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PENIAZE A INVESTICIE

utorok 23. oktobra 2007

Finanéné trhy. Novd smernica EU vyznamne meni pravidla pre obchodovanie s finanénymi ndstrojmi.

MiFID - zasadna zmena regulacie

Slovensky kapitalovy trh bol dlho
spdjany s nie prili§ pozitivnym vni-
manim z ¢ias kupénovej privatiz4-
cie, spdsobenym nekalym konanim
a celkovou neprehladnostou vte-
dajsieho trhu. To viak uZ dévno ne-
plati. Od konca 90. rokov doslo k
radu zdsadnych zmien v ekono-
mickom, ako aj v prdvniom rdmci
pre fungovanie kapitdlového trhu.
Zadali efektivne fungovat kontrolné
mechanizmy, zvysila sa transpa-
rentnost trhu a dostupnost infor-
mdcifi o cennych = papieroch
a firmdch, ktoré ich vydavaja.
V stidasnosti uz investovanie na ka-
pitdlovom trhu, aspoit vo forme né-
kupov fondov kolektivneho inves-
tovania, nepredstavuje pre verejno-
st ni¢ neobvyklé a nové finan¢né
zdroje ‘hfad4 na kapitdlovom trhu
¢oraz viac firiem. Aj prévne pred-
pisy pre finanény trh st uZ celkovo
porovnateIné s poZiadavkami vo vy-
spelych krajindch zdpadnej Eurdpy.
Na druhej strane je viak stdle
mozné poukazat na niektoré nedo-
statky, ktoré rozvoj kapitélového tr-
hu priamo & nepriamo obmedzujt.
Vedla systémovych otzok, ako st
absencia jasnej koncepcie $tatu vo
vzfahu k finan¢nému trhu a roz-
dielna miera reguldcie jednotlivych
sektorov finan¢ného trhuy, ide naj-
ma o otdzky ,technického“charak-
teru, ktoré st vak pre efektivne fun-
govanie vyspelého trhu enormne
dolezité. Prikladom moZe byt zjed-
nodusenie pravidiel pre akciové spo-
lo¢nosti pri vydévani novych emisii
alebo vyssia flexibilita pravidiel pre
zakladanie roznych typov fondov
kolektivneho investovania.

" Zmeny priniesol vstup do EU

V stvislosti so vstupom Sloven-
ska do Eurdpskej tinie doslo na jed-
nej strane k vyznamnému posunu
v kvalite pravidiel pre fungovanie fi-

nanéného trhu, na druhej strane st
zdsadné zmeny tychto pravidiel
urcované priamo na eurépskej tirov-
ni a nésledne je potrebné tieto pra-
vidl4 transponovat do slovenskych
zdkonov, vykonavacich vyhldgok
a opatreni Nérodnej banky Sloven-
ska. Aktudlne najzdsadnejsiu zme-
nu v pravnom ramci pre kapitdlovy
trh prind$a smernica o trhoch s fi-
nanénymi ndstrojmi, ¢asto oznaco-
vand anglickou skratkou MIiFID
(Markets in Financial Instruments
Directive). Této smernica v§znam-
ne meni pravidld pre obchodovanie
s cennymi papiermi a finan¢nymi
derivatmi, pre tvorbu novych fina-
nénych produktov a pre poskytova-
nie investiéného poradenstva, ako

aj pre ¢innost biirz a inych trhovych |

platforiem. Na tiito smernicu nad-
vdzujui edte dve tzv. ,vykondvacie
opatrenia®“, z ktorych jedno m4 for-
mu smernice a druhé formu naria-
denia Eurépskej komisie. Zatial' ¢o
smernicu je nutné do narodného
pravneho poriadku transponovat vo
forme noveliz4cie prisluinych z4-
konov, vyhlasok alebo opatreni, na-
riadenie je priamo G¢inné.

Rozsirenie reguldcie

V Slovenskej republike je transpo-
zicia nového eurépskeho reZimu
vykondvand predovsetkym novelou
zdkona o cennych papieroch a in-
vestiénych sluzbach. Z naj-
vyznamnej$ich zmien je mozné
uviest napriklad rozifrenie reguls-
cie na dalSie segmenty finanéného
trhu. Po novom budi podliehat do-
hfadu poskytovatelia investi¢ného
poradenstva, obchodnici s komo-
ditnymi derivdtmi a obchodnici
s derivatmi na menu, a tieZ komo-
ditné burzy, ktoré organizujt ob-
chodovanie s komoditnymi deri-
vatmi. Poskytovanie tychto sluZieb
bude podla novely vyhradené iba

obchodnikom s cennymi papiermi
s licenciami NBS. Obchodnikom
s cennymi papiermi vznikaji nové
povinnosti tak v oblasti pravidiel
obozretného poskytovania sluzieb,
ale najmd v oblasti pravidiel ¢in-
nosti vo vztahu ku klientom. Ob-
chodnici budd mat povinnost po-
silnit viitorny kontrolny systém,
zaviest pravidld pre riadenie kon-
fliktu zdujmov. Rovnako budu po
novom upravené pravidld pre out-
sourcing klGcovych ¢innosti ob-
chodnika s cennymi papiermi. Vo
vztahu ku klientom sa vyznamne
roz8iruji informac¢né povinnosti,
upravuje sa postup vykonavania
pokynov za najlepsich podmienok,
¢i povinnost hodnotenia poZadova-
nej sluZby ¢i investiéného néstroja
z hladiska ich vhodnosti pre kon-
krétneho klienta. Celkovo sa bude
tieZ klast vacsi doraz na odbornost
pracovnikov, ktori sa podielaji na
poskytovani investi¢nych sluzieb
a dalsich ¢innostiach obchodnika
s cennymi papiermi.

Zmeny pre distribu¢né siete
Novela zdkona o cennych papie-
roch a investi¢nych sluzbdch pri-
ndasa dalej Gipravu podmienok pre
¢innost réznych distribu¢nych sie-
ti - detailne sG upravené podmien-
ky pre obchodnikov s cennymi pa-
piermi, ktori budu vyuZfvat pre po-
nukanie stuZieb verejnosti siete tzv.
.viazanych agentov“. Novela pri-
nasa rozsirenie predmetu ¢innosti
sprostredkovatefov investi¢nych
sluZieb, ktori budd moct poskyto-
vaf tieZ investi¢né poradenstvo.
Pravidl4 pre ¢innost sprostredko-
vatefov investi¢nych stuZieb sa
vieobecne sprisiiuju.
Zékon ustanovuje poZiadavky na
odbornost investi¢nych sprostred-
kovatefov, dalej im ukladd povin-
nost riadif konflikty z4ujmov a za-

vadza pravidelni informacni po-
vinnost vo¢i NBS podobne ako
u obchodnikov s cennymi papier-
mi. K problematike sprostredkova-
nia poradenstva je potrebné po-
znamenat, Ze vlada v septembri
schvdlila vSeobecnu koncepciu re-
guldcie sprostredkovania a pora-
denstva na celom finan¢nom trhu.
Z hladiska infrastruktiry trhu pred-
stavuje novd pravna tprava zdsad-
nu zmenu, kedZe prinasa jednotny
reZim pre vietkych organizatorov
regulovanych trhov. Vedla regulo-
vaného trhu novela zavidza tzv.
mnohostranny obchodny systém
(multilateral trading facility). Ide
o trhovu platformu, na ktoru sa kla-
die niZ$ia miera poZiadaviek ako na
regulovany trh. Je zaujimavé, Ze
tento obchodny systém modZu pre-
vadzkovat organizdtori regulova-
ného trhu, ako aj obchodnici s cen-
nymi papiermi. Okrem toho budu
mat obchodnici s cennymi papier-
mi moznost organizovat tieZ uréit
»kvézi trhovi platformu“ v rdmci
sluZby obchodovania na viastny
ucet, ked budd Gystupovat’ ako
market makeri a kétovaf ceny po-
nuky a dopytu pre svojich klientov
(systematicky internalizétor).

Vzhladom na nérast rdéznoro-
dosti trhovych platforiem, ktoré so
sebou reZim MIFID prinasa, zavé-
dzaju sa nové poZiadavky na trans-
parentnost pri obchodovani s cen-
nymi papiermi - predovsetkym
s akciami. Ide o nové poziadavky
na tzv. predobchodnu transparent-
nost (uverejiiovanie jednotlivych
pontk a dopytu) a tzv. poobchod-
ni transparentnost (uverejiiovanie
vysledkov obchodov).

Zmeny sa dotkli aj kompetencii
NBS, ktord vykonédva dohlad nad
kapitdlovym trhom. Bude mat
vdesie pravomoci ohfadne vyZado-
vania informdcii pre v§kon dohfadu

a posilnia jej opravnenia pri dohla-
de nad ¢innostou slovenskych
obchodnikov s cennymi papiermi
v zahrani¢i. Naopak, rozsah kon-
trolnych oprdvnieni NBS vo vztahu
k zahrani¢énym firmam z ostatnych
krajin Eurdpskej tnie posobiacim
v tuzemsku sa zdZi.

Je zrejmé, Ze i tento Ciastotny
katal6ég novych nérokov a povin-
nosti, ktoré firmy posobiace na ka-
pitdlovom trhu musia splnif, pred-
stavuje mnozstvo dprav vnutor-
nych  procesov,  produktov
a stivisiacej dokumentacie, nutno-
st adekvatneho preskolenia odbor-
ného persondlu a vyznamnych z4-
sahov do obchodnych systémov
a IT. To v3etko so sebou prindsa
jednorazové a taktieZ priebeZné n4-
klady. Navyse, ¢asto nepdjde o jed-
noduché zmeny ¢&i opatrenia,
v mnohych pripadoch méze ist
o kompletné prepracovanie zmluv-
nej dokumentécie a vnitornych

predpisov ¢i zavedenie Gplne no- -

vych softvérovych aplikdcii a sys-
témov. Okrem finanénych nakladov
si to vyZaduje aj ¢as. )

Povinnosti aj vyhody

Popri mnoZstve povinnost{ pre

ucastnikov kapitdlového trhu viak
novy rezim prindsa aj pozitivne no-
vinky. Medzi najvyznamnejsie
mozZno zaradit posun prdvnych
predpisov k vicsej vieobecnosti
regulatérnych poZiadaviek, aspoii
v niektorych oblastiach, kde je
umoznend vadsia volnost v sposo-
be, ako zaistit, aby regulované fir-
my naplitali podmienky stanovené
reguldciou. Ako uréity prinos moZ-

- no hodnotit i nové pravidl4 pre po-

skytovanie investiéného poraden-
stva, ktoré méZu posliZit ako urci-
ty benchmark pre dal$ie sektory
finan¢ného trhu. Urdite pozitivne
je tieZ rozliSovanie klientov na pro-

fesiondlnych a neprofesiondlnych,
ked' zna¢né mnoZstvo povinnosti
voci indtituciondlnym investorom
a dal$im profesiondlnym klientom,
ktoré obchodnici s cennymi pa-
piermi musia dodrziavat, je po-
merne malé.

Chystaji sa dalsie pravidla
Smernica znamend vyznamny vy-
vojovy posun v pravidlach pre fun-
govanie kapitdlového trhu. Nepred-
stavuje vSak zdaleka posledny zé-
sadny legislativny po¢in EU v oblasti
finan¢ného trhu. Eur6pska komisia
pracuje na niekolkych obdobnych
legislativnych projektoch. Jednym
z nich, ktory nadvdzuje na smerni-
cu o trhoch s finanénymi ndstrojmi,
je priprava novych pravidiel pre ob-
chodovanie s komoditami. Pripra-
vuji sa aj nové pravidla pre oblast
kolektivneho investovania a pre ¢in-
nosti investiénych spolo¢nost, kto-
ré budt zohladiiovat i skusenosti
ziskané so zavedenim a s praktic-
kou aplikdciou MiFID. '
Zaverom mozno zhrniit, Ze nové
pravidla prindsaju vy3siu drovei
ochrany neprofesiondlnych klientov,
viac informadcif o trhoch a obchodo-
vani na nich, relativne uvolnenie
podmienok pre profesiondlnych kli-
entov a rozvoj poradenstva, urity
potencidl je tieZ v oblasti obchodo-
vania s komoditnymi derivatmi.
V krdtkom ¢asovom horizonte viak
budu néklady, ktoré dcastnici trhu
musia vynaloZit, zrejme prevaZovat
nad vimosmi. Podla zahrani¢nych
analyz moZno o¢akavat celkovo po-
zittvne vysledky, zvlast v oblastiach
poradenstva, pri poskytovani sluzieb
profesiondlnym klientom a v oblas-
ti derivatnych produktov a komo-
ditnych trhov, kde novy reZim otva-
ra mnoZstvo prileZitosti.
Zdenék Hustdk, Peter-Malovec
Brzobohaty BroZ & Honsa
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