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VEREJNA VYHLASKA

kterou se zveiejiiuje

OPATRENI OBECNE POVAHY
ohledné produktové intervence ve vztahu K rozdilovym smlouvam

ze dne [25. 7. 2019]

Ceska narodni banka (dale 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 pozdé&jSich
predpist (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¢é § 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 pozd¢jsich predpist:

1. Investi¢nim podnikiim podle €l 2 odst. 1 bod 1 MiFIR a uvérovym institucim podle
€l. 2 odst. 1 bod 19 MIFIR (déale spolecné ,,investicni podnik*) se zakazuje uvadét na
trh, distribuovat a prodavat neprofesionilnim zikaznikiim v Ceské republice
az Ceské republiky rozdilové smlouvy; to neplati, pokud jsou soucasné splnény
nasledujici podminky:

a) pocate¢ni marze pro neprofesionalniho zakaznika se stanovi ve vysi podle Piilohy
I;

b) poskytovatel rozdilové smlouvy poskytuje neprofesionalnimu zakaznikovi
ochranu pocateéni marze;

c) poskytovatel rozdilové smlouvy poskytuje neprofesionalnimu zakaznikovi
ochranu ukonéenim pozice pri urcité marzi;

d) poskytovatel rozdilové smlouvy poskytuje neprofesionalnimu zakaznikovi
ochranu pred ziapornym zistatkem;
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e)

f)

poskytovatel rozdilové smlouvy prFimo ani nepfimo neposkytuje
neprofesionalnimu zikaznikovi Zadnou platbu, penéZitou a nepenéZitou vyhodu
ve vztahu k uvadéni na trh, distribuci nebo prodeji rozdilové smlouvy,
S vyjimkou

- realizovanych ziski z poskytnuté rozdilové smlouvy a

- informaci a analytickych nastroji, pokud se vztahuji k rozdilovym
smlouvam;

poskytovatel rozdilové smlouvy uvadi v informacich, k nimZ ma neprofesionalni
zakaznik prFistup a které se tykaji uvadéni na trh, distribuce nebo prodeje
rozdilovych smluv, varovani podle Prilohy II pi¥i dodrZeni pravidel v ¢asti A
Piilohy II.

2. Pro ucely tohoto opatieni obecné povahy se rozumi

a)

b)

d)

f)

9)

»rozdilovou smlouvou* derivat, ktery je finan¢nim nastrojem podle smérnice
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 2014/65/EU o trzich finan¢nich nastroji
a 0 zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU, jiny neZ opce, future, swap nebo
dohoda o budoucich urokovych sazbach (forward rate agreement, FRA), jehoZ
ucelem je poskytnout drziteli dlouhou nebo kratkou expozici viici kolisani ceny,
urovné nebo hodnoty podkladového aktiva a ktery musi byt vyporadan
V hotovosti nebo miiZze byt vyporadan v hotovosti na Zidost jedné ze stran
Z jiného diivodu nez z diivodu neplnéni nebo z jiného diivodu ukonceni
(termination event);

»pocatecni marzi“ jakakoli platba pro ucely otevi‘eni pozice v rozdilové smlouvé,
vyjma provize, transak¢nich poplatki a jinych souvisejicich nakladi;

»ochranou pocateni marze“ stanoveni minimalni pociteéni marzZe podilem
Z celkové pomysiné hodnoty rozdilové smlouvy (stanoveni maximalniho limitu
pakového efektu) ve vySi urcené v Priloze I;

»ochranou ukoncenim pozice pri urcité marzi“ ukonceni jedné nebo vice
otevienych pozic rozdilovych smluv neprofesionialniho zidkaznika za podminek
nejpriznivéjSich pro zakaznika v souladu s § 15 a nasl. ZPKT, kdy souhrn
prostiedkii na u¢tu uréeném pro obchodovani na zikladé rozdilovych smluv
a nerealizované Cisté zisky ze vSech otevienych rozdilovych smluv spojenych
s danym tuétem klesnou pod polovinu celkové ochrany pocateéni marZze pro
vSechny tyto oteviené rozdilové smlouvy;

sochranou pred ziapornym zistatkem* omezeni vySe dluhu neprofesionalniho
zakaznika plynouciho ze vSech rozdilovych smluv spojenych s uétem tohoto
neprofesionalniho zakaznika pro obchodovani s rozdilovymi smlouvami na
hodnotu prostiedkii na tomto uétu;

»neprofesionilnim ziakaznikem* jiny neZ profesionalni zakaznik podle § 2a nebo
§ 2b ZPKT;

sposkytovatelem rozdilové smlouvy“ investicni podnik, ktery se zakaznikem
sjedna rozdilovou smlouvu na vlastni ucet.
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Odivodnéni
PRAVNI RAMEC
Podle ¢l. 42 MiFIR muze ptisluSny organ Clenského statu v tomto clenském staté anebo
z tohoto ¢lenského statu zakézat ¢i omezit uvadéni na trh, distribuci nebo prodej urcitych
finanénich nastroji,! finanénich nastroji s uréitymi stanovenymi rysy nebo uréity typ
finan¢ni Cinnosti ¢i praktiky, pokud se rozumné domniv4, ze finan¢ni nastroj,
strukturovany vklad nebo c¢innost ¢i praktika vzbuzuji vyznamné obavy o ochranu
investorii. Pfitom zohledni kritéria a podminky pro zékaz ¢i omezeni tam uvedené.
Podrobnéjsi vymezeni nékterych kritérii obsahuje €l. 21 odst. 2 natizeni (EU) 2017/567,
kterym se dopliiuje natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014, pokud jde
mj. o dohledova opatfeni v oblasti zasahii u produkti a pozic. Toto opatfeni muze mit
preventivni povahu (zavér €l. 42 odst. 1 MiFIR: ,,V pripade, Ze jsou podminky stanovené
V prvnim pododstavci splneny, miize prislusny organ preventivné stanovit zdakaz nebo
omezeni podle odstavce 1 predtim, neZ je financni nastroj nebo strukturovany vklad
uveden na trh, distribuovan nebo prodan zakaznikiim.*).
Podle ¢l. 1 odst. 2 MiFIR se toto nafizeni ,,vztahuje na investi¢ni podniky povolené podle
smérnice 2014/65/EU a na uvérové instituce povolené podle smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2013/36/EU, pokud poskytuji investi¢ni sluzby nebo vykonavaji
investi¢ni ¢innosti, a na organizatory trhu, v¢etné jakychkoli obchodnich systémii, které
provozuji.“ (s dale uvedenymi odchylkami, které se vSak netykaji ptisobnosti ¢l. 42
MiFIR).?
Piislusnym organem ve smyslu &l. 42 MiFIR je v Ceské republice CNB na zakladé § 192a
odst. 1 pism. h) ZPKT.
Za ucéelem naplnéni ¢l. 42 MiFIR je CNB podle § 136 odst. 1 pism. r) ZPKT opravnéna
,»pozastavit uvadéni na trh nebo prodej investi¢nich nastroji nebo strukturovanych vkladi,
pokud jsou splnény podminky stanovené v ¢l. 40 az 42 natizeni Evropského parlamentu
a Rady (EU) ¢. 600/2014.
Toto opatifeni se tykda neurCitého okruhu osob, je vSak podle MiFIR dohledovym
opatfenim omezenym jen na urCity typ financniho nastroje (rozdilové smlouvy). Neni
proto pravnim pfedpisem a v ¢eském pravu mu odpovida opatfeni obecné povahy podle
§ 171 spravniho tadu. Nutnost materidlniho posuzovani znakll opatfeni obecné povahy
potvrzuje mj. judikatura Ustavniho soudu (sp. zn. PL. US 19/11). Od pravniho pfedpisu se
toto opatieni 1i§i 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 souasné¢ znamend, ze ,zdkaz“ Ci
,omezeni“ podle ¢l. 42 odst. 1 MiFIR je totozny s ,,pozastavenim‘ podle § 136 odst. 1
pism. r) ZPKT, nebot’ v obou ptipadech jde o zékaz platny ,,do odvolani, resp. do zmény
podminek ¢i do provedeni napravy, nikoliv o zdkaz trvaly.

! Finanénim nastrojem se v MiFIR rozumi nastroje vymezené v &eském pravu jako investi¢ni néstroje podle § 3
ZPKT.

2 Pojmu ,,investi¢ni podnik odpovidaji v ¢eském pravu pojmy (1) obchodnik s cennymi papiry, (2) zahrani¢ni
osoba, ktera ma povoleni organu dohledu jiného Clenského 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 investi¢ni sluzby v CR prostiednictvim pobocky. Pojmu ,avérové instituce®
odpovidaji v ceském pravu pojmy banka a zahrani¢ni banka (a dale uvérni a spoftitelni druzstvo).
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7. Podle § 199 odst. 6 ZPKT CNB zvefejni navrh opatieni obecné povahy podle ZPKT
a opatfeni obecné povahy podle ZPKT pouze zptisobem umoziujicim dalkovy ptistup.

2. DOSAVADNI OPATRENI NA UROVNI EVROPSKE UNIE

8. Rozhodnutim (EU) 2018/796 ze dne 22. kvétna 2018 Evropsky organ pro cenné papiry
atrhy (ESMA) omezil uvadéni na trh, distribuci nebo prodej rozdilovych smluv
neprofesionalnim zékaznikiim s platnosti od 1. srpna 2018 na dobu tii mésici.

9. V souladu s ¢l. 40 odst. 6 MiFIR musi ESMA docasné produktové intervence (dale jen
,produktové intervence®) ptrezkoumdvat v pfiméfenych intervalech, nejméné kazdé tii
meésice.

10. S ohledem na tuto povinnost a trvajici povahu divodi uvedenych v rozhodnuti (EU)
2018/796 byla rozhodnutim ESMA ¢. (EU) 2018/1636 ze dne 23. fijna 2018, ¢. (EU)
2019/155 ze dne 23. ledna 2019 a ¢. (EU) 2019/679 ze dne 17. dubna 2019 obnovena
omezeni na dalsi tfimésicni obdobi v nezménéném rozsahu, naposledy do 30. ¢ervence
2019.

11. ESMA jako hlavni divody pro produktové intervence ohledné rozdilovych smluv uvadi
zejména vyznamné ohrozeni ochrany neprofesionalnich zakazniki,® podlozené
netransparentnosti a sloZitosti rozdilovych smluv* a jejich dalsimi konkrétnimi
vlastnostmi (zejména negativni vliv pdkového efektu, velikost potenciondlnich skodlivych
diisledkd®, nepomér mezi ziskem a rizikem ztraty®), i narGst poétu neprofesionalnich
zékaznik, ktefi s t€émito produkty obchoduji a utrpi ztratu.

12. Rozhodnuti ESMA podle ¢l. 40 MiFIR ma docasnou povahu. Lze je obnovovat, ale
obnoveni by neméla znamenat zavedeni trvalého zakazu.

13. V pribehu roku 2019 postupem podle ¢l. 42 odst. 3 MiFIR oznamily né&které piislusné
vnitrostatni organy zamér vydat produktové intervencni opatieni na vnitrostatni Girovni.’
Dalsi deklarovaly zamér tak v prabéhu roku 2019 rovnéz uinit.

14. V kontextu produktové intervence ohledné rozdilovych smluv ze strany ESMA
a koordinované ptipravy produktové intervence ohledné rozdilovych smluv na vnitrostatni
tirovni vétdinou piislusnych vnitrostatnich organti se CNB domniva, Ze povaha
rozdilovych smluv bez dodatecnych ochrannych prvkd vzbuzuje vyznamné obavy
o0 ochranu neprofesionalnich zékaznikd,? a ma za to, Ze jde o domnénku rozumnou
a podlozenou.

3 Bod 13 preambule rozhodnuti (EU) 2018/796. Zde i déile v textu opatfeni obecné povahy je odkazovéano na
rozhodnuti ESMA (EU) 2018/796, které jiz pozbylo platnosti, ale argumentace v ném je nadéle relevantni a na
jeho odtivodnéni odkazuji i navazujici rozhodnuti ESMA o obnoveni produktového opatfeni k rozdilovym
smlouvam, kterd jiz zakladni argumenty neopakuji.

4 Cast 2.1. preambule rozhodnuti (EU) 2018/796.

5Bod 31 preambule rozhodnuti (EU) 2018/796.

6 Bod 37 preambule rozhodnuti (EU) 2018/796.

" AFM v Nizozemi, FCA ve Velké Britanii, FSA ve Finsku, Lietuvos Bankas v Litvé, FMA v Rakousku, CNVM
ve Spanélsku, Finantsinspektsioon v Estonsku, CBI v Irsku, CONSOB v Itilii, FKTK v Lotyssku, CMVM
v Portugalsku, NBS na Slovensku, BaFin v Némecku, AMF ve Francii, HCMC v Recku, CSSF v Lucembursku,
MFSA na Malt¢, Finansinspektionen ve Svédsku, KNF v Polsku, FSC v Bulharsku, DSFC v Dansku, CSEC na
Kypru, MNB v Mad’arsku, HANFA v Chorvatsku.

8 V kontextu MiFIR se pfitom tam, kde je to relevantni, rozumi zikaznikem také zakaznik potencialni.
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3. NAPLNENI HMOTNEPRAVNICH PODMINEK PRO VYDANI OPATRENI V CESKE REPUBLICE
3.1. ,Finan¢ni nastroj*

15. Opatteni podle ¢l. 42 MiFIR se mtize tykat finan¢nich nastroju ¢i strukturovanych vklada
nebo finanénich nastroji ¢i strukturovanych vkladi s ur€itymi stanovenymi rysy nebo
urcitého typu finan¢ni ¢innosti ¢i praktiky.

16. Jako rozdilové smlouvy se oznacuji derivatové smlouvy vyporadané v hotovosti, jejichz
ucelem je poskytnout drziteli expozici, ktera mize byt dlouhd nebo kratka, vici kolisani
ceny, urovné nebo hodnoty podkladového aktiva.® Tyto smlouvy tedy nabizeji moznost
investice oproti slozeni zalohy, tzv. pocatecni marze (,,zajisténi*). Umoznuji investorim
spekulovat na rist cen podkladovych aktiv (pomoci ,,dlouhych pozic*) nebo jejich pokles
(pomoci ,.kratkych pozic®). K témto rozdilovym smlouvdm mimo jiné patii produkty
zalozené na kurzovych rozdilech nebo tzv. rolling spots.® Toto opatieni ale nedopada na
opce, futures, swapy a dohody o budouci Girokové sazbg.

17. Podle ¢l. 2 odst. 1 bod 9 MiFIR se finanénim néstrojem rozumi financni nastroje
ve smyslu ¢l. 4 odst. 1 bodu 15 smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 2014/65
o trzich finan¢nich néstroji a o zmén€ smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU (dale jen
»MIFID 1), ktery dale odkazuje na Ptilohu I MiFID II, jez vymezuje financni néstroje
v oddilu C, konkrétné v bod¢ 9 uvadi financ¢ni rozdilové smlouvy.

18. Pojem ,,finan¢ni nastroje* podle MiFID II byl do ¢eského prava transponovan jako pojem
»investiéni nastroje®, které¢ jsou vymezeny v § 3 ZPKT. Toto vymezeni se od vymezeni
V unijnim pravu neli$i a rozdilova smlouva, kterd je finanénim néstrojem podle unijniho
prava, je soucasné i investiénim nastrojem podle prava ¢eského. Podle § 3 odst. 1 pism. f)
ZPKT jsou rozdilové smlouvy investicnim nastrojem (prodejem takové smlouvy ve
smyslu ¢l. 42 MiFIR se rozumi jeji sjednani).

3.2. ,,Vyznamné obavy o ochranu investori“

19. Podle ¢l. 42 odst. 2 pism. a) bod (i) MiFIR Ize pfijmout zdkaz nebo omezeni, pokud
posuzovany nastroj (ptipadné ¢innost nebo praktika) vzbuzuje vyznamné obavy o ochranu
investorl ¢i pfedstavuje hrozbu pro fadné fungovani a integritu financnich ¢i komoditnich
trht nebo stabilitu celého finan¢niho systému ¢i jeho ¢asti. Lze je tedy piijmout
i preventivng (zaveér ¢l. 42 odst. 1 MiFIR).

20. Rozdilové smlouvy s ohledem na relativné malé objemy obchodovani neptedstavuji
hrozbu pro stabilitu financniho systému nebo jeho ¢asti, nevzbuzuji také obavy o fadné
fungovani komoditnich trhi. Mohou ale vzbuzovat vyznamné obavy o ochranu investort,
konkrétné neprofesiondlnich zakazniki, a tim pfedstavovat hrozbu pro fadné fungovani
finanénich trhii. Dale se CNB zabyvala pravé znakem vyznamné obavy o ochranu
investoru.

21. Vyznamna obava o ochranu investort ohledné rozdilovych smluv byla CNB posuzovéna
jako obava o ochranu investorti v CR. CNB nicméné v souladu s uéelem upravy v MiFIR
musela vzit v uvahu i ochranu investora v jinych Clenskych statech, a to pro ptipad, ze by
hrozilo nabizeni rozdilovych smluv z Ceské republiky obchodniky s cennymi papiry &i

® Bod 8 preambule rozhodnuti (EU) 2018/796.
0 Viz ESMA Q&A, ESMA35-36-1262, str. 14, bod 5.12, dostupné na www.esma.europe.eu.
1 Bod 8 preambule rozhodnuti (EU) 2018/796.
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22.

23.

24,

25.

26.

27.

28.

zahrani¢nimi obchodniky s cennymi papiry prostiednictvim jejich pobodky v Ceské
republice. K piisobnosti tohoto opatfeni obecné povahy viz téz ¢ast 4.

Pii uréovani, zda existuje takova obava, CNB posoudila kritéria a faktory uvedené v ¢l. 21
odst. 2 nafizeni (EU) 2017/567. Podle ¢l. 21 odst. 1 tohoto nafizeni mohou piislusné
organy urcit existenci vyznamné obavy o ochranu investorii na zakladé jednoho nebo
nékolika z uvedenych faktort a kritérii. Po jejich zohlednéni CNB dospéla k zavéru, Ze
existuje vyznamné ohrozeni ochrany zékazniki, a to z nize uvedenych divodu.

3.2.1. Mira slozitosti finan¢niho nastroje

V piipad¢ investic do rozdilovych smluv je investovany kapital relativné velmi maly
z divodu vyuziti pakového efektu. To plati i pro pomér investovaného kapitalu
k potencialnim ziskim nebo ztratam. Pfi obchodovani s rozdilovymi smlouvami jsou
urcujici pozitivni i negativni cenové zmény podkladového aktiva. Zakaznik obdrzi cast
rozdilu v ptipad¢, Zze spravné odhadl smér pohybu ceny podkladového aktiva, pokud je
odchylka negativni, musi zaplatit rozdil. Rozdil, ktery ma zdkaznik zaplatit, v§ak muze
¢init ndsobky pocatecni marze, kterou pfi otevieni pozice uhradil.

Hlavni riziko rozdilovych smluv pro neprofesiondlni zdkazniky plyne zejména z uziti
pakového efektu, ktery v =zavislosti na velikosti pdky zvySuje negativni dopady
rozdilovych smluv. Pakovy efekt miize sice zvysit zisk pro zékazniky, ale mize také
zvysit mozné ztraty. Uplatilovani pakového efektu u rozdilovych smluv z nize uvedenych
diivodii zvysuje vice pravdépodobnost ztraty nez pravdépodobnost ziskul? a ovliviiuje
vykonnost investice také tim, ze zvySuje dopad transak¢nich poplatkd.

Dalsi prvek slozitosti vztahujici se k obchodovani s rozdilovymi smlouvami je spojen se
soubéhem vysokého pakového efektu a praxe ukonceni pozice pii urcité marzi. Podle
obvykle pouzivanych smluvnich podminek maji investi¢ni podniky pravo prodat néstroje
na Uctu zékaznika (,,uzaviit pozici®), jakmile stav uctu dosahne dohodnutého procenta
pocatedni marze. '3

V disledku interakce mezi vysokym pakovym efektem a automatickym ukoncenim pozice
pfi urcité marzi dochazi ke zvySovani pravdépodobnosti, ze bud’ bude zdkaznikova pozice
ukoncena automaticky v kratkém casovém ramci, nebo musi zdkaznik doplnit marzi
(margin call), aby odvratil nucené ukonceni pozice. Vysoky pakovy efekt zvysSuje
pravdépodobnost, Ze zdkaznik bude mit nedostateCné prostiedky (marZi) pro zajisténi
svych otevienych pozic z rozdilovych smluv, a zpisobuje, ze zdkaznikovy pozice budou
V jeho neprospéch citlivé na mala kolisani ceny podkladového aktiva.*

Ve shodé se zjisténimi ESMA je i CNB z dohledové &innosti znamo, Ze nékteré investiéni
podniky vyuzivaly ukonceni pfi urcité marzi zejména k tomu, aby mohly snaze fidit
zakaznikovy expozice a své tivérové riziko tim, ze uzaviou zdkaznikovu pozici diive, nez
bude mit zékaznik nedostatecné prostiedky na pokryti své aktualni expozice.

Automatické ukonceni pozice pii ur€ité marzi poskytuje jistou ochranu zakaznikim
a snizuje riziko, Ze zakaznik (zejména pii vysokych trovnich pakového efektu) ptijde
0 celou svoji pocatecni marzi nebo o jesté vice prostiedkli. Automatické ukonceni pozice
vSak toto riziko nevylucuje (pfi urCité situaci na trhu se nemusi prodej podafit nebo se

12 Bod 21 preambule rozhodnuti (EU) 2018/796.
13 Bod 23 preambule rozhodnuti (EU) 2018/796.
14 Bod 24 preambule rozhodnuti (EU) 2018/796.
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29.

30.

31.

32.

podafi za mnohem nizs§i cenu), ackoliv neprofesiondlni zakaznik na takovou ochranu
vzhledem K pouzité terminologii spoléha.

Ptikladem je obecné znama situace, kdy fada neprofesionalnich zékazniki piisla o znacné
¢astky béhem neéekaného zruseni véazanosti §vycarského franku na euro v lednu 2015.5°
Rada neprofesionalnich zakazniki si nebyla védoma toho, Ze by i pies nastaveni stop-10ss
limit& mohli pfijit o vétsi ¢astky, nez jaké investovali,® ptesto k tomu ve velkém rozsahu
dochazelo.

3.2.2. Mira transparentnosti s ohledem na podkladova aktival’

Vazba rozdilovych smluv na podkladova aktiva je zdanlivé jednoducha, avsak vzhledem
k vlivu pakového efektu ve spojeni s obvykle rychlymi pohyby hodnoty podkladového
aktiva a dob¢ trvani oteviené pozice rozdilovych smluv je k Gspé$né investici ¢asto nutné
spravné odhadnout i minimalni pohyb hodnoty podkladového aktiva. Vyznamnym
faktorem snizujicim miru transparentnosti je také skute¢nost, Ze poskytovatel rozdilovych
smluv nemuze své cenové nabidky odvozovat zpétné od cen jiz uzavienych obchodi,
které byly uvetejnény prevodnim mistem nebo poskytovatelem informaci nezavislym na
poskytovateli, ale musi je stanovovat na zaklad¢ aproximaci kratkodobého budouciho
vyvoje podkladového aktiva, zaloZzenych na matematicko-statistickych modelech.
Zakaznik si tak nemtize na zaklad¢ tidaju ze zdroje nezavislého na poskytovateli ovétit, ze
dostal spravedlivou cenu. Vzhledem ke slozitosti aproximac¢nich modelti zpravidla ani
organ dohledu domovského clenského stitu poskytovatele nemiize odhalit piipadné
umyslné statistické odchylky inkorporované v pfisluSnych algoritmech za ucelem
soustavného zvyhodiovani poskytovatele oproti investorovi. To rozdilové smlouvy cini
mnohem mén¢ transparentnimi, neZ jsou standardni investice.

Vysoké trovné finanéni paky, které byly obvykle nabizené neprofesionalnim zakazniktim,
a mira volatility podkladovych aktiv spole¢né s transakénimi néklady, které maji dopad na
vykonnost investice, mohou vést k rychlym zméndam investi¢ni pozice zakaznika.
Vysledkem je, ze zakaznik musi podniknout velmi rychlé kroky s cilem fidit expozici tim,
7e doplni zajisténi, aby nedoslo k automatickému ukonéeni pozice.'8

Transparentnost rozdilovych smluv rovnéz snizuje dopad ,,gappingu“!® b&hem obdobi
vyrazné volatility trhu ve vazbé na podkladové aktivum (naptiklad ndhly propad britské
libry?® a zrugeni vazanosti §vycarského franku k EUR?). , Gapping* neni u rozdilovych
smluv vyjimecny a rizika souvisejici s takovymi udalostmi se zvySuji vysokym pakovym
efektem.?? V disledku ,,gappingu® také zpravidla selhavaji aproxima¢ni modely
poskytovatelli, coz ma v né€kterych ptipadech za nasledek, Zze poskytovatelé v souladu se
svymi obchodnimi podminkami nésledné rusi ziskové pozice investorii s odiivodnénim, ze
vznikly na zéklad¢ ,,chybnych kotaci®.

15 Naptiklad zpravy Reuters (https://www.reuters.com/article/us-swiss-snb-brokers/swiss-franc-shock-shuts-
some-fx-brokers-regulators-move-in-idUSKBNOKP1EH20150116).

16 Bod 27 preambule rozhodnuti (EU) 2018/796.

17.C1. 21 odst. 2 pism. a) nafizeni (EU) 2017/567.

18 Bod 29 preambule rozhodnuti (EU) 2018/796.

19 Jako ,,gapping* se v kontextu finan¢nich trhli oznacuje situace, kdy se trhy oteviraji vyrazn& nad, nebo pod
ukonc¢enim ptedchoziho dne, aniz by mezi tim doslo k obchodovani.

20 Napt. 24. 6. 2016 po oznameni vysledk referenda o setrvani Spojeného kralovstvi v EU, EUR proti GBP
posililo 0 6,5 % a USD proti GPB téméf o 10 %.

21 Dne 15. ledna 2015 se zvysil sménny kurs $vycarského franku o téméf tietinu v pribéhu 7-10 minut.

22 Bod 28 preambule rozhodnuti (EU) 2018/796.
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33.

34.

35.

36.

37.

3.2.3. Mira transparentnosti nakladi a poplatkia®

Struktura nakladi a poplatki, které se obvykle vztahuji k obchodovani s rozdilovymi
smlouvami, je pro neprofesionalni zakazniky slozitd na porozuméni, a postrada tak
transparentnost. Neprofesionalni zakaznici zejména obtizné chapou a hodnoti ocekdvanou
vykonnost rozdilovych smluv, kterd je pfitom rozhodujici pro posouzeni dopadu
transak¢énich poplatkli na tuto vykonnost. Transakéni poplatky u rozdilovych smluv se
obvykle vztahuji k celé pomyslné hodnoté obchodu (notional value, tedy hodnota véetné
zapocteni vlivu pakového efektu) a investofi v dasledku investovani prosttedki s vyuzitim
vysSi finan¢ni paky hradi vyssi transakéni poplatky. Transakéni poplatky se obvykle
odecitaji od pocatecni marze slozené zakaznikem a vyS$si pakovy efekt mize vést k
situaci, kdy zékaznik jiz v okamziku otevieni pozice zaznamena na svém obchodnim uctu
vyraznou ztratu, zpusobenou vysokymi transakénimi poplatky. Protoze transakéni
poplatky pii vyssim pakovém efektu ve vétsi mife snizi pocateni marzi zadkaznika, musi
zékaznici dosdhnout vétsiho zisku na vlastnim obchodu. Tim jsou zakaznici vystaveni
vys$s$imu riziku ztraty.?

Vedle transakénich poplatkid (typicky pii otevieni a ukoncéeni uctu rozdilové smlouvy)
mohou vznikat dals$i ndklady a poplatky. Tyto dals$i ndklady tvoii naptiklad poplatek za
otevieni pozice anebo poplatky za spravu uctu. Rovnéz se obvykle uplatituji poplatky
uréené k udrZeni oteviené pozice, napiiklad ,,daily or overnight charges®, které mohou
byt navySeny o pfirdzky. Pocet a sloZitost riznych ndkladl a poplatkli a jejich vliv na
obchodni vykonnost zdkaznika pfispivaji k nedostate¢né transparentnosti rozdilovych
smluv.®

CNB se domniva, e pro neprofesiondlni zékazniky je obtizné informované posoudit
transparentnost nakladii a poplatki ve vazbé na ocekavanou vykonnost rozdilovych
smluv.

3.2.4. Rozsah potencialnich $kodlivych u¢inki?®

ESMA uvadi, Ze na zéklad¢ udajl fady ptisluSnych vnitrostatnich organti lze dovodit, Ze
pocet obchodnich ucti neprofesionalnich zakaznik u poskytovatelli rozdilovych smluv
a bindrnich opci usazenych v EHP vzrostl z 1,5 milionu v roce 2015 na pfiblizné 2,2
milionu v roce 2017.%’

Studie provadéné piisluSnymi vnitrostatnimi organy, které se zaméfily na vysledky
neprofesiondlnich zdkaznikl investujicich do rozdilovych smluv, ukazuji, Ze velka vétSina
neprofesiondlnich zékaznikd v €lenskych statech investujicich do téchto produktl utrpi
ztraty:?8

a) Spanélska Comision Nacional del Mercado de Valores (,,ES-CNMV*®) zjistila, ze
piiblizné 82 % neprofesionalnich zadkaznikl celkové vykazalo ztratu v obdobi 21

23 C1. 21 odst. 2 pism. a) natizeni (EU) 2017/567.

24 Bod 15 preambule rozhodnuti (EU) 2018/796.

% Bod 15 preambule rozhodnuti (EU) 2018/796.

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

27 Bod 32 preambule rozhodnuti ESMA (EU) 2018/796.

% Bod 35 preambule rozhodnuti (EU) 2018/796, kde jsou uvedeny i piiklady dalsich analyz s obdobnymi
vysledky.
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mésici mezi pocatkem roku 2015 a koncem roku 2016. Primérna ztrata na
neprofesionalniho zédkaznika byla 4 700 EUR,;

b) francouzska Autorité des marchés financiers (,,FR-AMF®) zjistila, ze v obdobi od
roku 2009 do roku 2013 celkové vice nez 89 % ucti neprofesiondlnich zékaznikt
bylo ztratovych a ze primérna ztrata piipadajici na neprofesionalniho zakaznika
¢inila 10 887 EUR. Z udaja ziskanych od francouzského veiejného ochrance prav
dale zjistila, Zze primérna celkova ztrata za rok u sté¢zovatelti na rozdilové smlouvy
v roce 2016 cinila 15 207 EUR. Kromé toho vefejny ochrance prav uvedl, ze
praktiky regulovanych poskytovateli zacaly byt zejména v letech 2016 a 2017 jesté
agresivnéjsi. Od stézovateli prichdzely stiznosti tykajici se piipadii natlaku
a manipulace. Udaje za rok 2016 pochazejici z mediaci pied francouzskym
vefejnym ochrancem prav tuto skute¢nost dokladaji, protoze primérna nahrada,
kterou stézovatelé v na zéklad€ mediace ziskali, vzrostla na 11 938 EUR a polovina
vSech pripadl se tykala ¢astky vyssi nez 5 000 EUR. Ztraty vzniklé nékterym
investorim dosahly 90 000 EUR a thrnné ztraty v ptipadech s Gcasti investi¢nich
podnikti s odpovidajicim opravnénim piekrocily 1 milion EUR. FR-AMF rovnéz
zjistila, ze nejvysSich ztrat dosahuji neprofesiondlni zdkaznici, ktefi nejvice
obchoduji (podle poctu obchodt, primérného objemu obchodi nebo kumulativniho
objemu), pfipadné pokracuji v obchodovani po delsi dobu;

C) analyza italské Commisione Nazionale per le Societa e la Borsa (,,IT-CONSOB*)
zpracovana v roce 2016 ukazala, Ze v obdobi let 2014 — 2015 utrpélo 78 %
italskych neprofesionalnich zakaznikti konkrétniho poskytovatele rozdilovych
smluv ztraty pifi investovani do rozdilovych smluv a 75 % utrpélo ztraty pfi
investovani do produktti zalozenych na kurzovych rozdilech, ptfi¢emz primeérna
ztrata Cinila 2 800 EUR. RovnéZ bylo zjisténo, Ze existuje pozitivni korelace mezi
poctem obchodl provedenych neprofesiondlnimi zakazniky a vysi jejich ztrat.
Nasledny prizkum provedeny pro organ IT-CONSOB v bieznu 2017 a zamétfeny
na pét italskych pobocek investicnich podnikd ptsobicich v oblasti rozdilovych
smluv zjistil, Ze neprofesionalni zakaznici investujici do rozdilovych smluv v roce
2016 utrpéli ztratu v 83 % ptipadi, pricemz primérna ztrata na zakaznika byla
pfiblizn€ 7 000 EUR;

d) polska Komisja Nadzoru Finansowego (,,PL-KNF*) provedla v 1. ¢tvrtleti roku
2017 studii na zdklad€ Udaji poskytnutych deseti investicnimi podniky, které
nabizeji rozdilové smlouvy, a zjistila, ze 79,28 % zakaznikd utrpélo v roce 2016
ztraty, a to v priméru ve vysi 10 060 PLN. Podobna studie provedena PL-KNF na
zaklad¢ 0daji poskytnutych sedmi investicnimi podniky nabizejicimi rozdilové
smlouvy v Polsku v roce 2017 (177 883 zakaznickych U¢tl, z nichz bylo 40 209
aktivnich) dale ukdzala, ze 79,69 % zékaznika utrpélo v roce 2017 ztraty, a to
V priméru ve vysi 12 156 PLN. Procento aktivnich zakaznikd, ktefi utrpéli ztraty,
¢inilo podle zjisténi PL-KNF 81 % (2012), 81 % (2013), 80 % (2014), 82 % (2015),
79 % (2016) a 80 % (2017).

38. Podil neprofesionalnich zakaznik®, ktefi utrpéli ztratu, byl podle studie FR-AMF?
Vv kazdém roce v obdobi 2009 az 2013 konzistentni, a to navzdory proménlivym rocnim
vynostim na akciovém trhu a indexiim komodit ve stejném obdobi.®® Pfetrvavani ztrat
neprofesiondlnich zakaznikl investujicich do rozdilovych smluv naznacuje strukturalni

2 Bod 35 pism. iii) preambule rozhodnuti ESMA (EU) 2018/796.
30 Bod 37 preambule rozhodnuti ESMA (EU) 2018/796.
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39.

40.

41.

42.

43.

44,

45,

46.

vlastnost vynosového profilu, ktera kontrastuje s kladnymi historickymi vynosy u investic
do jinych finan¢nich produktd, jako jsou kapitdlové investi¢ni fondy.

Tato zji§téni potvrzuji i data za Ceskou republiku. Rozdilové smlouvy jsou nabizeny
nékolika poskytovateli, kteif podléhaji dohledu CNB.3!

Z hlaseni, které CNB podavaji dohlizené subjekty, plyne, 7¢ do zavedeni produktové
intervence ze strany ESMA® v roce 2018 bylo ve ztraté v priméru 74 % viech zdkaznikd.

3.2.5. Typ dotéenych zikaznikG?

Jak se uvadi vySe v odst. 36, pocet obchodnich ucti neprofesiondlnich zakaznikt
u poskytovateli rozdilovych smluv a binarnich opci usazenych v EHP vzrostl z 1,5
milionu v roce 2015 na pfiblizn¢ 2,2 milionu v roce 2017. S ohledem na tento pocet
i pouzivané reklamni praktiky je nepochybné, Ze naprosta vétSina z téchto klientd byli
klienti neprofesionalni, pro které je investovani do rozdilovych smluv obecné nevhodné.3*
Dle tidajii CNB drzelo v Ceské republice v roce 2018 ke konci kazdého mésice otevienou
investi¢ni pozici v souvislosti s rozdilovymi smlouvami v priméru 1 743 zdkaznika,
z toho bylo v priméru 1 161 rezidentt Ceské republiky.
Vzhledem k dikazim o ztratich na Gétech neprofesionalnich zakaznikd, popsanych
V tomto opatieni (zejména Cast 3.2.4.), je ziejmé, ze existuje vyznamné ohrozeni ochrany
neprofesionalnich zakazniki, a to jak v CR, tak i v dalsich &lenskych statech EU, pokud
jde 0 neomezené uvadéni na trh, distribuci nebo prodej rozdilovych smluv této kategorii
zékaznikd.

3.2.6. Prodejni techniky spojené s rozdilovymi smlouvami®
PtisluSné vnitrostatni organy v této oblasti zaznamenaly agresivni marketingové praktiky
I zavadégjici propagacni sdéleni. Zahrnuji napiiklad pouzivani sponzorskych dohod nebo
spojeni s vyznamnymi sportovnimi tymy, coz budi mylny dojem, Ze komplexni
a spekulativni produkty jako rozdilové smlouvy jsou vhodné pro retailovy trh
prostfednictvim podpory obecného povédomi o znaéce.
Ne&které pfislusné vnitrostatni organy informovaly, ze poskytovatelé rozdilovych smluv
béZné nezvetejiuji rizika téchto produktl, zejména zaml¢uji moznost rychlych ztrat, které
by mohly piekrodit prostiedky investované zakazniky.%’
Spole¢nym znakem marketingovych a prodejnich technik ohledné rozdilovych smluv je
nabizeni obchodnich (penéZznich a nepenéznich) vyhod, jako jsou bonusy, s cilem ptilakat
neprofesiondlni zakazniky a pfimét je, aby investovali do rozdilovych smluv. Jde
napiiklad o nabizeni rGznych darki a bonusl, zkreslujici informace na seminafich
nabizenych zdarma, poskytovani zdanlivé jednoduchych a vyhodnych strategii na

31 \/ soudasnosti se jednd jen o poboc¢ky zahraniénich obchodnikil s cennymi papiry. Dohled CNB je V jejich
piipad€ omezen jen na dodrzovani pravidel jednani kontrolovanych subjekti.

32 Viz bod 10 odtivodnéni.

3 C1. 21 odst. 2 pism. ¢) natizeni (EU) 2017/567.

3 Viz stanovisko CNB Upozornéni na rizika spojend s investovanim do tzv. rozdilovych smluv. Dostupné na
www.cnb.cz.

3 CI. 21 odst. 2 pism. j) nafizeni (EU) 2017/567.

36 Bod 44 preambule rozhodnuti ESMA (EU) 2018/796.

37 Bod 45 preambule rozhodnuti ESMA (EU) 2018/796.

Strana 10 (celkem 27)



obchodovani nebo moznost obchodovani za sniZenych naklada (naptiklad marzi nebo
poplatki) s cilem motivovat zakaznika k aktivngj$imu obchodovani.®

47. Bonusy (vCetn¢ nacasovani jejich nabidky) a dals$i obchodni vyhody mohou odvadét
pozornost od vysoce rizikové povahy produktu. Zpravidla jsou zacileny tak, aby prilakaly
neprofesiondlni zdkazniky a podnitily je k obchodovani. Neprofesionalni zékaznici
v dasledku nabidky bonusu ¢i jiné vyhody dostatecné neposoudi, jak velké riziko je
s rozdilovymi smlouvami spojené.*®

48. Déle jsou obchodni vyhody spojené casto s dal§imi podminkami, napt. zédkaznici musi
vlozit na klientsky ucet urcity minimalni objem prostfedki a provést urcity minimalni
pocet obchodi.*°

3.27. Do jaké miry mohou rozdilové smlouvy ohrozit divéru ve finanéni
systém*!

49. Kombinace slozitosti a nedostate¢né transparentnosti rozdilovych smluv, vcetné
popsanych negativnich disledkti vyuziti paky,*? mimoiadné vysoky podil ztratovosti
klientskych ucth neprofesionalnich zakaznikl, casto klamavy a agresivni marketing
a distribuce, stiety z4jma poskytovateli a dalsi vySe uvedené aspekty obchodovani
s rozdilovymi smlouvami (zejména vliv pakového efektu), to vSe pfispiva k tomu, ze
neprofesiondlni zakaznici mohou pfichdzet (a Casto prichdzeji) o znacné prostredky
a v disledku ztraceji diveru ve finanéni systém.

50. Vzhledem k vysoké pravdépodobnosti, ze utrpi ztratu, by neprofesionalni zdkaznici, ktefi
nemaji zkuSenosti s investovanim na kapitdlovém trhu nebo maji zkuSenosti toliko
nedostatecné a jez prildkal agresivni marketing poskytovatelti rozdilovych smluv, mohli
dospét k zavéru, Ze tyto produkty ptedstavuji reprezentativni vzorek financ¢nich
(investi¢nich) nastroj.

51. Tuto obavu potvrzuje vysoky pocet neprofesiondlnich zakazniki v n&kterych statech
a podet stiznosti tykajicich se téchto produkti, jak vyplyva ze zpravy I0SCO.*

52. CNB obdrzela za obdobi 2014 az 2018 celkem 135 stiznosti tykajicich se obchodovani
s rozdilovymi smlouvami (v priméru 23 stiznosti roén¢€). Jednalo se o 44% podil stiznosti
podanych na obchodniky s cennymi papiry. Ze stiznosti byly patrné soustavné obavy
neprofesiondlnich zdkaznikd v této oblasti 1 skuteCnost, Ze zdkaznici neporozuméli
principim fungovani rozdilovych smluv.

3.3. ,,Alespoii v jednom ¢lenském staté«

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

54. Vyse popsané obavy se tykaji jak Ceské republiky, tak dalsich &lenskych stati EU. Z &asti
3 tohoto odtivodnéni plyne, ze podminka ,,alespoil v jednom ¢lenském staté* je splnéna.

3 Bod 47 preambule rozhodnuti ESMA (EU) 2018/796.

39 Bod 48 preambule rozhodnuti ESMA (EU) 2018/796.

40 Bod 49 preambule rozhodnuti ESMA (EU) 2018/796.

41 C1. 21 odst. 2 pism. v) nafizeni (EU) 2017/567.

42 Viz bod 37 tohoto odivodnéni.

43 Report on the 10SCO Survey on Retail OTC Leveraged Products (FR14/2016, prosinec 2016), str. 46.
Dostupné na WwWw.i0SC0.0rg.
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55.

56.

S7.

3.4. Nedostate¢nost stavajicich pozZadavku ohledné rizik pro neprofesionalni
zakazniky

V souladu s pozadavkem ¢l. 42 odst. 2 pism. b) MiFIR CNB zvazila, zda hrozbu ztraty
pro neprofesionalni zdkazniky z rozdilovych smluv dostateéné netesi stavajici regulacni
pozadavky podle pravnich ptedpist Evropské unie.
Pouzitelné pozadavky stanovi na urovni prava Evropské unie MiFID II, MiFIR a nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1286/2014.% Zejména jde o:
a) pozadavek poskytovat zakaznikim relevantni informace v souladu s ¢l. 24 odst. 3 a
4 MIFID 1l (transponovano do § 15a odst. 1, § 15 odst. 6 a § 15d odst. 1 az 5
ZPKT);
b) pozadavek posuzovat vhodnost a pfiméfenost investice pro zakaznika v souladu
s ¢l. 25 odst. 2 a 3 MiFID II (transponovano do § 15h a § 151 ZPKT);
€) pozadavek na nejlepsi zpusob provedeni pokynii 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);
d) pozadavky na fizeni produkti 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 az 2 § 15a odst. 3 az 5, § 15b, § 17 odst. 1 az odst. 5,
§ 24 odst. 5 pism. a), ¢) a e) ZPKT];
e) pozadavky na zjistovani a fizeni stfett zajmu podle § 12 pism. b) ZPKT a ¢l. 33 az
43 natizeni (EU) 2017/565;
f) pozadavky tykajici se zvefejnovani informaci podle ¢l. 5 az 14 nafizeni (EU)
¢. 1286/2014.
S ohledem na to, Ze ¢l. 42 odst. 2 pism. b) MiFIR odkazuje na pravni piedpisy Unie, CNB
v dal$im textu uvadi odkazy na relevantni unijni pfedpisy, vCetné smérnic, nikoliv na
zavazné predpisy Ceské. Pravidla uvedena ve smérnicich (konkrétné v MiFID 1) byla
fadné transponovana a plati i v Ceské republice, jak ilustruje pfehled uvedeny v odstavci
56.

Pozadavek poskytovat zakaznikiim relevantni informace

58.

59.

S pfijetim a implementaci MiFID II (transpozice byla provedena novelou ZPKT
¢.204/2017 Sb., s uc¢innosti od 3. 1. 2018) doSlo k vyznamnému roz$ifeni povinnosti
investi¢nich podniki, tj. dle ZPKT obchodnikti s cennymi papiry, v oblasti uvetejnovani
informaci o nékladech a poplatcich. Nicméné pravidla zalozena na poskytovani informaci,
véetné lepsich informaci o nakladech, sama o sob& nejsou dostatecna k tomu, aby fesila
slozité riziko spojené s uvadénim na trh, distribuci nebo prodejem rozdilovych smluv
neprofesionalnim zdkazniklim.

Konkrétné ¢l. 24 odst. 3 MiFID II mj. vyzaduje, aby poskytovatelé rozdilovych smluv
zajistili, Ze veSkeré informace, vcetné¢ propagacnich sd€leni, uréené zakaznikiim nebo
potencialnim zakaznikiim jsou korektni, jasné a neklamavé. Clanek 24 odst. 4 MiFID II
dale vyzaduje, aby poskytovatel rozdilové smlouvy zakaznikiim nebo potencialnim

44 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢&. 1286/2014 ze dne 26. listopadu 2014 o sd€lenich klicovych
informaci tykajicich se strukturovanych retailovych investicnich produktl a pojistnych produktl s investi¢ni
slozkou.
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60.

61.

62.

63.

zékaznikiim v dostatecném predstihu poskytoval relevantni informace o sobé a svych
sluzbach, o finan¢nich néstrojich a navrhovanych investi¢nich strategiich, o mistech
provadéni, o veskerych nakladech a souvisejicich poplatcich, varovani tykajici se rizik
spojenych s investicemi do téchto investi¢nich nastroji a tdaje o tom, zda je dany
investi¢ni nastroj uréen neprofesionalnim nebo profesionalnim zakaznikim.

Na zéklad¢ popisu obav o ochranu investor v souvislosti s investovanim do rozdilovych
smluv (zejména kvuli jejich slozitosti, rizikovosti a vlivu pakového efektu) je ziejmé, ze
poskozovani investorii nelze pIné analezit¢ predchazet pouze uplatiiovanim téchto
pravidel. Tento druh zvefejiiovani informaci zdkazniky dostate¢né¢ neupozornuje na
konkrétni negativni dusledky (téméf jista zapornd vynosnost pro nezkusSené
neprofesionalni zékazniky) investovani do uvedenych nastrojii a nefe$i obavy spojené
s vlastnostmi rozdilovych smluv.

CNB rovnéz zvazila vyznam pravidel tykajicich se zvefejfiovani informaci v nafizeni
(EU) €. 1286/2014. Toto nafizeni stanovi jednotnd pravidla tykajici se formatu a obsahu
sdéleni klicovych informaci, které museji poskytovat poskytovatelé strukturovanych
retailovych investi¢nich produktii a pojistnych produktd s investi¢ni slozkou (dale jen
»produkty s investi¢ni slozkou*) neprofesionadlnim zikaznikiim 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 stanovi mj.
metodiku pro prezentaci souhrnného ukazatele rizik a doprovodna vysvétleni, véetné toho,
zda neprofesionalni zédkaznik mlze ztratit veskery investovany kapitdl nebo mu mohou
vzniknout dal$i finan¢ni zédvazky.

Tento druh souhrnného zverejiiovani informaci vSak neprofesionalni zakazniky dostate¢né
neupozoriiuje na vSechny diasledky investovani do rozdilovych smluv. Tviirce produktu
napiiklad neni povinen vramci ukazatele vykonnosti uvadét informaci o celkovém
procentu Uctl neprofesionalnich zdkazniki, kteti utrpé€li ztratu, nebo o pravdépodobnosti
vyskytu jednotlivych scénatii vykonnosti.

Samotné zvetfejiiovani informaci podle nafizeni (EU) ¢. 1286/2014 je pak zcela
nedostate¢né v pripadé nastroji, které jsou samy o sobé pro neprofesionalni zakazniky
prilis slozité, rizikové a nevhodné.

PozZadavek posuzovat vhodnost a primérenost investice pro zakaznika

64.

Pozadavky tykajici se posuzovani vhodnosti byly v ¢l. 27 MiFID II také posileny, a to
zejména pokud jde o poskytnuti zpravy o vhodnosti zakaznikovi a upiesnéni posouzeni
vhodnosti. Konkrétné €l. 25 odst. 2 MiFID II vyZaduje, aby poskytovatelé nckterych
investi¢nich sluzeb k rozdilovym smlouvam ziskali nezbytné informace o znalostech
a zkuSenostech zdkaznika nebo potencidlniho zakaznika v oblasti investic, pokud jde mj.
0 specificky druh produktu, o jeho finanéni situaci, véetné schopnosti nést ztraty, a 0 jeho
investi¢nich cilech, vetné jeho rizikové tolerance, aby tak poskytovatel rozdilovych
smluv mohl zdkaznikovi nebo potencidlnimu zikaznikovi doporucit investi¢ni néstroje,
které jsou pro n¢j vhodné a jsou v souladu s jeho rizikovou toleranci a schopnosti nést
ztraty. Pokud se poskytovatel domniva, ze produkt pro zdkaznika nebo potencialniho
zékaznika neni vhodny, odpovidajici sluzbu mu nesmi poskytnout. Pozadavky tykajici se
posuzovani vhodnosti se v8ak uplatni pouze pfi poskytovani investi¢ni sluzby investi¢niho
poradenstvi nebo obhospodafovani majetku zakaznika, a proto tyto pozadavky zpravidla
nemaji vyznam v souvislosti s uvddénim na trh, distribuci nebo prodejem rozdilovych
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65.

66.

67.

smluv, nebot’ tyto procesy probihaji vétSinou pies elektronické platformy bez poskytovani
investi¢niho poradenstvi nebo obhospodatovani majetku zakaznika.

Cile posouzeni vhodnosti (posuzovani produktli s ohledem na znalosti a zkuSenosti
zakaznikd, jejich financni situaci a investicni cile) zistaly v MiFID II oproti pfedchozimu
rezimu v podstaté¢ nezménény a jak dokladaji udaje v odivodnéni tohoto opatieni
i v rozhodnuti ESMA,* nejsou pro zabranéni poskozovani neprofesionalnich investorti
dostatecné.

Podobné byly v MiFID II posileny pozadavky tykajici se posuzovani piiméienosti
investice pro zakaznika, a to zejména zizenim seznamu jednoduchych néstrojt, a tedy
omezenim rozsahu nastroju, ke kterym lze poskytnout investi¢ni sluzbu provedeni nebo
piedani pokynu bez provedeni testu vhodnosti ¢i pfiméienosti. Rozdilové smlouvy
predstavuji slozité financni nastroje, a proto by meély byt vzdy predmétem tadného
posouzeni pfiméfenosti v souladu s &l. 25 odst. 3 MiFID II. Clanek 25 odst. 3 MiFID II
vyzaduje, aby poskytovatelé¢ rozdilovych smluv pozédali zdkazniky nebo potencialni
zakazniky o poskytnuti informaci o znalostech a zkuSenostech v oblasti investic, mj.
V souvislosti s ur¢itym nabizenym nebo pozadovanym néstrojem, aby tak mohli posoudit,
zda je nastroj pro zékaznika nebo potencidlniho zdkaznika pfiméfeny. Pokud se vSak
poskytovatel rozdilové smlouvy domniva, ze produkt pro zédkaznika nebo potencialniho
zékaznika neni ptfiméfeny, poskytne pouze jednoduché upozornéni.

Z ptedchozich c¢asti odiivodnéni vyplyva, ze jak pozadavky na posouzeni vhodnosti, tak
na posouzeni ptiméfenosti v souladu s platnymi pravnimi predpisy nebyly dostatec¢né
k zajisténi ochrany neprofesionalnich zakaznikl, ktefi pak utrpéli pii investicich do
rozdilovych smluv zna¢né ztraty, tj. obava z vyznamného ohrozeni ochrany investori byla
a je stale na mistg.

Pozadavek na nejlepsi zpiisob provedeni pokynii

68.

69.

70.

Co se tyce nejlepsiho zpisobu provedeni pokynd, ¢l. 27 MiFID stanovi, ze poskytovatel
rozdilovych smluv musi pfijmout ,,veSkera dostatecna opatteni k tomu, aby pfi provadéni
pokynt dosahl nejlepsiho mozného vysledku pro své zakazniky. Uéastnici trhu navic musi
zvetejiiovat dopliiujici informace a zejména poskytovatelé rozdilovych smluv jsou
povinni zvefejiiovat pét nejlepSich mist provadéni pokynli, kde provadéli pokyny
zéakaznikd, a vysledky, jichZ pii provadéni uvedenych pokynti dosahli.

CNB zvazila, zda by nova pravidla tykajici se nejlepsiho zpiisobu provedeni pokyni
mohla vyfesit alespoil nckteré obavy souvisejici s uvadénim na trh, distribuci nebo
prodejem rozdilovych smluv neprofesionadlnim zakaznikiim. PoZzadavky tykajici se
nejlepsiho zpiisobu provedeni pokynii mj. posiluji standard provedeni pokynt, jelikoz
vyzaduji, aby poskytovatelé rozdilovych smluv kontrolovali pfiméfenost ceny navrzené
zakaznikovi pifi provadéni pokyni nebo rozhodovani o obchodovani, vcetné nastrojii
vytvafenych na objednavku zdkaznika. Pozadavky MiFID II implikuji shromazd’ovani
trznich dat pouzitych pro odhad ceny néstroje a pokud mozno porovnéani s podobnymi ¢i
srovnatelnymi nastroji.

Tyto pozadavky tedy maji potencidl snizovat néklady obchodovéni s rozdilovymi
smlouvami (atim zvySovat dostupnost rozdilovych smluv), ale nefesi dusledky jejich
slozitosti, ani nizkou pravdépodobnost zisku zdkaznika. NeteSi proto rizika spojend
S jinymi rysy nastroje, nez je samotné provadéni pokynt.

45 Bod 61 preambule rozhodnuti (EU) 2018/796.
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Pozadavky na rizeni produktii

71.

72.

73.

74.

75.

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
financ¢ni, resp. investi¢ni nastroje (tedy i rozdilové smlouvy) urcené k prodeji zdkaznikiim
zajistili, aby byly tyto investi¢ni ndastroje navrzeny tak, aby vyhovovaly potfebam
urené¢ho cilového trhu konecénych zdkaznikl v piislusné kategorii zédkaznikt, aby byla
strategie distribuce produktli v souladu s ur¢enym cilovym trhem a aby poskytovatelé
rozdilovych smluv podnikli pfimétené kroky s cilem zajistit, ze finan¢ni nastroje budou
distribuovany na urCeném cilovém trhu. Je rovnéz vyzadovano, aby pravidelné
piezkoumavali identifikaci cilového trhu a vykonnost produktii. Poskytovatelé
rozdilovych smluv musi rozumét investi¢nim nastrojim, které nabizeji nebo doporucuji,
posoudit slucitelnost nastroje s potiebami zakaznikl, kterym poskytuji investi¢ni sluzby,
ato i s ptihlédnutim k ur¢enému cilovému trhu koneénych zakazniki, a zajistit, aby byly
investi¢ni nastroje nabizeny nebo doporu¢ovany pouze tehdy, je-li to v zdjmu zékaznika.
Vedle toho poskytovatelé rozdilovych smluv, ktefi by distribuovali investicni nastroj,
ktery nevytvofili, musi mit zavedeny vhodné systémy pro ziskani a pochopeni
relevantnich informaci tykajicich se postupu schvaleni produktu, vcetné¢ uréeného
cilového trhu a vlastnosti produktu. Poskytovatel¢ rozdilovych smluv distribuujici
investi¢ni nastroje vytvofené jinymi osobami, na néz se nevztahuji pozadavky na fizeni
produktti stanovené v MiFID II, museji rovnéz mit vhodné systémy pro ziskani
dostateénych informaci o téchto finanénich néstrojich.*8

Utelem pozadavkd MiFID II na ¥izeni produktil je z(zit typ zakaznikil (vymezit cilovy
trh), pro které by finanéni nastroje byly vhodné a kterym by tudiz mohly byt
distribuovany. Bez omezeni rozdilovych smluv podle tohoto opatfeni obecné povahy vSak
vzhledem k vlastnostem rozdilovych smluv (vysoka mira ztrat, oCekavana zaporna
vynosnost, ne vzdy zcela transparentni struktura cen, poplatkd a provizi umocnéna
negativnim vlivem pakového efektu) podle CNB ve shodé s ESMA nelze uréit zadny
retailovy cilovy trh pro takové rozdilové smlouvy, resp. vSichni neprofesionélni zédkaznici
by méli patfit do tzv. negativniho trhu, tj. okruhu osob, kterym takovy néstroj viibec nema
byt nabizen, nebyl-1i doprovazen dodatecnymi ochrannymi prvky.

Clanek 21 odst. 2 pism. c) pata odrazka natizeni (EU) 2017/567 kromé toho uvadi mezi
skute¢nostmi, které je tfeba zohlednit pii zvaZovani produktovych intervenci,
»wSkutecnosti, zda jsou produkt nebo sluzba zdakaznikiim prodavany mimo urceny cilovy trh
nebo zda nebyl cilovy trh nalezite urcen®, tj. vyslovné ptedpoklada, ze samotné existence
pravidel produktového fizeni, resp. pfipadné nedodrZzovani téchto pravidel, nebrani pouziti
¢l. 42 MiFIR a naopak muze byt jednim z diivodl jeho pouziti.

Opatteni obecné povahy nezakazuje zcela investice do rozdilovych smluv, ale chrani
neprofesionalni zakazniky fadou opatfeni. Bez ohledu na toto opatfeni obecné povahy je
nutno rozdilové smlouvy povaZovat za nevhodné pro nezkuSené neprofesionalni
zakazniky. Poskytovatelé rozdilovych smluv by méli v rdmci pravidel tvorby produkt
peclivé vymezit vhodny cilovy trh a zdkaznici sami by méli k takto rizikovym néstrojim
piistupovat velmi opatrné. I pifi uplatnéni omezeni podle tohoto opatieni obecné povahy
budou rozdilové smlouvy vhodné pro neprofesiondlni zdkazniky jen vyjime¢né, a to
Vv ptipadé velmi zkuSenych neprofesiondlnich zakaznikd, ktefi pln€ rozumi souvisejicim

46 Bod 68 preambule rozhodnuti (EU) 2018/796.
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rizikiim, maji dostateCné financni rezervy a také dostatek Casu pro sledovani expozice
z rozdilovych smluv.*’

Shrauti ditvodui, pro¢ stavajici regulacni pozadavky dostatecné neresi rizika plynouci pro
neprofesionalni zakazniky z nekterych rozdilovych smluv

76.

77.

78.

79.

Navzdory vySe popsanym pozadavkim pravnich predpisi neprofesiondlni zdkaznici
obchodovanim s mnohymi pro né zcela nevhodnymi rozdilovymi smlouvami piichazeli do
zavedeni produktovych opatieni ze strany ESMA* o investované prostiedky. CNB ma
I proto vyznamnou a oduvodnénou obavu, ze bez pfijeti produktového opatfeni na
vnitrostatni trovni, které zakaze nabizeni né¢kterych vysoce rizikovych rozdilovych smluv
neprofesionalnim zékazniktim, budou tito neprofesiondlni zakaznici nadale vystaveni
nepiimeérenym rizikim. Stavajici pozadavky MiFID II ani dal$ich ptedpist s ohledem na
vSe vyse uvedené dostatené netesi ochranu téchto neprofesiondlnich zékaznik.

S ohledem na vyse popsané negativni vlastnosti rozdilovych smluv*® jde o produkt obecné
nevhodny pro neprofesionalniho zakaznika. Je tfeba rovnéz zduraznit, ze poskytovatel
rozdilové smlouvy je soucasné protistranou takového obchodu, coz nevyhnutelné vede ke
stietu z4jmd. Vzhledem k tomu, Ze se s rozdilovymi smlouvami obchoduje mimo
organizované trhy (tzv. OTC obchody), vzajemna prava a povinnosti jsou uréena obvykle
obchodnimi podminkami poskytovatele. Tak jsou poskytovatelem urceny zakladni
parametry obchodovani (podkladové aktivum, zplsob urceni ceny, spread, poplatky,
obchodni hodiny, velikost lotu).

Vzhledem k tomu, ze pozadavky unijnich (a ani ¢eskych) pravnich ptfedpisii popsana
rizika pro neprofesionalni zdkazniky dostate¢né nefesi, nemlze je feSit ani zdokonaleny
dohled ve smyslu ¢l. 42 odst. 2 pism. b) MiFIR (,,a problém by lépe neresil zdokonaleny
dohled ¢i vynucovani stavajicich poZadavku‘). 1 efektivni postih v ptipadé¢ poruSeni
pravidel totiZ pfichazi ex post a nevede k nahrad¢ ztraty utrpéné zdkaznikem. Ani hrozba
vysoké penézité sankce nebo odejmuti povoleni poskytovateli rozdilové smlouvy
nepfedstavuje dostateCné odstrasujici prostfedek, ktery by mohl zabréanit nabizeni
rozdilovych smluv neprofesionalnim zdkazniklim, nebot’ jde o formu jistého zisku pro
poskytovatele rozdilové smlouvy a tomu odpovidajici oekavané ztraty neprofesionalniho
zdkaznika. Jediny efektivni zpiisob upravy povinnosti investicnich podnikli vici
zakazniklim je pfijeti dale uvedenych pravidel a omezeni.

PRAVIDLA A OMEZENI SPOJENA S ROZDILOVYMI SMLOUVAMI PODLE TOHOTO OPATRENI
OBECNE POVAHY

CNB povazuje za rozumné a opodstatnéné navézat na predchozi produktové intervence
ESMA® a stejnym zpiisobem omezit uvadéni na trh, distribuci nebo prodej rozdilovych
smluv neprofesionalnim zakazniklim tim, Ze zakaze uvadeéni na trh, distribuci nebo prode;j
rozdilovych smluv neprofesiondlnim zakazniklim, pokud nejsou splnény podminky podle
tohoto opatieni obecné povahy. Déle specifikovana pravidla a omezeni musi investi¢ni
podniky dodrzet, pokud chtéji rozdilové smlouvy uvadét na trh, distribuovat a prodavat
neprofesiondlnim zdkaznikiim v Ceské republice a z Ceské republiky.

47 Viz stanovisko CNB Upozornéni na rizika spojend s investovanim do tzv. rozdilovych smluv. Dostupné na
www.cnb.cz.

8 Viz bod 10 odiivodnéni.

49 Srov. bod 24 a nésl. odGivodnéni.

%0 Viz body 6 a nasl. odivodnéni.
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80.

81.

82.

83.

84.

4.1. Ochrana pocatecni marze

Zavedeni limith finanéni paky ochrani neprofesiondlni zdkazniky, protoze bude
vyzadovat, aby pfed ukoncenim rozdilové smlouvy zaplatili minimalni pocate¢ni marzi.
Tento pozadavek je znam jako ,,ochrana pocate¢ni marze* (Initial Margin Protection).
Tim se omezi zdkaznikova pomyslnd (nomindlni) expozice ve vztahu k vysi
investovanych prostfedkli pii otevieni pozice. Protoze naklady, s nimiz musi zédkaznik
pocitat, se s pomyslnou hodnotou investi¢ni expozice zvysuji, snizi ochrana pocate¢ni
marze pravdépodobnost zdkaznikovych ztrdt v porovnani s témi, které lze ocekéavat,
kdyby mél obchodovat s vy$§im pakovym efektem.>?

Empiricky akademicky vyzkum potvrzuje tuto analyzu a i podle néj limity finan¢ni paky
zlepsi praimérné vysledky pro investory.>?

CNB pfi stanoveni limitd pro ochranu po&ate¢ni mare piejima limity pro ochranu
pocatecni marze zavedené rozhodnutim ESMA (EU) 2018/796. Tyto limity pro ochranu
pocatecni marze budou podle dostupnych informaci pouZzity i v jinych jurisdikcich pfi
zavadéni vnitrostatnich produktovych opatieni (az na marginalni vyjimky).>®

CNB povazuje za rozumné pievzit limity pro ochranu po¢ateéni marZe zejména z diivodu
vylou€eni moznosti arbitraZze a také proto, Ze se ztotoznila s odivodnénim (analyzou)
ESMA ohledn¢ konkrétnich limitd pro ochranu poc¢atecni marze, jak je uvedeno dale.
Ochrana pocate¢ni marze pro kazdé podkladové aktivum byla stanovena podle volatility
daného podkladového aktiva pomoci simulaéniho modelu, aby se posoudila
pravdépodobnost toho, ze zakaznik piijde o 50 % pocatecni investice béhem piislusné
doby drZeni. Ze strany ESMA byla provedena kvantitativni simulace distribuce vynost,
které by mohl ocekavat zdkaznik z jedné rozdilové smlouvy pfi rliznych urovnich
pakového efektu. Pocatecnim bodem simulace byly tidaje o denni trzni cené za 10 let (ve
vétsin€ piipadl) pro rizné typy podkladovych aktiv béZné pouZivanych u rozdilovych
smluv, které se prodavaji neprofesiondlnim zakaznikiim. Pro ucely analyzy byla
zvazovana rozdilovd smlouva, u které automaticky dojde k ukonceni pozice, pokud
aktualni marZe dosahne 50 % hodnoty pocatec¢ni marZze. Simulovand pravdépodobnost,
s niZz dojde k ukonCeni pozice, zavisi na pakovém efektu (a zvySuje se s nim). Pomoci
zminéné simulace byla zjiStovana zévislost pravdépodobnosti automatického ukonceni
pozice z rozdilové smlouvy (automatické ukonceni nastane, pokud marze dosahne 50 %
ptvodni hodnoty) na padkovém poméru pro jednotliva podkladovd aktiva. Vysledky
simulaéniho modelu umoziuji stanoveni limitd pro finanéni paku (podle typu
podkladového aktiva), které by meély vést ke sniZzeni pravdépodobnosti pied¢asného
ukonceni investi¢ni pozice, a tudiZ 1 ke sniZzeni pravdépodobnosti dosaZzeni vysokého
poskozovani zédkaznik{ napii¢ riznymi typy podkladovych aktiv.>

5t Cim vys§i bude pakovy efekt, tim pravdépodobnéjsi jsou zédkaznikovy ztraty, protoZe spread a poplatky tvofi
velkou ¢ast pocatecni marze. Vyssi pakovy efekt rovnéz zvysuje pravd€podobnost, ze zdkaznik ztrati dané
procento marze, ¢imz se zvysi riziko zavazného poskozeni investora.

52 Should Retail Investors' Leverage Be Limited? Rawley Z. Heimer a Alp Simsek. Pracovni dokument NBER ¢&.
24176, vydany v prosinci 2017 a k dispozici na: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 1id=2150980.

% UK-FCA informovala ESMA o zméné limitu pro statni dluhopisy nové 30:1 namisto pivodnich 5:1, viz
Opinion of the European Securities And Markets Authority on the product intervention measure relating to
binary options proposed by the Financial Conduct Authority of the United Kingdom (ESMA35-43-1723), str. 3.
54 Bod 102 preambule rozhodnuti (EU) 2018/796.
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Analyza ESMA® vychazi ztoho, Zze vzhledem k retailové povaze neprofesionalnich
zakaznikll a statistice zachycujici doby drzeni rozdilovych smluv (pomoci udaji
ziskanych pfisluSnymi vnitrostatnimi organy) je pfiméfené stanovit ochranu pocatecni
marze tak, ze se predpoklada, Ze neprofesionalni zdkaznici maji aktivum v drzeni nejméné
jeden den. S cilem ziskani konzistentniho referen¢niho bodu bylo v analyze simulovano,
jaky pakovy efekt by vedl s 5% pravdépodobnosti k ukonéeni pozic,*® a to u riznych
podkladovych aktiv. Rozsah vysledkti v ramci kazdé tfidy aktiv se potom uplatnil pfi
vybéru limith pro pakovy efekt. Ve vétsing pripadi byly limity nastaveny konzervativné
smérem k dolni hranici rozpéti hodnoty (spread). Pfitom bylo zohlednéno, jak likvidni
rizna aktiva jsou.

Alternativou by napfiklad bylo stanovit jednotny limit pakového efektu pro vsechny
rozdilové smlouvy bez ohledu na jejich podkladové aktivum. To vSak neodpovida jednak
rozdilim v historické volatilité ceny mezi riznymi tfidami podkladovych aktiv, jednak
rozdilim ve strukturdch typickych poplatkti v rdmeci investicniho podniku nabizejiciho
rozdilové smlouvy a v typickém chovéni zakaznik.>’

Naptiklad mezi rozdilovymi smlouvami na komodity jsou c¢asto obchodovany ropa
a zlato, ale simulace ukazuji, ze pakovy efekt vedouci k 5% pravdépodobnosti ukonceni
pozic u rozdilové smlouvy na zlato je asi dvojnasobny nez u rozdilové smlouvy na ropu.
Limity pakového efektu u rozdilovych smluv na zlato se proto 1i8i od limitd pro rozdilové
smlouvy na ropu a dal§i komodity. Stanoveni ochrany pocate¢ni marze timto zplisobem,
zejména prostfednictvim simulovanych pozic otevienych nejméné jeden den, poskytuje
konzistentni a nezbytnou uUroveil ochrany pro neprofesionédlni zékazniky, ktefi nemusi
aktivn¢ sledovat svoji pozici v prubéhu obchodniho dne nebo nemohou posoudit potiebu
rychlych reakci s ohledem na volatilitu trhu s podkladovymi aktivy. V ptipadé
rozdilovych smluv na akcie naznacuji idaje ve zmifiované statistice, Ze je drzeni zpravidla
delsi nez u jinych aktiv. V ivahu se braly doby drzeni az 5 dn.%®

4.2. Ochrana ukoncenim pri urcité marzi

DalSim opatfenim na ochranu neprofesiondlnich zékaznikii je ochrana ukoncenim pfi
ur¢ité marzi (margin close-out, MCO). Toto opatieni doplfiuje zavedenou ochranu
pocatecni marze azmirfuje riziko, Ze neprofesionalni zékaznici pifijdou za béZnych
trznich okolnosti o zna¢né prostiedky piekracujici prostfedky, které investovali do
rozdilovych smluv.

CNB povazuje za rozumné a opodstatnéné pievzit ochranu ukondenim pfi uréité marzi,
jak bylo poprvé zavedeno rozhodnutim ESMA (EU) 2018/796. Tato varianta MCO bude
pouzita 1V jinych €lenskych statech pii zavadéni vnitrostatnich produktovych opatieni.
CNB tim zamysli zachovat jednotny zptisob MCO v ramci EU a zohlednit pfitom déivody
dale uvedené.

Poskytovani ochrany ukoncenim pozice pfi urCité marzi a standardizace poméru, pfi
kterém se vyzaduje, aby poskytovatelé rozdilovych smluv uzavieli zakaznikovu pozici
Z rozdilové smlouvy (na urovni 50 % hodnoty pocatecni marze), ma rovnéz za cil feSeni
nekonzistentniho uplatiiovani postupit piti MCO ze strany poskytovatelli rozdilovych

%5 ESMA, Product Intervention Analysis, Measures on Contracts for Differences, ESMA50-162-215.

%6 ESMA, Product Intervention Analysis, Measures on Contracts for Differences, ESMA50-162-215, str. 31-38.
57 Bod 104 preambule rozhodnuti (EU) 2018/796.

%8 Bod 103 preambule rozhodnuti (EU) 2018/796.
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smluv. Nékteré prislusné vnitrostatni organy zjistily, Ze poskytovatelé rozdilovych smluv
umoziuji, aby prostiedky zakaznikl klesly na 0 — 30 % pocate¢ni marze vyzadované
k otevieni pozice z rozdilové smlouvy.>® Tim vystavuji poskytovatelé zakazniky riziku
ztraty vyssi, nez jsou vlozené prostiedky, zejména béhem ,,gappingu® (srov. odst. 32).
Prilis vysoka uroven ukonceni pii urCité marzi by naopak vystavila zakazniky ¢astému
uzavirani pozic, coz nemusi byt v jejich zajmu. Padesatiprocentni prahova hodnota
zmirfiuje riziko znacné ztraty neprofesiondlnich zakaznikt. Je proto pfiméfend a byla
stanovena i1 v rozhodnuti ESMA.
Zvazovano bylo také pouziti ochrany MCO na jednotlivé pozice (rozdilovd smlouva se
uzavie, kdyz jeji hodnota klesne pod 50 % hodnoty pocateéni marze), které by zajistilo
ucinné uplatnéni ochrany poc¢ate¢ni marze pro kazdou tfidu podkladového aktiva a pevnou
horni hranici pakového efektu pro urcitou tfidu podkladového aktiva. Tim by se soucasné
snizila komplexnost produktu a zlepSilo jeho pochopeni ze strany neprofesiondlnich
zékaznikd.
Srovnani alternativnich ptistuptt MCO vedlo k zavéru, ze pro investory je lepsi uplatnéni
ochrany na cely G¢et nez na principu pozice, nebot’
a) podporuje rozmanité portfolio investic, coZz nejen vytvari pro zakazniky vé&tsi
investi¢ni pfilezitosti, ale zejména snizuje riziko,
b) omezuje prostor, v némz investofi nesou naklady plynouci z nového otevieni pozic,
a to vzhledem k tomu, ze pii uplatnéni na ucet jako celek dochazi k ukonceni pozic
méng¢ casto, a
c) jde o méné omezujici, a tedy z hlediska tstavnich zasad obecné preferované feseni.

S ohledem na vyse uvedenou analyzu md CNB shodné s ESMA za to, ze MCO
uplatiované na ucet je (ve spojeni s ostatnimi pravidly podle tohoto opatieni obecné
povahy) pfiméfenéj$i nez MCO na jednotlivé pozice. MCO uplatiiované na cet zejména
umoziuje ukonceni pozice z jedné nebo vice rozdilovych smluv co nejptiznivéji pro
neprofesiondlniho zakaznika, aby se zajistilo, Ze hodnota U¢tu neklesne pod 50 %
pocatecni marze. Hodnotou uctu se pro tyto Ucely rozumi hodnota prostiedkil na daném
uctu spolecné s nerealizovanymi €istymi zisky z otevienych expozic z rozdilovych smluv
spojenych s danym uctem.

Ochrana MCO podle tohoto opatfeni nebrani poskytovateli uplatnit pravidlo MCO na
jednotlivé pozice pii pozadavku 50% pocatecni marze pro konkrétni pozici.

4.3. Ochrana pred zapornym ziistatkem

Utelem ochrany pted zipornym zistatkem je poskytnout mechanismus jisténi v pripadé
extrémnich podminek na trhu, jak tomu bylo napfiklad v pfipad€ zruSeni véazanosti
svycarského franku na euro v lednu 2015. V ptipad¢ takovych extrémnich situaci, kdy
dojde ke zméné ceny podkladového aktiva, kterd je dostatecné velka a nahla, nemusi byt
poskytovatel rozdilovych smluv schopen zajistit ukoneni pozice, jak to vyzaduje ochrana
ukonéenim pii uréité marzi, a U zakaznika vznikne na Giétu zaporna hodnota.®

UCelem ochrany pied zapornym zistatkem je zajistit, Ze maximalni ztraty
neprofesionalniho zékaznika z obchodovani s rozdilovymi smlouvami (véetné nakladi

% Bod 107 preambule rozhodnuti (EU) 2018/796.
80 Rada piislusnych vnitrostatnich organt konstatovala, Ze po téchto udalostech dluzi zdkaznici vyrazné vice, nez
investovali, takZe skonci se zdpornym zistatkem na uctu pro obchodovani na zékladé rozdilovych smluv.
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a poplatkil) budou omezeny na celkové prostiedky souvisejici s obchodovanim
s rozdilovymi smlouvami, které jsou na U¢tu neprofesionalniho zdkaznika pro takové
obchodovani. Do téchto prostiedkli se zahrnuji i prostfedky, které se teprve maji uhradit
na dany ucet vzhledem k ¢istym zisklim dosazenym z ukonceni pozic z rozdilovych smluv
spojenych s danym uctem. Je dilezité zajistit, aby neprofesiondlnimu zékaznikovi
nevznikly dodatecné zavazky spojené s jeho obchodovanim s rozdilovymi smlouvami.
Toto opatfeni pfitom stanovi pravidla jen ve vztahu k rozdilovym smlouvam. Pokud ucet
neprofesionalniho zdkaznika zahrnuje rovnéz dalsi investi¢ni nastroje (naptiklad podilové
listy nebo akcie), nezohlediiuji se pro vypocet podle tohoto opatfeni obecné povahy.
S cilem zvazit dopad ochrany pied zdpornym zilstatkem na investory byly posouzeny
nasledujici scénare:
a) investi¢ni ochrana pied zapornym zistatkem na uctu pro obchodovani na zakladé
rozdilovych smluv drzenych neprofesionalnim zakaznikem,
b) ochrana pfed zapornym zistatkem na kazdé pozici rozdilové smlouvy drzené
neprofesionalnim zakaznikem.

Dopad na neprofesiondlni zdkazniky plynouci z riiznych variant v ptfipad¢ extrémnich
udalosti na trhu je nutné porovnat s naklady na poskytnuti této ochrany. Zejména jde
0 naklady poskytovatell rozdilovych smluv, kteti by museli v rdmci svého posouzeni rizik
zejména pocitat s pribéznymi naklady, které vyplynou z nutnosti zvysit kapitdl nebo
zajisténi. Tyto ndklady by mohly byt pfesunuty na samotné neprofesionalni zakazniky.
Riziko znaénych ztrat utrpénych neprofesionalnim zakaznikem, které vznika v ptipadé
absence ochrany pied zapornym zistatkem, muze na druhou stranu znamenat, ze
neprofesiondlni zékaznik bude v dusledku extrémnich podminek na trhu dluzit
investicnimu podniku prostfedky. Takova situace je obzvlast tiziva pro neprofesionalni
zdkazniky bez dostate¢ného likvidniho majetku. CNB proto shodné s ESMA zvolila
variantu ochrany pted zapornym zistatkem na cely Gcet pro obchodovani na zaklade
rozdilovych smluv jako zplsob feSeni tohoto zdroje potencidlnich ztrat a soucasné
minimalizace souvisejicich ndkladii pro poskytovatele a neprofesionalni zdkazniky. Pti
ulozeni ochrany ptfed zapornym ziistatkem na kazdou rozdilovou smlouvu by hrozil vznik
nepfimerenych nakladt neprofesionalnim zédkazniktim a poskytovateltim.

Kdyby byla zavedena ochrana pied zapornym zlstatkem na principu pozice,
poskytovatelé¢ by museli nést vSechny ztraty piesahujici prostiedky vyhrazené pro danou
pozici, zahrnujici pocate¢ni marzi a jakékoli dal$i zajiSténi. Protoze by ochrana pied
zapornym zlstatkem neumoznila zapocteni vyznamné ztraty proti dalSim pozicim
Vv portfoliu neprofesionalniho zdkaznika, pravidlo na pozici by zvysilo trzni riziko
poskytovatelli rozdilovych smluv. To by pravdépodobné vedlo k nartistu kapitalovych
pozadavkl pro poskytovatele rozdilovych smluv a ndklady na n¢ by se pravdépodobné
pfenesly na zakazniky.

4.4. Varovani pred riziky

DalS§im opatfenim s cilem omezit rizika pro neprofesiondlni zakazniky ve vztahu
k rozdilovym smlouvam je vyzadovat uvedeni standardizovanych a konkrétnich varovani
ohledné poméru ztrat na udtech neprofesionalnich zakazniki. Ze zjisténi CNB® i

81 Viz stanovisko CNB Upozornéni na rizika spojend s investovanim do tzv. rozdilovych smluv, bod 8. Dostupné
na www.cnb.cz
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z informaci jinych piislusnych organi® vyplyva, Zze poskytovatelé rozdilovych smluv
Casto jasn¢ neuvadéji informace o vysoce rizikové a komplexni povaze téchto produkti.
Varovani pred riziky zejména cCasto jasné nevysvétluji moznost a pravdépodobnost
rychlého vzniku ztrat, které by mohly ptfevysit prostiedky investované zékazniky, nebo
jsou tato sdéleni oslabena zptusobem jejich prezentace nebo tvrzenimi o potencialnich
ziscich.

I pokud by ale tato varovani byla poskytovana, chybi jejich standardizace a moznost
srovnatelnosti.

Z varovani pied riziky u konkrétniho poskytovatele zavedenych v tomto opatieni ziskaji
neprofesiondlni zakaznici zdkladni informace o konkrétnich produktech, zejména
0 procentu UCtl neprofesiondlnich zakaznikli, které utrpi ztratu pii obchodovani
s rozdilovymi smlouvami. ESMA uvadi, ze podle dostupnych studii standardizované
varovani pied riziky vyrazné zlepsilo porozuméni neprofesionalnich zakaznikl produktu.
Zékaznici lépe porozuméli moznosti ztraty prostiedkl, které investovali,
a pravdépodobnosti, ze dosdhnou zisku.®?

Pozadavek, aby poskytovatelé rozdilovych smluv uvadéli procento Gt neprofesiondlnich
zékaznika, ktefi jsou ve ztraté, ma za cil kompenzovat tendenci poskytovateld rozdilovych
smluv, aby zdiraziovali potencidlni zisky pted ztratami.

Dale CNB o¢ekava, ze varovani podpoii neprofesionalni zakazniky v tom, aby uéinili
informované rozhodnuti, zda si pfeji pokraCovat v obchodovani s vysoce rizikovym
produktem, u né¢hoz je pravdépodobnéjsim vysledkem ztrata nez zisk.

Aby byli neprofesiondlni zakaznici varovani pied rizikem ztrdt v souvislosti
s investovanim do rozdilovych smluv, ma CNB shodné s ESMA za to, e kazdy
poskytovatel rozdilovych smluv musi informovat své zékazniky o poméru ucti pro
obchodovani na zakladé rozdilovych smluv patficich neprofesionalnim zakaznikim, ktefi
utrpéli v poslednich 12 mésicich ztratu. Aby se zajistila aktudlnost a srovnatelnost tohoto
udaje, je nutno tento vypocet Ctvrtletné aktualizovat. Uvedeny pomér musi byt uveden
jednoduchym a jasnym zptsobem jako soucést varovani pted riziky v kazdém sdé€leni
poskytovatele souvisejicim s nabizenim rozdilovych smluv.

Aby se urcilo, zda byl Gcet ztratovy, musi se brat v tivahu realizované i nerealizované
zisky nebo ztraty. Realizované zisky a ztraty se vztahuji k pozicim rozdilovych smluv,
které byly uzavieny béhem vypoctového obdobi. Nerealizované zisky a ztraty se vztahuji
k hodnoté otevienych pozic na konci vypoctového obdobi. Aby bylo mozné poskytnout
komplexni obrdzek o poméru Gctd, u nichZ doslo k zisku nebo ztraté, musi se pii vypoctu
brat v vahu vSechny néklady ve vztahu k obchodovani s rozdilovymi smlouvami.

62

Napi.  UK-FCA  https://www.fca.org.uk/publications/multi-firm-reviews/cfd-firms-fail-expectations-

appropriateness-assessments ¢i NL-AFM https://www.afm.nl/en/nieuws/2015/feb/rapport-cfd.
8 Bod 126 preambule rozhodnuti (EU) 2018/796.

Strana 21 (celkem 27)


https://www.fca.org.uk/publications/multi-firm-reviews/cfd-firms-fail-expectations-appropriateness-assessments
https://www.fca.org.uk/publications/multi-firm-reviews/cfd-firms-fail-expectations-appropriateness-assessments
https://www.afm.nl/en/nieuws/2015/feb/rapport-cfd

4.5. Zakaz penézitych a nepenézitych vyhod

108. Z dohledovych Setieni vyplynulo, Ze poskytovatelé rozdilovych smluv na propagacnich
akcich bézné¢ nabizeji bonusy nebo jiné pobidky pro obchodovani s rozdilovymi
smlouvami (naptiklad takzvané ,,bonusy za obchodovani‘), které casto odvadéji pozornost
neprofesiondlnich zakazniki od vysoce rizikové povahy rozdilovych smluv.
Poskytovatelé timto postupem prilakaji neprofesionalni zdkazniky, kteii by se jinak
ziejmée pro investovani do téchto produktti nerozhodli. Tyto vyhody jsou ¢asto podminéné
tim, ze neprofesionalni zdkaznici vlozi prostiedky na ucet nebo provedou urcity objem
obchodia.® Je na mist¢ vyslovny zikaz plnéni poskytovanych neprofesionalnim
zakaznikim v souvislosti s obchody srozdilovymi smlouvami, jez by odporovala
pravidlim odborné péce. Dosavadni pravidla v praxi témto nelegalnim plnénim
nezabranila. Dale je nutné zajistit jednotny pfistup v ramci Evropské unie.

109. Zékaz penézitych a nepenézitych vyhod vSak nedopadd na poskytovani informaci
a analytickych nastrojii, pokud se tykaji rozdilovych smluv, protoze ty pomahaji
zakazniklim pii rozhodovani.

110. Vzhledem k rizikim, které tyto vyhody (spiSe zdanlivé) ptredstavuji pro neprofesionalni
zakazniky, povazuje CNB ve shodé s ESMA®® jejich omezeni za nezbytné a pfiméfené.

5. PRIMERENOST OPATREN{®®

111. Podle ¢l. 42 odst. 2 pism. ¢) MiFIR lze produktové intervence pfijmout pouze tehdy,
pokud ,je primérené s ohledem na povahu zjistenych rizik, uroven sofistikovanosti
dotcenych investoru ... a pravdépodobny ucinek opatieni na investory ¢i ucastniky trhu,
kteri mohou drZet nebo vyuzivat financni nastroj, ... nebo z nich mit prospéch.*

112. CNB se ve shodé s ESMA domniva, Ze byly vy&erpany moznosti, které jsou dany v této
oblasti. V listopadu 2013 evropské organy dohledu v oblasti finan¢niho trhu (ESMA,
EBA a EIOPA) vydaly spolecné stanovisko k produktovému fizeni, které vymezuje
zakladni zasady platné pro procesy tvorby finanénich nastrojt.®” V tnoru 2014 ESMA
vydala stanovisko k postuptim pro investi¢ni podniky prodavajici slozité nastroje®
a Vv bfeznu 2014 vydala stanovisko tykajici se strukturovanych retailovych produkti.®®
Dalsi varovani vydaly p¥isluiné organy ¢lenskych statii, véetné CNB."

113. Vzhledem k povaze zjisténého vyznamného ohroZeni ochrany investorti se CNB ve shodé
s ESMA domniva, Ze je nezbytné a pfiméfené docasné omezit uvadéni na trh, distribuci
nebo prodej rozdilovych smluv neprofesionalnim zakazniktam.

114. Soubor pravidel a omezeni vydany v nadvaznosti na rozhodnuti ESMA (EU) 2018/796
a dalsi rozhodnuti ESMA v této oblasti je pro feSeni ohrozeni ochrany investorti nutny

84 Bod 137 preambule rozhodnuti (EU) 2018/796.

% Bod 139 preambule rozhodnuti (EU) 2018/796.

8 (1. 42 odst. 2 pism. ¢) MiFIR.

7 Spole¢né stanovisko evropskych organt dohledu Manufacturers' Product Oversight and Governance
Processes (JC-2013-77). Dostupné na www.eiopa.europa.eu.

88 Stanovisko ESMA MIiFID practices for firms selling complex financial products ze dne 7.unora 2014
(ESMA/2014/146). Dostupné na www.eiopa.europa.eu.

8 Stanovisko ESMA Structured Retail Products - Good practices for product governance arrangements ze dne
27. biezna 2014 (ESMA/2014/332). Dostupné na www.eiopa.europa.eu.

0 Zprava o vwkonu dohledu nad financnim trhem za rok 2015, str. 28. Obdobné i v dalsich letech. Dohledovy
benchmark ¢. 1/2018 PozZadavky na vykon cinnosti obchodnika s cennymi papiry pri poskytovani investicnich
sluzeb v oblasti financnich rozdilovych smluv Dostupné na www.cnb.cz.
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a ptiméfeny. Snizi se jimi nadmérné a vyznamné ztraty, které postihuji neprofesionalni

zékazniky u rozdilovych smluv, a zlepsi se informovanost neprofesionalnich zakazniki

0 souvisejicich rizicich. Pfinosy ziskané z feSeni identifikovaného ohrozeni ochrany

investori navrhovanym zpiisobem pievazuji nad potencidlnimi duasledky pro

poskytovatele rozdilovych smluv.” Zakaz nema kodlivy u¢inek na efektivnost finanénich
trhli nebo na investory, ktery by byl neimérny pfinosu opatieni.

Zakaz také nedopadd na profesiondlni zakazniky, kteti maji vySs$i ptedpoklady pro

samostatné posouzeni rizikovosti investice a jsou Iépe schopni posoudit vlastnosti

finan¢nich produktii. Uvedena skupina profesionalnich zakazniki zahrnuje i fyzické
osoby, které maji dostatecné znalosti a zkuSenosti, aby mohly byt klasifikovany jako
profesionalni zakaznik na vlastni zadost.

Neprofesionalni zékaznici budou moci rozdilové smlouvy i nadéale ziskat, a to za

podminek tohoto opatfeni obecné povahy, piicemz CNB ve shodé s ESMA zdiiraziiuje

hlavni piinosy opatieni:

a) sniZzeni rizika nevhodného prodeje rozdilovych smluv a souvisejicich finan¢nich
disledki, které je velkym pfinosem pro neprofesionalni zédkazniky a pro finan¢ni
trhy jako celek,

b) snizeni rizik spojenych s regulaéni arbitrazi napifi¢ rdznymi subjekty
a jurisdikcemi,”

C) obnoveni divéry zakaznikl ve financni trhy, véetné divéry v poskytovatele aktivni
Vv tomto sektoru, ktefi mohli utrpét ijmu na povésti plynouci z problémt, kterym
celi investofi.

Vzhledem ktomu, Ze limity ochrany pocate¢ni marze plati v souladu s rozhodnutimi
ESMA jiz od 1. srpna 2018, CNB neptedpoklada, ze by zavedeni ochrany pocateéni
marze znamenalo dal$i ndklady pro poskytovatele rozdilovych smluv.

5.1. Zakaz diskriminace poskytovateli z jinych ¢lenskych stati Evropské unie

Podle ¢l. 42 odst. 2 pism. e) MiFIR nesmi mit pfijimané opatieni ,,diskriminacni ucinek
na sluzby nebo cinnosti poskytované z jiného clenského statu®. Zakaz diskriminace plyne
ostatné i z dalSich pravnich predpist a je soucasti zasad pravniho statu.

Pravidla podle tohoto opatieni obecné povahy plati shodné pro vSechny, kdo nabizeji
rozdilové smlouvy v Ceské republice nebo z Ceské republiky, a nemiize tedy mit
diskriminac¢ni €inek na sluZzby nebo ¢innosti poskytované z jiného ¢lenského statu.

NAPLNENI PROCESNICH PODMINEK PRO VYDANT OPATRENI V CESKE REPUBLICE

Podle ¢l. 42 odst. 2 pism. d) MiFIR mé byt pfijimané opatieni fadné¢ konzultovano
S ptislusSnymi organy v jinych Clenskych statech, kterych by se opatfeni mohlo vyznamné
dotknout.

CNB vyzvala dne 10. 6. 2019 prostiednictvim ESMA piisluiné organy v jinych &lenskych
statech, aby se k takto ozndmenému zameéru vyjadrily ve Thuté do 20. ¢ervna 2019. Tento

"1 Potencialni snizeni pf{jmé poskytovateld rozdilovych smluv z ditvodu niZ$ich objemti obchodovani, nizsich
celkovych transakénich poplatkl hrazenych zakazniky a nizsich ztrat zakazniku.

2 Bod 86 preambule rozhodnuti (EU) 2018/796.

3 Zejména V celkovém kontextu, tj. zavadéni produktovych intervenénich opatfeni na vnitrostatni trovni
prislusnymi organy clenskych statii pro dohled nad kapitalovymi trhy, viz bod 11 odivodnéni.
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postup povazuje CNB za fadnou konzultaci a timto zptisobem se na CNB obraci ve stejné
véci ostatni piisluiné organy v jinych ¢lenskych statech. Zadny z p¥isluinych organd v
jinych ¢lenskych statech na tuto vyzvu nereagoval.

Podle ¢l. 42 odst. 2 pism. f) MiFIR mé byt pfijimané opatfeni fadné¢ konzultovano
S ,,verejnymi subjekty prislusnymi pro dohled nad fyzickymi zemédeélskymi trhy a pro jejich
spravu a regulaci podle narizeni (ES) ¢. 1234/2007.*

CNB identifikovala Ministerstvo zemédélstvi Ceské republiky jako vefejny subjekt
piislusny pro dohled nad fyzickymi zemédélskymi trhy a pro jejich spravu a regulaci. Dne
21. 6. 2019 prob¢hla konzultace ve smyslu ¢l. 42 odst. 2 pism. f) MiFIR s Ministerstvem
zemdddlstvi Ceské republiky s cilem zjistit, zda piijimané opatfeni miize piedstavovat
vaznou hrozbu pro tadné fungovani a integritu daného fyzického zemédélského trhu.
Ministerstvo zemé&délstvi Ceské republiky takovou hrozbu neidentifikovalo.

CNB také provedla dne 24. 6. 2019 oznameni podle ¢l. 42 odst. 3 nafizeni o trhu
finanénich néstroji. Zadny z oslovenych organti na toto ozndmeni nereagoval.

Navrh tohoto opatieni obecné povahy byl od 25. 6. 2019 do 11. 7. 2019 zveiejnén
zpusobem umoznujicim délkovy piistup v souladu s § 172 odst. 1 spravniho fadu ve
spojeni s § 199 odst. 6 ZPKT. Ve vefejné vyhlasce, kterou CNB zveiejnila navrh tohoto
opatieni obecné povahy, CNB vyzvala dotéené osoby, aby uplatnily piipadné pisemné
pfipominky k ndvrhu opatfeni, a to ve lhit¢ do 15 dnli od zvefejnéni této veiejné
vyhlasky. Na tuto vyzvu nikdo nereagoval a CNB zadné pfipominky neobdrzela.

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

Ucinnost

Toto opatieni obecné povahy nabyva u¢innosti dne [9. srpna 2019].

podpisy, otisk vuFedniho razitka CNB

Ing. Marek Mora, M.E., v.r. doc. JUDr. PhDr. Vojtéch Belling, Ph.D.,

. , V.I.
viceguverner

teditel sekce regulace a mezindrodni
spolupréce

Toto opatieni obecné povahy bylo zvefejnéno dne [25. 7. 2019].
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PRILOHA |
VYSE POCATECNI MARZE PODLE TYPU PODKLADOVEHO AKTIVA

a) 3,33 % pomyslné (notional) hodnoty rozdilové smlouvy, pokud podkladovy ménovy
par tvoii dvé z nasledujicich mén: americky dolar, euro, japonsky jen, britské libra,
kanadsky dolar nebo Svycarsky frank.

b) 5 % pomyslné hodnoty rozdilové smlouvy, pokud podkladovym indexem, ménovym
parem nebo komoditou je:

I. n&ktery z nasledujicich akciovych indexu:

- Financial Times Stock Exchange 100 (index FTSE 100),

- Cotation Assistée en Continu 40 (index CAC 40),

- Deutsche Bourse AG German Stock Index 30 (index DAX30),

- Dow Jones Industrial Average (index DJIA),

- Standard & Poors 500 (index S&P 500),

- NASDAAQ (slozeny index NASDAQ),

- NASDAQ 100 (index NASDAQ 100),

- Nikkei (index Nikkei 225),

- Standard & Poors/Australian Securities Exchange 200 (index ASX 200),
- EURO STOXX 50 (index EURO STOXX 50),

ii. ménovy par sloZzeny nejméné z jedné mény, ktera neni uvedena v bod¢ a) vyse,
nebo
iii. zlato.
c) 10 % pomyslné hodnoty rozdilové smlouvy, pokud je podkladovou komoditou nebo
akciovym indexem jina komodita nebo akciovy index, nez které jsou uvedeny v bodé
b) vyse.
d) 50 % pomyslné hodnoty rozdilové smlouvy, pokud je podkladovym aktivem
kryptomeéna.
e) 20 % pomyslné hodnoty rozdilové smlouvy, pokud je podkladovym aktivem:

I. akcie, nebo
ii. neni-li jinak uvedeno v této ptiloze.
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PRILOHA 11

VAROVANI PRED RIZIKY
ODDIL A

Nalezitosti varovani pred riziky

1.

Na varovani pied riziky se musi pouzit velikost pisma nejméné stejna, jako je prevazujici
velikost pisma. Varovani musi byt ve stejném jazyce, ktery se pouziva ve sdéleni nebo
zvetejnénych informacich.

Pokud jsou sdéleni nebo zveifejnéné informace na trvalém nosi¢i nebo internetové strance,

varovani pied riziky musi byt ve formatu uvedeném v oddilu B.

Pokud jsou sdé€leni nebo zvefejnéné informace na jiném nosi¢i, nez je trvaly nosi¢ nebo

internetova stranka, musi byt varovani pted riziky ve formatu uvedeném v oddilu C.

Pokud pocet znakli obsazenych ve varovani pied riziky ve formatu uvedeném v oddilu B

nebo C presahuje limit poctu znakl, ktery povoluji standardni podminky poskytovatele

reklamniho prostoru, v némz je nabizena rozdilova smlouva potencidlnim zakaznikiim,
muze byt varovani pted riziky uvedeno odchylné od odstaved 2 a 3 ve formatu

stanoveném v oddilu D.

Pokud je pouzito varovani pied riziky ve formatu uvedeném v oddilu D, budou sdé¢leni

nebo zvefejnéné informace obsahovat také piimy odkaz na internetovou stranku

poskytovatele rozdilovych smluv, ktera obsahuje pfiislusné varovani pied riziky ve

formatu uvedeném v oddilu B.

Varovani pted riziky musi obsahovat aktudlni pomér ztrat neprofesiondlnich zdkaznikii

konkrétniho investicniho podniku na zékladé poméru ztratovych ucti pro obchodovani na

zéklad¢ rozdilovych smluv poskytnutych neprofesionalnim zakazniklim timto investi¢nim
podnikem. Vypocet se provadi kazdé tii mésice vzdy za obdobi 12 mésicti, jez predchézeji
dni, v némz se vypocet provadi (,,vypoc¢tové obdobi®). Pro tucely vypoctu:

a) se u uctu neprofesionalniho zakaznika pro obchodovani na zakladé rozdilovych smluv
povazuje za ztratu, pokud je soucet vSech realizovanych a nerealizovanych cistych
ziskl u rozdilovych smluv spojenych s uctem pro obchodovani na zakladé rozdilovych
smluv béhem vypocétového obdobi zaporny;

b) do vypoctu se zahrnou vSechny naklady tykajici se rozdilovych smluv spojenych s
uctem pro obchodovani na zaklad¢ rozdilovych smluv, véetné¢ vSech poplatki a
provizi;

C) z vypoctu jsou vylouceny nasledujici polozky:

I. ucet pro obchodovani na zaklad¢ rozdilovych smluv, na némz nebyla ve
vypoctovém obdobi oteviend pozice z rozdilové smlouvy;

Ii. veSkeré zisky nebo ztraty z produkti jinych nez rozdilové smlouvy spojené
s uctem pro obchodovani na zakladé¢ rozdilovych smluv;

iii. veskeré vklady nebo Cerpani prostredkid z uctu pro obchodovani na zakladé
rozdilovych smluv.

Odchylné od odstavci 2 az 6 se postupuje, pokud v poslednim vypoctovém obdobi nem¢l
investi¢ni podnik otevienou rozdilovou smlouvu spojenou s uc¢tem neprofesionalniho
zakaznika. V takovém piipad€ se pouzije standardni varovani pied riziky ve formatu
uvedeném v oddilech E az G.
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ODDIL B

Varovani pred riziky vyvstiavajicimi u konkrétniho poskytovatele, poskytované na
trvalém nosici a na internetové strance

Rozdilové smlouvy jsou komplexni nastroje a v duisledku pouziti finan¢ni paky jsou spojeny
s vysokym rizikem rychlého vzniku ztraty.

U [vloZte procento na poskytovatele] % 1cta retailovych investori doslo pri obchodovani
s rozdilovymi smlouvami u tohoto poskytovatele ke vzniku ztraty.

Meéli byste zvazit, zda rozumite tomu, jak rozdilové smlouvy funguji, a zda si mizete dovolit
vysoké riziko ztraty svych prostredka.

ODDIL C

Zkracené varovani pred riziky vyvstavajicimi u konkrétniho poskytovatele

U [vloZite procenta na poskytovatele] % uéth retailovych investora doslo pri obchodovani
S rozdilovymi smlouvami u tohoto poskytovatele ke vzniku ztraty.

Me¢li byste zvazit, zda si miizete dovolit vysoké riziko ztraty svych prostiedki.

ODDIL D

Varovani konkrétnich poskytovateli pred riziky s omezenym poctem znakii

‘ U [vloZte procenta na poskytovatele] % uéti retailovych investora doslo ke vzniku ztraty.

ODDIL E

Standardni varovani pred riziky na trvalém nosici a internetové strance

Rozdilové smlouvy jsou komplexni nastroje a v disledku pouziti finanéni paky jsou spojeny
s vysokym rizikem rychlého vzniku ztraty.

Pii obchodovani s rozdilovymi smlouvami dochazi u 74-89 % tcti retailovych investori
ke vzniku ztraty.

Méli byste zvazit, zda rozumite tomu, jak rozdilové smlouvy funguji, a zda si mtzete dovolit
vysoké riziko ztraty svych prostfedk.

ODDILF

Zkracené standardni varovani pied riziky

Pii obchodovani s rozdilovymi smlouvami dochazi u 74-89 % tcti retailovych investori
ke vzniku ztraty.

Mg¢li byste zvazit, zda si mizete dovolit vysokeé riziko ztraty svych prostredki.

ODDIL G

Standardni varovani pred riziky s omezenym poctem znaki

U 74-89 % ucti retailovych investoru doslo ke vzniku ztraty.
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