétna povinnost by tak
zfejmé byla splnéna.

192 Zde je opét patrné, Ze komunitarni pravo pocita s tim, Ze obchodnik s cennymi papiry bude povinen
rozliSovat mezi odménou U¢tovanou zakaznikovi a dalSimi vylohami zékaznika (viz kapitola 6).

193 GI, 44 (4) ID a Recital 67 ID



Provadéni pokynu za uéasti prostiednika

Stejné tak muize obchodnik s cennymi papiry vstupovat na prevodni mista
pfimo, nebo za uéasti prostfednika (napf. clena burzy). Dosahnout
trvale nejlepsi mozny vysledek mezmamena, ze obchodnik s cennymi
papiry musi zajistit ,,za jakoukoli cenu spojeni na veskera myslitelna
pfevodni mista na svété. Pokud naklady na zajisténi pfistupu na konkrétni
pfevodni misto budou vyrazné vysoké a zajisténi takového pfistupu by
vedlo k neimérné vysokym poplatkim, nelze rozumné pozadovat, aby
obchodnik s cennymi papiry byl povinen takovy pfistup na pievodni
misto zajistit.

Postupy provadéni pokynu zakaznika (krok ¢. 3 a 4)

Obchodnik s cennymi papiry je povinen zavést a udrzovat ucinné
postupy provadéni pokynG zakaznikG (arrangements that firms make for
executing client orders).

Nasledujici schémata ilustruji ¢tyfi v praxi zfejmé nejcastéji pouzivané
postupy (uspofadani), jimiz jsou pokyny zakaznika provadény. Moznych
postupt provadéni pokynu je pfirozené mnohem vice. Pifklady 1 a 2
pfedstavuji situaci bez ucasti prostfednika, pfiklady 3 a 4 potom s jeho
ucasti.

Priklad €. 1

OCP, provadi pokyny svych zakaznika sam, véetné¢ vybéru piislusného
pfevodntho mista. Pro nékteré typy obchodt, napf. pokyny
institucionalnich investorti na nakup velkého objemu finanénich nastroja,
pak OCP, vzdy provadi ad hoc volbu konkrétniho pfevodniho mista.

TAB 12-1 OCPa rozhoduje o provedeni pokynl (v€. vybéru prevodniho mista)
v ramci kazdého jednotlivého pokynu a sam pokyn provede

Zakaznik ||——>|| OCPa >

Priklad €. 2

OCP, provadi pokyny svych zakaznika sam, véetné vybéru piislusného
pfevodniho mista. V souladu s pravidly pro provadéni pokyni je oviem
volba pfevodniho mista nastavena primarné pro urcité kategorie pokynu,
nez pro jednotlivé pokyny. Podle okolnosti vSak OCP, také provadi ad
hoe volbu konkrétniho pfevodniho mista.



TAB 12-2 OCPa rozhoduje o provedeni pokynu (v€. vybéru pfevodniho mista)
v ramci kategorii pokyni a sam pokyn provede

Zakaznik || > OCPx

Komunitarni uprava rovnéz reflektuje v praxi velmi castou situaci, kdy
obchodnik s cennymi papiry, at’ uz proto, ze k tomu nema povoleni nebo
z vlastnfho rozhodnuti, neprovadi pokyny zakazniki sam, alebrz vyuziva
jednoho nebo nékolik prostfednika (nasledujici pifklady):

Priklad €. 3

Ac¢ obchodnik s cennymi papiry neprovadi pokyny sam, nybrz skrze
jednoho nebo vice prostfednikii, muize podstatné ovlivnit, jak budou
pokyny jeho zakaznikGi provedeny. Muze kupiikladu instruovat
prostrednika, aby pro provedeni pokynu pouzil konkrétni pfevodni misto,
aby pokyn provedl okamzité atp. Takova praxe je bézna v piipadé
obhospodafovatele portfolia zakazniki. Vybér prostfednika mize byt také
ovlivnén skutecnosti, ze OCP, nema na konkrétni pfevodni misto pfimy
pfistup a OCPj je osobou, kterd naopak takovy pfistup ma a na
piislusném pfevodnim mist¢ bézné obchoduje. Typicky se jedna o situaci,
kdy OCP, neni clenem burzy Takové Stépeni ukond v ramci provadéni
pokynt zakaznikli se rovnéz vyskytuje uvnitf koncernti nebo jinych
podnikatelskych seskupen.

TAB 12-3 OCPa rozhoduje o provedeni pokynu (v€. vybéru pfevodniho mista)
nicméné provedenim pokynu na konkrétnim prevodnim misté povéfi OCPg

Zakaznik |[—>|| ocPa OCPs




Zvlastni rezim pro obhospodarovani portfolia a prijimani a predavani
pokynii

Pro obchodnika s cennymi papiry pfi obhospodafovani portfolia a/nebo
pfijimani a pfedavani pokyna a zaroven nepfedavajicim pokyny a/nebo

nerozhodujicim na zaklad¢ své uvahy o svéfeném portfoliu se pouziji
. . sy, s v- 194
pravidla best execution ve zvlastnim rezimu.

Priklad €. 4

V praxi je rovnéz bézna situace, kdy obchodnik s cennymi papiry (OCP,)
o provedeni pokynu téméf nebo vubec nerozhoduje. Tento piipad
znazornuje obrazek 12-4.

TAB 12-4 OCPa nerozhoduje o provedeni pokynu (ani o vybéru pirevodniho
mista), provedenim pokynu, vé. vybéru pievodniho mista povéfi OCPg

Zakaznik ||—>|| oCPa > o —>

Typicky jde o pfipad, kdy obchodnik s cennymi papiry obhospodatujici
portfolio zakaznika pokyn neprovadi sam, ale pfedava ho dalsimu
obchodnikovi s cennymi papiry k provedeni. Jinym pfipadem byva casto
situace, kdy obchodnik s cennymi papiry predavajici pokyn k provedent je
cisté ,,pfijimacim mistem® pokynu (napf. v ramci podnikatelské skupiny).

Neni rozumné pozadovat, aby by obhospodafovatel portfolia zakaznika
musel monitorovat vSechny kroky, které provedl jim povéfeny obchodnik s
cennymi papiry k provedeni pokynt jeho zakaznika. Provadéci smérnice na
takovou situaci pamatuje a v této souvislosti nepozaduje duplicitni
povinnost provadét pokyny zakaznika s co mozna nejlepsSim vysledem,
jak pro obchodnika scennymi papiry pfedavajictho pokyny, tak pro
jakéhokoli dalstho obchodnika s cennymi papiry, jemuz jsou pokyny
k proveden{ predany.” Tuto situaci Ize modelové vyjadiit takto:

UCinit  vSechny rozumné kroky
k tomu, aby vybral obchodnika
scennymi papiry, unéhoz Ize
s nejvy3si pravdépodobnosti
pfedpokladat, ze provede pokyn za
nejlepSich podminek

> Povinnost  provést pokyn
OCPa Monitorovat ~ kvalitu  provadéni OCPs zakaznika za  nejlepsich
pokyn(i (execution quality) podminek
<

OCPa se mUze spolehnout na to, Ze
OCPs provede pokyn zakaznika za
nejlepSich podminek.

OCPa - obchodnik s cennymi papiry obhospodafujici portfolio zakaznika X
OCPs — obchodnik s cennymi papiry provadéjici pokyn OCPa jednajiciho jménem zakaznika X

194 | 451D
195 Recital 75 ID.



Pravidelny prezkum (krok €. 5)

Obchodnik s cennymi papiry je povinen pravidelné¢ prezkoumavat
pravidla pro provadéni pokynu véetné zvolenych postupa provadéni
pokynG (the requirement to review) z hlediska, zda stale umoznuji
obchodnikovi s cennymi papiry plnit pokyny zakaznikt za nejlepsich
podminek.  Z pfedmétnych evropskych pfedpisu lze dovodit, ze
pravidelny prezkum tvofi tfi zakladni prvky.

Pfedné je obchodnik s cennymi papiry povinen pfezkoumat sva pravidla
pro provadéni pokynt vcetné postupt, v nichz pokyny provadi alespoi
jednou roéné.'”’

Dile vzdy po kazdé podstatné zméné (wzaterial change), ktera ma vliv na
schopnost obchodnika s cennymi papiry trvale plnit pokyny zakaznika za
nejlepsich podminek.”” (Obchodnik s cennymi papiry je pak predevsim
povinen zhodnotit, zda zvolena execution venues stale umoznuji dosahnout
trvale nejlepsf mozny vysledek pro zakaznika)."”

To, zda doslo k podstatné zméné (material change) bude nezbytné posoudit
pfipad od pfipadu, subjektu od subjektu, jelikoz mira zavaznosti zmény
zavisi na povaze podnikani a velikosti podniku. Napf. takovou
podstatnou zménou pro ,,malého* obchodnika s cennymi papiry X muze
byt situace, kdy ,vétsi obchodnik s cennymi papiry Y, kterého
obchodnik s cennymi papiry X nepouziva jako execution venne vyznamné
zvy$i svou aktivitu na trhu, ktery je z pohledu obchodnika s cennymi
papiry X relevantni. Obdobné bude lze za podstatnou zménu pro
,malého® obchodnika s cennymi papiry X povazovat pfipad, pokud by
,vetsi obchodnik s cennymi papiry Y ztrhu odesel. Naproti tomu,
obhospodafovatel portfolia zfejmé nebude nucen provadét piezkum
pokazdé, kdy na trhu zacne své sluzby nabizet dalsi obchodnik (zvlasté
pokud by dopad nové vstoupiviiho obchodnika s cennymi papiry na
excecution policy byl maly); tim ovSem neni dotcena povinnost provadét
pfezkum alespon jednou roc¢né.

Konec¢né obchodnik s cennymi papiry je povinen také priibézné sledovat
uéinnosti pravidel pro provadéni pokynu a zvolenych postupt provadéni
pokyna.'”

Prabézné sledovani ,acinnosti tu zejména znamena zjistovani, zda
pravidla skutecné ucinné pomahaji dosahnout provedeni pokynu
s nejlepsim moznym vysledkem.

V této souvislosti n¢které evropské organy dohledu nad financnim trhem
(kupt. britska FSA) dovozuji ztéto povinnosti pozadavek stanovit
referenéni podklad (benchmark) pro srovnani toho, kdy je pokyn
proveden ze nejlepsich podminek.

196 (I, 46 (1) véta prvni

197 CI. 46 (1) véta druha

198 Tento poZadavek méa rovnéz stimulovat k vétsi vykonnosti trhi, nebot podporuje ta execution venues,
ktera poskytuji nejlepsi pfileZitosti k provedeni pokynd.

199 G|, 21 (4) prvni véta MiFID



Souhlasite s takovou interpretaci? Jak by stanoveni referenénfho podkladu
v mélo vypadat?

Osloveni experti se ostfe postavili proti zavedeni takového referencniho
podkladu. Mezi hlavni argumenty patfilo, ze pro ‘failor-made instruments
referencni podklad stanovit mozné neni a Ze 1 pro financniho nastroje,
kde by jeho stanoveni bylo mozné, je vypovidaci hodnota a tudiZ pfinos
pro zakaznika sporny.

Rovnéz je stanovena povinnost obchodnika s cennymi papiry napravit
zjisténé nesrovnalosti v systému (correct deficiencies) identifikovatelné pii
prezkumu.”” Tim se zde ma predevsim na zieteli, Ze z pfezkumu muze
vyplynout, Ze zvolené postupy provadéni pokyna obchodnika s cennymi
papiry sméfujici k provedeni pokynu na konkrétnim pfevodnim misté
nejsou adekvatni a mély by byt upraveny.

Lze tedy shrnout, ze cilem pravidelného pfezkumu by mélo byt:

1. Zajisténi souladu s pravidly pro provadéni pokynu a zvolenymi
postupy provadéni pokynid (pokud obchodnik scennymi papiry
neprovad{ pokyny v souladu se stanovenymi pravidly, lze stézi hovofit
o tom, ze je mozné monitorovat jejich ucinnost). Krom toho, tento
pravidelny pfezkum umoznuje obchodnikovi, demonstrovat na
zaklad¢ pozadavku zakaznika, Ze jeho pokyn(y) byl proveden
v souladu s nimi — viz dale v textu).

2. Zjisténi toho, zda skutecné dosahuje best possible result for its clients
a pokud nikoliv, pro¢ tomu tak je.

Vztah k zakaznikovi

K prednosti instrukci zakaznika

MiFID uznava, ze zakaznici éasto maiji vlastni predstavu éi pozadavek
na to, jak maji byt jejich pokyny provedeny a tudiz vyslovné umoznuje
obchodnikovi s cennymi papiry, aby témto specifickym pozadavkim
zékaznika vyhovél,”" stanovic pfednost instrukci zdkaznika (suspendujic
tedy povinnost ,,best execution” v téch ohledech, kde jsou specifické
instrukce).””

Tato moznost vSak nesmi slouzit jako prostfedek, jimz se lze vyhnout
pozadavkam best execution. Neni v souladu se smyslem a ucelem pravidel
pro provedeni pokynu za nejlepsich podminek, aby obchodnik s cennymi
papiry skrze toto ustanoveni (kupf. prostfednictvim zakotveni jakési
wgeneralni  instrukce®  zakotvené v obchodnich podminkach) ziskal
instrukci zakaznika ,Sitou na miru®, ba jesté huafe zakaznika k zadani

20 ¢]. 21 (4) MiFID

21 ¢l 21 (1) MiFID explicitné stanovi, Ze obchodnik s cennymi papiry musi vyhovét konkrétnim
instrukcim zakaznika! (specific client instructions)

202 C1. 21 (1) véta druha MiFID



takové instrukce svadél a obchazel tak povinnosti provadét pokyny za
nejlepsich podminek.

V praxi téz zakaznik casto instruuje obchodnika s cennymi papiry pouze
v nékterych aspektech. Pokud tedy obchodnik s cennymi papiry dostane
napifklad pifkaz provést pokyn na konkrétnim execution venue, musi
dostat - v ramci svych pravidel pro provadéni pokyna (execution policy)
a zvolenych postuptt provadéni pokynu - vsem ostatnim faktoram
obchodu, kterych se instrukce zikaznika netyka.””

Platna pravni uprava

Tato komunitarni aprava narazi na § 31 odst. 2 iz fine zakona o cennych
papirech, dle néhoz je obchodnik s cennymi papiry povinen vzdy prodat
investi¢ni instrument za cenu vyssi, nebo koupit za cenu nizsi, nez ktera
byla uvedena v pokynu, pokud ma takovou moznost; tato povinnost
nemuze byt smluvné vyloucena. Ustanoveni bude tfeba zrusit,
alternativné ponechat, splni-li podminky testu ve smyslu ¢l. 4 ID.*"

Domnivite, ze bychom m¢li § 31 odst. 2 véty druhé notifikovat Evropské
Komisi jako narodni vyjimku? Nebo je vhodné jeho zruseni?

Poskytnuti primérenych informaci

Obchodnik s cennymi papiry je povinen poskytnout zakaznikim
pfiméfené informace (appropriate information) o pravidlech pro provadéni
pokynl (on executon policy, ktera zavedl” Ize ziejmé dovodit, aby byla
informace pro zakaznika vyuzitelna, méla byt dostatecné presna
a srozumitelnd, aby umoznila zakaznikovi ucinit si pfedstavu o kvalité
a povaze téchto pravidel.

Dile je obchodnik s cennymi papiry povinen na zaklad¢ zadosti zakaznika
dolozit, Ze zakaznikovi pokyny byly provedeny v souladu s pravidly
pro provadéni pokynu obchodnika s cennymi papiry.2

Rovnéz je povinen oznamit zakaznikovi jakoukoli podstatnou zménu
v pravidlech pro provadéni pokynu.2’

203 Recital 68 ID.

204 Infra pozn. 140

205 ¢). 21 (3) druhy pododstavec, véta prvni MiFID
206 ¢]. 21(5) MiFID

27 ¢). 21 (4) posl. véta MiFID




Drobny zakaznik

V pfipadé drobnych zakaznikd, je obchodnik s cennymi papiry povinen
v dostate¢ném  casovém piedstihu poskytnout zakazniki o svych
pravidlech pro provadéni pokynt nasledujici ddaje:™”

a) popis relativni dalezitosti faktora®”, kterou jim obchodnik s cennymi
papiry pfipisuje, nebo zplsob, kterym wurcuje jejich relativni
dalezitost,”"’

>

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

c) jasné a zfetelné upozornéni, ze jakakoli specificka instrukce zakaznika
muze obchodnikovi s cennymi papiry zabranit v tom, aby postupoval
v souladu s pravidly pro provadéni pokynu stanovenych k ucelu
dosazeni nejlepstho mozného vysledku pro zakaznika, v intencich této
zakaznikovi instrukce.

Co by mélo byt obsahem takové informace v pfipadé
profesionalnich zakaznika? Domnivame, Ze by m¢élo byt explicitné
stanoveno, Ze profesionalnim zakaznikim je obchodnik s cennymi
papiry povinen poskytnout alespoil informace sub lit. a) a b).
Souhlasite s nasim nazorem?

Osloveni odbornici se zavedenim obdobné povinnost ve vztahu
k profesionalnim zakaznikiim, byt’ ve stanovenych mezich, nesouhlasili.

Pokud jde o drobné zakazniky, dal$i nejasnost vyplyva ze vztahu
k specialni ustanoveni o poskytovani informaci o best execution k obecnym
ustanoveni o poskytovani informaci. CL. 29 ID totiz ¢lanky 44 a 46, na
rozdil od dalSich ustanoveni provadéci smérnice, specificky
nevyjmenovava. Jinymi slovy neni zde pfimy vztah k obecné povinnosti
poskytovat informace na trvalém nosi¢i dat s dostate¢cnym casovym
pfedstihem. Pfesto se jsme nazoru, ze tento vztah lze dovodit. Osloveni
odbornici se shodli na tom, Ze pifimy vztah kobecné informacni
povinnosti dovodit lze.

Jaky je vas nazor?

Obchodnik s cennymi papiry je rovnéz povinen tam, kde pravidla pro
provadéni pokynti umoznuji, Z2e pokyny mohou byt provedeny na jinych
prevodnich mistech nez regulovany trh a vos®'' na tuto skute¢nost
drobného zakaznika upozornit.

208 ¢]. 46 (2) ID. Informace musi byt poskytnuty na trvalém nosici dat pfip. prostfednictvim internetové
stranky splfiuje-li tato podminky €. 3 (2) ID.

209 Cl. 44 (1) ID

210 Tuto informaci bude obchodnik s cennymi papiry ziejmé povinen v rdmci obecné povinnosti sdélit i
profesionalnim zakaznikim.

211¢). 21 (3) tieti pododstavec, véta prvni MiFID



Predchozi souhlas zakaznika

Obchodnik s cennymi papiry je povinen obdrzet pfedchozi souhlas
zakaznika (2) s pravidly pro provadéni pokyna®” (b) tam, kde pravidla
umoznuji, ze pokyny mohou byt provedeny na jinych prevodnich mistech
nez regulovany trh a VOS, jesté vyslovny souhlas s touto moznosti a to
s tim, ze zde muze byt souhlas udélen vSeobecng, tj. pro vSechny obchody
> 213

in spe nebo konkrétné, pro kazdy jednotlivy obchod zvlast’.

Uvaha de lege ferenda

Samotna pfevodni mista nemaji povinnost uvefejnit ddaje o rychlosti
provedeni pokynti, miry jejich provedeni, rozdilu cen, za kterou mél byt
investi¢ni nastroj pfeveden a za kterou byl skute¢né pfeveden. Provadéci
smérnice vsak zduraznuje, ze dostupné, srovnatelné a souhrnné udaje
o kvalit¢ provedeni pokynu hraji rozhodujici dlohu pro rozhodnuti
obchodnikli s cennymi papiry a investord, které executon vennes nabizeji
nejlepsi podminky provedeni pokynu.**

Evropska komise zvaZi pfipadné uloZeni povinnosti pfevodnim
mistim cit. data uvefejnit. Jakou strukturu dat byste povaZovali za
vhodnou?

212 ¢). 21 (3) druhy pododstavec, véta druha MiFID
213 ¢]. 21 (3) tfeti pododstavec, véta druha a tfeti MiFID
214 Recital 76 ID



PRILOHA — Modelové schéma krokii pii provadéni pokynt za nejlepsich podminek

Krok ¢.1
Viybér faktor(

Priklad zvolenych faktord a jejich relativni dllezitost:

Obchodnik s cennymi papiry vybere
faktory a zvoli pofadi jejich duleZitosti tak,
aby vsouladu s potfebami zakaznika
(mnoZiny zékaznikl), provadél jeho (jeji)
pokyny za nejlepSich podminek.

Faktor 6. 1 Faktor 6. 2 Faktor &. 3 Faktor €. 4
Rychlost Cena Naklady Objem
Krok ¢. 2

Analyza pfevodnich mist a
vybér mezi nimi na zakladé
prioritnich faktor(

Krok ¢. 3

Spojeni na prevodni mista

Prostfednik

(napf.
obchodnik s cennymi papiry

dalSi

Obchodnik s cennymi papiry

Krok ¢. 4

Provadéni pokynd

‘ Pros-t‘F;c;nik ‘

Obchodnik s c'“én’rfli’/mi
papiry

POKYN ZAKAZNIKA

Kazdy

jednotlivy
provadén na pfevodnim misté,
které nabizi nejlepsi podminky.

pokyn

Pfevodni mista umozrujici
obchodnikovi s cennymi papiry
dosahnout trvale  nejlepsi
mozny vysledek ve svétle
faktor( zvolenych v kroku €. 1

Veskera

pfevodni mista

je

Krok ¢. 5

Pravidelny .pFezkum

Faktor ¢. 1
Rychlost

Faktor ¢. 3
Naklady

Faktor ¢. 2
Cena

Faktor ¢. 4

Objem




Pravidia pro

Zpracovani pokynui
zakaznika

Client order handling

Obchodnikovi s cennymi papiry je ulozeno
provadét pokyny na ucet zakaznika™”’
neprodlené, spravedlivé a bez pratahu
Elanek 22 MIiFID (prompt, fair and expeditious execution) a to ve
¢lanek 47 az 49 ID vztahu k pokynim ostatnich zakaznika nebo
zijmim obchodnika s cennymi papiry.”"’
Stejné tak pokyny provadéné na ucet zakazniki mus{ i neprodiené
a pfesné zaznamenavat’ ' a rozdélovat.”'® Jedni se o obecnou zisadu
provadéni pokynut zakaznika, ktera bezprostfedné navazuje na pozadavek
cestného, spravedlivého a profesionalniho poskytovani hlavnich
a vedlejsich investi¢nich sluzeb v souladu s nejlepsimi zajmy zakaznika;"”
stejné jako na povinnost obchodnika scennymi papiry omezovat
moznosti stietu z4jma.”

ZAKLADNIi EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

Casova priorita

Podle MiFID jsou obchodnici s cennymi papiry povinni provadét jinak
srovnatelné pokyny zakaznika v zavislosti na okamziku, kdy byly pfijaty
(excecution of otherwise comparable clients orders in accordance with the time of their
reception).”!

215 Provadénim pokynl na Uget zakaznikdl (execution of orders on behalf of clients) se podle Cl. 4 (5)
MIFID rozumi jednani sméfujici k uzavfeni smlouvy o nakupu nebo prodeji jednoho ¢i vice finanénich
nastroju jménem zakazniku.

216 G| 22 (1) MiFID

217 Pravidla pro vedeni zaznami o poskytovanych investicnich sluzbach a provadénych obchodech jsou
upravena v Cl. 13 (6) MiFID av CI. 51 ID.

218 G| 47 (1) pism. a) ID

219 G|, 19 (1) MiFID

220 G|, 18 MiFID

221 (1. 22 (1) MiFID



Vyjimka je stanovena v piipadé je-li to odavodnéno:
1. povahou pokynu,”

2. aktualnimi podminkami na trhu,
3. zajmem zakaznika.

Platna pravni uprava

Pii doslovném vykladu pfislusného ustanoveni zidkona je obchodnik
s cennymi papiry povinen provadét pokyny v pofadi, vjakém je pfijal
vzdy, tj. bezpodmineéné.” Vyhlaska uklada obchodnikovi s cennymi
papiry povinnost stanovit svym vnitinim pfedpisem postupy zajist'ujici
plnén{ pokynu zakaznfkd za nejlepsich podminek podle ¢asové priority.”*

Obchodnik s cennymi papiry musi drobného zikaznika informovat
o podstatnych obtizich tykajicich se fadného provedeni pokynua
neprodlené poté, co se o takovych obtizich dozvi.” Osloveni odbornici

zde navrhli upravit demonstrativni vycet podstatnych obtiZi.

Platna pravni auprava
Obdobné ustanoveni stavajici pravni Gprava neobsahuje.

Pokud obchodnik s cennymi papiry zajist'uje vypofadani provedené¢ho
pokynu, je povinen pfijmout veskera pfiméfena opatfeni, aby zajistil
neprodlené a spravné pievedeni vsech finan¢nich nastroja nebo
prostredku zakaznikt, pfijatych pfi vypofadani provedeného pokynu, na
Gicet pislugného zékaznika.”

Platna pravni uprava
Obdobné ustanoveni stavajici pravni dprava neobsahuje.

Zakaz uziti informaci o neprovedenych pokynech
zakaznika (zakaz front running)

Obchodnik s cennymi  papiry  nesmi{  zneuzivat  informace
o neprovedenych pokynech zakazniki a je povinen ucinit vSechny
pfiméfené kroky k tomu, aby zabranil zneuzit{ téchto informaci ze strany
spiiznénych osob (re/evant persons),”’ jejichz okruh vymezuje smérnice.”””

Provadéci smérnice vyslovné uvadi jednu ze zavaznych forem front running,
a to uziti informaci o neprovedenych pokynech zakaznikti obchodnikem

222 Jde napriklad o situaci, kdy pokyny byly doruceny prostiednictvim riznych médii, a v praxi by z tohoto
ddvodu bylo dodrZeni pravidla ¢asové priority nerealizovatelné (viz. Rec. 78 ID).

223 § 15 odst. 1 pism. g) zakona

224§ 20 odst. 2 vyhlasky

25 G|, 47 (1) pism. ¢) ID. Smémice neupravuje zplisob, jakym ma byt tato informace poskytovana.
V praxi se tak bude dit zptsobem, ktery obchodnik s cennymi papiry zvoli pro pfipad krizové komunikace
se zakaznikem. Sohledem na to, ze smémice stanovi obchodnikovi s cennymi papiry povinnost
seznamit drobného zékaznika se svymi metodami komunikace se zakazniky (viz. €l. 30 (1) pism. c) ID.
Lze predpokladat, Ze soucasti téchto metod bude muset byt i zplsob poskytovani vySe uvedené
informace.

226 |, 47 (2) ID. Obchodnik s cennymi papiry zajistuje vyporadani bud tim, Ze ho sam provadi nebo Ze
ma povinnost dohledu nad jeho provedenim jinou osobou.

227 (. 2 (3) ID stanovuie, kdo je povaZovan za ,spiiznénou osobu® (relevant person).

28 (1. 47 (3)ID




s cennymi papiry za ucelem obchodovani na vlastni acet s financnimi
nastroji, jichz se tyka pokyn zakaznika, nebo s odvozenymi finan¢nimi
néstroji.””’

Tiebaze spliuje pojmové znaky zakdzaného jednani, jednanim
zakladajicim zneuziti informaci neni, jestlize se:”’

1. obchodnik s cennymi papiry, ktery je tvarcem trhu nebo ustfedni
protistranou™'  (bodies anthorised to act as counterparties) omezi jen na
provadéni vlastni povolené obchodni cinnosti spocivajici v nakupu
a prodeji finan¢nich nastroja, anebo

2. obchodnik s cennymi papiry provadéjici pokyny tfeti tfetich stran
(smérnice ma na mysli pravdépodobné jiné zakazniky) omezi na
vykonani pokynu tfeti strany s odbornou péci.

Problematika front running uzce souvisi s ochranou vnitinich
informaci.”” Vnitfni informaci ve smyslu zakona je jen takova informace,
ktera spliiuje v zakoné uvedené podminky.” Je vyslovné stanoveno, Ze za
vnitini informaci se povazuje i informace sdélend zakaznikem pifi
pfedavani pokynu k poskytnuti investicni sluzby, spliuje-li kritéria pro
vnitfni informaci.

Informace o neprovedenych pokynech tedy mohou i nemuseji byt
vnitinimi informacemi ve smyslu zdkona. Smérnice ve svém dusledku
tedy rozsifuje ochranu proti zneuzivani informaci na veskeré informace
o neprovedenych pokynech, bez ohledu na to, zda jsou ¢i nejsou
vnitinimi informacemi.

Stavajici pravni uprava problematiku front running vyslovné nefesi,
navrhujeme proto do zakona pfevzit pfislusna ustanoveni smérnice.

Pravidla pro sdruzovani pokynu

Sdruzovat pokyny zakaznika navzajem ¢i pokyny zakaznikt s pokyny
obchodnika s cennymi papiry na vlastni ucet je obecné zakazano. Tento
zékaz viak neplati, jsou-li splnény nasledujici podminky:**

a) sdruzeni pokynu a obchody provedené na zakladé tohoto sdruzeného
pokynu s velkou pravdépodobnosti (un/ike/)) nebudou pro

229 Recital 78 véta druha ID.

Odvozenymi finanénimi nastroji jsou finanéni nastroje, jejichz hodnota se vztahuje nebo je odvozena od
kurzu nebo hodnoty jiného finanéniho nastroje.

230 Recital 78 véta treti ID

231 Jstfedni protistranou je podle § 82 odst. 5 pism. a) zakona osoba, ktera pfijima pfikazy k vyporadani,
které podali u€astnici vypofadaciho systému, a je jejich vyluénym prostfednikem pfi vyporadani obchodd.
232 Qchrana vnitinich informaci je upravena smémici Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES (Market
Abuse Directive). PFisluSnymi ustanovenimi v éeském pravnim fadu jsou § 124 a 125 zékonaa § 2 az 8
vyhlasky €. 536/2004 Sb., kterou se provadi nékterd ustanoveni zadkona v oblasti ochrany proti
zneuzivani trhu.

233 § 124 odst. 1 zakona

24Cl.48(1)ID



zakazniky, jejichz pokyny maji byt sdruzeny, méné vyhodné, necz
samostatné provedeni pokynt,

b) kazdy zakaznik, jehoz pokyn ma byt sdruzen, je informovan, ze
sdruzeni ve vztahu ke konkrétnimu pokynu muze byt méné vyhodné
neZ samostatné provedeni pokynu,””’

C) je vypracovana a uéinné provadéna rozvrhova zakladna, ktera svou
dostatecnou presnosti zajist'uje spravedlivé rozdéleni sdruzenych
pokynt, a ktera upravuje i zptsob, jakym objem a cena pokynu urcuji
rozdéleni a zachazeni s ¢astecnym provedenim pokynda.

Sdruzovani pokynu zakaznikii s pokyny obchodnika s cennymi papiry
na viastni Gcéet

Jsou-li sdruzovany pokyny zakaznika s pokyny obchodnika s cennymi
papiry na vlastni ucet, jsou pro rozdélovani takto sdruzenych pokynu
navic stanoveny tyto pozadavky:

Zpusob rozdéleni takto sdruzenych pokyni nesmi poskodit zadného

zakaznika.”*

Obchodnik s cennymi papiry musi vramci své rozvrhové zikladny
zavést postupy branici opétovnému rozdéleni pokynu (mz//omﬁon) na
vlastni ucet, které jsou provedeny spolec¢né s pokyny zakaznikd, pokud by
rozdélen{ poskozovalo zakaznfka.”” Opétovné rozdéleni je pro zakaznika
poskozujici, jestlize vijeho duasledku byl nespravedlive  (unfair)
upfednostnén obchodnik s cennymi papiry nebo néktery dalsi zakaznik.”

Smérnice rozeznava vedle rozdéleni financ¢nich nastroji
a prosttedki pfi sdruZovani pokynt (allocation) i ,,opétovné
rozdé&leni® (reallocation). Podstatu reallocation bliZze neobjastiuje.
V jaké situaci ma, dle Vaseho nazoru, rozliSovani téchto pojmu
vyznam?

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

Pravidla pfi éasteéném provedeni sdruzenych pokynii

Je-li pfi sdruzeni pokyna nékolika zakaznikt sdruzeny pokyn proveden
pouze castecne, je obchodnik s cennymi papiry povinen rozdélit obchody
provedené na zakladé¢ sdruzeného pokynu v souladu s rozvrhovou
zékladnou.”

235 \/e vazbé na predchozi bod.
26 Cl.49 (1) ID

27 (1. 49 (3)ID

238 Rec. 77 ID

29C1.48(2)ID



Jestlize nemuze byt uspokojen cely sdruzeny pokyn, musi obchodnik
s cennymi papiry pfednostné uspokojit pokyny zakaznikd, ledaze je
schopen prokazat, Zze bez jeho vlastniho pokynu by nebylo mozné pokyny
zakaznika uspokojit za vyhodnéjsich podminek nebo vibec. V takovém
pfipadé muze rozdélit pokyn na vlastni ucet proporcionalné v souladu se
stanovenou rozvrhovou zakladnou. **'

Smérnice na Ziadném misté nestanovi povinnost obchodnika
s cennymi papiry seznamit zakazniky s pravidly, jimiZ se fidi
sdruZovani pokynti, ani se svou allocation policy. To vsak, dle
naseho nazoru, nekoresponduje s koncepci informacni povinnosti
obchodnika s cennymi papiry vaci zakaznikim (skuteCnost, Ze
smérnice tuto povinnost pfedpoklada, je vSak zjevna). Souhlasite
s timto nazorem?

Pokud ano, jakym zpiisobem a v jakém okamZiku by toto sdéleni
m¢élo byt poskytnuto?

Bylo by vhodné omezit tuto povinnost tak, aby musela byt plnéna
jen vici drobnym zakaznikitim?

Platna pravni uprava
Obchodnikovi s cennymi papiry je ulozena povinnost vnitinim pfredpisem
zavést pravidla pro sdruzovan{ pokyna zdkaznfka. !

Vyhlaskou jsou stanoveny podminky, za kterych mize obchodnik
s cennymi papiry sdruzovat pokyny svych zakaznika navzajem a také
s pokyny na vlastni ucet:* Stejné podminky musi byt splnény i pro
obchod uskute¢nény ve prospéch vice nez jednoho zakaznika na zakladé
smluv o obhospodafovani portfolia.

Zakladni koncepce upravy sdruzovani pokynu (tj. moznost sdruzovat
pokyny jen za pfedpokladu splnéni stanovenych podminek) je tedy
shodna.

Stanovené podminky se vSak vyznamngéji lisi ve tiech bodech:

1. Provadéci smérnice reflektuje skutecnost, ze nikdy nelze zcela vyloucit

riziko, ze sdruzeni pokynu bude ve svém dusledku pro zakaznika méné

vyhodné nez jeho samostatné provedeni. Pifslusné ustanoveni proto

stanovuje pozadavek ,,velké pravdépodobnosti, ze sdruzeni pokynt bude
z 243

pro zakaznika vyhodné.

2. Vyhlaska vyzaduje na rozdil od provadéni smérnice pfedchozi pisemny
souhlas zakaznika se sdruzenim jeho pokynu a se zptisobem vypofadani
obchodu provedeného na jeho zakladé. Neni viak nutné poskytovat tento
5 244

souhlas pro kazdy pokyn zvlast’.

0C1.49(2)ID

241§ 12 odst. 1 pism. g) zakona

242.§ 11 vyhlasky

243 Srov. ustanoveni Cl. 47 (1) pism. a) ID a § 11 odst. 1 pism. c) vyhlasky
244§ 11 odst. 1 pism. d) vyhlasky




3. Vyhlaska stanovi, Zze sdruzeny mohou byt pouze pokyny se shodnou
.., 2 . 1y . v . v , , P
limitn{ cenou.”” Provadéci smérnice viak takové omezeni nezavadi.

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

25§ 11 odst. 1 pism. b) vyhlagky




Podavani zprav
zakaznikum

Reporting information to dients

Obchodnik s cennymi papity je povinen
podavat zakaznikim pfiméfené zpravy
(reports) o investicnich sluzbach, které jim
Clanek 19 (8) MiFID poskytuje. TytO zprévy musi obsahovat, tam,
Clanek 40 az 43 ID kde je to mozné, informaci o nakladech
(costs) spojenych s investicnimi sluzbami,
které obchodnik s cennymi papiry zakaznikovi poskytuje a s obchody,
které provadi na jeho ucet.

ZAKLADNIi EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

Vyse uvedené obecné pozadavky jsou konkretizovany provadéci smérnici,
ktera v ramci povinnosti podavani zprav zakaznikim rozlisuje:

* Povinnost podavat zakaznikovi zpravy o provedeni pokynu v pfipadé
jiné investi¢n{ sluzby nez obhospodatovan{ portfolia **

* Povinnost podavat zakaznikovi zpravy v piipadé obhospodafovani
portfolia **'

* Povinnost poskytovat pravidelné vypisy o stavu majetku zakaznika™*

Platna pravni uprava

Obchodnikovi s cennymi papiry je stanovena povinnost informovat
zakaznika ve lhuté snim dohodnuté, nejpozdéji vsak ve lhatach
stanovenych provadécim pravnim pfedpisem, o obchodech, které pro

v v 9
ného uzaviel ¥

246 (1. 401D

247C1.411D

246 (1. 431D

249§ 15 odst. 1 pism. e) zakona o podnikani na kapitalovém trhu

Mezi smérnicovou Upravou a stavajici pravni Upravou je terminologicky rozdil: Zakon i vyhlaska hovofi o
provedeni obchodu, nikoli pokynu.




Povinnost podavat zakaznikovi zpravy o provedeni
pokynu v prfipadé jiné investiéni sluzby nez
obhospodarovani portfolia

Profesionalni zakaznik

Poté co obchodnik s cennymi papiry provedl pokyn zakaznika na jeho
ucet, je povinen poskytnout zakaznikovi zakladni informace o provedeni
pokynu (information concerning the execution of the order), a to na trvalém nosici
dat (durable medinm) a neprodlené (promptly).>

Tato povinnost je sice vymezena ve vazbé na ,clents, dle naseho nazoru
se vSak vztahuje pouze na profesionalni zakazniky. Vedle sebe tedy
existuji dva typy zprav, a to zakladni informace o provedeni pokynu
urcena profesionalnim zakaznikim a potvrzeni o provedeni pokynu,
urcené drobnym zakaznikim (viz nasledujici odstavce). Za pouziti
doslovného vykladu by zpravu obsahujici zakladni informace o provedeni
pokynu musel obchodnik s cennymi papiry zasilat vSem zakaznikam;
drobnym zakaznikim by tedy byly poskytovany obé vziajemné se
prekryvajici informace.

Souhlasite s takovym vykladem?

Drobny zakaznik

Jedna-li se o drobného zakaznika, ma obchodnik scennymi papiry
povinnost zaslat mu na trvalém nosic¢i dat potvrzeni o provedeni pokynu
(notice confirming execution of the order), a to bez zbyte¢ného odkladu,
nejpozdéji vSak béhem prvnfho obchodniho dne nasledujictho po dni
provedeni, resp. po dni, kdy obchodnik s cennymi papiry sam obdrzel
toto potvrzen{ od tfeti strany.””' Tuto povinnosti obchodnik s cennymi
papiry nema, jestlize by jeho potvrzeni obsahovalo stejné udaje jako
potvrzeni, které ma drobnému zakaznikovi ve stejné lhaté zaslat jina
osoba.””

Potvrzeni o provedeni pokynu musi, je-li to mozné, obsahovat

nasledujici udaje, a to tam, kde to ma vyznam, v souladu s Pfilohou I
tabulkou ¢. 1 IR (dale té7 ,,vycet dle provadécitho naffzeni*):*’

a) nazev obchodnifka scennymi papiry, ktery zpravu ¢i potvrzeni
poskytuje,

b) jméno ¢i jiné oznaceni zakaznika,

¢) datum a cas uzavfeni obchodu,

230 1. 40 (1) prvni indent, pism. a) ID
251 Cl. 40 (1) prvni indent, pism. b) ID
252 C| 40 (1) druhy indent ID

253 CI. 40 (4) ID



4

d) 1daj o druhu pokynu,”
e) identifikaci prevodniho mista (venue identification),
f) identifikaci finan¢nfho nastroje,

@) smeér pokynu,

5

h) informaci o typu pokynu,”
1) udaj o mnozstvi,

j) udaj o jednotkové cené¢. Pokud je vSak pokyn provadén v transich,
obchodnik s cennymi papiry muze zakaznikovi sdélit cenu
jednotlivych transi nebo pramérnou cenu. Pokud obchodnik
s cennymi papiry sdéluje pramérnou cenu, je na zadost zakaznika

povinen sdélit mu i ceny jednotlivych transf.””

k) tudaj o celkové cene,

) ddaj o celkové vysi odmény a uctovanych vyloh. Pokud o to zakaznik
pozada, musi byt tento udaj rozepsan na jednotlivé polozky.

m) informaci o povinnostech zakaznika ve vztahu k vypofadani obchodu,
véetné casové lhuty urcené pro zaplaceni nebo dodani a piislusnych
udaju o actu, pokud tyto povinnosti a udaje nebyly zakaznikovi
sdéleny jiz dfive,

n) v pfipadé, ze pokyn nebyl proveden prostfednictvim obchodniho
systému, ktery umoznuje anonymni parovani objednavek, také
oznameni, ze zakaznikovou protistranou byl jiny zakaznik obchodnika
s cennymi papiry, obchodnik s cennymi papiry sim nebo osoba patfici
do jeho skupiny.””’

Obchodnik s cennymi papiry mize vyse uvedené adaje zakaznikovi sdélit
prostfednictvim standardnich koéda, pokud nejpozdéji se zaslanim
258

potvrzeni o provedeni pokynu zajisti vysvétleni pouzitych kodu.

Obchodnik s cennymi papiry je dale na zaklad¢ zakaznikovy zadosti

povinen poskytnout mu informaci o stavu pokynu.”’

254 (Jdajem o druhu pokynu se podle smémice rozumi informace, zda jde o limitni pokyn, trzni pokyn &i
jiny specificky druh pokynu. Viz. Recital 64 ID.

255 (Jdajem o typu pokynu se podle smérnice rozumi informace, zda jde o pokyn na upsani cennych
papirli, pokyn na provedeni opce €i o jiny obdobny pokyn. Viz. Rec. 65 ID. V &eské pravni Upravé Ize
odkazat na § 2 odst. 1 pism. f) vyhlasky ¢. 261/2004 Sb., kde je uvedeni typu pokynu vyzadovano jako
povinna nalezitost deniku obchodnika s cennymi papiry. V pfiloze této vyhlasky je u polozky ,typ* uveden
tento vyCet: obchod, buy-sell operace, repo operace, pUjcka, jiny typ.

256 (. 40 (4) druhy indent

257 Definice skupiny (,group®) viz. Cl. 2 (5) ID. V eské terminologii se bude na zakladé tohoto ustanoveni
,Skupinou“ rozumét:

1.ovladajici osoba a ji ovladana osoba a pfipadné osoby, v nichz tyto maji majetkovou Gcast

2. dal$i pfipady koncernd (holding(i).

Této problematice se bude blize vénovat tématicky celek C.

258 (1. 40 (5) ID



Zvlastni pripady

Vyjimka z téchto pravidel je stanovena pro pfipad, kdy se pokyny
provadéné na ucet zakaznikd vztahuji k dluhopisim financujicim
smlouvy o poskytnuti hypotec¢niho uvéru uzavirané témito zakazniky.
V tomto pfipadé muze byt zprava v podobé jak zakladni informace
o provedeni pokynu (profesionalni zakaznik), tak potvrzeni o provedeni
pokynu (drobny zakaznik) podana spolu s konec¢nym znénim smluvnich
podminek hypotecnitho uvéru, nejpozdéji vsak mésic po provedeni
pokynu.””

V ptipadé¢ pokynu drobnych zikazniki tykajicich se cennych papira
fondi kolektivniho investovani, které jsou provadény pravidelné, je
obchodnik s cennymi papiry povinen zasilat potvrzeni o provedeni
pokynu pro kazdy pokyn zvlast, nebo nejméné jednou za Sest mésica
podat témto zakaznikim zpravu tykajici se jejich pokynt. I tato vsak

, v 2 3 V. . v s 1V v/ 7261
musi spliovat obsahové nalezitosti vyctu dle provadéciho nafizeni.™

Platna pravni uprava

Rozdil mezi smérnicovou a stavajici pravni dpravou je zasadni. Smérnice
striktné vyzaduje neprodlené podavani zprav o provedeni pokynu pro
kazdy pokyn zvlast’, zatimco podle vyhlasky je odpovidajici povinnost
splnéna podavanim ,,soubornych® zprav jednou za kalendaini ctvrtletd.
Vyhlaska dale, na rozdil od smérnice, pro tyto informace nestanovi zadné

. P , RPN ; 262
povinné obsahové nalezitosti.™

Povinnost podavat zakaznikovi zpravy v pripadé
obhospodarovani portfolia

Pii  poskytovani sluzby obhospodafovani portfolia je obchodnik
s cennymi papiry povinen poskytovat zakaznfkim na trvalém nosici dat
pravidelné vypisy o dispozicich provedenych na ucet zakaznika pii
obhospodafovani jeho portfolia, ledaze je takovy vypis zakaznikovi
poskytovan jinou osobou.”®’

Jedna-li se o obhospodafovani portfolia drobnych zakaznika, stanovi
smérnice pro pravidelny vypis tyto obsahové nalezitosti:***

a) nazev obchodnika s cennymi papiry,

b) oznaceni uctu zakaznika,

259 C1. 40 (2) ID. Smérnice neuvadi zptisob, jakym musi byt tato informace podana; predpokladame, ze
obchodnik s cennymi papiry bude povinen pouzit zplsob, ktery byl se zakaznikem dohodnut pro
obvyklou komunikaci.

260 CI. 40 (1) treti indent ID

261 (1. 40 (3)ID

262 § 18 odst. 1 vyhlasky

23Cl.41(1)ID

24Cl.41(2)ID




c) stav a ocenéni portfolia. Tyto informace obsahuji také:

1. 1ddaje o jednotlivych financnich nastrojich a jejich trzni hodnoté,
piipadné realné hodnoté, neni-li jejich trzni hodnota k dispozici,

2. stav volnych penéznich prostfedki, tdaje o hotovostnim zustatku
na pocatku a na konci obdobi,

3. urceni vykonnosti portfolia béhem obdobi,

d) celkovy objem poplatkl a dalsich nakladi uctovanych zakaznikovi za
piislusné obdobi, s rozepsanim alespon celkovych poplatkta za
obhospodafovani portfolia a celkovych nakladu spojenych vykonem
a tam, kde to ma vyznam, s prohlasenim, Zze na zadost bude poskytnut
podrobnéjsi rozpis,

e) pokud byl za ucelem porovnani vykonnosti portfolia se zakaznikem
dohodnut ukazatel nebo jiny referencni podklad (benchmark), pak také
porovnani vykonnosti portfolia s timto podkladem,

f) celkovy objem dividend, droku a dalSich plateb pfijatych do portfolia
béhem obdobi,

@) informace o dalsich dkonech spolecnosti (corporate actions) tykajicich se
prav spojenych s finanénimi nastroji v portfoliu,

h) ke kazdému obchodu provedenému v daném obdobi udaje uvedené
pod pismeny c) az k) vyctu dle provadéciho nafizeni, ovsem jen tam,
kde to ma vyznam. Tento pozadavek se neuplatni, vyzaduje-li
zakaznik informace o provedenych obchodech pro kazdy obchod
zvlas$t’ (viz nize ,,podavani informaci o provedenych obchodech pro
kazdy obchod zvlast™).

Cetnost poskytovani vypisi pro drobného zakaznika™”

Obchodnik s cennymi papiry drobnému zakaznikovi poskytuje vypis
jednou za Sest mésicu. Je ho vsak povinen poskytovat kazdé ti
mésice, pokud o to drobny zakaznik pozada. Obchodnik s cennymi
papiry musi zakaznika informovat o tom, ze ma pravo zadost v tomto
smyslu podat.**

M¢l zde komunitarni zakonodarce dle Vaseho nazoru na mysli
kazdé tfi kalendaini mésice? V opacném pifpadé by obchodnik
s cennymi papiry musel sledovat cyklus pravidelného podavani zprav
u kazdého zakaznika individualné.

25Cl.41(3) ID

mUze, avSak nemusi vyhovét.



Z této povinnosti jsou stanoveny dvé vyjimky:

a) Pokud smlouva se zakaznikem umoznuje obchodnikovi s cennymi
papiry obhospodatovat portfolio i zplisobem, ktery vyuziva pakovy
efekt (leveraged portfolio), vipis musi byt poskytovan alespon jednou
meésicné.

b) Dalsi vyjimkou je situace, kdy si zakaznik vyzada podavani informac{
o provedenych obchodech pro kazdy obchod zvlast. V tom pfipadé
je obchodnik scennymi papiry povinen poskytovat vypis pouze
jednou za 12 mésict. Jsou-li vsak pfedmétem obchodu derivaty, tato
vyjimka se neuplatni (a obchodnik s cennymi papiry tak postupuje dle
obecného pravidla pro cetnost poskytovani vypisu - tzn. jednou za
sest mésicu).

Podavani informaci o provedenych obchodech pro kazdy obchod
zviast™’

Zakaznik ma navic pravo vyzadovat podavani informaci o provedenych
obchodech pro kazdy obchod zvlast’. V takovém pfipadé¢ ma obchodnik
s cennymi papiry vuci zakaznikovi stejné povinnosti jako kdyby provadél
pokyny mimo rimec obhospodafovani portfolia:**®

a) Obchodnik scennymi papiry musi poskytnout o provedenych
obchodech zakladni informace na trvalém nosici dat ihned poté, co
obchod provede.*’

b) Jedna-li se o drobného zakaznika, obchodnik s cennymi papiry je
povinen zaslat mu potvrzeni o provedeni obchodu obsahujici
potfebné informace nejpozd¢ji  nasledujici obchodni den po
provedeni, resp. po dni, kdy saim obdrzel toto potvrzeni od tfeti
strany.””” Tuto povinnost obchodnfk s cennymi papiry nema, pokud
by potvrzeni obsahovalo stejné tudaje jako potvrzeni, které ma

drobnému zékazniku bez zbyte¢ného odkladu odesilat jina osoba.””

Platna pravni uprava

Stavajici pravni Gprava se lisi od smérnicové upravy piedevsim v feseni
situace, kdy ma zakaznik zajem o informovani o provedenych obchodech
pro kazdy obchod zvlast. Smérnice, na rozdil od vyhlasky, stanovi
obchodnikovi s cennymi papiry povinnost takové zadosti vyhovét.
Vyhlaska je dale pifsnéjsi co do etnosti poskytovani informaci (vypist).””
Smérnice naopak klade vyssi pozadavky na jejich obsahové nalezZitosti.

267 \/zhledem ke skute¢nosti, Ze se jedna o obhospodafovani portfolia, neni namisté hovoiit o pokynech
zakaznika.

28 Cl.41(4)ID

269 CI. 41 (4) prvni indent ID

210 G| 41 (4) druhy indent ID

271 (. 41 (4) tteti indent ID

212 \lyhlaska obsahuje pozadavek poskytovat informace nejméné jednou za kalendaini Gtvrtleti, smémice
pouze jednou za Sest mésicu (na zadost zakaznika jednou za tfi mésice). Na tomto misté upozorfiujeme,
Ze pozadavek poskytovani informaci jednou za kalendafni Ctvrtleti neni totozny s pozadavkem
poskytovat je jednou za tfi mésice. Viz. § 18 odst. 2 véta prvni vyhlasky.




Povinnost poskytovat pravidelné vypisy o stavu
majetku zakaznika "

Obchodnik s cennymi papiry je povinen poskytnout zakaznikovi, alespon
jednou za rok na trvalém nosic¢i dat, vypis o stavu majetku zakaznfka.”™
Obchodnik s cennymi papiry vsak tuto povinnost nema, pokud jiz takovy
vypis byl poskytnut v jiném pravidelném vypisu.””

Vypis o finan¢nich nastrojich nebo prostredcich zakaznika musi

obsahovat tyto informace:”’’

a) podrobnosti’”” o viech finanénich nastrojich ¢ penéznich
prostiedcich, které jsou ke konci obdobf v zdkaznikové portfoliu,”

b) rozsah, ve kterém se financni nastroje ¢i prostfedky zakaznika staly
pfedmétem pujcky, repo operace nebo reverzni repo operace, buy-sell
back operace nebo sell-buy back operace,””

c) pfipadny vynos, ktery zakaznik ziskal diky ucasti na obchodu
uvedeném v pismeni b), a zpusob, jakym byl tento vynos ziskan.

Platna pravni uprava
Stavajici pravn{ uprava povinnost poskytovat vypisy o stavu majetku
zakaznika obchodnikovi s cennymi papiry neuklada.

Podavani zpravy o pfipadnych ztratach >

Jestlize obchodnik s cennymi papiry spravuje pro drobné zikazniky
nezajisténou otevienou pozici v obchodu s potencialnim mimofadnym
zavazkem™, je povinen témto zakaznfkim poskytovat také zpravy
o ptipadnych ztratich pfesahujicich pfedem dohodnuty limit, a to
nejpozdéji do konce obchodniho dne, anebo, byl-li limit pfekrocen
v neobchodni den, po skonceni nasledujictho obchodniho dne.

Platna pravni uprava
Stavajici pravni uprava obdobné ustanoveni neobsahuje.

273 Majetkem zakaznika se rozumi zakaznikovy finanéni nastroje a penézni prostredky.

274 Cl. 43 (1) ID.Tato povinnost se nevztahuje na vklady u (vérovych instituci ve smyslu smérnice
2000/12/ES (viz. ¢I. 43 (1) ID).

215Potiebné Udaje mohou byt napfiklad zahmuty do vypisu o dispozicich se zakaznikovym majetkem
provedenych na jeho Get pfi obhospodaFovani portfolia. Viz. Cl. 43 (1) a (3) ID.

276 CI. 43 (2) ID

217 Smérnice neuvadi, co se rozumi ,podrobnostmi®. Domnivame se, Ze minimalnim pozadavkem je
uvedeni vy¢tu finanénich nastrojli, jejich trzni, popf. realné hodnoty a stavu penéznich prostredki
zakaznika.

278 \/ pfipadé nevyporadanych obchod mohou tyto informace vychazet bud z data uzavieni obchodu
nebo z data vyporadani s podminkou, Ze vSechny informace ve vypisu vychazeji dlisledné ze stejného
data. Viz. Cl. 43 (2) ID. Tento princip je nutné dodrzovat i ve vztahu ke véem ostatnim tdajim ve vypisu.
219 Infra pozn. 137

280 G| 421D

281 Obchodem s potencialnim mimoradnym zavazkem (contingent liability transaction) se rozumi obchod,
ktery zahruje skutecny &i potencialni zavazek, ktery pfevySuje naklady na pofizeni finanéniho nastroje
(zpravidla se bude jednat o derivat) . Viz. Recital 63 véta druha ID.




