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VEREJNA VYHLASKA
kterou se zverejinuje
OPATRENI OBECNE POVAHY
ohledné produktové intervence ve vztahu k binarnim opcim

ze dne [18.6.2019]

Ceska narodni banka (déle jen ,,CNB“) jako piislusny organ v Ceské republice podle § 192a
odst. 1 pism. h) zédkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozd¢jsich
ptedpist (dale jen ,,ZPKT*) ve spojeni s ¢l. 42 natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢. 600/2014 o trzich finan¢nich nastroji (dale jen ,,MiFIR*) vydava na zaklad¢ § 136 odst. 1
pism. r) ZPKT ve spojeni s €l. 42 odst. 1 MiFIR toto opatfeni obecné povahy podle § 171
a nasl. zakona ¢. 500/2004 Sb., spravni fad, ve znéni pozdé&jsich predpist:

I. Investi¢nim podnikiim podle ¢l. 2 odst. 1 bod 1 MiFIR a tivérovym institucim podle ¢l
2 odst. 1 bod 19 MiFIR (dale spole¢né ,,investi¢ni podnik*) se zakazuje uvadét na trh,
distribuovat nebo prodavat binarni opce v Ceské republice a z Ceské republiky jinym
neZ profesionalnim zdkaznikim podle § 2a a § 2b ZPKT.

I1. Binarni opci podle bodu I. se rozumi derivat, ktery spliiuje souc¢asné tyto podminky:

a) je finan¢nim nastrojem podle ¢l. 2 odst. 1 bod 29 MiFIR ve spojeni s ¢l. 4. odst. 1 bod
44 pism. ¢) smérnice 2014/65/EU o trzich finan¢nich nastroj,

b) musi byt vyporadan v hotovosti nebo mizZe byt vyporadian v hotovosti na Zadost
jedné ze stran z jiného divodu neZ z divodu neplnéni nebo jiné udalosti vedouci
k ukonéeni (termination event),

¢) umoziiuje vyplatu pouze p¥i uzavi‘eni pozic nebo vyprseni platnosti a

d) jeho vyplata je omezena na predem stanovenou ¢astku nebo nulu, pokud podkladové
aktivum derivatu splni nebo nesplni jednu ¢i vice pfedem stanovenych podminek.

I11. Zakaz podle bodu 1. se neuplatni na:

a) binarni opci, u které se nizsi ze dvou predem stanovenych pevnych castek vyplaty
rovina nejméné castce zaplacené zakaznikem za porizeni této binarni opce, véetné
provizi, transakénich poplatki a jinych souvisejicich nakladi,

b) binarni opci, ktera spliiuje tyto podminky:

i. doba od data vydani do data splatnosti je nejméné 90 kalendainich dni,
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. byl uverejnén prospekt v souladu se ZPKT, nebo srovnatelnym zahrani¢nim
pravnim predpisem upravujicim uverejnéni prospektu pri verejné nabidce
cennych papiri nebo podle primo pouzZitelného predpisu Evropské unie
upravujiciho prospekt, ktery ma byt uverejnén pri verejné nabidce nebo prijeti
cennych papira k obchodovani na regulovaném trhu,

binarni opce nevystavuje investi¢ni podnik, ktery ji uvadi na trh, distribuuje
nebo prodava, trznimu riziku a tento investicni podnik ani osoba, se kterou je
propojen ovlidanim, spoleénym vlivem nebo pridruZenim podle § 22 odst. 3
zakona ¢. 563/1991 Sb. o ucetnictvi, ve znéni pozdéjSich predpisi, neziskal
z binarni opce vynos nad ramec predem oznimené provize, transakcénich
poplatkii a jinych souvisejicich poplatki.

Oduavodnéni
PRAVNI RAMEC

Podle ¢l. 42 MiFIR muze pfisluSny organ ¢lenského statu v tomto ¢lenském staté anebo
z tohoto Clenského statu zakéazat ¢i omezit uvadéni na trh, distribuci nebo prodej urcitych
finanénich nastroj,' finanénich néstroji s urditymi stanovenymi rysy nebo urdity typ
finanéni Cinnosti ¢i praktiky, pokud se rozumné domniva, ze financni nastroj,
strukturovany vklad nebo c¢innost ¢i praktika vzbuzuji vyznamné obavy o ochranu
investord. Pfitom zohledni kritéria a podminky pro zdkaz ¢i omezeni tam uvedené.
Podrobnéjsi vymezeni nékterych kritérii obsahuje €l. 21 odst. 2 nafizeni (EU) 2017/567,
kterym se dopliiuje natfizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 600/2014, pokud jde
o definice, transparentnost, kompresi portfolia a dohledova opatfeni v oblasti zasahii
u produktli a pozic. Toto opatieni mize mit preventivni povahu (zavér ¢l. 42 odst. 1
MiFIR: .V pripadeé, ze jsou podminky stanovené v prvmim pododstavci splnény, miize
prislusny organ preventivné stanovit zakaz nebo omezeni podle odstavce 1 predtim, nez je
financni ndstroj nebo strukturovany vklad uveden na trh, distribuovan nebo prodan
zdkaznikiim.*).

Podle €l. 1 odst. 2 MiFIR se toto nafizeni ,,vztahuje na investicni podniky povolené podle
smérnice 2014/65/EU a na uvérové instituce povolené podle smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2013/36/EU, pokud poskytuji investicni sluzby nebo vykonavaji
investicni cinnosti, a na organizatory trhu, véetné jakychkoli obchodnich systémii, které
provozuji.“ (s dale uvedenymi odchylkami, které se vSak netykaji ptisobnosti ¢l. 42
MiFIR).?

Piislusnym orgdnem ve smyslu ¢l. 42 MiFIR je v Ceské republice CNB na zékladé § 192a
odst. 1 pism. h) ZPKT.

Za ucelem naplnéni ¢l. 42 MiFIR je CNB podle § 136 odst. 1 pism. r) ZPKT opravnéna
wpozastavit uvdadeni na trh nebo prodej investicnich nastrojii nebo strukturovanych

! Finanénim néstrojem se v MiFIR rozumi néstroj vymezeny v &eském pravu jako investiéni nastroj (§ 3 ZPKT).
* Pojmu ,investi¢ni podnik* odpovidaji v éeském pravu pojmy (1) obchodnik s cennymi papiry, (2) zahraniéni
osoba, ktera ma povoleni organu dohledu jiného ¢lenského statu Evropské unie k poskytovani investicnich
sluzeb a (3) zahrani¢ni osoba podle § 28 odst. 1 ZPKT (tedy osoba ze statu, ktery neni ¢lenskym statem
Evropské unie), ktera poskytuje investiéni sluzby v CR prostiednictvim pobocky. Pojmu ,,avérové instituce
odpovidaji v ceském pravu pojmy banka a zahranic¢ni banka (a dale uvérni a spotitelni druzstvo, které vsak neni
opravnéno poskytovat sluzby k binarnim opcim).
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vkladii, pokud jsou splnény podminky stanovené v ¢l. 40 az 42 narizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014.

Toto opatieni se tykda neurcitého okruhu osob, je vSak podle MiFIR dohledovym
opatfenim, nikoliv pravnim pfedpisem, a odpovida tedy opatfeni obecné povahy podle
§ 171 spravniho fadu. Nutnost materialniho posuzovani znakl opatifeni obecné povahy
potvrzuje mj. judikatura Ustavniho soudu (sp. zn. P1. US 19/11). Od pravniho piedpisu se
toto opatfeni 1idi mj. povinnosti CNB podle ¢l. 42 odst. 6 MiFIR ,,Prislusny orgdn zdkaz
nebo omezeni zrusi, jestlize podminky uvedené v odstavci 2 jiz neplati*.

Citovand povinnost podle ¢l. 42 odst. 6 MiFIR soucasné znamena, ze ,,zdkaz* podle ¢l. 42
odst. 1 MiFIR je totozny s ,pozastavenim® podle § 136 odst. 1 pism. r) ZPKT, nebot’
v obou pfipadech jde o zdkaz platny ,,do odvolani“, resp. do zmény podminek, nikoliv
nutné o zakaz trvaly.

Podle § 199 odst. 6 ZPKT CNB zveiejni navrh opatieni obecné povahy podle ZPKT
a opatfeni obecné povahy podle ZPKT pouze zptisobem umoziujicim dalkovy piistup.

DOSAVADNI OPATRENI NA UROVNI EVROPSKE UNIE A JEJICH UKONCENI{

Rozhodnutim (EU) 2018/795 Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (ESMA) docasné
zakézal uvadéni na trh, distribuci nebo prodej binarnich opci jinym nez profesionalnim
zékaznikim (dale jen ,,neprofesionalni zdkaznik*) s platnosti od 2. Cervence 2018 na dobu
tii mésicu.
V souladu s ¢l. 40 odst. 6 MiFIR musi ESMA produktové intervence piezkoumdavat
v pifimétenych intervalech, nejméné kazdé tfi mesice.
Pii pfezkumu vysly najevo nové informace tykajici se:
a) binarnich opci, u kterych zdkaznik obdrzi zpét vzdy alespon vlozenou ¢astku,
a
b) bindrnich opci, které jsou dostatecné dlouhodobé, byl k nim vydan prospekt

a poskytovatel binarni opce nebo jind osoba ze stejné skupiny jsou proti riziku

plynoucimu z nich plné zajisténi.’
V ptipadé téchto binarnich opci neni pravdépodobné, Ze by vyvolavaly obavy tykajici se
vyznamného ohrozeni ochrany zdkaznikii uvedené v rozhodnuti ESMA (EU) 2018/795.
S ohledem na tyto diivody a trvajici povahu diivod uvedenych v rozhodnuti ESMA (EU)
2018/795 byl rozhodnutim ESMA (EU) 2018/1466 ze dne 21. zaii 2018 obnoven zdkaz na
dal§i tfimési¢ni obdobi, ale zjeho ptlisobnosti byly vynaty binarni opce spliujici
podminky podle pfedchoziho odstavce.
Rozhodnutim ESMA (EU) 2018/2064 ze dne 14. prosince 2018 a ESMA (EU) 2019/509
ze dne 22. biezna 2019 byl obnoven zdkaz v nezménéném rozsahu na dal$i tfimési¢ni
obdobi.
ESMA jako hlavni divody pro produktové intervence ohledné binarnich opci uvedla
zejména vyznamné ohrozeni ochrany neprofesionalnich zakaznikd, slozitost produktu,
jeho konkrétni vlastnosti (zejména vysokou spekulativnost, podobnost s hazardem),
rozsah potencialnich neptiznivych disledkii a miru nepoméru mezi vynosnosti a rizikem
ztraty pro zakazniky.
Rozhodnuti ESMA podle ¢l. 40 MiFIR ma docasnou povahu. Lze je obnovovat, ale
obnoveni by neméla znamenat zavedeni trvalého zakazu, nebot’ takovy postup by byl
v rozporu s jeho do€asnou povahou.

? Piikladem tohoto typu binarnich opci je tzv. inline warrant.
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Nékteré pfislusné vnitrostatni organy oznamily postupem podle ¢l. 42 odst. 3 MiFIR
pripravu k piijeti produktovych intervenénich opatfeni na vnitrostatni urovni.* Dalsi podle
informaci Ceské narodni banky deklarovaly zamér tak v pribéhu roku 2019 uéinit.

Na zékladé stanovisek ESMA je pfitom zfejmé,’ Ze produktové intervence ESMA
nebudou dale obnovovany a obavy tykajici se vyznamného ohrozeni ochrany zakazniki
investi¢nich podnikii v Ceské republice a i zahraniénich zékaznik®i investi¢nich podniki
z Ceské republiky je nutno fesit opatfenim CNB v souladu s pravidly v ¢l. 42 MiFIR.
Podminky pro docasné opatieni ESMA a pro opatfeni pfislusnych organti v ¢lenskych
statech jsou v MiFIR v zdsad¢ stejné a nafizeni nepozaduje dolozeni podminek na zaklade
dat z kazdého clenského statu EU, ale pozaduje ochranu zakaznikl v ¢lenskych statech
pted rizikem, které plyne z povahy néstroje nebo ¢innosti, a to byt’ jen v jednom ¢lenském
stat¢ EU. Cilem zmocnéni v MiFIR je preventivni ochrana investortu v ptipadech, kdy by
jim z povahy urcitého nastroje (piipadné ¢innosti nebo praktiky) mohla hrozit podstatna
ujma (zavér €l. 42 odst. 1 MiFIR).

NAPLNENI HMOTNEPRAVNICH PODMINEK PRO VYDANI TOHOTO OPATRENI
3.1. ,Finan¢ni nastroj*

Opatteni podle ¢l. 42 MiFIR se mize tykat finan¢nich nastrojii, ¢innosti a praktik,
ptipadné strukturovanych vklada.

Jako binarni opce se oznacuje nastroj, ktery je derivatem a je vypotradavany v hotovosti,
kde vyplata pevné stanovené penézni ¢astky zavisi na tom, zda nastane, ¢i nenastane jedna
¢i vice specifikovanych uddlosti v souvislosti s cenou, hladinou nebo hodnotou
podkladového aktiva v den vypreni platnosti derivatu nebo pied tim.® Binarni opce
zékaznikovi umoziuji ,,vsadit na to, Ze dojde k urcité udélosti v souvislosti s cenou,
hladinou nebo hodnotou jednoho ¢i vice podkladovych aktiv (napt. akcie, mény, komodity
nebo indexu). Pokud k takové udalosti nedojde, zakaznik o penize ptijde [opce skonci tzv.
out-of-the-money (OTM) neboli ,,mimo penize“]. Jestlize udalost nastane, je opce
vyplacena nebo smlouva zistava v platnosti s moznosti obdrzeni vyplaty, nastane-li dalsi
smluvend udélost [opce skonci tzv. in-the-money (ITM) neboli ,,v penézich®].

Podle ¢l. 2 odst. 1 bod 9 MiFIR se finanénim nastrojem rozumi finan¢ni néstroje ve
smyslu ¢l. 4 odst. 1 bodu 15 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU
o trzich finan¢nich nastrojii (dale jen ,,MIFID II*), ktery dale odkazuje na Pfilohu I této
smérnice, kterd vymezuje financni nastroje v oddilu C, mj.:

a) v bod¢ 4 jako ,,Opce... a jakékoli jiné derivaty tykajici se cennych papirii, men,
urokovych sazeb ci vynosu nebo jiné derivdatové ndastroje, financni indexy nebo
financni miry, které Ize vyporadat fyzicky nebo v hotovosti*,

b) v bodé 5 jako ,,Opce ... a jakékoli jiné derivaty tykajici se komodit, které musi byt
vyporadany v hotovosti nebo mohou byt vyporadany v hotovosti na zdadost jedné ze
stran z jiného duvodu nez z divodu neplnéni nebo z jiného diivodu ukonceni*,

* Polsky organ Komisja Nadzoru Finansowego (KNF), rakousky organ Finanzmarktaufsicht (FMA), nizozemsky
organ Dutch Authority for Financial Markets (AFM), britsky organ dohledu Financial Conduct Authority (FCA).
> Na zékladé informaci z jednani rady organti dohledu ESMA.

% Nizsi ze dvou penéznich vyplat zpravidla byva nula, ale nemusi tomu tak byt. Binarni opce se li§i od ostatnich
spekulativnich produktti prodavanych neprofesionalnim zakazniktim, jako jsou rozdilové smlouvy, v tom, Ze ma
byt vyplacena pfedem stanovena penézni Castka, ktera pfimo nesouvisi s tim, k jak velké zméné ceny, hladiny
nebo hodnoty podkladového aktiva dojde.
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c) vbod¢ 10 jako ,,Opce... a jakékoli jiné derivaty tykajici se klimatickych
proménnych, sazeb prepravného nebo meér inflace ci jinych oficialnich
ekonomickych statistickych udaju, které musi byt vyporadany v hotovosti nebo
mohou byt vyporadany v hotovosti na Zadost jedné ze stran z jiného diivodu nez
z duvodu neplnéni nebo z jiného ditvodu ukonceni, i dalsi derivaty tykajici se
majetku, prav, zavazku, indexii a mer neuvedenych jinde v tomto oddilu, které maji
znaky jinych derivatovych financnich nastrojii, mimo jiné s ohledem na to, zda jsou
obchodovany na regulovaném trhu, v organizovaném obchodnim systému nebo
v mnohostranném obchodnim systemu *.

Znaky jinych derivatovych finan¢nich nastroji jsou dale uptesnény v ¢l. 10 nafizeni
¢. (EU) 2017/565.

V zévislosti na podkladovém aktivu nastroj popsany v odstavci 19 znaky financniho
nastroje spliiuje, a to vzdy v piipadé¢ béznych podkladovych aktiv (finan¢ni ukazatele
v bodé 4, komodity v bod¢ 5, klima, pfepravné a oficialni statistika v bod& 10),’ jinak pii
splnéni dalSich znakd.

3.2. ,,Vyznamné obavy o ochranu investori“

Podle ¢l. 42 odst. 2 pism. a) bod (i) MiFIR lze pfijmout zdkaz nebo omezeni, pokud
posuzovany nastroj (pfipadné ¢innost nebo praktika) vzbuzuje vyznamné obavy o ochranu
investort ¢i pfedstavuje hrozbu pro fadné fungovani a integritu finan¢nich ¢i komoditnich
trhii nebo stabilitu celého finan¢niho systému ¢i jeho ¢asti, tedy i preventivng (zavér ¢l. 42
odst. 1 MiFIR).

Binarni opce s ohledem na relativné malé objemy obchodovani neptedstavuji hrozbu pro
stabilitu financniho systému nebo jeho ¢asti, nevzbuzuji také obavy o fadné fungovani
komoditnich trhli. Mohou ale vzbuzovat vyznamné obavy o ochranu investorti, konkrétné
neprofesionalnich zdkaznikd, a tim piedstavovat hrozbu pro fddné fungovani financnich
trhii. Déle se CNB zabyvala pravé podminkou vyznamné obavy o ochranu investorti.
Vyznamna obava o ochranu investori ohledn& binarnich opci byla CNB posuzovana jako
obava o ochranu investori v CR. CNB nicméné v souladu s i¢elem tpravy v MiFIR
musela vzit v ivahu i ochranu investorii v jinych ¢lenskych statech, a to pro ptipad, Ze by
hrozilo nabizeni binarnich opci obchodniky s cennymi papiry z CR. K piisobnosti tohoto
opatfeni obecné povahy viz také ¢ast 3.6.

Pii uréovéni, zda existuje takova obava, CNB posoudila faktory a kritéria podle ¢l. 21
nafizeni (EU) 2017/567. Podle tohoto ¢lanku mohou pfisluSné organy urcit existenci
vyznamné obavy o ochranu investori na zdkladé¢ jednoho nebo néckolika z uvedenych
faktorti a kritérii. Po jejich zohlednéni CNB dospéla k zavéru, ze bézné binarni opce
vzbuzuji vyznamné obavy o ochranu investor(, a to z niZe uvedenych divodi.

3.2.1. Mira slozitosti finanéniho nz’tstroje8

Binarni opce jsou slozité (komplexni) finan¢ni, resp. investicni néstroje, nebot’ nespliuji
znaky jednoduchého investi¢niho néstroje podle § 15k ZPKT (nastroje obsahujici derivat
jsou z definice jednoduchych nastrojii vylouceny). Jejich povaha je vzhledem

vvvvvv

které nejsou povazovany za jednoduché, napiiklad vetejn€ neobchodované akcie.

7 Jedna se o body Piilohy I oddilu C MIFID II.
¥ C1. 21 odst. 2 pism. a) natizeni (EU) 2017/567.
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27. Bindrni opce maji fadu charakteristickych rysi, kvili nimZ jsou pro neprofesionalni
zékazniky tézko pochopitelné. Zejména vyzaduji, aby zékaznici piesné€ posoudili hodnotu
opce ve vztahu k ofekavané pravdépodobnosti vyskytu referencéni udalosti, coz je déle
komplikovéno strukturou poplatk.

28. Zakaznici zpravidla investuji do binarnich opci mimo organizované trhy. To znamena, Ze
tvorba cen, vykonnost a vypotadani binarnich opci nejsou standardizované.

29. Binarni opce zpravidla predstavuji velmi kratkodobé investice, jejich platnost v nékterych
ptipadech vyprsi n€kolik minut po zakoupenti, a proto jsou velice spekulativni.

30. Neprofesionalni zdkaznici si nemuseji uvédomit, ze pokud se jednd o velmi kratkodoby
obchod nebo je pozice uzaviena blizko vyprSeni platnosti, maji faktory obvykle pouzivané
pro tvorbu cen opci, jako je historick4 volatilita, jen maly vliv na hodnotu opce.’

31. Vzhledem k uvedenym faktorim je pro neprofesionalni zakazniky velice slozité
objektivné stanovit hodnotu binarnich opci,'® resp. odhadovat jejich realnou hodnotu.

3.2.2. Mira transparentnosti s ohledem na podkladova aktiva''

32. Poskytovatelé¢ binarnich opci — tedy investicni podniky poskytujici sluzby ve vztahu
k binarnim opcim, a to bud’ jako strany smlouvy o binarni opci (nebo emitenti v piipadé¢
sekuritizované binarni opce), nebo jeji zprostiedkovatelé¢ — Casto vyzaduji, aby zakaznici
souhlasili s tim, ze ceny pouzité ke stanoveni hodnoty bindrni opce se mohou lisit od ceny
dostupné na piislusném trhu podkladovych aktiv. To znamend, ze zadkaznici nemusi byt
vzdy schopni ovéfit, zda jsou ceny, které jim poskytovatel sdéli, odpovidajici.'”* Ani
pfipadnd dostupnost (v€rohodné) trzni ceny podkladového aktiva navic obavy
neodstranuje, nebot’ kratkodoby vyvoj ceny je v zadsad¢ nahodily (viz dale).

3.2.3. Mira transparentnosti nakladi a poplatkia'

33. Binarni opce jsou spojeny se slozitou strukturou cen, Spatnou dostupnosti informaci
soubor n&kolika bindrnich opci, nebo asymetrické & nekonzistentni prirazky'*). To
zvySuje slozitost téchto produkti a jeSt€é vice omezuje moznost neprofesiondlnich
zédkaznikG pochopit rizika ur&ité binarni opce.'” Né&které aspekty poplatkt (,.two way
pricing®) jsou podrobné popsany v analyze ESMA.'®

3.2.4. SloZitost vypo&tu vykonnosti'’

34. Mezi nezbytné odborné znalosti pro obchodovani s binarnimi opcemi patii znalost teorie

pravdépodobnosti a schopnost jeji aplikace na konkrétni obchody s binarnimi opcemi.'®

° Bod 19 preambule rozhodnuti (EU) 2018/795.

' Bod 24 preambule rozhodnuti (EU) 2018/795.

"' C1. 21 odst. 2 pism. a) prvni odrazka nafizeni (EU) 2017/567.

2 Bod 24 preambule rozhodnuti (EU) 2018/795.

13 C1. 21 odst. 2 pism. a) druha odrazka nafizeni (EU) 2017/567.

'* Bod 30 preambule rozhodnuti (EU) 2018/795.

> Bod 23 preambule rozhodnuti (EU) 2018/795.

' ESMA: Product Intervention Analysis: Measure on Binary Options, 2018 (dostupna na www.esma.europa.eu),
str. 23 — 24, s doplnénim, Ze negativni ocekavany vynos binarnich opci plati bez ohledu na vysi poplatkd, str. 13
(pozn. pod carou €. 4).

"' C1. 21 odst. 2 pism. a) tieti odrazka natizeni (EU) 2017/567.

' Stanovisko CNB Poskytovdni sluzeb k tzv. bindrnim opcim z ¥jna 2015 na www.cnb.cz.
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Piestoze neprofesionalni zédkaznici mohou k urceni ceny bindrnich opci pouzit bézné
nastroje pro vyhledavani a tvorbu cen, jako je vzorec Black-Scholes, v porovnani
s poskytovateli binarnich opci maji nepomérné omezen&jsi znalosti a informace. '’

35. Poskytovatelé binarnich opci maji také mnohem vice zkuSenosti s tvorbou cen u tohoto
typu nastroji nez neprofesionalni zakaznici a s vétSi pravdépodobnosti si vytvorili
sofistikované metodiky tvorby cen.”

3.2.5. Povaha rizik®'
Priciny: stret zajmii, sloZitost a nizka transparence binarnich opci

36. Struktura cen v kombinaci s pouzitim transak¢nich poplatki na kazdy obchod vede
k tomu, ze valnd vétSina neprofesionalnich zakazniki v souhrnu pfichdzi o investované
pené&zni prostiedky®® (i pies piipadné kratkodobé zisky) a poskytovatelé binarnich opci,
ktefi jsou zpravidla pfimou protistranou v daném obchod¢, dlouhodobé generuji zisk,
kterému odpovidaji ztraty zdkaznikli z obchodovani a transakéni poplatky.

37. Z4jmy poskytovatele binarnich opci jsou v piimém stfetu se zajmy zakaznikil, coz zvysSuje
riziko, Ze poskytovatel miize manipulovat s cenou podkladového aktiva pfi vyprSeni
platnosti bindrni opce nebo prodlouzit dobu platnosti binarni opce (tfeba jen o sekundy ¢i
milisekundy), aby opci nemusel vyplatit. Riziko stfetu zajmi je u binarnich opci obzvlast
vysoké, jelikoz odménu u téchto produktii urcuje skutecnost, zda podkladové aktivum
doséhlo v presny ¢as uréité ceny & hodnoty, ale sou¢asné také poplatky véetné marze.*

38. Schopnost neprofesionalnich zakazniki f4dn€ ohodnotit opci je 1 pii pouziti jim
dostupnych nastroji omezena.”* Navic vzhledem k uplatnéni marze poskytovatele
a dal$ich transak¢nich poplatkl by neprofesionalni zakaznici museli pravidelné vyznamné
ptekondvat ocekévanou vynosnost investic, aby pro né obchodovani bylo vynosné.

39.CNB se proto — shodnd s ESMA a dalimi piisluinymi organy v Evropské unii —
odivodnéné¢ domnivd, ze pro neprofesionalni zdkazniky je mimofadné obtizné
informované posoudit pomér rizika a vynosnosti daného produktu, a tedy informované se
rozhodovat o takové investici.”

Vysoké riziko ztrat a ocekavana zaporna vynosnost

40. Za Ucelem posouzeni, jak a do jaké miry pfedstavuji binarni opce riziko pro ochranu
investort, ESMA provedla analyzu rozd&leni vynosii investorii.® Z analyzy vyplynuly
dva hlavni zavéry:

a) vysoka mira rizika spojena s bindrni opci,
b) zaporna vynosnost béznych binarnich opci.

41. Obecnou charakteristikou bindrnich opci je to, Ze investor milZe pfijit o celou
investovanou ¢astku vyrazné rychleji ve srovnani s jinymi investi€énimi nastroji, uvedena
analyza ESMA tedy potvrzuje mimofadné vysokou miru rizika.

' Bod 17 preambule rozhodnuti (EU) 2018/795 v&etné poznamky pod &arou tam uvedené.

2 Bod 19 preambule rozhodnuti (EU) 2018/795.

1 (1. 21 odst. 2 pism. a) étvrta odrazka natizeni (EU) 2017/567.

*> ESMA: Product Intervention Analysis: Measure on Binary Options, 2018, str. 25.

» Bod 30 preambule rozhodnuti (EU) 2018/795.

** Srov. ¢ast 3.3.1 a 3.3.4 tohoto odiivodnéni.

» Bod 19 preambule rozhodnuti (EU) 2018/795.

0 ESMA: Product Intervention Analysis: Measure on Binary Options, 2018 (dostupna na www.esma.europa.eu).

strana €. 7 (celkem 22)


http://www.esma.europa.eu/

42.

43.

44,

Obtize pfi ocenéni, binarnost vysledku, kratkodoba povaha a fakticky ndhodny vyvoj
hodnoty podkladovych aktiv v kratkodobém horizontu, to vSe vede k zavéru, ze zisk nebo
ztrata z bézné binarni opce jsou véci nahody. Rozhodujici vyznam v takové situaci maji
poplatky a jakykoliv poplatek znamena, ze v delSim ¢i kratSim horizontu zaznamena
investor ztratu. Zaporna vynosnost béznych binarnich opci je vyznamnym zdrojem
poskozeni zékazniku.

Daéle typicky kratkodoby charakter bindrnich opci umoziuje investoriim provadét mnoho
obchodli za sebou. To v kombinaci s ocekdvanou zapornou vynosnosti vede k vyssi
pravdépodobnosti, ze ¢im vice obchodl investor uskute¢ni, tim budou jeho ztraty
kumulativné vyssi.

Tyto zavéry ilustruje nasledujici graf. Jde o model pravdépodobnostniho (binomického)
rozdéleni zisku pii stanoveném po&tu obchodi.?’’ Pravdpodobnostni rozdéleni se
s pribyvajicim poctem obchodii posouva vlevo, coz znamena snizujici se pravdépodobnost
zisku s pfibyvajicim poctem obchodu.
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45.

46.

Model CNB. Vodorovnd osa zndzoriuje celkovy vynos, svisld osa zndzorﬁuje.
pravdépodobnost, Ze klient takového zisku dosahne (v procentech).

Ocekavand zaporna vynosnost pro investora je piitom zpravidla soucdsti obchodniho
modelu poskytovatele binarnich opci, jelikoZ byva zdrojem jeho ocekavaného zisku.
Binarni opce zavazuje poskytovatele binarni opce zaplatit investorovi pevnou c¢astku,
nastane-li specifikovana udalost, takze aby poskytovatel dosdhl o¢ekdvaného zisku, musi
investor utrpét ztratu.”® Zejména tato vlastnost binarnich opci je &ini strukturalng velmi
podobnymi hazardnim hram.

Konkrétné u bindrnich opci nabizenych s kontinudlni tvorbou cen za nakup a prodej
nemiZze pouziti tohoto zplsobu tvorby cen zlepSit oc¢ekdvanou vynosnost investora,
jelikoz poskytovatel binarni opce musi nabidnout takovou cenu, ktera mu umozni
dosahnout ocekdvaného zisku. Ve skutecnosti je ocekdvana vynosnost investorli niZsi,
pokud vystoupi z pozice pred vyprSenim platnosti opce, nez pokud drzi pozici az do
vyprseni platnosti.

*7 Vychodiska: (1) nahodna prochazka pohybu kurzii (pravdépodobnost spravného odhadu pohybu kurzu) - 50
%, (2) vyplatni pomér nizsi nez 1 (v tomto ptipadé 0,85 -> pfi investici 100 ziska investor v piipadé spravného
odhadu vyvoje hodnoty podkladového aktiva c¢astku 85 nad ramec vlozené Castky, v pfipad¢ nespravného ztrati
celou vlozenou ¢astku), (3) vzdjemna nezavislost jednotlivych obchodi (vysledek jedné investice neovliviiuje
vysledek jiné investice).

* Bod 83 preambule rozhodnuti (EU) 2018/795.
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47.

48.

49.

50.

51.

52.

Tento kombinovany ucinek ilustruje zdkladni prvek binarnich opci odvijejici se od jejich
ocekéavané zaporné vynosnosti.

Zaveéry uvedené analyzy potvrzuji také tidaje o ztratach investord, které uvadéji nékteré
prislusné organy:

a) analyza kyperského organu dohledu (Cyprus Securities and Exchange Commission
CySEC) tykajici se vzorku zékaznickych Gctl pro binarni opce u 10 poskytovateli
binarnich opci za obdobi od 1. ledna 2017 do 31. srpna 2017 zjistila, ze v primé&ru
87 % zakaznickych uctl za dané obdobi utrpélo ztratu. Primérnd ztrata na tcet
¢inila cca 480 EUR;

b) polsky organ dohledu (Komisja Nadzoru Finansowego, KNF) zjistil, ze v roce
2016 utrpélo ztratu 86,3 % zakazniki a v roce 2017 utrpélo ztratu 86,4 %
zakazniku;

c) italsky organ dohledu (Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa,
CONSOB) zjistil na zaklad¢ prizkumu provedeného v bieznu 2017 v 5 pobockach
obchodnikll s cennymi papiry z jinych ¢lenskych stath EU, které plisobi v oblasti
bindrnich opci, ze neprofesiondlni zakaznici v Italii investujici do binarnich opci
v roce 2016 utrpéli ztratu v 74 % ptipadi, pficemz primérna ztrata Cinila priblizné
590 EUR;

d) britsky organ dohledu (Financial Conduct Authority, FCA) zjistil, Ze v roce 2016
bylo ztratovych 81 az 85 % zakaznickych Gctl s bindrnimi opcemi a prumérné
ztraty zékazniki se pohybovaly od 400 do 1 200 GBP.

Podle zpravy Mezinarodni organizace komisi pro cenné papiry (IOSCO) se nejcastéjsi
stiznosti na povolené poskytovatele spekulativnich finanénich produktt (binarni opce jsou
jejich typickym piikladem) napfi¢ jurisdikcemi tykaji vykonnosti produktd (tj. ztrat
investord), skuteCnosti, ze zakaznici nerozumi produktu nebo poskytované sluzbé
a souvisejicim rizikiim, potizi pifi vybéru prostiedkii po ukonceni obchodovani,
agresivniho, resp. klamavého marketingu a manipulace s cenami nebo obchody.>

Analyza rozdéleni vynosi binarnich opci ESMA i matematicky model CNB koreluji
s udaji ptisluSnych wvnitrostatnich orgdnii v tom, ze poukazuji na vysoké riziko, ze
neprofesiondlni zdkaznici pfijdou o znacnou c¢ast investice (Casto o celou investici),
avysoké riziko zaporné vynosnosti.’' Tyto rysy doplituji také celkova sloZitost
a nedostatecna transparentnost binarnich opci, pouzivané marketingové a distribu¢ni
praktiky a nevyhnutelné stfety zajma.

Tato negativa pfitom nekompenzuje jakakoliv moZnost odpovidajiciho prospéchu na
stran¢ zakaznikli. Smysl binarnich opci jako zajiStovaciho nastroje zdsadné omezuji mj.
kratkodobost a fixni odména. Naproti tomu tradi¢ni druhy opci se pouzivaji Casto pravé
k vyrovnani nebo omezeni ceny aktiva, vii€i némuZ ma investor pfimou expozici.

Ve svém souhrnu predstavuji uvedené charakteristiky mimofadné vyznamné a realné
riziko poSkozeni souCasnych i potencidlnich neprofesionalnich zakaznikl, vcetné
zékaznikli v Ceské republice a zahrani¢nich zakaznikil investi¢nich podniki se sidlem
v Ceské republice.

* Bod 36 preambule rozhodnuti (EU) 2018/795.
%% Report on the IOSCO Survey on Retail OTC Leveraged Products, (FR14/2016, prosinec 2016), str. 46.
* Bod 86 preambule rozhodnuti (EU) 2018/795.
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53.

54.

55.

56.

57.

58.

59.

3.2.6. Rozsah potencionslnich $kodlivych aéinki*

ESMA na zakladé¢ udaji, které ziskala od ptisluSnych vnitrostatnich organt, odhaduje, ze
pocet obchodnich ucti neprofesiondlnich zakaznikli u poskytovatelti rozdilovych smluv
a binarnich opci usazenych v EHP vzrostl z 1,5 milionu v roce 2015 na pfiblizné
2,2 milionu v roce 2017.%

Skutecnost, ze objem a rozsah obchodovani neprofesionalnich zakaznikli s bindrnimi
opcemi v Evropské unii byly pfed zédkazem obchodovani nezanedbatelné a naristaly,
potvrzuji zejména tyto informace:**

a) kypersky organ dohledu (CySEC) odhadoval celkovy pocet aktivnich zdkaznik
kyperskych obchodniktli s cennymi papiry investujicich do binarnich opci na konci
druhého c¢tvrtleti 2017 na 401 378 v porovnani se 140 205 v roce 2015;

b) némecky organ dohledu (BaFin) odhadoval, ze v Némecku je az 30 000 investort
do binarnich opci, pfi¢emz celkovy trh v Némecku roste 0 4 — 5 % ro¢né&;

c) britsky organ dohledu (FCA) odhadoval, Ze pocet zadkaznikd obchodujicich
s poskytovateli binarnich opci ve Spojeném kralovstvi dosahuje ptiblizné 40 000;

d) tada piislusnych vnitrostatnich organti uvedla, Ze bindrni opce jsou v jejich
jurisdikci uvadény na trh a prodavany v rozsahlém méfitku. >

CNB nemé data o poétu v soudasnosti dotéenych klienti v Ceské republice (sluzby
v oblasti binarnich opci jsou poskytovany vyhradné ze zahrani¢i). V tadé stati EU vSak
jde o desitky tisic klient. Tento vysoky pocet dotéenych klientd i zptisob marketingu
zamétfeny na Sirokou vefejnost potvrzuji, Ze jde zcela nebo v pfevazujici mife o klienty
neprofesionalni.

Podle informaci z rozhodnuti ESMA™® se ztraty u neprofesionalnich zikaznikii s ohledem
na vySe uvedené argumenty tykaji naprosté vétSiny dotcenych klientdi (zpravidla ptes 80
%). VysSe prumérnych ztrat v zahrani¢i potvrzuje, ze rozsah dopadl na neprofesionalni
zakazmky je znaény. Lze proto rozumné ptredpoklédat, ze v ptipad€é nabizeni bindrnich
opci v CR ve vétsim rozsahu by byl rozsah ztrat u neprofesionalnich zakaznikt z CR
obdobny.

CNB se proto odiivodnéné domniva, Ze i z hlediska rozsahu potencialnich dopadi
vzbuzuji bézné binarni opce (k vyjimkam viz déale) vyznamné obavy o ochranu investort,
a to jak v piipadé investorti v Ceské republice, tak i v pfipadé zahrani¢nich zakaznik®
investi¢nich podniki se sidlem v Ceské republice.

3.2.7. Typ dotéenych zakazniki®’

Kvili slozitosti binarnich opci je pro zdkazniky obtizné spravné pochopit a posoudit
skute¢né riziko, které jim v souvislosti s témito produkty vznikd, mimotadné obtizné je to
pro naprostou vétsinu zakaznikli neprofesionalnich.

V tomto odlivodnéni uvedené konkrétni vlastnosti binarnich opci (bez ohledu na dil¢i
rozdily smluv o binarnich opcich, k vyjimkam viz dale) ukazuji, Ze binarni opce jsou pro

32 C1. 21 odst. 2 pism. b) nafizeni (EU) 2017/567.

* Bod 33 preambule rozhodnuti (EU) 2018/795.

** Bod 34 preambule rozhodnuti (EU) 2018/795.

*> Report on the IOSCO Survey on Retail OTC Leveraged Products, (FR14/2016, prosinec 2016), str. 8 a nasl.

%% Bod 36 preambule rozhodnuti (EU) 2018/795; analyza ESMA Product Intervention Analysis: Measure on
Binary Options, 2018, str. 25.

7 (1. 21 odst. 2 pism. ¢) naiizeni (EU) 2017/567.
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61.

62.

63.

64.

65.

svou povahu pro neprofesionalni zdkazniky zasadné nevhodné, nebot’ generuji v naprosté
v&tsing piipadi ztratu.>®

Uvedené vlastnosti binarnich opci se tykaji vSech zdkazniki, ale vyrazné jsou praveé
v ptipad¢ zakaznikli neprofesionalnich. U vétSiny neprofesionalnich zakazniki nebude
investovani do bindrnich opci odpovidat jejich odbornym znalostem a zkuSenostem. Jak
podrobnéji popisuje cast 3.3.8., jsou pfitom pravé neprofesiondlnim zdkaznikl tyto opce
nabizeny a reklamni kampané v nékterych cClenskych statech cili primarné na Sirokou
vefejnost.”” V fadé &lenskych statd investuji do binarnich opci desitky tisic investori, tedy
Sirokd vefejnost (viz ¢ast 3.3.6.).

Stejni zakaznici mohou byt dotéeni i v piipadé nabizeni binarnich opci v Ceské republice,
resp. jejich nabizeni investi¢nimi podniky z Ceské republiky v zahraniéi.

U profesionalnich zakazniki (ze zdkona i na Zzadost) Ize naopak potiebné znalosti
a schopnost informované akceptace rizik predpokladat® a neni potfebné je chranit
produktovym opatienim. K tomuto kroku nepfistoupila ani ESMA a podle informaci CNB
ani dalsi pfislusné organy v Clenskych statech.

3.2.8. Pouzivané prodejni techniky®'

Bindrni opce jsou nabizeny neprofesiondlnim zékaznikiim nej€astéji prostrednictvim
elektronickych obchodnich platforem bez soufasného poskytovani investi¢nich sluzeb
investi¢niho poradenstvi nebo obhospodarovani majetku zadkaznika, se kterymi je spojen
vyss$i standard posouzeni vhodnosti investice pro zdkaznika. V ostatnich ptipadech
poskytovani se sice v souladu s § 151 odst. 2 ZPKT vyzaduje posouzeni, zda provedeni
obchodu s investi¢nim nastrojem v ramci investi¢ni sluzby odpovida odbornym znalostem
a zkuSenostem zdkaznika potfebnym pro pochopeni souvisejicich rizik, u binarnich opci je
toto posouzeni ale casto ryze formalni (coz ostatné¢ doklddaji udaje zahrani¢nich
ptislusnych orgdni o redlném prodeji binarnich opci velkému mnozstvi neprofesionalnich
zékaznik, ktefi zjevné neporozuméli jejich podstaté a rizikiim).

Nedostatecné nebo formalni posouzeni vhodnosti binarnich opci neni zptisobilé zabranit
tomu, aby je poskytovatelé binarnich opci nabizeli a jejich zakaznici ¢i potencidlni
zakaznici do riskantnich transakci vstupovali nebo v transakcich pokracovali. Podobné to
plati o posouzeni piiméefenosti, napt. kdyz zdkaznik neposkytl Zadné ¢i poskytl
nedostate¢né informace o svych znalostech a zkuSenostech v oblasti investovani tykajicich
se specifického typu produktu. K tomu dochazi i tehdy, pokud posouzeni fadné probéhlo
a skonlilo negativné, v takovém pfipad¢ totiz poskytovatelé binarnich opci vydaji
zdkaznikovi jen jednoduché varovani. S ohledem na stfet z&mia je pfitom velmi
pravdépodobné, Ze posuzovani ze strany poskytovatele binarni opce bude zkresleno.
Spoleénym znakem marketingovych a prodejnich technik uplatiovanych v odvétvi
bindrnich opci je nabizeni obchodnich (penéZnich a nepenéznich) vyhod, jako jsou napf.
bonusy, a to s cilem pfildkat neprofesionalni zakazniky a pfimét je, aby investovali do
bindrnich opci. Jde napiiklad o nabizeni riiznych darkd a bonust, zkreslujici informace
na seminafich nabizenych zdarma, poskytovani zdanlivé jednoduchych a vyhodnych
strategii na obchodovani, moznost obchodovani za sniZenych ndkladii (naptfiklad marZzi

** Bod 37 preambule rozhodnuti (EU) 2018/795.

** Srov. napf. tiskovou zpravu francouzského organu dohledu AMF , Forex, binary options: the AMF has
obtained the closure of 138 website addresses in three years* z 4. 5. 2018 (dostupné na www.amf-france.org).

* Bod 37 preambule rozhodnuti (EU) 2018/795.

1 C1. 21 odst. 2 pism. j) natizeni (EU) 2017/567.
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nebo poplatkﬁ)42 s cilem motivovat zakaznika k aktivnéjSimu obchodovani s timto
produktem a odpoutat pozornost od nevyhodné podstaty produktu.

66. Bonusy a dalsi obchodni vyhody mohou odvadét pozornost od vysoce rizikové povahy
produktu. Zpravidla jsou zacileny tak, aby ptildkaly neprofesiondlni zdkazniky a podnitily
je k obchodovani. Neprofesionalni zakaznici mohou tyto reklamni nabidky povaZovat
za natolik atraktivni, ze scilem je ziskat pfistupuji k obchodovani, aniz by vénovali
dostatecnou pozornost velkému riziku, které je s bindrnimi opcemi spojené.

67. Pouzivani bonusovych systémii Cerpa inspiraci z odvétvi on-line sdzek. Nekteri
poskytovatelé uvadéjici prislusné produkty na trh nabizeji ,,uvitaci bonusy*“ (za zalozeni
uctu) 1 bonusy zalozené napt. na investovanych castkach.

68. Z informaci obsazenych v rozhodnutich ESMA* ma CNB za potvrzené, Ze kvalita
informaci poskytovanych neprofesionalnim zékaznikiim (napfiklad na internetovych
strankach poskytovatelil) je nizka, v reklamnich sd€lenich pfevazuji informace o tom, jak
binarni opce funguji, a ¢asto je hlavnim cilem vzbudit zdjem o spekulativni obchodovani
s vidinou vysokého zisku pro zdkazniky (obdobné jako u hazardni hry) a nikoliv
poskytnout informace pottebné pro zodpovédné rozhodnuti neprofesionalniho
zékaznika.**

69. Investi¢ni podniky jsou povinny poskytovat korektni, jasné a neklamavé informace podle
&l. 24 odst. 3 MiFID II. * Piesto se ¢asto pouzivaji techniky k prilakani zajmu zakaznikd,
které neodrazeji vhodnost binarnich opci. Béznou praxi jsou agresivni marketingové
a prodejni techniky, které nejsou v nejlepsim zajmu neprofesionalniho zakaznika.*®

70. Tyka se to obsahu internetovych stranek nebo informaci uvedenych v jazyce, ktery neni
narodnim jazykem ¢lenského statu, v némz maji byt sluzby poskytovany, nebo uvedenych
v ndrodnim jazyce, ale vychazejicich z ptekladii nedostatecné kvality, takze je
pravdépodobné, ze prezentované informace mohou byt nespravné pochopeny.

71. Informace k binarnim opcim jsou prezentovany tak, Ze je diraz kladen na mozné vyhody
souvisejici s investovanim, aniz by byla korektné a jasn¢ uvedena piislusna rizika, ¢imz se
vyvolava z pohledu retailovych zdkaznikli nespravny dojem, Ze binarni opce jsou vhodné
pro viechny investory nebo Ze dosahnout zisku je jednoduché.*’

72. VySe popsané marketingové a distribucni praktiky spojené s binarnimi opcemi jsou
spojeny s nabizenim b&Znych binarnich opci (k vyjimkdm ze zakazu viz dale) v fadé
Clenskych stath Evropské unie a lze se divodné domnivat, Ze by hrozily i v ptipadé

wrw

vétSiho rozsifeni binarnich opci v CR.
3.2.9. MoZné ohroZeni diivéry investori ve finanéni systém*®

73. Kombinace zna¢né slozitosti a nedostatecné transparentnosti béZznych binarnich opci,
ocekdvana zaporna vynosnost produktu pro neprofesiondlni zdkazniky, nedostatek
raciondlnich diivodl pro investice do tohoto néstroje, ¢asto klamavy a agresivni marketing
a distribuce, stiety zajmu poskytovateld i rozsah moznych neptiznivych dusledkt, to vse

2 Bod 43 preambule rozhodnuti (EU) 2018/795.

* Rozhodnuti ESMA (EU) 2018/795 ze dne 22. kvétna 2018, ESMA (EU) 2018/1466 ze dne 21. zaii 2018,
ESMA (EU) 2018/2064 ze dne 14. prosince 2018, ESMA (EU) 2019/509 ze dne 22. biezna 2019.

* Napt. bod 48 preambule rozhodnuti (EU) 2018/795.

'V geském pravnim fadu transponovéano do § 15 odst. 6 a § 15a odst. 1 ZPKT.

* Body 44 a 46 preambule rozhodnuti (EU) 2018/795.

*" Bod 48 preambule rozhodnuti (EU) 2018/795.

* C1. 21 odst. 2 pism. v) natizeni (EU) 2017/567.
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74.

75.

76.

77.

78.

79.

pfispiva k tomu, ze neprofesiondlni zdkaznici mohou pfichdzet o zna¢né prostiedky
a v dusledku toho ztracet divéru ve finan¢ni systém.

Vzhledem k vysoké pravdépodobnosti, ze zakaznici utrpi ztratu, by neprofesionalni
zékaznici, ktefi nemaji zkuSenosti s investovanim na kapitdlovém trhu nebo maji
zkuSenosti toliko nedostateCné a jez prilakal agresivni marketing poskytovateli binarnich
opci, mohli dospét k zavéru, ze tyto produkty pfedstavuji reprezentativni vzorek
finan¢nich (investi¢nich) nastroju.

Tuto obavu posiluji vysoky pocet neprofesionalnich zdkaznikl v ne€kterych clenskych
zemich a pocet stiznosti tykajicich se té€chto produktd, jak vyplyva ze zpravy I0SCO
o priizkumu IOSCO vénovaném retailovym spekulativnim OTC produktim.*

3.3. Vyklad podminky ,,alespoii v jednom ¢lenském staté«

Podle ¢l. 42 odst. 2 pism. a) bod (i) MiFIR pro pfijeti opatfeni postacuje, pokud
posuzovany nastroj (pfipadné ¢innost nebo praktika) vzbuzuje vyznamné obavy o ochranu
investort alesponl v jednom ¢lenském state.

Z dohledové ¢innosti CNB nevyplyva, ze by byly binarni opce nabizeny osobami, kterym
CNB udélila povoleni obchodnika s cennymi papiry. Nicméné z vyse provedené analyzy
plyne, ze binarni opce vzbuzuji vyznamné obavy o ochranu investorti v kazdém ¢lenském
staté, kde by k jejich nabizeni doSlo (viz ¢ast 3.2.). Povaha hrozby popsand v dalSich
&astech odiivodnéni je takovd, Ze nepochybné mize ohrozit i zdkazniky v Ceské republice,
a preventivni opatfeni je tak opodstatnéné.

Pii vykonu dohledu nemiize CNB sledovat jen omezeny zajem investori v CR, ale na
zéklad¢ principu loajality a podle pfimo U¢inného natizeni (¢l. 42 odst. 1 MiFIR) musi
brat ohled i na ochranu investort v jinych ¢lenskych statech, kteti mohou byt zasaZeni
nabizenim binarnich opci z CR. CNB odkazuje také na bod 48 preambule MiFIR, podle
n¢hoz je mozné zékazy produkti a praktik pln€ chépat pouze v méfitku celé Unie.
I podminka ,,alespont v jednom c¢lenském staté* je tedy splnéna.

3.4. Nedostate¢nost stavajicich regula¢nich pozadavku

V souladu s pozadavkem ¢l. 42 odst. 2 pism. b) MiFIR CNB zvazila, zda uvedenou
hrozbu nefesi stavajici regula¢ni poZadavky podle pravnich ptedpisti Evropské unie
pouzitelné na bindrni opce. Pouzitelné poZzadavky stanovi na trovni prava Evropské unie
MIiFID II, MiFIR a natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 1286/2014.>° Zejména
jde o:
a) pozadavek poskytovat zdkaznikiim relevantni informace v souladu s ¢l. 24 odst. 3
a 4 MiFID II (transponovéano do § 15a odst. 1, § 15 odst. 6 a § 15d odst. 1 az 5
ZPKT);
b) pozadavek posuzovat vhodnost a pfiméfenost investice pro zédkaznika v souladu
s €l. 25 odst. 2 a 3 MiFID II (transponovano do § 15h a § 151 ZPKT);
¢) pozadavek na nejlepsi zpiisob provedeni pokyni v souladu s ¢lankem 27 MiFID II
(transponovano do § 151 odst. 1 az 6, § 15m, § 15n odst. 1 az 5, § 15r odst. 1 az 5,
§ 731 ZPKT);

* Report on the IOSCO Survey on Retail OTC Leveraged Products, str. 46 (FR14/2016, prosinec 2016)
(dostupné na www.iosco.org).

>0 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1286/2014 ze dne 26. listopadu 2014 o sd&lenich kli¢ovych
informaci tykajicich se strukturovanych retailovych investi¢nich produkti a pojistnych produktli s investicni
slozkou.
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d) pozadavky na fizeni produktii podle ¢l. 16 odst. 3 a ¢l. 24 odst. 2 MiFID II
[transponovano do § 7 odst. 5, § 8 odst. 5, § 12, § 12a odst. 1 pism. b) az e), pism.
h), pism. 1), pism. 1), § 12a odst. 2 az 3, § 12d, § 12ba odst. 1 az 3 a odst. 5 az 6,
§ 12bb, § 13, § 12e odst. 1 az2 § 15a odst. 3 az 5, § 15b, § 17 odst. 1 az 4 pism. a)
ab) odst. 5, § 24 odst. 5 pism. a), ¢) a e) ZPKT];
e) pozadavky na zjisStovani a fizeni stietl zajmu podle § 12 pism. b) ZPKT a ¢l. 33 az
43 natizeni (EU) 2017/565;
f) pozadavky tykajici se zvefejiiovani informaci podle ¢l. 5 az 14 natizeni (EU)
¢. 1286/2014.
S ohledem na to, ze ¢l. 42 odst. 2 pism. b) MiFIR odkazuje na dostate¢nost pravidel Unie,
CNB v dal§im textu uvadi odkazy na relevantni unijni predpisy, véetné smémic, nikoliv
na zavazné predpisy Ceské. Pravidla uvedend ve smérnicich (konkrétné v MiFID II) byla
fadné transponovana a plati iv Ceské republice, jak ilustruje piehled uvedeny
v predchozim odstavci.

Pozadavek poskytovat zakaznikim relevantni informace

81.

82.

83.

84.

85.

S pfijetim a implementaci MiFID II (transpozice byla provedena novelou ZPKT
¢. 204/2017 Sb., s téinnosti od 3. 1. 2018) dosSlo k vyznamnému rozsifeni povinnosti
investi¢nich podniki, tj. dle ZPKT obchodnikll s cennymi papiry, v oblasti zvefejnovani
informaci o nakladech a poplatcich. Nicméné¢ pravidla zalozena na poskytovani informaci,
vcetné lepSich informaci o nakladech, sama o sob¢ nejsou dostatecnd k tomu, aby feSila
slozité¢ riziko spojené suvadénim na trh, distribuci nebo prodejem binarnich opci
neprofesionalnim zakaznikltim.

Konkrétné ¢l. 24 odst. 3 MiFID II mj. vyzaduje, aby poskytovatelé bindrnich opci zajistili,
ze veskeré informace, v¢etné propagacnich sdéleni, ur¢ené zdkaznikiim nebo potencialnim
zakazniktim jsou korektni, jasné a neklamavé. Cl. 24 odst. 4 MiFID II dale vyzaduje, aby
poskytovatel binarnich opci zdkaznikiim nebo potencialnim zakaznikliim v dostate¢ném
piedstihu poskytoval relevantni informace o poskytovateli binarnich opci a jeho sluzbach,
finan¢nich nastrojich a navrhovanych investi¢nich strategiich, mistech provadéni
a veSkerych nakladech a souvisejicich poplatcich, zejména vcetné¢ pokynl a varovani
tykajicich se rizik spojenych s investicemi do téchto investicnich nastroji a udaje, zda je
dany investi¢ni néstroj uréen neprofesionalnim nebo profesionalnim zakaznikiim.

VEtsi  transparentnost v souvislosti s provadénim pokyntt pomahéd zakaznikim Iépe
pochopit a ohodnotit praktiky poskytovatele binarnich opci v oblasti provadéni pokynu,
a tim padem Iépe posoudit kvalitu celkovych sluzeb, které jsou jim poskytovany. Kromé
toho lepSi informovanost o tom, jak poskytovatelé bindrnich opci provadéji pokyny
zakaznikl, zdkaznikim poméha pfi monitorovani toho, zda poskytovatel binarnich opci
piijal veSkera dostate¢na opatieni k tomu, aby dosahl nejlepSiho mozného vysledku pro
zékaznika.

Na zaklad€ popisu obav o ochranu investori v souvislosti s binarnimi opcemi (zejména
jejich sloZitosti, rizikovosti a ocekdvanou zdpornou vynosnosti) je zfejmé, Ze posSkozovani
investori nelze plné a nalezité predchazet pouze uplatiiovanim téchto pravidel. Tento druh
zvetejiiovani informaci zdkazniky dostate¢né neupozoriiuje na konkrétni disledky (témét
jistd zaporna vynosnost) investovani do uvedenych nastrojii a nefeSi obavy spojené
s vlastnostmi bindrnich opci.

CNB rovnéz zvazila vyznam pravidel tykajicich se zvefejiovani informaci v nafizeni
(EU) ¢. 1286/2014. Toto nafizeni stanovi jednotnd pravidla upravujici forméat a obsah
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sdéleni klicovych informaci, které museji poskytovat poskytovatel¢ strukturovanych
retailovych investi¢nich produkti a pojistnych produkti s investicni slozkou (dale jen
»produkty s investi¢ni slozkou*) neprofesionalnim zékaznikiim s cilem umoznit jim
pochopit hlavni rysy produktu s investi¢ni slozkou a rizika s nim spojena a porovnat jej
s jinymi produkty. Zejména ¢l. 8 odst. 3 pism. d) nafizeni (EU) ¢. 1286/2014 a dalsi
provadéci Uprava obsazena v nafizeni (EU) 2017/65°" stanovi mj. metodiku pro prezentaci
souhrnného ukazatele rizik a doprovodna vysvétleni vcetné toho, zda neprofesionalni
zakaznik muize ztratit veSkery investovany kapitdl nebo mu mohou vzniknout dalsi
finan¢ni zavazky.

86. Tento druh souhrnného zvefejnovani informaci vSak neprofesionalni zakazniky dostatecné
neupozoriiuje na vSechny disledky investovani konkrétné do binarnich opci. Tvilrce
produktu naptiklad neni povinen v ramci ukazatele vykonnosti uvadét informaci
o celkovém procentu ucth neprofesionalnich zakaznikti, ktefi utrpéli ztratu, nebo
o pravdépodobnosti vyskytu jednotlivych scénaiti vykonnosti.

87. Samotné zvefejiiovani informaci navic neni dostate¢né v ptipad¢ nastrojl, které jsou samy
o0 sobé& pro neprofesionalni zdkazniky piilis slozité, rizikové a nevhodné.

Pozadavek posuzovat vhodnost a primérenost investice pro zakaznika

88. Pozadavky tykajici se vhodnosti byly v MiFID II také posileny, pokud jde o poskytnuti
zpravy o vhodnosti zdkaznikovi a uptesnéni posouzeni vhodnosti. Konkrétné ¢l. 25 odst. 2
MiFID II vyzaduje, aby poskytovatelé binarnich opci ziskali nezbytné informace
o znalostech a zkuSenostech zdkaznika nebo potencidlniho zakaznika v oblasti investic,
pokud jde mj. o specificky druh produktu, o jeho finan¢ni situaci, v€etné schopnosti nést
ztraty, a o jeho investiCnich cilech, véetné jeho rizikové tolerance, aby tak poskytovatel
binarnich opci mohl zikaznikovi nebo potencidlnimu zakaznikovi doporucit investicni
nastroje, které jsou pro n¢j vhodné a jsou v souladu s jeho rizikovou toleranci a schopnosti
nést ztraty. Pozadavky tykajici se vhodnosti se vSak uplatni pouze na poskytovani
investi¢niho poradenstvi a obhospodatrovani majetku zdkaznika. Proto zpravidla nemaji
vyznam pro poskytovatele binarni opci v souvislosti s uvadénim na trh, distribuci nebo
prodejem bindrnich opci, ktery probiha vétSinou pies elektronické platformy bez
poskytovani investi¢niho poradenstvi nebo obhospodafovani majetku zdkaznika.

89. Cile posouzeni vhodnosti (posuzovéani produktd s ohledem na znalosti a zkuSenosti
zékaznikd, jejich finanéni situaci a investi¢ni cile) zlstaly oproti rezimu ve smeérnici
2004/39/ES** v podstaté nezménény a jak dokladaji udaje v odivodnéni tohoto opatteni
i v rozhodnuti ESMA,> nejsou dostate¢né k tomu, aby bylo mozné zabranit poskozovani
investoru.

90. Podobné byly v MiFID II posileny pozadavky tykajici se posuzovani piimétenosti
investice pro zdkaznika, a to zejména zGZenim seznamu jednoduchych nastroju, a tedy
omezenim rozsahu nastroju, ke kterym lze poskytnout investi¢ni sluzbu provedeni nebo

>! Nafizeni Komise v prenesené pravomoci (EU) 2017/653 ze dne 8. biezna 2017, kterym se dopliiuje nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1286/2014 o sdélenich kli¢ovych informaci tykajicich se
strukturovanych retailovych investi¢nich produktl a pojistnych produktti s investi¢ni slozkou stanovenim
regulacnich technickych norem tykajicich se prezentace, obsahu, kontroly a upravy sdéleni klicovych informaci
a podminek pro splnéni pozadavktl na poskytnuti téchto sdéleni.

> Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich finanénich néstroji,
o zméné smérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES
a o zruseni smérnice Rady 93/22/EHS (oznacovana také jako ,,MiFID I).

> Bod 60 preambule rozhodnuti (EU) 2018/795.
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91.

pfedani pokynu bez provedeni testu vhodnosti ¢i pfiméfenosti. Binarni opce predstavuji
slozité investi¢ni produkty, a proto by mély byt vzdy predmétem fadného posouzeni
pfiméfenosti v souladu s ¢l. 25 odst. 3 MiFID II. Cl. 25 odst. 3 MiFID II vyzaduje, aby
poskytovatelé binarnich opci pozadali zakazniky nebo potencialni zdkazniky o poskytnuti
informaci o znalostech a zkuSenostech v oblasti investic, a to mj. v souvislosti s ur¢itym
nabizenym nebo pozadovanym néstrojem, aby tak mohli posoudit, zda je nastroj pro
zékaznika nebo potencidlniho zdkaznika piiméreny. Pokud se vSak poskytovatel binarni
opce domniva, Ze produkt pro zdkaznika nebo potencidlniho zédkaznika neni pfiméteny,
poskytne pouze jednoduché upozornéni.

Z ptedchozich ¢asti odivodnéni vyplyva, ze jak pozadavky na posouzeni vhodnosti, tak
na posouzeni pfimétenosti v souladu s platnymi pravnimi piedpisy nezabranily znacnym
ztratdm na strané zakaznikli, zejména neprofesionalnich, tj. obava z vyznamného ohrozeni
ochrany investori byla a je stale na mist¢.

Pozadavek na nejlepsi zpiisob provedeni pokynii

92.

93.

94.

Co se tyce nejlepsiho zplisobu provedeni pokynd, ¢l. 27 MiFID II stanovi, Ze poskytovatel
binarnich opci musi pfijmout ,,veskera dostatecnd opatieni* k tomu, aby pii provadéni
pokynt dosahl nejlepsiho mozného vysledku pro své zakazniky. Ucastnici trhu navic musi
zvetejiiovat dopliujici informace a zejména poskytovatelé bindrnich opci jsou povinni
zvetejiiovat pét nejlepSich mist provadéni pokynd, kde provadeli pokyny zakazniki,
a vysledky, jichZ pti provadéni uvedenych pokyni doséhli.

CNB zvézila, zda by nova pravidla tykajici se nejlepsiho zpiisobu provedeni pokyni
mohla vyfesit alesponi nékteré obavy souvisejici s uvadénim na trh, distribuci nebo
prodejem bindrnich opci neprofesionalnim zakaznikim. Pozadavky tykajici se nejlepsiho
zpusobu provedeni pokyni mj. posiluji standard provedeni pokynt, jelikoz vyzaduji, aby
poskytovatelé binarnich opci kontrolovali pfiméfenost ceny navrzené zakaznikovi pii
provadéni pokyni nebo rozhodovéani o obchodovéni, véetné nastrojii vytvarenych na
objednavku zdkaznika. Pozadavky MIiFID II implikuji shromaZzd'ovani trznich dat
pouzitych pro odhad ceny nastroje a pokud mozno porovnani s podobnymi
¢i srovnatelnymi nastroji.

Tyto pozadavky tedy maji potencidl snizovat nédklady obchodovani s binarnimi opcemi
(atim zvySovat dostupnost bindrnich opci), ale nemaji dopad na jejich sloZitost ani na
nizkou pravdépodobnost zisku zakaznika, nebot’ vzhledem k fakticky nahodnému vyvoji
ceny kratkodobych opci je jakykoliv poplatek rozhodujicim faktorem (podobné jako
v pfipad¢ kasina). NeteSi proto rizika spojend s jinymi rysy ndstroje, neZ je samotné
provadéni pokyn.

Pozadavky na rizeni produktu

95.

CNB zvazila i dopad novych pravidel tykajicich se fizeni produkti, ktera stanovi ¢l. 16
odst. 3 a €l. 24 odst. 2 MiFID II. Uvedena pravidla vyZaduji, aby poskytovatelé vytvarejici
finan¢ni, resp. investicni nastroje (tedy i1 bindrni opce) uréené k prodeji zadkaznikiim
zajistili, aby byly tyto investini ndstroje navrzeny tak, aby vyhovovaly potfebam
ur¢eného cilového trhu konec¢nych zdkaznikl v piislusné kategorii zdkazniki, aby byla
strategie distribuce produktll v souladu s uréenym cilovym trhem a aby poskytovatelé
binarnich opci podnikli pfiméfené kroky s cilem zajistit, Ze investicni ndstroje budou
distribuovany na uréeném cilovém trhu, a pravidelné pfezkoumavali identifikaci cilového
trhu a vykonnost produktl. Poskytovatelé binarnich opci musi rozumét investi¢nim
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96.

97.

98.

nastrojiim, které nabizeji nebo doporucuji, posoudit slucitelnost nastroje s potfebami
zékazniki, kterym poskytuji investicni sluzby, a to téz s pfihlédnutim k uréenému
cilovému trhu kone¢nych zakazniki, a zajistit, aby byly investi¢ni néstroje nabizeny nebo
doporucovany pouze tehdy, je-li to v zajmu zakaznika.

Vedle toho poskytovatelé binarnich opci, ktefi by distribuovali investi¢ni néstroj, ktery
nevytvorili, musi mit zavedeny vhodné systémy pro ziskdni a pochopeni relevantnich
informaci tykajicich se postupu schvaleni produktu, vcéetné urceného cilového trhu
a vlastnosti produktu. Poskytovatelé bindrnich opci distribuujici investiéni nastroje
vytvofené jinymi osobami, na néz se nevztahuji pozadavky na fizeni produkt stanovené
v MiFID II, museji rovnéz mit vhodné systémy pro ziskani dostatecnych informaci
o téchto finan¢nich néstroj ich.™

Utelem pozadavki MiFID II na Fizeni produktl je zuzit typ zakaznikd (vymezit cilovy
trh), pro které by finan¢ni nastroje byly vhodné, a kterym by tudiz mé€ly byt distribuovany.
Vzhledem k vlastnostem binarnich opci (vysoka mira ztrat, o¢ekdvand zdporna vynosnost,
kratkodobé smlouvy, slozitd struktura cen a obecny nedostatek rozumnych investi¢nich
cilti) vsak podle CNB nelze uréit zadny retailovy cilovy trh pro takové binarni opce resp.
vSichni neprofesionalni zdkaznici by méli pattit do tzv. negativniho trhu, tj. okruhu osob,
kterym takovy nastroj vibec nemd byt nabizen. Jinymi slovy, nelze navrhnout bindrni
opci vhodnou pro retailovy trh, kdyz to podstata bindrnich opci vylucuje (s vyhradou
vyjimek ze zdkazu, viz dale).

Kromé toho, €l. 21 odst. 2 pism. c) pata odrazka natizeni (EU) 2017/567 uvadi mezi
skute¢nostmi, které je tfeba zohlednit pfi zvazovani produktovych intervenci, to ,,zda jsou
produkt nebo sluzba zakaznikiim prodavany mimo urceny cilovy trh nebo zda nebyl cilovy
trh nalezite urcen®, tj. vyslovné predpoklada, ze samotna existence pravidel produktového
fizeni, resp. piipadné nedodrzovani téchto pravidel, nebrani pouziti ¢l. 42 MiFIR a naopak
mize byt jednim z diivodt jeho pouziti.

Shrnuti nedostatecnosti stavajicich regulacnich pozZadavkii

99.

100.

101.

Navzdory vyse popsanym regulacnim pozadavkim neprofesionélni zékaznici na bindrnich
opcich nadale pfichdzeji o investované penéZni prostiedky a existuje vyznamna
a odiivodnéna obava, Ze bez prijeti zdkazu o n& budou i nadale piichazet.”® Stavajici
pozadavky MIiFID II ani dalSich ptfedpisti tedy nejsou dostatetné efektivni pro feSeni
uvedené hrozby.

S ohledem na vlastnosti béznych binarnich opci, kdy se v podstaté jednd o sazky na
hodnotu (tiroven) podkladového aktiva v dany okamzik (zpravidla za velmi kratkou dobu
od otevieni pozice), jde o produkt znacn€ nevyhodny pro zadkaznika. Soucasné je tieba
zdUraznit vyrazny stiet zajmt poskytovatele bindrni opce, ktery je protistranou obchodu.
Tento typ néstrojii by vibec nemél byt nabizen zakazniklim jako finan¢ni (investi¢ni)
nastroj a mél by byt regulovan jako hazard. Sou€asné regulacni pozadavky na finan¢nim
trhu nejsou uréeny pro regulaci produkti, které svou povahou odpovidaji loterii nebo jiné
podobné he.

Vzhledem k tomu, ze pozadavky unijnich (a ani Ceskych) pravnich piedpist zde uvedené
aspekty dostatecné nefesi, nemize je fesit ani zdokonaleny dohled ve smyslu €l. 42 odst. 2
pism. b) MiFIR (,,a problém by lépe neresil zdokonaleny dohled ci vynucovani stavajicich
pozadavkii®). 1 efektivni postih v ptipad¢ poruSeni pravidel piichazi ex post a nevede

>* Bod 67 preambule rozhodnuti (EU) 2018/795.
> Bod 70 preambule rozhodnuti (EU) 2018/795.
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103.

104.

105.

106.

107.

k nahrad¢ ztraty utrpéné zédkaznikem. Ani hrozba vysoké penézité sankce nebo odejmuti
povoleni poskytovateli binarni opce nepfedstavuji dostatecné odstraSujici prostredek,
ktery by mohl zabranit nabizeni binarnich opci neprofesionalnim zékaznikiim, kdyz jde
o formu jist¢ho zisku pro poskytovatele binarni opce a tomu odpovidajici ocekavané
ztraty neprofesionalniho zékaznika. Jedinym efektivnim zplsobem, jak témto
ofekavanym ztrdtdm na stran€ neprofesionalnich zakaznikl zabranit, je tak pfijeti zakazu.

3.5. Vyjimka pro nékteré binarni opce

Nicméné¢ divody pro vydani tohoto opatfeni se netykaji vSech druhi binarnich opci, a ne
vSechny bindrni opce proto spadaji do oblasti plisobnosti tohoto opatieni. Z tohoto
opatfeni obecné povahy jsou vynaty nastroje spliiujici podminky uvedené v bodé III.
opatfeni obecné povahy.

Prvni vyjimka se tykd binarnich opci, u nichz zakaznik ziska zpét alesponn vlozenou
castku. Takové nastroje nejsou spojeny s riziky negativnich vynosii a ani dal$imi riziky
vyse popsanymi. Neni zfejmé, zda jsou na ¢eském trhu takové bindrni opce nabizeny, ale
pokud by byly, stézi by mohly vyvolavat vyznamné obavy o ochranu investort.

Daéle jde o ty druhy binarnich opci, které jsou dostatecné dlouhodobé, byl k nim vydan
prospekt (tj. jsou sekuritizované) a poskytovatel binarni opce nebo jiny subjekt
ve skuping, jejimz €lenem je 1 poskytovatel bindrni opce, je proti riziku plynoucimu z nich
pln¢ zajistén. Ani u nich neni pravdépodobné, ze by vyvolavaly obavy tykajici se
vyznamného ohrozeni ochrany zékaznikl, resp. nebyly zjistény davody pro takové
obavy.”®

Opatteni pocita s tim, ze muze jit o prospekt podle ZPKT nebo (zejména v piipadé sluzeb,
které by byly poskytovany z Ceské republiky) srovnatelného zahraniéniho piedpisu
upravujiciho uverejnéni prospektu pfi vetejné nabidce cennych papiri nebo pii jejich
pfijeti na regulovany trh. Od 21. 7. 2019 se v Evropské unii pouzije nova uprava
prospektu podle natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 o prospektu,
ktery ma byt uvetejnén pii vetejné nabidce nebo piijeti cennych papirti k obchodovani na
regulovaném trhu, a o zruSeni smérnice 2003/71/ES.

Ackoli mira slozitosti tohoto specifického typu binadrnich opci je srovnatelnd s mirou
slozitosti binarnich opci obecné, pozadavek na minimélni dobu platnosti zdsadné omezuje
tyto negativni dopady pro neprofesionalni zakazniky. Zékaznici si béhem obdobi 90 a vice
dnl od prvniho vydani daného nastroje mohou snadnéji ucinit informovanéjsi tsudek
o trhu, nez je tomu v ptipad¢ velmi kratké doby platnosti typické pro jinak bézné€ nabizené
a obchodované binarni opce. Casové obdobi 90 dni nebo delsi také vyrazné omezuje
prostor pro Casto opakované spekulativni obchody, které prohlubuji ztraty a které jsou
projevem navykového chovani. Soucasné struktura ndkladli pro neprofesionalniho
zékaznika omezuje rizika spojend s obvyklym modelem binarnich opci.”’

S ohledem na tyto skuteénosti rozhodla CNB v souladu s ¢l. 42 odst. 1 véta posledni
MiFIR (,,Zdkaz ¢i omezeni se miize pouZzit za okolnosti stanovenych prislusnym orgdnem
nebo podléhat vyjimkam stanovenym timto orgdnem.*), Zze na tyto bindrni opce se zdkaz
neuplatni.

> Body 20 a 8 preambule rozhodnuti (EU) 2018/1466.
*7 Body 12 az 18 preambule rozhodnuti (EU) 2018/1466.
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114.

115.

3.6. Pisobnost tohoto opatrieni obecné povahy

V navéti ¢l. 42 MiIFIR je uvedeno,,Prislusny organ miize v clenském staté nebo
z clenského statu zakdzat ¢i omezit”“. Opatfeni tedy mize mit (i) plsobnost pouze
vnitrostatni (dopadajici na vSechny investicni podniky, které by nabizely urcity finan¢ni
nastroj v Ceské republice, véetnd téch nabizejicich investi¢ni sluzby pfeshrani¢ng), nebo
(ii) mitit na nabizeni finanéniho nastroje z Ceské republiky do zahraniéi (zejména do
Clenskych stath Evropské unie a Evropského hospodaiského prostoru) nebo
(ii1) kumulativné upravit zakaz ¢i omezeni pro oba piipady.

CNB podle § 2 zakona &. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitilového trhu a o zméné
a doplnéni dalsSich zékonitl, ve znéni pozdéjsich predpisii (dale jen ,,zakon o dohledu®) pfi
vykonu dohledu nad kapitdlovym trhem posiluje divéru investori v kapitalovy trh
zejména tim, Ze prispiva k ochrané investorii a rozvoji kapitalového trhu a podporuje
osvétu v této oblasti.

Soucasn¢ je nutno poukdzat na ochranu investort v EU a princip loajality k jinym
Clenskym statim, ktery je podstatou pravomoci podle ¢l. 42 MiFIR a plyne také z ¢l. 2
nafizeni o ESMA.

S ohledem na to je tfeba soucasné zabranit, aby dochdzelo k nabizeni binarnich opci
v Ceské republice i z Ceské republiky.58

3.7. Primérenost opati‘eni

Podle ¢l. 42 odst. 2 pism. ¢) MiFIR lze produktové intervence piijmout pouze, pokud je to
wprimerené s ohledem na povahu zjistenych rizik, uroven sofistikovanosti dotcenych
investoru nebo ucastnikii trhu a pravdepodobny ucinek opatreni na investory ¢i ucastniky
trhu, kteri mohou drzet nebo vyuzivat financni nastroj, ... nebo z nich mit prospéch.*
CNB se ve shodé s ESMA domniva, Ze byly vy&erpany viechny moznosti, které jsou dany
pravné zavaznymi i nezavaznymi nastroji v této oblasti.”’ V inoru 2014 ESMA vydala
stanovisko k postupiim v souladu se smérnici MiFID II pro investi¢ni podniky prodéavajici
slozité nastroje®™ avbieznu 2014 vydala stanovisko tykajici se strukturovanych
retailovych produktii — osvéd&ené postupy pro mechanismy pro Fizeni produktii.®’ Dalsi
varovani vydaly p¥isluiné organy ¢lenskych statil, véetng CNB.
Navzdory pozadavkim pravnich pfedpisii popsanym vyse i uvedenym varovanim nadale
dochézelo k tomu, Ze neprofesionalni zdkaznici v souvislosti s uvadénim na trh, distribuci
nebo prodejem binarnich opci utrpéli znacné ztraty.
V ramci CNB (stejné jako predtim v ESMA) byly zvazovany méné restriktivni kroky jako
a) povinnost prodavat a distribuovat b&ézné binarni opce prostfednictvim poradenskych
sluzeb. Nicméné plati to, co bylo vysSe uvedeno, totiz Ze vétSina binarnich opci je uz
s ohledem na svoji podstatu a vlastnosti pro neprofesiondlni zdkazniky zasadné
nevhodnd a zplsobuje jim ztraty. Naopak tam, kde lze pfipustit nabizeni nékterych

¥ ESMA-35-43-1776 (AFM), ESMA-35-43-1797 (KNF), ESMA-35-43-1811 (FCA) z 26. 3. 2019 (dostupné na
WWW.esma.europe.eu).

> Spoletné stanovisko evropskych organti dohledu Manufacturers' Product Oversight and Governance
Processes (JC-2013-77) (dostupné na www.eiopa.europa.cu).

80 Stanovisko ESMA MiFID practices for firms selling complex financial products ze dne 7.tunora 2014
(ESMA/2014/146) (dostupné na www.esma.europa.eu).

%! Stanovisko ESMA Structured Retail Products - Good practices for product governance arrangements ze dne
27. biezna 2014 (ESMA/2014/332). (dostupné na www.esma.europa.cu).
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116.

117.

118.

119.

120.

bindrnich opci sohledem na jejich povahu (transparentnost, ndkladovost,
dlouhodobost), je ptijata vyjimka ze zakazu.

b) minimalni doba platnosti binarnich opci. Hlavni obavy spojené s timto produktem by
se na zakladé¢ samotného takového opatieni nezmeénily. Zejména struktura cen
binarnich opci znamena ocekavanou zapornou vynosnost pro retailové investory, aniz
by to bylo kompenzovéno jakymkoli ziejmym benefitem (napiiklad zajistovaci
funkce, kterou plni tradiéni opce).®> Naopak tam, kde je dana dlouhodoba splatnost
bindrni opce a jsou splnény dalSi podminky, je zachovana moznost tyto nastroje
nabizet neprofesionalnim investorim.

CNB provedla rozdéleni binarnich opci na ty, které na zakladé dostupnych informaci
vyvolévaji obavy o ochranu investort, a ty, které podobnou obavu nevyvolavaji a pro
které jsou stavajici nastroje podle dostupnych informaci dostacujici. U takovych binarnich
opci je divodna vyjimka ze zakazu nabizeni (viz ¢ast 3.5. odiivodnéni).
Zakaz také nedopadd na profesionalni zakazniky, kteti maji vyssi predpoklady pro
samostatné posouzeni rizikovosti investice a jsou lépe schopni posoudit vlastnosti
finan¢nich produkti. Uvedend skupina profesiondlnich zakaznikG zahrnuje i fyzické
osoby, které maji dostatecné znalosti a zkuSenosti, aby mohly byt klasifikovany jako
profesionalni zdkaznik na vlastni zadost.”
Vzhledem k povaze bindrnich opci (s vySe uvedenymi vyjimkami) a zjisténému
vyznamnému ohroZeni ochrany investora se CNB ve shodé s ESMA domniva, Ze je
nezbytné, a proto i1 pfiméfené, zakazat uvadeéni na trh, distribuci nebo prodej binarnich
opci neprofesiondlnim zakaznikim. Tento zékaz teSi dané ohrozeni tim, ze poskytuje
pfiméfenou a jednotnou uroveil ochrany neprofesiondlnich zikaznikli investujicich do
binarnich opci za v Ceské republice. Zakaz nema $kodlivy u¢inek na efektivnost
finan¢nich trhli, poskytovatele investi¢nich sluzeb nebo na investory, ktery by byl
neumémy vzhledem k piinosu opatfeni. Podle &l. 42 odst. 6 MiFIR piitom CNB zrusi toto
opatfeni, pokud by podminky uvedené v ¢l. 42 MiFIR pftestaly platit.

Déle lze poukazat na piinosy, které ptevazi ptipadny neptiznivy dopad opatfeni na

dotcené poskytovatele binarnich opci:

a) vyznamné snizeni rizika zprostfedkovani nevhodnych produktti neprofesiondlnim
zakaznikl a souvisejicich finan¢nich dusledkii, coZ pro né predstavuje vyznamny
pfinos a piinos pro finan¢ni trhy jako celek;

b) sniZeni rizik spojenych s regulatorni arbitrdzi u rGznych subjektii a v raznych
jurisdikcich.

CNB se tudiz domniva, Ze intervenéni opatieni zakazujici uvadéni na trh, distribuci nebo

prodej bindrnich opci (bez ohledu na to, zda se obchoduji v obchodnim systému nebo ne)

je nezbytné pro feseni rizik v oblasti ochrany neprofesionalnich zakaznikd.

%2 Bod 91 preambule rozhodnuti (EU) 2018/795.

% Viz § 2b ZPKT. Jde o osobu, ktera splituje alespoi dvé ze ti kritérii: (1) v poslednim roce provedla obchody v
pfislusné oblasti finan¢niho trhu s investicnim nastrojem ve vyznamném objemu — prumérné alespon 10 obchodi
za Ctvrtleti, (2) objem investicniho majetku této osoby odpovida 500.000 EUR, (3) praxe na finan¢nim trhu,
ktera vyzaduje znalost obchodl nebo sluzeb, alesponi 1 rok. (Obchody i praxe se posuzuji vzdy ve vztahu k
urcitému typu nastroji).
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3.8. Zikaz diskriminace poskytovatelu z jinych ¢lenskych statii Evropské unie

Podle €l. 42 odst. 2 pism. ) MiFIR nesmi mit pfijimané opatieni ,,diskriminacni ucinek na
sluzby nebo cinnosti poskytované z jiného clenského statu*. Zékaz diskriminace plyne
ostatn¢ 1 z dalSich pravnich ptfedpist a je soucasti zasad pravniho statu.

CNB mé za to, Ze vzhledem k vy$e popsanym produktovym opatfenim provedenym ze
strany ESMA®* poskytovatelé binarnich opci jiz piizpisobili své podnikani a nabidku
zékaznikiim mohli zaméfit na jiné finan¢ni nastroje a produkty.

Opatfeni vyddvané CNB je navic co do obsahu a rozsahu totozné jako piipravovana
obdobna produktova opatieni v jinych ¢lenskych zemich® a jeho piisobnost se vztahuje na
nabizeni binarnich opci v Ceské republice vemi investi¢nimi podniky véetnd téch, kteii
nepodléhaji dohledu CNB. To znamen4, Ze toto opatfeni nemtize mit diskriminaéni G¢inek
na sluzby nebo Cinnosti poskytované z jin¢ho ¢lenského statu.

NAPLNENI PROCESNICH PODMINEK PRO VYDANI OPATREN{ V CESKE REPUBLICE

Podle ¢l. 42 odst. 2 pism. d) MiFIR ma byt pfijimané opatfeni fadné konzultovano
s ptislusnymi organy v jinych clenskych statech, kterych by se opatifeni mohlo vyznamné
dotknout. Podle ¢l. 42 odst. 3 MiFIR je nutno opatieni oznamit nejméné mesic predem
vSem ostatnim pfislusnym organim a ESMA.

CNB vyzvala formou elektronické komunikace prostiednictvim ESMA piislu$né organy
v jinych ¢lenskych statech, aby se k takto ozndmenému zaméru vyjadrily ve 1hité 15 dni.
Tento postup povazuje CNB za fadnou konzultaci a timto zptsobem se na CNB obraci
ve stejné véci ostatni piislu§né organy v jinych &lenskych statech. Zadny z piislusnych
organd v jinych clenskych statech na tuto vyzvu nereagoval.

CNB také provedla oznameni podle ¢l. 42 odst. 3 nafizeni o trhu finanénich néstroji. Na
jeho zéklad¢ bylo vydano stanovisko ESMA z 5. cervna 2019 ohledné produktové
intervence ve vztahu k binarnim opcim navrzené Ceskou narodni bankou (ESMA35-43-
1967), kde ESMA shrnuje, 7 navrzené opatieni povazuje za opodstatnéné a primétené.*®
Podle ¢l. 42 odst. 2 pism. f) MiFIR ma byt pfijimané opatfeni fadné konzultovano
s ,,verejnymi subjekty prislusnymi pro dohled nad fyzickymi zemédélskymi trhy a pro jejich
spravu a regulaci podle narizeni (ES) ¢. 1234/2007.%

128. CNB identifikovala Ministerstvo zemédélstvi Ceské republiky jako vefejny subjekt

129.

pfislusny pro dohled nad fyzickymi zemédé€lskymi trhy a pro jejich spravu a regulaci.
CNB vyzvala 24. dubna 2019 Ministerstvo zemédélstvi Ceské republiky ke konzultaci k
zaméru zakdzat uvadéni na trh, distribuci a prodej bindrnich opci jinym nez
profesionalnim zakaznikiim z Ceské republiky a v Ceské republice. Tim soucasné CNB
naplnila povinnost projednani navrhu opatifeni obecné povahy s potencidlné dotCenymi
organy podle § 172 odst. 1 spravniho fadu. Ministerstvo zemé&délstvi Ceské republiky
neuplatnilo k tomuto zaméru pfipominky.

Navrh tohoto opatfeni obecné povahy byl od 13. kvétna 2019 do 30. kvétna 2019
zvetejnén zplisobem umoznujicim dalkovy piistup v souladu s § 172 odst. 1 spravniho
fadu ve spojeni s § 199 odst. 6 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu.

% Srov. ¢ast 2 odtivodnéni.

% ESMA-35-43-1776 (AFM), ESMA-35-43-1797 (KNF), ESMA-35-43-1811 (FCA) z 26. 3. 2019 (dostupné na
WWW.esma.europe.eu).

% Opinion of the European Securities and Markets Authority of 5 June 2019 on the product intervention measure
relating to binary options proposed by the Ceska narodni banka of the Czech Republic, s. 4: ,.Jn conclusion,
ESMA is of the opinion that: the national measure is justified and proportionate (...)".
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130. Ve veiejné vyhlasce, kterou zveiejnila navrh tohoto opatfeni, CNB v ¢l. 4 vyzvala
dotéené osoby, aby uplatnily pfipadné pisemné pfipominky k navrhu opatfeni, a to ve
lhaté do 15 dnil od zvefejnéni této vefejné vyhlasky. Na tuto vyzvu nikdo nereagoval
a CNB ptipominky k navrhu opatieni neobdrzela.

131.  Ani zvlastni &innosti nezjistila CNB diivody pro zménu navrhu opatieni obecné
povahy a po provedeni potfebnych procesnich kroki jej tedy vydava beze zmény oproti
puvodnimu navrhu.

132. Proti opatieni obecné povahy nelze podle § 173 odst. 1 spravniho fadu podat opravny
prostiedek.

Uéinnost

Toto opatfeni obecné povahy nabyva uc¢innosti dnem 2. ¢ervence 2019.

podpisy, otisk vifedniho razitka CNB

Ing. Marek Mora, M.E. doc. JUDr. PhDr. Vojtéch Belling, Ph.D.
viceguvernér feditel sekce regulace a mezinarodni
spoluprace

Toto opatfeni obecné povahy bylo zvetejnéno [18. ¢ervna 2019].
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