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KOMISE PRO CENNE PAPIRY

STANOVISKO & STAN/7/2005 ze dne 20. 7. 2005

K nékterym otazkam sdruzovani pokyniti
I. Pojem ,,sdruzovani pokynii“

Za ucelem odstranéni nékterych nejasnosti vyskytujicich se v ¢innosti obchodnikd s cennymi
papiry ve vztahu k § 11 vyhlasky ¢. 258/2004 Sb., kterou se stanovi podrobnosti dodrZzovani
pravidel obezfetného poskytovani investicnich sluzeb a podrobnéjsi zpusoby jednani
obchodnika s cennymi papiry se zdkazniky, Komise pro cenné papiry povazuje za zaddouci
seznamit obchodniky s cennymi papiry a investi¢ni spolecnosti, které vykonavaji ¢innost
podle § 15 odst. 3 a 4 zédkona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, (dale spole¢né téz
jako ,,obchodnik s cennymi papiry) s pristupem Komise k nékterym otdzkdm sdruzovani
pokynti.

Pojmem ,,sdruzovani pokyni“ Komise rozumi seskupovéni individudlnich sdruzovanych
pokynli bud’ vyhradné k ndkupu nebo vyhradné k prodeji stejného investi¢niho néstroje na
vlastni nebo cizi ucet do jednoho sdruzené¢ho pokynu obchodnika s cennymi papiry.

I1. Soucasna pravni uprava

Obchodnik s cennymi papiry je podle ustanoveni § 15 odst. 1 zdkona ¢. 256/2004 Sb., o
podnikani na kapitdlovém trhu ve znéni pozdé¢jSich ptedpisti povinen jednat v souladu s
pozadavkem kvalifikovaného, ¢estného a spravedlivého poskytovani sluzeb a plnit pokyny
zékaznikl za nejlepSich podminek — tyto povinnosti se vztahuji i na postup pii sdruzovani
pokynti.

Podminky, za nichz je obchodnik opravnén sdruzovat pokyny svych zdkaznikli navzajem a
také s pokyny na vlastni ucet, upravuje podrobné¢ji ustanoveni § 11 odst. 1 vyhlasky
¢. 258/2004 Sb.

Ustanoveni § 11 odst. 2 téze vyhlasky dale stanovi, ze pro obchod uskute¢nény obchodnikem
ve prospéch vice nez jednoho zakaznika v ramci smluv o obhospodaiovani cennych papirt
(dale jen ,,smlouvy o obhospodaiovani®), plati odstavec 1 obdobné¢.

Ustanoveni § 12 pism. g) zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu kromé toho uklada
obchodnikovi s cennymi papiry povinnost zavést pravidla pro sdruzovani pokynti zakaznik.

Z vyse uvedeného vyplyva, ze obchodnik s cennymi papiry musi mit ve vnitinim ptedpise
definovan postup pfi sdruzovani pokynii a nasledné rozdé€leni realizovanych obchodii mezi
jednotlivé zakazniky.

Podle ustanoveni § 76 odst. 1 zadkona o kolektivnim investovani se na investi¢ni spole¢nost
pfi obhospodafovani majetku zdkaznika vztahuji ustanoveni zvlaStnich prévnich ptfedpisd,
upravujici pravidla jednani obchodnika s cennymi papiry se zakazniky, denik obchodnika
s cennymi papiry a informacéni povinnost obchodnika s cennymi papiry. Povinnost investi¢ni



spolecnosti zavést kromé pravidel obezietného podnikani téz postup pii sdruzovani pokynii
zékazniki je stanovena v § 76 odst. 1 pism. c¢) zdkona o kolektivnim investovani.

I11. Duvody pro sdruZovani pokynu

Dtivodem pro sdruzovani pokynii musi byt bud’ prospéch zédkaznika anebo soucasny prospech
jak zakaznika, tak obchodnika.

Prospéch zéakaznika nejcastéji spoCiva v moznosti piistupu na trh nebo do obchodniho
systtmu (napt. SPAD), na kterém =z divodu nedostatecného mnozstvi disponibilnich
penéznich prosttedkii nebo investi¢nich nastroji jinak nema jednotlivy zédkaznik moznost
uzaviit obchod. Pfevazné se bude jednat o trhy a obchodni systémy, na kterych se obchoduje
vyhradné ve standardizovanych mnozstevnich jednotkach, tzv. lotech. Déle se mtze jednat o
trhy ¢i obchodni systémy, na které je nutné piistupovat prostiednictvim tietich stran, jejichz
poplatky zahrnuji bud’ fixni slozku, nebo maji degresivni charakter - ptipadné¢ jsou kombinaci
téchto pristupti. V takovém ptipadé se zvySenim celkového objemu pokynu snizi naklady
obchodovani na dotéeném trhu, resp.v obchodnim systému.

Sdruzovani pokyna podavanych komitenty na trhy, na kterych Ize obchodovat s libovolnym
mnozstvim investi¢nich nastroji, povazuje Komise, sohledem na pravidla nejlepSich
podminek a asové priority', za velmi obtizn& realizovatelné. V pripadé sdruZovani pokyni na
trhu, na kterém se neobchoduje se standardizovanym mnoZzstvim investi¢nich nastroji, je
sdruzeni piipustné, pouze pokud pfinasSi pro zakaznika prokazatelnou vyhodu (snizeni
nakladd, rozsifeni nabidky trhi, investi¢nich nastrojii nebo sluzeb apod.).

IV. Pristup Komise k nékterym zasadam sdruzZovani pokynii
4.1. Pisemny piedchozi souhlas se sdruZenim pokynu

Podle ustanoveni § 11 odst. 1 pism. d) vyhlasky ¢. 258/2004 Sb. je obchodnik opravnen
sdruzit pokyny, jestlize predem informuje vsechny zdkazniky, jejichz pokyny jsou sdruzeny, o
moznosti, Ze jejich pokyn bude sdruzen, a zpusobu vyporadani obchodu uzavieného na
zaklade sdruzeného pokynu mezi jednotlive zakazniky, a tito zdkaznici pisemné vyjadrili
souhlas s timto postupem obchodnika v pokynu nebo ve smlouvé s obchodnikem.

Povinnost ziskani pisemného souhlasu zdkaznika s moznym sdruzenim pokynu lze ramcové
feSit v komisionarské smlouvé (poptf. v nepojmenované smlouvé s obchodnikem nebo v
obchodnich podminkach, pokud jsou soucdsti vySe zminénych smluv) nebo poskytnutim
tohoto souhlasu v kazdém jednotlivém pokynu. Pokud by byla povinnost ziskani pisemného
souhlasu zdkaznika s moznym sdruzenim pokynu feSena ramcové v nékteré smlouvé mezi
zdkaznikem a obchodnikem, obchodnik musi ptfesto dat zdkaznikovi moznost tento souhlas
pro jednotlivy pokyn neud¢lit. Moznosti vyjadieni nesouhlasu zadkaznika se sdruzenim
pokynu se realizuje jeden zpozadavkli na jednani obchodnika scennymi papiry se
zakaznikem, kdy obchodnik s cennymi papiry je povinen ve vztahu se zdkaznikem ptihlizet
v nejvyssi mozné mire k jeho individudlnim podminkdm (§ 14 odst. 1 pism. e) vyhlasky ¢.
258/2004 Sb.).

" srov. § 20 vyhlasky &. 258/2004 Sb.



4.2. Identifikace a rozdéleni sdruZovanych pokynu

Podle ustanoveni § 11 odst. 1 pism. e) vyhlasky ¢. 258/2004 Sb. je obchodnik oprdavnén
sdruzovat pokyny svych zakaznikii navzdjem a také s pokyny na vlastni ucet, jestlize
obchodnik zajisti identifikaci sdruzovanych pokynii i sdruzeného pokynu a jeho provedeni,
jakoz i jejich evidenci v deniku obchodnika. Obchodnik je ddle povinen zajistit, Ze nedostatek
penéznich prostredkii nebo investicnich nastrojui na strané zdkaznika nebo obchodnika
neznemozni ani neohrozi provedeni pokynu jiného zdkaznika a zaroven zajistit spravedlivé
rozdeéleni nakoupenych investicnich ndstrojii a vzniklych nakladu mezi jednotlivé zakazniky,
jejichz pokyny jsou sdruzemy, a pripadné i na vlastni ucet, na zakladé predem stanovené
rozvrhové zakladny. Jestlize nemiize byt uspokojen cely sdruzeny pokyn, musi obchodnik
prednostné uspokojit pokyny zdkazniku, ledaze je schopen prokazat, ze bez jeho vlastniho
pokynu by nebylo mozné pokyny zakaznikii uspokojit za vyhodnéjsich podminek nebo viibec.

Komise povazuje za vhodny takovy postup pfi sdruzovéani pokyni, kdy individualni pokyny
jednotlivych zékazniki (komitentil) nebo dil¢i rozhodnuti portfolio manazera k transakcim na
ucet jednotlivych zakaznikd v ramci obhospodatfovani vytvaii v obou piipadech sdruzeny
pokyn jako pfedem stanovenou sumu individualnich sdruzovanych pokynt. Jiz pfedem tedy
musi byt uréeni zékaznici, mezi které bude obchod uskute¢nény na zakladé sdruzeného
pokynu rozdélen, stejné jako vySe podilu jednotlivych zakaznikl. Kritériem pro stanoveni
vySe podilu jednotlivého zdkaznika je zejména limit investice jednotlivého zékaznika, popf.
pocet poptavanych nebo nabizenych cennych papirt.

Nutnym piedpokladem nasledné kontroly spravedlivého postupu pii sdruzovani pokynu je
jednoznacna identifikace zplsobu sestaveni a vyporddani sdruZzeného pokynu v deniku
obchodnika. Zapis v deniku musi obsahovat tdaje, z nichz bude mozné zjistit, ke kterému
sdruzenému pokynu byl urcity sdruzovany pokyn pfifazen, a to jiz pfed podanim ptisluSného
sdruzeného pokynu.

Pokud obchodnik s cennymi papiry nabizi v rdmci obhospodatovani standardizovand typova
portfolia, mize ulozit portfolio manazerim povinnost realizovat obchody pro zakazniky se
shodnou investicni strategii ve shodném okamziku a se stejnym procentnim podilem
identického investicniho nastroje. Pokud je tato povinnost zakotvena ve vnitinim ptedpise,
neni nutné sdruzeny pokyn skladat z jednotlivych pokynt, nebot’ rozvrhova zakladna je dana
volbou ur¢itétho typu investicni strategie svéfeného majetku zdkaznika, ktery je
obhospodatovan urcitym portfolio manazerem. Protoze vSak mohou byt rozdily v objemu
disponibilnich prosttedki v disledku rozdilného nacasovani vkladi a vybérG penéznich
prostfedkii nebo investi¢nich nastrojii, je v takovém ptipad¢ nutné pfizplisobit uvazovany
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prostiedkd mezi vSemi zdkazniky s ptislusnou investicni strategii.

Z vyse uvedeného schématu lze pripustit vyjimku jen v odivodnénych ptipadech, jakymi
muze byt napt. zlikvidiovani portfolia pfed ukoncCenim vypovézené smlouvy o
obhospodarovani nebo pied planovanym vybérem penéznich prostredki.

Dalsi moznou vyjimkou je napf. realizace ,,stop-loss pokynt®, jejichz pfedmétem je vyprodej
stejného procentniho podilu urcitého investi€niho nastroje ze vSech portfolii, ve kterych je



zastoupen, piipadné¢ ze vSech portfolii uréit¢tho druhu nebo ze vSech portfolii
obhospodaiovanych ur¢itym portfolio manazerem.

Vypotadani jednotlivych pokynti, které byly sdruzeny, se v piipadé postupného uspokojovani
sdruzené¢ho pokynu za rozdilné ceny uplatni zasada véazeného priméru cen; v piipadé
castecného uspokojeni sdruzeného pokynu je nutno rozde€lit cenné papiry i1 poplatky pomérné
podle plivodné zamysleného rozd€leni (metoda pro rata). V odivodnénych piipadech a
jestlize je to v zajmu zékaznika, pouZije se vyhrada poplatkové efektivnosti’. V tomto
ptipad¢ je vSak nutné vysvétlit v deniku obchodnika diivod nerealizovaného obchodu.

Primérovani realiza¢ni ceny pro vSechny zdkazniky ze vzajemné nezdavislych sdruzenych
pokyni ucinénych na zékladé rdznych investiCnich rozhodnuti povazuje Komise za
nepiipustné. Za jinak vymezeny okruh zdkazniki Komise povazuje i ptipad, kdy se jedna o
stejné zakazniky, ale existuje alespon mezi nékterymi z nich rozdil v pomérech objemu
nabizenych nebo poptavanych investi¢nich néstroji.

Primérovani realizani ceny je naopak pfipustné a vhodné v pfipadé nutnosti rozdélit
hromadny pokyn realizovany na zakladé téhoz investicniho rozhodnuti portfolio manazera na
vice diléich sdruzenych pokynil realizovanych postupn&® nebo v riiznych obchodnich
systémech”.

Kontaktni osoby:
Ing. Petr Dittrich, tel.: 221 096 317, e-mail: petr.dittrich@sec.cz
Mgr. Jaroslav Sysel, tel. 221 096 464, e-mail: jaroslav.sysel@sec.cz

2 Vyhradou poplatkové efektivnosti se rozumi piipad, kdy pomérna Gast poplatku spojeného s jen asteénd realizovanym obchodem na
zakladé sdruzeného pokynu je vyssi nez piipadny prospéch zakaznika z uskute¢néného obchodu.

® napt. v piipadé, Ze piisluiny obchodni systém umozituje obchodovat jen po jednotlivych lotech, takZe uvazovany sdruzeny pokyn
k transakci s nékolika loty investi¢niho nastroje musi byt rozdélen na vice sdruzenych pokyni k transakci s jednim lotem a realizovan
postupné

* napt. v ptipadé, Ze je ¢ast uvazovaného sdruzeného pokynu odpovidajici celym nasobkiim lotu realizovana v obchodnim systému, ve
kterém se obchoduje v lotech, a zbyvajici oddlot je nutné realizovat v jiném obchodnim systému
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