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

MiFID II a novela zakona o podnikani na
kapitalovém trhu: zasadni regulace a
omezeni investicnich zprostredkovatelu

V souvislosti se smérnici Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich
finan¢nich néstroji a 0 zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU (Markets in Financial Instruments
Directive II - déle jen ,MiFID II”) nabyla dne 3. 1. 2018 Gc¢innosti novela zakona 256/2004 Sb., o
podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist (dale jen ,ZPKT“), kterd v Cesku danou
smérnici implementuje. Smyslem a Gcelem prijeti nové regulace je predevsim zvySeni
transparentnosti a ochrany systému a posileni ochrany investora.
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MiFID II prinasi predevsim zna¢nou miru nové regulace v oblasti nabizeni a poskytovani investi¢nich
sluzeb a z toho plynouci nové povinnosti a omezeni pro jejich poskytovatele, zejména obchodniky s
cennymi papiry a investi¢ni zprostredkovatele (dale taktéz ,IZ“). Mezi nejvyznamnéjsi zmény ve
vztahu k investi¢nim zprostredkovatelim patri zavedeni rezimu zavislého a nezavislého poradenstvi,
omezeni pripustnych investi¢nich nastroji a déle zména definice a pripustnosti pobidek za prodej,
resp. zprostredkovani prodeje investi¢nich néastroju.

Uvedena novela ZPKT prinasi nové rozdéleni investicniho poradenstvi na nezavislé a nikoli nezavislé,
tj. zavislé. Investi¢ni zprostredkovatel ma v souvislosti s timto nové povinnost vzdy zadkaznika
predem informovat o tom, jaky typ poradenstvi mu bude poskytovan. Hlavni rozdil mezi rezimem
zavislého a nezavislého poradenstvi spociva predevsim v mire toho, na co se musi ¢i nemusi
investic¢ni zprostredkovatel pri vybéru vhodnych investi¢nich nastroju pro daného klienta zameérovat.

Rezim nezévislého poradenstvi je zalozen na logickém zavéru, ze pro dosazeni investi¢nich cill
klienta musi IZ vybirat z dostatecné reprezentativniho a riznorodého mnozstvi investi¢nich nastroja,
které jsou na trhu dostupné. To v praxi znamenad, ze nezavisly investicni zprostredkovatel
nemuze vychazet jen z investi¢nich nastroju vydavanych jim samym nebo osobami, se
kterymi ma Gzké propojeni ¢i obchodni styky. Vybér investi¢nich néstroju u nezavislého
poradenstvi musi byt tedy zaloZen a fungovat primarné na principu volné soutéze trznich nabidek.

Investi¢ni poradce nicméné muze poskytovat oba typy investi¢niho poradenstvi. V takovém pripadé
ovSem nemiuze svou celkovou ¢innost profilovat jako ¢innost nezavislého IZ. Jako nezavisly se pak
muze prezentovat jen u téch sluzeb, které poskytuje nezavisle a musi mit nastaveny vnitrni
mechanismy svého fungovani tak, aby nedochézelo k prolindni téchto dvou druhtu poskytovanych
sluzeb.
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Pripustné investicni nastroje

Nova podoba ZKPT taktéz razantné omezuje okruh investi¢nich sluzeb, které mohou investi¢ni
zprostredkovatelé svym klientim poskytovat. Do tohoto povoleného okruhu sluzeb se konkrétné radi:

- ceské a zahranicni fondy kolektivniho investovani (specialni a standardni fondy)
- Ceské a zahrani¢ni fondy kvalifikovanych investoru

-ETF

- hypotécni zdstavni listy

- dluhopisy vydané Ceskou republikou

- dluhopisy, ke kterym byl vydan prospekt nebo srovnatelny dokument.

Ze sluzeb poskytovanymi IZ jsou naopak nové (s uc¢innosti od 3. 1. 2018) vylouceny:

- akcie

- investicni certifikaty

- dluhopisy bez prospektu
- smenky.

V pripadé, ze by IZ chtél poskytovat sluzby ve vztahu k jinym nez vySe taxativné vymezenym
investi¢nim néstrojim, nezbyva mu neZ podat k Ceské narodni bance Zadost o ziskani licence
obchodnika s cennymi papiry.

Pobidky a jejich pripustnost

V dusledku prijeti uvedené novely se objevuje rovnéz novy regulacni ramec a definice pobidek. Za ty
se nové povazuji jen plnéni ziskana tretimi stranami ¢i tretimi stranami poskytnuta -napriklad
pobidky ve formé podilu na vstupnim nebo manazerském poplatku. Obecné ZPKT za prijatelné
pobidky povazuje ty, které nevedou ke stietu zajmu, jenz by mohl jakkoli ohrozovat uroven radné
odborné péce vynalozené investicnim zprostredkovatelem ve vztahu ke klientovi.

U pripustné pobidky je tedy dulezité, aby prispivala ke zvySeni kvality poskytovanych sluzeb
zadkaznikovi pri zachovani odborné péce. O prijatych a poskytnutych pobidkach je IZ povinen vést
evidenci. IZ musi taktéz o prijatych pobidkach informovat zékaznika jesté pred poskytnutim
investic¢ni sluzby. Prijima-li IZ pobidky pribézné, musi alespon jednou ro¢né zakaznika o jejich vysi
informovat.

V rezimu nezavislého investicniho poradenstvi jsou pobidky nepripustné. Jedinou vyjimku
tvori tzv. mensi nepenézité vyhody, kterymi jsou napriklad pohosténi nepatrné hodnoty poskytnuté v
ramci konference, ucast na konferenci ¢i jiné malé nepenézité vyhody, které maji prispét ke zvyseni
kvality poskytované sluzby zdkaznikovi a neohrozuji povinnost IZ jednat v nejlepsim zdjmu
zdkaznika.

Nutno uvést, ze smérnice MiFID II zdsadnim zpisobem reguluje nejen podminky pro ¢innost
investi¢nich zprostredkovateld, ale rovnéz i ostatni oblasti podnikani na kapitalovém trhu. ZPKT tak
noveé upravuje napr. pravidla pro algoritmické a vysokofrekvencni obchodovani s financnimi nastroji.

Ani vycet vyse uvedenych zmén vsak vzhledem k rozsahu vsech provedenych tprav ZPKT smérnici
MiFID II nelze vnimat jako kompletni. Vyse popsané zmény slouzi pouze jako priklad nékterych
nejpodstatnéjsich zmén v ¢innosti investi¢nich zprostredkovatelt a poukazéani na smér, jakym
smérnice MiFID II jejich ¢innost v obecné roviné upravuje.
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