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Margin trading — k nékterym otazkam odborné péce
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Obchodovani s investiénimi nastroji s vyuzitim avéru (,margin trading”, obchodovani na uveér) pfedstavuje
investiéni sluzbu, kterou umozriuji obchodnici s cennymi papiry svym zakaznikim obchodovat na kapitalovém
trhu s vynaloZenim relativné malého objemu vlastnich prostfedkd. Zakaznici mohou s vyuzitim finanéni paky
nakoupit vétSi objem investi¢nich nastrojli, nez by si jinak mohli dovolit z vlastnich zdroju. Z hlediska pravni
Upravy jsou pro pro poskytovani této sluzby relevantni normy jak soukromého, tak vefejného prava. Cilem tohoto
¢lanku je podat vymezeni této investi¢ni sluzby a pfedestfit Gvahy o nékterych praktickych otazkach souvisejicich
s jejim poskytovanim.

I. K vymezeni obchodovani na avér

Tuzemska pravni Uprava podava legalni definici obchodovani na avér v § 4 odst. 3 pism. b) ZPKT" v ramci
vymezeni doplikové investiéni sluzby poskytovani Uvéru nebo zapljcky zakaznikovi za ucelem umoznéni
obchodu s investiénim nastrojem, na némz se poskytovatel uvéru nebo zapujcky podili. Obsahem této investi¢ni
sluzby je poskytovani uvérl ¢i zapujéek penéznich prostfedkll nebo investiénich nastroji zakaznikovi za ucelem
provedeni obchodu s investiénim nastrojem. Patrné je sem mozné podradit i nékteré pfipady zprostfedkovani
uveéru &i pljcky, kdy poskytovatel této investiéni sluzby bude de facto bezvyhradné rozhodovat o poskytnuti Gvéru
nebo zapujéky z cizich zdroju.? Zakaznik tak ziska vétsi objem finanénich prostfedkd &i investiénich nastrojii pro
investovani, nez kolik mu umoznuji jeho vlastni finan¢ni zdroje.3

Uvér zde predstavuje poskytnuti penéznich prostfedkil jak v eskych korunach, tak v zahraniéni méné, bez
ohledu na formu, v jaké se poskytnuti penéznich prostfedkll uskuteéni [na zakladé smlouvy o uvéru (§ 2395
Ob&Z)* & zapujéce (§ 2390 Ob&Z), hotovostné &i bezhotovostné atp.]. V pFipadé zapuijcky investidnich nastroju
Ize Uplatu za poskytnutou zapUjcku uhradit nejenom v penézich, ale téz vracenim vétSiho mnozstvi investiénich
nastroju, nez kolik jich bylo plvodné zapljéeno. ZapUijcené investiéni nastroje a penézni prostfedky se stavaji
majetkem zakaznika, podléhaji obecnym pravidlim stanovenym na jeho ochranu, zejména § 12e ZPKT, a
vztahuje se k nim nahrada z Garanéniho fondu obchodnikl s cennymi papiry. Zakaznik je povinen po urcité dobé
poskytovateli investiéni sluzby penize nebo investi¢ni nastroje vratit.®

Podstatnym prvkem obchodovani na Gvér je sjednani zajisténi, zpravidla v podobé investi¢nich nastroju
zakaznika pofizenych z poskytnutého uvéru. Nej¢astéji vyuzivanymi instituty jsou zastavni pravo (§ 1309 a nasl.
Ob¢Z) nebo zajistovaci pfevod prava (§ 2040 a nasl. Ob&Z), které mohou byt sjednany ve formé finan¢niho
zajiéténl’6 umoziujiciho flexibilngjSi realizaci zajisténi v pfipadé selhani dluznika. Pfitom stanoveni pozadavku na
rozsah a kvalitu zaji$téni sleduje primarné hledisko ochrany véfitele — obchodnika s cennymi papiry. Vyznamny je
téz aspekt stability kapitalového trhu, ktery na nékterych trzich vede k tomu, Ze maximalni rozsah financovani
nakupu investiénich nastroji zakaznika Uvérem je stanoven zakonem,’ pfipadné v burzovnich pravidlech.?®
V tuzemsku takovy maximalni zakonny limit vyslovné stanoven neni.

Vlastni prostfedky zakaznika pouzité na nakup investi¢nich nastroju pfedstavuji bezpecnostni polstar, jenz
ma pokryt vykyvy ceny investi¢nich nastroju nakoupenych na uvér, které jsou soucasné pouZity jako zajisténi
Uvéru. PoZadovany minimalni podil vlastnich prostfedkl zakaznika je vyjadfovan v procentech podle
nasledujiciho vztahu:
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M= Txlﬂ 0%,

kde M je vySe podilu vlastnich prostfedkd zakaznika na celkové hodnoté investice, tzv. marze (,margin®), Z
je trzni hodnota investi€nich nastrojl, pofizenych jak z vlastnich prostfedkd zakaznika, tak z Uvéru, slouzicich
jako zajisténi uvéru, a U je celkova vySe uvéru poskytnutého zakaznikovi.

Velikost poméru prostfedkl zakaznika k hodnoté predmétu zajisténi je véfitelem — obchodnikem s cennymi
papiry stanoven v nékolika Urovnich, jak na po¢atku obchodovani, tak v jeho prabéhu. Pfi nakupu investi¢nich
nastrojl je stanovena tzv. po€ate¢ni marze (,initial margin®) nap¥. na urovni 50 %.

Po celou dobu trvani uvérového vztahu je vyZadovano, aby hodnota zajisténi byla vySSi nez poskytnuty
uvér tak, aby tzv. udrzovaci marze (,maintenance margin“) byla vy$si nez stanovena hodnota, napf. 25 %.
V nékterych situacich mlze obchodnik s cennymi papiry stanovit také dodate¢nou marzi (,additional margin) pro
jednotlivy investi¢ni nastroj a konkrétniho zakaznika. Celkova vySe marze, kterou je zakaznik povinen udrzovat,
je potom dana souctem udrZovaci a dodate¢né marze. VySe marzi se liSi podle jednotlivych zemi, trhli, na nichz
se obchoduje, a investi¢nich nastrojl, do nichz je investovano. Bézné se pohybuje od 20 %, na nékterych trzich
je vyssi, napf. v USA ¢ini 50 % v principu.

V pfipadé poklesu marze v dasledku sniZzeni hodnoty zajisténi pod Uroveri udrzovaci marze obchodnik
s cennymi papiry zakaznika vyzve k doplnéni zajisténi (,margin call”). Zajisténi lze doplnit napf. penéznimi
prostiedky €i investinimi nastroji. Pokud nedojde k doplnéni zajisténi na urovern udrZovaci marze ve stanovené
Ih(té, je obvykle sjednano pravo obchodnika s cennymi papiry investiéni nastroje tvofici zajisténi prodat, resp. je-
li sjednano finanéni zajisténi ve formé prevodu vlastnického prava, ponechat si k nim vlastnické pravo a uzavfit
tak obchodni pozici zakaznika.

Zpravidla byva stanovena také nejnizSi uroven marze jako tzv. uzaviraci marze (,margin close*), napf.
v hodnoté 10 %. P¥i jejim dosazeni je sjednano opravnéni obchodnika s cennymi papiry uzavfit pozici zakaznika
bez dalSiho, tedy aniz by byl povinen vyzvat zakaznika k doplnéni zajiSténi. Tato vyzva ostatné méla prob&hnout
jiz v okamziku, kdy aktualni vySe marze poklesla na uroveri udrzovaci marze.

Stanoveni vySe jednotlivych marzi, vySe zajisténi a jejich pfipadna uprava je zcela v rukou obchodnika
s cennymi papiry, ktery ma postupovat dostatecné obezretné tak, aby pokryl rizika podstupovana v souvislosti
s poskytnutym uvérem. Vysi marzi pro konkrétni investi¢ni nastroje stanovuje na zakladé vyhodnoceni obvyklé
volatility investiéniho nastroje, bonity zakaznika a vySe marzi stanovenych zakonem ¢&i burzovnimi pravidly.
Uroveli marze ma tvofit dostateény pol$taF tak, aby s pfipady mimofadnych trznich situaci a umoznila
obchodnikovi vyrovnat se s rGznou bonitou zakaznika, kterému je Uvér poskytovan. Pfi nastaveni konkrétni
urovné marzi a hodnoceni investi€niho nastroje slouziciho k zajiSténi hraji roli také pozadavky kapitalové
pfiméfenosti, které limituji mj. dvérovou angazovanost obchodnika.

Il. Odborna péce pri obchodovani na uvér

Stanovenim pozadavkl odborné péce ve vztahu k obchodovani na Gvér v § 15a a nasl. ZPKT a v
souvisejicich pfedpisech je primarné sledovana ochrana investora — zakaznika, a to zejména neprofesionalniho.

Klicovym je zde pozadavek informovanosti zakaznika — informace maji byt poskytnuty zpUsobem
srozumitelnym pro zakaznika a v dostate€ném pfedstihu pfed sjednanim smlouvy, pfip. poskytnutim investicni
sluzby. Obsahem informacni povinnosti obchodnika s cennymi papiry je u obchodovani na uvér sdélit zakaznikovi
informace o vzajemnych zavazcich, pravech a povinnostech vyplyvajicich z Uvérové smlouvy a jeho zajiSténi a z
komisionafské smlouvy o obstarani nakupu investi¢nich nastroju a dale informace o zpUsobu komunikace, ktery
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by mél byt dostatecné operativni (telefon), aby umoznoval rychlé sdéleni informaci o trzni situaci, aktualni marzi
a hodnoté zajisténi, pfip. o potfebé jeho doplnéni. Dale informaéni povinnost zahrnuje také sdéleni zplsobu
ocenovani investiénich nastroji tvoficich zajisténi v€etné ur€eni referenéniho zdroje trznich dat, stanoveni vySe
marzi, postupu pfi vyzvé k doplnéni zajisténi a specifikace podminek zakladajicich opravnéni obchodnika
(jakozto véfitele) k rozhodnuti o prodeji zajiéte'zm’,9 pfipadné ponechani si vlastnického prava k investi¢nim
nastrojim tvoficim zajisténi, je-li sjednano financni zajisténi ve formé zajiStovaciho pfevodu vlastnického prava.
Informovani téz zahrnuje zpusob pouziti vytéZku z prodeje zajiSténi na Uhradu Gvéru, Urokd a dalSich nakladl
spojenych s ivérem a souvisejicimi transakcemi s investi¢nimi nastroji. V souvislosti s obchodovanim na uvér ma
byt zdkaznik upozornén na rizika se sluzbou se pojici, zejména o fungovani plynoucim z vyuZziti finanéni paky, na
dynamickou povahu vyvoje trznich kurzi a moZnost, Ze situace na trhu bude vyZadovat operativni doplfiovani
zajisténi i v ramci téhoz obchodniho dne.

Odborna péce obchodnika s cennymi papiry se dale promita do posouzeni bonity zakaznika, vySe jeho
uvérového limitu, do nastaveni vySe marzi, limitu pro vyzvu k doplnéni zajis§téni a vzniku opravnéni obchodnika s
cennymi papiry prodat investicni nastroje tvofici zajisténi, které by mélo mj. zohledfovat povahu
neprofesionalniho zakaznika. Dale se promita do vyhodnoceni pfiméfenosti této investiéni sluzby a pfedmétnych
investiénich nastroju pro zakaznika postupem dle § 15i ZPKT, zohledrujicim jeho znalosti a zkuSenosti,
formulace smluv a popisu sluzby a investi¢nich nastrojli, zejména vzhledem k pozadavku na jejich srozumitelnost
a jednoznacnost. Stejné tak se promitne do formulace ujednani o Uvéru a zejména do ujednani o zpusobu
zajisténi poskytnutého Uvéru a o realizaci zajisténi. Vzhledem k vy$§im narokim na znalost fungovani trha
pfedstavuje obchodovani na uvér zplsob investovani obecné vhodnéjsi spiSe pro zkusenéjsi investory nez pro
béZného drobného investora bez potfebnych znalosti a s malym objemem prostfedki k investicim.

V ramci povinnosti jednat s odbornou péci dle zakona o podnikani na kapitalovém trhu poskytuje obchodnik
s cennymi papiry zakaznikovi po ¢erpani Uvéru a nakupu investi¢nich nastroji pribézné informace o hodnoté
zajisténi a o aktualni vySi marze, pfipadné dalsi informace sjednané ve smlouveé, a sleduje, zda se aktualni marze
blizi limitni hodnoté udrzovaci marze. To samoziejmé nezbavuje zdkaznika moznosti kdykoliv podat prodejni
pokyn a pfedmétnou pozici uzavfit nebo sjednat pokyn se specialni dispozici omezujici vysi ztraty (tzv. stop-loss),
ktery se automaticky aktivuje pfi poklesu kurzu investi¢niho nastroje pod urcitou hodnotu, kterou si stanovi sam
zakaznik."® Zadani prodejniho pokynu & pokynu typu stop-loss véetné uréeni hodnoty kurzu investiéniho nastroje,
pfi kterém ma byt pozice uzaviena, je zcela v dispozici zakaznika, nikoliv obchodnika. Je tak zcela na uvazeni
zakaznika, jakou vysi ztraty je ochoten snést. Pfi zadani prodejniho pokynu &i pokynu stop-loss musi zakaznik
brat v potaz aktualni a o€ekavanou situaci na trhu, zejména z hlediska likvidity — pfi nizké likvidité i pfevisu na
strané nabidky nemusi byt mozné prodat pfedmétné investi¢ni nastroje za cenu stanovenou v pokynu, pfipadné
vlilbec. Zakaznik rovnéz pFipadné mize pozadat obchodnika s cennymi papiry o poskytnuti specialniho
investi¢niho poradenstvi v této véci, pokud ma ve smlouvé takovou poradenskou sluzbu sjednanu a obchodnik ji
poskytuje.

Pfi poklesu hodnoty zajisténi na uroven udrzovaci marze se odborna péce projevi napfiklad ve volbé
nejoperativnéjSiho zplsobu komunikace se zakaznikem a dokladovatelného vynalozeni adekvatniho usili
zakaznikovi tuto informaci sdélit, napf. e-mailem ¢&i faxem, a téz pfi poskytnuti dalSich informaci, které jsou
relevantni pro rozhodnuti zakaznika, kupf. informace o situaci na trhu. Dale se odborna péce projevi pfi stanoveni
IhGty pro doplnéni zajisténi zakaznikem se zohlednénim aktualni a oCekavané trzni situace. Zahrnuje také
informovani zakaznika o dUsledcich, pokud zaji$téni neni doplnéno v&as, pfipadné pokud vlivem trzniho vyvoje
dojde k poklesu hodnoty zajisténi tak, ze aktualni marze dosahne urovné uzaviraci marze, je-li sjednana.

Pokud neni zajisténi zakaznikem doplnéno ve stanovené IhGté a aktualni marze je pod urovni udrzovaci
marze, nebo dokonce klesla az na uroven uzaviraci marze €i nize, vznika opravnéni obchodnika s cennymi
papiry realizovat zajisténi. Z podstaty véci se jedna o pravo véfitele, nikoliv o povinnost, nebot sjednanim
pfisluSného zajiStovaciho nastroje vznika opravnéni véfitele dle smluvnich podminek uspokojit se z pfedmétu
zajisténi. Neuplatnénim tohoto prava nebo odkladem jeho uplatnéni véfitel mize poskytnout dluznikovi urcitou
formu ekonomické vyhody, ato na zakladé svého vlastniho rozhodnuti. Je dllezité si uvédomit, Ze v tomto
pfipadé je to obchodnik s cennymi papiry, kdo prodavé investi¢ni nastroj, a jedna z pozice véfitele, a nikoliv na
zakladé pokynu zakaznika. Obchodnik zde chce ziskat zpét ¢astku poskytnutou jako Uvér véetné uroku
a poplatkd tak, aby dostal obezfetnostnim poZadavkim na néj kladenym.ll Naopak zakaznik v pfisluSném
okamziku z rGznych dtvodu (kupf. vira v brzké zotaveni trhu) ani nemusi byt pfesvédéen o vhodnosti ¢i potfebé
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prodeje pfedmétného investi€niho nastroje a prodejni pokyn by nepodal. Obchodnik s cennymi papiry zde
realizuje své opravnéni uspokojit se jako véfitel z pfedmétu zajiSténi. Toto opravnéni uzavfit pozici zakaznika
pfitom trva jen po dobu, po kterou je hodnota zajisténi pod hodnotou margin close. Pokud se vSak obchodnik
z jakéhokoliv davodu neuspokoji z prodeje pfedmétu zajiSténi v této situaci, potom v pfipadé, Ze nasledné vzroste
kurz pfedmétnych cennych papiri tak, Ze dojde k pfekroeni hodnoty margin close, toto opravnéni obchodnika
zanika. V takové situaci neni obchodnik opravnén dodatec¢né prodat cenné papiry zakaznika, nebot zastavni
pravo (a s nim se pojici opravnéni na uspokojeni) ma akcesorickou povahu ve vztahu k primarni povinnosti
zakaznika uhradit dluh.

V této situaci je obchodnik s cennymi papiry povinen peclivé zvazit konkrétni postup pfi realizaci zajisténi,
at' uz prodejem na trhu, v rdmci samovstupu komisionare, nebo uplatnénim finanéniho zajisténi — a to v ramci
mantineld danych pfisluSnou smlouvou. Primarni je zde vyhodnoceni aktualni situace na trhu a o€ekavaného
vyvoje, v€. predikci analytikl. Pokud je trvajici pokles kurzu pfedmétného investiéniho nastroje, neni naznak
stabilizace Ci zotaveni, nazory na dalSi vyvoj jsou vesmés negativni, potom je namisté pfikroCit bez zbytecného
odkladu k prodeji. Pokud situace na trhu neni jednoznacna, pfip. doSlo ke stabilizaci poklesu, objevuji se pozitivni
signaly v€. predikci analytikd, potom muze byt situace méné jednoznacna a je na dikladnéj$i zvazeni, zda prodat
prfedmétné investi¢ni nastroje, pfipadné jejich ¢ast, nebo zda s prodejem vyckat. DalSim faktorem je likvidita trhu
a faktickd moznost pfedmétné investi¢ni nastroje prodat, jez mohou vést k tomu, Ze pfedmétné investi¢ni nastroje
neni mozné prodat vlbec, ¢i dojde k prodeji za cenu vyrazné niz8i, nez odpovida cené investi¢nich nastrojl
tvoficich zajisténi na Urovni uzaviraci marze. V extrémnim pfipadé muze dojit i k pozastaveni obchodovani na
trhu &i k jeho Uplnému uzavfieni. Uvedené faktory vstupuji do €innosti obchodnika s cennymi papiry obvykle
v dobé silné vypjaté situace na trhu. Maji také zasadni vliv na rozhodnuti o zplsobu realizace zajisténi.
Pfedmétné rozhodovani o zpudsobu realizace zaijisténi pfedstavuje velmi komplexni proces, jehoz posuzovani ex
post se znalosti dodate¢nych informaci, které G€astnici trhu v danou chvili neméli k dispozici, pfipadné neméli
¢asovy prostor na jejich zpracovani ¢i vyhodnoceni, je vzdy ponékud problematické.

Specifickou situaci je pfipad, kdy na trhu dojde k poklesu kurzu investi¢niho nastroje tak, ze aktualni marze
poklesne pod Uroven uzaviraci marze, ovsem ve velmi kratké dobé (jednotky minut) kurz dosahne dna, trh se
zacne zotavovat a kurz opét roste. Hodnota aktualni marze se tak opét dostava nad Uroven uzaviraci marze.
Pfitom vzhledem Kk rychlosti vyvoje a situaci na trhu, absenci likvidity atp. obchodnik s cennymi papiry
z jakéhokoliv divodu ve fazi poklesu kurzu nerozhodl o prodeji zajisténi anebo tento prodej nerealizoval.
Z pohledu obchodnika s cennymi papiry jakozto véfitele, jehoz pohledavka je zajiSt€éna investi€nimi nastroji, je
dobytnost pohledavky obecné ohrozena v okamziku, kdy hodnota zajisténi klesne pod prfedem definovanou
hranici reprezentovanou uzaviraci marzi. Ve chvili, kdy hodnota zajisténi opétovné vzroste v dusledku zotaveni
trhu, odpada zminéné riziko, a proto se domnivame, Ze jiz nebude dan bezprostfedni divod k prodeji zajisténi.
Obchodnikova pohledavka je opét dostatecné zajiSténa a prodej predmétnych investi¢nich nastrojli v tomto
okamziku by nenaplnil pdvodni G€el sjednaného zajisténi, potencidlné by mohl vést i k posSkozeni zajmu
zakaznika, zejména pokud aktualni situace na trhu a o¢ekavany vyvoj nasvédcuji spiSe dalSimu rastu kurzu.

Obchodnik s cennymi papiry zde vystupuje jako véfitel, ktery ma pravo prodat zajiSténi, nikoliv vSak
povinnost je prodat. Obecné Ize pfedpokladat, ze tohoto prava vyuzije, nicméné pro pfipad, kdy se tak z jakékoliv
pFiCiny nestane, mame za to, ze je situaci mozné jednoznacné feSit ustanovenim o rozvazovaci podmince
zakotvené v uvérové smlouve, jejimz obsahem bude okamzité zesplatnénim Uvéru, pokud aktualni marze
dosahne Urovné uzaviraci marze. Smlouva by dale stanovila zplisob uhrady Uvéru (v€etné uUroku a poplatku)
prodejem zajiSténi za trzni cenu na trhu nebo nakupem na vlastni ucet obchodnika a takto ziskané prostfedky se
pouziji na uhradu dluhu. Pfipadny kladny rozdil bude vyplacen zakaznikovi, naopak zaporny rozdil bude zakaznik
hradit obchodnikovi. Timto postupem by obchodnikovo pravo prodat zajisténi bylo nahrazeno povinnosti, vedouci
de facto ke stejnému vysledku — uspokojeni véfitele.

lll. Zavérem
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Obchodovani na uvér predstavuje z pravniho hlediska velmi komplexni problematiku. Vzhledem ke
zvySenym rizikm, ktera tento zplsob obchodovani s vyuzitim finanéni paky s sebou nese, je pravnimi predpisy
kladen zasadni diiraz na zajisténi informovanosti zakaznikl o souvisejicich rizicich ex ante pfed uzavienim
rdmcové smlouvy a posouzenim pfiméfenosti této sluzby pro zakaznika. DuleZitou povinnosti je téz jasné
stanoveni prav a povinnosti jak obchodnika jakoZto veéfitele, tak i zakaznika, ktery je dluznikem, a zplsob FfeSeni
meznich situaci (dramaticky pokles trhu) tak, aby bylo postaveno najisto, jak bude postupovano v pfipadé
nepfiznivého trzniho vyvoje pro zakaznika, zejména jakym zpusobem bude realizovan prodej investi¢nich
nastroju tvoficich zajisténi, ato nejen ve smluvni dokumentaci a informac¢nich materidlech, ale i ve vnitfnich
pfedpisech obchodnika.

Zejména pujde o stanoveni hodnoty pfedmétu zajisténi, kdy je dluznik povinen zajisténi doplnit (margin
call), a urovné hodnoty zajisténi, kdy je obchodnik opravnén predmét zajiSténi prodat a z vytézku se uspokojit
jakozto véfitel (margin close). Naproti tomu zakaznik mize rozsah potencialni ztraty sam limitovat zadanim
prodejnich pokynt pfi dosazeni urcité urovné kurzu na trhu, pfipadné mize zadat pfedem pokyny stop-loss, které
vedou k automatickému prodeji cennych papirll v okamziku, kdy kurz dosahne pfedem specifikované hodnoty.
Podstata a konkrétni podminky aplikace téchto institutd by ze strany obchodnika s cennymi papiry mély byt
zakaznikovi vzdy fadné vysvétleny.

Je také zjevné, Ze obchodovani na Uvér nemusi byt typové nejvhodnéjSim zpusobem investovani pro
drobné investory s malym objemem prostfedkd k investicim a omezenymi zkuSenostmi na kapitalovém trhu. Na
druhou stranu dostate¢né informovany zakaznik s adekvatnimi zkuSenostmi a zdroji, obeznameny s postupem
obchodnika s cennymi papiry v pfipadé nepfiznivé trzni situace, by mél byt pfipraven nést pfipadné ztraty
z investice (napf. vyprodej jeho pozice, pfip. doplaceni penéznich prostfedkl obchodnikovi).
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