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MIFID Il = vybrané otazky novej

pravnej requlacie

Filip Oller

Reguldcia investi¢nych sluzieb a aktivit MiFID Il bola prijatd ako reakcia na financnd krizu
so zdmerom zvysit ochranu investorov a zabezpecit transparentnost obchodovania. Jej
hlavnym cielom je posilnenie uz existujiiceho prdvneho rdmca a zavedenie jednotného
eurdpskeho suboru pravidiel tykajucich sa investi¢nych sluZieb a investi¢nych ¢innostf
spolu s vedlajsimi investicnymi sluzbami. MiFID Il rozsiruje okruh financnych ndstrojov

a rovnako zohladriuje technicky pokrok v rdmci investi¢ného obchodovania. Ddtum
ucinnosti suboru pravidiel MiFID Il je pldnovany na 3. janudra 2018. Cielom ¢ldnku je pred-
stavit hlavné dévody, ktoré viedli k novej prdvnej Gprave, a ndsledne ich dosah na vybrané

oblasti.

Uvop

Prédvna Uprava obsiahnuta v smernici Eurdpske-
ho parlamentu a Rady 2004/39/ES z 21. aprila
2004 o trhoch s finan¢nymi nastrojmi, o zmene
a doplneni smernic Rady 85/611/EHS a 93/6/
EHS a smernice Eurépskeho parlamentu a Rady
2000/12/ES a o zruseni smernice Rady 93/22/
EHS (dalej len MIFID 1) presla od nadobudnu-
tia ucinnosti viacerymi zmenami. Tieto zmeny
nakoniec viedli k novej pravnej regulacii ozna-
Covanej ako MIFID II. Prvotnym impulzom, ktory
viedol k novej pravnej Uprave, bola zvysena ak-
tivita investorov na réznych finan¢nych trhoch
a narastajuca nutnost ich ochrany.

Viytvdranie finan¢nych nastrojov a obcho-
dovanie s nimi je klu¢ové pre zabezpelenie
dostupnosti a vhodného umiestnenia kapitalu
v ekonomike. Finan&né nastroje sa na trhu po-
uzivaju na ziskavanie finan¢nych prostriedkov.
Investori vyuZivaju finan¢né nastroje na investo-
vanie finan¢ného prebytku s cielom usilovat sa
o ich navratnost. Finan¢né nastroje zaroven slu-
Zia na riadenie rizika. Trh s finan¢nymi néastrojmi
je zakladom modernej ekonomiky a podstatnou
sucastou ekonomického rastu a inovacie.'

Z legislativno-technického hladiska proces re-
vidovania pravnej Upravy obsiahnutej v MiFID |
viedol k prijatiu nariadenia a zaroven aj smernice.
Smernica ako legislativny nastroj bola vybrana
s ciefom zabezpecit aproximaciu prava v jed-
notlivych ¢lenskych $tatoch EU v tejto oblasti.
Ide o smernicu Eurdpskeho parlamentu a Rady
2014/65/EU z 15. méaja 2014 o trhoch s finan¢ny-
mi nastrojmi, ktorou sa menf smernica 2002/92/
ES a smernica 2011/61/EU (tzv. MiFID Il). Druhé
Cast tvoriaca novu pravnu Upravu pozostava
z nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU)
¢. 600/2014 z 15. mdja 2014 o trhoch s financ-
nymi nastrojmi, ktorym sa menfi nariadenie (FU)
¢.648/2012 (tzv. MiFIR). Za volbou nariadenia ako
legislativneho néstroja mozno pozorovat volu re-
guldtora harmonizovat otazky obsiahnuté v MiFIR
rovnakym spésobom a bez odchylok vo vietkych
¢lenskych statoch EU.V praxi sa smernica MiFID Il
a nariadenie MiFIR oznacuju spolo¢nou skratkou

MIFID II. Takyto spb&sob oznacovania sa uplathuje
i v tomto ¢lanku, pokial nie je Specificky uvedené,
Ze ide o smernicu MIFID Il a/alebo o nariadenie
MiFIR. Napriek skuto¢nosti, Ze nova pravna regu-
ldcia obsahuje sucasne smernicu a nariadenie,
ktoré maju rézne pravne Ucinky, platf, Ze oba tieto
nastroje maju byt interpretované spolo¢ne a vo
vzajomnej suvislosti. Cielom tohto ¢lanku je pred-
stavit dovody, ktoré viedli k revizii pravnej Upravy
MIFID |, a zéroven poukdzat na désledky novej
pravnej regulacie z pohladu investi¢nej spolo¢-
nosti vo vybranych oblastiach.

Ucinnost pravnych predpisov, do ktorych bola
transponovana pravna Uprava smernice MiFID 1,
a ucinnost nariadenia MIFIR bola pdvodne na-
pldnovana na 3. janudra 2017. Vzhladom na vel-
kd komplexnost novej pravnej Upravy a nutnost
realizacie velkého mnozstva implementacnych
opatreni bola Ucinnost smernice MiFID Il a naria-
denia MiFIR odlozend na 3. januéra 2018. Podla
Eurdpskeho orgdnu pre cenné papiere a trhy (Eu-
ropean Securities and Markets Authority — ESMA)
maju technické Standardy, ktorych kontdry su
vymedzené v MIFID I, taky rozsah, Ze zakladna
infrastruktura pre spracovanie dat nebude pri-
pravena pred 3. januarom 2017, ako sa povodne
predpokladalo.?

ZACIATKY NOVEJ PRAVNEJ UPRAVY

Hlavnym cielom reguldcie MiFID Il je podpora eu-
répskej integracie, konkurencieschopnosti a efekti-
vity eurdpskych finan¢nych trhov. MiFID I, ako aj
povodny MIFID | su zaloZené na principoch, ako su
cezhrani¢na hospodarska sutaz medzi investi¢nymi
spolo¢nostami a regulovanymi trhmi za rovnakych
podmienok, transparentnost trhu, nediskriminacné
a rovnaké zaobchadzanie s Ucastnikmi trhu, oboz-
retné riadenie spoloc¢nosti, vyhybanie sa konflik-
tu zaujmov medzi klientmi a sprostredkovatelmi
a efektivna ochrana investora. MiFID Il konkrétne
odnima ¢lenskym statom moznost pozadovat, aby
sa obchodovanie s finan¢nymi ndstrojmi realizova-
lo na Specifickom mieste, a zavadza hospodarsku
sutaz na celoeurépskej Urovni medzi tradi¢nymi
a alternativnymi regulovanymi trhmi. Nova prav-
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na Uprava rovnako zabezpecuje bankdm a inves-

ticnym spolocnostiam ziskat ,pas” na ponukanie

investi¢nych sluzieb v celej EU na zaklade spinenia
cezhrani¢nych povinnosti vratane ohlasovacich po-
vinnostf a zaroven garantovat ochranu investora.?

Po vypuknuti financnej krizy sa zadujem odbor-
nej vernosti zameral na riziko protistrany, najma
v sUvislosti s obchodovanim s derivatmi mimo
burzy. Zlyhanie protistrany pri transakciach s de-
rivatmi mohlo mat okrem rizika pre protistranu
nasledky pre cely finan¢ny systém.*

Prvotné naklady na prechod z pravnej Upra-
vy MiFID | na MiFID Il sa odhaduju na 512 az 732
miliénov eur, ¢o predstavuje 0,10 % az 0,15 %
vsetkych operacnych vydavkov v bankovom sek-
tore EU. Vy3ka priebeznych nakladov sa odhaduje
na 312 az 586 miliénov eur. V percentudlnom vy-
jadreni to predstavuje 0,06 % az 0,12 % vsetkych
opera¢nych vydavkov v bankovom sektore EUS
Celkova jednorazové administrativna zataz, ktord
vznikne v stvislosti s implementéaciou MiFID I, sa
odhaduje na 254,8 a7 402,3 miliéna eur. Predpo-
kladana priebeznd administrativna zataz sa pohy-
buje v rozsahu od 90,5 do 190,4 miliéna eur®

Problémy, ktoré si vyZiada revizia pravnej Upra-
vy obsiahnutej v MiFID |, mozno zhrndt do nasle-
dujucich skupin:

* asymetria podmienok medzi Ucastnikmi trhu
v dbsledku rozvoja novych obchodnych tech-
nik,

* problém segmentu malych a strednych podni-
kov preniknut na financ¢né trhy,

¢ neprehladnost finan¢nych trhov pre Ucastnikov
trhu,

* nedostatok poskytovanych informdcif,

* nedostatok pravomoci narodnych autorit,

* nekonzistentny vykon dohladu v rdmci komo-
ditného trhu, oznamovania transakcif,

* nedostatocna ochrana investora pri spracovani
pokynov klientov v rdmci kvality investicného
poradenstva, pravneho rémca stimulov pre in-
vesti¢né spoloc¢nosti, poskytovania sluzieb inym
ako retailovym klientom, klasifikacie klienta, kva-
lity spracovania pokynu a v rdmci problematiky
najlepsieho spracovania pokynu klienta;

* nedostatky v organizacii investi¢nej spolo¢nosti
a jej postupoch vratane kontroly rizika.”

Cielom novej pravnej Upravy je posilnit déveru
investorov, redukovat riziko narusenia trhu, znizit
systematické riziko a zvysit efektivitu finan¢nych
trhov a zamed?zit vzniku zbytocnych vydavkov pre
Ucastnikov transakcie®

Konkrétne ciele tykajuce sa politiky investic-
nych spoloc¢nosti su zaistit rovnaké podmienky
pre Ucastnikov trhu, zvysit transparentnost trhu
pre Ucastnikov trhu, posilnit transparentnost
voci reguldtorovi v klu¢ovych oblastiach a zvysit
koordinaciu na eurdpskej Urovni, zvysit ochranu
investora, vyriesit organiza¢né nedostatky na stra-
ne investi¢nych spolo¢nosti, zniZit riziko a zaviest
ucinny systém kontroly investi¢nych spolo¢nosti
a inych ucastnikov trhu.®

Prevadzkové ciele spocivaju v zabezpeceni
vhodnej regulacie vsetkych trhov a obchodnych
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struktur, bertc do Uvahy potreby mensich ucastni-
kov trhu, najma malych a strednych podnikov, da-
lej v nastaveni relevantného pravneho ramca pre
nové spdsoby obchodovania, v zlepseni obchod-
nej transparentnosti pre Ucastnikov trhu s akciami
a zvyseni miery transparentnosti pre ostatné trhy,
v posilneni transparentnosti voci regulatorovi,
v ZlepSeni konzistentnosti pri implementacii pra-
vidiel a v zosuladenf dohladu ndrodnych regula-
torov. Dal$imi prevadzkovymi cielmi, ktoré sleduje
nova pravna uprava, je zvysenie transparentnosti
a dohladu nad trhom s komoditnymi derivatmi,
sprisnenie pravnej Upravy tykajucej sa produktov,
sluZieb a v pripade potreby aj poskytovatelov slu-
Zieb, posilnenie pravidiel podnikania investi¢nej
spolo¢nosti a prisnejsie organizacné poziadavky
na investi¢né spolo¢nosti.™

ROzZDIELY V ZAKLADNYCH DEFINICIACH
Z aplika¢ného hladiska je vhodné porovnat klU-
¢ové definicie v rdmci pravnej Upravy obsiahnutej
v MiFID I'a MiFID Il. Ide o pojmy investi¢né sluzby
a aktivity, vedlajsie sluZby a financné nastroje.
Vymedzenie pojmu investi¢né sluzby a inves-
ticné cinnosti nachadzajuce sa v casti A prilo-
hy | smernice MiFID Il bolo v rdmci MiFID Il roz-
sirené a zahfna prevadzkovanie organizovaného
obchodného systému (tzv. OTF). Vedlajsie sluzby
vymedzené v Casti B prilohy | smernice MiFID Il
nepresli Ziadnymi zasadnymi zmenami, ktoré by
mohli mat vyraznejsi dopad na fungovanie vacsi-
ny investi¢nych spolo¢nosti. Znenie prvého bodu
tykajuce sa Uschovy a spravy finan¢nych nastrojov
na Ucet klientov bolo $pecifikované v tom zmysle,
Ze je vylicené vedenie Uctov cennych papierov
na najvyssej hierarchickej Urovni. Definicia pojmu
finan¢ny néstroj nachadzajuca sa v casti C prilo-
hy | smernice MIFD Il bola Specifikovana v suvis-
losti s emisnymi kvotami, komoditami a OTF.
MIFID Il pouZiva pojem ,investi¢na spolo¢nost’,
v kontexte slovenského pravneho systému viak
zadkon ¢ 566/2001 Z. z. o cennych papieroch
a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplneni
niektorych zakonov (zékon o cennych papieroch)
pouziva pojem ,obchodnik s cennymi papiermi.”
Na Ucely tohto ¢lanku budeme pouZivat pojem
eurépskej pravnej Upravy, pricom plati, Ze obsah
tychto pojmov je rovnaky.

STiMuLY

MiFID Il ddva do popredia problematiku stimulov
pre investi¢né spolo¢nosti, ktoré su predmetom
striktnej regulacie. Upravuje ju ¢lanok 23, ktory sa
tyka konfliktu zaujmov. Cielom, ktory sleduje re-
guldtor tym, Zze obmedzuje poskytovanie stimulov
v penaznej alebo nepenaznej forme, je zabezpe-
Cenie nezavislosti investi¢nych spolo¢nosti. Otdz-
ka nezavislosti investi¢nych spolo¢nosti a teda
i stimulov je Uzko spatd s problematikou odme-
novania zamestnancov investi¢nych spolo¢nosti.
Zneufzitie zavislosti investi¢nej spolo¢nosti od sti-
mulov poskytovanych tretimi stranami by mohlo
viest ku konfliktu zdujmov. Kazdy konflikt zauj-
mov, ku ktorému moze dojst medzi investi¢nou
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spolo¢nostou a klientom, musf byt identifikovany.
Najpravdepodobnejsim miestom stretu zaujmov
klienta a investi¢nej spolo¢nosti je investi¢né po-
radenstvo, ktoré musi za kazdych okolnosti zo-
stat nezavislé. Preto reguldcia MiFID Il nepriamo
umozniuje poskytovanie stimulov investicnym
spolo¢nostiam v tych pripadoch, ked' investi¢na
spolo¢nost vykondva pokyny klientov. Pri posky-
tovani nezavislého investi¢cného poradenstva
je nutné, aby sa pravidelne hodnotila vhodnost
konkrétneho finan¢ného néstroja alebo skupiny
nastrojov pre urcitého klienta."

MiFID Il na rozdiel od pravnej Upravy MiFID | ob-
sahuje osobitné ustanovenia tykajuce sa odme-
novania. Na zdklade tychto ustanoveni budu
investicné spolo¢nosti  ponukajlce investi¢né
poradenstvo a manazment portfélia pravdepo-
dobne musiet revidovat svoje vnutorné politiky
tykajuce sa odmenovania zamestnancov, revido-
vat kataldg produktov a ich Struktdru.

V rdmci pravnej Upravy MiFID | sprostredkova-
telia poskytujuci investi¢né poradenstvo nemali
povinnost obozndmit klienta s tym, ¢i je posky-
tované na nezavislej baze. Preto bolo potrebné
vniest do pravnej Upravy viac transparentnosti
v spojitosti s povahou ponukanej investi¢nej sluz-
by a/alebo ¢innosti.”

VHODNOST A PRIMERANOST PRODUKTOV
Vhodnostou a primeranostou sa v ramci MiFID I
mysli povinnost investi¢nej spolo¢nosti, ktord
vytvorila urity produkt, zabezpecit nastavenie
produktu tak, aby odrdzal potreby klienta a aby
bol zadefinovany cielovy trh a kategoria klienta.
Investi¢na spolocnost musi zabezpecit, aby pro-
dukty, ktoré su urcené vylu¢ne urc¢itému druhu
klientov, boli ponukané len tymto klientom. Pri
poskytovani investicného poradenstva a riadenia
portfélia sa musi skimat aj vhodnost a primera-
nost s ohfadom na znalosti a skusenosti klienta
v oblasti investicif tykajuce sa konkrétneho typu
produktu a/alebo sluzby, na jeho finan¢nu situa-
Ciu vratane schopnosti znasat straty, na jeho odol-
nost voci riziku a jeho investi¢né ciele. Investi¢na
spolo¢nost musi takto postupovat aj v pripade
ponukania balika sluzieb ¢i produktov, a to pre
kazdy produkt a sluzbu samostatne.’

V stvislosti s ponukanymi produktmi, ktoré su
stale komplexnejsie, je nutné zabezpecit zodpo-
vedajucu uroveri vedomosti zamestnancov inves-
ti¢cnych spolo¢nosti, aby klienti neboli vystavovani
neprimeranému riziku.

Z praktického hladiska a na Ucely nastavenia
vnutornych procesov investi¢nej spolocnosti je
vhodné dat do vzdjomného suvisu ¢lanky 23 a 16
smernice MiFID Il. Podla ustanoveni ¢lanku 24
plati, Ze investi¢na spolo¢nost ma konat cestne,
spravodlivo a profesiondlne, v stlade s najlepsimi
zaujmami svojich klientov. Zéroven podfa ¢lanku
16 plati, Ze investi¢na spolocnost musf v suvislosti
s ponukanim svojich produktov vytvorit postup
schvalovania produktu spolu s urc¢enim identi-
fikovaného cielového trhu koncovych klientov
v ramci prisludnej kategdrie klientov pre kazdy

financny nastroj. Investicnd spolo¢nost zaroven
musf zabezpecit, Ze su hodnotené vsetky prislus-
né rizikd pre ur¢eny cielovy trh a Ze zamyslana
stratégia distriblcie produktu je v sulade s iden-
tifikovanym cielovym trhom.

Nutnost revidovat vnutorné schvalovacie pro-
cesy tykajuce sa produktoy, stratégia ich distribu-
cie klientom a zvysené poziadavky na vzdeldvanie
zamestnancov su konkrétnymi zénami dopadu
novej regulacie MiFID Il na fungovanie investi¢nej
spolo¢nosti, v ramci ktorych si investi¢na spoloc-
nost musi klast otazku, ¢i ponukanie jej sluzieb
a produktov je v sulade s pravnou Upravou zachy-
tenou v MiFID II.

VYKONANIE NAJLEPSIM SPOSOBOM

MIFID II zdérazhuje povinnost vykonat pokyny
za najvyhodnejsich podmienok pre klienta pri
zohladneni ceny, nakladov, rychlosti, pravdepo-
dobnosti vykonania a vyrovnania, velkosti, pova-
hy alebo inych aspektov tykajucich sa vykonania
pokynu.”” PoZiadavky na najlepsie vykonanie po-
kynu st vymedzené v ¢lanku 27.

Najlepsi mozny vysledok sa urci z hladiska cel-
kového plnenia predstavujuceho cenu financ-
ného nastroja a naklady spojené s vykonanim
pokynu, ktoré vznikli klientovi a ktoré su priamo
spojené s vykonanim pokynu vratane poplat-
kov pre miesta vykonu, poplatkov za zi¢tovanie
a vyrovnanie a akychkolvek inych poplatkov hra-
denych tretim stranam zapojenym do vykonania
pokynu.'®

Pri- vykonani pokynu klienta je zakadzané, aby
investi¢na spolo¢nost dostavala nejaku penaznu
alebo nepenazni odmenu za to, Ze klienta na-
viguje na urcité obchodné miesto. Takymto na-
smerovanim klienta by doslo k poruseniu zasady
zékazu poskytovania stimulov a zakazu konfliktu
Zaujmov.

Investi¢na spolo¢nost musi mat vytvorenu po-
litiku, ktorej cielom bude zabezpecit ¢o najlepsie
vykonavanie pokynov klienta. Jej obsah musi byt
struktdrovany v zavislosti od triedy financného
nastroja a zaroven musi obsahovat informéacie
o miestach, kde investi¢na spolo¢nost vykonava
pokyny klientov, a cinitele ovplyviujuce vyber
miesta vykonu. Musf obsahovat aspon tie miesta
vykonu, ktoré trvale umoznuju investi¢nej spolo¢-
nosti dosiahnut najlepsi mozny vysledok v pripa-
de vykonavania pokynov klientov. Tato politika
musi jasne, dostato¢ne podrobne a spdsobom
lahko pochopitelnym pre klientov vysvetlovat,
ako bude investi¢na spolo¢nost v mene klienta
vykonavat pokyny. Klient musi s obsahom tejto
politiky vyslovne suhlasit."”

Investi¢né spoloc¢nosti, ktoré vykonavaju poky-
ny klientov, su povinné raz za stvrtrok vypracovat
a zverejnit zhrnutie piatich najlepsich miest vyko-
nu z hladiska zaslanych objemov obchodovania,
kde vykonali pokyny klientov v predchadzajicom
Stvrtroku, a Udaje o dosiahnutej kvalite vykonu,
a to pre kazdu triedu finan¢nych néstrojov.'®

Désledkom tychto novych poZiadaviek v sUvis-
losti s vykonanim pokynov klientov najlepsim sp6-
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sobom je vytvorenie novych politik pre investi¢né
spoloc¢nosti, resp. ich prispdsobenie novej prav-
nej Uprave po obsahovej a strukturdlnej stranke.
Okrem vytvorenia novych politik bude mat nova
Uprava MIFID Il vplyv na spdsob spracovania dat
0 obchodoch klientov na Ucely spracovania Stvrt-
rocnych sprav.

UcCHOVAVANIE DAT

Regulécia MIFID Il rozsiruje okruh povinnosti in-
vesti¢nych spolo¢nosti, aj ¢o sa tyka problematiky
uchovévania dat. Konkrétne ide o uchovavanie
telefonickej konverzacie a elektronickej komuni-
kécie medzi investi¢nou spolo¢nostou a klientom,
ato vzhladom na véetky druhy finan¢nych nastro-
jov pri prijimani, odosielani a vykondvanf pokynov
klienta. Tato poziadavka zahffia aj uchovévanie tej
komunikdcie s klientom, ktora len smeruje k uza-
tvoreniu samotného obchodu, aj ked k transakcii
napokon nemusi dojst. Tyka sa aj transakcii pri
obchodovani na vlastny Ucet alebo pri poskyto-
vani sluzieb suvisiacich s prijimanim, zasielanim
a vykondvanim pokynov klientov, a to aj vtedy,
ak tieto konverzacie alebo komunikacia nevedu
k uzavretiu takychto transakcif alebo k poskytnu-
tiu sluzieb tykajucich sa pokynov klientov. Zaro-
ven plati, ze klient musf byt upovedomeny o sku-
toc¢nosti, ze komunikdacia je nahrdvana alebo inak
zaznamenavana. Investi¢na spolo¢nost nemdze
poskytnut investicnud sluzbu a ¢innost vratane
vedlajsich sluzieb, ak nie je klient o tejto skutoc-
nosti informovany. Klienti rovnako mézu svoje
pokyny oznamovat prostrednictvom inych kana-
lov, takdto komunikacia sa vsak musi uskutoc¢nit
na trvanlivom médiu, ako su napriklad postové
zésielky, faxy, emaily alebo zdznamy pokynov kli-
enta urobené na stretnutiach."

Investi¢nd spolo¢nost musi uchovavat data
prechadzajuce vietkymi komunikacnymi kanalmi
medzi iou a klientom prostrednictvom zariade-
ni, ktoré poskytla investi¢na spolo¢nost zamest-
nancovi alebo svojmu zmluvnému dodavatelovi,
alebo ich pourzitie schvélila. Elektronicka a telefo-
nickd komunikacia sa musi uchovavat pocas ob-
dobia piatich rokov a na Ziadost prislusného orga-
nu pocas obdobia siedmich rokov.

Zasadnym dopadom pre investi¢né spoloc-
nosti v tejto suvislosti je nutnost vytvorenia ale-
bo adaptovania IT infrastruktury pre uchovévanie
elektronickej komunikécie a nahravok telefonickej
konverzacie.

KLASIFIKACIA KLIENTOV

Pradvna Uprava obsiahnutd v MiFID | vychadza-
la z nespravneho predpokladu, ze profesionalni
klienti vedia, ¢o je pre nich a pre trh ako celok naj-
lepsie, a preto podliehali len minimalnemu kom-
plexnému trhovému dohfadu.?' Kazda skupina in-
vestorov potrebuje osobitny druh ochrany. Sluzby
pre investorov by mali poskytovat len hodnoverni
Ucastnici trhu. Investi¢né spolo¢nosti a obchodné
miesta by mali podliehat prisnym organizacnym
pravidldm, aby nedochéadzalo k naruseniu trhu
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alebo prilisnej volatilite pri niektorych druhoch
finan¢nych nastrojov.?

Vrdmci pravneho ramca MiFID | st klienti roztrie-
deni do troch skupin: retailovi klienti, profesionalni
klienti a spdsobilé protistrany. Miera ochrany tych-
to klientov a naroky pravnej regulacie sa zvysuju od
retailovych klientov az po opravnené protistrany.
Hlavnym argumentom v prospech tejto Struktdry
ochrany je skutocnost, Ze vacsie entity maju vac-
$i pristup k informaciam a poznatkom a nasledne
i primerané prostriedky na ich vlastnd ochranu.?

Novou pravnou Upravou sa struktdra klasifi-
kécie klientov nezmenila, presla vsak viacerymi
Upravami. Nové poZziadavky sa kladu najmé na
sposobilé protistrany, ktoré v ramci MiFID | neboli
dostato¢ne regulované.?* Smernica MiFID Il stano-
vuje, Ze samospravy a miestne verejné organy su
zaradené medzi retailovych klientov, pokial expli-
citne nechcu samy postupit na Uroven profesio-
nalnych klientov. Plati v3ak pravidlo, Ze samospra-
vy a miestne verejné organy nemdézu postupit na
Urover opravnenej protistrany.?

Bod 104 oddvodnenia smernice MIFID Il pou-
Ziva pojem ,samospravy a miestne verejné orga-
ny’, v anglictine ,municipalities and local public
authorities”. Tento pojem nie je z pravneho hla-
diska presne preloZeny a v prostredi pravneho
poriadku Slovenskej republiky pojde o jednotky
Uzemnej samospravy, ktoré su zodpovedné za
vykon Uzemnej samospravy a preneseny vykon
Statnej spravy na miestnej Urovni.

ZAVER

Cielom toho ¢lénku je zodpovedat otédzku, ¢o
nové prindsa MIFID Il do investi¢ného bankovnic-
tva. Zaroven predstavuje hlavné implementacné
body novej reguldcie pre investicné spolo¢nosti,
ktord sa prostrednictvom novych poZiadaviek na
Ucastnikov trhu snazi zvysit ochranu investora.
Najzévaznejsim dosledkom novej pravnej Upravy
zostava otazka nakladov na implementaciu viet-
kych relevantnych ustanoveni smernice MiFID II
a nariadenia MiFIR s ciefom zosuladit poskytova-
nie investi¢nych sluzieb vratane vedlajsich sluZieb
a vykondvanie investi¢nych c¢innosti investi¢nou
spolo¢nostou s novou pravnou Upravou. Pomer
medzi ndkladmi a vynosmi z poskytovania in-
vesticnych sluzieb a cinnosti vratane vedlajsich
sluZieb sa javi ako klucovy faktor pri zistovani, Ci
je pre urcitu investi¢nu spolo¢nost stale vynosné
poskytovat tieto sluzby a aktivity.

Problematika ochrany investora je velmi do-
lezitym aspektom v rdmci investovania kapitalu,
kedZe ide o komplexné a Specifické obchody, pri
ktorych méze byt klient vystaveny riziku. V rdmci
diskusif 0 novej pravnej Uprave MiFID Il sa spomi-
na najma riziko pre investora. Preto je na mieste
zamerat pozornost na Uskalia novej pravnej Upra-
vy z perspektivy investi¢nej spolo¢nosti, kedze
striktnost novej pravnej Upravy a implementacna
z4taZ pre investi¢né spolocnosti moze mat za na-
sledok odchod mensich investi¢nych spolo¢nosti
ztrhu.





