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Vazeni Ctenari,

¢as letnich dovolenych se prehoupl
do své druhé poloviny a my Vas
vitdme u letniho c¢isla Compliance
Journal.

Na finan¢nim trhu, a to zejména na
useku poskytovatelll investi¢nich

sluzeb, béhem 1éta  vrcholi
implementani projekty ohledné
regulace Markets in Financial

Instruments Directive (MiFID). Jiz
nyni je zfejmé, ze MiFID muze
pfinést urcitou malou revoluci do
standardu poskytovani investi¢nich
sluzeb. Provadéni MiFIDu u
jednotlivych obchodnikl s cennymi
papiry  ukazuje, ze oproti
dosavadnimu  konceptu  spiSe
navodné formalni kucharky, jde o
naplnéni stanovenych principli a
cilt, pfi¢emz odpovédnost za volbu
spravnych néstroji a postupd je
zcela na obchodnikovi.

Zjednodusené teceno: MiFID nam
fika, co mame délat, ale uz ne, jak
to mame d¢lat. Regulace MiFID
pak zcela explicitné omezuje mistni
regulatory, aby predepisovali a
blize = konkretizovali  formalni
postupy, ¢imz by doslo k ohrozeni
jednotného uplatiovani ptislusnych
norem MiFID v ramci EU.

Nicméné by bylo velikou chybou

pojimat implementa¢ni projekty
MiFID, jako praci compliance
officeri a pravniki. Naopak,
MilFD  pfindsi  celou  tadu

obchodnich pfilezitosti a vyzev.
Nad nimi by se méli predevSim
zamyslet manaZefi.

Z »hepiijemné regulatorné-
administrativni zatéze* se tak muize
stait nastroj dalSiho obchodniho
rozvoje a ziskani konkurencénich
vyhod. Pokud to nebudete Vy, kdo
téchto vyzev a prilezitosti MiFID
vyuzije, dozajista to miize byt Vase
konkurence, vcetné té evropské. A
prave na tyto challenges MiFIDu se

zamétuje aktudlni vydani
Complaince Journal. Pozor na
jejich  dvojsecnost, pro  Vasi
konkurenci jsou stejnymi

ptilezitostmi jako pro Vas.

Za redakci Compliance Journal

Jifi Heneberk
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Regulace:

Znéni Smérnice 93/22/EHS o
investi¢nich sluzbach v oblasti
cennych papira (,ISD) je k
dispozici v anglicko-Ceském
znéni zde:

http://eur-

lex.curopa.cu/Notice.do?mode=
dbl&lang=en&Ingl=en.cs&Ing2
=bg.cs.da.de.el.en.es.et.fi.fr.gah
wit.It.lv.mt.nl.pl.pt.ro.sk.sl.sv.&

val=294489:cs&page=1&hword
=

Dosavadni pravidla passportingu
lze pak shledat zejména v
ustanoveni ISD ¢lanku 14 a nasl.
Povinnost dodrzovani lokalni
regulace plynula predevSim z
ustanoveni ¢lanku 17(4), 18(2) a
19(3) ISD.

U bank je tfeba odkézat na
omezenou pusobnost ISD dle
jeho ¢lanku 2(1) a tpravu
jednotné licence zejména dle
¢lanku 18 a nasl. a Annex [
Smérnice 2000/12/EC o ptistupu
k cinnosti Gvérovych instituci a
0 jejim vykonu.

Provedeni v Ceské republice
plynulo pfedevs§im z ustanoveni
§ 21 a nasl. zakona ¢. 256/2004
Sb., o podnikani na kapitalovém
trhu, (,,ZPKT*) ve znéni do 1.
listopadu 2007, resp. z
ustanoveni § S5a a zejm. § 5c a
nasl. zakona ¢. 21/1992 Sb., o
bankach, (,,ZoB*) ve znéni do 1.
listopadu 2007.
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Passporting

MozZnost passportingu je jednim z
hlavnich projevi realizace volného
pohybu (sluzeb) jakozto jednoho ze
zakladnich pilitt EU. Nicméné je
tteba  konstatovat, Ze dosud
existovala resp. existuje rizna mira
pfipadnych omezeni.

Princip passportingu investi¢nich
sluzeb, velice zjednodusSen¢ feceno,
spo¢iva na nekolika zasadach.
Licencovany obchodnik s cennymi
papiry (vCetné bankovniho)
nepotiebuje zadné dalsi povoleni k
tomu, aby v ramci EU poskytoval
své sluzby preshrani¢né (at jiz
prostfednictvim pobocky ¢i bez ni).
Oznameni ohledn¢ zahéjeni
pfeshrani¢niho poskytovani
investi¢nich  sluzeb komunikuje
vyhradné¢ se svym lokalnim
regulatorem. Stejné tak dohled nad
jeho ¢innosti v jiném clenském
statu vykonéva zasadné jeho lokalni
regulator.

Ptedchozi smérnice ISD (Smérnice
93/22/EHS o investi¢nich sluzbach
v oblasti cennych papir)) nicméné
explicitné zdaraziiovala povinnost
dodrzovat lokalni normy tfetiho

statu provadéjici podminky
poskytovani investiCnich sluzeb.

ISD, ktera predstavovala spisSe
pouhy zakladni ramec regulace,
soucasn¢ umoznovala silnou roli
¢lenskych stath pii tvorbé vlastnich
norem vykonu investi¢nich sluzeb.

02/2007

ProtoZe implementace ISD byla v
jednotlivych statech EU rtznorodé
a lokalni normy pomérné odlisné,

obchodnik musel mit detailni
regulatorni znalost kazdého
Clenského statu (vCetné¢ tady

provadécich norem), kde hodlal své
sluzby pfeshranicn€ poskytovat.
Prakticky  passport byl tedy
relativn€ narocny.

U bankovnich obchodnikli byla
situace komplikovanéj$i paralelni
upravou jednotné bankovni licence,
kde se predevSim vymezeni
passportovatelnych bankovnich
¢innosti nekrylo zcela s
investicnimi sluzbami.

MiFID vySe uvedenou situaci
zdsadnim zpisobem méni. Predné
jsou  pii  provadéni  MiFID
Clenskymi staty v podstaté zcela
zak4dzédny lokélni odchylky ¢i
jakékoli formy konkretizace anebo
regulace nad rdmec MiFID.

Za prvé se moznost pieshrani¢niho
vykonu vSech investicnich a
doplikovych sluzeb ve smyslu
MiFID pfiznava jak nebankovnim
tak bankovnim obchodnikiim s

cennymi  papiry. Banky tak
nedovozuji toto své opravnéni z
jednotné bankovni licence ale

primérné ptimo z MiFID, ktery ma
v tomto sméru pusobnost oproti
konceptu ISD i na banky.

Compllex, s.r.o., se sidlem Italska 10/1205, Praha 2, PSC 120 00, IC 271 81 537, zapsana v obchodnim rejstfiku vedeném Mé&stskym soudem v Praze v oddile
C, viozce Cislo 102501, tel./fax: +420251560951, www.compllex.com, info@compllex.com

Strana 2 z 9


http://www.compllex.com/
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2004:145:0001:0044:EN:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2004:145:0001:0044:EN:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2004:145:0001:0044:EN:PDF
mailto:info@compllex.com
mailto:info@compllex.com
mailto:info@compllex.com
http://www.compllex.com/
http://www.compllex.com/

Znéni Smérnice 2004/39/EC o
trzich  finannich  nastroju
(,MIiFID*) je k dispozici Vv
anglicko-Ceském znéni zde:
http://eur-
lex.europa.cu/Notice.do?mode=
dbl&lang=en&Ingl=en.cs&Ing2
=bg.cs.da.de.el.en.es.et.fi.fr.ga.h
wit.It.lv.mt.nl.pl.pt.ro.sk.sl.sv.&

val=343627:.cs&page=1&hword
s=

Opravnéni k passportingu plyne
z ustanoveni ¢lanku 31(1) a
32(1) MiFID, u bank je tieba
zohlednit Clanek 1(2) treti
odrazka MiFID.

Administrativni postup
oznameni passportingu plyne
zejména z ¢lanku 31 (2) anasl. a
¢lanku 32(2) a nasl. MiFID pro
nebankovni  obchodniky s
cennymi papiry. U bankovnich
obchodnikil s cennymi papiry se
uplatni zejména c¢lanek 20 a 21
Smérnice ¢. 2000/12.

Princip ohledu na lokalni
regulaci pfi passportingu plyne
zejména z clanku 32(7) MiFID a
¢lanku 31 MiFID a contrario.

Predmétnd lokalni pravidla se
pak tykaji provedeni regulace
¢lanka 19, 21, 22, 25, 27 a 28
MiFID.

'(_{-'rf//%r//r///('r’.__ ;/f'///’f/(// : ﬁ / r'_}r*f'//rf/f/'fr (v/«'_/;ﬁy ('('//%f//'(///(’f‘

Samotna administrativni procedura
passportovani je téZ upifesnéna a
maximaln¢  zjednoduSena. V
pfipadé nebankovnich obchodniki
plyne z MiFID, u bank ze Smérnice
¢. 2000/12. Zjednodusen¢ feceno
jde o splnéni  oznamovaci
povinnosti, kdy je tfeba informovat
svého regulatora o Clenskych
statech, kam je zamér passportovat
a planu ¢innosti, v ptipad¢ pobocky
navic o jeji adrese a osobach
odpovédnych za vedeni pobocky.
Do jednoho mésice od doruceni
oznameni (v pripad¢ pobocky do tii
mésict) lze realizovat passport.

U bank, kde se rezim
administrativniho postupu
oznameni netidi regulaci MiFID ale

Smérnici  ¢.  2000/12,  plati
viceméné identické pozadavky
oznameni zminénych  vcetné

termind. U bank timto MiFID
pfinasi jistotu, Ze passportovatelné
sluzby jsou ty ve smyslu vymezeni
investi¢nich a dopliikkovych sluzeb
dle MiFID bez nutnosti fesit
konkurencni vycet jednotné
bankovni licence. Nadto timto
Ceské banky ziskavaji jistotu
zarucenou evropskou regulaci, ze
mohou plné passportovat i bez
zalozeni pobocky, byt by rozsah
pfeshranicnich sluzeb mél mit
charakter  trvalé  hospodarské
¢innosti. Zakon o bankach totiz
dosud pozadoval, aby v ptipadé
zaméru  trvalej§i  hospodarské
¢innosti  banky  passportovaly
vyhradn€ formou pobocky.

02/2007

Zcela zasadni a v MiFIDu pomérné
skryta témét revoluéni novinka se
tykd povinnosti zohlednovat pfi
passsportingu lokalni pravni normy
daného tfetiho (hostitelského) statu.
Jiz bylo uvedeno, Zze ISD
pozadovala respektovat lokalni
pravni upravu. Protoze vsak MiFID
témef neumoznuje mistni odchylky
v regulaci vykonu investi¢nich
sluzeb, a predpoklada tedy opravdu
identicky pravni rezim v ramci EU,
pfichazi s pomémé revolucnim
konceptem.  Pfi  passportingu
formou preshrani¢niho poskytovani
sluZzeb bez zalozeni pobocky neni
passportujici  obchodnik  vazan
povinnosti  zohlediiovat  lokalni
provadéci regulaci, zejména co se
tyké pravidel jednani se zdkazniky.
V tomto piipadé tedy obchodnik
,passportuje s sebou i svou vlastni
domadci regulaci®.

V pfipadé¢ passportingu formou
pobocky se vSak s ohledem na
uzkou lokalni souvislost pisobeni
pozaduje, aby narodni provadéci

normy, piedev§sim ve smyslu
pravidel jednani se zakazniky a
trzni  transparence, zohlednény

byly. A to v€etné dohledu mistniho
regulatora. Konkrétné tak plyne z
¢lanku 32(7) MiFID.

Za pozornost stoji, Zze tuto
revoluéni vyhodu bude mit praveé
pteshranicni poskytovani
investi¢nich sluzeb bez zfizeni
pobocky. To bude zpravidla méné
nakladné a bude realizovano
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Regulace:

Podminky  suitability  testu
upravuje ¢lanek 19(4) MiFID a
¢lanek 35 provadéci Smérnice
2006/73/EC.

il @ i s et -
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typicky  formou internetovych
kandli. S tim je spojena snazsi
moznost dovozeni relativné
bezproblémové aplikace nabizeni
sluzeb formou execution only.
Ruku v ruce s tim pfichdzi nova
regulace prani Spinavych penéz, jez
pfind§i urcité nové koncepty
,,dalkové identifikace. Ocekava se
tak velky rozvoj pieshrani¢niho
passportingu.

Pro uplnost je mozno dodat, ze s
vyhledem na pfichazejici MiFID
jiz nyni seznam CNB zahrani¢nich
obchodniki a bank oznamujicich
moznost vyuZiti  pfeshrani¢niho
poskytovani investicnich sluzeb
¢ita 452 subjektt. Otazkou je, kolik
z nich chtélo mit pro jistotu predem
vyfeSenou nutnou administrativni
proceduru a kolik z nich hodléa k 1.
listopadu 2007 opravdu vstoupit na
¢esky trh investi¢nich sluzeb.

02/2007

Zavérem je tedy tfeba doporudit
zamyslet se nad novym konceptem
passportingu. Jednak ve smyslu
mozného preshranicniho rozvoje,
kde jsou prilezitosti zejména pro
sttedni ~ obchodniky = nevéazané
naptiklad strukturou a
strategickymi rozhodnutimi jejich
nadnarodni finanéni skupiny. Daéle
zejména ve smyslu pfipravenosti na
mozny vpad zahrani¢nich
poskytovatelll investi¢nich sluzeb a
strategie  udrzeni si  svych
stavajicich pozic.

V souladu s regulaci MiFID totiz
opravdu postac¢i, aby naptiklad
Londynsky  obchodnik  zaslal
oznameni FSA, béhem zminénych
30 dni prelozil do ceStiny své
webové rozhrani pro brokerage s
disclaimerem execution only a
pfipravil reklamni kampan, a za
meésic jiz pro Vas miize znamenat
zdrcujici konkurenci. OvSem totéz
muzete realizovat i Vy.

ZjednodusSené testovani a execution only

Dosud znamenalo poskytovani
investiCnich sluzeb a zejména
akvizice novych klienti pomérné
krkolomny administrativni proces.
MiFID ndm v tomto ¢astecné ulehci
a Castecné pritizi.

Kli¢ové sdéleni je: zapomeiite na
investi¢ni dotazniky. Pfichazi témér

,povéstné* testy. MiFID zna dvoji
testovani klienta. Pfisny a naro¢ny
suitability  test, ktery pfinasi
mnohem  vétsi  detail  oproti
stavajicimu standardu. Uplatiiuje se
vSak jen u dvou investi¢nich sluzeb
— portfolio managementu a
investicniho poradenstvi. Dle nasi
dosavadni praxe pfi implementaci
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Provadéci Smérnici 2006/73/EC
(,ID*), v anglicko-Ceském znéni
je mozno nalézt zde:

http://eur-
lex.europa.cu/Notice.do?mode=

dbl&lang=en&Ingl=en.cs&Ing2
=bg.cs.da.de.el.en.es.et.fi.fr.ga.h

wit.It.lv.nl.pl.pt.ro.sk.sl.sv.&val
=432523:cs&page=1&hwords=

Podminky appropriateness testu
plynou z ¢lanku 19(5) MiFID a
¢lanku 36 provadéci Smeérnice
2006/73/EC.

Spolecna ustanoveni pro
suitability test a appropriateness
test 1ze najit v ¢lanku 37 ID.

Podminky aplikace institutu
execution only jsou vymezeny
¢lankem 19(6) MiFID a ¢lankem
38 ID.

'C'rf//%f//(///(«g__ Fowrnal - r'_}r*ﬂ//rf/f/'rr (,/{_/;@ compliance

MiFIDu vs§ak snad vsichni portfolio
manazeti potvrdili, ze jiz nyni
standard jejich sluzeb na co
nejvyssi trovni vyZaduje takovouto
osobni az ,,intimni“ komunikaci s
klientem a koncept suitability testu
dle MiFID nebude ni¢im zasadné
novym.

Revoluce pak pfichazi v piipadé
testu appropriateness. Ten se tyka
vSech ostatnich investi¢nich (nikoli
dopliikovych) sluzeb. Zde jediné,
co musite u klienta provétit je
znalost a zkuSenost ohledné
dotéenych produkti, zejména ve
smyslu souvisejicich rizik. V
piipadé profesionalniho klienta
vyse uvedené predpokladate. To
znamend, u profesiondla redlné
zadny appropriteness test
neprobiha. Nebude Vam retailovy
klient chtit dat potfebné informace
k provedeni testu? Pfedate mu
pfislusny risk warning a muiZete
pokracovat v poskytovani sluzby.
Neprojde Vam klient pfislusnym
testem? Opét mu predate prislusny
risk warning a miZzete bez obav
predmétny produkt sjednat. V
porovnani se stavajicim
investicnim dotaznikem to zni
pomérné prekvapivé, ale skutecné
je toto novy standard testovani
klientd dle MiFID (mimo jiz
zminény portfolio management a
investicni poradenstvi). MoZznost
zjednoduseni prodejnich technik je
zcela zitejmy. Rozhodné jiz nyni by
mél Vas front-office planovat zcela
nové zpusoby prodeje produktii.

02/2007

Pokud se Vam apporpriateness test
jevil jako ptekvapivy odklon od
dosavadnich investi¢nich
dotaznikli, pak jeSt¢ dale jde
koncept poskytovani sluzeb formou
tzv. execution only.

Poskytujete-li  investicni  sluzbu,
kde by se jinak uplatnil
appropriateness  test,  pfiCemz

sluzba zahrnuje tzv. nekomplexni
finan¢ni nastroje (jak je upfesiiuje
MiFID), je poskytovéana z iniciativy
klienta, je zohlednéno dodrzeni
pravidel stietu zajmt a klientovi
soucasné sdélite, Zze hodlate sluzbu
poskytnout bez ochrany klienta
provéienim vhodnosti nastroje, pak
muzete poskytnout predmétnou
investicni sluzbu bez jakéhokoli
testovani klienta. Pokud je tedy

distribuce  financnich  nastrojii
realizovana zptsobem, kde lze
zejména  dovozovat iniciativu
klienta (typicky muze jit o
internetové  kanaly,  brokerage
apod.) je zcela namisté¢ uvazovat o
moznostech  aplikace institutu
execution only.

Ptilezitost zcela zéasadniho

ptehodnoceni prodejnich technik a
rozvoje distribucnich kanalli pro
potteby investicnich sluzeb jsou
zcela zfejmé. ZjednodusSeni
distribu¢nich ~ procest oproti
dosavadni regulaci je zdsadni a
napriiklad ve spojeni S
passportingem  jist¢ stoji  za
obchodni vyuziti.
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Regulace:
Nova uprava fungovani
regulovanych trht plyne

predev§im z ustanoveni ¢lanku
36 az 47 MIiFID. Dopady
prehodnoceni konceptu
concentration rule lze shledat
zejména v ¢lanku 40 MiFID.

Detailni upravu souvisejici s
trzni transparenci a integritou,
jakozto nutnym opatfenim pfi
zruSeni concentration rule, lze
mimo vySe uvedena ustanoveni
MiFID nalézt v podstaté v celém
Natizeni 1287/2006/EC, jehoz
anglicko-Ceské znéni je k
dispozici zde:

http://eur-

lex.europa.cu/Notice.do?mode=

dbl&lang=en&Ingl=en.cs&Ing2
=bg.cs.da.de.el.en.es.et.fi.fr.ga.h

wit.It.lv.nl.pl.pt.ro.sk.sl.sv.&val
=432522:cs&page=1&hwords=
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ZrusSeni concentration rule

Dalsi velkou zménou, kterou MiFID
pfinasi je zruSeni concentration rule.

Toto pravidlo spocivalo,
zjednoduSené feceno v tom, Ze
ur€ité investicni nastroje, primarné
kotované cenné papiry, bylo mozno
obchodovat v podstate¢ vyhradné
ptes ptislusné (regulované) trhy.

Toto pravidlo MiFID zcela rusi. Pro
regulované trhy ale 1 emitenty
kétovanych cennych papiri nastava
podstatnd zména, a to zejména Vv
kombinaci s nize rozebiranymi
novymi alternativnimi trhy.

S ucinnosti k 1. listopadu 2007 tak
Clenské staty nebudou jiz moci
podmiiiovat, aby urCit¢é obchody
byly realizovany ptes lokalni uznané
trhy. Soucasné tak dojde ke ztraté
monopolu  burz ohledné¢  jimi
kétovanych investi€nich nastroji. A
to bylo pravé zdmérem této zmény,
roz$ifit trzni prostfedi koétovanych
investi¢nich nastroja.

ZruSeni concentration rule se
projevi 1 ve vztahu k emitentim
kotovanych cennych papirii. Pokud
totiz emitent cenného papiru
absolvuje proceduru vedouci k jeho
kotaci na jednom regulovaném trhu,
budou ostatni regulované trhy moci
pfijmout dany papir téz k
obchodovani na svém trhu aniz k
tomu budou potfebovat souhlas
emitenta.

02/2007

Nutnym prosttedkem k zajisténi
informacni transparentnosti
ohledné kotaci, kursa,
zobchodovanych objemech apod.
téchto nastrojti je regulace MiFID
oznatovand jako takzvand trzni
transparence a integrita. Jde Vv
podstaté o nastaveni informacnich
toki a zdroji s  cilem
celoevropského piehledu o udajich
o obchodovani s kétovanymi
cennymi papiry (zpocatku pouze
akcii).

Realita tedy muze byt pristi rok
takova, Ze regulovany trh Burzy
cennych papirt Praha, a.s. zahaji
obchodovani s fadou zajimavych
evropskych koétovanych
investi¢nich nastrojli, aniz se bude
ptat jejich emitentll. Soucasné je
vice nez realné, ze atraktivni Ceské
tituly se dozajista objevi na
zahrani¢nich trzich. Témi pak
nemusi byt jen regulované trhy, ale
téz alternativy jako jsou MTF,
systematiéti  internalizatoti i
market maketfi (viz nasledujici
Clanek.). Ve spojeni s povinnosti
uplatnovani best execution a vybéru
nejvyhodnéjSiho execution venue
ohledné  daného  investi¢niho
nastroje, tak zruSeni concentration
rule mlze pfinést zemétieseni mezi
burzami navzdjem a i ve vztahu k
novym alternativnim trhlim, kde se
budou kotované nastroje nove
obchodovat.
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Alternativni trhy

Jak jiz bylo naznaceno, MiFID
umozni vznik ftady alternativnich

trznich platforem. Jejich
provozovatelem bude obchodnik s
cennymi papiry. Cilem je rozvoj
konkurencniho prostfedi zejména ve
vztahu k regulovanym trhim a
vznik trzniho segmentu pro nastroje,
které nejsou obvykle obchodovany
regulovanymi trhy.

Prvnim z téchto segmenti je MTF
(Mulilateral Trading Facility). K
jeho provozovani je potiebné
zvlastni povoleni regulétora.
Spociva ve sdruzovani pocetnych
z4jmu tretich osob na nakupu ci
prodeji finan¢nich néstrojii — uvnitt
systtmu a v souladu s pevné
stanovenymi pravidly — zptsobem,
ktery vede k uzavieni smlouvy.

Dalsi predstavuje ¢innost
takzvaného systematického
internalizatora v ramci investicni
sluzby (¢i aktivity) obchodovani na
vlastni ucet. Jedna se organizovangé,
Casté a systematické obchodovani

na vlastni ucet provadénim ptikazi
klienth mimo regulovany trh nebo
MTF.

Posledni je ¢innost market makera.
Market maker je vymezen jako
osoba, ktera trvale pusobi na
finan¢nich  trzich jako osoba
ochotna obchodovat na vlastni ucet
formou nékupu a prodeje finan¢nich
nastroji  za pouziti  vlastniho
kapitalu a za ceny, které si sama
stanovi. Nutnym predpokladem je
tedy opét licence k obchodovani na
vlastni ucet.

Protoze definicni znaky téchto tii
alternativnich trznich segmentt jsou
riznorodé, piinaSime Vam nize
prehlednou tabulku nutnych kritérii
(oznaceny kiizkem) a kritérii, ktera
MiFID nefesi. Tyto nové trzni
segmenty, soucasné mozné
execution venues ve smyslu best
execution, reprezentuji zejména ve
spojeni se zanikem concentration
rule konkurenci regulovanych trhti.

Nutna kritéria
Cinnost Predpoklad licence  Organizova Pravidelnost Vztah k Prikazy Vlastni Klientské | Autonomni
nost/pravid | /trvalost vilastnimu | klientt kotace kotace systém
la aktivity uctu
Systematicky obchodovani na X X X X X
internalizator vlastni ucet
Market maker obchodovani na X X X
vlastni ucet
Operator MTF organizovani MTF X X X X
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Regulace:

Politika best execution je
predepsana zejména v ustanoveni
¢lanku 21  MiFID. Detailni
konkretizace pak plyne z
ustanoveni ¢lankid 44 az 46 ID.

Obecna  kritéria
mozného vysledku jsou
MiFID nésledujici:

a) cena;

b) naklady;

c) rychlost;

d) pravdépodobnost realizace a
vyporadani;

¢) objem;

f) jiné souvisejici aspekty.

nejlepsiho
dle

ID zejména ve smyslu urceni

relativni  dulezitosti  faktord,
uvadi tato kritéria:
a) charakteristika  zdkaznika

véetné jeho kategorizace, tj. zda
jde o neprofesionalniho nebo
profesionalniho zékaznika;

b) charakteristika pokynu
zéakaznika;
c) charakteristické rysy|

finanénich nastroju, které jsou
predmétem tohoto pokynu;

d) charakteristiku vyporadacich
mistl, do nichz Ize tento pokyn
nasmeérovat.

Pro retailového klienta
konkretizuje c¢lanek 44(3) ID
prvky  celkového  nejlepsiho
vysledku takto:

a) ceny finanéniho nastroje;

b) nakladd  spojenych s
provedenim pokynu (zahrnuji i
veskeré vylohy vzniklé klientovi
ptimo souvisejici s provedenim
pokynu a  poplatky  pro
vyporadaci mista);

c) poplatky za zactovani a
vyporadani;

d) pripadné dalsi
hrazené tfetim stranam.

poplatky

il @ i s et -
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Best execution

Best execution predstavuje posledni
zasadni  prvek ve  skladacce
challenges, které¢ piinasi MiFID.
Vedle prvka uvedenych ve ¢lancich
vyse naznacuje, jak ve findle mize
vypadat trh investi¢nich sluzeb,
ktery ptinese regulace MiFID.

Dosavadni pomérn€ jednoduchy
princip nejlepsi mozné ceny pro
klienta pfi realizaci investi¢niho
nastroje regulace MiFID piekonava
zcela ~ novym  modernim  a
sofistikovanym konceptem. Je jim
tzv. best execution. ZjednoduSen¢
feCeno znamena best execution
povinnost realizovat pokyn pro
zakaznika za celkové nejlepSich
podminek. Kriterii a faktory k
hodnoceni jsou zejména cena,
naklady, rychlost apod. Regulace
MiFID zéasadné¢ nestanovi potadi ani
vahu jednotlivych kritérii a faktora.
Je na obchodnikovi s cennymi
papiry, aby je konkrétn¢ provedl v
ramci své politiky best execution.
Pokyn musi byt realizovan tak, aby
bylo vyporadani nejlepsi (best) z
celkového vyhodnoceni
ptedmétnych kritérii a faktord.
Obchodnik je povinen k exekuci
zvolit to vyporadaci misto (tzv.
execution venue — tj. regulovanych
trh, MTFE, systematického
internalizatora, market makera C¢i
jiného zajistovatele likvidity), které
ve svém souhrnu poskytuje celkove
nejlepsi podminky.

02/2007

Pro uplnost je tfeba dodat, Zze
pravidla best execution se uplatni 1
na OTC trhu, zasadn€ 1 na back-to-
back operace, a obdobné¢ i1 na
portfolio management (kde
explicitné  neexistuji ~ klientské
pokyny, ale interni rozhodnuti
obhospodatovatele).

Obchodnik je povinen neustdle a
aktivné provétovat kvalitu své
politiky best execution a vybirat ty
execution venue, které zajisti best
execution.

A zde ve spojeni s institutem
zjednoduseného passsportingu,
zruseni concentration rule a vzniku
alternativnich  trznich segmenti,
které je nutno zohlednovat pii best
execution, je ziejmé jak revolucni
disledky mize mit vyuZiti
obchodnich  pfilezitosti nove
nabizenych MiFID. Ze se nejedna o
pouhé teorie doklada prakticka
zkuSenost nékolika ceskych bank,
které Jiz byly predbézné
kontaktovany britskymi bankami
ohledn¢ moznosti fungovani jako
execution venue dle MiFID.

Od 1. listopadu 2007 tedy zfejmé jiz
nemusi stacit provefit  kotaci
cenné¢ho papiru napt. na SPAD a
pfipadn¢ zkontrolovat cenu na RM-
SYSTEMU.
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Nezapomeiite

Dnesni upozornéni, na co byste -
neméli zapomenout po dovolenych
je ve skrze ve vzdélavacim duchu
(detaily vétSiny akei lze nalézt na
webu konference.cz).

-V tydnu od 10. do 14. zati 2007
se opét kond popularni seminaf
Certifikovany Compliance
Officer. S pracovniky Compllex
se budete moci setkat zejména
druhy a tieti den seminare;

- Dne 2. az 4. fijna 2007 se
uskutecni konference Investi¢ni
bankovnictvi a kapitdlové trhy.
Posledni den konference
predstavuje specialni workshop
vénovany smluvnim standardiim
investi¢nich sluzeb;

- Compllex ptijal pozvani
Slovenské Asociacie
obchodnikov S cennymi
papiermi na konferenci k
MiFID, jez se uskutecni ve
dnech 17. a 18. fijna 2007
(termin bude jesSt€¢  potvrzen.
Zde Compllex povede cely
druhy  den, ktery  bude
koncipovan jako workshop k
implementaci MiFID;

Rédi se s Vami setkdme téZ na
seminafi Finan¢ni derivaty od A
do Z ve dnech 30. a 31. fijna
2007,

Poslednim  z  avizovanych
poprazdninovych semindii, na
nichz se Compllex spolupodili,
je trénink Interni auditor ve
finan¢nich institucich, ktery se
kona ve dnech 5. az 9. listopadu
2007.
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