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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Docasny zasah dle cl. 40 a dopad na nektere
OTC derivaty

S uc¢innosti narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014 o trzich finan¢nich néstroju a o
zméné narizeni (EU) ¢. 648/12 (dale jako “MiFIR”) byl 23. dubna 2018 v praxi poprvé vyuZzit nastroj
dle ¢l. 40, tedy pravomoc docCasné zasahnout, ktery je jednim z vyznamnych opravnéni European
Securities and Markets Authority (dale jako “ESMA”), jez tvori jeden z pilifi mikroobezretnostniho
dohledu v ramci evropského kapitalového trhu.
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Docasny zasah organu ESMA / temporary intervention powers / dle ¢l. 40 je mozny toliko (i) za
predpokladu splnéni kumulativnich podminek taxativné uvedenych v Cl. 40 odst. 2 MiFIR a (ii) na
dobu tfi mésict od okamziku zverejnéni v Evropském véstniku s moznosti prodlouzeni po prezkumu
dle ¢l. 40 odst. 6 MiFIR. Docasny zasah vyuzivd obou moznosti dle Cl. 40 odst. 1, tedy jednak a)
uvadéni na trh, distribuce, prodej uréitych finan¢nich nastroji ¢i finan¢inch nastroju s urcitymi
stanovenymi rysy, a jednak b) urcity typ finan¢ni ¢innosti ¢i praktiky.

Intervence je vyznamnou co do rozsahu a ucelu, byt z globalniho hlediska nelze rici, Ze by nebyla
neocekavanou. Spada do dvou oblasti, a to (i) do obecného zdkazu propagace, distribuce a prodeje
binarnich opci / binary options / (dale jako ,BO“) retailovym investorim a déle (ii) do podstatného
omezovani rozdilovych smluv / contracts for difference / (déle jako ,CFD*).

Binarni opce

Standardni opce jsou investicnim nastrojem spocivajicim v tom, ze drziteli opéniho kontraktu
umoznuji koupit anebo prodat v dohodnutém okamziku ¢i obdobi za predem stanovenou cenu
predmétné podkladové aktivum za predpokladu zaplaceni opCni prémie.

BO spadaji do tzv. exotickych op¢nich instrumentl, které obecné maji vicero kategorii lisicich se z
hlediska riznych zptisobu odvozeni hodnoty opce od hodnoty podkladového aktiva anebo raznych
dob expirace. V pripadé BO je specifikem pravé zplsob vyplaty, kdy v pripadé uspésné ,sazky” na
rust ¢i pokles podkladového aktiva, zejména akcii, dluhopisli, mén, komoditnich derivat, indexu, Ci
kryptomén, dostane investor predem dohodnutou odménu, avSak v pripadé neuspésné spekulace
nedostane nic. Vzhledem k velmi kratké dobé do expirace a praktické nemoznosti pozadovat po
béznych retailovych investorech provedeni jakékoliv racionélni analyzy jsou BO vysoce spekulativni a
rizikovou investici pro kterékoliv subjekty.

V odvodnéni do¢asného zésahu poukazuje ESMA zejména na to, Ze i pres naprostou nevhodnost pro


http://www.dunovska.cz/

bézné retailové investory z duvodu vysoké rizikovosti a informacni asymetrie byla vét$ina téchto
produktil cilena pravé na retailové investory, kteri jsou k témto investicim a priori nezpusobili.
Poskytovatelé, byt v téchto obchodech vystupuji jako protistrana, casto nabizeji retailovym
investorum ruzné benefity, tj. napr. virtualni kredit za otevieni i¢tu anebo od urcité frekvence
obchodovani. AvSak vzhledem k tomu, Ze Slo o pomérné netransparentni a vysoce neregulovany
sektor financ¢nich sluzeb, vétsina obchodnich platforem fungovala na principu vyrazné
znevyhodnujicim investory, jednak diky nastaveni systému vedoucimu k ¢astéjSim ztratam, ale také
diky problémim spojenym s vybérem zustatku finan¢nich prostredkd na obchodnim uctu investora.

Intervence ESMA navazuje na regulatorni snahy tykajici se BO v zemich EU i mimo né. S ohledem na
vysokou rizikovost pro retailové investory a na agresivni obchodni praktiky bylo napr. v Israeli jiz v
roce 2016 obchodovani s BO zakazano, a to na zakladé upozornéni Israel Securities Authority, naCez
byl prijaty zékon - vztahujici se mimo jiné i na provoz obchodnich platforem a nabizeni BO
zahrani¢nim subjektim - ihned napaden suspenzivni namitkou. Definitivné legitimitu zakazu napric
celym sektorem trhu potvrdil az pocatkem letosniho roku Nejvyssi soud Statu Izrael a zakon nabyl
23. ledna 2018 uc¢innosti. Nutno dodat, ze se v mezidobi vétSina puvodnich platforem a
poskytovatell preorientovala na jiné neregulované produkty, zejména na blockchain ¢i na dil¢i
projekty fungujici na principu initial coin offering, anebo se presunula do jinych jurisdikci s volnéjsim
rezimem - zejména na Ukrajinu nebo Kypr. Pravé obdrzeni licence od kyperského CySECu bylo z
hlediska dopadu na evropskeé retailové investory ponékud nestastné.

Prima ¢i neprima propagace obchodovani BO zamérena na retailové investory je rovnéz zakazana i
ve Spojenych statech americkych, kde je obchodovani je umoznéno pouze na nékolika burzach a u
konkrétnich podkladovych aktiv, kterymi jsou zejména nejlikvidnéjsi a nejvyznamneéjsi akciové tituly.
Obdobné francouzsky a belgicky model funguje od roku 2016 na principu podstatnych omezeni
tykajicich se BO a nékterych OTC derivatl zamérenych na retailové investory. A konecné ve Velké
Britanii pristup k této problematice asi nejvice vystihuje meritum BO, nebot dohled nevykonava
Financial Conduct Authority, ale Gambling Commission, tedy urad regulujici a kontrolujici hazard.

Contracts for Difference

CFD, jako jeden z finan¢nich derivati, je kontraktem mezi prodavajicim a kupujicim, jehoz obsahem
je povinnost prodavajiciho zaplatit rozdil mezi momentalni hodnotou podkladového aktiva a
hodnotou v okamziku uzavreni kontraktu; v pripadé zaporného rozdilu mezi uzaviraci a oteviraci
pozici je povinnost vyplatit rozdil na strané kupujiciho.

Na CFD bylo jiz dlouhodobé upozornovéano, kdyz dohledové organy poukazovaly zejména na nizkou
transparentnost a priliSnou slozitost nékterych kontraktu, nebot kazda platforma operovala s
ruznymi typy poplatka ¢i podminek pro doplnéni zajiSténi. Omezeni vyplyvajici z do¢asného zésahu je
argumentovano opét zdjmem regulatora na ochrané neinformovanych retailovych investora, kdy
zejména u CFD obchodovanych v ¢lenskych statech bylo cca 74 - 89 % retailovych obchodnich uétl
ztratovych s primérnou ztratou ve vys$i EUR 1.600 - 29.000. Dal$im faktorem je komplexnost a nizka
transparentnost nékterych CFD a dale agresivni kampané cilené na retailovy segment.

S ohledem na vyse uvedené docasny zasah prinasi nékolik dil¢ich omezeni. Témi jsou kompletni
omezeni pobidek poskytovateli CFD, zavedeni ochrany pred zapornym zustatkem na obchodnim
uctu a standardizace automatického uzavieni pozice na obchodnim Uctu retailovych investort
brokerem ¢i standardizovana varovani pred riziky. Podobné vyznamna je zejména regulace limita
pakového efektu pri otevieni pozic, které jsou diferencovany podle typu podkladovych aktiv.

Vzhledem k pakovému efektu nabizeji CFD totizZ nejen vysoké zisky, ale také ztraty, které v pripadé



volatility podkladovych aktiv vyzaduji neustalé sledovani stavu obchodniho u¢tu kvili ménicim se
pozadavkim na vysi zajiSténi vzhledem k nominélni hodnoté kontraktu. Zasahem ESMA byla
nastavena pravidla tykajici se limitu pakového efektu na oteviené pozice retailovych investora
vzhledem k mire volatility konkrétnich podkladovych aktiv, a to 30:1 pro hlavni ménové pary, 20:1
pro vedlejsi ménové pary, zlato a hlavni indexy, 10:1 pro ostatni komodity a vedlejsi akciové indexy,
5:1 pro individualni akcie a jiné referenc¢ni hodnoty a 2:1 pro kryptomény. Dalsi uvedend omezeni
jako nastaveni limitll pro ztraty na obchodnim uctu ¢i poZzadavky na automatické uzavieni pozice
brokerem od urc¢ité hodnoty ptvodniho zajisténi budou konkrétné vymezena az v oficidlnim znéni
docCasného zasahu. V zavéru jsou zakazany jakékoliv pobidky k obchodovéni s CFD a ddle je ulozena
informacni povinnost brokera o rizicich a moznych ztratach ve vztahu k retailovym investoram.

I v pripadé CFD je intervence ESMA logickym vytsténim trendd predchozich let. Jiz v roce 2016
britsky Financial Conduct Authority a kypersky CySEC, kteri fakticky vykonévali dohled nad vétSinou
evropskych obchodniki ¢i provozovatelt obchodnich platforem s CFD, vydali omezeni na limit
pakového efektu a na nékteré obchodni praktiky. Poté nasledovala obdobna omezeni francouzského,
némeckého a belgického regulatora, a to zejména ve vztahu k primé a neprimé propagaci CFD cilené
na retailové investory. Ve Spojenych statech americkych nemaji k tomuto instrumentu vzhledem k
restrikcim na nékteré OTC derivaty retailovi investori pristup. CFD zaroven nejsou k dispozici i
proto, ze je v USA nenabizi zadna burza.

Zaver

Byt je vyuZziti pravomoci do¢asného zasahu dle ¢l. 40 MiFIR nestandardnim mechanismem, tak v
tomto ohledu ESMA zavadi pouze ploSnou harmonizaci vzhledem k naprosto nedostate¢né uprave
OTC derivata v nékterych Clenskych statech. Vyse uvedena elementarni ochrana a regulace
produktu jako BO ¢i CFD a jejich poskytovatelll, kteri ¢asto vyuzivaji informac¢ni asymetrie a
postaveni retailovych investoru, jsou dnes jiz standardem na vyspélych trzich.
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