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UvoD

PfestoZze ma Cesky kapitalovy trh za sebou oproti zapadnim zemim relativné
kratkou historii, 1ze jej jiZ nyni povaZovat za trh vyspély, stabilni a transparentni. K tomu
jisté pfispélo nejen Uzké propojeni soucasné legislativy s evropskou legislativou, ale
pozitivni efekt sehrava také Ceska narodni banka, ktera vykonava piimy dohled nad
celym trhem. | pfesto je vSak tfeba si pfiznat, Ze zkuSenosti a znalosti Siroké verejnosti
v oblasti kapitalovych trhu nejsou jeSté porad na odpovidajici Urovni. Tento stav se
vSak pozvolna lepsi. Vstup na kapitalové trhy je tak pro mnoho lidi stéle jesté velkym
krokem do nezndma. Pokud k tomu pfipocteme fakt, Ze investovat na trzich nejde bez
rizika ztrét, je tento vstup pro investory z psychologického hlediska naro¢ny a vyzaduje
tak zodpovédny pfistup.

Tato préce si stanovuje za cil pfedstavit dva ze subjekt( pasobicich na eském
kapitdlovém trhu. Jedn& se o spole¢nosti vykonavajici ¢innost obchodnika s cennymi
papiry (dale jen OCP), a déle pak o investi¢ni zprostfedkovatele. Zatimco prvni
z téchto subjektd maze fungovat na trhu zcela samostatné, ten druhy nikoliv. Investi¢ni
zprostfedkovatel (dale jen 1Z) totiz ke své €innosti potfebuje OCP. Nabidka sluzeb,
které mlZe 1Z svym klientim nabizet, je navic podstatné menSi oproti sluzbam, které
zadkon umozhuje poskytovat OCP. Oba subjekty jsou ve své cinnosti vyrazné
regulovany, zna¢né rozdilné jsou vSak zakonné poZadavky na vstup do odvétvi,
ziskani povoleni k provozovani své ¢&innosti, rozdilné je pak také pojeti samotného
dohledu nad ¢innosti téchto subjektd.

Postupné se vtéto praci budu snaZzit nalézt odpovédi na otazku, zdali je
soucasny pravni stav upravujici ¢innost téchto subjektd a dohled nad nimi dostateény,
pfipadné zdali zde neni prostor ke zlepSeni, a to pfedevsim z hlediska ochrany zajmu
zadkaznika. Na prvni pohled se totiz miZe zdat, Ze postaveni obou subjektd je
vyvazeneé €i rovné. Ze své dlouholeté praxe vSak vim, Ze tomu tak neni. Samozfejmé,
tfeba i v reakci na relativné nedavnou finanéni krizi, je mozno si poloZit otazku, zdali
maji byt kapitalové trhy vabec regulovany.

Prace se skladéa ze Ctyr kapitol. Prvni kapitola stru¢né nastifiuje historicky vyvoj
kapitdlového trhu ve svété a u nas. Poukazuje zaroven na vyvoj regulace v daném
odvétvi, od obdobi, kdy usmérfiovani cinnosti jednotlivych subjektd na trhu
neexistovalo, az do sou€asného stavu, kdy je odvétvi pod silnym regulatornim tlakem.

Druha kapitola detailné predstavuje pravé OCP a 1Z, tedy subjekty, se kterymi

ziejmé pfijde do styku velka ¢ast béznych, neprofesionalnich klientl. Kapitola se



zabyva predpoklady, které musi zminéné subjekty splnit k tomu, aby ziskaly povoleni
ke své cinnosti, dale nas seznamuje s povinnostmi, které musi dané subjekty
dodrZovat v prub&hu svého podnikéani. V rdmci této kapitoly je zminén takeé institut
vazaného zastupce, jakozto zvlaStniho subjektu pusobiciho na Ceském kapitalovéem
trhu.

Treti kapitola je zasvécena vzdjemnému vztahu OCP a IZ. Poukazuje na jejich
prava a povinnosti pfi spolupréci a zaroveri odhaluje rozdilny pfistup Ceské narodni
banky (dale jen CNB) pfi vykonu dohledu nad témito subjekty. Ztoho vyplyva i
povinnost OCP provadét u I1Z pravidelnou kontrolni ¢innost.

Ctvrtd kapitola popisuje vztah zmin&nych subjektl smé&rem k zakaznikovi.
Seznamuje predevsim s povinnostmi, které musi dodrZovat pfi komunikaci se svymi
zakazniky. Velka pozornost je pak vtéto kapitole vénovana rizikim, ktera& mohou
zakaznikm hrozit v pfipadé necestného jednani obou subjektd.

MriLviv s

informace a poskytnuty navrhy, které by mohly vést ke zlepSeni sou€asného stavu.



1 HISTORIE KAPITALOVEHO TRHU

Kapitalovy trh, na némz se obchoduje s celou fadou instrumentl, z nichz
nejzndmejsi jsou akcie ¢i dluhopisy, je nedilnou soudasti finanéniho trhu. Financni trh
lze definovat jako trh, na kterém dochazi k transferu disponibilnich fondd od
prebytkovych jednotek k deficitnim jednotkam.! Tato definice je sice spravna, ale piece
jen se muze zdat hodné akademicka. ZjednoduSené na financnich trzich nabizeji lide,
kteFi maji usporené finanéni prostfedky, tyto Gspory tém, kteFi si cht&ji penize vypujgit.?
Kapitalovy trh pak Ize definovat jako systém instituci a instrumentu, které zajistuji
pohyb stfednédobého a dlouhodobého kapitalu mezi ekonomickymi subjekty za vyuZiti
riznych forem cennych papird.® Fungujici kapitalové trhy jsou vyznamnou souéasti
kazdé ekonomiky, jejich efektivni fungovéani je dilezitym faktorem ekonomického rustu.
Soucasny stav kapitalového trhu je vysledkem dlouhodobého vyvoje, jenz trva jiz
nékolik stoleti.

Koncept kapitalového trhu se zacal vytvaret v 16. stoleti, tedy v dobé, kdy zemé
Nového svéta zacaly mezi sebou navzajem obchodovat. Mnoho tehdy prukopnickych
obchodnikl chtélo zah4jit velkou podnikatelskou ¢&innost, coz vSak vyzadovalo
obrovské mnoZstvi penéz, které vSak zadny obchodnik nebyl schopen si sehnat sam.
Vysledkem tak bylo, Ze se seSla skupina investoru, ktefi dali dohromady své Uspory a
stali se tak partnery a zaroven spole¢niky v obchodnich spolecnostech. Vy3e jejich
podili na spole¢né firmé pfitom byla odvisla od poméru jednotlivych vkladd na velikosti
celkového vkladu. Prvni takové spoleénosti byly zakladany v Holandsku. V roce 1602
vydala spole¢nost Dutch East India Co. prvni papirové akcie a pravé vydani akcii
v listinné podobé& umoznilo, aby se podily ve spoleénostech mohly mezi stavajicimi Ci
novymi spole¢niky jednoduSe prelévat. Tato mySlenka se stala tak popularni, Zze se
rychle rozsifila do dalSich zemi, napf. do Portugalska, Spanélska ¢&i Francie, aby
nasledné nasla svou cestu az do Anglie. Pravé Anglii Ize povaZovat za kolébku
burzovniho obchodovani s akciemi, kdyZ v roce 1698 zacal byt v Londyné trh s akciemi
cilené organizovan. Dnes vSak Ize za centrum svétového obchodu s akciemi povazovat
meésto New York ve Spojenych statech, kde slavna burza New York Stock Exchange

oteviela své brany v roce 1792.

1 CERNOHORSKY, J., P. TEPLY. Zaklady financi. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, s. 136. ISBN 97-8802-473-
669-3.

2 MANKIW, N. Zasady ekonomie. 1. vyd. Pfeklad Milan Sojka. Praha: Grada, 1999, s. 526. ISBN 97-8807-
169-891-3.

3 DEDIC, J. Pravo cennych papirt a kapitalového trhu. 1. vydani. Praha: Prospektrum, 2000, s. 201. ISBN
80-717-508-40.
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Od svého zaloZeni az do velkého krachu v roce 1929 fungovala newyorska
burza prakticky bez jakékoliv statni regulace. Nebyla po ni poptavka a ani statni Grady
zfejmé nepovazovaly regulaci za nutnou. Béhem velkého krachu vSak o své uspory
nepfrisli pouze soukromi investofi, ale kolaps zasahl cely bankovni systém. Banky totiz
na akciovém trhu také vyrazné investovaly a burzovni krach jim pfinesl rozsahlé ztraty.
Navic nésledujici panika po krachu zplsobila, Ze mnoho lidi vybralo své Gspory ze
svych béznych &i spoficich uctl, coz vedlo k tomu, Ze bezpocet bank bylo nuceno svou
¢innost ukongit. Tyto udalosti se tak staly zdkladem pro tvorbu reguli a statniho
dohledu nad kapitalovym trhem. Ve snaze obnovit davéru v kapitalové trhy schvalil
americky Kongres v roce 1933 tzv. Securities Act of 1933, ktery Ize povazovat za prvni
americky federalni zakon regulujici obchodovani s cennymi papiry. O rok pozdéji pak
byla zaloZena U.S. Securities and Exchange Commission (SEC), ktera svou €innost
vykonava dodnes. Za svUj hlavni cil si stanovila chranit investory a zajiStovat efektivitu
trhG a dodrzovani pravidel obchodovani na kapitalovych trzich. Samoziejmé regulace
tvofena SEC se meéni a pfizplsobuje se vyvoji celého finan¢niho odvétvi, ¢asto reaguje
na skandaly a krize ve snaze zajistit, aby k nim jiz v budoucnu nedochéazelo.

Duasledkem odhaleného skandalu ¢i krize je vétSinou vina novych regulatornich
opatfeni €i nafizeni. Nejinak tomu bylo ve Spojenych statech napf. v roce 2002, kdy
SEC reagoval na vinu firemnich bankrotd spojenych s podvodnym ucetnictvim
nastavenim novych zavaznych Gc&etnich pravidel. Posledni vyrazné legislativni zmény
v oblasti regulace kapitalového trhu nastaly v USA v roce 2010, pfedevsim v reakci na

financni krizi, ktera propukla o dva roky dfive.

1.1 Vyvoj kapitalového trhuv  CR

Oproti zapadnimu svétu je Cesky kapitalovy trh velmi mlady. V ramci Rakouska
Uherska sice v Praze pusobila komoditni a akciova burza, ktera byla zaloZzena jiz
v roce 1871, s akciemi se pak v Praze obchodovalo i za prvni republiky. Nasledné vSak
pfiSla dlouha, vice nez padesatileta prestavka, zplsobena druhou svétovou valkou a
komunistickym rezimem. Kapitdlovy trh se tak opét zaCal u nas formovat az po
sametové revoluci. Burza cennych papir Praha oteviela své brany v roce 1993, ve
stejném roce pak zahajil svou €innost také organizator mimoburzovniho trhu RM-
Systém.

Vznik kapitalového trhu sebou nesl nutnost vytvofit pro jeho fungovani zdkonny

ramec a mechanismy dohledu. Ty pfed rokem 1990 neexistovaly, neexistovala ani
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ucelena koncepce, jak by dohled mél vypadat. Dohled nad kapitalovym trhem byl
nejprve v kompetenci ministerstva financi, nasledné preSel na Komisi pro cenné papiry
(KCP), ktera vznikla v roce 1998. V roce 2006 pak prechazi dohled na CNB, konkrétné
na jeji sekci regulace a dohledu nad kapitalovym trhem. CNB tak od té doby pini nejen
roli dohledu, ale vykonava také licenéni a povolovaci €innost a regulatorni ¢innost.
Stanovuje tedy pravidla obezietného podnikani a pravidla jednani se zékazniky.
Primarni tvorba legislativy, tedy tvorba zakond je sice v gesci ministerstva financi, CNB

v3ak sama vydava vyhlasky a opatieni.
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2 SUBJEKTY NA KAPITALOVEM TRHU

PfestoZze ma kapitadlovy trh, pfedevdim na zapad od naSich hranic, velmi
dlouhou historii, miZzeme jej i pfesto charakterizovat jako velmi dynamicky se rozvijejici
a neustale se meénici. | z téchto duvodu je oblast prava kapitalového trhu a pravni
regulace velmi dynamicka. Musi se totiZ neustale pfizplsobovat novinkam a trenddm
v dané oblasti. Divodem regulace spocivajici v pravidlech nebo zakonech, které slouzi
k vyvolani zmény nebo ovlivnéni aktivit trznich G&astnik(®, je pfedeviim ochrana
drobnych, neprofesionalnich klientd. To samozfejmé& neznamena, Ze by nemély byt
chranény také zajmy profesionalnich investord, jejich ochrana je vSak znatelné mensi.

Na kapitalovém trhu pusobi cela fada subjektd, od narodnich bank a
komerénich bank, pfes investiéni a hedgeové fondy® aZ po samostatné investory a
spekulanty. V nésledujicich kapitolach pfedstavim tfi subjekty, se kterymi zfejmé pfijde
do styku vétSina drobnych, neprofesiondlnich investord. V prvni fadé jde o spole¢nosti
vykonavajici na zakladé povoleni ¢innost OCP, a dale pak 1Z a vazani zastupci (déle
jen V2).

2.1 Obchodnik s cennymi papiry

OCP je pravnicka osoba, ktera poskytuje investi¢ni sluzby na zakladé povoleni
CNB k ginnosti obchodnika s cennymi papiry. V souéasné dobé (k 23. 12. 2014) méa
toto povoleni dle seznamu vedeného CNB 58 subjektd®, mezi nimiZ jsou zahrnuté také
pobocky zahrani¢niho obchodnika s CP. Jelikoz je kapitalovy trh povazovan za
ddlezitou soucast ekonomiky, je c¢innost subjektd pusobicich na ném vyrazné
regulovana. V tomto duchu ostatné hovofi nalez Ustavniho soudu z roku 2007, v némz
se mimo jiné hovofi, Ze nelze nic namitat proti tomu, jestlize v tak specifickém sektoru,
jako je podnikatelské poskytovani investi¢nich sluzeb, jsou zdkonné podminky pro
vykon této €innosti stanoveny pomérné pfisné a jestlize i aplikacni praxe spravnich a

soudnich organd tu uplatfiuje narocna kritéria. Po neblahych zkuSenostech Ceské

4 MUSILEK, P. Trhy cennych papird. 2., aktualiz a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011, s. 111. ISBN 978-80-
86929-70-5.

® Fondy rozsitené predevsim ve Spojenych statech, cilem fondu je snaha o dosazeni absolutniho vynosu
bez ohledu na ekonomicky cyklus, za pouZziti riznych investinich strategii ¢i rdznych instrumentd.

® ENB [online]. 2014. [cit. 2014-12-28]. Seznamy regulovanych a registrovanych subjektd: Obchodnici s
CP a pobocky zahraniéniho obchodnika s CP (k 23.12.2014). Dostupné z:
https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB33.SUBJECTS_COUNTS_DETAIL?p_lang=cz&p_DATUM=23.
12.2014&p_ses_idx=37.
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spolecnosti z fungovani kapitalového trhu v devadeséatych letech minulého stoleti je
takovy postup zcela namisté.” Ostatné kapitalovy trh stoji a pada s divérou subjektd,
které na ném puasobi. Tuto ddvéru musi mit pfedevSim investofi, pravni ochrana se tak
musi tykat pfedevsim ochrany jejich zajmu.? Regulace by tak méla zajistit, Ze subjekty,
které na kapitalovém trhu plsobi, splfuji urcité poZzadavky, napfiklad na odbornost €i
davéryhodnost. Samozifejmé& méa regulace i stinné stranky, pFedevSim sniZuje
konkurencni prostfedi a tim i tfeba cenu poskytovanych sluzeb. Obchodniky s cennymi
papiry lze délit na zakladé celé fady kritérii. Dle pfedmétu &innosti mizeme OCP
rozc€lenit na tzv. brokerské a dealerské spole¢nosti. Zatimco subjekty v prvni skupiné
pouze zprostfedkovavaji pro své zakazniky sluzby na kapitdlovém trhu, dealerské
spole¢nosti navic obchoduji na svij vlastni u¢et. DalSim ¢lenénim muze byt:
- nebankovni obchodnici s cennymi papiry,

- bankovni obchodnici s CP.

Zatimco nebankovni OCP potfebuiji ke své &innosti povoleni CNB, banky nebo
pobocky zahrani¢nich bank o toto konkrétni povoleni Zadat nemusi, jelikoZ jej jiz maji

obsazené v bankovni licenci.

2.1.1 Ziskani povoleni k ¢&innosti

O povoleni k ¢innosti OCP muZe poZadat pouze pravnickd osoba, ktera dle
zdkona 0 obchodnich korporacich’® ma formu bud akciové spoleénosti, nebo
spolecnosti s ru¢enim omezenym. DalSi pozadavky na OCP jsou rozSifeny dalSimi
pravnimi predpisy, pfedevsim vSak ZPKT. Ten stanovi, Ze tato pravnicka osoba musi
mit sidlo na Gzemi Ceské republiky, musi mit prahledny a nezavadny ptivod kapitalu,
musi byt duvéryhodnd, predlozZi plan své obchodni innosti a pravidel jednani se
zékazniky €i doloZi, Ze ma predpoklady pro fadny vykon své ¢innosti. Pfipadny Zadatel
by si mé&l urgité prostudovat Gfedni sdéleni CNB ze zafi 2009, které se povoleni
k ginnosti OCP vénuje. CNB v tomto Grednim sdéleni poskytuje informace o tom, jak
bude pfistupovat k Zddostem o povoleni k ¢innosti OCP. Zaroven v ném upfesiuje
nékteré aspekty prav a povinnosti, které jsou stanoveny zakonem a provadécimi

vyhlaSkami, blize pak popisuje informace, které Zadatel potfebuje k tomu, aby svou

" Salvia Kraken [online]. 2014. [cit. 2014-12-28]. Odivodnéni nalezu Ustavniho soudu CR, sp. zn.: lll. US
2111/07. bod V. Dostupné z: http://kraken.slv.cz/I11.US2111/07.

8 DEDIC, J. Pravo cennych papirt a kapitalového trhu. 1. vyd. Praha: Prospektrum, 2000, s. 206. ISBN 80-
7175-084-0.

% Zakon &. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich).
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zadost podal fadné. Zadatel by si mél pfedevsim hned v Gvodu promyslet a vyjasnit
svUj obchodni zamér. Ten je totiz stéZejni pro stanoveni pfedmétu podnikani, tedy
stanoveni rozsahu poskytovanych investi¢nich sluzeb a kterych investi¢nich nastroju
se tyto sluzby budou tykat.'® Pravé od rozsahu investiénich sluzeb se totiz budou
odvijet dalSi poZzadavky na Zadatele, napf. na minimalni vySi zakladniho kapitalu Ci
persondlni vybaveni. Tyto dalSi poZzadavky jsou blize specifikovany pfedevsim v téchto
vyhlaskéch:
- vyhlaska ¢&. 233/2009 Sb., o Zadostech, schvalovani osob a zpusobu
prokazovani odborné zpusobilosti, dlvéryhodnosti a zkuSenosti osob,
- vyhlaSka 237/2008 Sb., o podrobnostech nékterych pravidel pfi poskytovani
investi¢nich sluzeb,
- vyhld8ka €. 123/2007 Sb., o pravidlech obezfetného podnikani bank,
spofitelnich a Gvérnich druzstev a obchodnikll s cennymi papiry,

- vyhlaSka ¢&. 143/2009 Sb., o odbornosti osob, pomoci kterych provadi

obchodni s cennymi papiry své ¢innosti.

ZPKT vyjmenovava hlavni investi¢ni sluzby a ¢€innosti a nasledné doplrikové
investi¢ni sluzby v § 4, véetné vyjimek z povoleni k poskytovani téchto sluzeb. Zadatel
tak v Zadosti o povoleni musi specifikovat, pro které €innosti poZaduje povoleni, s tim,
Ze alesponi jedna z téchto €innosti musi byt ¢innost stanovena zakonem jako hlavni
investiéni ¢innost.

Zadost se poskytuje na pfedepsaném tiskopise, k némuz musi byt pfilozeny
povinné prilohy. CNB néasledné ve IhGté stanovené zakonem o Zadosti rozhodne.
V pfipadé, kdy OCP jiz povoleni k €innosti ma a chce si toto povoleni rozsifit o dalSi
investi¢ni sluzby, postupuje pfiméfené stejné, jako v pfipadé Zadosti o udéleni povoleni
k ¢innosti OCP. V tomto pfipadé vSak Zadatel doklada pouze ty dokumenty a potvrzuje
ty skutec¢nosti, kterych se zadost o0 zménu tyka. V ostatnich pfipadech se mGze odvolat
na dokumenty, které jiz CNB predloZil v prab&hu poslednich t¥i let.

Pravnicka osoba Zadajici o povoleni k vykonu ¢&innosti OCP musi splfiovat
zékonem stanovené poZadavky na zakladni kapital, ktery navic musi byt zcela splacen.
OCP, ktery nema omezené poskytovani investi¢nich sluzeb, musi mit po¢atecni kapital

alespori 730 tisic EUR. Pokud v3ak OCP nemda povoleni vykonavat c&innost

0 &NB [online]. 2014. [cit. 2014-12-10]. Ufedni sdéleni k povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi
papiry. s. 1. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2009/download/v_2009_12 216
09560.pdf.
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obchodovani na vlastni Gucet a upisovani nebo umistovani investi¢nich nastroji se
zavazkem jejich upsani, ¢imz vlastné nemulze vytvaret vlastni portfolio investi¢nich
nastroju a nést tak riziko negativniho vyvoje trhu, poZadavek na pocatecni kapitél se
snizuje na 125 tisic EUR. Tento pozadavek se pak jeSté dale sniZuje v pfipadé, kdy
OCP neni opravnén pfijimat penézni prostfedky nebo investi¢ni nastroje od zakaznika.

Kromé investi¢nich sluzeb mdze OCP vykonavat i dalSi podnikatelskou €innost,
av3ak pouze po zaregistrovani této &innosti u CNB. Ta miiZe v opravnénych divodech

zamitnout registraci této ¢innosti, pfipadné mize tuto podnikatelskou ¢innost omezit.

2.1.2 Povinnosti v pr tbéhu vykonu €innosti

OCP poté, co mu bylo udéleno povoleni ze strany CNB, musi v prib&hu své
¢innosti splfiovat a dodrZzovat celou fadu povinnosti. To by mélo zajistit, aby se chovani
OCP pohybovalo v mezich poZzadovanych regulatornimi organy a aby tak celé odveétvi
udrzovalo urcité standardy a byla tak zajiSténa stabilita kapitalovych trh(. Jednou
z povinnosti OCP je dodrZovat pravidla kapitalové pfiméfenosti a angaZovanosti.
Smyslem je zajistit, aby OCP udrZoval pfi své ¢innosti dostate¢nou vysi kapitalu, ktery
by pokryval rizika, kterych se OCP vystavuje, pfipadné by se mohl vystavovat.
Samoziejmé pro tyto ucely musi mit OCP nastaveny vnitfni procesy, pomoci kterych
rozpoznava, vyhodnocuje, méfi a sleduje rizika, pfipadné je omezuje. Mezi rizika
v ramci ¢innosti OCP Ize zafadit:

- riziko plynouci zchybnych & nekoncepénich rozhodnuti vedoucich

pracovnikd, managementu ¢i vliastnikd,

- riziko reputacni, plynouci z nepfiznivych dopadl na hospodafeni

spole€nosti v disledku negativnich nazort i vnimani vefejnosti,

- riziko protistran, tedy riziko, Ze OCP utrpi ztratu v dusledku toho, Ze jeho

protistrany nebudou schopny ¢i ochotny splnit své zavazky,

- finanéni riziko spojené s vyuZzitim ciziho kapitalu pfi financovani €innosti,

¢im je vétsi ¢ast aktiv financovana cizim kapitalem, tim je riziko firmy vétsi,

- trzni riziko spocivajici ve volatilité cen investi¢nich nastrojl, které drzi OCP

ve svém portfoliu,

- pravni a regulaéni rizika souvisejici se zménami legislativy &i vliadni politiky,

s &imZ souvisi i riziko, Ze naklady na splnéni novych legislativnich
pozadavkl se stanou pfili§ nadmeérnymi,

- IT riziko souvisejici s rozvojem informacnich systému a technologii.
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DalSi povinnosti OCP je vykonavat svou c¢innosti odborné zpasobilymi
zaméstnanci. Stim také Gzce souvisi povinnost vedoucich osob OCP ziskat k této
vedouci ¢&innosti souhlas CNB. Ta tento souhlas udéli pouze osobé, ktera spini
poZadavky uvedené v 8 10 ZPKT. Za odbornost svych zaméstnanct odpovida OCP.
V téhle oblasti spatfuji u ZPKT mirny Ustup od dfive platné legislativy co do striktnosti a
svou odbornou ¢innost pouze prostfednictvim fyzickych osob, které k této &innosti
ziskaly povoleni regulatorniho organu. Fyzickd osoba, ktera chtéla u OCP pracovat
jako makléfr, musela nejprve slozit odborné zkousky, které se skladaly u Komise pro
cenné papiry**. Obsahem makléfskych zkousek bylo ptedevsim prozkouseni znalosti
z oblasti pravnich pfedpist upravujicich obchodovani s cennymi papiry, znalosti
burzovnich fadu, pravidel burzovnich obchodd, ale také vSeobecnych znalosti ze svéta
kapitdlového trhu. Z vlastni zkuSenosti mohu fici, Zze naro¢nost zkousky, stejné jako
pozadavky na jeji UspéSné slozeni, byly znacné a spousta uchaze€u se musela smifit
s netspéchem. Dnes jsou z mého pohledu regulatorni kritéria na ¢innost makléfe
mirné&jsi, navic provéreni odbornosti pfeslo ze strany dozorujici organizace pfimo na
OCP. Na druhou stranu, zatimco v minulosti zakon stanovil pfisné poZadavky pouze
pro ¢innost makléfe, nyni ZPKT ur€uje podstatné SirSi okruh osob, jejichZ ¢innost méa
spojitost s poskytovanim investi¢nich sluzeb a které tak jsou regulaci dotéeny. Mezi
tyto osoby se tak zafazuji nejen osoby, které poskytuji investi¢ni sluzby, ale také osoby
se vztahem Kk fizeni rizik a vnitfnimu auditu a dale pak osoby, které vykonavaji
pribézné kontroly dodrZovani povinnosti plynoucich ze ZPKT, dalSich pravnich
pFedpisu ¢i vnitfnich norem OCP.

Investi¢ni sluzby musi OCP poskytovat obezfetnym zpusobem, s tim se Uzce
poji také povinnosti ohledné jednani OCP se zakazniky. Jednou z povinnosti tykajici se
obezietného poskytovani sluzeb je povinnost OCP vytvorit fidici a kontrolni systém,
dale pak postupy pro zjiStovani a Fizeni stfetu zajma, opatfeni k ochrané vnitinich
informaci a opatfeni k pfedchazeni manipulace strhem. Tato opatfeni OCP
zakomponuje do svych vnitfnich predpist. Smyslem vnitfnich predpist je
standardizovat a formalizovat postupy pfi poskytovani investi¢nich sluzeb, aby tak

OCP wvytvoril podminky pro své transparentni fungovani, aby omezil riziko stfetu zajma,

l'l Komise pro cenné papiry (KCP) byl organ statni spravy, ktery existoval v CR do konce bfezna 2006.
Ukolem KCP byl vykon statniho dozoru nad kapitalovym trhem, €innost KCP nasledné pfeSla na CNB,
ktera tak nyni vykonava dohled nad celym finan¢nim trhem u nas.
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churningu, frontrunningu®?, & dalich rizik, které by mohly negativng ovlivnit davéru
investord nejen v samotného OCP, ale také v cely kapitélovy trh. Soucasti vnitfnich
pFedpisu je také organizacni fad, ve kterém OCP definuje svou organizaéni strukturu a
vymezuje povinnosti, opravnéni a napli pracovni cinnosti jednotlivych svych
zaméstnancul ¢i svych oddéleni. Minimalni zaklad organizacni struktury OCP vychéazi z
vyhlagky KCP &. 258" a pak samozfejmé z rozsahu investi¢nich sluzeb, které OCP

poskytuje. Zejména tak OCP musi vytvofit tyto oddéleni:

oddéleni front office,
- oddéleni asset management,
- oddéleni Fizeni rizik,
- oddéleni back office,
- analytické oddélent,
- oddéleni compliance.
Nékteré ¢innosti OCP nemusi vykonavat svymi zaméstnanci, avSak muze je zajiStovat

tretimi subjekty na zakladé smluvniho ujednani. Mezi tyto ¢innosti mlze patfit:

analyticka cinnost,

- vedeni Géetnictvi,

IT Cinnost a sprava informac&nich systémd,

interni audit.

Oddéleni front office zabezpecuje obchodni ¢innost OCP. V pfipadé, kdy OCP
kromé zabezpe€ovani obchodovani pro klienty obchoduje také na svij vlastni ucet,
musi byt zaméstnanci tohoto oddéleni dale rozdéleni na dvé skupiny. Jedna skupina
makléfi se tak mdZe vénovat pouze klientskym obchodim, druha skupina pouze
obchodovani na vlastni knihu. Mezi témito skupinami pak musi fungovat pravidla
,&inské zdi“**. Zaméstnanci oddéleni front office tak mimo jiné pfijimaji pokyny od
zakaznik( ¢i od oddéleni obhospodarovani aktiv a na jejich zakladé provadeéji obchody
s investiénimi nastroji, monitoruji zmény v obchodnich podminkach jednotlivych
cennych papira, provadi ¢innost tvarce trhu na tituly, u kterych OCP toto zajiStuje,

spolupracuji s organizatory trhu pfi pfipravé pravidel a pfedpist a pfi zavadéni novych

12 Frontrunning je ¢innost, kdy makléf zneuziva informace o pokynech svych klientd k obchodim na svuj
vlastni Gc¢et, pfipadné na Ucet spole¢nosti. Tato praktika je nelegalni.

13 Vyhlaska €. 258/2004 Sb., kterou se stanovi podrobnosti dodrzovani pravidel obezfetného poskytovani
investi¢nich sluzeb a podrobnéjsi zpUsoby jednani obchodnika s cennymi papiry se zakazniky. In: Sbirka
zakont Ceské republiky. 2004, 8astka 85. §1. Dostupné z:
http://www.sagit.cz/pages/sbirkatxt.asp?cd=76&typ=r&zdroj=sb04258

4 Cinskou zdi jsou oznagovana pravidla zabrariujici moznému stietu zajmu, kdy ma spole¢nost povinnost
fyzicky i organizacné oddélit nékteré své Utvary €i oddéleni, aby tak zabranila Sifeni vnitfnich &i jinak
citlivych informaci a chranila pfed zneuzitim téchto informaci.
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informacnich systému. PFi své praci musi dbat doporuceni analytického oddéleni, musi
dodrzovat limity a postupy stanovené k omezeni pfijimaného rizika, kontroluji obchodni
aktivitu klientd a rizika plynouci z této aktivity pro OCP. Zaméstnanci tohoto oddéleni
pfirozené prichazeji pfi své praci ke kazdodennimu kontaktu se zakazniky, musi tedy
splfiovat podminky vyhlasky €. 143/2009 Sb., musi tedy mit potfebné vzdélani Ci
odbornou praxi a dale odborné znalosti pfedevSim v oblasti pravnich predpisu
finan€niho trhu, investi¢nich nastrojl, poskytovani investi¢nich sluzeb, obchodovéani na
finanénim trhu &i pravidel regulovanych trh(, at jiz domacich & zahraniénich.*®

Oddéleni asset management obhospodafuje individudlni obchodni Ucty
zakaznik(. PFi své ¢innosti tak neustale sleduje vyvoj trha, hleda vhodné obchodni
prileZitosti, spolupracuje s analytickym oddélenim pfi pfipravé fundamentalnich Cci
technickych analyz. Dale musi provadét pro jednotlivé zdkazniky kontrolu dodrZzovani
investiénich strategii, tedy postuptl, jak doséahnout poZadovanych investiénich cili'®,
muze davat doporuceni na investi¢ni strategie stavajicim i budoucim zakaznikam.
Zaméstnanci oddéleni musi mit potfebné vzdélani ¢i odbornou praxi a musi splhovat
odborné znalosti zejména v oblasti poskytovani investi¢nich sluzeb a investi¢nich
nastroju, principu a fungovani kolektivniho investovani, principu finanéniho trhu véetné
teorie financi, investic, investi¢ni strategie a finan¢ni analyzy.

Hlavnim dkolem oddéleni fizeni rizik by mélo vhodnym zpusobem pfedchéazet
moznym problémum a finan¢énim ztratam, které vyplyvaji z obchodnich a investi¢nich
aktivit OCP. Zaméstnanci oddéleni by tak méli zavadét zasady, strategie a postupy
fizeni rizik a pak o téchto rizicich informovat vedeni. Zarovern by méli provadét vnitini
kontrolu v oblasti rizik. Zaméstnancem, ktery provadi Fizeni rizik, se mize stat pouze
osoba s odbornou praxi vtéto oblasti v délce alespori jednoho roku. Toto neplati,
pokud by svou ¢innost vykonaval pod dohledem osoby, kter4d poZzadavky spliuje.
Zaméstnanec oddéleni musi mit potfebné znalosti pfedevSim v oblasti Fizeni rizik,
pravnich pfedpist v oblasti finan¢nich trhd, principt finanéniho trhu &i organizace a
pravidel regulovanych trha a principu kolektivniho investovani.

Oddéleni back office FeSi otazky spojené s vyporadavanim obchodu
s investiCnimi nastroji, sleduji a eviduji penézni toky na vSech uctech OCP, vedou
zékaznické cty s investiCnimi nastroji a penézni Gcty, vedou evidenci vlastnich i

svéfenych aktiv a v pravidelnych intervalech zajistuji jejich porovnavani a uvedeni do

15 Viyhlaska &. 143/2009 Sb., o odbornosti osob, pomoci kterych provadi obchodnik s cennymi papiry své
ginnosti. In: Shirka zakont Ceské republiky. 2009, &astka 43/2009. §4, ods. 1-2. Dostupné z:
http://portal.gov.cz/app/zakony/download?idBiblio=68634&nr=143~2F2009~20Sb.&ft=pdf

18 VALACH, J. Investiéni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3. preprac. a rozS. vyd. Praha: Ekopress,
2010. s. 29. ISBN 978-80-86929-71-2.
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souladu se skute¢nym stavem. Zameéstnanci back office nemohou sou€asné pracovat
v jinych oddélenich OCP a naopak. JelikoZz pfi své Cinnosti vstupuji do kontaktu
s klienty, musi splhovat poZzadavky na svou odbornost.

Analytické oddéleni m& v naplni prace tvorbu fundamentélnich a technickych
analyz. Mezi né patfi analyzy aktualni situace na kapitalovych trzich, analyzy
aktuélnich zprav ¢i tvorba novych investi¢nich analyz pro klienty. Pfi své praci se musi
drzet pozadavkl, které stanovuje vyhlaska €. 114/2006. Analytici tak ve svych
vystupech musi zfetelné odliSovat mezi informacemi, které jsou fakty a které fakty
nejsou. Musi jasné oznacovat své predpovédi a cilové ceny a uvést hlavni zdsady a
postupy, jak k témto cenam dospéli. Z kazdé analyzy musi byt jasné, kdo ji vytvofil,
zéaroven v ni musi byt uveden organ, ktery nad OCP vykonava dozor, tedy CNB."

Oddéleni compliance ma v napini prace sledovani aktualnich pravnich
predpisu, jejich aktualizaci a nové predpisy, které souvisi s ¢innosti OCP. Provadi
kontrolu souladu vnitfnich pfedpist s pravnimi predpisy, sleduje dodrZzovani opatfeni
proti legalizaci vynosu z trestné ¢innosti, pfipadné v reakci na stiznosti a na vysledky
jejich vyfizeni koordinuje tvorbu opatifeni k napravé. Zaméstnanec oddéleni musi ke
splnéni poZadavkl na své znalosti mit ukon&eno alespon magisterské studium v oboru
prava nebo ekonomie. Dale musi splnit poZzadavky na svou zkuSenost, musi mit tedy
nejméné jeden rok praxi v dané cinnosti, pokud tedy nevykonava svou préaci pod
dohledem osoby, ktera poZzadavky splfiuje.

Interni audit je jednou z ¢innosti, kterou muze OCP outsourcovat. Davod uvadi
CNB ve své divodové zpravé k vyhlasce ¢. 258/2004 Sh. CNB se totiz obava, Ze by
nebankovni OCP nebyli schopni si tuto &innost kvalifikované interné zajistit."® Hlavnim
Ukolem interniho auditu by mélo byt ovéfovani, zda ma OCP nastaven odpovidajici
kontrolni a fidici systém, zda vedeni OCP planuje a organizuje zpusobem, ktery
poskytuje maximalni jistotu, Ze rizika OCP budou efektivné pod kontrolou. Interni audit

tak zdokonaluje moznosti identifikace chyb a rizik v pracovnim procesu.

" CNB [online]. 2014. [cit. 2014-12-05]. Vyhladka ¢. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investiénich
doporuceni. §3 ods. 1-2. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/legislativa/leg_kapitalovy_trh/vyhlasky/download/vyhlaska_114 2006.pdf.

8 ENB [online]. 2014. [cit. 2014-12-23]. Divodova zprava k vyhlasce &. 258/2004 Sb., kterou se stanovi
podrobnosti dodrzovani pravidel obezfetného poskytovani investiénich sluzeb a podrobnéjSi zpdsoby
jednani obchodnika s cennymi papiry se zakazniky. I. obecna ¢ast, bod 2. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/leg_kapitalovy_trh/vyhlasky/download/
Duvod_zprava_258_ obezret.pdf.
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2.2 Investi €ni zprost fedkovatel

Zatimco v zapadnim svété maji sluzby investi¢nich poradcl ¢&i investi¢nich
zprostfedkovatell dlouhou tradici, u nas se tato ¢innost zacala postupné rozvijet az
v novém tisicileti. S rostoucim zajmem béznych ob&anl o investovani na kapitalovych
trzich pfirozené roste také poptavka po poradenskych &i konzultanich sluzbach v této
oblasti. Zacinajici, ale i dlouholety a zkuSeny investor i spekulant ma samoziejmé
celou fadu moznosti, kde ziskat rady ¢i podporu pro své obchody. Muze se obrétit na
své pratele ¢i spolupracovniky, na svého osobniho bankéfe, mize hledat poradenstvi
ve finan¢nim tisku, na internetovych strankach ¢i na finanénich televiznich kanélech.
Znacna c¢ast investord vSak urcité citi, Ze by méli mit po ruce nékoho, kdo je
licencovany a tim vlastné regulovany a s nimz mohou v oblasti svych investic navazat
uzSi vztah.

V soudasné dobé&, k23. 12. 2014, tak ma dle evidence CNB povoleni
k provozovani éinnosti investiéniho zprostfedkovatele u nas 7 559 subjektd'®. Mezi né
patfi jak jednotlivé fyzické osoby, tak i velké spole¢nosti. Prvni povoleni pfitom byla
udélena v roce 2001, kdy je ziskalo 17 subjektd, v dalSim roce pak pfibylo pouze 12
subjektd. Prvni velk& vina pfisSla v roce 2003, kdy ziskalo povoleni k podnikani v této
oblasti 1411 osob ¢i firem. Po mirném poklesu v dalSim roce nastalo v obdobi let 2005-
2007 druhd silna vina zajmu o podnikani v oblasti investi¢niho zprostfedkovatelstvi,
kdyZ v kazdém roce tohoto obdobi dostalo povoleni pfes tisic subjektd. V nasledujicich
letech pak doSlo ke strmému poklesu poctu udélenych povoleni. Jedinou vyjimkou
v silng klesajicim trendu byl rok 2011, kdy CNB poskytla povoleni 636 subjektim.
Posledni roky jsou pak jiz velmi slabé, v roce 2012 bylo udéleno 48 povoleni, v 2013
58 povoleni a v 2014 to bylo pouze 41 povoleni.

Dlvodl k poklesu v poslednich tfech letech muze byt nékolik. Jednim z
téch hlavnich je urcité nasycenost trhu. Vzhledem k relativné malému trhu, jakym
Ceska republika je co do poétu svych obyvatel, se alespofi mné zd& byt subjektd
pusobicich v oblasti 1Z hodné. Samozfejmé otazkou je, kolik z celkového podtu téch,
ktefi povolenim CNB disponuji, svou &innost skuteéné& vykonava. Dalsim divodem
poklesu udélenych povoleni v poslednich letech muze byt zpfisiujici se legislativa a
s tim souvisejici silici ochrana zakaznikd. Prostor pro ty zprostfedkovatele, ktefi by

nehdjili na prvnim misté z4my zakaznika, ale predevSim své vlastni zajmy, se tak

9 ¢NB [online]. 2014. [cit. 2014-12-28]. Seznamy regulovanych a registrovanych subjektd: Investiéni
zprostrfedkovatelé (k 23.12.2014) Dostupné z:
https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JJERRS.WEB33.SUBJECTS_COUNTS_DETAIL?p_lang=cz&p_DATUM=23.
12.2014&p_ses_idx=115.
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snizuje. Poslednim divodem muze byt i sniZujici se zajem o toto odvétvi jako takové.
Ti, ktefi v této oblasti chté&ji podnikat, jiZ povoleni maji a dalSi pfipadni zajemci, tfeba
ze strany absolventt stfednich & vysokych Skol, vtomto oboru svou budoucnost
nevidi.

Podnikani 1Z, jeho pravni Uprava a ¢innost, je vymezena v § 29 — 32 ZPKT.
Zakon zde pfimo specifikuje, jakou c¢€innost mizZe 1Z provadét. V oblasti sluzeb
tykajicich se investi€nich cennych papird nebo cennych papird kolektivniho investovani
tak 1Z mize pro své zakazniky pouze pfijimat a prfedavat pokyny tykajici se
investiCnich nastroju a dale pak poskytovat investiéni poradenstvi tykajici se
investiénich nastroju. Investiénimi cennymi papiry jsou vtomto pfipadé mysSleny ty
cenné papiry, které se obchoduji na kapitalovém trhu, jedna se pfedevsim o akcie a
dluhopisy. Cennymi papiry kolektivniho investovani jsou pak mysleny predevsim akcie
investi¢nich fondl a podilové listy. | pfes Sirokou Skalu investi¢nich nastrojl, které jsou
v dne3dni dobé na trhu dostupné k obchodovani, tak 1Z u celé fady z nich neni opravnén
poskytovat svym zakaznikim sluzby. Mam tim na mysli pfedevSim sluzby v oblasti
opci, futures, urokovych ¢ ménovych swapu a forwardd. S tim by se dalo souhlasit,
jelikoZ se jedna Casto o specifické, sloZité a rizikové instrumenty, o nichz nemusi mit 1Z
dostate¢né znalosti. Na druhou stranu je alespori dle mého nazoru s podivem, Ze
zakon neumozriuje 1Z nabizet sluzby v oblasti nastroji penézniho trhu, jejichz riziko by
meélo byt i vzhledem napf. vic&i akciim &i dluhopisim menSi. Zakon pak neumoZzhuje 1Z
pro své zakazniky nabizet ani sluzby v oblasti konverzi mén.

StéZejnim zdkonnym omezenim pro IZ je pak to, Ze nesmi od svych zakaznikd
pfijimat penézni prostfedky ani investi¢ni nastroje. Pokyny, které 1Z pfijme od svych
zakaznik(, pak mize pfedavat pouze pfesné uréenym subjektim, kterymi mohou byt
banky, OCP, obhospodafovatelé fondl kolektivniho investovani a zahrani¢ni osoby
opravnéné nabizet investice do kolektivniho investovani. Z toho jasné vyplyva, Ze 1Z
musi mit s nékterym z téchto subjektll uzavienou smlouvu o spolupraci, pfic¢emz pocet
instituci, se kterymi se 1Z rozhodne takto spolupracovat, neni nijak omezen. V praxi tak
ve vztahu mezi témito subjekty a zdkaznikem tvofi 1Z jakousi spojku.

PFi obchodovani s cennymi papiry si tak zakaznik 1Z nejprve otevie obchodni
Ucet u nékterého z OCP, se kterym dany IZ spolupracuje. Nasledné zakaznik s timto
OCP uzavie dodatek ke smlouvé, kdy timto dodatkem je dohoda o zprostfedkovani
provadéni investiéni sluzby. Touto dohodou zakaznik stanovi OCP, Ze k zadavani
pokynl k obchodnim transakcim chce vyuzivat sluzeb konkrétniho 1Z a zaroven tak

touto dohodou opraviiuje OCP pfijmout obchodni pokyny na ucet zékaznika od
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opravnénych osob daného |Z. Dohoda by dale méla upravovat odménu 1Z za
poskytované sluzby. Ze své dosavadni praxe mohu fici, Ze jedinou odménou, kterou 1Z
inkasuje za své sluzby a se kterou jsem se v praxi setkal, je odména ve formé
zvySenych poplatkd za sluzby, které OCP Uctuje zakaznikovi, kdy toto navySeni oproti
standardnimu ceniku OCP tvofi odménu pro 1Z. Dohoda o spolupraci zdkaznika a 1Z
samozifejmé muze obsahovat dalSi nalezitosti, jako napf. ujednani o tom, Ze OCP zfidi
pro 1Z online pfistup na U€et zakaznika, aby tak zprostfedkovatel mohl na G¢tu sledovat
jeho stav a vyvoj, pfipadné obchodni aktivity.

DalSi pravni pfedpisy, které vyznamné ovliviiuji kazdodenni ¢innost 1Z, jsou

vyhlasky a metodické postupy vydavané CNB. Mezi ty stéZejni mize patfit:

- Metodika k investi¢nim sluzbam 12/2005,

- Vyhlaska ¢&. 231/2009 Sb., o nalezitostech a zpusobu vedeni deniku
obchodnika s cennymi papiry a nalezitostech a zplUsobu vedeni evidence
investiéniho zprostfedkovatele,

- VyhldSka ¢&. 303/2010 Sb., o podrobnéjsi upravé nékterych pravidel pfi
poskytovani investi¢nich sluzeb,

- VyhlaSka €. 143/2009 Sb., o odbornosti osob, pomoci kterych provadi
obchodnik s cennymi papiry své €innosti,

- Stanovisko CNB k rozsahu pfiméfenych znalosti a zkuSenosti pro vykon

¢innosti investi¢niho zprostfedkovatele ze dne 29.11.2013.

2.2.1 Reqgistrace investi €niho zprost fedkovatele

Cinnost IZ mGzZe vykonavat pouze osoba, ktera je registrovana u Ceské narodni
banky. 1Z jako pravnickd osoba muze vykonavanou Cc&innost poskytovat pouze
v zastoupeni statutarnim organem, c¢lenem statutéarniho organu, dale pak
prostfednictvim svych zaméstnancu nebo vazanych zastupcl. 1Z podnikajici jako
fyzickA osoba pak vykonavd svou c&innost osobné nebo v zastoupeni svymi
zameéstnanci ¢i vazanym zastupcem.

CNB provede registraci 1Z, ktery je v pfipadé pravnické osoby obchodni
spole¢nosti nebo druZzstvem v pfipadé, kdy vedouci osoba takovéto pravnické osoby je
starSi 18 let, je plné svépravna, je duveéryhodna, ma ukoncéené stfedoSkolské vzdélani,
ma pFfiméfené znalosti a zkuSenosti vrozsahu vykonu c¢innosti investi¢niho
zprostfedkovatele a je osobou vhodnou z hlediska fadného a obezietného poskytovani
investi¢nich sluzeb. Tato vedouci osoba pak nesmi byt ve stfetu zajma, jejimu vykonu

funkce 1Z nesmi branit profesni, podnikatelska nebo jina ¢innost u osoby s obdobnym
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pfedmétem podnikani. Z toho vyplyvd, Ze vedouci osoba Zadatele o registraci IZ nesmi
byt zaroven napf. zaméstnancem OCP. Dale se musi jednat o osobu divéryhodnou,
ktera ma zaroven prahledny plvod sveho zakladniho kapitalu. V pfipadé, kdy je
7adatelem o registraci 1Z u CNB fyzicka osoba, musi byt tato osoba starsi 18 let, musi
byt plné svépravna a divéryhodné s ukonenym stfedoskolskym vzdélanim a musi mit
pfiméfené znalosti a zkuSenosti v rozsahu vykonu 1Z.

Relativné mirné pozadavky na ziskani licence 1Z jsou alespon podle mého
nazoru zfejmé duvodem, pro¢ u nas pocet zprostfedkovatel dosahuje tak vyrazného
pocCtu. K Uspé3né registraci totiz v podstaté staci byt starSi 18 let a mit stfedo3kolské
vzdélani. Da se predpokladat, Ze osoba nesvépravna bude jen stéZi Zadat o registraci
IZ, pozadavky na duvéryhodnost a pfiméfené znalosti a zkuSenosti pak sice znéji
pravné dobfe, ale zfejmé jen sté&Zi budou pfi registraci pro Zadatele brzdou.

CNB k pojmim davéryhodnost a odborna zplsobilost vydala Gfedni sdélent,
v némz tyto neurcité pojmy rozebira a poskytuje pro né svij viastni vyklad. V pfistupu
k témto pojmim vychazi jednak z obecnych pokynl evropskych organu dohledu a pak
také z doporuceni mezinarodnich organizaci v oblasti regulace a dohledu nad
finanénim trhem. Podle CNB odpovida ddvéryhodnost pojmu ,dobra povést*.?° V tomto
slové by mélo byt obsazeno jak dodrzovani pravnich a etickych pravidel, tak i moralni
profil a podnikatelska integrita. CNB tak pfi posuzovani divéryhodnosti Zadatele
vychazi z principu absence negativnich zprav. ZjiStuje tak, zdali posuzovana osoba
nebyla v minulosti odsouzena pro trestny ¢in, zdali ji v souvislosti s vykonem povolani,
zaméstnani &i podnikatelské c¢innosti nebyla uloZzena sankce pro spravni delikt,
zkoumd, zdali v minulosti plnila Fadné své zavazky vaci organdm statniho dozoru Ci
dohledu a jestli neporuSovala zasady poctivého obchodniho styku. Vysledkem Setfeni
CNB mohou nastat tfi moZnosti:

- posuzovana osoba je zcela davéryhodna,

- posuzovana osoba ma nedostate¢nou divéryhodnost,

- u posuzované osoby ma CNB zavazné pochybnosti o jeji davéryhodnosti.

Zavazné pochybnosti o davéryhodnosti mohou nastat v mnoha pfipadech,
zejména tehdy, pokud dan& osoba byla v minulosti odsouzena za trestny &in spachany

Z nedbalosti v souvislosti s vykonem svého zaméstnani, pokud ji pfed vice nez 10 lety

2 &NB [online]. 2014 [cit. 2014-12-10]. Ufedni sdéleni Ceské néarodni banky kvykladu pojmu
ddvéryhodnost a odborna zpusobilost. Pfiloha bod 1. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2013/download/v_2013_13 214
13560.pdf.
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byla uloZena sankce za prestupek nebo jiny spravni delikt pro poruSeni pravni
povinnosti prevySujici 20 000 K&, pokud pfed vice nez 10 lety umysiné podala
nepravdivou nebo nelplnou svédeckou vypovéd ve spravnim fizeni, pfipadné, které
bylo pravomocné pozastaveno &i odnato povoleni k vykonu podnikatelské c&innosti
z jinych duvodd nez na vlastni Zadost.

To, Ze ma CNB o posuzované osobé zavazné pochybnosti o ddvéryhodnosti
vSak jeSté neznamena, Ze ji bude Zadost o registraci |Z zamitnuta. V tomto pfipadé
totiz CNB pfistupuje k druhému kolu kontroly, kdy zjistuje predevsim intenzitu zavinéni
dané osoby, zjistuje, zdali k jednani doSlo opakované a jaka byla zavaznost a nasledky
takového jednani &i zdali dana osoba zajistila napravu téchto nedostatka.

Zakonné poZadavky na pfiméfené znalosti a dovednosti Zadatele o registraci 1Z
shrnuje CNB do pojmu ,odborna zplisobilost*. Dle vySe zminéného Gfedniho sdéleni
CNB je pro potieby registrace a vykonu &innosti IZ dostateéné ukonéené sttedoskolské
vzdélani.

Zadost o registraci 1Z se podava pomoci predepsaného tiskopisu, podanim
7adosti zagind CNB bé&Zet 30denni |hata, v niz bud rozhodne kladn& o registraci,
pfipadné zahdji spravni fizeni z ddvodu nedostatkl v Zadosti. Pokud ve stanoveném
terminu Zadatel nedostatky napravi, registrace bude provedena. Pokud vSak
nedostatky v 7&dosti odstranény nebudou, CNB Zadost o registraci zamitne. O
Usp&3sné registraci vyda CNB osvédéeni a zarover takto nové registrovaného 1Z zapise
do seznamu I1Z.

Relativné snadny proces registrace 1Z a nasledny vykon jeho ¢innosti dava
prostor k obavam, zdali timto neni naruSen jeden z hlavnich smysli pravni regulace
celého odvétvi, a sice ochrana slabSi strany, tedy béZnych neprofesionélnich
zakaznik(. Vzdyt tento typ zékaznika vidi ve svém zprostfedkovateli odbornika na
kapitalové trhy, ktery se navic zastituje ,licenci* ze strany CNB. Ta mu totiz dodava
velkou miru diivéryhodnosti. Na jednu stranu tak 1Z musi byt registrovani u CNB, na
druhou stranu vSak ta nemuze byt schopna nad témito subjekty vykonavat faktickou
kontrolu. Navic vliv IZ na obchodni rozhodnuti svych zakaznik( je ¢asto enormni.
PredevSim zacinajici investor tak mize jen stézi posoudit, zdali investi¢ni doporuceni,
ktera jsou mu ze strany IZ poskytovana, jsou skute¢né v jeho nejlepSim zajmu a zdali
se nejedna napf. od 1Z pouze o snahu donutit zadkaznika k co nej¢astéjSimu
obchodovani (tzv. churning, viz kapitola 5.1.). Na druhou stranu IZ musi pfi své €innosti
spolupracovat s nékterym z OCP a pravé tito OCP diky své povinnosti dohlizet a

kontrolovat spolupracujici 1Z by méli kyZzenou kontrolu zajistit. Tento princip ostatné
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obhajuje také David Rozumek, Feditel sekce dohledu nad finanénim trhem CNB, ktery
pfed Casem na otézku, zdali ma OCP odpovédnost za jednani investi¢niho
zprostiedkovatele, ktery pro néj pracuje, fekl: ,Ano. VzZdy se snaZime dovozovat
odpovédnost investi¢nich instituci a zaroveri na né vytvaret tlak, aby si vybirali
skutecné kvalitni partnery, tedy investi¢ni zprostfedkovatele. Nechceme, aby od nich
davaly ruce pry¢ s tim, Ze za jejich jednani nemohou.***

S timto postojem Ize jen souhlasit, CNB v podstaté pfiznava, Ze skuteénou
kontrolu nad 1Z by méli provadét OCP. | vtomto postoji vSak spatfuji jedno vazné
riziko. Tim rizikem je skute¢nost, ze CNB vyviji tlak a kontrolu pouze na ¢eské OCP,
pfipadné na pobocCky zahrani¢nich OCP u nas. Ze své zkuSenosti vim, Ze fada 1Z,
predevdim téch, ktefi se snaZi skryt pfed kontrolnim dohledem CNB, hleda své
partnery v zahrani¢i. Jednim ztéchto partnerl byva napf. americky OCP Pinnacle
Capital Markets, ktery si u téch Ceskych 1Z, ktefi nemysli v prvni fadé na svého
zékaznika, vydobyl povést ,idealniho" partnera. V posledni dobé se také na ¢eském
Uzemi rozSifuje pocet IZ spolupracujicich s OCP registrovanymi na Kypru. A Ize si jen
stézi predstavit, jak asi takova kontrola amerického ¢i kyperského OCP smérem k 1Z u
nas vypada. V této souvislosti tak vyvstava otézka, zdali je sou€asny pravni stav
ohledné 1Z idealni. Podle mého nazoru by lepSi ochranu zakaznikim pfinesla Uprava
soucasného stavu, kterd by 1Z déavala povinnost spolupracovat pouze s OCP

registrovanymi u nas.

2.2.2 Povinnosti investi €niho zprost Ffedkovatele

Povinnosti 1Z jsou stanoveny v § 32 ZPKT. Tyto povinnosti Ize rozdélit na
povinnosti smérem k zakaznikim a na povinnosti vaci dohled vykonavajici instituci,
tedy vaci CNB. KaZzdopadné nosnym pilifem je zde pFedevsim povinnost IZ poskytovat
své investi¢ni sluzby s odbornou péci, kdy dle zakona je za tuto odbornou péci
povaZzovano predevsim to, Ze 1Z jedna kvalifikovang, C&estné a spravedlivé a
v nejlepSim zajmu svych zakaznikd. Tato definice sice pojem ,odborna péce“ rozvadi a
snazi se jej definovat, i pfesto se v3ak nelze zbavit dojmu, Ze se jedna o pravné
neurcity pojem a vruznych situacich mGze byt vykladan zcela jinak. Problematice
posuzovani odborné péce se vénuje metodika Komise pro cenné papiry z roku 2004,

podle které je nastaveni neuréitého pojmu odborna péce jednim ze zplsobl, jak

! David Rozumek [online]. 2014 [cit. 2014-12-12]. Vrchni hlidaé trhg z GNB: Kontrol bude nasobné vic.
Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2011/cl_11 110912 rozumek_mfdnes
.html.
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stanovit pfislusnym subjektim povinnosti na zékladé zakona a pfitom umoznit pruzné
reagovat na ménici se realitu. Pravé ménici se realita pak muze byt konkretizovana
provadécimi vyhlaSkami k témto zdkonum. Kazdopadné pod pojmem ,odborna péce”
ze strany 1Z je tfeba vidét jeho konkrétni jednani, kdy se pfredpoklada, Ze jde o
profesionéla, ktery mé dostatec¢né znalosti ve svém oboru a tyto znalosti se pak snazi
neustale rozsifovat, jedna vaci svym zakaznikiam s peclivosti a pili.??

Odbornou péci IZ v oblasti kapitalovych trha tak vidim nejprve v jeho snaze
maximalné porozumét jednotlivym svym Kklientdm, jejich investiénim pozZadavkim a
zamérum. Poté jako druhy krok by méla nasledovat rozsahla a hluboka analyticka
¢innost trhu sméfujici k nalezeni vhodnych investi¢nich rad a doporuceni, které budou
nasledné zakaznikim predneseny a nabidnuty. Kazdé poskytnuté doporuéeni musi byt
zcela jasné, srozumitelné, musi obsahovat nejen kladné stranky, ale také upozornéni
na moznd rizika, nesmi byt zavadégjici ¢ klamavé. Odborna péce tak v sobé musi
zahrnovat jednak odbornost a pak i peclivost.

Na zavér k tématu odborné péci je tfeba poznamenat, Ze tento pojem musi byt
u kazdého pfipadu posuzovan individualng, musi se vzdy hledét na konkrétni ¢innost a
na konkrétni podminky této €innosti. Navic pfi posuzovani, zdali konkrétni subjekt
jednal s odbornou péci, nelze vychazet ze soucasnych podminek, ale vzdy je nutno
dané jednani posuzovat z pohledu podminek, které panovaly v dobé hodnoceného
jednani.

IZ musi vzhledem k povaze a rozsahu poskytovanych investi¢nich sluzeb
zaveést a udrzovat urcité postupy. Jde predevSim o nastaveni pravidel komunikace se
zakazniky a nasledné kontroly jejich dodrzovani, nastaveni pravidel vyfizovani stiznosti
a reklamaci zaméstnancu, nastaveni pravidel zjiStovani a kontroly stfetu zamua a
nastaveni dalSich pravidel ¢innosti vyZadovanych rdznymi pravnimi pfedpisy.

Pravni Gprava stfetu zajmu vychazi z vyhlasky ¢. 303/2010 Sb., pro ¢innost 1Z
jsou stéZejni predevsim § 12 — 14. 1Z by mél v rdmci své ¢innosti pfedevsim prabézné
provéfovat, zdali on sdm nebo jeho zaméstnanci i vazani zastupci nejsou ve stfetu
zajmu se svymi zakazniky, se svymi zakazniky navzajem, potencionalnimi zakazniky ¢i
potencionalnimi zdkazniky navzajem. IZ, stejné jako jeho zaméstnanci ¢i vazani

zastupci tak maji povinnost v oblasti zamezeni stfetu zajmuG vystupovat aktivné.?® Stret

22 KCP [online]. 2014 [cit. 2014-12-14]. Posuzovani odborné péce. str. 8. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/obchodn
ici_s_cp_inv_zprostredkovatele/download/metodika_odbp_20041015.pdf.

23 Viyhlaska &. 303/2010 Sb., o podrobné&jsi ipravé nékterych pravidel pfi poskytovani investiénich sluzeb.
In: Shirka zakont Ceské republiky. 2010, 8astka 111, §12-14. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vyhlasky/vyhlaska_303_2010.pdf
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zajml by nastal zejména v pfipadech, kdy by 1Z nebo jeho zaméstnanec &i vazany
zastupce:
- mohl ziskat na Ukor svého z&kaznika finanéni prospéch nebo se vyhnout
finanéni ztraté,
- mél odliSny zdjem na vysledku poskytované sluzby,
- mél snahu upfednostnit zdjem jednoho zakaznika pfed zdjmem zakaznika
druhého,
- podnikal ve stejném oboru jako jeho zakaznik,
- dostaval ¢i mohl dostat od jiné osoby, nez je zdkaznik, pobidku ve spojeni
se sluzbou zakaznikovi a tato pobidka by nepfedstavovala béznou C&i

obvyklou Uplatu za poskytovanou sluzbu.

Z hlediska praxe by stfet zajm({ mezi 1Z a jeho zakaznikem mohl nastat tehdy,
kdy by napf. u nelikvidniho cenného papiru 1Z navrhoval svému zakaznikovi jeho koupi
jenom proto, aby tento cenny papir mohl IZ sdm ze svého portfolia prodat. DalSi moZzny
stfet zajmu by nastal v pfipadé&, kdy by 1Z jednomu zakaznikovi navrhoval urcity cenny
papir nakoupit, zatimco druhému klientovi by ten samy cenny papir navrhoval prodat.
Stfet zajmu by nastal také v situaci, kdy by si 1Z nejprve urcity cenny papir nakoupil
sam do svého portfolia, aby teprve nasledné informoval své zakazniky o vyhodnosti
koupé tohoto cenného papiru. Poslednim pfikladem by mohla byt situace, kdy by 1Z
doporucoval svym zakaznikim nakup cenného papiru jen proto, Ze od jeho emitenta
mél pfislibenou odménu za prodej téchto cennych papird, aniz by o tom zaroven své
zakazniky informoval.

IZ mé& povinnost zabezpedit, aby jeho persondlni vybaveni bylo pfiméfené
povaze, sloZitosti a rozsahu jim provadénych €innosti. Tato povinnost vychazi jednak z
§ 14 ZPKT a pak také z vyhlasky €. 143/2009 Sb. Z ni vyplyva, Ze 1Z jakozto osoba
jednajici se zakazniky musi mit potfebné odborné znalosti predevdim z oblasti
pravnich predpist finanéniho trhu, dale pak z oblasti investi¢nich nastrojl, poskytovani
investiénich sluzeb &i z oblasti fungovani kolektivniho investovani. CNB vSak dale
staci, pokud ma tato osoba zaroveri ukonCené alespon stfedoSkolské vzdélani a
absolvovala odborny kurz, pfipadné tento kurz nevyZaduje v pfipadé, kdy dani osoba
jednajici se zakazniky ma za sebou odbornou praxi nejméné v délce dvou let.?* V praxi

se tak mlze stat, Ze absolvent stfedni Skoly projde odbornym testem asociace AKAT

4 Vlyhlaska &. 143/2009 Sb., o odbornosti osob, pomoci kterych provadi obchodnik s cennymi papiry své
¢innosti. In: Shirka zakonU Ceskeé republiky. 2009, ¢astka 43/2009. §8. Dostupné z:
http://portal.gov.cz/app/zakony/download?idBiblio=68634&nr=143~2F2009~20Sb.&ft=pdf
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CR?, ¢&imZz splni povinnost odbornosti dle poZadavkd CNB a ta jej nasledné
zaregistruje jako 1Z, €&imz mu da prostor k poskytovani investi¢niho poradenstvi.

Vyznamnou povinnosti 1Z smérem k regulatorovi trhu je povinnost vést evidenci
pfijatych a predanych pokynl tykajicich se investi¢nich nastroji a evidenci smluv
tykajicich se poskytovanych investi¢nich sluzeb. Tato povinnost vychéazi z § 32
odstavce 5 ZPKT, s tim, Ze pfesné nalezitosti této evidence jsou upraveny vyhlaskou ¢.
208/2013 Sb. Ta v priloze &. 2 specifikuje, jaké naleZitosti ma evidence pfijatych a
predanych pokynu ze strany I1Z spliovat, pfiloha €. 3 pak specifikuje evidenci smluv.
Pro potfeby této evidence ma IZ opravnéni vést rodna Cisla zakaznika.

IZ ma nejen povinnost vést urgitou evidenci, ale tuto evidenci a dokumenty musi
také zakonem stanovenou dobu uchovavat. Nejméné po dobu 5 let od okamziku
poskytnuti investiéni sluzby nebo provedeni obchodu tak musi IZ archivovat:

- dokumenty tykajici se poskytnuté investi¢ni sluzby,

- zaznamy komunikace se zakaznikem tykajici se investi¢ni sluzby,

- zaznamy komunikace s potencionalnim zakaznikem tykajici se investi¢ni

sluzby,

- evidenci pfijatych a pfedanych pokyn,

- evidenci smluv.?®

Povinnost uchovavat zaznamy komunikace se zékazniky sebou nese nutnost 1Z
komunikovat vyhradné prostfednictvim nahravanych telefonnich linek. Zékaznik o
nahravané komunikaci samoziejmé& musi byt informovan a musi s timto souhlasit.
Pofizovani nahravek hovord a jejich archivace by méla zajiStovat obéma stranam
ochranu. 1Z je timto chranén proti pfipadnym naféenim ¢&i stiznostem ze strany
zakaznika, na druhou stranu zakaznikovi by tyto nahravky mély zajistit, Ze 1Z s nim
bude jednat transparentné a nebude mu poskytovat zavadéjici €i I1Zivé informace.

Zmeého pohledu existence a funkénost nahravacich zafizeni, vcetné
nemoznosti do n&j zp&tné zasahovat, by mél byt jednim z hlavnich bod( kontroly CNB
u 1Z. Pokud by totiz 1Z nahravacim zafizenim nedisponoval, nemohl by tak ani splfovat

zakonné pozadavky na evidenci komunikace se zakazniky. Pochopitelné IZ by mohl

% Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky, sdruZuje tuzemské investiéni spoleénosti, zahraniéni
spravce fondu a dalSi subjekty poskytujici sluzby v oblasti kolektivniho investovani. Snahou asociace je
rozvoj kapitalového trhu a kolektivniho investovani v CR.

%6 Viyhlaska &. 208/2013 Sb., kterou se méni vyhlaska &. 231/2009 Sb., o naleZitostech a zpiisobu vedeni
deniku obchodnika scennymi papiry a ndlezitostech a zplGsobu vedeni evidence investi¢niho
zprostredkovatele. In: Shirka zékont Ceské republiky. 2009, ¢astka 84. P¥iloha & 2-3. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/leg_kapitalovy_trh/vyhlasky/download/
vyhlaska_208_2013.pdf

29



namitat, Ze se svymi zakazniky jedna vyhradné osobné, v dnesni ,mobilni“ dobé vSak
tomu lze jen stézi uvéfit. SpiSe by se v takovéem pfipadé dalo pfedpokladat, Ze 1Z se
zaznamy hovoru snazi nepofizovat z toho duvodu, Ze tato komunikace neodpovida
zakonnym pozadavkam.

Zaveér kapitoly o 1Z bych rad vénovat jejich zakaznikdm. Ti zcela ur€ité vstupuji
na kapitalovy trh s o€ekavanim zhodnoceni svych finan€nich prostfedkud. Zkratka chtéji
vydélat penize a vyhledavaji rady, jak toho doséahnout. Tento postoj vSak v sobé nese
znac¢né prvky naivity. 1Z samoziejmé mulze vyuzit svého vzdélani &i zkuSenosti, aby
zakaznika ochranil pred investiénimi chybami, v Zzadném pfipadé mu vSak nemuze
svou Cinnosti ¢i radami zajistit zisk. Pokud tedy potencionalni zakaznik uslysi od 1Z
slova 0 mimoradné investi¢ni pfilezitosti, neopakovatelné nabidce, na kterou je tfeba
reagovat rychle, pfipadné pokud je mu slibovan urlity vynos, mél by zakaznik
zpozornét. Vyvstava totiz otadzka, zdali mu neni slibovano vice, nez &eho Ize
pravdépodobné dosahnout. Ze zkuSenosti mohu fict, Ze velka ¢ast IZ vykonava svou
¢innost pouze s jednim cilem, a to ziskat od svych zakaznikd provizi. Na tom samo o
sobé samoziejmé neni nic Spatného, cilem podnikani pochopitelné je dosazeni zisku,
ziskéani provize vtomto pfipadé vS8ak nesmi byt prvotnim cilem, avSak predevsim
vysledkem a zakoncenim kvalitni prace. Zakaznik by se mél mit na pozoru predevsim
v pfipadé, kdy jsou mu ze strany |Z poskytovana doporuceni na denni bazi, pfipadné
kdyZ jsou mu pfedkladana doporugeni ke kratkodobym obchodiim. Casté obchodovani
totiz ve vétSiné pfipadl vede ke ztratam.

| pFesto, Ze regulace ¢&innosti IZ se jevi jako silna a pfedeviim CNB se snaZi
reagovat na vyvoj na trhu, mapovat mozné rizika a reagovat na né ve snaze ochranit
béZného neprofesionalnino zakaznika, je zcela jasné, Ze samotna regulace bez

aktivniho pfistupu zakaznika nemudze v plné mife poskytnout poZzadované vysledky.

2.3 Véazany zastupce

Institut vazaného zastupce se dostal do ¢eského pravniho Fadu v roce 2008. Po
Sesti letech jeho existence eviduje CNB pres 26 tisic t&chto subjektd.?’ Prvni registrace

provedla CNB v roce 2008, kdy se zaregistrovalo pfes 1 100 VZ, v nasledujicich tfech

2" Presné gislo k 23. 12. 2014 je 26 057 subjekti. CNB [online]. 2014. [cit. 2014-12-28]. Seznamy
regulovanych a registrovanych subjektt: Vazani zastupci (k 23.12.2014) Dostupné z:
https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB33.SUBJECTS_COUNTS_DETAIL?p_lang=cz&p_DATUM=23.
12.2014&p_ses_idx=127.
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letech pocet registraci lehce stoupal, aby skute¢né siln& vina registraci nastala v letech
2013 a 2014.

Z&kladni ustanoveni, poZzadavky na VZ i jeho zapis a vymaz jsou pravné
specifikovany v § 32 ZPKT. VZ mulzZe provozovat svou ¢innost jako fyzickd nebo
pravnickd osoba, kterd na zakladé pisemné smlouvy se zastoupenym muze jeho
jménem:

- zafizovat, pfipadné uzavirat obchody tykajici se pfijimani a pfedavani
pokyn( k investiénim nastrojum ¢i umistovani investié¢nich nastroji bez
zavazka,

- poskytovat investiéni poradenstvi tykajici se investi¢nich nastroja,

- propagovat investiéni sluzby, které je zastoupeny opravnén poskytovat,

neni-li zastoupenym investi¢ni spole¢nost.

Stejné jako 1Z nemlze ani VZ pfijimat od svych zakaznik( penézni prostfedky
ani investiéni nastroje. Jednim z hlavnich rozdild mezi 1Z a VZ je v tom, Zze VZ mlze
svou ¢innost vykonavat pouze pro jednu osobu, mizeme tak v tomto pfipadé hovofit o
tzv. zasadé exkluzivity. Touto osobou pak muze byt pouze:

- obchodnik s cennymi papiry,

- zahrani¢ni obchodnik s cennymi papiry, jenZz m& povoleni organu
dohledu jiného &lenského statu EU k poskytovani investi¢nich sluzeb,
pokud ty investiéni sluzby poskytuje v CR,

- zahrani¢ni obchodnik s cennymi papiry se sidlem mimo &lensky stat
EU, ktery nabizi investiéni sluzby v CR prostfednictvim pobogky,

- investi¢ni zprostfedkovatel,

- investi¢ni spole¢nost, kterd ma povoleni k poskytovani investic¢nich

sluzeb.

StéZejnim ustanovenim pak je, Ze za vykon ¢innosti VZ je odpovédny
zastoupeny. Pokud tedy VZ pfi své ¢innosti zplsobi Skodu, zastoupeny je povinen ji
nahradit.

V mnohém tak prace VZ pfipomina béZnou ¢innost zaméstnance, tim vSak VZ

neni. Jeho ¢&innosti tak miZe v mnohém piipominat tzv. Svarc systém?®, jenz je dle

8 Termin oznaduje zplisob ekonomické &innosti, pfi které osoby vykonavajici pro zaméstnavatele b&zné
¢innosti nejsou zaméstnanci, avSak formalné vystupuji jako samostatni podnikatelé, osoby samostatné
vydéle¢né Cinné. Tento zpusob totiz maze byt pro obé strany vyhodny, napfiklad kvuli odliSnostem ve

31



Ceského prava nezakonny. Zivnostensky zakon totiz specifikuje Zivnost jako
soustavnou ¢innost provozovanou samostatng, vlastnim jménem, na vilastni
odpovédnost, za Uéelem dosaZeni zisku a za podminek stanovenych timto zakonem.?
VZ evidentné této definici nevyhovuje, pfedevSim neprovozuje svou ¢innost
samostatng, avSak na zakladé pfikaz0 a poZadavki svého odpovédného
zastoupeného. Zivnostensky zakon v3ak nasledné v § 3, odstavec 3 specifikuje, Ze
Zivnosti neni ¢innost osob provadéjicich pfijimani a predavani pokynd nebo
investiéniho poradenstvi tykajici se investi¢nich nastroji za podminek stanovenych
zvlastnim zakonem a jejich vazanych zastupcu. Timto zvlaStnim zakonem je zde
minén ZPKT.

K tomu, aby s Zadatelem o funkci VZ uzaviel OCP ¢i IZ pisemnou smlouvu o
spolupréaci, musi VZ splnit zakonem stanovené poZadavky, které by mél také OCP
dolozit. Ten tak bude po Zadateli poZzadovat, aby mél ukoncené stfedoSkolské vzdélani.
To prokdze bud vysvéd€enim, nebo jakymkoliv jinym Ufednim dokladem osvédZujicim
toto vzdélani, pripadné vzdélani vyssi neZ stfedodkolské. Zadatel o funkci VZ musi
také dolozit vypis z trestniho rejstfiku. Jestlize je Zadatelem pravnicka osoba, musi
pozadavky kladené zadkonem splfiovat jeji vedouci osoba. Pravnick&d osoba navic musi
prokazat prahledny a nezavadny puvod svého zékladniho kapitalu. Zakon pak
omezuje, které osoby nesmi byt VZ, mezi né patfi:

- OCP,

- vedouci osoba OCP,

- zaméstnanec OCP,

- spole¢nik OCP,

- spole¢nik nebo &len 1Z.

Registrace VZ u CNB se li§i oproti registraci 1Z. Zatimco 1Z o svou registraci
Zadda sam, pro VZ registraci zajistuje osoba zastoupena, ktera ta provéfuje, zdali
Zadatel spliuje vSechny zakonné pozadavky. Duvod je ten, Zze za VZ stejné osoba
zastoupena zodpovida. V praxi na ¢eském kapitdlovém trhu jsou vazani zastupci
v hojné mife vyuZzivani predevsim IZ. Je pro né jednodussi si takto VZ zaregistrovat,
nez by tyto osoby pfijimali do zaméstnaneckého vztahu. Snadnéjsi je pfedevdim se

dané osoby zbavit v pfipadé, Ze IZ neni spokojen s vysledkem jeho prace. VZ jsou

vypoctu darového zatizeni ¢i socialniho pojiSténi. Zaméstnavatel pak nemusi za tyto pracujici osoby
odvadét odvody pojisténi za zaméstnance.

% 7akon &. 455/1991 Sb., o Zivnostenském podnikani. In: Sbirka zakonid Ceské republiky. 1991, &astka
87/1991, §2. Dostupné z:
http://portal.gov.cz/app/zakony/download?idBiblio=39498&nr=455~2F1991~20Sb.&ft=pdf
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prakticky vyhradné& vyuzivani k akvizici novych klientd. Nejprve projdou rychlym
Skolenim ze zakladl kapitalovych trhi a pak také z toho, jak spravné vést telefonni
hovor s potencionalnim zakaznikem. Nésledné jsou posazeni pfed telefon, dostanou
seznam Cisel a jmen osob, které je tfeba kontaktovat s nabidkou spoluprace. VétSina
VZ je pak odmériovana podle toho, kolik lidi se jim podafi pfesvédcit ke spolupraci.

IZ nebo OCP, ktery vyuziva sluzeb VZ, by mél mit v ramci své spole¢nosti
nastaveny mechanismy vnitfni kontroly ¢innosti téchto VZ. Aby tato kontrola byla
skute¢né ucinna, méla by byt vicestupfiova. Zahrnovat by tak méla vSechny Urovné
fidicich i vykonnych sloZzek ve spole¢nosti. SpoleCnost by méla vy¢lenit alespori jednu
osobu, ktera bude provadét pribézné kontroly, jejichz cilem bude zjiStovani, zdali 1Z pfi
své Cinnosti dodrzuji pravni normy a vnitfni pfedpisy spole€nosti. DalSi namatkové
kontroly zaméfené na pracovni postupy a vysledky téchto pracovnich postupl by pak
méli provadét i vedouci pracovnici ve spole¢nosti. Posledni stuperi kontroly by pak méli
mezi sebou Cinit i béZni pracovnici a zajiStovat tak, aby jejich prace nevykazovala
zavady nebo nedostatky. V pfipadé zjiSténi nedostatkil by mélo dojit k nalezeni jejich
pricin a ty by pak mély byt odstranény.

Z osobniho hlediska si myslim, Ze pravni vymezeni Cinnosti VZ se zda byt
v porfadku a neni mu co vytknout. PfedevSim bych chtél vyzdvihnout odpovédnost
zastoupené osoby, v€etné odpovédnosti za Skodu, ¢imZz z&kon pfimo tla¢i na tuto
zastoupenou osobu, aby vi&i VZ vykonavala odpovidajici dohled. Na druhou stranu
vSak vyvstava otazka, zjakého divodu zékonodarce vibec tento institut na
kapitalovych trzich ustanovil. Cinnost VZ je totiz z mého pohledu prakticky totozna

s tim, co by pro zastoupeného Cinil pfimo jeho zaméstnanec.
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3 VZAJEMNY VZTAH OCP A IZ

OCP i IZ jsou z hlediska podnikani dva zcela samostatné subjekty. Pokud se
tedy rozhodnou vzdjemné spolupracovat, je toto jejich rozhodnuti zcela dobrovolné,
jejich spoluprace muze na zakladé smlouvy kdykoliv vzniknout a na zakladé
pFisluSnych ustanoveni vzajemné smlouvy pak také mlze byt ukoncena. Z pohledu
obchodné-pravniho jsou si tak oba subjekty ve vzajemném postaveni zcela rovné.
Jestlize se vSak OCP a IZ dohodnou na vzdjemné spolupréaci, ma tato dohoda pro oba
dalSi zakonné dusledky. V této souvislosti mam na mysli pfedevSim vyhlaSku
€.163/2004 Sb., ktera udéluje OCP povinnost kontrolovat €innost 1Z, se kterym ma
uzavienou smlouvu o spolupréaci.® Tato vyhlaska tak v podstaté stanovi, Ze z hlediska
pusobeni na kapitalovém trhu je postaveni OCP vuci IZ nadfazené.

Spoluprace obou subjektd zacind uzavienim smlouvy o spolupraci, kdy
pfedmétem této smlouvy by méla byt Uprava nejen vzdjemnych vztahi mezi obéma
subjekty, ale také vztahu smérem k zakaznikim. Smlouvou by se mél I1Z zavazat, ze
bude svym jménem a na své néklady vyvijet €innost sméfujici k uzavieni smlouvy mezi
OCP a zakazniky, na zakladé které bude OCP vykonavat pro tyto zakazniky sluzby
v souladu s pfedmétem své ¢innosti. Témto zakaznikim pak muze 1Z poskytovat dalSi
sluzby, pfedevsim bude opravnén od nich pfijimat pokyny a pfedavat je dale OCP a
dale jim mlzZe poskytovat investiéni poradenstvi, pfipadné Ze bude svym jednanim
usilovat o zlepSeni kvality poskytovanych investi¢nich sluzeb.

Smlouva by méla feSit prava a povinnosti obou stran. Hlavnimi pravy a
povinnostmi OCP by mély byt zejména:

- povinnost platit 1Z dohodnutou Uplatu,

- povinnost informovat 1Z o skute€nostech dulezitych pro uzavirani

zprostredkovatelskych smluv se zdkazniky,

- povinnost informovat 1Z o skuteCnostech dulezitych pro c&innost

pFebirani a pfedavani pokynu,

- pravo kontrolovat €innost IZ a v této souvislosti po ném vyZzadovat

pfedloZeni pfislusnych vyjadieni a dokumentl, a to ve stanovenych
Ihatéach,
- pravo po pFfedchozim ozndmeni 1Z ovéfovat prostfednictvim

telefonického rozhovoru nebo pisemného dozadani u zdkaznika, zdali

%0 Vyhlaska €. 163/2014 Sh., o vykonu ¢innosti bank, spofitelnich a Gvérnich druzstev a obchodnikd
S cennymi papiry.
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IZ v souladu s pravnimi pfedpisy nebo vnitrnimi pfedpisy radné ovéfil
totoznost zakaznika a ziskal od né&j pravdivé informace o jeho
znalostech a zkuSenostech s obchodovanim s jednotlivymi investi¢nimi
instrumenty, jeho investi¢nich cilech a finanénim zazemi a dostate¢né

ho poucil o rizicich spojenych s obchodovanim na kapitalovém trhu.

Hlavnimi pravy a povinnostmi I1Z ve vztahu k OCP by pak mély byt pfedevsim:

pravo na dohodnutou Uplatu,

povinnost vykonavat svou ¢innost osobné, svédomité a odborné podle
svych nejlepSich schopnosti a védomosti,

povinnost fidit se pfi své ¢innosti poZzadavky OCP,

povinnost nabizet své sluzby vyhradné prostfednictvim fyzickych osob
k tomu opravnénych, stim, Ze seznam téchto osob by mél byt OCP
znam a v8echny zmény v tomto seznamu by mu mély byt hlaSeny,
povinnost zajistit, aby osoby povéfené vykonem jednotlivych €innosti
splfiovaly poZadavky na odbornost osob tak, jak je uvedeno ve
vyhlaSce €. 143/2009 Sb.,

povinnost informovat o sluzbdch OCP vyhradné prostfednictvim
informac¢nich materiald dodanych OCP, pfipadné vytvofenym 1Z a
schvalenym OCP,

povinnost neinformovat o OCP a jeho sluzbach zavadéjicim zpisobem
povinnost doporucovat zakaznikim pouze ty obchody, které jsou

v souladu se sjednanou investi¢ni strategii a investi¢nim profilem.

OCP muze ke kvalitnimu zabezpeceni sluZzeb, které vyvstanou v souvislosti

s jeho Cinnosti, pfijimat nebo poskytovat tzv. pobidky. Pobidkou je jakykoliv poplatek,

odména nebo nepenézita vyhoda, které jsou pfi poskytovani investi¢nich sluzeb a

v kolektivnim investovani pfijimany, nabizeny nebo poskytovany:

mezi poskytovatelem investi¢nich sluzeb a zakaznikem,

mezi poskytovatelem a tfeti stranou,

mezi investicni spoleCnosti a ji obhospodafovanym fondem
kolektivniho investovani,

mezi investiéni spole¢nosti a investorem ji obhospodarovanych fondu

kolektivniho investovani,
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- mezi investiéni spole¢nosti a tieti stranou.

Tyto pobidky nesmi byt v rozporu s povinnosti OCP jednat kvalifikované, ¢estné
a spravedlivé, v nejlepSim zajmu zakaznikd. Pobidky by mély slouZit ve prospéch
dalSiho zlepSovani kvality poskytovanych sluzeb. Oblast pobidek je upravena v ZPKT v
8§15 odstavec 3-5, nasledné pak v navazujici vyhlasce &. 303/2010 Sb.** O Ggelu a
pusobnosti pobidek a postupech pfi hodnoceni pobidek dale informuje CNB v Gfednim
sdéleni ze dne 17. ledna 2014.

PfestoZe pravni Uprava umozZnuje penézitou i nepenézitou formu pobidky, kdy
mezi nepenézité vyhody muze patfit zajiSténi Skoleni zaméstnancu, technicka c¢i
informadéni podpora nebo poradenstvi®®, ze své zkuSenosti mohu fict, Ze o tyto formy
nepenézitych pobidek neni ze strany IZ u néds zajem. Jedinou formou pobidky ze
strany OCP smérem k IZ je tak na naSem kapitdlovém trhu pFeplaceni ¢asti provize
pfijimané za realizované transakce od zakaznika.

OCP tedy pfi své ¢innosti rozliSuje mezi tzv. kmenovymi zakazniky a zadkazniky
spolupracujicimi s IZ. Kmenovy zakaznik vyuZiva sluzeb OCP napfimo, je mu tak
pfifazen standardni cenik za sluzby. Na druhou stranu zakaznikovi spolupracujicimu
s IZ je pfifazen cenik vySSi oproti ceniku standardnimu. Velikost pfirdzky vychazi ze
smlouvy mezi OCP a IZ. Tato pfirazka pak slouZi jako pobidka smérem k 1Z a tyto ¢asti
provize, které OCP od zakaznika pfijima, zpravidla jednou mési¢né preplaci IZ.

Kazdopéadné zakaznik musi byt o této skute€nosti informovan a musi s tim
souhlasit. K tomu dochézi jiz v procesu otevirani obchodniho U¢tu, kdy soucasti smluv,
které klient dostava a podepisuje, je také dohoda o zprostfedkovani provadéji
investi¢ni sluzby. Ta obsahuje informace o pobidce a také zpusobu vypoctu této
pobidky. Kazdy zakaznik si tak muze vySi pobidky dopocist a pfesné tak vi, kolik plati
za sluzby 1Z. Samozifejmé v pfipadé nejasnosti ma zdkaznik pravo kontaktovat jak
OCP, tak i I1Z a poZzadovat vysvétleni €i upfesnéni rozdilu v cenicich. Oba subjekty jsou

povinny zakaznika informovat o pfijimanych pobidkéach.

%% CNB [online]. 2014. [cit. 2014-12-01]. Ufedni sdéleni CNB ze dne 16. prosince 2011 o podminkéach
pfipustnosti pobidek pfi poskytovani investicnich sluzeb a v kolektivnim investovani. Pfiloha I. bod 1.

Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2011/download/v_2011_16 221
11560.pdf.

%2 yyhlaska &. 303/2010 Sb., o podrobnéji Gpravé nékterych pravidel pfi poskytovani investicnich sluzeb.
% ENB [online]. 2014. [cit. 2015-02-01]. Ufedni sdéleni CNB ze dne 17. ledna 2014 o podminkach
pripustnosti pobidek p#i distribuci nékterych produktd na finanénim trhu. s. 4. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2014/download/vestnik_2014 0
1_20114560.pdf.
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3.1 Kontrolni ¢éinnost OCP

Kontrolni €innost provadéji zaméstnanci oddéleni Compliance. Jak uvadeéji
obecné pokyny ESMA z25. Cervna 2012, funkce compliance je funkce v ramci
obchodnika s cennymi papiry, kterd odpovida za identifikaci, vyhodnocovani,
poradenstvi, sledovani a informovani o riziku compliance obchodnika s cennymi
papiry. Rizikem compliance je pak chapéano riziko, Ze OCP nesplni své povinnosti
podle smérnice MiFID a podle pfisluSnych narodnich predpisu, jakoz i pouzitelnych
norem ESMA®* a pfislusnych organt dohled(i vydanych k t&émto predpisim.®®
Pravomoci opravnénych zameéstnanct oddéleni Compliance OCP vykonavat
kontrolu u 1Z, jakoz zplsob provedeni kontroly €i rozsah kontroly vychazi ze ZPKT,
konkrétné z §12a a nasledujicich, dale pak z 846 a néasledné z vyhlasky ¢. 163/2014
Sh. Compliance je pfedevsim opravnén vyZadovat na I1Z informace nezbytné k vykonu
vnitini kontroly. Mezi né patfi zejména:
- denik 1Z v elektronické podobé vedeny v souladu s 83 a 84 vyhlasky ¢.
231/2009 Sh.*® za pozadované obdobi,

- veSkeré pfijaté a predané pokyny zakaznikd, tedy pisemné pokyny
k ndkupu ¢&i prodeji cennych papird nebo jejich nahravky za
pozadované obdobi,

- vzory veSkerych smluv se zakaznikem, které se tykaji poskytovani

investi¢nich sluzeb dle pfislusnych ustanoveni ZPKT,

- kopie kompletni smluvni dokumentace vybranych zakaznikd,

- jmenny seznam vSech zaméstnancu a vazanych zastupct 1Z,

- zpravy o provedenych vnitfnich kontrolach 1Z  vaéi  svym

zaméstnanclm a vazany zastupcum,

- doloZeni odborné zpusobilosti vedoucich osob IZ a osob jednajicich se

zakazniky dle vyhlasky &. 143/2009 Sh.,*’

- vnitini predpisy, které upravuji ¢innost 1Z dle pfislusnych ustanoveni

ZPKT a navazujicich vyhlasek (€. 163/2014 Sb., €. 303/2010 Sb.),

% Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 1095/2010 ze dne 24. Listopadu 2010 o zfizeni
Evropského organu dohledu (Evropského organu pro cenné papiry a trhy).

% European Securities and Markets Authority [online]. 2012. [cit. 2014-12-28]. Obecné pokyny 2012/388
k urc¢itym aspektum poZadavkd smérnice MiFID na funkci compliance. str. 3. Dostupné z:
http://www.esma.europa.eu/system/files/2012-388_cz.pdf

% Vyhlaska &. 231/2009 Sb., o naleZitostech a zptisobu vedeni deniku obchodnika s cennymi papiry a
nalezitostech a zplsobu vedeni evidence investi¢niho zprostfedkovatele.

87 Vyhlaska ¢. 143/2009 Sh., o odbornosti osob, pomoci kterych provadi obchodnik s cennymi papiry své
¢innosti.
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- popis zplUsobu, jakym jsou zvefejiiovany pobidky ve smyslu
pfisluSnych ustanoveni ZPKT, jakym zpusobem je o pobidkach
informovan klient,

- doloZeni opravnénosti poZadavku na vyplaceni pobidky za
zprostfedkované sluzby u vybranych zakaznika,

- doloZeni veSkeré komunikace za kontrolované obdobi u vybranych
zakaznikl, v&etné materiall, na zakladé kterych bylo zakaznikam
doporuceno investovani do danych cennych papirt, s cilem provéfit,
zda nedochazi k ovladani ucétu zakaznika a ke stfetm zajmu mezi
zakaznikem a 1Z,

- informace o zpusobu vedeni evidence osobnich obchodl ve smyslu
ustanoveni 82 odst. 1k) ZPKT,

- popis systému odménovani zaméstnancl 1Z, tedy z ¢eho se sklada
pfijem téchto osob (napf. fixni plat, bonus za ziskani klienta, urcité
procento z objemu obchodUl, které klient konkrétniho zaméstnance
realizuje, pfipadné dal3i hlediska, ktera ovliviluji pfijem zaméstnance),

- evidence reklamaci, pfipadné stiznosti zdkaznikud a jak byly vyfeSeny,

- informace o kontrole ze strany regulatora a jejim vysledku, v pfipadé,
Ze neni kontrola jeSté uzaviena, napf. z davodu podani namitek, tak 1Z
predkladé alespon zavér ze zpravy kontrolniho organu,

- vyjadreni, jakym zplsobem probiha vyhodnocovani vhodnosti a
pfiméFenosti nabizeného produktu u zakaznikad,

- vyjadreni, jakym zpusobem probiha komunikace mezi 1Z a
potencionalnim zdkaznikem,

- vyjadreni, jakym zplsobem probihd propagace nabizenych sluzeb,
véetné predloZzeni vzor( propagacnich materialQl, letakd, brozur,
webovych stranek,

- dalSi relevantni materidly ¢ dokumentaci tykajici se vykonu investi¢ni

sluzby pfijimani a predavani pokynu pro OCP.

Zaméstnanec Compliance OCP ma v ramci kontroly u 1Z pravo vstupovat na
jednotliva pracovisté I1Z, je-li to nezbytné k vykonu vnitfni kontroly. Rovnéz ma pravo
poZzadovat na v3ech zaméstnancich 1Z a jeho vézanych zastupcich poskytnuti
informaci a dokladd nezbytnych k vykonu vnitfni kontroly. Pfi své kontrolni ¢innosti

musi zaméstnanec OCP postupovat odborné, nezavisle, objektivné a ¢estné. Zaroven
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musi Cinit opatfeni proti zneuZiti informaci, dat a dokumentd, které pfi vykonu své
¢innosti ziskd a zachovavat mi€enlivost o skute¢nostech, o kterych se pfi vykonu
kontroly nebo v souvislosti s ni dozvi. Zdkon nestanovi, jak ¢asto, pfipadné jak detailné
mé& kontrola u 1Z probihat, OCP si toto musi urCit sam, kontrola vSak musi byt
pravidelna a pfedevSim efektivni a dostate¢na.

Kontrola u I1Z se zahajuje zaslanim pisemného oznameni s uvedenim seznamu
podkladu, které OCP bude v ramci kontroly poZzadovat. Kdykoliv v prab&hu kontroly si
vS8ak OCP muze vyZzadat doplfiujici informace nebo materialy. Pokud budou vysledkem
kontroly zjiStény nedostatky, musi byt 1Z dana lhata k napravé. V pfipadé hrubych
nedostatkl musi byt pozadovana okamzitd naprava, aby tak bylo co nejrychleji
zabranéno moznému vzniku protipravniho jednani vugci klientovi. Pokud by 1Z odmitl
okamzité tyto hrubé nedostatky odstranit, OCP by u néj mél odstoupit od spoluprace.
Stejny krok by mél u€init i v pfipadé, kdy IZ pfi kontrole fadné nespolupracuje, pfipadné
vubec neumozriuje provedeni kontroly, pfipadné nepredklada poZzadované dokumenty
ve stanovenych Ihiitach. O této situaci musi byt zarover informovana CNB. Je-li pfi
kontrole zjisténo, Ze doslo, pfipadné mohlo dojit k poSkozeni zakaznikd, musi byt
situace feSena v soucinnosti s I1Z a zakazniky, kterych se zjisténi dotyka. O provedené
kontrole musi OCP vypracovat pisemnou zpravu, kterd musi zejména obsahovat:

- datum a misto provedené kontroly,

- identifikaci kontrolovaného subjektu, pracovisteg,

- pfedmét kontroly v€etné identifikace kontrolovanych klientd &i postupd,

- popis kontrolnich zjisténi a navrh na odstranéni zjiSténych nedostatkd,

v€etné Ihaty, do kdy maji byt nedostatky odstranény,

- zhodnoceni stavu a zplsobu implementace doporuceni, ktera

vyplynula z pfedchozi kontroly.

Zprava musi byt pfedana 1Z, od predani pak zacinaji bézet Ih(ty k napravé
nedostatkd. Pokud obchodnik vyhodnoti, Ze 1Z chyby napravil, je kontrola uzaviena.
V pfipadé, Ze opatfeni jsou nedostateCna, je poskytnuta dodateéna Ihuta
k pfepracovani. Pokud vSak ani po této |hGté nejsou pfijata opatfeni dostate¢na nebo
pfipadné 1Z 7adné nepiedloZi, musi OCP celou situaci zdokumentovat a predat CNB

k dalSimu posouzeni.

39



4 VZTAH OCP A 1Z SMEREM K ZAKAZNIKOVI

Investovani do cennych papirQ je do jisté miry jedineé¢nym prikladem obchodni
aktivity, jelikoz je velmi Casto spojeno s nazory &i radami ziskanymi od jinych. VétSina
investoru jsou totiz amatéfi a z tohoto dlivodu mohou citit, Zze by se méli nechat pfi
vybéru akcii vést odbornymi radami. Rady pro investovani Ize ziskat z mnoha zdroju.
Mezi né patfi znami, ktefi maji zkuSenosti s cennymi papiry, bankéfi, financni
internetoveé servery Ci €asopisy, investi¢ni poradci. BohuZel vSak v samotném konceptu
investi¢niho zprostfedkovatelstvi ¢i investiéniho poradenstvi existuje fada rizik, kterych

si investor ¢asto neni védom.

4.1 Churning

Jiz Komise pro cenné papiry definovala churning jako neetickou praktiku
spodivajici v nadmé&rném obchodovani na Gétu zakaznika.*® Negativni nasledek pro
zakaznika spociva v placeni vysSich provizi OCP za uskute¢néni obchodu, arokud pfi
obchodovani na uveér, poplatkd trhu, pfipadné jinych poplatkd. Churning je dle daného
stanoviska tfeba povaZovat za zvlast zavazné poruseni povinnosti stanové OCP &i I1Z v
815 odst. 1 pism. a) ZPKT, kde se stanovi, ze dané subjekty musi poskytovat
investi¢ni sluzby s odbornou péci spocivajici zejména v kvalifikovaném, Cestném a
spravedlivém jednani v nejlepSim zajmu zakaznikd a fadného fungovani trhu.

To, Ze zakaznik oproti jinym nadpramérné obchoduje a objem jeho zaplacenych
provizi je tak vySsi, vSak jeSté neznamena, Ze se jedna o churning. K jeho prokazani
totiz musi byt splnény nékteré podminky. Mezi zkoumané faktory urcité bude patfit:

- informovanost zakaznika,

- mira davery, kterou zdkaznik vklada do svého OCP ¢i 1Z,

- predchozi zkuSenost zdkaznika s obchodovanim s cennymi papiry

- procento obchodu uskuteénénych na doporuceni,

- pravdivost a pfesnost informaci podavanych obchodnikem zékaznikovi,

- ekonomicky zaklad a vhodnost strategie obchodovani, pokud byla

zakaznikovi doporucena ze strany OCP ¢&i IZ.

% KCP [online]. 2006. [cit. 2014-12-28]. Stanovisko ¢. STAN/1/2006 ze dne 8.2.2006. str. 1. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/archiv_
KCP/download/get_dms_file347.pdf.

40



PfedevSim musi mit OCP nebo IZ kontrolu nad zékaznikovym ucétem, pfipadné
jsou zakaznikovi neustéle predkladana nova a nova obchodni doporuceni a klient se
jimi fidi. Déle je tfeba vyhodnotit odpovédnost za spravni delikt. Ta je u OCP dana jako
odpovédnost objektivni, kdy vS8ak ZPKT obsahuje v 8192 odst. 1 libera¢ni divod pro
zproSténi se odpovédnosti za spravni delikt, a to v pfipadé prokazani, ze vynalozil
veSkeré usili, které bylo mozno pozadovat, aby zabranil poruSeni pravni povinnosti.
Hlavnim problémem je vSak stanovit mez, od kdy je mozno obchodovani zékaznika
brat jako nadmérné. Ta totiz mGze byt variabilni, spravné by mél byt kazdy klient
posuzovat zvlast, hodnocen by mél byt jeho profil, finanéni situace, jeho potfeby a cile.

KaZdopadné charakteristickym znakem nadmérného obchodovani jsou Casté
nakupy a prodeje investi¢nich nastroji. V kontextu vySe uvedeného by OCP mél
vytvofit sva interni pravidla pro sledovani nadmérného obchodovani na zdkaznickych
Uctech a postupy, jak konat pfi zjisténi ¢i detekovani mozného vyskytu nadmérného
obchodovani. Pfi tvorbé téchto pravidel miaze vychazet nejen zvySe zminéného
stanoviska Komise pro cenné papiry, ale také napf. z Metodického usmérnéni Utvaru
dohledu nad kapitalovym trhem Narodni banky Slovenska z 22. prosince 2011 ¢&. 2,
které je pravné zavaznym predpisem v ramci slovenského kapitalového trhu®. Hlavnim
UCelem této pravni Upravy je chranit zdjem neprofesionalnich klientd, ktefi zpravidla
nejsou odborniky ve finanénim sektoru, ale maji zdjem o poskytované investi¢ni
sluzby.

Dle zminéného stanoviska KCP by OCP mél pfedevsim sledovat tzv. ukazatel
obratu na uctu zakaznika (Turnover Rate), jenZz se vypocte jako podil celkového
objemu nakupu na klientském Gc¢tu a primérného Cistého majetku na uctu. Pokud by
dany podil pfesahl hodnotu 2, mohlo by to signalizovat na moZnost nadmérného
obchodovani u konzervativniho zékaznika, hodnota 4 by pak ukazovala riziko u
bé&Znych zakaznikd a hodnota 6 u spekulativnich zakaznika*.

Toto vSak mlZe byt do jisté miry nepfesné & nevhodné. Dany vypocet totiz
jednak nebere do Gvahy velikost poplatkd, které klient zaplati za realizované obchody a
které i pfes vysSi turnover rate* mohou byt vzhledem k majetku klienta relativné nizké,
nezohledniuje pak ani obchodovani klienta s pouzitim avéru, tzv. obchodovani na

margin, kdy je hodnota majetku zékaznika navySena o hodnotu pujéené castky. Neni

% Vestnik NBS - Metodické usmernenie Utvaru dohladu nad finanénym trhom Narodnej banky Slovenska
z 22. Decembra 2011 ¢&. 2/2011 k nadmernému obchodovaniu na Gcte klienta.

O kep [online]. 2006. [cit. 2014-12-28]. Stanovisko ¢. STAN/1/2006 ze dne 8.2.2006. str. 3. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/archiv_
KCP/download/get_dms_file347.pdf
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tudiz mozné vychazet pouze ze zjednoduSené definice vioZzeného majetku zakaznika
na ucet.

Pfi vyhodnocovani mozného vyskytu nadmérného obchodovéani by se pak mélo
prihliZzet také ke skute€nosti, zda zakaznik obchodovani rozumi a ma své obchodovani

plné pod kontrolou, tedy zda fakticky neovlada jeho ucet tfeti osoba.

4.1.1 Systém a postupy sledovani na zdkaznickych 4 étech

OCP by mél pfi nastavovani parametri a vyhodnocovani mozného nadmérného
obchodovani vychazet z nafizeni KCP &. STAN/1/2006. Parametry v ném obsazené si
v8ak mlze zménit, pfedevsim pokud by je chtél zpfisnit, pfipadné upravit pro potreby
klientd obchodujicich na Gvér.

Nasledné by interni systém obchodnika mél v ramci nastavenych intervalll
prochazet veSkeré zakaznické UuCty a zjiStovat moznost vyskytu nadmérného
obchodovani na uétu. Jednim ze zakladnich parametrd musi byt ¢asové obdobi, a to
jak kratkodobé, tak i dlouhodobé. Zakladnim dlouhodobym &asovym obdobim by mél
byt jeden rok, Cili poslednich 360 dni. Pro zjisténi kratkodobé obchodni aktivity na Gc¢tu
klienta pak muze byt nastaveno obdobi poslednich 14 ¢&i 30 dni. DalSim parametrem
musi byt vySe poplatki zdkaznika za realizované obchody, které zakaznik zaplatil
obchodnikovi a nakonec velikost vkladu klienta na uctu.

Z&kladni sledovani, které by OCP mél provadét pro obé zvolené obdobi,
spociva v porovnani primérného majetku zakaznika na uctu ve sledovaném obdobi a
zaplacenych poplatkd. Tim ziska parametr Cost to Equity (néklady va¢i majetku).

PouZiti parametru pramérného majetku zakaznika je vhodné a transparentni
pfedevsim z toho divodu, Ze tento parametr obsahne dalSi transakce na klientském
Uctu, jako jsou vklady a vybéry finanénich prostfedkd, pfijaté dividendy a také vysledek
obchodovani. Tedy realizované zisky zvysi majetek zakaznika, na druhou stranu je pak
majetek poniZzen o pfipadné realizované ztraty z jednotlivych zakaznikovych transakci.
Tento zplsob se vSak da pouzit pouze pro klienty, ktefi nemaji opravnéni obchodovat
na aveér, nevyuzivaji tedy marzové obchodovani.

Pro klienty vyuZivajici obchodovani na uvér je nutno tuto skutec¢nost zohlednit,
jimi zaplacené poplatky je tak tfeba vynasobit koeficientem, ktery odpovida parametru
avérovani kazdého cenného papiru, se kterym zakaznik ve sledovaném obdobi
obchodoval.

Pro zjednodu3eni Ize uvést pfiklad, kdy zakaznik na zakladé realizace svého

obchodu s akciemi spole¢nosti Microsoft Corporation (dale jen ,MSFT") zaplati za tento
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obchod urcity poplatek. Pokud budeme pfedpokladat, Ze cenny papir MSFT ma
koeficient uvérovani 50%. Ve vypoctu pro ucely sledovani by tak byl zakaznikav

poplatek vynasoben koeficientem 0,5.

4.1.2 Vyhodnoceni systému sledovani

Pfi vyhodnoceni systému sledovani parametru Cost to Equity by OCP mél
pouzivat tfi limitni pasma k posouzeni mozného vyskytu nadmérného obchodovani.
Tyto limitni pasma by se pak odliSovala podle toho, zdali vyhodnocujeme dlouhodobé
obdobi poslednich 360 dni nebo kratkodobé obdobi 14 ¢&i 30 dni.

U dlouhodobého obdobi by prvni pAsmo mohlo byt 0 - 7,99%, u kratkodobého
obdobi pak 0 - 3,99%. Druhé pasmo u dlouhodobého obdobi by mohlo byt 8 - 11,99%,
u kratkodobého obdobi 4 - 5,99%. Tieti pasmo u dlouhodobého obdobi by pak bylo
12% a vice, u kratkodobého obdobi 6% a vice.

V pfipadé, ze by zékaznik pfi sledovani spadal do prvniho pasma, OCP by vici
takovému klientovi nevyvijel Zadnou ¢innost, obchodovani takového klienta by se totiz
jevilo jako standardni. Pokud by zakaznik pfi kontrole spadl do druhého pasma,
indikovalo by to moZnou pfitomnost nadmérného obchodovéani. Povéfeny pracovnik
OCP, zfejmé z oddéleni risk managementu, by mél zah4jit Setfeni. Pfedevsim je tfeba
zjistit, zdali zakaznik nespadé do kategorie klientl spolupracujicich s 1Z. Pokud ano,
risk manazer by mél neprodlené& upozornit telefonicky na nahravané lince jednatele 1Z,
upozornit je na skute€nost, Ze se zdkaznik pohybuje v pasmu, které vykazuje znamky
nadmeérného obchodovani. Zejména by mélo byt zjiSténo, zda Gc€et klienta neni ovladan
tfeti osobou, napfiklad zaméstnancem IZ, ktery by nutil zakaznika k realizaci obchodu.
Nasledné by risk manazer OCP mél pozadovat po 1Z do urcité doby vyjadreni
k obchodovani daného klienta s navrhem dané situace.

Jestlize by zékaznik pfFi kontrole spadl do tfeti kategorie, jeho cet by
jednoznacné vykazoval znAmky nadmérného obchodovéani. Risk manazer OCP by mél
o0 tomto neprodlené informovat jak z&kaznika, tak i 1Z, pokud dany klient sz
spolupracuje. Na zakladé rozhovoru se zakaznikem by mél risk manaZzer OCP
vyhodnotit, zdali si je zdkaznik védom aktivity na jeho obchodnim Gc¢tu a toho, Ze jeho
obchodovani spada do kategorie mozného nadmérného obchodovani. Zaroven by mél
od zakaznika pozadovat souhlas. O takovém hovoru by mél byt vyhotoven zapis, ktery
musi byt zaloZzen do slozky klienta. Pokud by vSak byl klient pfekvapen a z hovoru
s nim jasné vyplyvalo, Ze si klient neni dostate¢né védom svych obchodnich aktivit €i

rozhodnuti, mél by risk manazer svolat osobni schizku za G&asti zastupce OCP,
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zakaznika a 1Z. Na této schuzce musi byt ze strany OCP se zakaznikem proveden
pohovor ohledné obchodni aktivity klienta. Pokud by z néj vyplynulo, Ze si zakaznik
neni védom cetnosti svého obchodovani a vySe zaplacenych poplatkti, OCP by mél
pFistoupit k nasledujicim krokim. Mél by ukon¢it dohodu klienta o obchodovani pres 1Z
s tim, Ze z&kaznik by jiz mohl obchodovat pouze pfimo prostfednictvim OCP, dale by
OCP mél neprodlené zahajit u daného 1Z kontrolu se zaméfenim na nadmérné
obchodovani zakaznikd. Krajnim krokem samoziejmé muze byt ukon€eni smluvniho
vztahu mezi OCP a IZ, pfipadné ukonceni smluvniho vztahu mezi OCP a zdkaznikem.

Zavérem je tfeba fFici, Ze pfi kontrole a vyhodnocovani nadmérného
obchodovani by kazdy pfipad mél byt posuzovan individuainé a pfezkoumana by méla

byt veSkera specifika spojena s realizaci vSech obchodl zakaznika.

4.2 Informovanost zakaznik G

Cilem nésledujicich podkapitol je seznamit s povinnostmi OCP i IZ smérem ke
svym zakaznikim, a to nejen sou€asnym, ale také potencialnim. Obecna formulace
povinnosti OCP je obsaZzena v 815 ZPKT, jenZ fika, Ze OCP jedna kvalifikovang,
Cestné a spravedlivé a v nejlepSim zajmu zakaznikd. Ve stejném duchu pak zékon
hovofi smérem klzZ v 832. Duraz je vtéto oblasti kladen pFfedevSsim na
neprofesionalniho zakaznika, ktery si dle ducha zékona zaslouZi v oblasti kapitalovych
trhd zvySenou ochranu. Oba subjekty, tedy OCP i 1Z, by mély mit vytvofené vnitini
pFedpisy odrazejici nejen rozsah nabizenych investi€nich instrumentu, ale také velikost
a organizacni strukturu spole¢nosti a stanovit co nejpfesnéji povinnosti jednotlivych
zaméstnancl. Cilem by mélo byt standardizovani pracovnich postupl a maximalni
snaha o eliminaci rizik a excesl. S tim Gzce souvisi také vnitini kontrola ve spole¢nosti

a vytvoreni dostate¢nych kontrolnich mechanisma.

4.2.1 Komunikace se zakazniky

Problematika komunikace OCP se zakazniky je zakonné upravena predevsim v
8§ 15 ZPKT. Zpfeshujici Opravy této komunikace lze dale nalézt ve vyhlaskach a
davodovych zpravach CNB. Zakonna pravidla komunikace musi OCP aplikovat nejen
ve vztahu ke stavajicim zakaznikim, ale také k potencionalnim zékaznikim a
zakaznikim byvalym. Stejné postupy pak musi hajit také smérem k Siroké verejnosti,

kterou Ize ostatné zahrnout do mnoZziny potencionélnich zakaznikd.
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Obecnou povinnosti pfi komunikaci se zakazniky je povinnost jednat
kvalifikovangé, Cestné, spravedlivé a v nejlepSim zajmu zakaznikd. Bez ohledu na to,
zdali OCP komunikuje osobné, pisemné ¢i jinak, nesmi pouZzivat nejasné, nepravdivé,
zavadéjici nebo klamavé informace.

Ohledné dalSich povinnosti pfi komunikaci zakon rozliSuje, zdali je zékaznik
profesiondl ¢i neprofesiondl. Profesionalnimu zékaznikovi poskytuje zakon niZsi stuper
ochrany, jelikoz jiz ze svého postaveni na trhu ¢&i z pozice své €innosti by mél mit sam
dostatecnou kvalifikaci a moznost si tuto ochranu zajistit. Zdkon taxativné vyjmenovava
v3echny subjekty, které musi patfit mezi profesionalni zdkazniky. Jde pfedevsim o:

- banky a spofitelny,

- obchodniky s cennymi papiry,

- pojistovny a zajistovny,

- investi¢ni fondy a penzijni fondy,

- stat nebo clensky stat federace,

- CNB, ECB* nebo zahraniéni centralni banka.*

Profesionalnim zakaznikem se vSak muze stat také neprofesionalni klient,
ovSem pouze za predpokladu, Ze o to sdm pozad4d a OCP mu tuto Zadost schvali.
VSichni ostatni zakaznici, ktefi nespadaji do profesionalni kategorie, jsou zakazniky
neprofesionalnimi a nélezi jim tak vy3Si stupen ochrany. Timto vy3Sim stupném
ochrany mysli zakon pfedevSim povinnost OCP zajistit, aby zakaznik z obsahu
komunikace ziskal zfejmé udaje o osobé OCP, aby obsah komunikace byl pfesny,
dostacujici a nevyzdvihoval potenciondlni vyhody €i vynosy urcitého obchodu, aniz by
zaroven vyrazné a objektivné neupozornoval na vSechna duleZita rizika spojena s timto
obchodem. Obsah komunikace pak nesmi nijak zastirat, zlehCovat &i zamlCovat
ddlezité informace. V praxi na kapitalovych trzich je velmi ¢asté, Zze OCP v ramci své
reklamni kampané& mifené k Siroké vefejnosti €i jen ke svym stavajicim zakaznikim
pfedstavuje vysledky svych sluzeb ¢&i vykonnost svych investi¢nich doporuceni Ci
investi¢nich nabidek. Tyto materidly musi splfiovat dalSi néleZitosti, blize upravené
vyhlaSkou €. 237/2008 Sb. Mezi tyto hlavni nélezitosti patfi:

- Udaj o vykonnosti nesmi byt nejvyraznéjSim prvkem ve sdéleni,

“1 Evropska centralni banka (ECB) je centralni banka pro jednotnou evropskou ménu, euro. Hlavnim
Ukolem ECB je udrzovat kupni silu eura a tedy cenovou stabilitu v eurozéné.

42 Radvan, M. Pravo kapitalového trhu. 1. vyd. Brno: Masarykova univerzita, 2010, s 23. Edice uéebnic
Pravnické fakulty Masarykovy univerzity v Brné, ¢. 456. ISBN 97-8802-105-277-2.
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- sdéleni musi obsahovat jasné upozornéni, Ze se udaje o vykonnosti tykaji
minulosti a nelze je povaZovat za spolehlivy ukazatel moznych budoucich
vynosu,

- v pfipadé, Ze se sdéleni tyka investi¢niho nastroje obchodovaného v cizi
meéné, musi dané sdéleni uvadét, Ze vynos muze byt ovlivnén vyvojem
ménového kurzu,

- sdéleni musi obsahovat Udaje o vlivu provizi a poplatki na celkovy vynos,
pfipadné musi byt uvedeno, Ze Udaje nezohlednuji transakéni naklady a

jsou tak zaloZeny na hrubé vykonnosti.*?

Na zakladé zakonnych  pozadavki na  komunikaci  predevSim
s neprofesionalnimi zakazniky musi OCP nastavit vramci své c&innosti, aby jeho
zaméstnanci jednali vZdy v mezich danych zakonem. Toto musi zajistit jednak vnitfnimi
pfedpisy a pak také pravidelnou kontrolou. Dale by mél zajistit pravo zdkaznika na co
nejrychlejsi vyfizeni pfipadné stiznosti €i reklamace. Zakaznik v tomto sméru musi mit
pFistup k reklamac&nimu fadu OCP, aby tak védél, jakym zpasobem reklamaci podat,
komu ji adresovat, aby znal lhaty pro jeji vyfizeni €i zplsob, jakym bude o tomto
vyfizeni informovan. OCP zérovern nesmi dat zdkaznikovi takové informace, jestlize je
moZzné oCekéavat, Ze takovym informacim tento zdkaznik neporozumi.

Komunikace se zakazniky a jeji kontrola, v tomto pfipadé zplsob komunikace
vedeny ze strany zédkaznika je upraven dvéma dalSimi pravnimi pfedpisy. Prvnim je
zakon ¢. 253/2008 Sbh. a dale pak vyhlaska €. 281/2008 Sh. Ten ukladd OCP povinnost
kontrolovat chovani zakaznik( a zplsob jejich komunikace, pfedevsim ve snaze objevit
mozné nestandardni prvky. Tuto kontrolu musi OCP provadét nejen pred vznikem
smluvniho vztahu, ale také v pribéhu trvani tohoto smluvniho vztahu se zakaznikem.
Zakladnim poZadavkem je identifikace zakaznika. Ta se provadi, bud ovéfenim
platnych doklad( totoZnosti, nebo v pfipadé, kdy je smlouva uzavirana bez fyzické
pfitomnosti zdkaznika, Ufednim ovéfenim podpisu. V pfipadé fyzické osoby se za
identifikaci povazuje zjisténi jména a pfijmeni, rodného ¢isla nebo data narozeni,
pohlavi, trvalého nebo jiného pobytu a ovéfeni shody podoby s fotkou v prukazu
totoznosti, dale pak ovéfeni druhu, Cisla a doby platnosti prikazu totoznosti. U

pravnické osoby se zjistuje obchodni firma nebo nazev, sidlo, ICO nebo obdobné &islo,

43 vyhlaska &. 237/2008 Sb., o podrobnostech nékterych pravidel pfi poskytovani investi¢nich sluzeb. In:
Shirka zakond Ceskeé republiky. 2008, ¢astka 75. 838. Dostupné z:
http://www.sagit.cz/pages/shirkatxt.asp?cd=76&typ=r&zdroj=sb08237.
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jména a pfijmeni, data narozeni a trvaly pobyt é&lend statutarnich organd.*
Podezielymi prvky chovani zakaznika pfi uzavirani smluvniho vztahu tak budou
problémy pfi jeho identifikaci, dale zjisténi, Ze zakaznik je na seznamu
sankcionovanych subjektl, zakaznik se snazi otevfit nadmérny pocet uctl, pfipadné
opakované zakladda a nasledné ruSi GCty na své jméno nebo na své rodinné
pfisludniky. V pfipadé, Ze néktera ztéchto situaci nastane, OCP musi u daného
zakaznika proveést obzvlast dikladnou identifikaci a hloubkové provéreni, pfi kterém se
pokusi ziskat o ném informace i z jinych zdroji. Pokud by i po tomto provéreni byl
zékaznik vniman jako rizikovy, cela zalezitost musi byt nahlaSena na Financné
analyticky Gtvar MFCR.
Problémy s komunikaci dle vySe zminénych predpisi se mohou vyskytnout i
v pribéhu trvani smluvniho vztahu. Indiciemi o nestandardnim chovani ¢&i jednani
zékaznika mohou byt zejména jeho kroky, kdy:
- provadi transakce, které jsou vzhledem kjeho obchodni minulosti
nestandardni,
- provadi transakce, u nichz neni zfejmy jejich ekonomicky &i vécny divod,
pfipadné navrhuje neobvykly zplisob vyporadani obchodu,
- na jeho obchodnim U¢tu dochazi k opakovanym vkladim nizSich ¢astek,

pfipadné jde o vklady vétsiho po&tu osob.*®

Identifikovat tyto transakce lze zejména prab&znym monitorovanim vSech
transakci OCP s dirazem na €etnost a rozsah vyboceni z béZného rezimu, pribéznym
kontaktem zakaznikd, pfipadné i diky informacim tfetich stran, kterymi mohou byt tisk,
internet €i spolupracujici banky. Opét, v pfipadé zjisténi vySe popsanych podezielych

transakci, je OCP povinen informovat Finanéné analyticky utvar MFCR.

4.2.2 Informovani zakaznik G

ZPKT stanovuje povinnosti informovani zakazniki v § 15 pismene d az g.
Stanovuje nejen, jaké informace musi byt zakaznikovi poskytnuty, ale také v jaké
formé. Jiz pfed vznikem smluvniho vztahu, tedy pfed podpisem smlouvy, by mél byt

zakaznik informovan:

44 Zakon &. 253/2008 Sb., o nékterych opatfenich proti legalizaci vynos( z trestné ¢innosti a financovani
terorismu. In: Shirka zakond Ceské republiky. 2008, ¢&astka 80/2008. §5. Dostupné z:
http://www.sagit.cz/pages/sbirkatxt.asp?cd=76&typ=r&zdroj=sb08253

> Vyhlaska ¢. 281/2008 Sb., o nékterych pozadavcich na systém vnitfnich zasad, postupti a kontrolnich
opatfeni proti legalizaci vynos(i z trestné &innosti a financovani terorismu. In: Sbirka zakoni Ceské
republiky. 2008, ¢astka 95. 85 ods. 2-3. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Vyh_2008-
281_2812008.pdf
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- 0 Udajich o OCP a zéakladnich informacich, které souviseji s investiCnimi
Sluzbami, které poskytuje,

- oinvesti¢nich nastrojich, kterych se investi¢ni sluzby tykaji,

- 0 moznych rizicich, kterd& mohou byt spojena s investi¢nimi sluzbami a

investi¢nimi nastroji a 0 moznych zajisténich téchto rizik.

Potenciondlnimu z&kaznikovi pak musi byt poskytnut vzor smlouvy spolu se
vzorem vSeobecnych obchodnich podminek. Podle nového ob&anského zakoniku je
sice smlouva uzaviena, jakmile si strany ujednaly jeji obsah a stranam je ponechano
na svobodné vili si ujednat obsah smlouvy*, z praxe v8ak mohu Fici, ze zéakaznik,
pokud chce na kapitalovém trhu obchodovat, nema jinou moZnost, nez zcela
akceptovat navrh smlouvy OCP.

Zakaznik dale musi byt informovan o poplatcich za investiéni sluzby, musi mu
byt predloZen investiéni dotaznik*’ i pisemna informace o garanénim fondu*®, véetné
vySe a rozsahu nahrad, které fond poskytuje. Zakaznik musi byt informovan o svém
zafazeni, tedy jestli na né bude OCP nahlizet jako na profesionalniho nebo
neprofesionalniho zékaznika. Samoziejmé& musi byt klient pouéen o svém pravu
pozédat o zménu svého zarazeni.

Potencionélni zakaznik musi byt informovan o vSech soucastech smluvni
dokumentace a o jejich obsahu, prfedevsim tedy:

- 0 strategii realizace pokynua za nejlepSich podminek,

- 0 opatfenich, které OCP dodrzuje slouzicich k zamezeni stfetu zajmu,

- o informacich o rizicich a investi¢nich nastrojich,

- 0 zakladnich principech a strategii fizeni rizik,

- 0 opatfenich proti legalizaci vynosu z trestné ¢innosti.

VSechny tyto informace musi byt poskytnuty klientovi bud v listinné podobé,
nebo na nosi¢i informaci, ktery umoznuje uchovani téchto informaci. V praxi se tak
nejCastéji pro splnéni této povinnosti pouziva CD disk. Zakon vSak za urcitych
podminek umoznuje pro poskytnuti informaci vyuzit zplsob umoznujici dalkovy

pristup, tedy internetovych stranek.

46 zakon &. 89/2012 Sb., obg&ansky zakonik. In: Shirka zakonid Ceské republiky. 2012, ¢astka 33/2012.
§1725. Dostupné z:

http://portal.gov.cz/app/zakony/download?idBiblio=74907 &nr=89~2F2012~20Sb.&ft=pdf

“" Problematika investiéniho dotazniku je blize popsana v kapitole 4.2.3

“8 Garanéni fond obchodnik s cennymi papiry. Fond slouzi k vyplaté nahrad zakaznikiim OCP, ktery neni
schopen plnit své zavazky vaci svym zakaznikim, z divodu pfimo souvisejiciho s jeho finanéni situaci.
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ZPKT sice stanovuje, jaké informace ma OCP povinnost poskytnout svym
zakaznikim, nestanovuje jiz vSak, kdy maji tyto informace byt poskytnuty. Lhity pro
tyto informace totiz stanovuje vyhlaSka 303/2010 Sb. Podle ni musi byt informace
tykajici se ceny poskytovanych sluzeb, reZimu ochrany majetku zakaznika ¢i rezimu
zavazku investi¢nich sluzeb poskytnuty v dostate€ném casovém predstihu pred
poskytnutim investiéni sluzby. Informace o provedenych pokynech musi byt
zakaznikovi dany bez zbytec¢ného odkladu, nejpozdéji vSak nasledujici obchodni den
poté, co byl pokyn proveden. O stavu dosud neprovedeného pokynu pak musi OCP

informovat zakaznika na jeho Zadost bez zbyte¢ného odkladu.

4.2.3 Vyzadovani informaci od zékaznik

ZPKT v 815h stanovuje obecnég, jaké informace musi OCP od nového
zékaznika vyZadovat. Zakon tak neuvadi presny vycCet informaci, které ma OCP
poZadovat, pouze stanovuje, jakého vysledku ma byt dosaZzeno. Tim je nutnost
v maximalni mozné mife poznat potfeby, znalosti ¢i majetkovou situaci zakaznika a
jeho vztah k riziku. Na zakladé ziskanych informaci mize OCP vytvofrit profil zakaznika
a poskytnout mu sluzby kvalifikované a v jeho nejlepSim zajmu. OCP tak musi ziskat
od zakaznika informace:

- 0 odbornych znalostech v oblasti investic,

- 0 zkuSenostech v oblasti investic,

- finanénim zazemi,

- o investi¢nich cilech.

Osveédcenym zpusobem, jak tyto informace od zakazniki ziskat, je pouZiti
investi¢niho dotazniku, bud v pisemné ¢i elektronické podobé. Zakon pojem ,investi¢ni
dotaznik® neupravuje, ani nestanovuje, zjakych otazek by mél byt komponovan.
Dotaznik by mél v uvodu provéfit zakaznika v jeho znalostech obchodovani,
znalostech investi¢nich nastroja &i fungovani trhl. Obsahovat by tak mohl nasledujici
dotazy (s poZzadavkem na odpovéd ano/ne):

- jste seznamen s &innosti CNB jako regulatorniho organu,

- jste seznamen se zakladnimi principy fungovani kapitalovych trhd,

- jste seznamen s mechanismem a riziky obchodovani s poskytnutim avéru,

- jste seznamen s podstatou a riziky prodeje akcii nakratko (short sale),

- jste seznamen s funkci a podminkami nahrady z pojistnych fond,

- jste sezndmen s podstatou a fungovanim strukturovanych produktda?

49



Investi¢ni dotaznik by mél dale provéfit zkuSenosti zdkaznika z investovani,

mezi vhodné otazky v této oblasti mize patfit:

na stupnici 0-5 let oznacte délku zkuSenosti s obchodovanim s akciemi,
dluhopisy,

na stupnici 0-5 let oznacte vaSe obecné znalosti z trhu s finanénimi derivaty,
na stupnici 0-5 let oznacte délku zkuSenosti s obchodovanim na ménovém
trhu,

na stupnici 0-5 let oznacte hloubku zkuSenosti s obchodovanim na Burze
cennych papird Praha, a.s.,

na stupnici 0-5 let oznadte hloubku zku3enosti s obchodovanim na

zahrani¢nich akciovych trzich.

Dulezité ke zjisténi, jaké investi¢éni sluzby mize OCP zakaznikovi nabidnout,

patfi také znalost investi¢niho horizontu. Zakaznik by mél tedy odpovédét na dotazy,

jak rychle bude potfebovat penize pouzité k obchodovani zpét, zdali tfeba do pul roku,

do tfi let pfipadné jestli ma dlouhodoby horizont. Na zavér je nutné zjistit, zdali

zakaznik dava pfi investovani pfednost velikosti vynosu nebo jistoté a jaka je jeho

finan¢ni situace. Vhodnymi otazkami tak muZze byt:

oCekavate nadprimeérné vynosy a jste tak srozumén s tim, Ze k tomu uréené
investiéni aktiva nemohou zarugit navratnost vioZzenych prostfedka,

chcete mit jistotu navratnosti vSech vloZzenych prostfedka,

méate jasnou predstavu o vysi rizika, kterou chce podstoupit,

jakou €éast svych celkovych aspor v procentech tvofi ¢astka, kterou planuje
investovat,

planujete k investici pouZit pouze své vlastni financni prostfedky nebo také
prostfedky z puj¢ky nebo jinych cizich zdroju,

bral byste pfipadnou Uplnou ztratu investovanych prostfedku jako bézné
podnikatelské riziko nebo jako finanéni katastrofu, ktera by zkomplikovala

zajisténi vasSich béznych zakladnich potfeb?

Na zakladé poskytnutych informaci z dotazniku OCP provede vyhodnoceni

zékaznika, urci jeho rizikovou tfidu a pfidéli ho do pfislusné skupiny. Zakon nestanovi,

do kolika skupin m& OCP své zékazniky tfidit, ani neuruje specifikaci jednotlivych

skupin. Je tfeba se tak drzet obecné 8§15 pism. h) ZPKT, kdy mé& OCP bréat na zfetel
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finan¢ni zdzemi z&kaznika, jeho investi¢ni cile a odborné znalosti a zkuSenosti. OCP
by mél podle mého nazoru tfidit své zakazniky minimalné do t¥i rizikovych tfid.

Do prvni tfidy, konzervativni, by spadali zdkaznici, pro které je nejvétsi prioritou
ochrana majetku a jeho pozvolné, stabilni zhodnocovani. Tito klienti se chtéji vyhnout
riziku mozného vétSiho poklesu hodnoty kapitalu, a to i za cenu nizSich o¢ekavanych
vynosu, mozny usly vynos tak vyvazuji stabilitou. Zakaznikim zafazenym do této
kategorie by mél OCP nabidnout obchodovani se statnimi dluhopisy, korporatnimi
dluhopisy s investi¢nim ratingem, pfipadné fondy penézniho trhu €i dluhopisové fondy.
BéZny zakaznik, spadajici do druhé tfidy, jiz pozaduje vy3Si vynos, je tak ochoten
podstupovat i vy33i riziko. Sife produktd, do kterych muaZe investovat, je tak
zarazeni zbyvajici zdkaznici, tedy ti s nejvétsimi zkuSenostmi a nejvétsimi pozadavky
na vynos, ktefi jsou zcela sezndmeni s riziky plynoucimi z obchodovani a jsou ochotni
tato rizika podstupovat. Pouze témto zakaznikim by tak mél OCP umoznit vysoce
rizikové operace na trhu, pfedevsim tedy obchodovani na margin a prodej nakratko.

Pripad, kdy by zdkaznik odmitnul odpovédét na otazky v investi¢nim dotazniku
a OCP by tak nemél potfebné informace, aby vyhodnotil investini profil zakaznika, je
feSen v Metodice CNB Kk investiénim sluzbam z prosince 2005. Z&kaznik, ktery
neprokéze dostatec¢né zkuSenosti nebo nehodla-li vyplnit investiéni dotaznik, mé byt
vyhodnocen jako konzervativni zdkaznik a nabidnuta mu mé& byt pouze
neposkytne jim poZadovanou sluzbu. K tomu by mohlo dojit i v pfipadé, kdy zakaznik

nékterou z otazek v dotazniku zodpovi nepravdivé, nelpiné nebo nepfesné.*

9 KCP [online]. 2005. [cit. 2014-12-06]. Metodika k investi¢nim sluzbam, str. 13. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/archiv_K
CP/download/metodiky/metodika_investicni_sluzby 2006.pdf
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ZAVER

Pfedpokladem pro zdravy vyvoj ekonomiky jsou kromé jiného dobfe fungujici
kapitalové trhy. Jejich spravné fungovani a stabilita zavisi na fadé faktort. Zakladnim
z nich je vSak dlvéra. Bez dlvéry v subjekty pusobici na trhu, bez davéry v pravni
prostiedi, ve kterém tyto subjekty vykonavaji svou c&innost, a bez divéry ve
vymahatelnost prava, by kapitalové trhy mohly jen stéZi spravné fungovat.

V Gvodu této prace jsem si stanovil za cil pfedstavit dva subjekty ¢eského
kapitdlového trhu, a sice obchodnika scennymi papiry a investi¢niho
zprostiedkovatele. Prace méla ukazat rozdilné zakonné poZadavky nutné k ziskani
povoleni k &innosti od CNB a rozdilné pojeti dohledu nad &innosti t&chto subjektd ze
strany CNB. Sougasné méla tato prace ukazat, zdali je soudasny stav regulace a
dohledu dostate€ny a zdali jsou dostatec¢né chranény zajmy zékaznikud téchto subjekta.
Stanoveny kol byl nelehky, pfedevsim s ohledem na rozsah dané problematiky.

V Gvodu prace byla také vyf€ena otazka, zdali maji byt kapitalové trhy vibec
regulovany. Jasnou odpovédi je dle mého nazoru ano, coZz vychazi ze stéZejniho
vyznamu a vlivu kapitalovych trhd na ekonomiku a tim v podstaté na zivot kazdého
z nas. Duvodem regulace je potfeba v maximalni mozné mife zabranit moznostem
vyskytu nepoctivych investi¢nich sluzeb a praktik, mezi které patfi napf. nadmérné
obchodovani, faktické ovladani uctu klienta, poskytovani nepfesnych, zavadéjicich di
neuplnych informaci zakaznikim. DalSim divodem pro potfebu regulace je existence
nerovnhovahy mezi 0Castniky trhu, kdy se stfetavaji profesionalni zakaznici se
zékazniky neprofesiondlnimi a existuje zde tedy poZadavek na ochranu slabsi strany.
Z téchto divodu je, dle mého nazoru, usmérfiovani formou regulatornich zasaha nutné.
Nad dodrZzovanim nastavenych pravidel pak musi bdit u¢inny dohled. Kromé regulace
a dohledu pak musi existovat jeSté tfeti ¢lanek, bez néhoz by ty prvni dva byly zcela
neucinné, a tim je vymahatelnost dodrZzovani nastavenych povinnosti.

Prvni kapitola v kratkosti popisuje historii kapitalového trhu ve svété a u nas,
véetné vyvoje cinnosti dohledu. V druhé kapitole jsem predstavil nejprve subjekt
obchodnika s cennymi papiry. ZvySenou pozornost jsem vénoval nejen tomu, jak ziskat
povoleni k €innosti, ale také tomu, jaké povinnosti musi OCP splfiovat v pribéhu své
ginnosti. Uzce jsem se zaméFil na vnitini strukturu OCP, tedy na jednotliva oddéleni a
pfehled jejich cinnosti. Tim jsem chtél nazorné ukazat na néroc¢nost pravnich
pozadavkl na ¢innost OCP a s tim souvisejici nutnost mit tyto pozadavky organiza¢né

zvladnuté. Dale jsem v druhé kapitole pfedstavil subjekt investi¢niho zprostiedkovatele.
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Poukazal jsem na podle mého nazoru znacny pocet téchto subjektl pusobicich na
naSem trhu, z ¢ehoz lze jasné odvodit, Ze ziskani povoleni k této Cinnosti je témeér
bezproblémové a pravni regulace tak vtéto oblasti neni barierou. Je tak tfeba
konstatovat, Ze tento stav neni idealni a otevira prostor k nelegélnim &i neetickym
praktikdm pfi poskytovani investi¢nich sluzeb. Prace v této souvislosti poukazuje na
moZzna rizika spojend se snadnym vstupem |Z na trh, zaroven vSak pfinasi odpovédi na
to, jak se na tato rizika diva regulator trhu a jakym zpuasobem by tato rizika méla byt
eliminovana.

Tfeti kapitola zpracovava vzajemny vztah OCP a |1Z, zabyva se vzajemnymi
pravy a povinnostmi v pfipadé, kdy se oba subjekty rozhodnou vzajemné
spolupracovat. BliZ3i pozornost je v této kapitole vénovana kontrolni ¢innosti OCP u IZ.
Pravé tuto oblast povazuiji z hlediska dohledu za spornou a domnivam se, ze CNB
v této souvislosti vystupuje témé&r alibisticky. Na jednu stranu totiz CNB registruje 1Z a
umoznuje jim tak puasobit na trhu, na druhou stranu se ovSem nad timto subjektem
zfik& pfimého dohledu a tuto povinnost pfenasi na OCP. Z textu je zfejmé, Ze OCP ma
povinnost provadét prakticky komplexni kontrolu €innosti 1Z, a to pravidelné. Studiem
této problematiky jsem dospél k nazoru, Ze pravé tento soucasny stav by mél byt
zlepSen, tedy upraven tak, aby Iépe reagoval na mozna rizika, ktera nyni zakaznikim
potencionalné hrozi.

Ctvrta kapitola se vénuje vztahu obou subjektd, tedy OCP i 1Z, smérem
k zdkaznikovi. Kapitola informuje o zpuUsobu, jakym musi byt vedena komunikace
zaméstnancl OCP i 1Z se zakazniky. Hlavni zdsadou je povinnost jednat kvalifikované,
Cestné, spravedlivé a v nejlepSim zdjmu zakaznikd. S tim se Uzce poji také povinnost
obou subjektl zajistit, aby zaméstnanci jednajici se zakazniky méli odpovidajici
vzdeélani, znalosti a zkuSenosti z kapitalovych trhu. BliZze jsou také popsany informace,
které musi OCP nebo IZ od zakaznikl ziskat, aby tak méli moznost vyhodnotit
zékaznika z hlediska jeho finanéni situace, jeho pohledu na riziko, jeho investi¢nich
cild & zkuSenosti. Bez zasady ,poznej svého klienta“ totiz nelze zakaznikovi
poskytnout odpovidajici investi¢ni sluzbu. Prace navrhuje pro tento Gcel pracovat s tzv.
investicnim dotaznikem, tedy souborem otazek, na které klient odpovi a zjehoz
vyhodnoceni OCP ¢i 1Z sestavi investi¢ni profil zdkaznika. Znaéna Cast kapitoly se
vénuje riziku nadmérného obchodovani. Nejprve je tento problém definovan a dale pak
je poskytnuto doporuceni, jaky systém vnitfni kontroly a postupy zaméstnanct by mél

OCP vytvorit, aby byl schopen tomuto riziku aspésné Celit.
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Pfes nezpochybnitelnou kvalitu dohledu ze strany CNB a v souvislosti se
zpracovanym tématem je mozno konstatovat, Ze zatimco ziskani povoleni k €innosti
OCP je znacné narocné, pro IZ je vstup na trh mozny jen s minimalnimi obtizemi.
Vzhledem k tomu, Ze CNB navic pfesouva povinnost dohledu nad 1Z na jiny subjekt,
nabizi se otazka, zdali pasobeni 1Z na kapitdlovém trhu neni az pfili§ volné. Z urcitého
ahlu pohledu by se dokonce mohlo zdat, Ze subjekt investi¢niho zprostfedkovatele je
na kapitalovém trhu nadbytec¢ny a mohl by byt zruSen. Vzdyt' jeho ¢innost a jeho sluzby
mohou zcela pokryt OCP. Nicméné z hlediska efektivity trhu a pozadavkd na
konkurenéni prostiedi je lepSi 1Z zachovat. ZruSeni tohoto institutu by totiz mohlo vést
bud k monopolizaci odvétvi, pfipadné i ke snizeni tlaku na kvalitu poskytovanych
sluzeb ze strany OCP. A to z hlediska vyvoje odvétvi neni Zadouci. Vzhledem
k pfeneseni povinnosti dohledu nad 1Z na OCP se v38ak domnivam, Ze by pfinosem
byla zména dosavadniho stavu vtom, aby IZ mohl pfi své &innosti spolupracovat
pouze s jednim OCP, pfipadné aby zakaznik 1Z mohl byt zaroven klientem pouze
jednoho OCP. Ochranu zakaznikovi by také podle mého nazoru pfinesla zména v tom,
kdyby IZ mohl spolupracovat pouze s eskym OCP. Pouze touto cestou se da totiz

zajistit sice nepfima, ale pfece jen ucinna kontrola nad &innosti 1Z.
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