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UVOD

Meritem diplomové prace je obchodnik s cennymi papiry jakoZto jeden ze subjekti fi-
nan¢niho trhu a jeho existence ve svétle stitnitho dozoru provadéného Ceskon nirodni bankou.
Toto téma jsem si zvolila, protoZe se jiz dlouhodobé& zajimam o problematiku fungovani fi-
nanéniho trhu v Ceské republice a proto, Ze je pro me tato oblast zajimava z hlediska vyvoje
po roce 1989, kdy se teprve zadal v Ceské republice v podstaté od za&itku rozvijet finanéni
trh v pravém slova smyslu a zejména jeho regulace v nejsirdim slova smyslu, ktera jen po-
stupné nabyvala podoby odpovidajici demokratickym zemim s vysp&lou tr#ni ekonomikou.
Zvolené t€ma je pro mé rovnéZ atraktivni z ditvodu své interdisciplinarity a nutnosti ¥ir§iho

neZ ¢isté pravniho pohledu na danou problematiku.

PH zpracovéavani diplomové price jsem pouZila béZné metody védecké prace, a to po-
pis, analyzu, srovnani. Metodu srovnani jsem pouZila v &asti druhé: Dohled nad poskytova-
nim sluZeb obchodnika s cennymi papiry, pfi srovndni riznych moZnosti dohledu. Zejména
v ¢asti prvni: Povoleni k &innosti obchodnika s cennymi papiry, jsem hojné pouZivala metodu

analyzy. Cela diplomova prace mé vak pfedevsim popisny charakter.

Prace je strukturovéna do tfech &asti, které se dale d&li na jednotlivé strukturované bo-
dy. Prvni ¢ast diplomové prace se zabyva procesem udélovini povoleni k ¢innosti obchodnika
s cennymi papiry Ceskou narodni bankou s dirrazem na predpoklady udé&leni povoleni, Druh4
&4st pojednava o dohledu nad €innosti obchodnika s cennymi papiry v prab&hu jeho innosti,
a to pfedeviim ze strany Ceské narodni banky, dopliikové pak i z pohledu samoregulace na
zéklad€ ¢lenského principu. Tietf ¢ast diplomové prace se pak soustfed’uje na staini dozor
Ceské nérodni banky provadény formu spréavniho fizeni a ukladéni opatieni k népravé a sank-

ci.

Tato diplomova prace si klade ti zdkladni cile. Za prvé: pfedstavit zdkladni prévni
ramec i 3irdf ekonomickou podstatu vzniku a &innosti obchodnika s cennymi papiry, za druhé:
popsat zpisoby regulace obchodnika s cennymi papiry s dirazem na statni dozor Ceské n4-
rodni banky, za tieti: predestiit zajimavé prvky regulace na drovni Evropského prava, které
v nejbliZi dobg budou mit dopad i na obchodnika s cennymi papiry v Ceské republice.
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Diplomonvit prdce Ohchodinik s cenmimi papin: a sigrai dozor Ceské ndrodni banky

1. POVOLENI K CINNOSTI OBCHODNIKA
S CENNYMI PAPIRY

I.1. Kapitalovy trh a jeho Géastnici
1.1.1.  Kapitalovy trh

Nez se zacneme zabyvat vlastnim kapitalovym trhem, je vhodné vysvétlit $irsi souvis-
losti, ze kterych budeme vychdzet. Zakladnim pojmem, z tohoto pohledu je trh. Trh je eko-
nomicka nikoli pravni kategorie a jelikoZ v platném pravu neexistuje legalni definice trhu, je
nutné se opftit o ckonomicky obsah tehoto pojmu. ,,Trh je zafizeni, jehoZ prostfednictvim ku-
pujici a proddvajici vstupuji do vzajemnych interakei, aby ur¢ili cenu zbozi a mnozstvi, jeZ se
nakoupi a proda.” (Samuelson, P.A. — Nordhaus, W.D.: Ekonomie, Svoboda, Praha 1998, str.
39). Na trhu dochézi k teSeni tfi zdkladnich ekonomickych otazek: CO, JAK a PRO KOHO?
V nejobecnéjdi roviné lze Fici, Ze na trhu dochézi k potkavani nabidky a poptavky po uréitém
statku, které urci, co se bude v ekonomice vyrabét, jakym zphsobem a pro kcho. Zobrazeni

kelobéhu v ekonomice je patrné z Obr. 1.

Obr. 1. Kolobéh v ekonomice
(dle Samuelson, P.A. — Nordhaus, W.D.: Ekonomie, Svoboda, Praha 1998.)

Ceny na trzich

statkd ‘

poptévka
Ceny natrzich

e Y obnich faktord
© {mzdy, renty, irgk}
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V horni &sti Obr. 1 je znazorména poptivka a nabidka na trhu spotfebnich statka’.
V dolni ¢ésti je pak zndzornéna nabidka a poptivka na trhu vyrobmich faktord. Vyrobnimi

faktory jsou v obecné roviné: prace, puda a kapital.

Vedle téchto dvou zakladnich trhli pisobi finanéni trh. Na finanénim trhu dochézi ke
stfetu nabidky a poptidvky po finanénich aktivech. Dochazi zde k umistovani do¢asné volnych .
finan¢nich prostfedkd do instrumentt finanéniho trhu. Finanéni trh je sou¢asti trhu sluzeb, te- |
dy trhu spotiebnich statkil, a rovnéZ podporuje cely kolob&h v ekonomice, je tedy piitomen ve

viech jeho fazich, .
Finanéni trh miizeme rozddli* podle dvou zakladnich hledisek:

a} CGasového
e trh penéZniB, na kterém jsou obchodoviny instrumenty se splatnosti do 1
roku.

e trh kapitélovf‘, na kterém jsou obchodovany instrumenty se splatnosti nad
1 rok.,

b) v&eného o

o dluhove trhy: trthy s uvéry a pjckami, trhy s diuhovymi cennymi papiry
o akciové trhy: trhy s akciovymi cennymi papiry

¢ komoditn] trhy: trhy s komoditami, pokud dochézi k finanénimu vypoiada-
ni

» devizovy trhy: tthy s dluhy, akciemi a komoditami v cizich mé&nach

w~Funkci finanéniho trhu je pfedeviim umoZnit pierozdéleni volnych finanénich pro-
sttedkl od prebytkového subjektu k deficitnimu subjektu a jejich alokaci tam, kde vyuZiti
t€chto finanénich prostfedka je nejefektivnéjsi.“ (D&dig J. a kol.: Pravo cennych papirt a ka-
pitalového trhu, Prospektum, Praha 2000, str. 201).

Funkce kapitilového trhu, jakoZto segmentu trhu finanéniho, je shodni, av3ak

k danému acelu vyuziva néstroji, jejichZ zékladni splatnost je del¥i nez 1 rok.

Spotfebni statky se d&li na zhoZi a sluzby. Rozd{l mezi ob&ma typy spotfebnich statkil spodivd v okamziku
spotfeby: sluzby ze své povahy se spotfebovdvaji v okamzZiku jejich poskytovani (,,vyroby*), oproti tomu zbo-
%j ize skladovat a spotfebovavd se nikoli v okamziku vyroby, nybrZ pozdéji.

Déleni dle lilek, J. : Kapitdlovy a derivatovy trh, Bankovni institut, a.s., Praha 1998,

Pendini trh umoZiiuje ekonomickym subiektim Fidit jejich kratkodobou likvidim.

Kapitalovy trh umoZiiuje financovani dlouhodobych investic.

12
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V souvislosti s funkei kapitdlového trhu je nezbytné uvést jesté dalsi zdkladni ¢lenéni
kapitalového trhu, a to na trh primérni sekundéarni. Na primarnim trhu jsou vydavény inves-
ti¢ni instrumenty, dochézi zde tedy k jejich emisi. Subjekty nedostatkové timto zplisobem zis-
kavaji kapital ke své €innosti. Na sekundarnim trhu pak dochézi k obchodovéni s investi¢nimi
instrumenty vydanymi na trhu primarnim. Z uvedeného lze vyvodit zavér, 7e pfedpokladem

existence a fungovani trhu sekundérniho je rozvinuty trh primarmni.

1.1.2.  U&astmici kapitalového trhu

Druhym zakladnim pojmem, ktery je v této &asti nutné zminit, jsou 0¢astnici kapitalo-
vého trhu. JelikoZ na finanénim trhu (potaZmo i kapitdlovém trhu) dochézi k umistovani do-
tasné volnych penéZnich prostfedkd do instrumentt finanéniho trhu, musi zde existovat mi-
nimalné dva typy subjektit a to subjekty pfebytkové, které maji v dany okamZzik nadbytek pe-
néz, a subjekty nedostatkové, které maji v dany okamZik nedostatek penéz. Ekonomickou po-
tfebou prvnich z nich je z volnych penéz ziskat, co nejvétsi zisk za pfijatelnou miru rizika,
ptipadné zabranit jejich znehodnocovani - tedy eliminovat vliv inflace. Ekonomicka potfeba
subjektli nedostatkovych pak sméfuje k ziskani penéz za pfijatelnou cenu, tyto penize pak
slouzi k uspokojeni jejich druhotnych poti‘ebs . Subjekty pfebytkové se nazyvaji téZ investofi,
subjekty nedostatkové pak dluZnici (pokud je instrumentem cenny papir, pak jsou to emiten-
ti). Tyto dva zékladni typy subjektd pak dopliiuji finanéni zprostfedkovatelé, jejichz hlavni
funkei je zajistit pfesun volnych penéz od subjektiz pfebytkovych k subjektlim nedostatkovym
a pfesun finan¢nich néstroji opadnym smérem. Finanéni zprostfedkovatelé jsou rizného dru-
hu a plsobi vrlznych mistech na cesté, po které putuji finanéni aktiva od investorti

k dluznikam®.

,Ulohou finan&nich zprostiedkovateld je usnadnit tok prostfedkti od véFitelf
k dluznikim za naklady, které jsou niz¥ neZ pH p¥imém toku prostfedkd od véfiteld
k dluZnikim* (Jilek J.,: Finanéni trhy, Grada, Praha 1997, str. 425). Existence finan¢nich

zprostiedkovateld je nutna i proto, Ze poZadavky dluZnikd a véfitelt se nekryji, a to napf.
z asového, ¢i objemového hlediska’ (bliZe viz. Jilek J.,: Finan&ni trhy, Grada, Praha 1997).

Napt. nakup spotfebniho zboZi rodinami nebo investice do hmotného &i nehmotného majetku podnikatelskymi
subjekty, atd.

¢ Podrobnéji Bakes, M. a kol.: Finan&ni pravo.

Vititel poZaduje plijZeni vEtsiho objemu prostiedkl ne maZe jeden dlufnik nabidnout. Je zde nerovnomér-
nost, kterou odstrani finandnf zprostfedkovatelé tim, Ze nap¥, zajisti v&t§i podet véfitehl, ktefi dohromady na-
bidnou &astku odpovidajici poZadavku vé&itele. Obdobné plati i nerovnoviha mezi ndroky na dobu pljdeni
prosttedkd mezi dluZniky a v&titehi.

13
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Financni zprostfedkovatelé mohou byt bankovni nebo nebankoval. Mezi finanéni
zprostiedkovatele nebankovni patti i obchodnik s cennymi papiry. Finanéni zprostiedkovatelé

na kapitalovém trhu jsou v ZDoKT nazyvani poskylovateli sluzeb na kapitalovém trhu.

Obr. 2. Subjekty kapitdlového triu

- stdtn! regulace
- adozor

Pravo Kkapitalového trhu upravuje udastniky tohoto trhu v § 5 odst. 3 zikona
¢. 15/1998 Sb. o dohledu v oblasti kapitdlového trhu a o zméné a doplnéni dal§ich zdkond, a
to takto: ,. Uéastnikem kapitalového trhu se rozumi zejména poskytovatel sluzeb na kapitalo-
vém trhu, Imvestor na kapitalovém trhu, emitent cennych papiril, osoby zavazané z téchto cen-

nych papird, viastnik cennych papiri, emitent a majitel jiného investiCniho ndsiroje.”™.

Poskytovatelem sluzeb na kapitdlovém trhu jsou viechny subjekty, které poskytuji na
kapitalovém trhu své stuzby a jejichZ postaveni je upraveno zakonem o podnikdni na kapita-
lovém trhu. V § 5 odst. 2 zakona ¢. 15/1998 Sb. je definovano, kieré subjekty tojsoug. Mimo

jiné je jim i obchodnik s cennymi papiry.

Investorem na kapitalovém trhu jsou viechny osoby, kter¢ investuji své volné finanéni

prostfedky do investi¢nich instrumentd, jde tedy o subjekty pfebytkové.

i Poskytovatelem sluzeb na kapitdlovém trhu se rozumi obchodnik s cennymi papiry, zahrani¢ni obchodnik

s cennymi papiry, ktery poskytuje na Gzemd Ceské republiky investiéni sluzby prostfednictvim pobocky, osoba
provadgjici piijimani a predavani pokynil tykajicich se investi€nich nastrojii za podminek stanovenych zvlaat-
nim zakonem, institucionalni investor, depozitaf, organizator regulovaného trhu, osoba provadéjici vypotadani
abchod i s cennymi papiry, provozovate! tiskarny opravnéné k tisku cennych papirdl, centralni depozitaf, Ces-
ka narodni banka v rozsahu vedeni evidence cennych papird.
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Emitentem cennych papird jsou subjekty nedostatkové, které na kapitalovém trhu zis-
kavaji finan&ni prostfedky pro svou &innost. Typicky jde o akciové spoleénosti, které na kapi-
talovém trhu emituji své akcie a ziskavaji tak zakladni kapita] ke svému podnikéni. Casto se
na kapitdlovém trhu jako emitenti objevuji i osoby vetejného prdva — samospravné Gzemni
jednotky a rovnéZ stat. Tyto osoby na kapitalovém trhu ziskévaji finanéni prostiedky emisi

statnich dluhopis® nebo komunalnich obligaci.

Osoby zavazané z cennych papirl jsou na kapitalovém trhu subjekty v dluZnickém po-
staveni. Tyto osoby jsou vétSinou ziroveri emitentem, aviak nemusi tomu tak byt vidy.
V tomto postaveni mize byt napi. rufitel za zavazky z dluhopist. Obdobné pak vlastnik cen-
ného papiru je subjektem ve véfitelském postaveni, typicky je to investor, aviak nemusi tomu
tak byt vzdy.

Emitentem a majitelem jiného investi¢niho nastroje jsou pak subjekty v dluZnickém a
véfitelském postaveni, aviak ve vztahu k jinému investi¢nimi nastroji neZ cennému papiru.

Jinym investiénim nastrojem budou zejména derivaty”.

Jak je patrmé z obr. 1. na kapitdlovém trhu plsobi kromé jeho BEastnikd i stat, a to ja-
koZto zakonodarce, ktery uréuje pravni prostfedi, ve kterém kapitilovy trh funguje, a pro-
sttednictvim zejména Ceské ndrodni banky, jakoZto regulitora a subjektu vykondvajiciho
statni dohled nad subjekty kapitalového trhu'®. Pojem subjekty kapitdlového trhu je tedy irsi

neZ pojem Glastnici kapitdtového trhu, jak plyne ze zékonné definice.

1.2. Obchodnik s cennymi papiry

JakoZto subjekt kapitdlového tthu patti do skupiny finan&nich zprostfedkovateld,
v dikei zakona &. 15/1998 Sb. je poskytovatelem sluZeb na kapitalovém trhu.

Hlavni funkei obchodnika s cennymi papiry je zajistit pro investory vhodny nékup in- |
strumentu na kapitdlovém trhu nebo mu poskytnout jinou sluZbu na kapitdlovém trthu. Ob-
chodnik s cennymi papiry pro investora mGze zajistit cely proces poifzeni instrumentu nebo

pouze jeho &ast, napf. pouze pfijeti a pfeddni pokynu k nikupu investi¢niho néstroje, nebo

® Pokud si vezmeme jako piiklad derivétu opci, pak bude majitelem osoba, které z opce plyne privo a emiten-
tem osoba, kterd je zavdzand toto pravo uspokojit.

v oblasti kapitalového trhu mé urdité pravomoci rovnéz ministerstvo financi, nap¥. v oblasti penzijniho pfipo-
jisténi &i stavebniho spofeni, kde jde dezor v souvislosti s pFisp&vky poskytovanyrni ze stétniho rozpodtu.
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pouze provedeni pokynu k nakupu investi¢ntho nastroje'’. Obchodnik s cennymi papiry po-
skytuje své sluzby i emitentim cennych papirt (tedy subjektim nedostatkovym), napf. pti
emisi cennych papirli nebo poradenstvi ohledn struktury kapitalu. Obchodnik s cennymi pa-
piry miZe poskytovat své sluzby i ostatnim finanénim zprostiedkovatelm, nap¥. jingm ob-

chodnikiim s cennymi papiry &i investiénim spoletnostem.

Obchodnik s cennymi papiry miZe poskytovat pouze investitni sluzby uvedené
v zdkon€ €. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitilovém trhu a z nich pouze ty, ke kterym mé
povoleni Ceské nérodni banky. Investitni sluzby jsou hlavni a dopliikové investiéni sluZby
poskytované podnikatelsky tfetim osobam'?, dle ust. § 4 odst. 1 ZPKT.

Obchodnik s cennymi papiry poskytuje investiéni sluZby na z4klad® smiuv, jejich? z4-
kladni smluvni typy jsou upraveny v zakoné &. 591/1992 Sb, o cennych papirech. Typicky jde
o smlouvy obstaravatelské, které jsou uzaviriny pfedevsim jako smlouvy komisionafské nebo
jako smlouvy mandétni, pfidemZ v zdkoné o cennych papirech jsou uvedeny rozdily od ob-
dobnych smluvnich typt v obchodnim zékoniku, ktery pro tyto smlouvy plati subsididrmeé,
Dalsi smluvni typy dle zdkona o cennych papirech jsou smlouvy o tischov&, spravé, uloZeni a

obhospodafovani cennych papirt a ddle smlouvy o zastaveni cennych papirﬁ13 .

1.3. Cesks nirodni banka

1.3.1.  Ceska nirodni banka jako orgin vykonavajici dohled
nad finanénim trhem
Ceska nérodni banka je tistfedni bankou stdtu a hlavnim cilem jeji &innosti je péee o
cenovou stabilitu. Tento zékladnf ¢il &nnosti CNB plyne pHmo z Ustavy CR hlavy Sesté
¢lanku 98. Jeji postaveni, plisobnost a dal3i podrobnosti jsou stanoveny zdkonem. Timto za-
konem je zdkon &. 6/1993 Sb. o Ceské ndrodni bance.

' Samostatné provedeni pokynu k ndkupu je typické pro tzv. pfimé obchody, kdy protistrany si obchod dohod-
nou individuéIné a obchodnik s cennymi papiry pak obchod napf. na regulovaném trhu pouze provede.

2 Zde je velice dilezité uvédomit si, Ze jde o podnikani ve smystu obchodniho zékonfku a ziroved jsou tyto
sluzby poskytované tietim osobam. Napf. investi&ni sluzba obchodovéni s investiénimi instrumenty na vlastni
iiZet je investi®ni sluzbou podle zékona o podnikani na kapitdlovém trbu pouze tehdy, pokud je poskytovina
ve prospéch tfetich osob, pokud jde o obchodovéni na vlastni Get obchodnika s cennymi papiry v jeho pro-
sp&ch nejde o investiéni sluZbu, ale o prostou sprévu majetke obchodnika s cennymi papiry.

¥ Ide o specialni Gpravu zéstavniho préva ve vztabu k obecné iprave v obtanskeém zakoniku, kterd se pouZije
pokud zakon © cennych papirech nestanovi jinak; nelze viak na cenné papiry pouZit Upravu podzéstavniho
préava v ob&anském zékoniku.
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péle 0 cenovou stabilitu, a ¢innosti, které CNB v ramei dosaZeni tohoto cile &ini. Jde zejména

o vydavani bankovek a minei, ménovou regulaci, obchodovani CNB a dal3f &innosti.

|

V zékon€ o Ceské narodni bance je podrobngji upraven hlavni cil &innosti CNB, tedy {
Z pohledu tématu diplomové préce je vyznamné ustanoveni o dohledu nad finanénim

trhem. V § 44 zdkona ¢&. 6/1993 Sb. a nasl. je upraven dohled Ceské nérodni banky nad fi-

nanfnim trhem. V odst. 1 § 44 ZCNB jsou definovany subjekty, nad nimiz CNB vykonavé

dohled a jde o subjekty celého finanéniho trhu. Uvedené ustanoveni odkazuje 1 na subjekty,

které podléhaji jejimu dohledu i dle zvlastnich zakona'?.

\
Vodst. 2 § 44 ZCNB je stanoveno, kterdé &innosti v ramci dohledu nad finanénim
trhem CNB vykonavi. Podle uvedeného ustanoveni dohled zahmuje jak €innost spocivajici ‘
v udélovéni souhlasd, licenci a kontrole dodrzovéni podminek v nich uvedenych, tak i obecnd
kontrole dodrZovan{ zikond, pokud je k nf zdkonem zmocnéna, a vyhlasek a opatfeni CNB. |
V neposledni ¥ad€ v rdmci dohledu uklada i opatfeni k napravé a sankce a provadi spravni ii- ‘

zeni o spravnich deliktech a pfestupcich.

1.3.2. Vyvoj dohledu nad kapitilovym trhem

Od roku 1989, kdy se u nas zacal znovu budovat kapitdlovy trh fungujici na principu |
trzniho hospodatstvi, prodélal dohled nad kapitadlovym trhem mnoho zmén. Stitm{ dozor nad
kapitalovym trhem byl z pocatku v rukou Ministerstva financi. Zakonem ¢&. 15/1998 Sb. o
Komisi pro cenné papiry byla zaloZena Komise pro cenné papiry, jako Ustfedni orgén statni
spravy s celostatni pisobnosti, ktera byla specializovana pouze na dozor nad kapitalovym tr-
hem. Komise pro cenné papiry pfevzala dozor nad kapitalovym trhem k 1.4.1998. Tato zména
dle nazoru diplomantky pfinesla mnoho pozitivniho, nebot’ za dobu existence Komise pro
cenné papiry si stitni spridva vtéto oblasti zalala vychovéavat specializované odbomiky
v oblasti kapitalového trhu. V této dobé rovn€Z dochézelo k postupné harmonizaci a nastaveni
kritérii fungovéni poskytovateld siuzeb na kapitélovém tthu a lroveii ochrany investort se
piibliZila ochrang poskytované v &lenskych statech Evropské Unie'®. Celkové se pak zvyiila

davéra investiéni vefejnosti v kapitdlovy trh.

" zakon &. 15/1998 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu, zdkon &. 363/1999 Sb. o pojiStovnictvi, zdkon &,
124/2002 Sb., zdkon &. 42/1994 Sb. o penzijnim pFipojisténi se statnim pFispévkem, zakon &. 38/2004 Sh. o
p011§fovaC1ch zprostiedkovatelich a samostatnych likvidatorech pojistnych udalosti.

BV této dob naptiklad probéhla dv& plodna pielicencovéni obchodniki: s cennymi papiry; prvni probghlo hned
vroce 1998, druhé pak vroce 2001, coZ vedlo k zasadnimu poklesu poltu obchodnikd s cennymi papiry
v Ceské republice.
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Posledni zésadni zme&nou v oblasti dozoru nad kapitalovym trhem bylo zruseni Komi-
se pro cenné papiry a pfeneseni jeji pravomoci a plisobnosti na Ceskou narodni banku, kterd
viak plynule navazala na &innost Komise pro cenné papiry, a to jak vécné, tak i personalng,
nebot’ velka Cast zaméstnancl zaniklé Komise pro cenné papiry déle pokraduje ve své praci

v Ceské nérodni bance v sekei dohledu nad kapitalovym trhem. V souasné dobé je tak Ceskd

nérodn{ banka jedinou instituci vykonavajici dohled nad celym finanénim trhem. K 31.3.2006 d

(zdkonem &. 57/2006 Sb. o zmé&né€ zdkonid v souvislosti se sjednocenim dohledu nad finang-

nim trhem) zanikla Komise pro cenné papiry a rovn&z Utad pro dohled nad druZstevnimi z4-
lofmami a jejich pravomoci a piisobnost pfesla do rukou Ceské narodni banky'®. §lo o proces e
sjednoceni bankovniho dohledu a statniho dozoru npad kapitdlovym trhem, dozoru
v pojistovnictvi a penzijnim pfipojisténi a také dozoru voblasti spofitelnich a avérovych

druzstev.

1.3.3.  Piisobnost Ceské narodni banky v oblasti dohledu nad
kapitalovym trhem
Ceska narodni banka vykondvé dohled nad celym finan&nim trhem a jeji piisobnost a
pravomoci jsou upraveny v mnoha zékonech!”, v oblasti kapitadlového trhu to je zékon
¢. 15/1998 Sb. o dohledu v oblasti kapitalového trhu a o zme&né a doplnéni daldich zakond.
Cesk4 narodni banka jakoZto instituce je upravena v zdkoné &. 6/1993 Sb. o Ceské narodni
bance, ktery navazuje na hlavu Sestou ¢l. 98 ustavniho zékona ¢. 1/1993 Sb., Ustava Ceské

republiky.

V oblasti dohledu nad kapitdlovym trhem je plisobnost Ceské narodni banky vymeze-
na v § 3 zakona &. 15/1998 Sb., v platném znéni a 1ze ji zjednodusit do nasledujicich bod:

% Na Ceskou ndrodni banku ptesel i dozor v poji§fovnictvi a penzijnim piipojisténi.
7 Zakon &. 189/2004 Sb. o kolektivnim investovéni

Zékon &. 256/2004 Sb. o podnikéni na kapitdlovém trhu

Zékon &. 87/1995 Sb. O spofitelnich a tivérnich druzstvech

Zikon &, 21/1992 Sb. O bankach

a dalsi
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1. dohled v rozsahu stanoveném zédkonem &. 15/1998 Sb. a zvlastnimi pravnimi predpisy

2. rozhodovani o pravech a ptivem chrinénych zdjmech a povinnostech pravnickych a fy-
zickych osob dle zakont

3. kontrola pinéni informaénich povinnosti osob podléhajicich dohledu Ceské nérodnf banky

4. vykon dal¥ich &innosti dle zakona &. 15/1998 Sb.

V tomto okam¥iku je vhodné upozornit na dvé zdkladni oblasti pisobnosti CNB. Prvni
zékladni oblasti pisobnosti je rozhodovani o pravech, pravem chranénych zajmech a povin-
nostech prévnickych a fyzickych osob. Tyto &innosti vykondva CNB jako regulitor kapitilo-
vého trhu. Jejich obsahem je zejména udélovani licenci, povoleni a souhlasii dle pfislusnych
zékonil. Druhou zakladni oblasti je &innost dohledov4, pfi které CNB kontroluje plngni po-

vinnostf stanovenych zikonem nebo rozhodnutim CNB.

V § 7 zédkomna & 15/1998 Sb. je upraven pfedmét dohledu nad kapitdlovym trhem, kte-
ry Cesk4 narodni banka vykon4va, o ném bude pojednéno v kapitole 2 této diplomové préce.

1.4, Predpoklady udéleni povoleni k €innosti obchodnika
S cennymil papiry
Obchodnik s cennymi papiry (déle i dfive téZ jen obchodnik) mutze poskytovat své
sluZby pouze na zakladé povoleni k ¢innosti obchodnika, které ud€luje na zaklad® jeho Za-
dosti Cesk4 narodni banka. Pfedpoklady pro udgleni tohoto povoleni stanovuje zdkon &.
256/2004 Sb., o podnikéni na kapitdlovém trhu a vyhla¥ka &. 268/2004 Sb. o néleZitostech a
piflohdch Zadosti podle zakona &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitilovém trhu.

ZPKT konkretizuje poZadavky na udéleni povoleni v § 6.

1.4.1. Pravni forma obchodnika s cennymi papiry

Obchodnik s cennymi papiry miZe mit pouze formu akciové spoletnosti, pfi€emz jeho
akcie mohou byt pouze akcie na jméno. Akcie mohou mit podobu bud’ listinnou nebo zakni-
hovanou'®, Zékonny poZadavek mit pouze akcie na jméno koresponduje s povinnosti obchod-

nika s cennymi papiry mit pfehled o svych akcionafich pro Géely informaéni povinnosti tyka-

8 Zde do¥lo ke zméné zakonem &. 362/2000 Sb., ktery stanovil, %e akcie obchodnika s cennymi papiry musi byt
zaknihované, zdkonem o podnikéni na kapitilovém trhu doslo k 1.5.2004 ke zm&né zpét k plivodni moZnosti
mit akcie v podob bud’ zaknihované nebo listinné.
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jiei se kvalifikované ucasti na obchodnikovi scennymi papiry a izkého propojent

s obchodnikem s cennymi papiry'®.

1.4.2. Sidlo obchodnika s cennymi papiry

§ 6 odst. 1 pism. b) ZPKT vyzaduje, aby sidlo i skute¢né sidlo obchodnika bylo na
uzemi Ceské republiky. Tento poZadavek koresponduje s obeecnym ustanovenim Obchodniho
zékoniku, podle kterého jsou podnikatelé povinni zapisovat do obchodniho rejstifku své sku-
te¢né sidlo, tedy misto, ze kterého jsou Fizeny a kde je moZno se s nimi zkontaktovat. Jde o
reakei na Sastou praxi obecné podnikatelt umistovat své sidlo fiktivng do prostor, ve kterych
se nezdrzuji, z €ehoZ pramen{ napiiklad neblahé€ diisledky vznikajici z nemoZnosti doru€eni na

adrese sidla spolecnosti.

1.4.3. Zakladni kapital a pocate¢ni kapital

Dal3im podminkou stanovenou v § 6 odst. 1 pism. ¢} ZPKT je prihledny a nezavadny |
ptivod zékladniho kapitalu. Dle vyhlasky €. 268/2004 Sb. o naleZitostech a piilohdch Zadosti
podle zdkona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, je povinen Zadatel podle § 5 E
pism. d) pfiloZit doklady o plivodu zakladniho kapitalu Zadatele a o jeho splaceni, jsou-li na

tvorbu pouZity jiné neZ vlastni zdroje, pfilozi Zadatel i doklady o plivodu prostfedki poskyto-

vatele té€chto zdrojll (vyjimkou jsou zdroje ziskané od banky). Je zfejmé, Ze hlavnim smyslem

tohoto poZadavku je vyloudit moznost financovéni zdkladniho kapitdlu obchodnika z pochyb-
nych zdrojh ¢i dokonce zdrojli ziskanych trestnou &innosti a omezit tak rovnéZ moznost touto ﬁ

cestou legalizovat vimosy z trestné &innosti. Zajimavé je na tomto ustanoveni to, Ze se zde ob-

jevuje urditd logickd mezera. V této souvislosti se podivejme na ustanoveni § 6 odst.3 a
odst. 4 ZPKT, kde jsou stanoveny poZadavky na po&atedni kapitdl*® (d¥ive vlastni kapital) ob-
chodnika dle toho, které investi¢ni sluzby hodld poskytovat, je to v prvnim pripad€ 730 000
EUR a ve druhém 125 000 EUR?. Obdobns byl diive stanoven poZadavek, aviak na zikladni

¥ Obchodnik s cennymi papiry musi vsouladu sust. §16 odst. 3 ZPKT informovat CNB o osobich
s kvalifikovanou Ggasti na OCP a osobdch Gizce propojenych.

2 zékonem &. 120/2007 Sb. byl s i¢innosti od 1.7.2007 nahrazen pojem vlastni kapitél pojmem poZéte&ni kapi-
tal. Zaroveti bylo v §2 pism. i) ZPKT definovéno, co se rozumi poZétednim kapitalem, je to : splaceny zaklad-
ni kapital, splacené emisni 4Zio, povinné rezervni fondy, ostatni rezervnf fondy vytvofené ze zisku po zdanéni,
$ vyjimkou fi%elové vytvofenych fondil, nerozd&leny zisk z piedchozich let a neuhrazend ztréta z pfedchozich
let.

! Tento niz8f poatedni kapital postati v ptipadé, kdy obchodnik nenf oprévndn poskytovat investini suZbu: ob-
chodovani s investi¥nimi néstroji na vlastni &et, ani: upisovéni nebo umistovini emisi investi¥nich néstrojt.
Pokud obchodnik s cennymi papiry poskytuje uvedené sluZby je nezbyiné, aby mél vy§sf poddtedni kapitdl,
nebot’ jde o &mnosti kapitilové ndroénéjii. Pokud obchodnik provadi investiéni sluZby na vlastni G&et, je nutné
7 divodu sniZeni rizika, Ze nedostoji svym zdvazkilim, aby mé&l vy$§i vlastni zdroje pro jejich financovéni. Upi-
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nikoli po¢ate€ni kapital obchodnika v zdkoné o cennych papirech, a to 27 mil. K&, 5 mil K& a
2 mil. K& (rovnéZ dle investi¢nich sluZeb, které mohl obchodnik poskytovat), coz zhruba od-
povida vySe uvedenym ¢astkdim v EUR. Dle dfivéjsi Gpravy (do Glinnosti ZPKT, tedy do
1.5.2004) tak dopadal poZadavek nezédvadnosti plivodu zékladniho kapitélu na celou tuto ¢ast-
ku, zatimeco nyni dopadd bezpeéné pouze na nezbytnou vysi zdkladniho kapitalu stanovenou
pro akciovou spolenost v obchodnim zikoniku, tedy 2 mil. K& Mimo zadkladni kapital je
soutasti podateniho kapitdlu i emisni 4Zio a rezervni fond, ktery, pokud by byl vytvoten pifi
vzniku spole¢nosti, by rovnéz nemusel mit nezdvadny piivod, stejné jako placené emisni aZio.
Minimélni vyse pocateSnfho &i zikladniho kapitalu je stanovena proto, aby mél obchodnik
dostatedné vlasini zdroje ke kryti rizik vyplyvajicich z jeho podnikani. Toto ustanoveni by
mélo dle nazoru diplomantky postihovat viechen pocatedni kapital, ktery je ke kryti t€chto ri-
zik uréen, tedy podminka nezdvadnosti pivodu by se méla tykat veSkerého potateniho kapi-
talu obchodnika. Zména této podminky pro udéleni povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi
papiry byla provedena zdkonem &. 256/2004 Sb., o podnikénf na kapitalovém trhu s u¢innosti
k 1.5.2004. Ani v divodové zpraveé k tomuto zékonu neni zminka o divodech ke zm&né toho-
to pojeti.

1.4.4. Plan obchodni €innosti a organizaéni Fad

§ 6 odst. 1 pism. d) ZPKT poZaduje pfedloZeni planu obchodni ¢innosti a ndvrh orga-

nizaénf struktury obchodnika s cennymi papiry.

1.4.4.1. Plan obchodni ¢innosti obchodnika s cennymi papiry

Plan obchodni ¢innosti neni v pravnich piedpisech nikde bliZze upraven, urlitd voditka
1ze nalézt v Metodickych pokynech Komise pro cenné papiry, napf. Metodika - Povoleni k
¢innosti obchodnika s cennymi papiry (LOCP) - u€innd od 1.1. 2006, Zejména v tomto bodé
se projevuje pro téma této diplomové prace typickd interdisciplinarita. Plan obchodni Einnosti
jako zékladni strategicky podnikatelsky plan spolednosti vychazi z odbornych znalosti tvirce
dokumentu o podnikatelském prostfedi, o konkurenci, poptavce po produktu, preferencich a
potfebach spotiebiteld.

Plan obchodni ¢innosti by mé&l podrobné popsat pfedevim investicni sluzby, které

chee Zadatel poskytovat, jejich rozsah a investiéni nastroje, ve vztahu ke kterym hodla inves-

sovani emisi investiénich nastrojii v podstat® rovndZ znamend provadéni obchodit na viastni Géet, protoZe ob-
chodnik nejdfive emisi sém upife a teprve poté tyto nastroje miize déle na trhu prodat.
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tién{ sluZby poskytovat. Chybét by nemélo vymezeni klientl, na které se obchodnik chce za-
méfit a jejich charakieristiky, v¥etné odhadu vyvoje jejich poétu. Toto je velmi dileZité pro
posouzenf ze strany CNB a nastaveni ze strany obchodnika vnitinich postupli a procest. Po-
kud bude obchodnik zaméfen na profesiondlnf investory bude to mit napf. velky vliv na roz-
sah informaci, které je jim obchodnik povinen poskytovat. V plinu obchodni &innosti je po-
tfeba uvést 1 trhy, na nichz hodlé obchodnik své sluzby poskytovat, a subjekty, se kterymi ma
zamér spolupracovat. V pfipadé, Ze hodla pisobit na zahrani¢nich trzich, je nutné uvést zpl-
sob, jakym zde bude obchody zprostfedkovavat — zda se bude uchdzet sim o povoleni prova-
dét obchody na téchto trzich, ¢i bude spolupracovat s jinym subjektem, ktery je na daném tr-
hu*? opravnén obchodovat. Z pohledu distribuce svych slueb, je pak nutné uvést, zda hodla
spolupracovat s jinymi obchodniky s cennymi papiry pfipadné investi€nimi zprostfedkovateli,

ktefi mu budou pfedavat pokyny k obchodiim.

Dilezitym doplnénim pldnu obchodni Cinnosti je pak obchodni plén, ktery musi pod-
lozit obchodni zdmér Zadatele redlnymi ekonomickymi a finanénimi kalkulacemi.
V obchodnim planu by mély byt uvedeny predikce vyvoje zdkladnich polozek finanénich vy-
kazi (zejména rozvahy, vykazu ziskl a ztrat, pfipadné vyvoj cash flow). S tim je spojena i

piedpov&d’ vyvoje hospodaiského vysledku, trzeb i vyvoje objemu majetku zakaznikd.

Ceskd narodni banka v ramci licenéniho ¥izeni tyto plany neschvaluje, ale slou¥i ji
pfedeviim jako zaklad pro posuzovani dalsich pfedpokladli, zejména vnitini organizace, do-
statednosti vécnych a personalnich pfedpoklada, které jsou vidy zévislé na rozsahu a zpisobu

poskytovani investi¢nich sluZeb, Dle metodiky LOCP by mély vySe uvedené plany zahmovat

predpokladany vyvoj ve tfech letech od zahajeni ¢innosti obchodnika s cennymi papiry.

1.4.4.2. Organiza¢ni struktura a organiza¢ni Fad obchodnika

Organizaéni struktura je pomérné dostateéné upravena ve vyhladce & 258/2004 Sb.,
kterou se stanovi podrobnosti dodrZovéani pravidel obezfetného poskytovani investi¢nich slu-
Zeb a podrobnéjsi zpisoby jednani obchodnika s cennymi papiry se zdkazniky. Obecné orga-

niza&ni struktura by méla popisovat alespofl pracovni néplii jednotlivych atvard, zafazeni za-

méstnancii na pracovni pozice v téchto Gtvarech, zastupitelnost zamé&stnancti, a dale povinnos-

ti a odpovédnost vedoucich zamé&stnanci, jejich zastupitelnost a kontrolu.

% Zejména v piipadé zahranitnich regulovanych trhii — burz, neni pro Ceského obchodnika jednoduch4 a v&t§i-
nou ani praktické byt &lenem téchto burz a moci tak pfimo na t&chto burzich ebchodovat
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Vyhlaska €. 258/2004 Sb. upravuje néaleZitosti organizaéniho fadu, jakoZto vnitiniho
piedpisu obchodnika zdvazného pro zaméstnance obchodnika. Organizaéni ¥ad obchodnika
s cennymi papiry je zpravidla nejrozsahlej$im vnitfnim predpisem. Tento pfedpis neodraZi
pouze pravnimi pfedpisy stanovené poZadavky na organizaéni fid, ale jsou zde provazany jak
aspekty organizané-pravni, tak finanéné-ekonomické, ale i kulturné-etické. Na regulovanych
trzich jde o b&Zny poZadavek corporate governance. Pravnimi pfedpisy stanovené pozadavky
na organiza¢ni fad jsou tedy jakousi minimalni Grovni Gpravy. Corporate governance v sobg
zahmuje dalSi aspekty, které maji mimo jiné za cfl zvydit jistotu, pfedvidatelnost a doloZitel-

nost procestl probihajicich ve spoleénosti.

V organizaénim fadu je nutné upravit opravnéni, povinnosti a pracovni napli zamést-
nanci obchodnika, proto je potfeba znat, jaké minimélné pracovni pozice musi mit obchodnik
s cennymi papiry obsazeny. Ve vyhlasce €. 258/2004 Sb. v § 1 jsou stanoveny zékladni &in-
nosti, které obchodnik musi vzhledem k rozsahu poskytovanych investiénich sluzeb vzdy za-
bezpelit, a to bud’ svymi zaméstnanci nebo tieti osobou na zaklad€ smlouvy (tzv. outsour-
cing®). Obchodnik musi mit vlastni zam&stnance, ktefi budou zaji§t'ovat obchodovéni (front
office), dale zaméstnance povéfené¢ho obhospodafovanim individuédlnich portfolif zdkaznik,
zaméstnance povéfeného vykonem poradenské ¢innosti, zaméstnance povéfen¢ho vypofada-
nim obchodd (back office) a zaméstnance povéfeného vykonem compliance. Obchodnik
s cennymi papiry musi zajistit 1 dal3i &innosti, ale u t&chto jiZ miZe vyuZit outsourcingu, jsou

to: analytickd €innost, vedeni (i¢etnictvi, sprava informadniho systému a interni audit.

V organizaénim fidu musi byt rovnéZ obsaZeny zékladni principy omezujici stiet z4-

jmil, které upravuje § 10 vyhlasky &. 258/2004 Sb. Principem je vytvofeni dostate¢nych bariér
pro oddéleni &innosti, které jiZ ze své podstaty ke stfetu zajmG mezi obchodnikem a zdkazniky

vedou, a sméfuji proti kumulaci ¢innosti v rukou jedné osoby. Zakdzéno je tak, aby jeden za-

PRI NS FL R S

méstnanec byl povéfen jak obchodovanim na vlastni et obchodnika tak provadénim pokynd

na ilet zakaznikd®, dale je nesluditelna &innost front office a back office v jedné osobé nebo

B Qutsourcing lze vyuZit pro nékteré &innosti, které souvisi s &innosti obchodnika, ale nejsou podstatou poskyto-
vani investiénich slu¥eb. Outsourcingem lze uSetfit persondlni naklady obchodnika a rovndZ si zajistit kvalitni
sluZby poskytované specializovanymi podnikateli. Vhodné je to napf. v oblasti vedeni O&etnictvi, & zabezpe-
Zeni spravy informatniho systému.

 Stret zajmil zde hroz{ proto, Ze osoba obchodujici na vlastni u&et obchodnika by mohla vynzit své informace o
pokynech klientd, které maji byt provedeny. Naptiklad pokud zékaznik zadal pokyn k nakupu veikéhe objemu
uréitého investiéntho instrumentu a tente nakupu povede k skokovému narlistu ceny danéhe instrumentu na
trhu, tak dand osoba provede nejprve tento pokyn a pak proda dané instrumenty z portfolia obchodnika
s cennymi papiry za vyS§ trini cenu.
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front office a obhospodafovani individualnich portfolii zakazniki v jedné osob&®. Zakazano
je rovnéZz, aby zaméstnanec poveéfeny fizenim finanénich rizik uzaviral obchody, vypofadaval
je nebo obhospodafoval individudini portfolia. Obdobné nesmi obecné shrnuto zaméstnanec
povéfeny vedenim uletnictvi, zamé&stnanec povéfeny vykonem compliance &i internim audi-
tem vykondvat ¢inmosti bezprostfedné souvisejici s poskytovanim investi¢nich sluZeb. Dile?i-
t¢ je rovnéZ oddéleni &innosti spoéivajici ve vedeni evidence smluv uzavienych se zdkazniky
a obchodovani nebo obhospddafovéni individualnich portfolii zakaznikh. Specificky pro za-
méstnance povéfeného vykonem compliance a interniho auditora plati zakaz byt ¢lenem statu-
tarniho organu obchodnika, nebot’ oba tyto Gtvary jsou souddsti vnitiniho kontrolniho systému
a musi byt zabezpedena jejich nezdvislost na vedeni spoletnosti. Obchodnik musi zabezpedit
dodrZeni téchto zdsad zejména tim, Ze v informadnim systému zajisti nastaveni pfistupovych
prav takovym zpilsobem, aby ke kumulaci zakdzanych <innosti nemohlo dojit. Dal$im pro-
stfedkem k odd€&leni t&chto &innosti je rovnéZ fyzické oddéleni pracovidt’ osob, které nesludi-
telné Cinnosti vykondvaji, tento systém se nazyva: systém <&inskyeh zdi. Dle vyhlasky
&. 258/2004 Sb. musi byt takto oddélena pracovi§té zaméstnancl povefenych obchodovéanim,
vypofadanim obchodili a obhospodafovanim individualnich portfolii,

1.4.5. Vécné, organizaéni a personalni pfedpoklady

Dle § 6 odst. 1 pism. e) ZPKT musi mit obchodnik v&né, personilni a organizalni .
ptedpoklady pro vykon &innosti obchodnika s cennym papiry, zejména splacen zékladni kapi- .
tal a vedouci osoby musi spliiovat podminky schvalovani osob dle ZPKT. Tyto piedpoklady 3
jsou CNB hodnoceny vidy individusding u kaZdého obchodnika, zejména s ohledem na rozsah
poskytovanych sluzeb. Kdo je vedouci osobou obchodnika definuje ZPKT v § 2 pism. ¢) a jde
o &lena statutdrniho orgdnu, statutdrni orgén, vykonného feditele nebo prokuristu pravnické
osoby nebo osobu, kterd skuteéné #di ¢innost prévnické osoby. V této definici je vytvofen
prostor pro spravni uvaZeni CNB, pokud jde o vykonného feditele &i osobu, kterd skute&né i-
di &innost obchodnika. Ceska narodni banka ma vypracovanou metodiku, kterd poskytuje po-
mérng detailni pfehled o skutednostech, které Ceska nirodni banka bere pfi uréovani, kdo je
vedouci osobou obchodnika, v potaz. Jde o Metodiku - Schvalovani osob (OSOB) - G¢innou
od 5. 4. 2005, Za vikonného feditele povaZuje osobu, kterd je pfimo podfizena pfedstavenstvu
~ typicky jde o generalniho feditele, ktery ¥di ¢innost obchodnika s cennymi papiry jako cel-

ku. Pokud piedstavenstvu podléhad pfimo vice fediteld mezi néZ jsou rozdéleny €innosti ob-

5 V tomto pripad¥ by osoba obhospodatujici individudlni portfolia mohla vyuZit svych informaci o pokynech
zadanych obchodnikovi k preferenci klienta, kterému cbhospodafuje portfolio.
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vykle svéfované generdlnimu fediteli, pak jsou vedoucimi osobami ve smyslu ZPKT i oni.
Vedouci osobou ale dle pfisluiné metodiky neni osoba, kterd fidi pouze dilgi usek Einnosti
obchodnika s cennymi papiry, nap¥. isek compliance, &i ,sales department®, a to bez ohledu
na to jak je jeho finkee nazvéna. Ptes tyto piiklady, které uvadi Ceska narodni banka ve své
metodice, je rozhrani mezi tim, kdy je osoba jiZ vedouci osobou dle ZPKT a kdy je§t ne,
pomérné neostré, zejména v pHipadech, kdy je Fizeni spole¢nosti rozdéleno mezi vice vykon-

nych Fediteld.

Vedouci osoby obchodnika s cennymi papiry musi spliiovat poZadavky stanovené v
§ 10 odst. 2) ZPKT*, jde zejména o pozadavky zohledniujici nesluditelnost funkei a odborné a
mravni pfedpoklady pro vykon této funkce. V ramei fizeni o povoleni k ¢innosti obchodnika s
cennymi papiry dochdzi tedy i ke schvalovani vedoucich osob, coZ jinak za existence obchod-
nika s cennymi papiry probihé jako samostatné spravni fizeni pfi zmén€ vedoucich osob ob-
chodnika s cennymi papiry. Zadatelem o pfedchozi souhlas k vykonu funkce vedouci osoby
obchodnika miZe byt bud’ osoba sama nebo obchodnik s cennymi papiry.

Zajimavy je v souvislosti s otdzkou pfedchoziho souhlasu k vykonu funkce vedouci
osoby obchodnika s cennymi papiry pravni nazor Komise pro cenné papiry ze dne 28. 9. 2004
(STAN/16/2004), ze kterého vyplyva, Ze pokud ma byt jedna osoba jak ¢lenem piedstaven-
stva obchodnika scennymi papiry, tak generilnim Feditelem obchodnika®’, pak potfebuje
k v¥konu ka?dé z téchto funkef samostatny souhlas Ceské narodni banky.

1.4.6. Pravidla poskytovani sluZeb a jedniani se zdkazniky

Obchodnik s cennymi papiry musi rovnéZ piedloZit navrh pravidel obezfetného posky-
tovani investi¢nich sluZeb a ndvrh pravidel jednani obchodnika s cennymi papiry se zakazni-
ky. Pravidla obezietného poskytovani investi¢nich sluZeb jsou upravena v § 12, §12a, §12b a
§12¢ a §12d ZPKT, pravidla jednani obchodnika s cennymi papiry pak upravuje § 15 ZPKT.
Podrobngj§f ustanoveni jsou pak obsaZena ve vyhldSce &. 258/2004 Sb. Jde o stéZejni oblast
regulace obchodnika s cennymi papiry, a je to prive tato oblast, ve které doslo ke zvy3eni né-

% Ceska nérodni banka ud&li souhlas osob
a) kterd doséhla véku 18 let |
b) kterd je zpihsobild k pravnim dkoniim !
¢} u niZ nenastala skuteénost, kterd je pfeké¥kou provozovani Zivnosti i
d) kterd je divéryhodnd |
e} kterd e odborné zpdsobild
) kterd spliuje podminku neslugitelnosti fankei dle ZPKT |
g) uniZ Fadnému vykonu funkce nebrani jeji jina &innost

7 Tedy dochézi u ni ke kumulaci vice funkei, z nich¥ kazda spliiuje definiéni znaky vedouci osoby obchodnika.
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rotnosti pravidel poskytovéani sluZeb obchodnika s cennymi papiry po tom, co nékolik vel-
kych obchodnikdl s cennymi papiry zkrachovalo®™. K 1.7. 2007 byla novelou ZPKT (zék. &.
120/2007 Sb.) provedena vyrazngjsi zména v pravidlech obezfetného poskytovani investic-
nich sluzeb, Nové se zde zacal uZivat pojem ,,t4dné sprévy a Fzeni spolenosti“, ktery svou
podstatou tak, jak je vymezen odpovidd principu corporate governance. Jeliko2 nikdy nelze
zcela piesné definovat, co viechno a v jakém rozsahu by mé&lo byt pro naplnéni pojmu ¥adna
sprava a fzeni spole¢nosti vykondno, je otdzkou jak se s touto zm&nou vyrovnaji jednotlivi
obchodnici s cennymi papiry a potazmo i Ceska ndrodni banka v ramci dohledu. Nicméng jde

o zménu v Zadoucim sméru.

1.4.6.1. Obezretné poskytovani investi¢nich sluzeb

Obezfetné poskytovan{ investi¢nich sluZeb je st&Zejnim pojmem charakterizujicim po-
skytovani investi€nich sluZeb obchodnikem s cennymi papiry. Zakon o podnikéani na kapita-
lovém trhu, tj. v § 12, §12a, §12b, §12c, a rovnéZ vyhlaska &. 258/2004 Sb. stanovi nezbyné
piedpoklady pro obezfetné poskytovani investiénich sluZeb. Z yvedenych pravnich predpist
je zieymé, Ze jde o velmi Sirokou oblast, kterd upravuje viechny d&innosti obchodnika
s cennymi papiry, které jsou pro poskytovani investiénich sluZeb nezbytné. Hlavnim cilem
ipravy obezfetného poskytovéni investidnich sluZeb je ochrana klienti obchodnikl s cennymi
papiry, ale rovnéZ zvydeni diivéry v kapitdlovy trh jako celek, ke kterému nastaveni a dodrZo-
vani vysokych standardd pFi poskytovani investiénich sluZzeb obchodnikem s cennymi papiry
jist& vyrazng napomizZe. Nedivéra klientd v kapitdlovy trh by branila jeho rozvoji a mohla by
zplsobit i jeho kolaps. V tomto svétle je tedy mozZné Fici, Ze se zde z4jmy Ceské narodnf ban-
ky a obchodniki s cennymi papiry stfetivaji a jejich spoletnym cilem je zajistit diveru klien-
18, ale i daldich astnik{ v kapitdlovy trh, a p¥ispét tak k jeho rozvoji. Z pohledu diltich eilé
pak obchodnikovi stile jde o docileni, co nejvy33ich ziskd, a CNB pak o ochranu spotfebiteld,
jakozto slabgich aéastnikl kapitdlového trhu.

Jednotlivé prvky obezietného poskytovani investiénich sluZeb budou rozebriny déle,
je viak stale nutno pamatovat, Ze jde o soudasti SirStho pojmu obezietné poskytovani investic-
nich sluZeb a jsou navzijem provézany tak, Ze jeden bez druhého nevedou k zamyslenému ci-

hi.

B Nap¥. Private Investors, a.s., ¢i KTP Quantum, a. s.
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1.4.6.1.1 Ridici a kontrolni systém

V novém ustanoveni § 12a ZPKT jsou definovény zakladni pozadavky na fidici a kon-
trolni systém obchodnika. Jeho soudasti jsou vidy organiza&ni pfedpoklady a pfedpoklady
¥adné spravy a Hzenf spolednosti. Radn4 spréva a tizeni je nemyslitelnd bez jasné stanovenych
postupll a pravidel upravujicich procesy uvnitf spolednosti, dileZitd je rovné&Z transparentnost
procesi a jejich reprodukovatelnost. Nové se zde objevuje 1 podrobnéjif uprava systému Fize-
ni rizik, kterd byla az doposud ponechdna Gpravé pouze na tirovni provadéciho pfedpisu, a

pravidla vnitini kontroly.

1.4.6.2.1 Vnitini pFedpisy obchodnika

V § 12 a nasl. ZPKT jsou stanovena pravidla, kterd musi obchodnik s cennymi papiry
zavést k zajisténi obezietného poskytovani investi€nich sluzeb. Pfi srovnani s ZPKT pied no-

velon @¢innou od 1.7.2007 jsou viechna pravidla zachovéna, pouze je zm&néna jejich strukiu-
ra. Lze fici, Ze je kladen vét3 diraz na ¥idiei a kontrolni systém a v jeho rdmci na systém fi-
zend rizik a vnitini kontroln{ systém. Tyto oblasti jsou dle ndzoru diplomantky i z praktickych
zkusenosti s &Ginnosti CNB velmi ditleZitou oblasti, jejiZ kvalitni zpracovani a uplatiiovani
v praxi by mélo vést k prevenci nedostatkil innosti obchodnika s cennymi papiry, zejména

v oblasti poskytovani investicnich sluZeb s odbomou pééi.

Vy&et pravidel, ktera je obchodnik s cennymi papiry povinen zavést, je nasledujici:

¢ zasady a postupy fizen{>®

e organizatni us1:»(::fe'l.d:5nn’3'J
o fadné administrativni a Gdetni postupy®’
¢ kontrolni a bezpednostni opatfeni pfi zpracovani a evidenci dat

¢ systém vnitini kontroly, jehoZ souédsti je konirola provadénd kaZdym zaméstmancem,
kontrola provadéné vedoucimi pracovniky a &innost provadéna zaméstnancem com- i
pliance a vnitfnim auditorem. Toto je z hlediska CNB velmi diileZita oblast, jejiZ dob- i
ré fungovani by mélo byt vyraznou prekazkou pro eventudlni dal3i krachy obchodniki ;
s cennymi papiry.

o systém Fzend rizik®

® V rdmci organizagnich predpokladd a predpokladG ¥4dné sprévy a Fizeni spolednosti,
*0 ¥ ramci organizadnich pedpokladd a predpokladi Fidné spravy a Fizeni spolednosti.
>y ramcei organizatnich pfedpokladii a pfedpokladii F4dné spravy a Fizeni spolednosti.
*2 ¥ jeho ramei musf obchodnik s cennymi papiry vZdy zavést:

a) pravidla p¥istupu OCP k podstapovanym rizikfim

b) postupy rozpomévani, vyhodnocovani, mé&Feni, sledovani a ohlaZovani rizik,

¢} postupy pro pHjfmini opatfeni vedoucich k omezovani rizik.
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+ postupy k omezeni moZnosti stfetu zajmu

» pravidla pro uzavirdni obchodd jeho zaméstnanci na vlastni uéet nebo na Gdet osob
blizkych

s pravidla pro sdruZovani pokyni zdkazniki

* mechanismus kontroly &innosti investiénich zprostiedkovatell, které vyuzivé pH po-
skytovani svych sluzeb

¢ opatfeni k ochrané vnitfnich informaci

¢ opatfeni k pfedchdzeni manipulace s trhem.

Po novele ZPKT ucéinné k 1.7.2007 byly do 2dkona vyslovné pfidany dv& nové oblasti,

které je obchodnik s cennymi papiry povinen upravit, a to:
¢ pravidla pro i¢tovani o majetku zakaznika
e pravidla pro vyfizovani stiznosti a reklamaci zakazniku.

Povinnost mit tyto vnitini pfedpisy v3ak byla jiZ pfed novelou obsaZena ve vyhla3ce &.
258/2004 Sb., nejde tedy o zasadni zménu.

1.4.6.3.1 Vedeni evidenci

Vedeni evidenci se v tomto pfipadé tik4 vedeni evidenci investi®nich nastroji, at’ jiz
listinnych & zaknihovanych.

Zde si dovolim malou odbodku k @svéﬂeni zakladnich pojma, které ZPKT pouZiva
v souvislosti s vedenim evidenci investiénich nastrojl, nebot’ se zde zavedly moZnosti vedeni
evidenci, které v eském pravanim fadu do uginnosti ZPKT chybély. Vedeni evidenci je upra-
veno v ¢asti sedmé ZPKT.

ZPKT upravuje dva druhy evidenci investi€nich néstroji, a to centrdlni evidenci cen-
nych papird, ve které jsou evidovany pouze zaknihované cenné papiry, a samostatnou eviden-
ci investi€nich nastrojli, ve které mohou byt evidovany jak zaknihované tak listinné investi¢ni
néstroje”*. Ke ka#dé z téchto evidenci mii¥e byt vedena i evidence navazujici (jak na centralni
evidenci, tak na samostatnou evidenci). Centraln{ evidenci cennych papird miiZze vést pouze
centrdlni depozitaf**. Samostatnou evidenci investi¢nich néstrojd a evidence navazujici miZe

vést napf. obchodnik s cennymi papiry nebo investiéni spole€nost, tyto subjekty jiz zvladtni

% v samostatné evidenci mohou byt vedeny pouze v §93 odst. 1 ZPKT uvedené investiéni néstroje.

3 Centrdlni depozitdF je pravnicka osoba, ktera ma povoleni Ceské narodni banky k &innosti centrélniho depozi-
tafe. V &eské republice zatim Zadny takovyto subjekt neni, a tak v sovladu s § 202 odst. | ZPKT vede evidenci
zaknihovanych cennych papird Stfedisko cennych papird.
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povoleni Ceské ndrodni banky k vedeni evidenci mit nemusi, ale musi mit ve svém povoleni

investiéni sluzbu tschova investi¢nich nastroji.

Velkou novinkou ZPKT je zavedeni dvou typi 0618, na kterych Ize investiéni ndstroje
vést, a to ucet vlastnika a G¢et zdkaznik. Na uétu viastnika jsou vedeny investiéni néstroje
této osoby. Pro investiCni instrumenty vedené na Gétu vlastnika plati rovnéZz vyvratitelna
pravni domnénka, Ze vlastnik Gltu je jejich vlastnikem, lze viak v tomto pipadé prokazat

A% Na 0¢tu zakaznika i . P e ,
opak™". Na uctu zakazniku jsou naopak vedeny investiéni nastroje, jejichz vlastnikem osoba,
pro niz se O¢et vede, zdsadné neni. Uet zékazniki lze vést pouze pro osobu, ktera sama vede

evidenci navazujici na centraini nebo samostatnou evidenci®?

Obr. 3. Evidence investicnich ndstroju

- centréint N
depozitdr = .

e ot Rty zdkamikd -
‘F*‘I VI“_‘“M . © pro osoby vedouci

evidenci navazujici
- na centrélni evidenel

Stejny princip pak plati i pro samostatnou evidenci investi¢nich néstrojd.

Subjekty plsobici na kapitdlovém trhu dlouho volaly po umoZnéni existence téchto
dvou typfi u¢td. ZPK T jim v tomto vySel vstiic, bohuzel tento zamer neni do dnesni doby do-
taZen dokonce, protoZe neexistuje subjekt, ktery by byl centralnim depozitafem. Vedeni téch-
to dvou typl &t v ramei centralni evidenci tedy zatim neni mozné. V oblasti samostatné

evidence pak existuje provadéci predpis®’, ktery upravuje vedeni samostainé evidence a vede-

:5 Napf. v ptipadé dédictvi. o
* Typicky pitjde o investitni spoletnost nebo o obchodnika s cennymi papiry.
" Vyhidska &. 58/2006 Sb.
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ni evidence navazujici na samostatnou evidenci. V této oblasti by teoreticky bylo vedeni obou

t€chto typi 1€t moZné.

V § 12¢ odst. 1 ZPKT je stanoveno, které evidence tohoto typu je obchodnik
s cennymi papiry povinen vést. Jde jak o vedeni samostatné evidence™, tak evidence navazu-

jici na centrdlni evidenci’® a o evidenci navazujici na samostatnou evidenci®.

1.4.6.4.1 Ochrana majetku zdkaznika

Za zasadni princip povaZuji ochranu majetku zakaznika, kterou upravuje odst. 3 § 12¢
ZPKT. Obchodnik s cennymi papiry vede odd&leng vlastni penézni prostfedky od penéZnich

prostiedkid svéfenych zdkaznikem a Gétuje oddélené o majetku zdkaznika a svém majetku.

Déle musi obchodnik zajistit, aby investi¢ni nastroje zdkaznika nemohly byt pouZity
k obchodu na éet jiné osoby. Touto jinou osobou miiZe byt jak jiny zédkaznik obchodnika, tak
sdm obchodnik. Privé v této oblasti tkvEly pfiiny krachu obchodnika Private Investors, a. s.
Tento obchodnik totiz pfi obchodovani na trzich v USA pouZival tzv. omnibus ﬁ(‘Ety“, na kte-
rych byly vedené investi¢ni instrumenty vSech zakaznikli obchodnika a rovnéZz investiéni in-
strumenty obchodnika samotného. Navic pii obchodovani na téchto trzich pouZivali n&ktefi
zdkaznici 1 sdm obchodnik Gvéry, které byly zajistény viemi investiénimi instrumenty vede-
nymi na daném omnibus u¢tu. Pokud tedy zadaly kurzy investiénich instrumentG zajist'ujicich
avéry klesat zahrani¢ni obchodnik zac¢al vyprodavat investitni instrumenty z omnibus 0¢tu,
¢imZz o své investitni instrumenty pfisli i klienti, ktefi si ZAdny davér nevzali. Obchodnik
s cennymi papiry tak vlastn€ pouzil investiéni instrumenty zdkaznik® k obchodiim na vlastni
uéet nebo na ulet jiného zakaznika.

Obdobné nesmi obchodnik pouZivat majetek zdkaznika spoéivajici v penéznich pro-
sttedcich k obchodu na udet jiné osoby neZ tohoto zakaznika. O jiné osobé plati to, co bylo

uvedeno vyse.

% vV samostatné evidenci jsou vedeny mj. listinné investi¢ni n4stroje v tschové obchodnika s cennymi papiry,
zahraniéni investiéni néstroje svéfené OCP za ¢elem poskyimutl investiCni sluzby a dali investidni nastroje,
jejichZ povaha to umoZiiuje a jsou svéfeny obchodnikovi za idelem poskytnuti investidni sluZby.

V evidenci navazujici na centralni evidenci jsou vedeny zaknihované ceuné papiry vedené v centrdlni eviden-
¢i, které jsou v Gschové OQCP.

4 v evidenci navazujici na samostatnou evidenci jsou vedeny zaknihované cenné papiry vedené na U¢tu zékaz-
nikf v samostatné evidenci CNB a které jsou u OCP v tischovd.

! Tento typ Gitu funguje tak, Ye majetkovy G¥et je veden na jméno obchodnika s cennymi papiry a rovn&z
viechny obchody zprostfedkované na zahraniénim trhu se z pohledu zabrani¢nihe obchodnika jevi jako ob-
chody ¥eského obchodnika s cennymi papiry. Zikaznik Seského obchodnika s cennymi papiry tedy nemd Z4d-
ny smluvni vztah se zahranidnim obchodnikem.
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Pfedpokladem pro to, aby obchodnik moht zavést opatieni zabrafiujici pouZiti majetku
zakaznika k obchodiim na Glet jiné osoby je zajidténi jednoznatné identifikace majetku z4-
kaznika, coZz zikon rovnéZ poZaduje. Ve vySe uvedeném piikladu tykajicim se obchodovani
na zahrani¢nich trzich by to mohlo byt provedeno tak, Ze investi¢ni instrumenty kazdého za-

kaznika budou vedeny na individuilnich majetkovych Gétech®, nikoli tedy na omnibus G&tu.

Z uvedenych pravidel existuje jedna vyjimka, nebot’ zakon piipousti, aby za urditych
podminek mohly byt investiéni nastroje zakaznika pouzity k obchodu na ui€et jiné osoby nez
tohoto zdkaznika. Touto podminkou je souhlas zdkaznika. Jaké nileZitosti musi tento souhlas
spliiovat, je uvedeno v § 12 odst. 5 vyhlasky €. 258/2004 Sb. Pravidla udéleni souhlasu jsou
pome&rné pfisné“, a to ze zjevnych dlivodd ~ tedy ochrany zdkaznika obchodnika, takZe
v praxi se tento souhlas miZe uplatnit spiSe u klientit velmi bonitnich, kdy se souhlas bude ty-
kat vyznamného objemu investi€nich nastrojl, jejichZ pouZiti mlZe mit pro obchodnika eko-

nomicky vyznam.

Ochrana majetku zédkaznika je zédkladnim principem, ktery mé omezit rizika negativ-
nich majetkovych dopadi na klienta. Tento princip je vak vyasténim vech vyse uvedenych
prvkil obezfetného poskytovéni investi&nich sluZeb, ktery sam neni schopen naplnit cil, ktery
pravidla obezietného poskytovani investiénich sluZeb sleduji, tedy zejména kvalitni ochranu
majetku zdkaznika a potaZmo zaji$té€ni diveéry v kapitalovy trh jako celek.

1.4.6.2. Jednini obchodnika s cennymi papiry se zakazniky

Obchodnik s cennymi papiry je pfedeviim povinen poskytovat investiéni siuzby
s odbornou pééi spotivajici v kvalifikovaném, Cestném a spravedlivém jednani v nejlepdim j
z4jmu zdkaznikl a fadného fungovani trhu. Odborna péce je neurity pravni pojem, kiery da- |
vé Ceské nérodni bance prostor pro vlastni interpretaci tohoto pojmu. K posileni pravni jistoty
dozorovanych subjekti plisobicich na kapitalovém trhu vytvotila Cesk4 narodni banka (resp.
Komise pro cenné papiry) Metodiku, ktera stanovi principy, podle nichZ bude vynaloZeni od-

borné péée posuzovano.

Pravidla jednéni obchodnika s cennymi papiry akcentuji princip ,,poznej svého zékaz-

nika“, ktery spodiva v detailnim zji¥t€ni informaci o zékaznikovi tykajici se jeho znalosti a

# Individualni majetkové iéty jsou pak vedeny zahrani&nim partnerem &eského obchodnika s cennymi papiry na
iméno ka¥dého jednotlivého zakaznika oddg&len&, v tomto pFipadé desky zakaznik mé uzavien smluvni vztah
pFimo se zahraniénim partnerem (vétiinou rovnéz obchodnikem)

* Presné vymezeni investi¢nich néstrojii; urleni osoby, k obchodu na jejiz G&et budou investi¢ni nastroje poui-
ty; dobu pouZiti — maximalng 30 dnf; zpiisob a G&el pouziti investi¢nich néstrojt.
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zkuSenosti v oblasti obchodovani na kapitadlovém trhu, jeho vztahu k podstupovanému riziku
a k poZadovanym vynostm, a které jsou podkladem pro jednéni obchodnika s cennymi papiry
s timto zdkaznikem. Obchodnici s cennymi papiry k zjistovani t&chto informaci pouZivaji

nejéastéji ,.investiéni dotaznik® — viz. Ptiloha 1.

V ZPKT jsou stanovena minimalni pravidia pro poskytovdni informaci zdkaznikovi.
Obchodnik s cennymi papiry musi zakaznikovi vZdy poskytnout informace o Garanénim fon-
du obchodnikd, o rizicich souvisejicich s poskytnutim investiéni sluZby, o obchodech které
pro zakaznika uzaviel. Jedinou vyjimkou jsou zde profesionalni investofi®, kterym vSechny
informace obchodnik s cennymi papiry poskytovat nemusi, pokud tito investofi prohlasi, Ze

dané informace znaji a jejich poskytnuti nepoZaduji.

Obchodnik s cennymi papiry je ddle povinen plnit pokyny zédkaznikd za nejlepSich
podminek a dle ¢asové priority, tzn. Ze pokyny zdkaznik vyfizuje v pofadi v jakém je pfijal.

Pfi stfetu zajmi se zdkaznikem musi dat pfednost zajmim zakaznika pfed svymi

vlastnimi a pii stfetu zajm zékaznik{i musi jednat spravedlivé.

Pravidla jednani obchodnika s cennymi papiry se zakaznikem pokryvaji i oblast pro-
pagace investi¢nich sluzeb. Obchodnik je pii propagaci povinen pouZivat pravdivé informace.
Dal$i pozadavky na propagaci stanovi § 22 vyhlasky &. 258/2004 Sb. Existuje rovnéZ Metodi-
ka Ceské narodni banky o propagaci nékterych finanénich shizeb, kde jsou mimo jiné uvads-
ny i konkrétni piiklady poruSeni pravidel propagace obchodnikem s cennymi papiry (Pfiloha
2).

1.4.7. Kbvalifikovana ulast na obchodnikovi

V § 6 odst. 1 pism. g) ZPKT je stanoveno, Ze osoby s kvalifikovanou t&asti na ob-
chodnikovi musi byt osoby vhodné z hlediska zdravého a obeztetného vedeni obchodnika s

cennymi papiry. Zasadni je zde definice kvalifikované Gfasti. Dle § 2 pism. d) ZPKT je ,.kva-
lifikovanou u€asti pfimy nebo nepiimy podil na zdkladnim kapitdlu nebo hlasovacich pravech
osoby nebo jejich soudet, ktery piedstavuje alespoti 10 % nebo umoziiuje uplatiovat vyznam-
ny vliv na jeji fHzeni“, a dale dle § 2 pism. ¢) ZPKT je ,,nepfimym podilem podil drZeny pro-
stfednictvim jiné osoby nebo skupiny osob jednajicich ve shodé™. P¥i posuzovani kvalifikova-
né ulasti vychazi CNB z Metodiky: Metodika ke kvalifikované ugasti a Gzkému propojeni

4§ 2 odst. a) ZPKT stanovi, kdo je profesiondlnim investorem - jsou to p¥edeviim finanéni instituce, ale i stat,
leasingové spolefnosti a dal${ subjekty.

32




Diplomovet prace Obelrodnik s cenavmi papiry a Siuliz ez Coske nerodii banly

(KVU') - i¢inné od 9. 3. 2005, ve které je uvedeno mimo jiné, ze osobou s nepiimym podilem
je 1 osoba s pfimym pedilem ve vysi alesport 10% na zakladnim kapitaly nebo hiasovacich
pravech osoby pfimo &i neptimo ovladajici obchodnika s cennymi papiry. Ackoli CNI. resp.
dtive Komise pro cenné papiry, podle této metodiky opravdu postupuje. dipiomantka neni o
jeji spravnosti presvédéena, a to z nasledujicich diivodi. Obdobna. resp. ucclove siejnd. zi-
konna podminka je stanovena i pro kvalifikovanou 0éast na bankach. kde jo kvalilikovana
(¢ast definovina stejnym zplisobem (v § 17a odst. 4 zak. ¢. 21/1992 Sb.). Rozdit je zde ale
v zakonné definici nepfimého podilu, kterym se rozumi v § 17a odsl. 2 zik. ¢. 21/1992 b,
~podil drzeny zprostiedkovang, a to prostiednictvim osoby nebo osoeb. nad kterou nebo nadd
kterymi je vykonavana kontrola®. Zdkon o bankéich tedy nenechavi prostor pro rozsireni deli-
nice kvalifikované téasti takovym zplsobem jako to provadi metodika KCP. i3le nazoru di-
plomantky je cil obou tprav stejny, a to posoudit a mit pod dohledem osoby. které mohou
uplatiovat na obchodnika s cennymi papiry ¢i banku vliv odpovidajici 10% podilu na téio
osobé. Problematicka se diplomantce jevi Gprava pro obchodnika s cennymi papiry. kde se pii
vyie uvedeném pojeti dostanou pod dohled osoby, které na obchodnikovi s cennymi papiry

viiv odpovidajici 10% podilu nemaji. Uvahy demonstruji na tomto piikladu:

Obr. 4. Kvalifikovana uéast na obchodnikovi s cennymi papire

22®

!

obchodnik
- s cennymi

papiry

Kazda z osob A az E ma podil 20 % na osob& X. Uvazujme. Ze osoby A. B u C jednuii
ve shodé¢, tudiZ dle Obchodniho zakoniku ovladaji osobu X, ktera je jedinvm akcionifem ob-

chodnika s cennymi papiry. Neni pochyb o tom, Zze osoby A. B, C maji kvalilikovanou acast
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na Obchodnikovi s cennymi papiry. Oproti tomu osoby D a E nemohou na obchodnika
s cennymi papiry uplatnit v podstaté zadny vliv, nebot’ tyto osoby budou téméf vzdy osobami
jednajicimi ve shod¢ prehlasovany, pfesto dle pojeti kvalifikované udasti na obchodnikovi
s cennymi papiry jsou i tyto povaZovény za osoby s kvalifikovanou uéasti na obchodnikovi
s cennymi papiry. Pokud by v uvedeném pfipad® byla na misté obchodnika s cennymi papiry
banka, pak by dle pojeti kvalifikované (dasti na bance osoby D a E kvalifikovanou i8ast na
bance nemély. Pokud plijdeme déle a ptiklad upravime tak, Ze osobu X z obrédzku odstranime,
budou mit osoby D a E pfimou kvalifikovanou uéast na obchodnikovi s cennymi papiry, coZ
Je zcela jisté spravné, v tomto pifpad¢€ jim totiZ ndleZi akcionafska prava p¥imo vici obchod-
nikovi s cennymi papiry, tedy napf. prévo pozadovat vysvétleni na vainé hromadg, pravo val-
nou hromadu svolat, podat ndvrh k soudu na zruSeni usneseni vainé hromady atd. Je zjevné,
Ze se postaveni osob D a E v obou vy3e uvedenych pfipadech 1idi, nicméné z hlediska dohledu
nad obchodnikem s cennymi papiry je jejich postaveni vniméno stejng, tedy jako by jejich
vliv na obchodnika s cennyini papiry byl stejny v obou p¥ipadech.

Diplomantka se domniva, Ze toto rizné pojeti kvalifikované Gc€asti u bank a obchodni-
ka s cennymi papiry neni odtivodnéno, nebot’ cil a smysl regulace kvalifikované uéasti na

téchto finanénich institucich je stejny.

U osob s kvalifikovanou iéasti posuzuje CNB jejich vhodnost z hlediska zdravého a
obezfetného vedeni obchodnika s cennymi papiry. Jde o neur€ity pojem, ktery CNB vyklada
vZdy vkonkrétnim pfipadé dle okolnosti daného piipadu. Musi ho viak vidy vykladat .
v mezich zdkona a v jeho smyslu, musi byt ve vykladu konzistentni a jeji rozhodnuti musi byt
vZdy fadn€ odivodnéno. Uréitd voditka pro vyklad tohoto pojmu jsou v Metodice: Metodika
ke kvalifikované Géasti a fizkému propojeni (KVU) - tiéinna od 9. 3. 2005, CNB naptiklad be-
re v (vahu historii podnikatelské &innosti posuzované osoby, v minulosti pak bylo ¢astym di-
vodem zamitavého rozhodnuti nedostatedné doloZent legélniho plivodn prostfedkl vynaloZe-
nych na nabyti kvalifikované i¢asti. |

1.4.8. Uzké propojeni osob s obchodnikem

Dal8im pfedpokladem pro udéleni povoleni obchodnikovi s cennymi papiry je dle § 6 i
odst. 1 pism. h) ZPKT tizké propojeni obchodnika s cennymi papiry s jinou osobou nebréanic{
G¢innému dohledu nad obchodnikem. Dle § 2 pism. f) ZPKT je ,uizkym propojenim vztah

mezi osobami
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1. znichz jedna- _osoba mé pfimy nebo neptimy podil na zdkladnim kapitalu nebo hlasova-
cich pravech jiné osoby, ktery pfedstavuje alespon 20 %

2. znichZ jedna osoba ovlada jinou osobu,
nebo

3. ovladanymi stejnou osobou.

Nepiimy podil opét vyklidd CNB dle své Metodiky obdobnym zptisobem jako
v ptipad& kvalifikované G&asti, nicmén® zde se diplomantce tento pohled na véc nejevi jako
tak problematicky jako u kvalifikované ttasti na obchodnikovi s cennymi papiry, jak je uve-
deno vy3e, nebot’ zde nejde piimo o posuzovani danych osob, ale pouze jejich vzajemnych

vazeb s cilem zabezpetit G¢inny dohled na obchodnikem.

Pokud je obchodnik zce propojen s osobou, kterd ma sidlo nebo skutedné sidlo ve
stat€, ktery neni Clenskym stitem Evropské unie, nesm&ji privni f4d takového statu a zpisob
jeho uplatiiovani véetn& vymahatelnosti préva brénit G&innému vykonu dohledu nad obchod-
nikem s cennymi papiry. Dle § 195 ZPKT se &lenskym statem Evropské unie rozumi i ostatni

¢lenské staty Evropského hospodaiského prostoru.

1.49. Makléri

Obchodnik s cennymi papiry je povinen vykonavat odborné obchodni &innosti pti po-
skytovani investi¢nich sluzZeb prostfednictvim zaméstnance — makléte. Které ¢innosti to jsou
stanovi vyhla§ka ¢. 59/2007 Sb. Ta upravuje i druhy odbomé specializace makléie a makléf-
skou zkousku. Makléf musi mit povoleni Ceské nirodni banky k éinnosti makléfe. Predpokla-
dy udé&leni povoleni jsou uvedeny v § 14 ZPKT, jednim z nich je i *slozeni makléské zkous-
ky. Do 15. 4. 2007 byla tato oblast upravena vyhlaskou €. 259/2004 Sb., kter4 je déle pouZita

pro srovnani se soudasnou upravou.

1.4.9.1. Druhy odbornych obchodnich ¢innosti
obchodnika s cennymi papiry
Dle vyhlasky €. 259/2004 Sb. bylo jednou z odbornych obchodnich &innosti obchod-
nika s cennymi papiry ptijiméni a pfeddvani pokyni tykajicich se investiénich ndstrojd, pfi
kterém mtiZe dojit k ovlivnéni pokynu zadaného klientem. A contrario by tak tedy odbornou
obchodni &innosti obchodnika nebylo, pokud by zamé&stnanec obchodnika pouze piijal od kli-

enta pokyn a neposkytoval mu Zadné rady &1 informace, které by jeho rozhodnuti mohly

* Provadeni pokynil je investiéni shuzba spocivajici ve vybéru nejvhodn¥j3i protistrany pro obchod, mbze jit o
obchod provedeny jak na regulovaném trhu, tak mimo n&j.
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ovlivnit. Toto je dle nazoru diplomantky spie teoreticki moZnost, nebot’ obchodnik
s cennymi papiry dle § 15 odst. 1 pism. ¢) ZPKT musi klienta pfi poskytovéni sluzby infor-
movat 0 podstatnych skuteénostech souvisejicich s poskytnutim investiéni sluzby a o mo#-
nych rizicich, coZ jsou informace, které rozhodnuti klienta jist& ovlivnit mohou. Na druhou
stranu pokud by klient byl dostatené informovan napf. pisemné&, pak by pracovnik obehodni-
ka opravdu mohl od klienta pokyn pouze pfijmout, ¢imZ by se dle vyhlddky 259/2004 Sb. o

odbornou obchodni &innost obchodnika nejednalo.

Vyhlaska €. 59/2007 Sb. v §2 odst. 2 stanovi daleko preciznéji, za jakych podminek
nejde o odbornou obchodni Sinnost pfijimani pokynt tykajicich se investiénich nastroji od
zakaznikl, ¢im? dle nazoru diplomantky odstranila nejasnosti tykajici se posouzeni situaci,
kdy dochazi k ovlivnéni pokynu zakaznika a kdy ne. O odbornou &innost obchodnika
s cennymi papiry dle této vyhlasky nejde, pokud:

¢) se pokyn tykd cennych papirt kolektivniho investovani,

d) se pokyn tykd investinich ndstrojii, s nimiZ je spojeno pravo na zaplaceni alespoii

investované &astky, vydanych nebo zaruCenych

1. &lenskym stitem nebo centralni bankou élenského stdtu Organizace pro hospodéf-
skou spolupraci a rozvoj, regionalni nebo mistni spravni jednotkou &lenského statu Evropské
unie, Evropskou centralni bankou, Evropskou unii, Evropskou investiéni bankou, nebo mezi-

narodni organizact, jejimZ ¢lenem je alespofi jeden ¢lensky stat Evropské unie, nebo

2. osobou s povolenim statu tvofici Evropsky hospodafsky prostor nebo €lenského sta-
tu Organizace pro hospodafskou spolupraci a rozvoj podliéhajici dohledu v oblasti pravidel

kapitdlové pfiméfenosti,

e) osoba pfijimajici za obchodnika s cennymi papiry pokyn od zakaznika neni podle
vnitiniho pfedpisu obchodnika s cennymi papiry opravnéna ovlivnit obsah pokynu
nebo je opravnéna jej ovlivnit jen v rdmei pln€ standardizovaného postupu uprave-

ného vnitfnim pfedpisem obchodnika s cennymi papiry, nebo

f) byl pokyn podan zikaznikem, ktery je profesionalnim investorem podle § 2 pism. a)
ZPKT, ledaZe tento zékaznik vyslovn€ poZadal, aby se pouZila pravidla vyZadovéni

informaci od zdkaznika a p¥itom se nejednd o piipady uvedené v pismenech a) aZ c).
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V pism. ¢) vyhldSka upravuje, za jakych podminek miiZe byt pokyn zakaznika ovliv-
nén a stile je§t& nebude tato Einnost povaZovana za odbomou obchodni &innost obchodnika.
Pokud tedy bude vnitfnim pfedpisem obchodnika stanoven zplisob a rozsah a nalezitosti in-
formovani zdkaznika dle § 15 odst. 1 pism. ¢) ZPKT, pak i v pfipad€ ovlivnéni pokynu zi-
kaznika o odbornou obchodni ¢innost obchodnika s cennymi papiry nepiijde. Diplomantka je
toho nazoru, Ze v praxi jiZ dochazelo k tomu, Ze tyto tinnosti provadély osoby, které makléfi
nebyly, nicméné vidy zde hrozilo riziko posouzeni ze strany regulatora, ktery z divodu ne- |
precizni pravni Gpravy v podstaté vzdy mohl dojit k zavéru, Ze k ovlivnéni pokynu zdkaznika | |
mohlo dojit. Zejména z hlediska pravni jistoty obchodnik(l s cennymi papiry jde o pozitivni |

zménu, kterd na druhou stranu nijak nezhorSuje ochranu klientd.

Dalsi odbornou obchodni dinnosti je provadéni pokynt tykajicich se investiénich na-
stroji na vlastni nebo cizi &et, jestliZe se pokyn tyka kétovaného investiéniho néstroje. Pro- |
vadéni pokymi jako investi¢éni sluzba spofiva pfedeviim ve vybéru nejvhodnéjii protistrany |
v souladu s odbornou pééi, jejiZ soucdsti je mimo jiné povinnost obchodnika s cennymi papiry :
provést pokyn za cenu pro klienta vyhodnéjsi neZz poZadoval v piipadé, Ze ma takovou moz- l
nost*. Tato odbornd obchodni &innost byla pred téinnosti vyhlasky & 59/2007 Sb. rozdélena
do dvou ¢innosti podle toho, zda je provadéna na vlastni nebo na cizi{ idet. Je-1i provadéna na .
vlastni 0&et, pak jde o investi®ni sluZbu dle § 4 odst. 2 pism. d) ZPKT, musi jit tedy o sluzbu

poskytovanou tieti osobé.

Posledni odbornou obchodni &innosti je tvorba pokynt za zdkaznika pii obhospodaro-
vani majetku zdkaznika. Tato ¢innost byla vyhlaskou &. 59/2007 Sb. zménéna pouze tak, Ze

jiz zde neni vyslovng stanoveno, Ze se musi jednat o investini nastroje.

1.4.9.2. Druhy odborné specializace maklére

Podrobng upravuje druhy odborné specializace makléfe vyhlaska €. 59/2007 Sb. v § 2
odst. 3. Obecné lze fici, Ze jde odpovida vidy jedné odborné obchodni ¢innosti, pfiéemz pro
kaZzdou odbomou obchodni ¢innost jsou stanoveny dva typy odborné specializace, a to bud’ ve
vztahu k investiénim nastrojim bez derivati nebo druhy typ zahrnujici viechny investiéni né-

stroje véetné derivati.

6 Dle § 31 zékona & 591/1992 Sb. o cennych papirech je tato povinnost vyslovng stanovena pro smlouvy komi-
siondfskou a mandatni, pfitem? pokud je komisiondfem nebo mandatafem obchodnik s cennymi papiry nemt-
¥e tuto povinnost vylou&it ani smlouva,

37




R I R RSN

Diplomova prdce Obchodnik s cennymi papiry a statni dozor Ceské narodni banky

V porovnani s dfiv&jsi dpravou odbornych specializaci makléfe jde o chvalyhodné

zjednoduseni, nebot’ odborné specializace nyni odpovidaji odbornym &innostem, co? dfive
nebyla vZdy pravda, nebot’ zde dochazelo v ramei jedné spectalizace ke kombinaci riiznych

odbornych obchodnich Einnosti,

Rovné€Z doslo 1 ke zjednoduSeni kategorii makléiskych zkousek, které je nutné

k pHisluné specializaci vykonat®’. V soutasné dobg jsou &tyfi typy zkousek: A, B, C, D. Prvni

J
1
|
|
tf odpovidaji odbornym obchodnim &innostem a typ D je uréen pro odbornou &innost vyko- 13 l
névanou i ve vztahu k derivatim. |

Mimo sloZeni makléfské zkoudky musi byt Zadatel osobou diivéryhodnou a nesmi byt
osobou uvedenou v § 10 odst. 3 ZPKT*. Makléfskou licenci udéluje Cesk4 narodni banka na

Zadost ve spravnim Hzeni. V makléfské licenci je uvedena odborna specializace makléfe.

1.5. Dalsi osoby poskytujici investi¢ni sluzby

K doplnéni ptehledu osob, které mohou vykonavat na fizemi Ceské republiky &innost

obchodnika s cennymi papiry, je nutno uvést jest€ zahraniéni osoby, které maji povoleni k po-

skytovani investi¢nich shuzeb ve svém domovském staté a majf sidlo v ¢lenském stit€ Evrop-
ské unie. Tyto osoby mohou své sluZby poskytovat na tizemi CR bud’ prosttednictvim organi-
zafni sloZzky nebo bez ni. V obou piipadech musi dodrZzovat informadni €innosti a pravidla
jednani obchodnika s cennymi papiry se zdkazniky. Pokud jde o zahraniéni osobu, ktera nema

sidlo na izem{ ¢lenského statu EU mit¥e tato osoba poskytovat na izemi CR investidni sluzby

pouze formou organizaéni slo¥ky a na z4klad& povoleni CNB.

Subjektem, ktery muZe poskytovat investiéni sluZby je rovnéz investiéni zpro-
stiedkovatel, ktery prochdzi registraénim procesem u Ceské ndrodni banky. Investi¢nim zpro-
stfedkovatelem muZe byt jak fyzicka tak prévnicka osoba a miZe poskytovat pouze investitni
sluZbu pfijimani a pfedavéni pokynit ve vztahu k investiénim cennym papirtim nebo cennym
papiriim kolektivniho investovani, pfi¢emZ nesmi pfijimat penéZni prostfedky nebo investi¢ni
néstroje zékazniki.

Poslednim subjektem, ktery mlZe v omezené mife poskytovat investiéni sluZby je in-

vestién{ spole€nost, a to konkrétné investini sluzbu obhospodafovani individualnich portfolii

47 83 vyhlasky & 59/2007 Sb.
* Jde o odkaz na ustanoveni upravujici neslu&itelnost funkei pro vedouci oscby obchednika s cennymi papiry,
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na zikladé smlouvy se zdkaznikern®, investini sluzbu uschova a sprava cennych papird vy-
danych fondem kolektivniho investovani a poskytovani investiniho poradenstvi tykajiciho se
jnvestiéniho nastroje™. P poskytovani této investitni slu¥by se Hdi prislusnymi ustanoveni-

mi zékona o podnikani na kapitdlovém trhu.

1.6. Rizeni o povoleni k &innosti obchodnika

Rizeni o povoleni k &innosti obchodnika s cennymi papiry se zzhajuje pouze na navrh,
a to bud na navrh Zadatele akciové spolenosti, nebo na navrh zakladateld akciové spole¢nos-
ti pokud dosud nevznikla. Spravni izeni probihd podle zékona &. 500/2004 Sb, (spravni fad).
Ceska narodni banka je povinna o #adosti rozhodnont do 60 dnt, tato Ihita miZe byt za pod-
minek stanovenych ve spravnim fadu prodlouZena. Povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi
papiry se udéluje na dobu neurditou a musi obsahovat alespoit jednu hlavni investi¢ni sluzbu.
V povoleni se uvede, které investiéni sluZby a ve vztahu ke kierym investiénim néstrojim je
obchodnik opravnén poskytovat (viz. Tab. 1). Obchodnik s cennymi papiry, ktery neni ban-

kou, miZe mit pfedmétem podnikéni pouze €innosti uvedené v udéleném povoleni.

*? Die § 15 odst. 3 zakona & 189/2004 $b. o kolektivnim investovani
% Die § 15 odst. 4 zdkona &, 189/2004 $b. o kelektivnim investavani
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Tab. 1. Struktura licence obchodnika s cennymi papiry

Investi¢dni ndstroje
§3o0dst. 1| §3o0dst.1 | §3 odst. 1 | §3 odst. 1
pism. a) pism. b) pism. ¢) pism. d)
3 4 odst. 2 Ano Ano Ano
pism. a)
§ 4 odst. 2 Ano Ano Ano
pism. b)
3 4, odst. 2 Ano Ano Ano
pism. ¢)
§ 4 odst. 2 Ang Ano
pism. d)
o § 4’ odst. 2 Ano Ao
o pism. e)
™
2 34 odst. 3 Ano Ano
” pism. a)
= 8 4 odst. 3 Ano Ano Ano
o pism. b)
it § 4' odst. 3 Ano Ano
w pisni. c)
I
=
& § 4 odst. 3 Ano
pism. d)
§ 4, odst. 3 Anc Ano Ano
pism. ¢)
§ 4’ odst. 3 Ano
pism. f)
§4 0dst. 3
pism. g)
§4 odst. 3
pism. h)
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2. DOHLED NAD POSKYTOVANIM SLUZEB
OBCHODNIKA S CENNYMI PAPIRY

2.1. Divody regulace

Obchodnik s cennymi papiry patti mezi instituce, které jsou ve vztahu ke svym klien-
tiim v ,profesionaln¢ nadfazeném® postaveni, nebot oblast kapitilového trhu, na kterém po-
skytuji své sluzby, poZaduje vysoce odborné znalosti a klient laik zde nikdy nebude, vzhle-
dem ke své odbornosti i vzhledem ke svému slab$imu postaveni - jako¥to spot¥ebitel ve smys-
lu obanského zakoniku, v rovném postaveni s obchodnikem s cennymi papiry. U instituci to-
hoto typu je proto ve zvySen€ mife potfebné vyrovnat postaveni klienta vii¢i obchodnikovi

s cennymi papiry.

Dal$im divodem pfisnéj3i regulace tohoto podnikatelského subjektu a rovné&? inten-
zivntho statniho dozoru je stejné jako u daldich finantnich instituci fakt, Ze pracuji
s finanénimi prostfedky Siroké vefejnosti a tudi? jde z hlediska spotfebitell o velmi citlivou
oblast. Poslednim, ale nikoli nejméné dileZitym diivodem, je potfeba zajistit diivéryhodnost
kapitdlového trhu jako celku a jednotlivych poskytovateli na n&m vystupujicich pro to, aby
kapitilovy trh mohl pinit svou funkei.

Vyvoj stitni regulace na kapitdlovém trhu lze demonstrovat na pfikladu Spojenych
staiti americkych. Ty bezesporu patfi k nejdemokratiét&j§im zemim svéta, které se snazi po-
skytovat podnikatelskym subjektim, co nejvEt$i moZnou miru volnosti. Od po€atku 20. stoleti
v souvislosti s rozvojem kapitilového trhu se viak zde objevovaly podvodné transakce’’. Tyto
podvodné praktiky se negating projevovly na stabilits a dévéfe v kapitalovy trh. Ve tfcatych
letech 20. stoleti se ve Spojenych stitech americkych zadala systematicky vytvafet statni regu-
lace kapitalovych trhil, a to v souladu se tfemi zakladnimi cili statni regulace:

o zaji§tén stability trhil

s zabezpefeni dGv&ryhodnosti

* Jako ptiklad Jze uvést tzv. , &efeni — strudnd jej lze popsat, jako t&Zeni z nadbyff.énjfch obchogﬁ klient’a, ktel:é
jsou mu obchodnfkem neoptimalng doporutovéany. Obchodnik takto ziskavd pfijmy z poplatkdl placenych kii-
entem. Samoziejmé zde patfl i manipulace s kurzem.
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» ochrana investori (blize viz. Musilek, P.: Finanéni trhy: instrumenty, instituce
a management, VSE, Praha 1996).

2.2. Regulace, dohled, subjekty

-----

obchodnika s cennymi papiry. Regulace miiZze byt uskuteéiiovana stitem, a to viemi zdklad-
nimi slozkami v ramei délby moci: zékonodarnou — prostiednictvim obecné zavaznych prav-
nich norem, které vytvateji pravni prostfedi, ve kterém se obchodnik s cennymi papiry pohy-
buje; vykonnou moci — prostfednictvim spravnich organii, které vydavaji jak obecné zavazné
pravni predpisy, tak individualni prévni akty; a soudni moci, kter rozhoduje v rdmei spravni-

ho soudnictvi prostfednictvim individvalnich pravnich akth,

kym ptikladem v Ceské republice je Burza cennych papirl Praha, a. s. (d4le téZ jen BCPP, a.
$.). Burza cennych papirt je upravena v ¢asti paté hlavé 1. ZPKT, jde o obecnou ipravu burz
cennych papiri v Ceské republice, v soudasné dobg je burzou dle uvedenych ustanoveni pou-
ze BCPP, a. s, Burza je organizovana na ¢lenském principu. Pouze Elenové BCPP, a. 5. mo-
hou na burze obchodovat a dale osoby, které taxativné vypotitavi § 70 odst. 1) ZPKT (napf.
Cesk4 narodni banka, Cesk4 republika). BCPP, a. s., mé své vlastni burzovni pravidia, kter4
schvaluje burzovni komora>>, Burzovni pravidla upravuji nap¥. pravidla ¢lenstvi na burze,
pravidla obchodovéni na burze a kontrolni &innost burzy. Clenové burzy se tedy svym pfije-
tim za ¢lena burzy dobrovolng podiizuji pravidlium burzy a kontrolnim opravnénim burzy
(blize o kontrolni &innosti burzy v kap. 2.6).

Dal¥imi subjekty jsou pak profesni organizace, které sdruzuji obchodniky s cennymi
papiry, a to na zcela dobrovolném principu. Tyto asociace ptsobi v mnoha oblastech, typicky
maji vytvofeny riizné vybory nebo skupiny, které se zabyvaji ur€itou problematikou jako
napf. legislativa, etika poskytovani sluzeb atd. Tyto organizace tvoii pfedevSim doporuceni 12
v konkrétnich oblastech, na &lenech pak je nakolik se budou doporuéenimi ¥idit. Pravé tyto i
organizace pozitivnd plsobi na vytvéfeni transparentniho a etického prostfedi v oblasti kapita-
lového trhu™,

*2 Burzovn komora je statutsmim orgénem burzy.
3 v Beské republice to jsou napi. Ceskd asociace obchodnikd s cennymi papiry a Asociace pro kapitélovy trh
(AKAT)
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Obecné lze fici, Ze regulace provadéna stitem je jakymsi miniméalnim nutnym stan-
dardem poskytovani investi¢nich sluzeb. Jednéni, kieré je v rozporu s témito minimalnimi
standardy je sankcionovano statni moci. Naproti tomu standardy stanovené v ramei samoregu-
lace (at’ uz v naSem piipadé burzou €i profesnimi organizacemi) jsou pisné&jsi, jdou nad ra-
mec poZzadavkua stanovenych pravnimi pfedpisy a charakteristické je pro né&, Ze jedinou sankci
je ve vétSing pifpadh pouze moZnost vyloudeni z piisluéné organizace. Porufovéni téchto pra-
videl v3ak znamend pro daného obchodnika nebezpedi poskozeni reputace u stdvajicich i po-
tencidlnich klientd, coZ je riziko, které Zadny obchodnik ochotné nepfijme. V tomto sméru je
trosku odli¥na situace u BCPP, a. s., kterd ma vi&i svym &lenim urdité sank&ni pravomoci,

které jsou zaloZeny zdkonem, konkrétné § 66 odst. 1 pism. f} ZPKT.

Dohled je sou€asti regulace ve vySe uvedeném smyslu a je v oblasti kapitalového trhu
vykonévén Ceskou narodni bankou v souladu se zdkonem &. 15/1998 Sb.

V souvisiosti s ndzvem této diplomové prace je tfeba upozornit jeté na pojem statni
dozor. Statni dozor byl pouzivan zdkonem ¢. 15/19998 Sb. tehdy o Komisi pro cenné papiry.
Dohled pak byl termin vyhrazeny pro bankovni dohled Ceské narodni banky. Sjednocent ter-
minologie v souvislosti s pfevedenim &nnosti Komise pro cenné papiry na Ceskou narodni
banku termin statni dozor z uvedeného zékona zmizel. Stami dozor Ceské narodni banky je

tedy v ramei této diplomové price povaZovan za ekvivalent dohledu.

Cilem statniho dozoru je zajistit, aby subjekty, kterym jsou k jejich finnosti stanovena

urita pravidla (pfislu$nymi pravnimi pfedpisy a rozhodnutimi na jejich zakladg) tato pravidla

CNB viak v ramci svého piisobnosti vykonava i &innost spoéivajici v rozhodovani o

|
dodrzovala. )
subjektivnich prévech a povinnostech. V oblasti kapitdlového trhu jde zeyména o licen¢ni ¥i- 1

|

zend a rizné druhy souhlast a povoleni vydavanych CNB.

K rozhodovani o subjektivnich pravech a povinnostech viak dochézi i v rdmei statniho
dozoru pii ukladani opatfeni k ndprave a sankei, ¢imz dochdzi k prolinni t&chto dvou plsob-

nosti.
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2.3. Cesk4 narodni banka

Obecné o postaveni a piisobnosti Ceské nérodni banky na kapitdlovém trhu pojednéva

kapitola 1.3.

V této kapitole se soustfedim na &innost Ceské narodni banky pfi dohledu nad ob-

chodnikem s cennymi papiry.

V prvé fadé je potfeba wrtit, co je pfedmétern dohledu nad kapitalovym tthem obecné,
potaZmo pak nad obchodnikem scennymi papiry. Pfedmé dohledn definyje zdkon
€. 15/1998 Sb. a je jim:

¢ plnéni povinnosti stanovenych zédkonem ¢&. 15/1998 Sb. prdvnickym nebo fyzickym
osobam

* plnéni povinnesti stanovenych zv1astnims zékony54

o pindnf povinnosti a podminek stanovenych ve vykonatelnych rozhodnutich Ceské ni-
rodni bankyss.

Cesk4 nérodni banka vykoniva dohled nad obchodnikem s cennymi papiry formou
statni kontroly podle zdkona o stitni kontrole a déle formou spravniho Hzeni podle Spravniho
fadu s odchylkami uvedenymi v zékoné €. 15/1998 Sb.

2.4. Vykon dohledu dle zikona o stitni kontrole

Cesk4 nérodni banka provadi kontrolu o obchodnika s cennymi papiry podle zikona &.
552/1991 Sb.o statni kontrole s odchylkami uvedenymi v zékoné ¢. 15/1998 Sb. zejména v

§ 8.

Kontroly jsou provadény dv&ma formami, a to bud’ jako kontrola na dalku nebo jako

kontrola na mistg.

2.4.1. Kontrola na dilkn

Kontroly na délku jsou provadény ve vét3in€ piipadh k provéfeni stiZnosti podané

SRS TR T e+ L D

Ceské nérodni bance na obchodnika s cennymi papiry. Ceskd nérodni banka si v t&chto pfipa-

* Zvia¥nimi zékony jsou zejména z4kon o kolektivnim investovéni, zakon o dluhopisech a dali. Pro obchodni-
ka s cennymi papiry je pak nejvyznamnéjsi zdkon o podnikéni na kapitlovém trhu a rovnéZ obchodni zdko-
nik,

%5 Jaké povinnosti je Ceskd nérodn{ banka opravn&na ve vztahu k obchodnikovi s cennymi papiry uklédat bude
rozebrano blize v &asti 1.
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dech vyzada od pfislusn¢ho obchodnika podklady a informace, na jejich? zakladg posoudi,

zda stiZnost ur¢it¢ osoby byla &i nebyla opravnéna.

Kontrola na dalku se rovnéZ provadi v pipadg, %e kontrola na misté neni udelnd. Mize
jit naptiklad o kontrolu zaméfenou na vztahy mezi obchodniky s cennymi papiry nebo ob-
chodnikem a jinym subjektem podléhajicim kontrole. V tomto piipadé si Ceskd ndrodni banka
vy?ada podklady a informace od subjektu, ktery s obchodnikem, jehoz Cesk4 ndrodni banka
kontroluje, spolupracuje. MiiZe tak ziskat pfesngjdf informace o &innosti kontrolovaného ob-
chodnika, nebot’ se takto vyhne samozfejmé snaze kontrolovaného obchodnika zakryt sva

moZna pochybeni.

2.4.2. Kontrola na misté

Kontroly na mist§ provadi Ceskd nirodnf banka dle pfipraveného &asového rozyrhu.
Tento rozvrh tvor Cesk4 nirodni banka vZdy pro ur&ité obdobi, a to dle rizikovosti obchodni-
ki. Cim je obchodnik rizikov&jsi, tim je krat¥i interval, ve kterém jsou kontroly provadény.
Faktory, které ovliviiuji rizikovost obchodnika, jsou zejména: velikost obchodnika s cennymi
papiry, poéet klienth obchodnika, velikost obhospodafovaného majetku, podet stiZnosti, které
Ceska narodni banka na obchodnika obdrZela a v neposledni fad& rovnéZ doba od posledni

kontroly provedené u obchodnika.

Pro zahéjeni kontroly na mist& plati oproti zdkonu o statni kontrole vyjimka, ato v § 8
odst. 4. zakona &. 15/1998 Sb. podle kterého lze v pfipadé, kdy hrozi nebezpedi z prodleni
predat oznidmeni o zah4jeni kontroly zaroveti pfi prvnim ukonu kontroly na misté. Obecné ale
plati, ¥¢ zahajeni kontroly se oznamuje kontrolovanému subjektu dopfedu. Soucasti oznameni
je vidy povéfeni konkrétnich osob ke kontrole a je v ném rovnéZ vymezen pfedmét kontroly.
Vymezeni pfedmé&tu kontroly se stanovuje obecng a je doplnéno demonstrativnim vyétem ob-
lasti, které budou zejména kontrolovany. Typicky kontroluje Ceské narodni banka u obchod-
nika tyto oblasti:

¢ zplsob vedeni evidenci, predeviim vedeni deniku obchodnika dle § 13 ZPKT a vy-
hlagky &. 261/2004 Sb. Dal$i kontrolované evidence jsou tzv. Watch list a Restricted
list, které vede zamé&stnanec compliance obchodnika a jejich obsahem jsou vnitfni in-
formace, které obchodnik zisk4. Obsah a néleZitosti téchto evidenci upravuje § 6 vy-
hlagky &. 258/2004 Sb. Pfedmétem kontroly jsou i evidence o obchodech zaméstnancii

obchodnika a daliich osob na vlastnf Giet a na G&et osob blizkych, které upravuje § 8

vyhlagky &. 258/2004 Sh. Déle Ceska narodni banka pravidelng kontroluje evidence a

postupy pi plnéni opatfeni proti legalizaci vynosi z trestné &innosti, které jsou upra-

veny v zakong &. 61/1996 Sb. :
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» vnitini kontrolni systém, kde kontroluje jeho nastaveni a plnéni povinnosti jeho jed-
notlivymi sloZkami. Obecna tGprava systému vnitini kontroly je provedena v § 5 a na-
sl. vyhlaZky ¢&. 258/2004 Sb. konkréin€ pak ma systém vnitini kontroly upraven ob-
chodnik s cennymi papiry ve svém vlastnim vnitinim pfedpisu.

» oddéleni majetku obchodnika od majetku jeho zakazniki a oddéleni majetku jednotli-
vych zékaznikd navzijem. V souvislosti s touto oblasti kontroluje CNB i spinénf zi-
konnych podminek a podminek stanovenych vyhlaskou €. 258/2004 Sb. pfi eventual-
nim pouZivani investiénich nastrojl zdkaznika k obchodiim na et jiné osoby.

e stfet z4jmu pii obchodovani na vlastni U¢et obchodnika a obchodovéani na ddet spoleé-
nosti, obdobneg i stfet zajmu pfi obhospodafovani portfolia zdkaznika.

o inské zdi, tedy fyzické odde€lni pracovist’, kterd musi byt odd€lena dle § 10 odst. 3
pism. b) vyhlasky €. 258/2004Sb.

Zarovedl s ozndmenim o kontrole si mfi¥e Ceska narodni banka vy¥adat podklady a in-
formace. PHi vlastni kontrole na misté jsou povéfené osoby opravnéné ke vstupu do prostor
spolegnosti a kontrolovany subjekt je jim povinen poskytnout potfebnou soucinnost, zejména

poskytovat podklady, zdznamy a informace bez zbyte¢ného odkladu.

2.4.3. Vysledek kontroly

Vystupem kontroly je protokol o kontrole, kde jsou specifikovany zji$téné nedostatky,

event. porufeni pravnich pfedpist nebo nedostatené doloZeni skutenosti.

V souladu se zdkonem o stitni kontrole je kontrolovany subjekt opravnén podat proti

protokolu ndmitky. O namitkach rozhoduje vedouei kontrolniho orgénuss.

Na zéklad® vysledku kontroly Ceské narodni banka miZe s kontrolovanym subjektem
zahajit spravni Hzeni. Dle ustanoveni § 6 odst. 2 zdkona &. 15/1998 Sb. Cesk4 narodni banka
pti zjisténi poruSeni povinnosti stanovenych zakonem uvazi pfed zahdjenim spravniho ¥izeni o
uloZeni opatfeni k ndpravé nebo sankce, zda toto ¥izeni zah4ji. Bere pii tom v uvahu povahu,
zavasnost, dobu trvani a nasledku protipravniho jednani. Jde o diskredni pravomoc Ceské na-
rodni banky.

2.5. Vykon dohledu formou spravniho Fizeni

Na spravni ¥zeni pred Ceskou ndrodni bankou v oblasti dohledu nad kapitalovym tr-
hem se pouZije Spravnim Fad, pokud zékon &. 15/1998 Sb. nebo zvlastni zakony nestanovi ji-
nak. Jde tedy o subsididmi aplikaci Spravniho fadu.

% V soucasné dobs v Ceské narodni bance to jsou Yeditelé pFistuné sekoe. Nicmén¥ toto vyplyva z vnitni orga-
nizace Ceské nérodni banky.
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2.5.1.  Odchylky od Spravniho Fidu stanovené zikonem
¢. 15/1998 Sb.

Jednou z odchylek spravniho fizeni jsou ustanoveni upravujici pfedb&iné opatieni.
Predb&zné opatfen! slouZi k prozatimni Upravé pomérd pokud hrozi nebezpedi z prodleni.
Obecné jde o piipady stanovené v § 61 zdkona &. 500/2004 Sb. Spravni fad, navic podle zé-
kona &, 15/1998 Sb. také v pfipadé€, Ze by byl vykon koneéného rozhodnuti zmafen & vazné
ohroZen, a v pFipadg, Ze je to tfeba k zajist&€ni ochrany prév a privem chrinénych z4jmd osob,
které nejsou ucastniky fizeni. Doru¢enim predbéZného opatfeni lze i zahajit spravni Fizeni,

v ném# CNB uklada opatieni k népravé a sankce, a to v pHpadech nebezpedi z prodleni.

Jaké povinnosti je Ceska nérodni banka pfedb&znym opatfenim opravnéna uloZit sta-
novi § 11 odst. 2 zakona &. 15/1998 Sb. Jde o pomérné razantni opatieni a proto je stanovena
Ihiita 5 dnG po jejimZ uplynuti opatfeni zanikne. Pokud divody pfedbéiného opatieni trvaji,
poda Ceska narodni banka névrh k soudu, a to v uvedené Ihiit¥ 5 dnd, v tom piipadé predb&?-

né opatreni zanikne aZ dnem vykonatelnosti rozhodnuti soudu o tomto navrhu.

Dal3i odchylné ustanoveni se tyké lhity stanovené pro zahdjen{ Hzeni. Pokud CNB
nezahdji spravni ¥izeni do 1 roku ode dne, kdy se o spravnim deliktu dozvedé€la, pak pravnicka
osoba za tento delikt neodpovida. Objektivni lhita je v tomto piipad€ stanovena na 5 let od |
spachini spravniho deliktu. Pokud jde o spravni fizeni, v némZ se uklada opatieni k naprave, |
pak jej lze zahdjit opét v subjektivni 1hit€ 1 rok a objektivni lhité 10 let ode dne, kdy byla

povinnost, za jejiZ poruseni je opatfeni k napravé ukladano, naposledy porusena.

V souvislosti se subjektivni lhiitou pro Fizeni o sprdvnim deliktu je vhodné po- i
znamenat, Ze v pfipadg, Ze subjekt dohledu (napf. obchodnik s cennymi papiry) porusi zako- ;
nem stanovenou povinnost, ktera podiéha dohledu ze strany CNB dle zakona & 15/1998 Sb. a ; |
v jejim porudovéani pokratuje, jde o analogickou situaci jako v trestnim pravu v piipad® trvaji- |
ciho trestného &inu. Z toho tedy plyne, Ze v praxi u dozorovaného subjektu miZe v pfipadg, Ze {
CNB od n&j obdrzi podklady, ze kterych je zjevné, %e obchodnik porusuje n&jakou svou po-
vinnost, nabyt mylného dojmu, %e v okamziku, kdy se CNB o poruSeni povinnosti obchodni-
kem dozvédéla zatala plynout subjektivni lhita jeden rok a pokud do té doby CNB sprévnf
fizeni nezahéjila, Ze jakymsi zplsobem jeho jednani ztvrdila &i legalizovala. Jde samozfejms
o situaci, kters neni ¥adouci ani z pohledu Ceské narodni banky, ktera by méla poru§ovani
povinnosti obchodnikem odhalit, co nejdiive, av3ak v praxi to tak vZdy byt nemusi. (viz. roz-
hodnuti Nejvy§siho spravniho soudu €. 5 A 164/2002 — 44 ze den 22. 2. 2005)
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Co se tyce delsi objektivni [hity, kterd je stanovena pro fizeni o opatfeni k népravé, je
stanovena proto, Ze opatfeni k napravé ma preventivni funkei, tedy odstranit zdvadny stav ni~
koli funkei sankéni. Subjektu, kterého se tykd nepiisobi tak citelnou ymu jako opatfeni
sank&ni a rovn€Z sankCni opatfeni, jakoZto trest, by me&lo podle obecnych zésad spravniho

trestani nésledovat, co nejdiive po poruseni povinnosti, aby dosahlo svého udelu.

Dal3f specifikum spoéivd v moznosti uva¥eni Ceské nirodni banky, zda spravni fizeni,

pii poruseni povinnosti dozorovanym subjektem, viibec zah4ji, jak je uvedeno i v bod 2.4.3.

2.5.2. Vysledky spravniho ¥izeni

Ceské nérodni banka ve sprévnim fzeni méze uloit svym rozhodnutim bud’ opatfeni
k népravé nebo sankci. Jaké druhy sankei je oprdvnéna uloZit stanovi zakon €. 15/1998 Sb. a
zvlastni zkony™’. O opatfenich k néprava a sankcich, které 1ze ulozit obchodnikovi s cennymi

papiry pojednava &ast 3. této diplomové price.

Cesk4 nérodni banka pii dohledu nad kapitdlovym trhem mé postaveni usttedniho or-
ganu stdtni spravy, proto je proti jejimu rozhodnuti mozno podat rozklad. O rozkladu rozho-
duje bankovni rada Ceské narodn{ banky.

2.6. Regulace ze strany Burzy cennych papiri

Burza cennych papirt je jednim z regulovanych trhi v Ceské republice a je upravena
v ¢4sti paté zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu. Regulovany trh miZe organizovat bud’

burza nebo organizitor mimoburzovniho trhu s investiénimi nastroji.

Zikladni organizalni strukturu burzy upravuje § 64 a nasl. ZPKT. Je zde rovné€Z polo-
Zen zéklad pro moZnost burzy ukladat svym &lend, resp. osobdm oprdvnénym uzavirat bur-
zovni obchody>® a emitentéun opatfeni. Tyto osoby jsou rovnéz vsouladu s § 70 odst. 3
pism. a) ZPKT povinny dodrfovat burzovni pravidla. Burzovni pravidla schvaluje a méni
burzovni komora. Z dal§i vyznamné pravomoci burzovni komory je v souladu s tématem to-

hoto &ldnku nutno uvést pravomoc ud&lovat Elenstvi a odnimat Clenstvi na burze.

¥ Zvlgstnimi zékony jsou zejména zikon o kolektivnim investovéni, zékon o dluhopisech 2 daii. Pro obchodni-
ka s cennymi papiry je pak nejvyznamné&j$i zakon o podnikani na kapitélovém trhu. 5

* Mimo &lend burzy jsou to dal3i subjekty vyjmenované v § 70 odst. 1 ZPKT, napt. Ceska narodni banka, Ceskd
republika, Cesk4 konsolidaéni agentura.

48




I e

Diplomovd prdce Obchodhnik s cennymi papiry a stdtni dozor Ceské ndrodni banky

2.6.1.  Kontrolni ¢innost burzy a opatfeni
pfi neplnéni povinnosti &lena burzy

Zékladnim dokumentem stanovicim, kdy je burza opravnéna provadét kontroly pH-
padné ukladat opatieni, jaké jsou to opatieni a jakym zpisobem se ukladaji®, jsou burzovni
pravidla. V Ceské republice je v souasné dobg pouze jedna burza ve smyslu ZPKT, a to Bur-
za cennych papirl Praha, a. s., dale proto vychézim z konkrétnich burzovnich pravidel této
burzy. V &asti 11 Pravidla &lenstvi Burzovnich pravidel jsou stanoveny povinnosti &lena burzy
a rovnéZ jsou zde stanovena v ¢lanku 32 opatfeni, kterd je mo¥no p¥i neplnéni povinnosti &le-

na burzy uloZit.

2.6.2. Povinnosti ¢lena burzy

Obecné lze Fici, Ze povinnosti stanovené v Burzovni pravidlech v sob& zahrnuji viech-
ny povinnosti tykajici se pravidel poskytovani investi®nich sluZeb stanovené v ZPKT a nékte-
ré dalsi povinnosti specifické pro €leny burzy, napf. informaéni povinnosti ve vztahu k BCPP.
Mezi hlavni povinnosti obchodnika s cennymi papiry lze fadit tyto:

* informadni povinnostiso
» poZadavky na obchodni dokumentaci

+ naleZitosti smlouvy o Uplainém pfevodu cennych papirti, plné moci, pokynu dodrzo-
van{ pravidel obezfetného poskytovani investi¢nich sluzeb

¢ pravidla jednani se zadkazniky
o nenaruSovani transparentnosti kapitalového trhu®

e opatfeni proti manipulaci s trhem a ochrané vnitfnich informaci

2.6.3.  Opatieni pfi neplnéni povinnosti lena burzy

Porugi-1i &len burzy své povinnosti plynouci mu z burzovnich pravidel je mu burzovni )
vybor opravnén uloZit tato opatfeni:
* vytku
* pengZité opatfeni do vyse 500 000 K&
» uvefejnini skutetnosti, Ze &len poruil burzovni pravidia

¢ pozastaveni ¢lenstvi na burze

2 Zakonnym podkladem pro ukladani opatfent dle burzovnich pravidel je ustancveni § 66 odst. 3 ZPKT

@ Zde Ize zminit jednu pro burzu typickou informaéni povinnost tykajici se m&iénihe hlaSeni vySe pohotove
likvidnich prostfedk a hlaSenf jejich poklesu pod 5 milionii K& néskedujfe! den. Tato informace md zvI4st' di-
leity vyznam v souvislosti se zajidténim bezproblémového vypofadavani burzovnich obchodi.

®! Naruenim transparentnosti maZe byt i nedmysiné jednéni obdobné manipulaci s trhem.
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Na Hzeni o uloZeni opatfeni se nepouzije spravni t4d®%, ale postup stanoveny burzov-
nimi pravidly. V souvislosti s timto fizenim je zajimavé upozornit na lhity pro zahgjeni toho-
to Tizeni. Uplatiluje se zde Sestimé&sicni subjektivni lhita a roéni lhita objektivni. Proti roz-
hodnuti o uloZeni opatfeni se miiZe ¢len burzy odvolat do 15 dmi k burzovni komofe, toto od-

volani nema odkladny uginek. Rozhodnuti burzovni komory je konetné.

O definitivnim zbaveni ¢lena burzy €lenstvi muZe rozhodnout burzovni komora, a to

v taxativné vyjmenovanych pfipadech v ¢lanku 33 Burzovnich pravidel.

Burza cennych papiri je ale rovnéZ subjektem kapitalového trhu, ktery podléhé dohle-
du Ceské nérodni banky. V souladu s ust. § 148 a nésl. ZPKT mb¥e CNB pozastavit vykon

rozhodnuti burzovni komory a je 0 ném povinna rozhodnout do 7 kalenda¥nich dntl.

2.6.4. Kontrolni ¢innost Burzy

Kontrolni pravomoc Burzy je stanovena v ¢ldnku 31 Burzovnich pravidel, kde je rov-
niZ stanovena povinnost ¢lenu burzy poskytovat pfi kontrole soucinnost. Podrobnéji je kont-
roini ¢innost upravena v ¢dsti XV Bwrzovnich pravidel: Pravidla kontrolni ¢innosti. Kontroini
¢innost dle téchto ustanoveni vykondva burza vii€i osobdm opravnénym uzavirat burzovni ob-
chody® a vii emitentdm, jejich? cenné papiry jsou piijaty k burzovnimu obchodu. Dale jiz
se soustfedim pouze na kontrolni &innost vi€i osobam opravnénym uzavirat burzovni obcho-

dy, které dopadé na obchodnika s cennymi papiry.

Kontrolni &innost vykondva burza ve tiech formach, jako:

¢ dohled nad obchodovanim
¢ analyticky monitoring obchodi &lent burzy

s inspekce.

Dohled nad obchodovéanim je &innost provad&nd burzou soustavné v redlném Case.
Analyticky monitoring je provadén prib&Zné a kontroluje obchody s urfitymi charakteristi-
kami, timto zpiisobem jsou napf. odhalovéna jednéani podezield z manipulace s trhem. Analy-
ticky monitoring v sob& obsahuje 1 proSetfeni konkrétnich obchodll napf. na ziklad& stiznosti.
Inspekee jsou pak provadény jako inspekce hloubkové, zamé&fené na komplexni dodrZovdni
burzovnich pravidel, nebo inspekce nasledné zaméfené na kontrolu odstranéni nedostatkl

zjisténych pH hioubkové kontrole.

62 ¥ souladu s ustanovenim § 66 odst.3 ZPKT.
5 Do této kategorie predeviim naleZi obchodnici s cennymi papiry, atkoli teoreticky mohou byt i emitenty.
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O vysledcich inspekce a proSetfeni v ramci analytického monitoringu v urditych pti-
padech se vyhotovuje zdznam. Proti zdznamu je kontrolovana osoba opravnéna podat do 5
pracovnich dnli odiivodnéné namitky, o kterych rozhoduje feditel odboru inspekce. Pokud
namitkdm zcela nebo z&4asti nevyhovi, miZe kontrolovand osoba poZzadat o rozhodnuti o né-

mitkich generalniho feditele Burzy.

Pokud je v zaznamu konstatovéno poruieni burzovnich pravidel, mize to byt podkla-
dem pro uloZeni opatfenf, o ¢emZ pojednava bod 2.6.3. Pokud je v ramci kontrolni ¢innosti

zjisténo porufeni ZPK T, ozndmi burza tuto skutednost Ceské nérodni bance.

2.7. Samoregulace v ramci profesnich organizaci

Clenstvi v profesnich organizacich je v¥dy zcela dobrovolné. Vyznam t&chto organi-
zaci je ale velky, nebot’ zde se tvoi etika na trhu, ktera by méla dalece pfekracovat poZadavky
stanovené pro poskytovani siuZeb na kapitdlovém trhu obecng zavaznymi pravnimi p¥edpisy.
Dalsi nemaly vyznam téchto organizaci je, Ze jsou schopny presvédCit potencidlni klienty o
tom, Ze subjekt, ktery je jejich &lenem, poskytuje své sluZby na nejvySsi drovni a jsou tak ja-
kousi zérukou, Ze klient bude spokojen. Diplomantka si nemyslim si, Ze tento aspekt piisobi
na celou $kalu potencidlnich klientdi, zejména ne na vétdinu retailovych klientd, nicméné je
piesvédiena, Ze uZ v soutasné dob& ma Elenstvi nebo neélenstvi v profesnich organizacich
vliv na rozhodovani potencidlniho klienta z fady profesiondlnich investorti na kapitalovém tr-

hu pfi vybéru smluvniho partnera.

Profesni organizace plisobici na kapitdlovém trhu maji vidy jako jeden ze svych za-
kladnich dokumentti eticky kodex. Pravidla v ném stanovend odraZi praxi subjektd podnikaji-
cich na kapitdlovém trhu a jsou vétSinou schopna reagovat na zmeénénou situaci nebo novinky

na trhu podstatn& rychleji neZ regulétor €1 zakonodarce.

Profesni organizace sledyji ¢innost svych &élenidl, €asto na nich vyZaduji plnéni infor-
madnich povinnosti. Sankce svym &lentim tyto organizace nejsou opravnény uklddat, takZe
jejich jedinym nastrojem zlistdva viéi ¢lenovi, ktery poruduje pravidla stanovend prisluinou
profesni organizaci, tohoto ¢lena vyloutit. Vzhledem k vy$e uvedenému to vSak miZe byt bo-
lestivéj$i sankce neZ prosté uloZeni financni pokuty.
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2.8. Naihled do Evropské regulace investi¢nich sluzeb

Prvni ucelenou smérnici tykajici se regulace investiénich sluZeb na urovni Evropské
unie byla smérnice ISD, ktera byla do naseho privniho fadu transponovana zéasti novelou za-
kona o cennych papirech v roce 2001 a zejména pak zakonem o podnikanf na kapitdlovém tr-
hu. Nedostatkem upravy byla omezend moZnost pohybu sluzeb pfes hranice. Poskytovatelé
sluZeb sice mohli podnikat na Gzemi jiného stitu Evropské unie, a to bud’ prostiednictvim po-
botky nebo bez pobotky, ale Gpravy informaénich povinnosti a Upravy pravidel jednani ob-
chodnika s cennymi papiry byly v kazdém &lenském staté jin€, takZe fakticky byla omezena
moZnost passportovat64 do jiného &lenského statu. Tento nedostatek se pokusila Evropska
unie odstranit novou regulaci, a to Smémici MiFID a dvéma provadécimi predpisy Smérnici
Komise 2006/73/ES a Nafizenim Komise 1287/2006/ES. Nékteré zmeny tykajici se poskyto-

vani sluZeb na kapitalovém trhu uvadim dale®.

2.8.1. Zmény v pojeti investi¢nich sluzeb

Investi¢ni s{uZby se jiZ nebudou délit na hlavni a vedlej§i. Bude jedna kategorie inves-
tiénich sluZeb, ktera bude odpovidat sou¢asnym hlavnim investiénim sluzbim, a bude dopl-
néna investinim poradenstvim a déle investiéni sluZba upisovéni a umist'ovani emisi bude
rozdé&lena na dva podtypy: se zarukou na Upis a bez ni. Investi€ni poradenstvi, jakoZto vedlejsi
investi&ni sluzba, mohlo byt doposud poskytovano i jinymi subjekty neZ licencovanymi, ktefi
jsou k této Cinnosti oprdvnéni, 2 to na zaklad€ Zivnostenského opravnéni. JakoZto investi¢ni
sluzba to jiZ nebude vez pfislusné licence moZné. Dalsi zména tykajici se investiCnich sluzeb
je pojeti investiéni sluZby obchodovani na vlastni G¢et obchodnika, které je v soutasnosti re-
gulovanou investiéni sluZbou pouze pokud je vykonavano pro tfetiho, napliuje tedy obecné
znaky § 4 odst. 1 ZPKT. Nové jiZ nebude nutné, aby byla tato sluZba poskytovana pro tietiho,
ale musi byt vykonévana podnikatelsky®. Typicky to plati pro market makery, at’ jiZ institu-

cionalizované®” nebo ne®®.

® Poskytovat své sluzby v jiném &lenském st4té bez zvla§tiho povoleni.

5 Blie viz. Regulace sluzeb na finan&nim trhu — MiFID, Jiti Novadek, ACADEMIA IREAS, o.p.s., 25.5.2007.

% Soustavnd, za uelem dosaZeni zisku, samostatng, na svou odpovédnost.

§7 Napt. tvirci trthy ve SPADu na Burze cenngch papird Praha, a.s. maji uzavienon zv1atni smlouvu, na jejimz
zéklad& tuto Einnost vykondvaji.

58 Napf. neformalni tviirci trhu v oblasti obchodovéni s dluhopisy
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28.2. Zména v oblasti investi¢nich zprostF¥edkovateli.

MIFID nezna institut investiéniho zprostfedkovatele tak, jak je upraven ZPKT. Jde o
vyjimku z Gpravy Evropskym pravem, o které se ted’ v souvislosti s pfipravovanou novelou
ZPKT navazujici na MiFID diskutuje mezi Ceskou nirodni bankou, které je pro zrufenf insti-
tutu investitniho zprosttedkovatele, a Ministerstvem financi, které by jej chtélo zachovat. Mi-
FID upravuje novy institut, a to vizaného agenta (tied agent), kiery by taste¢n& nahradil insti-
tut investi¢niho zprosttedkovatele. Zasadn{ rozdily mezi investiénim zprostfedkovatelem a

vAzanym agentem jsou:

e vazany agent mlZe spolupracovat jen s jednim obchodnikem s cennymi papiry
¢ tento obchodnik s cennymi papiry je zodpov&dny za jeho Sinnost a dohliZi na ngj
s vhzany agent nenf subjektem dozoru ze strany Ceské narodn{ banky

» své pokyny mizZe piedévat pouze svému obchodnikovi s cennymi papiry nikoli tedy
daldim subjektiim jako investiéni zprosttedkovatel®

Diasledky zrudeni institutu investiéniho zprostfedkovatele by mohly byt nésledujici.
VEtd investiéni zprostfedkovatelé by prodli licenénim fizenim a stali se obchodniky
s cennymi papiry s omezenou licenci. Néktel investi¢ni zprostfedkovatelé by se stali vaza-

nymi agenty. A nektefi by zanikli.

Ceské nérodni banka v této souvislosti argumentuje, ¢ mnoZstvi investiénich zpro-
stfedkovateld v soutasné dobé je takové, Ze je spise iluzorni, Ze by byla schopna je efektivné
a soustavné kontrolovat. Tim, Ze by se¢ n&ktefi investiéni zprostfedkovatelé transformovali na

vézané agenty zaji¥toval by jejich kontrolu piistusny obchodnik s cennymi papiry.

2.8.3. Zmény v oblasti investi¢nich nistroju

V souvislosti s implementaci MiFID dojde opé&t k terminologické zmé&né, pojem in-
vestiéni nastroje bude nahrazen pojmem finanéni nastroje. Do oblasti financnich nastrojd bu-
dou spadat nov& komoditni derivity a tzv. exotické derivaty’®, Obchodnik s komoditami, kte- o
ry by chtél obchodovat i s komoditnimi derivaty, tak nové bude muset mit licenci obchodnika 3
s cennymi papiry dle ZPKT. Ne viechny obchody s komoditnimi derivaty v§ak budou spadat -
do rezimu ZPKT, v MiFID a névrhu novely ZPKT jsou urdité vyjimky .

% Zejména by to postihio distributory fondi kolektivnich investovani, ktefi by jiZ nemohli spolupracovat pfimo
s investiéni spolednost.

" To jsou napf. emisni povolenky.

" Pokud se s nimi obchoduje jsou urdeny pro obchodni téely a nemaji znaky podobné jako u finan&nich deriva-
1.
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2.8.4. Zmény v oblasti povoleni obchodnika s cennymi papiry

V Ceské republice s nejvétsi pravdépodobnost ziistane povoleni k ¢innosti obchodni-
ka scennymi papiry v maticové struktufe, tedy pfisluini investi®ni sluzba ve vztahu
k pEisluSnému investiénimu, resp. finanénimu néstroji, jak je uvedeno v tabulce Tab. 1 v bodg&
1.6. Vrimei Evropské regulace viak toto neni nutnosti a povoleni k &innosti obchodnika
s cennymi papiry je vydavédno ve vztahu k investi¢nim sluZbam. Ve vztahu k jakym investi¢-
nim néstrojiim pak bude obchodnik s cennymi papiry poskytovat své sluzby, je konkretizova-
no v obchodnim pléanu obchodnika, ktery je pfedklidan v ramci licendniho Fizeni regulatorovi.

2.8.5. Vykonavani odbornych ¢innosti prostfednictvim
maklére

V novele ZPKT navazujici na Evropskou regulaci MiFID dojde ke zruleni povinnosti
obchodnika scennymi papiry vykondvat odbomé Einnosti prostfednictvim zaméstnance
s ptisluSnou makléiskou licenci. Povinnost vykondvat ¢innosti prostfednictvim odborng zpi-
sobilych osob viak samozfejmé zlstava v platnosti. Tato zména vyrovna drobny rozpor, ktery
v soudasnosti existuje, a to ve vztahu k obhospodarovani majetku fonda kolektivniho investo-
vani. Portfolio manaZer obhospodaiujici majetek ve fondu kolektivniho investovani Zadnou
makléfskou licenci nepotiebuje na rozdil od napf. portfolio manaZera obhospodafujici indivi-

dualni portfolia zdkaznikl obchodnika s cennymi papiry. Ve fondech kolektivniho investova-

ni jsou mnohdy finan&ni prostiedky v fadech miliard K¢, coZ je mnohonasobné vice, neZ byva |
v individuainich portfoliich jednotlivych zakazniki.

2.8.6. Denik obchodnika s cennymi papiry

V rémei regulace MIiFID se v soucasné dobé diskutuje moznd zména vedeni deniku
obchodnika s cennymi papiry, ktery by v hrubych rysech mohl zaznamenat tyto zmé&ny. Hlav-
ni zm&na by byla v reportovaci povinnosti, kterd by zistala na denni bazi, ov8em reportovaly
by se pouze provedené obchody. Rovn&Z by byl ztZen rozsah povinné zaznamenédvanych uda-
ji. Rovn&Z v této oblasti probih4 diskuse mezi Ceskou nérodni bankou a ministerstvem finan-
of, kdy Ceské narodni banky by na rozdil od ministerstva financi rdda zachovala soucasny
stav. Informaéni povinnosti tykajict se deniku obchodnika jsou totiz pro Ceskou ndrodni ban-
ku vyznamnym dohledovym néstrojem. Tato hldseni jsou jednim z parametrd, podie kterych
Ceské ndrodni banka vytvaf{ své harmonogramy pro kontrolu jednotlivych obchodniki
s cennymi papiry, jak je uvedeno v kapitole 2.4.2.

54




——ﬁ

Diplomovd prdce Obchodnik s cennpmi papiry a stdtni dezor Ceské nirodni banky

2.8.7. éasovy harmonogram

Smé&rnice MiFID a navazujici natizeni a smé&mice musi byt v Ceské republice imple-
mentovany k 1, 11. 2007. Je to tedy termin, ke kterému by m&la nabyt iinnosti novela zako-
na o podnikani na kapitdlovém trhu. K tomuto datu by mély byt viechny zmény plynouci
z evropské regulace MiFID dodrzovany, nicméng bude s nejv&tii pravdépodobnosti stanoveno
piechodné devitimésini obdobi pro poskytovateld investi¢nich sluzeb na uvedeni své Finnosti

do souladu se zakonem.

V sou¢asné dobé je jiZ jasné, Ze pfisluna novela ZPKT do 1. 11. 2007 ptijata nebude.
Samoziejmé nebudou pfijaty ani dpravy provad&cich pfedpiské na ZPKT navazujicich.
Z pohledu obchodnika s cennymi papiry jde o velmi neblahy jev, nebot’ zejména na¥izeni

Komise 1287/2006/ES bude od tohoto data pouZitelné, a to pfimo bez dalifho.

Piiprava subjekti plisobicich na kapitlovém trhu na regulaci MiFID probiha jiZ delsi
dobu, nicméné bez platné eské pravni Upravy je stile nejisté, kterym smérem se mé v jednot-
livostech ubirat. Rovnéz profesni asociace pasobici na kapitdlovém trhu, napt. AFAM se sna-
#1 svym &lentim vyjit vstfic a pfipravuji analyzy a odbornd pojednani tykajici se poZadavki
MiFIDu. Pravni nejistota jak poskytovateldl sluZeb na kapitdlovém trhu tak zédkaznikii prame-

nici z nenaplnéni poZadavkd plynoucich z MiFID je vSak velmi neZzddouci.
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3. OPATRENI K NAPRAVE A SANKCE

3.1. Obecné poznamky

Opatfeni k napravé a sankce jsou povinnosti uklidané statni moci. Zakladni pravni
rémec je soucasti Ustavniho prava, zejména ¢l. 4 odst. 1 Listiny zakladnich prav a svobod, kte-
Ty stanovi, Ze povinnosti 1ze ukladat toliko na zaklad® zékona a v jeho mezich. Obdobné &l. 2
odst. 3 Ustavy Ceské republiky stanovi, %¢ stitni moc lze uplatiiovat jen v piipadech,
v mezich a zplsoby, které stanovi zakon. Tato ustanoveni ur€uji jakou pravni silu musi mit
prévni pfedpis, na jehoZ zékladé Ize uklddat povinnosti osobam v Ceské republice. Je to tedy
zjevné pouze zékon, ktery milZe zaloZit pravomoc, uréit zplisob a stanovit dal3i pfedpoklady

pro ukladéni povinnosti statni moci.

V oblasti kapitilového trhu mizZeme rozlidit tyto pfipady, kdy jsou subjektiin na kapi-
talovém trhu pisobicim uklddény povinnosti. Povinnosti mohou vyplyvat pfimo ze zékona,
piipadné z provadéciho pfedpisu niz8i pravni silyn. Povinnosti mohou byt ukladiny spravni-
mi organy, v pHpadé kapitdlového trhu je to predeviim Cesk4 narodni banka, v uréitych ob-
lastech i ministerstvo financi, i kdyZ to dohliZi nad subjekty plsobicimi na kapitidlovém trhu
pouze v uréité specifické &asti jejich &innosti™. V kapitole 2.6.3 je pojednano o opatienich,
kterd mlZe svym Clentm ukladat Burza cennych papirl Praha, a. 5. v tomto pfipadé€ tak opét
&ini na zakladé zakona (ZPKT), jsou tedy zachovéna 1istavni pravidla pro ukladani povinnosti.
Povinnosti uloZené subjektim té€mito zpisoby jsou vynutitelné statni moci.

3.2. Opatfeni k napravé ukladana Ceskou narodni bankou

Opatfeni k napravé ukladana Ceskou nérodni bankou p¥i vykonu dohledu nad kapita-
lovych trhem dle ZDoKT jsou upravena v § 9 tohoto zikona. Ceska nérodni banka mtZe ulo-
Zit osobé podléhajici dohledu, aby sjednala napravu a podala CNB sprévu o pfijatych opatfe-
nich, a zdrovefi je opravnéna urcit zplsob, jakym m4 osoba nedostatek odstranit. V § 10 za-
kona &, 15/1998 Sb. jsou pak ustanoveni vztahujici se na fizeni ve v€cech opatieni k naprave,
o nichZ pojednavé i kapitola 2. Opatfeni k napravé uklad4 Ceska narodni banka ve spravnim
fizeni, pro jehoZ zahdjeni jsou stanoveny zvla§tni lhity, a to subjektivni lhiita 1 rok a objek-

2 Mj. Vyhlasky Ceské nirodnf banky. Tyto provadéci ptedpisy musf byt vzdy secundum et intra legem.
* Ministerstvo financi nap¥. dohlizi nad penzijnimi fondy v oblasti tykajici se stitniho p¥isp&vku na diichodové
pojisténi.
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tivni lhita 10 let. V § 10 odst. 4 ZDoKT jsou pak stanovena hlediska, ktera p#i ukladani opat-
¥eni k napravé bere Ceskéd nérodni banka v vahu, je to zejména povaha, zavaZnost, zpiisob,
doba trvani a nasledky protipravniho jednani. PH vybéru opatteni k napravé, ktera Ceska na-
rodni banka ulozi musi pfihlizet k povaze podnikatelské Sinnosti a jiné vydéletné Einnost,
kterou dani osoba vykondva. Toto jsou hlediska, se kterymi je tedy Ceska nérodni banka po-
vinna pracovat a kterd je rovnéZ povinna ve svém rozhodnuti uvést a konkretizovat. Jsou to

jedny z oblasti, na které se subjekty v rdmei opravnych prostiedki odvolavaji.

V souvislosti s opatfenim k népravé muze Ceské nirodni banka uloZit i predb&né

opatieni, jak je popséano v kapitole 2.5.

Vy¥e uvedené tedy plati pro uklédéni opatfeni k napravé& v ramci dohledu Ceské né-
rodni banky dle ZDoKT, tedy pro viechny subjekty, které dohledu podléhaji. Ve zvla$tnich
zAkonech jsou pak upraveny dal3i typy opatieni k ndpravé, ktera mii¥e Ceskd ndrodni banka
ulozit dle t&chto zvlastnich zdkond™.

3.2.1. Opatfeni k napravé uklidana obchodnikovi s cennymi
papiry
Pro obchodnika s cennymi papiry je zvlastni Gprava uvedena v § 136 zdkona o podni-
k#ni na kapitdlovém trhu. Nevztahuje se oviem pouze na obchodnika s cennymi papiry, ale 1
na dal¥i subjekty, zejména regulovany trh, centralniho depozitéfe, rovnéZ i na urCite fyzické

osoby”.

Opatteni k napravé, kters miZe CNB obchodnikovi s cennymi papiry jsou definovéna
obecné, a to tak, ¥e CNB uloZf opatfeni k nipravé zjisténého nedostatku odpovidajici povaze
poruseni a jeho zdvaZnosti. Tato obecnd definice je samoziejmé vhodn4, nebot’ nelze postih-
nout viechna jednani, resp. nésledna opatfeni k jejich naprave, kterych se miZe obchodnik
dopustit. Druh4 &4st definice pak taxativng stanovi, ktera opatfeni miZe CNB ulozit déle. Jsou

to:

¢ mimo¥adné provedeni auditu
¢ zména auditora

e pozastaveni nejdéle na 1 rok &innost podléhajict dohledu

74 Zdkon o kolektivnim investovéni, zdkon o diuhopisech, zdkon o podni]géni na kapits.ilovém tthu a fjlaléi.
7% Osoby podléhajici dohledu Ceské narodni banky podle zékona o podnikéni na kapitalovém trhu jsou uvedeny
v § 135 ZPKT.
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e zdkaz Cinnosti podl€hajici dohledu

* pozastaveni obchodovani s cennymi papiry
e zavedeni nucené spravy

¢ zména rozsahu povoleni

¢ odejmuti povoleni udéleného podle ZPKT

» zékaz nebo pozastaveni veiejného nabizeni cennych papiri nejdéle na 10 dni nebo
piijeti cenného papiru k obchodovani na oficidlnim trhu

» zakaz nebo pozastaveni propagace nebo oznameni tykajici se vefejné nabidky nebo
piijeti cenného papiru k obchodovani na regulovaném trhu.

Z uvedenych opatieni se mohou viechna dotknout obchodnika s cennymi papiry, i
kdyZ napf. pozastaveni obchodovani s cennymi papiry je opatfeni typicky sméfujici na orga-
nizatora regulovaného trhu, obchodnik viak miiZe byt postizen jako vlastnik cennych papird,

se kterymi je pozastaveno obchodovani.

Zakonem &. 120 /2007 Sb. byla ptidana dal3{ opatieni, kterd je CNB oprévnéna uloZit,
a to pouze obchodnikovi s cennymi papiry. Obecné lze ¥ici, Ze jde o opatfeni zasahujici do

vnitfnich postupti obchodnika a jeho podnikatelské strategie’é.

Néktera z vy¥e uvedenych opatieni jsou dale upravena podrobnéji.

3.2.1.1. Nucena sprava

Nucenou spravu upravuje § 138 ZPKT. Jde o velmi citelny zasah do ¢innosti obchod-
nika, jsou proto stanoveny pisné podminky pro jejf zavedeni. CNB miiZe nucenou sprévu za-
vést v piipadé opakovaného nebo zdvaZného poruSeni zédkona nebo rozhodnuti dle ZPKT a
nebo v ptipadé, Ze jsou ohroZeny z4jmy osob, kterym je poskytovana sluzba, a hrozi nebezpe-
¢i z prodleni, Cesk4 nérodni banka pii ukladéni nucené spravy musi zejména prokézat splnéni

t&chto zvlastnich okolnosti a uzivat tohoto institutu jen v nezbytné mife.

Zde je nutno poznamenat, Ze v pfipadé bankovniho obchodnika s cennymi papiry se

pro zavedeni nucené spravy pouZiji ustanoveni zakona o bankach.

" Ceské narodni banka mize obchodnikovi s cennymi papiry uloZit :

a) zvysit kapitdl nad uroved podle § 9, zejména pokud md obchodnik s cennymi papiry nedéinné uspofidani,
strategie, postupy nebo mechanismy a uleZeni jinych opatfeni se jevi jako nedostatetné k dosaZeni népravy v
pfimé&teném &ase,

b} uvést usporadani, strategie, postupy a mechanismy do souladu s timto zdkonem,

¢} pFijmout pfisnéj3i pravidla pro tvorbu opravnych polozek k aktivim obchodnika s cennymi papiry a rezerv
nebo pro stanoveni kapitdlovych poZadavki,

d) omezit distribu&ni sit’ véetné sniZeni po&tu obchodnich mist,

) omezit rizika vyplyvajici z &innosti, produktd a systémi obchodnika s cennymi papiry.
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Vzhledem k povaze tohoto opatieni, které reaguje na vyjimesné okolnosti a je jeho
smyslem pisobit ihned, 1ze Fizeni o zavedeni nucené spravy zahdjit rozhodnutim o jejim za-
vedeni. Rozhodnuti je vykonatelné doruenim nucenému spravei a rozklad proti rozhodnuti

v

né spravy je pfechod plsobnosti ptedstavenstva na nuceného spravcee.

3.2.1.2. Zména rozsahu povoleni

Ke zméné rozsahu povoleni dochéazi odejmutim povoleni k jednotlivé ¢&innosti
v povoleni uvedené. Rovnéz tento zasah je pomérné razantni a mé proto svou vlastni Opravu v
§ 144 ZPKT.

Zménit rozsah povoleni 1ze jen pro zavaZné poruseni zadkona pfi vykonu dané éinnosti
nebo v piipadé zavazného nebo opakovaného nedodrzovini pfedpokladi, za kterych bylo po-

voleni udéleno.

3.2.1.3. Odnéti povoleni

Odnéti povoleni je nejrazantnéjsi z opatieni, které lze obchodnikovi s cenniymi papiry
udélit. V § 145 ZPKT jsou uvedeny pfipady, ve kterych je Ceska narodni banka povinna po-
voleni odejmout a pHipady, ve kterych CNB povoleni odejmout miZe.

Cesk4 narodni banka musi odejmout povoleni osobg, na jejiz majetek byl prohlaSen
konkurz, zamitnut ndvrh na prohliSeni konkurzu pro nedostatek majetku nebo bylo povoleno

vyrovnani a dile osobé, které soud nebo spravni Gfad zakazal éinnost.

Ptipady, kdy Cesk4 nérodni banka povoleni k &innosti odejmout mfiZe jsou taxativné
uvedeny v § 145 odst. 2 ZPKT. Je to napt. piipad, kdy osoba nezatala do 12 mé&sicd od udéle-
ni vykonédvat &innost, ke které ji bylo povoleni ud&lenc, nebo obdobné, kdy povelenou ¢innost
po dobu 6 m&sich nevykondva. Obecnéji pak obdobné jako v pfipadé zavedeni nucené spravy
pokud zavaZné nebo opakované poruuje povinnosti stanovené ZPKT a z dalich divodi. Di-
leZité je rovnéZ ustanoveni, podle kterého se osoba, jiZ bylo odejmuto povoleni, povaZuje za
obchodnika scennymi papiry do vypofaddni pohledavek a zavazkl plynoucich
s poskytnutych investi¢nich sluZeb. V této dobé tedy stdle podléhé dohledu ze stany Ceské na-
rodni banky dle pfisluinych zdkoni.

59



_

Diplomovd prace Obchodnik s cennymi papiry a stani dozor Ceské nérodni banky

Obdobné jako v diive uvedenych pfipadech nemd rozklad proti rozhodnuti o odejmuii

povoleni odkladny ucinek.

3.2.2. Sankce uklddané obchodnikovi s cennymi papiry

Sankce ve formé& pokut jsou ukladany osobam podléhajicim dohledu ze strany Ceské
narodni banky za pfestupky a spravni delikty. Zakonem o podnikani na kapitdlovém trhu a
novelami dal3ich zdkonl v oblasti kapitalového trhu byla zavedena pfesna klasifikace pre-
stupki a spravnich deliktl, které jsou v jednotlivych zakonech uvedeny ve formé€ taxativniho
vyétu, kazdy prestupek & spravni delikt je charakterizovan poruSenim konkrétniho ustanoveni
prisluiného zékona a jsou rovnéz uvedena pro kazdy piestupek & spravni delikt pfesna rozpéti
pro uloZeni pokuty. Bylo tak nahrazeno dfivéjsi pojeti, které sprdvni delikty definovalo velmi
obecng, jakoZto obecné porufeni zékona a udavalo pouze horni hramice pro uloZeni pokuty
(podle zdkona &. 15/1998 Sb. to bylo aZz 100 mil. K&). RovnéZ byla odstranéna nejednoznad-
nost, kterd plisobila regulatorovi (tehdy Komisi pro cenné papiry) nemalé problémy. V zakoné
€. 15/1998 Sb. byla totiz obecné stanovena povinnost obchodnika dodrZzovat tehdy zédkon o
cennych papirech a za toto porudeni mohla byt udélena pokuta az do vySe 100 mil. K& Na
druhou stranu v zakoné o cennych papirech byla za poruseni ustanoveni zékona o cennych
papirech stanovena maximélni pokuta do vyie 20 mil. K&. Komise pro cenné papiry si tak
vlastm& mohla vybrat, podle kterého zékona pokutu obchodnikovi uloZi. Toto byla z hlediska
pravni jistoty subjekid, jichZ se tykala, krajné nevhodnd situace. Komise se v t€ dob€ snazila
vykladem vyjasnit, kdy uklada pokuty dle zdkona o XKomisi pro cenné papiry a kdy podle za-

kona o cennych papirech, oviem tento vyklad neby! prévné zévazny.
Soucasnd tiprava je tak z hlediska prévni jistoty G¢astniki vhodna.

Zérovedi tak byl naplnén poZadavek nullum crimen sine lege nulla poena sine lege,
ktery plati i ve sprévnim pravu. Siroké pojet! deliktt, jak byly diive uvedeny v zékonech
upravujicich kapitalovy trh, tomuto neodpovidalo.

Ke spravnim deliktim lze obecné uvést, Ze odpovédnost za né je konstruovana jako
odpovédnost objektivni. Zprostit odpovédnosti se pravnicka osoba muZe, pokud prokaze, Ze
vynaloZila veskeré usili, které bylo moZno poZadovat, aby poruieni pravni povinnosti zabrani-

1 a.ﬂ'

™ Dle §192 odst. 5 ZPKT plati pravidla o odpovédnosti prévnickych osob i na odpov&dnost za spravn{ delikt, k
nému? doslo pfi podnikani fyzické osoby nebo v pfimé souvislosti s nim.
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Odpovédnost za pfestupky se pak Fidi obecnou tpravou v piestupkovém zakoné a je

tedy odpovédnosti subjektivni.

3.2.2.1. Sankce dle zdkona ¢. 15/1998 Sh.

Sankce ve smyslu, ktery pouziva tato diplomova prace, jsou pokuty, které jsou ukla-

dany za pfestupky nebo spravni delikty.

Stejné jako opatfeni k napravé jsou i pokuty za pfestupky a spravni delikty upraveny
pro viechny osoby podléhajici dohledu Ceské narodni banky nad kapitalovym trhem v zdkong&
€. 15/1998 Sb. Pestupky a spravni delikty zahrnuji poruSeni povinnosti plynoucich pfimo ze
zékona &. 15/1998 Sb., jsou to zejména povinnosti soucinnosti, zahrnujici i poskytovani in-
formaci a podkladd. Rovnéz je zde za p¥estupek, resp. spravni delikt vysloveno i poruseni po-
vinnosti stanovenych obchodnim zékonikem pii tprave nabidky prevzeti, nabyvani vlastnich
akcii, nabyvéani podilu na hlasovacich pravech spoleénosti, atd.”® Pokuty, které mohou byt za
ptestupky a spravni delikty dle zikona &. 15/1998 Sb. uloZeny dosahuji maximélni vyse 50
mil. K&.

3.2.2.2. Sankce dle zakona o podnikani na kapitalovém trhu

V tasti devaté hlavé 111 ZPKT jsou upraveny spravni delikty a pfestupky viech sub-
jekta, které jsou postiZitelné dle zdkona o podnikani na kapitélovém trhu’®. Z pohledu této di-
plomové prace jsou zdsadni spravni delikty obchodnika s cennymi papiry. I zde plati, co jiz
bylo uvedeno v kapitole 3.2.2., Ze spravni delikty jsou pfesn€ vymezené odkazem na konkrét-
ni ustanoveni zdkona, za jehoZ poruseni jsou ukladany sankce.

Sankce za spravni delikty obchodnika s cennymi papiry jsou ukladany ve dvou rozpé-
tich: do 10 mil. K¢ a do 20 mil. K¢&.

Pokutu do 10 mil. K& ulo#i CNB obchodnikovi napf. za

e nezaplaceni piispévku do Garanéniho fondu obchodnikd s cennymi papiry ve stanove-
né Ihat

e poruseni pravidel pro poskytovani investi€nich sluZeb v hostitelském stats®

s provede verejnou draZbu cennych papirti v rozporu se ZPKT nebo porusi draZebni fad

™ Piesny vyget povinnosti plynoucich z obchodniho zakoniku a zikona o podnikéni na kapitdlovém trhu je uve-
denv § 7a odst. 1 zdk. &. 15/1998 Sb.

? Sprévni delikty obchodnika s cennymi papiry jsou upraveny v § 157 ZPKT

¥ Napt. poskytuje sluzbu v hostitelském stét bez pfedchoziho ozndmenj Ceské ndrodni bance
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Pokutu do 20 mil. K& ulozi CNB obchodnikovi napt. za

» vykon &innosti v rozporu s udélenym povolenim
» poruSeni pravidel obezietného poskytovani investi¢nich sluZeb
¢ porusi pravidla jednani se zakazniky

+ neprovede opatfeni k napravé v poZzadované Thaté.

Kromé téchto spravnich delikti, které jsou typické pro obchodnika s cennymi papiry,
na néj mohou dopadat i dalsf ustanoveni o spravaich deliktech, kterych se viak miiZze dopustit
i jind osoba neZ obchodnik s cennymi papiry. Jde o spravni delikty zasvécené osoby®!, tedy
osoby, kterd ziska vnitini informaci® dle ust. §124 ZPKT. Obchodovani, pii kterém jsou na
regulovaném trhu vyuZity vnitinf informace, se nazyva ,,insider trading®. Insider trading je
velmi negativnim jevem na kapitdlovém trhu, ktery sniZuje divéru v jeho fungovini. Jako
pfiklad tohoto vyuZiti vnitini informace lze uvést vyuZiti informace o pfipravované nabidce
k ptevzeti cilové spoletnosti, 0 zméné dividendové politiky spolegnosti, nebo o pfedpoklada-

ném hospodaiském vysledku spolednosti. 8

Vnitini informace se tykaji i spravni delikty osoby, kterd neozném{ vyuZiti vnitini in-
formace™, Tuto oznamovaci povinnost maji nékteré finanéni instituce, vietn§ obchodnika
s cennymi papiry v souladu s ust. § 124 odst. 5 ZPKT.

Dal3im z této kategorie spravnich deliktd jsou spravni delikty osoby, ktera manipuluje
s trthem, Manipulace s trhem je obecné zakézand a upravuje ji § 126 a nasl. ZPKT. Obchodnik
s cennymi papiry a daldi finanéni instituce jsou povinny informovat Ceskou nérodni banku,
pokud maji diivodné podezfeni Ze uréity obchod miZe byt manipulaci s trhem. Organizator
regulovaného trhu m4 pak stanovenu povinnost sledovat a vyhodnocovat obchodovani na jim
regulovaném trhu a ¢init opatieni zabraiiujie{ zneuZivani trhu®®. Zékonem o podnikani na ka-
pitdlovém trhu byla udingna v souladu s Evropskym prévem zisadni zména v postihovani
manipulace s trhem. Do G&innosti tohoto zdkona totiZ mohl byt za manipulaci s fthem posti-
Zen obchodnik s cennymi papiry, nikoli viak jiZ konkrétni fyzické ¢i prdvnicka osoba jako
Klient obchodnika s cennym papiry, ktera skute€né manipulaci provddéla svymi obchody jako

81§177 ZPKT

#2 Co je to vnitkni informace je stanoveno v § 124 odst. 1 ZPKT a lze shrnou, Ze jde o informaci tykajici se n¢ja-
kym zplisobem investitniho néstroje pFijatého k obchodovéni na regulevaném trhu. A kterd miie po zvetej-
néni ovlivnit kurz tohoto investiéniho ndstroje.

% Blite viz. Ramer, D. L.: Securities Regulation in a nutshell. 6® ed. St. Paul; West Group, 1998.

85185 ZPKT

 Zneuzivanim trhu je rozuméno jak vyuziti vnitini informace, tak manipulace s trhem
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klient pfisluSného obchodnika s cennymi papiry. Postaveni obchodnika s cennymi papiry tedy
bylo v této dob& pomérné nesnadné, nebot’ die nazoru tehdy Komise pro cenné papiry ob-
chodnik s cennymi papiry byl odpovédny za viechny obchody, které zprosttedkoval pro své
klienty a mohl byt tedy sankcionovén za manipulaci s tthem, kterou provadgl jeho klient.
Komise zastavala stanovisko, Ze obchodnik s cennymi papiry je povinen zavést takova opat-
feni, kterd neumozZni, aby pokyn manipulyjiciho klienta byl pfes n&j proveden, V ptipadé vel-
kych retailovych obchodniki tedy muselo dojit k dpravé obchodniho systému a musela byt
definovana kritéria ukazujici na moZnou manipulaci s trhem. JiZ samo toto definovani kritérii
je pomé&rné& sloZité a navic nikdy nemiiZe postihnout viechny moZné manipulace s trhem. Ty-
pickymi manipulacem! s kurzem jsou napf. situace, kdy dvé dohodnuté osoby si navzijem
prodédvaji velky objem cennych papirl pod cenou a sniZi tak kurz cenného papiru na trhu, kte-
rého nasledn€ vyuZiji ke koupi tohoto cenného papiru. Tyto manipulace se viak dajf uskutec-
nit snaze, pokud nejde o prili§ likvidni instrument. Obchodnik s cennymi papiry je schopen
tyto manipulace odhalit v ptipadé, Ze obg strany obchodu jsou jeho klienty, pokud by nebyly,
pak je to pro n&j téméf nemozné. K ovlivnéni kurzu cenného papiru na regulovaném trhu ma-
Ze dojit 1 v pFipadé ndkupu vlastnich akcif na trhu samotnou spoleénosti. Ditvodem takového
obchodu byvaji zj. v mezinarodnich spoleénostech napf. programy benefitl pro zamé&stnance.
DileZité je pak, zda ovlivnéni kurzu vlastni akcie je pouze dusledkem této transakce, &i je

vlastnim u&elem transakce ¥

ZPKT v3ak zavedl pomé&me G¢innou zbraii proti osobdm manipulujicim s trhem, ne-
bot' zaved! spravni delikt event. pfestupek pro vSechny osoby, které s trhem manipuluji. Od
i¢innosti ZPKT mi¥e byt za manipulaci s trhem postiZen i klient obchodnika, ktery manipu-
laci skutedng provadi a t82 z ni. Pokuta za manipulaci pro viechny subjekty se uklada

v rozmezi do 20 mil. K&, coZ mé vyrazny odstrafujici i¢inek zejména pro retailovou klientelu.

V § 192 ZPKT jsou upravena spolednd pravidla pro ukladani pokut za spravni delikty.
Je zde upravena moZnost liberace, a to v pfipads, Ze prévnickd osoba prokaze, Ze vynaloZila
vedkeré tsili, které bylo moZno poZadovat, aby zabrénila porueni pravni povinnosti. Vy-
znamné je ustanoveni o hlediscich, které bere pfi vyméfe pokuty prévnické osobe Cesk4 na-
rodni banka v potaz. Pfihli%i k zavaznosti deliktu, ke zptisobu jeho spachéni a jeho nésledkiim
a k okolnostem, za nich? byl spidchdn. Odpovédnost pravnické osoby zanika v subjektivni Ihi-
1€ pro zahajeni fizeni 1 rok a v objektivni 1hit€ 5 let.

% Bli%e viz. Ratner, D. L.: Securities Regulation in a nutshell. 6" ed. St. Paul: West Group, 1998.

63



ﬁ

Diplomeova prace Obchodnik s cennymi papiry a sidini dozor Ceské ndrodni banky

Pro tizeni o prestupcich se pouZije zakon o pfestupcich.

Tato pravidla pro Fizeni ve v&€cech spravnich delikti a pfestupki jsou tedy stejnd jako
pro fizen{ dle zékona €. 15/1998 Sb.
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ZAVER
Tato diplomova prace méla tfi zdkladni cile, a to;
1) predstavit zdkladni prévni rdmec i $ir8{ ekonomickou podstatu vzniku a &innosti obchod-
nika s cennymi papiry

2) popsat zplsoby regulace obchodnika s cennymi papiry s dirazem na stitni dozor Ceské
narodni banky

3) pledestiit prvky regulace na frovni Evropského préva, které v nejbliZ$i dob¥ budou mit
dopad i na obchodnika s cennymi papiry v Ceské republice.

Obchodnik s cennymi papiry plsobi na kapitdlovém trhu v postaveni finanéniho zpro-
stfedkovatele. Kapitalovy trh je souéésti finanéniho trhu, ktery byl pfed rokem 1989 z divodii
statniho Fizeni ekonomiky deformovén a neplnil své funkce. Trzni mechanismy v celé eko-
nomice Ceské republiky byly po roce 1989 obnoveny a zavedeny, coZ plati i pro trh finanéni.
Nedilnou soudasti kazdého trhu je vEak i jeho kultura, v nej¥iriim smyslu. Pokud srovnime
vyspElé trzni ekonomiky, které maji za sebou dlochou dobu neruseného a svobodného vyvoje,
s trinim prostfedim v Ceské republice, jde bohuZel stile o srovnéni vyznivajict v na§ nepro-
spéch. 40 Iet totalitni historie Ceské republiky nelze vymazat b&hem kratkych 18 let a pro vy-
budovéni kulturniho a etického trZniho prostfedi bude nutné miniméing dalSich 20 let polkat.
Kvalitni pravni regulace je samoz¥ejmé dilezitym pfedpokladem, kiery umoZni vyvoj na ka-
pitdlovém trhu smé&fovat k dodrZovani vysokych standardd v poskytovani sluZeb subjekty pli-
sobicimi na kapitdlovém trhu. DileZitou roli hraje i moZnost u€innéhe vyuZiti prévnich pro-
stiedkd ze strany spotfebiteld k ochrané jejich z4jmi, kterd rovnéZ podporuje zkvalitnéni slu-
Zeb a nepiimo i dobrovolné zvydeni standardd v poskytovani sluZeb, jakoZto prevence pied
neptiznivymi dsledky poskozeni reputace obchodnikl s cennymi papiry i daldich finan¢nich
zprosttedkovatelt. Pravni rémec podnikani na kapitalovém trhu v Ceské republice je dle nazo-
ru diplomantky v soutasné dob& dostatedné kvalitni. V oblasti doméhéni se, zejména soudni
cestou, ochrany svych prav jsou v Ceské republice stile nedostatky obecng zndmé, a to nejen
v oblasti kapitdlového trhu.

o

Z hlediska dohledu nad ¥nnosti obchodnika mé v Ceské republice nejdileZitéjsi po-
staveni dohled Ceské narodni banky. Nésledky poruSeni povinnosti obchodnika sankcionova-
né prostredky, kterymi k tomuto ifelu Ceské narodni banka disponuje, mohou byt pro &innost
obchodnika s cennymi papiry velmi zdsadni, vetné moZnosti odejmuti licence a tudiz nedob-

rovolnému ukondeni jeho &innosti. DtleZitou regulaci Einnosti obchodnika s cennymi papiry
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vak provadi i regulovany trh, zejména burza cennych papird. Z pohledu vyvoje na kapitdlo-
vém trhu je viak velmi vyznamna i dobrovolna regulace v ramci profesnich asociaci na kapi-
talovém trhu plisobicich. Tento typ regulace, kdy se obchodnici s cennymi papiry dobrovolng
podiizuji pravidlim mnohdy pfisn&j$im neZ jsou zdkonné poZadavky, je pozitivnim prislibem
pro budouci vyvoj kultury a etiky na kapitalovém trhu. V této souvislosti je dulezita i skuted-
nost, Ze obchodnici scennymi papiry tuto regulaci i sami vytvdfeli vramci organd
v profesnich organizacich plsobicich. Je tedy zfejmé, Ze i samotnym obchodnikim s cennymi
papiry jde o vytvofeni transparentniho a divéryhodného prostiedi na kapitdlovém trhu a o
eliminaci subjekti, které tuto divéru naruduji a poskozuji i ostatni poskytovatele investiénich
sluzeb. Lze fici, Ze v tomto bodé se cile Ceské narodni banky jako regulatora shoduji s cili
profesnich asociaci, potaZmo jejich &lent — jednotlivych poskytovatelt sluzeb na kapitalovém
trhu.

Ceské pravo kapitilového trhu z diivodu nadeho &lenstvi v Evropské unii podléhd ev-
ropské regulaci této oblasti. V soudasné dobé probibd implementace smérnice MiFID a dal-
Sich navazujicich p¥edpisi (jak bylo uvedeno v kapitole 2.8.). Smémice MIFID byla vydana
v roce 2004, a tudiZ bylo pro jeji stanoveno implementaci pomé&mé dlouhé obdobi. Konetnym
terminem je 1. 11. 2007, ke kterému v8ak v Ceské republice implementace provedena nebude.
Je otdzkou, kde hledat diivod tohoto pochybeni. Lze v8ak s jistotou fici, Ze zejména poskyto-
vatelé sluZeb na kapitdlovém trhu budou timto negativnim jevem dosti trpét. Cilem smémice
je zjednodusit poskytovani investi¢nich sluZeb pfes hranice v ramci Evropske unie. JelikoZ
pravni tad Ceské republiky neni pHslu§nym zpisobem upraven, je tento ¢il pro subjekty
z Ceské republiky prakticky neuskuteénitelny. Problém v3ak bude mit i Cesk4 nérodni banka,
ktera se pti své &innosti bude setkdvat s postupy a pravidly odréZejicimi novou evropskou
pravni Gpravy, a to v piipad& poskytovani sluZzeb zahraninim subjektem na uzemi Ceské re-
publiky. Die nézoru diplomantky vZak nehrozi zisadnf problém pfi poskytovini investi¢nich
sluzeb v Ceské republice, nebot® poskytovatelé sluZeb na kapitdlovém trhu, jsou die ndzoru
diplomantky schopni upravit své postupy i bez zmény legislativy tak, aby byly s evropskou
regulaci v souladu. Co nejrychlejdi implementace smémice MiFID do pravnihe fadu Ceské

republiky je viak samoziejmé velmi Zadouci.
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Priloha 1:
Investi¢ni dotaznik obchodnika cennymi papiry
FIO, burzovni spole¢nost, a.s.
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Obchodnik s ceno¥mi papiry: Fio. burzovni spoletaost, as. Senovainé nim. 24. Praha 1 {(dile t€% jen Fio~ a
_obchodnik™) ;

Investi¢ni dotaznik

Smiuvuim partocrem obchodnika je: Fyzicka osoba nebo prévnicks osoba, kters nens profesionalnim
investorem ve smysta § 2 pism. a) zik. ¢. 2562004 Sh.. o podnikéni na kepitlovén: trhu, tedy osobon s
ovidajicion povolenim Komise pro ceasé papiry. (mimo osob s registraci podle § 29 a nisl
z4k. & 2562004 Sb.. o podnikani na kapitalovém trin) nebo CNB nebo jiného opriviiného orginy stit,
piip. odpovidajici licenci zahraméni. .

Zékaznik vyplimje tento dotaznik DOBROVOLXNE. Dotaznik slouzi obchodnikovi s cennymi papiry.
aby poznal potieby. znalosti a zkuSenosti a majetkovou situaci zakaznika a jeho vztah k riziky, a mobd na
zikladé ziskanych informaci poskytovar zakamikovi své slusby kvalifikované a v jeho nejlepiim zijmu.
Pozadovat od zdkaznika informace uvedené v tomte dotazniku uklada obchodnikovi § 15 zdkona o
poduikdni na kapitilovém ahu. Pokud viak zakaznik odmitne na otizky v dotazniku odpovédét. nebo
nékterou z otazek zodpovi nepravdive, neipiné nebo nepfesné, vystavuje se nebezpeti, 2e obchodaik myiné
vyhodnoti skutedné potieby zidkaznika a zvoli pro zakazaika investidnmi strategii, kterd pro néj neni
nejvhodnejdi. Odmitne-li zdkaznik odpovédét na otizky, miZe dojit k tomm. #¢ mu obchodnik s cennymi
papiry pozadovanou shuzbu vitbec neposkyine, protoze nebude st jeho potieby, pripadné k nému mfize
pfistupovat jako k velmi konzervativiimu zéikazoikovi.

Obchodnik 2ida zakaznika, aby vidy pfl podstamé zmén idaji uvedenych v tomto dotazniku o téte
zméné obchodnika informoval, a to z divodl vise uvedenych. Gbchodnik bude rovné2 Zidat zékaznika,
aby alespon jednou roéné vyplinil uvedeny dotaznik zeovu, resp. aby vymadil zmény v odpovidich.
Zakaznik nidize vyploit investiéni dotazmik i clekironicky, pokud je zajisténa jeho identifikace a pokud to
obchodaik wmoHivge.

Zaméstnanec spoletnosti, ktery dotaznik predklada zdkaznikoviz...vvnvvrveriiiniini

Datum vyplnéni dotazniltii . oo ive e

1. Zakaznik

Jméno, obchodni firma. ndzev

Rodné &slo (piip. datuon narozend), Identifikaéni &slo:

Dafiovd pristusnost;

mzemec/cizozemec die devizového zakona:

Cislo pritkazu totoZnosti zakazndica nebo kontaktni osoby:

Kontaktni osoba, pi. opr. osoba prav. osoby:

Telefon:

E-raail-
Adresa;

Iuves_dotaz_E1.ODB_2005 1
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Obchodnik s cenntmi papiry: Fio, burzovni spoletnost. a.s. Semovafné nam. 24, Praha | (dale té% jen ,Fio” a
~obchodaik™)

2. Znalosti a zKuSenosti zikaznika v oblasti investic do investi¢nich nastroji

O v obtasti investic do investiemich nAstrojit mdun Znatné znalosti a zkudenosti s nékolikaletoun praxi a dostaredné
rozumim viem pojnrim uvedenym v bodech 2.2, aviak odmitim sdélit podrobnéjdi informace o tichte
zmalostech a zkudenostech v oblasn wmvestic do investiénich ndstroje dle jednotlivych bodi dotazniku,

H Nechei, sdélit ebchodnikovi moje znalosy a zkufenosn v oblast: tnvestic do investiénich nastrojd.

[:I O malostech a zkudenostech v oblasti investic do investiénich ndstrojd vypovidapi nasledujici odpovédi:

2.1, Délka zkuienosti s investovianim v letech

Hioubka zhusenosti s obchodovanim s akdemi, dishopisy, cennymi papiry
vydaniri fongem kowskbivaing invesiovani a obdobnymi néstroj (5 4 odst 1 { Zadné thsteiné | dobré velmd dobré
| pisen. &) 4 b} Zikona o podnikéni na kepilAowm irtes)

Podet et

Obecné 2nsi0st kapibdlovich ithls s Bnarnimi derfvaty ¥hdné | tdstedné | dobré velmi dobré
Poiet Iet

Hioubka zkuSenosti 5 obchodovanim na Burze cepnjch papinl Praba,as. fadne tastecné | dobré | velmi dobré
Pocet let

Hiobka zkuenost s obchodovanim na RM - Systému, 2., Zidnd | Gisteiné { dobsé | velmi dobré
Polerlet

:;Ils.l:’c;ozhmnush s obchodovanin na smerickych akdovjch tzich AMEX. | o2 0 | Shstebnd ’ dobré | velmi dobsé
Potet let

;ru;s:k_a ;maenostl s obchodovarim na remeckem akciovem ik Deutsehie $adné Jjé"’ teiné Jﬂ’b"é l velmi dobré
Pocet let

2.2, Zaalosti kli¢ovych pojmi investovani
Mechanismus a riztka obchodovini s pou¥itim margins

[ dostateint rozmnim

18! byl mi vysvétlen obchodnikem

[ peroznmim. ale nebude pii mém investovini ponr.
Podstata pikavého efektu (Ieverage)

[J dostateené rozumim

] bylami vysvéticn obchodnikem

[ acrozumim, ate nebude pii mém investovin pousit.
Mechanismus vvpofadani futures kontrakeh

] dostatetns rozumim

[ byimi vysvétlen obchodnikemn

] neromumim. ale nebude pfi mém investovini poudit.

Inves_dotaz_ELODB_2005 2
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Obchodnik < cennymi papiry: Fio, borzovni spole¢nost, a.s. Senovainé nidm. 24, Preha 1 {dale téZ jen . Fio" a
«©obchodnik™)

Podstata marking to market (denni zéétovini ziskd a ztrit)
[ dostatetné rozumim
[ byl mi vysvitlen obchodnikem

D nerozumin. ale nebude pii mém investovini ponir.
Podstata prodeje na kritko (short sales)

{1 dostatesn? rozumim
{7 byl mi vysvétien obchodnikem

[ nerozumim. ale nebude pii mém investovani pouzit,

Nabrady z GaranZnilie fondw ohchodaikd s cennymi papiry
[ rozumim podminkim vyplaty, nemél bych narok na nibrads

[] rozumim podminkém vyplaty a domnivam se, 3¢ bych m# nirok na 90 % 2z bodnory investiénich  instrumenti a
peadinich prostiedich svétenych obchodnikovi, nejvyEe viak do ekvivalentu 20.000 EUR.

D dommivém se, 3¢ z Garanénibo fondu obchodnik® mi bude v ka¥dém piipadé vyplacenz celd hodnote mé
investice

3. Ziméry, které chee zikaznik dosiahnout
L] Nechei sdatie obchodnikovi mé zéméry v oblasti investic do investitnich ndstrofil.

Jak faste sledujete déni na kapitilovich trzich?
[_] nékolikrit za den [ldenne (] prilesitostns
Deélka Vadich investic vétSinau byva

[ sorassi ne? 1 mesic [J1 - 6 mésich [] 6 mésich a2 2 roky [ delii nes 2 roky

Nyni investované penize hodlim mit pro investevini vytlenéué pravdépodabné po dobu
{7 1-6 mésich [ )6 mésich a2 2 rokey [} 2 a 3 roky [ el nez 3 roky
Jak dilleZita je moEnost investici rychle piemé&nit na hotové penize?

[0 ano, je pravdipodobné, %e takovon monost budn mucen vyu¥it a proto nechei, aby pro mne rychis pieména
znamenala finanéni Gjomu.

{1 ano, mohlo by se stat, 3¢ budu potfebovat penize, ale jsem srozumén s tim, Je rychld pfeména i mbZe pfindést
dodatedné naklady.

[ neni, své penize nechim investovany po celow dobodnutou dobu. Jsem si védom, Ze jinak by rychli pfeména na
penize znamenala dodatetné naklady.
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piplomovd prdce Obchodnik s cennymi papiry a sidini dozor Ceské nérodni banky

Obchodnik s cennymni papiry: Fio. burzovni spoleinost. as. Senoviiné ndm. 24 Praha 1 (dile 163 4 .
olch “) . {dile 1% jen .Fio” a

Divite pfi investovani piedost velikosti vinosu nebo fistots?

] otekévém nadprimémé 1¥nosy. Jsem srozumen s tim, $¢ mé prosttedky budon investovdny do akuiv

| adpnl kde neni
zaruéena jejich navratnest.

D mvestwii proto. fe chel vyidi vinoes, ale vim, Ze v pfipadé nepiiznivébo vivoje tiht se mide hodoota mryeh
investic § sniZit. ’ )

pemusim na své imvestici rychle vvdélat, ale chei abych imvestoval do aktiv se 1600 % navratnost viech
vioZenvch prostiedks.

Jakt rodni vymos v procentech ze své imvestice povaiujete za reilny pii zackovini sonéasnich podminek na
finanénich a kapitilovich trzich?

{Jdo e pa. (17-15%p.a. {115 25% pa. L] vice nez 25% pA

4. Finandéni sitnace zikaznika

D Mam jassou piedstavun o v rizika, kterou chei podsmpovat, ale nejsem ochoten ji obchodnikovi sdélit
Rizikovost svych investic si chei fidit pouze sim baz jakichkoli zasahi obchoduika.

[T Nechei sdalit obchodnikovi moji finanéni sitnaci
[1 0 moji finanéni situaci vypovidaji nasledujici odpovidi

V jakém celkovém objemu K¢ s¢ budon pohybavat Vale investice?

do 200 000 K& [ 200000 K2 - 500 000 K& [ 500000 X¢ ~1 000 000 K¢
1 000 000 - 5 000 000 K& [ Vice nez 5000 000 Ke

Piipadnau rtrita v uvedené vy bych
bral jako: 100 000K | | milion K¢ | 5 miliomh K¢

- biiné podnikatelské rniziko; pokud
bych viddi pifiekitost k Zskw, v
obchodovani bych pokradoval

- zict, kterou jeft® unesn, ale kterd mi
nejspie v daliim obchodovani zzbrani

- finanéni katastrofiu

Jakou 4st Valich celkovych vspor tvosi &4stka, kterou hodlite investovat (%)? ..ooormiimmmn s

Jaké procentn sni¥eni hodnoty zamy§lené investice by Vim zpdsobilo nife uvedeny efekt.:

:I % by nné NEkomplikovalo zajiténi zékladnich potith, |
:I % by pro mé NEznamenalo viznammé existencni potize, : .
: % zriracend suuma pro mne NENf dilezita :

Byly k investici poufity prostiedky z pijfky nebo finyeh cizich 2drajd? (mimo cizich zdraji poskytaurych

abchoduikem}

Cane [Jne
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Diplomovd prdce

Obchodnik s cennymi papiry a stdtni dozor Ceské ndrodni banky

Obchodaik s cennyim papiry: Fio, burzovni spoletnost. as. Sencvainé nam. 24, Praba 1 (dale 183 jen . Fio” a
.obchodnik ™}

Mate pitedstavu, do jakych konkrémicl cennych papird cheete investovar?

{[Jase [Jue

5. Rizikovost portfolia

D V' oblasti investic do investiénich nAstrojt mim znainé znalosti a zkmienosti s nékolikaletow praxi, a proto
oechei, aby obchodnik sledoval rizikovest mych investic, tyto aspekty si budu sledovar a hodnotit sam.
Prohlaguji, ¥ mam dostatek zkvienosti ke spravmému posuzovani nzikovostt jednotlivych investic. Jsem
picsvédien, ¥e plipadaym odmitinim investicnich slufeb obchodnikem pro jejich rizikovost, by mi obchodnik
piisobil véi fkody z nerealizovani obchodd nez kolika ztwétim z nzikovych obchodh by dokdzal zabranit.

D Nemdm dosud dostatetné wasnénoun svoji nvestini strategil, na nasledujici otdzky prote nedoka®i cdpovedét.
[J O soji investicni strategii vypovidaji néslednjici odpovédi:
5.1. Své portfolio hodiam sledovat/sleduii jedenkrat za dni.

3.2. Rad bych investoval tak, aby nziko, e sc mé portfolio za dobu uvedencu v bodé 5.1. znehoduoti o vice nei
K¢, byle velmi nizke (t). max. 5%3).

3.3, O skuteéném stavp mého portfolia nejlépe vypovidayi
4 Stavy investiénich néstrofd blokevanych pro Fio.
[ salde nikuopt a prodejh realizovanych pies Fio viems korekénich viladii a vibérh.

5.4. Isem 51 védom toho, Ze mala likvidni investidni nastroje json Sasto rizikovajsi neX vyplyva z analyzy historickych
kurzl. Je to zpisobeno tim, % prave z divodu nizké likvidity tasto nevyjadiuje Jnrz investiéntho ndstraje cenu
provéfenou nabidkou a poptavkou. Za dostatelnd likvidni lze v tomto smyshi z Eeskyjch investiénich ndstropi
povadovat pouze investiéni nistroje obchodované ve SPADu. Za dostaweéné Lkvidni mvestiéni ndstroe
obchodované v USA lze povaovat investi®ni nistroje obchodované na trzich NYSE, NASDAQ a AMEX,
respektive akcie s cenou vyési nez 5 USD a dennfn priimérem objemn obchod zn mésic vy$$im nez 100.000
akei.

I:l Presto chei obchodovar s mélo likvidafmi investitnimi sastroje a budu si tote Zvydené nziko zohlediiovat
sam.

E] Proto nechei obchodovat s male likvidnimi investiénimi ndstroje a 2adim Fio, aby takovéte mé pokymy phi
validacich odayitalo.

Vypludnitn a podpisem, resp. odeslinim, tohoto dotazniku zikazmik potvrzuje, 2e jeho obsabu porozumél. vyplail jej
v souladu se svim nejlapiim védomim a bere na vidomi, Ze pokud nélterou z otizek v dotazniku zodpowvddEl
nepravdivé nebo zamitel nekteré podstamé skumeinosti, vysavuje se nebezpedi, Je obchodnik myiné vyhodooti jeho
skuteéné potieby a zvoli pro zikaznika investiéni strategii, kiera pro néj neni nejvhodndj#i. Zakamik dale potvizuje,
e se seznimil s akridlnim znénim Viecbecnych sminvnich podminek pro obchodovini s investitnim instrumenty,
Ceniku vietnd phloh, Harmonogramem pHjimini pokynt a Informacemi o skutefnostech souvisejicich s
obchodovanim s investiénimi instrumenty a ¥e souhlasi se zAvaznosti tichto dokumentd pro vztah =zalofemy
komisionafskou smiouvou mezi nim a obchodnikem.

Datom:

Podpis rikaznika:
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Diplomovd préce Obchodnik s cennymi papiry a stitni dozor Ceské ndrodni banky

Obchodnik s cenmymi papiry: Fio, burzovni spolefnost, as. Senovazné mim. 24, Prahs 1 {ddle 183 jen .Fio~ a
“Obchodnik")

6. Zvladtni pozndmky, zinény

\‘\:Eh}nje ehchodnik
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Diplomovd prdce Obchodnik s cennymi papiry a statni dozor Ceské ndradni banky

Priloha 2:
Propagace nékterych finanénich sluzeb (PROP)

( KOMISE PRO CENNE PAPIRY

Propagace nékterych

financnich sluzeb
(PROP)
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PROP: Zménovy list

Cislo U¥innost
zmény Zmény

Omafeni aménéné Sasti

Cislo verze
po zméné

Zménu proved:

1. | 8.12.2004

Technické zmZny provedens

v ndvaznosti na novou
legislativu

Zizeni osobni plisobnosti
metodiky

Zohlednén{ provadécich
vyhla¥ek k zdkonu o kolektivnim
investovani a zdkonu o
podnikéni na kapitdlovém trhu
Vymezeni vzajemného vztahu
propagace a vefejného nabizeni
Zapracovani podminek deliktni
odpové&dnosti pravnickych osob
Ptizpsobeni metodiky

nové pravn{ Gpravé investi¢nich
zprosttedkovateld

2.0

MAO
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KOMISE PRO CENNE PAPIRY

PROP 1: Ugel a povaha materialu

U€el a povaha materialu

Poslanim Komise je posilovat divéru investord a emitenti investiznich
péstrojﬁ v kapitalovy trh. K posfleni diivéry investorfr 1ze pFispét tim, Ze
jsou Gpin€ (tj. nezkreslent) a pravdivé informovéni o viech dileZitych
vyhodach i rizicich spojenych s nakupem finangnich produktd a s
poskytovdnim finanénich slueb. Vyznamnou skupinou  G&astnikd
finan¢niho (kapitalového) trhu jsou drobni investofi, ktelf nejsou vzhiedem
k nedostatku odbornych znalosti, potfebnych informaci a Zasto i k nizkému
objemu majetku schopni samostatné GZasti na kapitlovém trhu. Drobnf
investofi také d&asto nedisponuji dostateénymi znalostmi fungovani
finan¢ntho trhu. Propagace je obvykle prvnim kontaktem investora
s poskytovatelem finanénich sluZeb a hraje velmi vyznamnou dlohu pfi jeho
investiénim rozhodovdni. V pfipad¥, Ze by propagace obsahovala
nepravdivé &i zavadgjici informace, mohle by dojit ke ztraté divéry
investori a narufenf fungovani celého finanéniho trhu jako  velmi
dileZzitého segmentu hospodafstvi,

Cilem Komise je umoznit investorim odpovédné rozhodovan{ zaloZené na
znalosti  vech dileZitych informaci. Tim Ize pfedejit pfipadnym
nerealistickym odekdvédnim a néslednym zklamdnim, dsticim ve ztritu
divéry vigi finanénimu trhu jako celku. Cilem materidiu naopak neni
omezovat marketingovou aktivitu firem. 1 proto s metodika nevztahuie na
tzv. kritké formy propagace. véetnd prosté nabidky prodeje (viz. PROP 2.3).

Jednim ze zplsobd, jak problematiku propagace prohloubit a poskytnout
aéastnikim trhu Zadouci voditko v konkrétnich ptipadech, jsou konzultace
konkrétnich problémt s Komis{ prostfednictvim kvalifikovanych dotazi
(viz dokument Piistup Komise pro cenné papiry k podavani vyjadieni
uéastnikiim kapitalového tihy, dostupny na www.sec.cz).

Verzi 1.0. tohoto materidlu schvalilo prezidium Komise dne 4.3.2004.
Verzi 2.0. schvélilo prezidium Komise dne 8.12.2004.

Kontaktnfmi osobami Komise jsou
e Mgr. Tom4§ Hora, odbor poskytovateld investiénich sluZeb, tel. 221
096 372, fax. 221 096 110, e-mail tomas.hora@sec.cz {oblast
obchodnikit s cennymi papiry a investiénich zprostfedkovateliy);
+ Ing. Tom4§ Hauser, odbor kolektivniho investovani, tel. 221 096

412, fax. 221 096 110, e-mail tornas.hauser@sec.cz {oblast
kolektivniho investovani).
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PROP 2: Plsobnost

12 Pisobnost

2.1 Osobui plsobnost

Tento material se vztahuje na

a) investi¢ni spolenosti a investi¢ni fondy;

b) obchodniky s cennymi papiry (na obchodniky s cennymi papiry - banky
pouze v rozsahu poskytovanych investi¢nich sluzeb);

¢) investiéni zprostfedkovatele podle § 29 zdkona o podnikani na

kapitdlovém trhu;

2.2 Vécna plisobnost

Tento materidl se vztahuje na propagaci ngktergch finanénich slufeb, a to na
nékup a prodej investinich néstrojd a poskytovéni investiénich sluZeb. Pro

tcely tohoto materidlu bude Komise dile pouZivat zkrdcené oznadeni

finanénf sluZby.

Jednd se o ¢innost upravenou v ustanovenich

e § 15 zdkona o podnikini na kapitdlovém trhu 2 § 22 navazujici
vyhlagky €. 258/2004 Sb., kterou se stanovi podrobnosti dodrzovani
pravidel obezfetného poskytovdni investi¢nich shuZeb a podrobnéj3i
zplsoby jednéni obchodnika s cernymi papiry se zdkazniky (dale jen
,,vyhlaZka OCP*) (obchodnici s cennymi papiry);

» § 32 zékona o podnikéni na kapitdlovém tthu 2 § 5 navazujici
vyhlasky & 429/2004 Sb., kterou se stanovi pravidla jednéni
investi¢niho zprostfedkovatele se zikazniky, administrativni postupy
a mechanismus vnitini kontroly nezbytné pro fadny vykon &innosti
investiéniho zprostiedkovatele (déle jen ,vyhiaska IZ%) (investini

zprostfedkovatelé);

o § 81 zakona o kolektivnim investovéni (investiini spoletnosti a

investiéni fondy);

2.3 Definice propagace

Za propagaci Komise povaZuje jakoukoliv komunikaci, jejfmZ cilem je

pfimé&t osoby k investién{

nebo prodej finan¢nich slu
prostiednictvim komunika
neperiodické publikace, ro
(internet), plakdty, letdky,
napiiklad béhem osobnich j jod
bankovni pfepaZky apod.), telefonicky &i korespondenéng.

" Inspiraci pro tuto definici byl FSA Handbook

_COB 3. Financial Promotion a dokumentu FINANCIAL
PROMOTION GUIDANCE INSTRUMENT 2002, vde dostupné na www.fsa.gov.uk.

aktivits,! Investiéni aktivitou je pfitom ndkup
seb. Propagaci je moZno provadét jak nepfimo
nich médif, jako je napf. periodicky ftisk,
zhlasové a televizni vysilani, politaova sit ?
firemn{ brofury, tak pkimou komunikaci |
ednéni (poradenstvi, jedndni sklientem u
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PROP 2: Pdsobnost

Tato metodika se nevztahuje na  kritké formy propagace®, ti. oznameni
Sifend jakymkoliv zplsobem. kterd obsahuji pouze jednu nebo vice
z nasledujicich informaci:

a) obchodni firmu;

b) sidlo spole¢nosti, &islo telefonu a faxu;

c) logo nebo symbol reprezentujici spoleénost;

d) nazev alogo nabizeného produktu &i shuzby;

e) prostou nabidku prodeje finanénich sluZeb, pfi¢emZ prostou nabidkou se
rozumf pfim&d nebo nepfimd vyzva kndkupu finanéni sluzby bez
soucasného uvedeni hodnotovych soudii (vyhod ndkupu konkrétni
finanni sluzby nebo investovéni do uréitého druhu finanéntho produktu
nebo sektoru, napf. kolektivniho investovdni jako takového),
charakteristiky finanéniho produktu, véetn€ fdaji o jeho minulé
vykonnosti;

f) uvedeni mista nebo zplisobu mozného ziskéni dal3ich informaci.

Komise déle uvadi nZkteré specifické pfipady prezentace, aby postavila na
jisto, zda tyto p¥ipady povaZuje za propagaci ve smyslu této metodiky
(nejde viak o Zidny uzavieny vycet):

» Prezentace $ifené prosttednictvim webu
V takovém pfipadé se miZe jednat o propagaci sluZeb za
pfedpokladu, %e sd&leni obsahuji vyzvy k investini aktivite, které
pfesahuji prostou nabidku prodeje finanénich sluZeb dotyEné
spole¢nosti (napf. vlastni webové strinky spolecnosti, nevyZddana
elektronicka posta, apod.).

e Srovndvaci tabulky a prezentace vysledkh &i vykonnosti
Vedle zviastni upravy obsaZzené v § 50a obchodniho zdkoniku
(srovnévaci reklama) nepovaZuje Komise toto srovndvani samo o
sob& za propagaci podle této metodiky, jestlie zdroveil neobsahuje
pfimeu & nepfimou vyzvu, jejiz smyslem je pfimét osoby
k investiéni aktivitd.

o P.R. Clin
PR (public relations) ¢ldnek 1ze charakterizovat jako Slanek v tisku,

zpracovany novindfem & redaktorem, vyjadfujici se pozitivné o
spolefnosti nebo jejim produktu. PR ¢lanek je bud’ pifimo zadany
spolefnosti nebo je vytvofen na zdkladé spoletnosti dodanych
podkladd (tiskové4 prohlafeni, &lanky) nebo ji organizovanych akef
(tiskovd konference, piedndlky, semindfe, recepce apod.).
Podstatnon vyhodou PR ¢&lankd je vy$i stupeii divéryhodnosti
oproti prosté inzerci, nebot tiskova informace je zpravidla vniména
jako nazor neziifastnéné osoby, nikoliv jako Cldnek 2zadavatele
reklamy usilujicfho o prodej svého produktu. Podle nizoru Komise
spadd PR ¢lanek pod vy$e uvedenou definici propagace. Clének,

PROP & prosinec 2004 e verze 2.0
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s PROP 2: Pirsobnost

ktery samostatmé vytvofil novinaf & tieti osoba bez zaddni & jiné

aktivni spoluprace spoleénosti, neni podle nazoru Komise propagaci
ve smyslu zdkona a tohoto materialu.

* Prohld§en] firem v médiich (komentétofi, analytici apod.
V pfipadé televiznich, rozhlasovych vystoupeni (rozhovory
s novinafi, ndzory na vyvoj kurzit a pod.) je velmi obtiZné rozlisit
nezavislou analyzu od propagace viici vefejnosti (napf. k ndkupu

cennych papirl). Je proto tieba posuzovat tutc problematiku
individualneg.

s  Nabizeni poskytnuti informa&niho servisu
Obdobné poskytovani informaéniho servisu lze podle Komise
povaZzovat za propagaci, pokud by obsahovala vyzvy, jejichz
smyslem je pfimét osoby k investicni aktivite,

s Tzv, cold calling
Za jednu ze specifickych forem propagace povazuje Komise i tzv.
cold calling, ktery lze definovat jako vzdjemnou verbalni
komunikaci mezi poskytovatelem finannich sluzeb a jeho
potencialnim zakaznikem, kterd viak nebyla ze strany zékaznika
vyZadana nebo jim vyslovn® dovolena. Typicky jde napfikiad o
telefonni rozhovor snezndmym ¢lovékem, ktery zastupuje
poskytovatele finanénich siuzeb a jeho? cilem je nabidka investice. 1
v takové situaci je poskytovatel finanénich sluzeb, resp. osoba, kterd
za n&j jedns, povinna dodrfovat zdsady uvedené v § 22 vyhlasky
OCP. Podle nazoru Komise toto jednani rovngZ spadd ped odbornou
obchodni &nnost a vztahuji se na ng pravidla odborné péfe (viz
materisl ODBP na www.sec.cz), aplikovana na jedndni pfi prodeji
investiénich néstroji. Na takovou formu komunikace se takeé
vztahuji pravidla pro uzavirdni smiuv na dalku podie § 44d odst. 3

zékona & 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni pozdéjsich

predpisi.
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? Dal¥ ustanoveni, kter4 se vziahuj! k propagaci, obsahuji napr.
pro specidlni fondy.
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Vztah propagace a vefejného nabizeni

Z vy8e uvedeného vy¢tu vyplyvd, e se metodika rovnds vztahuje na
propagaci akcii nebo podilovych listh vydanych fondem kolektivniho
investovani. Je nutno pfedeslat, %&¢ zdkon o Kkolektivnim investovani
s vyjimkou nékolika malo ustanoveni vyslovné nevymezuje a blize
nespecifikuje povinnosti, které je tieba pfi propagaci investitnich néstrojt
dodrzovat. Onu vyjimku predstavuje pfedeviim ustanoveni § 81 zakona,
kde jsou formulovdny pozadavky na godobu a obsah propagaénich
materidld fondu kolektivniho investovani.” Je zfejmé, Ze oproti pravidliim
propagace investiénich sluZeb zakotvenym vzdkon& o podnikani na
kapitdlovém trhu a navazujicich vyhldSek je rozsah povinnosti stanoveny
pro osoby kolektivniho investovani vyrazné uzsi.

Naproti tomu zékon o kolektivnim investovani pom&mé podrobng upravuje
pravidla pro tzv. ,vefejné nabizeni* akeii investinich fondii a podilovych
listd otevienych a uzavienych podilovych fond. Ackoliv ziejmé nelze
vefejné nabizeni chépat jako synonymum k pojmu ,,propagace”, v praxi
nebude hranice mezi obma pojmy tak zietelnd a vfad€ pfipadd bude
dochazet k jejich vzdjemnému piekryvani.

Osobam kolektivniho investovéni lze proto doporudit, aby se pfi tvorbé
propagaénich materiald ¥idily rovn®? témi pravidly, jaké jim zikon ©
kolektivnim investovani v_§ 79 a nasl. stanovuje pro vefeiné nabizeni.

Respektovini tohoto principu ziroved pfisp&ie k zachovéni shodnych &i
alespoil srovnatelnych pravidel propagace jak pro obchodniky s cennymi
papiry. tak fondy kolektivniho investovani.

£ §52- §57,je2 stanovi dodatedné povinnosti
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3. Zasady propagace

Zékladnimi jednoduchymi zasadami, které by mé&l kaZdy poskytovatel
finangnich sluZzeb pfi propagaci dodrZovat, jsou:

poskytovani pravdivych a Upinych (tj. nezkreslenych) informaci,
nezamltovani dilezitych skute€nosti,

jasnost a srozumitelnost sdéleni,

¢estnost (férovost) jednani.

Dilezitym faktorem, ktery s problematikou propagace vzce souvisi a ktery
od ni nelze oddé&lit, je povinnost jednat s odbornou péii} Podle nézoru
Komise jsou pFisluind ustanoveni upravujici propagaci® specidlnimi vagi
obecné povinnosti jednat s odborou pééi. Povinnost odborné péce se tedy
uplatnf tam, kam ustanoveni upravujici propagaci vyslovné nesahaji.

K problematice posuzovani odborné péce tykajici se propagace viz material
Posuzovani odbarné péce (ODBP}, dostupny na www.sec.cz.

} Viz. zejména § 15 odst. 1 pism a), § 58 odst. 6 a § 103 odst. § zakona & 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitdlovém trhu, a dale § 75 odst. 1 pism. a) zikona o kolektivnim investovani

*§ 79 a nésl. zakona o kolektivnim investovéni a § 15 odst. 1 pism. i) zékona o pednikéni na kapitalovém trhu
vietné vyhlasky OCP
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4.1

4.1.1

Pozadavky na propagaci u jednotlivych osob

Kolektivni investovani

§ 81 zdkona o kolektivnim investovani

Propagaéni materidly fondu kolektivniho investovan{ museji obsahovat vyrazné
upozornéni

a) na druhy majetku podle § 26 odst. 1 pism. c) aZ g), do kterych fond miZe
investovat, nebo na moZné kopirovani indexu akcii nebo dluhopisi podle § 28
odst. 9,

b) na moZné v&tdi vykyvy aktudlni hodnoty akcie nebo podilového listu fondu
kolektivniho investovani, piipadajf-li v Uvahu s ohledem na sloZeni majetku fondu
kolektivniho investovéani nebo techniku jeho obhospodafovini.

Vvde uvedend pravni Vprava_tykajici se propagace je pomérn€ Kkusa,
pnicméné § 79 a § 80 zikona o kolektivnim investovéni stanovuje podrobna
pravidla pro tzv. vefeiné nabizen{ akcif nebo podilovych listh fondu
kolektivniho investovéni. Vzhledem ktomu, Ze v praxt zfejm& nebude
moZno hranici mezi obéma instituty vZdvy spolehlivé uréit. doporuguje
Komise osobdm kolektivntho investovani, aby i pfi tvorb€ propagaénich
materialh dodrZovaly steiné standardy jako pfi vefejném nabizeni 3

Propagace prodeje akcii nebo podilovych listi

Komise pfi posuzovdni dodrfovdni zdkonnych ustanoveni postupuje
s ohledem na konkrétni okolnosti a znaky kaZdého jednotlivého piipadu a
rovnéz s ptihlédnutim ke své dosavadni aplikadni praxi. Za obsahové
napinéni povinnosti stanovenych paragrafem 81 (a potaZzmo i § 79 a 80)
zékona o kolektivnim investovani (viz argumentace vy3e) povaZuje Komise
zejména to, 7e:

Obsahové pozadavky

1. z propagace je zfejmé, jaky typ finanéniho produktu je jejim predmeétem,
tj. Ze se jednd o podilové listy otevieného nebo uzaviencho podilového
fondu nebo akcie investiéniho fondu;

2. propagace obsahuje identifikaci subjektu nabizejiciho pfedmétny
finanéni produkt (nejmén¥ obchodni firmu fondu kolektivniho
investovani - nemusi byt, pokud je v propagaci uveden cely nézev
otevieného podilového fondu, tedy v¥etn& ndzvu investi¢ni spole&nosti);

* Ustanoveni §79 a § 80 zakona o kolektivnim investovani zejména vyZaduji, aby v pfipadg vefejného nabizeni
akeii nebo podilovych listh fondu kolektivniho investovani byly uvadény pravdivé, nezkl:eslenfé a tplné
informace, tj. pfedeviim informace o rizicich, vynosech a jinych dileZitych vlastnostech investic.
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3. propagace obsahuje srovndni nabizeného produktu s finanénimi
produkty jiného druhu pouze pod podminkou, Ze v propagaci jsou
uvedeny vyznamné faktory, které mohou mit ma srovnani finanénich
produktl vliv; témito vyznamnymi faktory se rozumi zejména rizikovost
produktu, garance vlastnosti nebo vynosld, omezeni v nakiadani
s investici pfip. likvidita nabizeného produktu, dailové aspekty, pojisdténi
investice;

4. propagace neobsahuje tvrzeni, Ze ndkup podilovych listd nebo akcif
investiénich fondd je formou spofeni pen&Znich prostiedkd nebo
souddst] spoficich programii a ndkupy podilovych listi nebo akcii
investi¢nich fonda takeé nelze zameéfiovat za jiné formy investovani nebo
spofeni (bankovni vklady, pojisténi, penzijni pFipojisteni, atd.);

5. propagace vidy obsahuje zietelné upozoméni, Ze mvestice do
podilovych listd podilovych fondd nebo akeii investiénich fondi v sobé
obsahuje riziko kolisdni aktuéalni hodnoty investované fastky a vynost
zni a ze tudiz obvykle neni zarufena névratnost plivodng investované
castky;

6. v pfipadg tzv. zajist€nych fondu se bod ¢. 5 pouZije pfimeéfent, a to
vzhledem k povaze fondu; v takovém pfipadé je viak nezbytné popsat
mechanismus zajist€ni a uvést vedkeré podstatné okolnosti, které
souviseji se zajisténim vloZené &éastky nebo vynosu (napf. splnéni
zavazkd tietich osob, ménova rizika, pifp. podmin&nosti zajist€ni,
limitovani maximdélniho vynosu apod.);

7. existuji-i specifické rizika spojené s nabizenym finan&nim produktem a
spoletnost na né v propagaci pfimo neupozorni, musi uvést, kde mizZe
potencidlni investor informaci (vpfsemné form&) o rizicich
spojenych s nabizenym finanénim produktem ziskat;

8. v propagaci je uveden investitni horizont investice a pfipadné jiné
dilezité skutednosti, které zasadné vymezuji (charakterizuji) investici;

9. v propa%aci je uvedena v minulosti dosaZend vykonnost fondu <i
produktu” pod podminkou, Ze
» je uvedena vykonnost pro nejméné tolik pfedchozich let, jaky je

investitni horizont fondu, pfi¢emZ je uvedena pouze za obdobi, kdy
mél fond shodnou investidni strategii; v pfipadg ¢iselnych odaji o
vykonnosti jsou tyto uvedeny ve formé standardizovanych dat v
tabulce, ukazujici jednotlivé roénf vynosové miry, pfi¢emz tato data
jsou uvedena v procentech;

» se vhodnou formou informuje o rizikovosti investice {napfiklad
dopnénim ddaje o smérodatné odchylce se struénym komentafem,
jak tomuto idaji sprévné porozumeét),

e vopropagaci je uveden zdroj informaci o vminulosti dosaZzené
vykonnosti,

¢ Vykonnost{ je zde obecné minéna jakékoliv informace ¢ minulych vysledcich. Podle obecné teorie je tieba
rozlifovat vynosnost (jako prosty (daj o dosaZeném vynosu) a vikonnost (jako lidaj o vynosu kombinovany
s daji o riziku). V tuzemsku se ¢asto pouZiva termin vykonnost pravé jenom pro ldaj o dosaZeném vynosu.
K tomu viz nap¥. Musilek, P.: Trhy cennych papiri. Ekopress. Praha 2002, str. 387 a nésl.
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4.12

e propagace obsahuje upozoméni, e minulé vynosy nejsou zarukou
vynosil budoucich;

10. informace © hypotetické vykonnosti’ jsou pouzivdny jen jestlize
informace o minulé vykonnosti pro soudasny fond neexistuji a dale za
piedpokladu, Ze:
¢ nebudou zavadéjici,

s zplsob vypoltu a pouZitd data a modely nemohou vyvolat
neodivodnéna ofekavani ohledn¥ budoucich vynosa,

e zplsob vypodtu musi vychazet z investi€éniho horizontu fondu,

s je zfeteln€ uvedeno, Ze jde o hypotetickou vykonnost;

11. propagace neobsahuje Zadné diselné predpovédi nebo odhady moZné
budouci vykonnosti produktu;

12. odborna osvédceni a doporugeni tfetich stran jsou v propagaci uvedena
pouze tehdy, pokud jsou relevantni a tiplné a nejsou zavadéjici.

PoZadavky na formu

Grafické reeni propagafniho materidlu je vyvaZené ve smyslu ndpadnosti a
zfetelnosti informaci tykajicich se na jedné strané vyhod a na druhé strané
rizik investice.

Pokud jde o dal$f poZadavky na propagaci, oproti pfedchozimu pravnimu
stavu obsaZenému v zdkoné o investiénich spolenostech a investi¢nich
fondech lze v novém zikoné o kolektivnim investovani vysledovat nékterd
vyznamnd doplnéni:

s Povinny odkaz na moZnost a zpiisob ziskéan{ statutu fondu;

» Povinné uvedeni druhd majetku, do kterych fond investuje;

s Povinné upozornéni na mimofadné vykyvy hodnoty, jsou-li nad
ramec obvyklosti.

Jedndni p¥i prodeji a distribuci akeii nebo podilovych listi
Tento oddil systematicky spadé spie do problematiky odborné péée, ale

kviili lepdi orientaci a praktickému pouZivéni jej Komise uvadi v tomto
materialu.

§ 75 zdkona o kolektivnim investovant

(1) Investiéni spoleénost nebo investiéni fond, ktery nema uzavienou smlouvu o
obhospodafovani, pfi obhospodafovani majetku fondu kolektivniho investovéani

a) obhospodafuji majetek fondu kolektivniho investovani s odbornou péci,. ..

" Informacemi o hypotetické vikonnosti se rozumi informace, které byly pro vykonnost fondu konstruovény
b&hem obdobi, pro které nejsou k dispozici #4dné informace o vykonnosti (napf. modelové v¥potty nebo
«Vynosy” modelované z historickych dat)
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(2) VynaloZeni odborné pé¥e znamend, Ze investiéni spolednost nebo investiéni
fond, ktery neméa uzavienou smlouvu o obhospodatovéni, jednaji kvalifikovang,
destn€, odpovédn® a v nejlepS§im zajmu akciondil nebo podilnikl fondu
kolektivniho investovani.

Za splnéni povinnosti jednat kvalifikovang, &estng, odpovédné a v nejlepsim
zajmu podilnikd podilovych fondi a skcionaft investiénich fondd pfi
prodeji podilovych list a akeif povaZuje Komise zejména to, Ze:

1.

investiéni spolednost, investiéni fond nebo jimi povéfeny zastupce
neposkytuji zdjemeidm o ndkup podilovych listd podilovych fondl nebo
akcii investitnich fondh nepravdivé nebo zavadgjici informace a
nezamléuji skutecnosti dileZité pro jejich rozhodovani, zejména
nenabizeji vyhody, jejichZ spolehlivost nemiize investicn{ spoleénost a
investi¢ni fond zarutit, neuvddéji nesprédvné udaje o hospodafskych
vysledcich, persomalnich, technickych a organizaénich pfedpokladech
¢innosti investiéni spole¢nosti nebo investiéniho fondu;

investiéni spoleénost a investiéni fond dodrZuji zdsady definované v
PROP 4.1.1, a to pfimé¥eng k dané &innosti, tj. prodeji podilovych listd
podilovych fondd a akeii investiénich fondi;

investién{ spole€nost, investicni fond nebo jimi pov&feny zastupce
umo#ni zdjemci o ndkup produktu sezndmit se s jeho platnym statutem;
investiéni spole¢nost, investiéni fond nebo jimi povEfeny zédstupce
informuji o rizicich spojenych s investici do daného produktu, zejména o
rizicich uvedenych v PROP 4.1.1., body 52 7;

investi€ni spoleénost, investiéni fond nebo jimt povéfeny zéstupce
informuji o viech aktudlnich skutenostech, které mohou mit viiv na
rozhodovani investordi, napf. vedeni spravniho ¥izeni o odnéti povoleni
ke vzniku investi¢ni spole¢nosti nebo zru¥enf, pfeméné, rozdéieni,
slouteni nebo splynuti fondu, o napinéni zékonnych podminek pro
zruSeni fondu nebo jeho pfeménu, dile o skutenostech, které mohou
v kratké dob&€ vyznamnym zplsobem ovlivnit hodnotu pfisluiného
cenného papiru;

informace podle bodl & 3-5 jsou na vSech prodejnich mistech
nabizejicich podilové listy podilovych fondi nebo akcie investiCnich
fondd a vsidle investiéni spolefnosti nebo investitniho fondu
k dispozici na viditelném misté v pfsemné podobé;

investiéni spole¢nost a investi¢ni fond poskytuji sluzby prostrednictvim
diivéryhodnych a odborné zplisobilych zaméstnanci, ktefi jsou vhodni
pro vykonavanou éinnost;

pfedchozi body se pouziji pfiméfend pii prodeji podilovych listi
prostfednictvim intemetu.
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413

4.2

Zahranicni osoby kelektivniho investovini

Pokud jde o zahraniéni osoby kolektivniho investovani, sougasna pravni
Uprava vysiovné nevymezuje pravidla jednani, kters budou tyto osoby
povinny v Ceské republice dodrfovat. Pfesto Komise témto osobsm
rozhodné doporuéuje, aby postupovaly v souladu timto materiglem.

Obchodnici s cennymi papiry

§ 15 zakona o podnikéni na kapitdlovém trhu
(1) Obchodnik s cennymi papiry
1) pti propagaci svych investi¢nich slueb je povinen pouzivat pravdivé informace

(2) Obchodnik s cennymi papiry nesmi

a) poskytovat klamavé informace

b) zneuZivat Garanéni fond

¢) zaml&ovat dileZité informace

d) nabizet vyhody, jejichZ spolehlivost nemidZe zaruéit

§ 22 vyhldtky OCP

(1) Obchodnik pii propagaci investinich sluZeb zajisti, aby

a) z obsahu propagace bylo zfejmé, kterd investiéni sluZba je nabizena, kery
investidni néstroj je pfedmétern této investitni sluzby a kdo investitni sluzbu
nabizi,

b) pokud je obsahem propagace srovnani nabizené investitni sluZby, mvestiéniho
néstroje nebo osoby, kterd investi¥ni stuZbu nabizi, s jinou sluzbou, néstrojem nebo
osobou, byly uvedeny viechny skutetnosti, které mohou mit na vysledek takového
srovnani podstatny vliv,

¢) obsahem propagace bylo upozoméni na rizika, se kterymi jsou poskytovana
sluzba nebo investiéni néstroj spojeny. Obsah, rozsah a formu poskytnuti
informace o rizicich a vynosu stanovi obchodnik s piihlédnutim k povaze nabizené
investi¢ni slu¥by nebo investiéniho ndstroje; je-li obsahem propagace 6% udaj o
vynosu z investiénf slufby nebo investitniho néstroje dosaZeném v minulosti,
abchodnik je povinen zajistit, aby obsahem propagace bylo téz upozornéni na t.o,'is
minulé vynosy nejsou zérukou vynosd budoucich, e investice obsahuje riziko
kolisani hodnoty a Ze nivratnost plvodnd investovanych prostfedkit neni
zarudena,

d) obsahem propagace nebyly &iselné odhady nebo predpovédi budouciho vinosu
spojeného s poskytovénim sluZby nebo s investiénim nastrojem, po,kud z povahy
investiéni sluzby nebo investi¥niho ndstroje nevyplyvé, Ze tento vynos je pevné
stanoven,
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e) informace o dariovych zvyhodn&nich souvisejicich s poskytovanim investi&nich
sluzeb nebo jiné obdobné informace byly cobsahem propagace jen soudasn¥ s
informacemi o okruhu osob, kterych se tyto vyhody tykaji, a podminkdch a rozsahu
poskytovani téchto vyhod,

f) pouizité informace nebyly zphsobilé vyvolat dojem, Ze investiéni sluZby
poskytované obchodnikem jsou formou kolektivniho investovani, formou vkladu
u banky, formou penzijniho pfipojidténi nebo pojisténim podle zvla&tnich
pravnich ptedpisi,

g) informace o Garantnim fondu obchodnikl s cennymi papiry nebyly zpiisobilé
vyvolat domn&nku, Ze vynosy z investiéni sluzby nebo investiéniho néstroje nebo
névratnost investice jsou zarudeny,

h) informace o Komisi pro cenné papiry, jiném tuzemském &i zahranidnim
spravaim Gfadu nebo instituci vykonavajici dozor nad finanénim trhem nebyly
zplisobilé vyvolat domnénku, Ze tyto instituce zarutuji vynosy z investitni sluzby
nebo ndvratnost investice, nebe Ze fyto instituce investici doporudujf,

i) u viech informaci pouZitych pro propagaci byl uveden jejich zdroj a

j) propagace investi¢nich sluZeb byla graficky a vytvarng fefena v souladu s
obsahovymi poZadavky na propagaci, pfedeviim zachovivala vyviZenost ve
zdiraznéni ndpadnosti a zfeteinosti informaci tykajicich se vyhod arizik investice.

(2) Propaguje-li obchodnfk své sluzby formou nevyZadaného pfimého osloveni
zdkaznika prostfednictvim telekomunikainich za¥izeni, &ini tak vyhradn& v
pracovni dny v dob& od 8§ do i9 hodin prostiednictvim svych zaméstnanci.
Zaméstnanec obchodnika, ktery oslovuje zdkaznika, se ujisti na potdtku
komunikace se zdkaznikem, e zdkaznika tato forma propagace sluzeb obchodnika
neobtéznje. Obchodnik uchovava zdznamy o osloveni zdkaznika pfi propagaci jeho
sluZeb po dobu 3 let od konce kalenddiniho roku, ve kterém byl zékaznik esloven.

Zakladni povinnosti tykajici se propagace jsou vpiipadé obchodniki
s cennymi papiry vymezeny § 15 zédkona o podnikéni na kapitdlovém trhua
navaznjici vyhlaskou OCP. Témito povinnostmi se musi obchodnici
s cennymi papiry vidy Fdit, nebot jsou stanoveny obecn€ zivaznym
pravnim piedpisem.

Komise obchodnikiim doporuduje, aby tato pravidla aplikovali v souladu se
zdsadami propagace, uvedenymi v PROP 3. a ptiméfené i1 s pravidly
tykajicimi se kolektivnitho investovini (PROP 4.1). Komise bude
v jednotlivych piipadech propagaci viZdy posuzovat v souladu s témito
zasadami a pravidly.
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4.3

4.4

Investi¢ni zprostiedkovatelé

Investi¢ni zprostfedkovatelé piijimaji od zdkaznikid pokyny a ptedavaji je
pfislunému poskytovateli sluzby, kterym je nejéastdji obchodnik s cennymi
papiry, banka nebo investiéni spole¢nost.

V pfipadé, kdy investiéni zprostfedkovatel pfi zprostfedkovani investiéni
sluZby propaguje nakup investiéniho ndstroje (napf. podilového Iistu),
stanovi v souladu s ustanovenim § 32 odst. 4 zdkona o podnikdni na
kapitalovém trhu podrobné&j$i pravidla propagace vyhla¥ka IZ. Ta zavazuje
investitniho zprostfedkovatele dodrZovat obdobna pravidla propagace, jaka
mé obchodnik s cennymi papiry. {(viz PROP 4.2). Aplikuje se zde také
povinnost investi€niho zprostiedkovatele jednat s odbornou pé&i.

Investi&ni zprostfedkovatel mus{ vigi zdkaznikovi v kazdém pfipadé jednat
tak, aby bylo zfejmé, kterd investiéni sluZba je nabizena, ktery investi&ni
néstroj ie pfedmétem této sluzby a hlavné kdo tuto sluzbu nabizi.

Konkrétni povinnosti investiénich zprostfedkovatell ve vztahu k propagaci
obsahuje mj. metodika Investi&ni zprostiedkovatel (17).

Emitenti cennych papiri a dalsi osoby nabizejici cenné
papiry

Tato metodika se nevztahuje na emitenty investiénich néstroji, nebot
propagace v jejich pfipadé vykazuje urlitd specifika a je do jisté miry
odlidnd od vy¥e uvedenych pravidel. K propagaci totiz nedochézi
samostatng, ale zpravidla vZdy v souvislosti s vefejnou nabidkou té&chto
investi¢nich néstrojti, kterou zakon o podnikdni na kapitilovém frhu velmi
podrobng reguluje.

® BliZe viz. § 29 a nésl. zakona o podnikani na kapitalovém trhu
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5.1

Spravné-pravni odpovédnost p¥i propagaci finanénich sluzeb

Odpovédnost podle zikona o kolektivhim investovini a
zikona o podnikani na kapitilovém trhu

Jak zdkon o kolektivnim investovéni, tak zakon o podnikéni na kapitilovém
trhu jednoznatné stanovuji odpovédnost za sprivni delikty pravnickych
osob bez ohledu na zavinéni. K pfedpokladim odpovédnosti za porugeni
§ 81 zakona o kolektivnim investovani, jakoZ i ustanoveni § 15 odst. 1 pism.
i) a odst. 2 zékona o podnikédni na kapitdlovém trhu a § 22 provadéci
vyhlasky OCP se tedy zavinéni nefadi.

§ 129 zdkona o kolektivnim investovani a § 192 zikenz ¢ podnikini na
kapitdlovém trhu (text je shodny)

(1) Pravnicka osoba neodpovidd za spravni delikt, jestlize prokdZe, Ze vynaloZila
veskeré Usili, které bylo moino poZadovat, aby zabranila porufeni pravni
povinnosti.

{2) Pfi uréeni vyméry pokuty pravnické osobé se pfihlédne k zavaZnosti sprdvniho
deliktu, zejména ke zplsobu jeho spachdni a jeho nédsledkdm a k okolnostem, za
nichZ byl spachén.

(3) Odpovédnost pravnické osoby za spravni delikt zanik4, jestlize Komise o ném
nezahdjila fizeni do 1 roku ode dne, kdy se o ném dozvidéla, nejpozd&ji v¥ak do 5
let ode dne, kdy byl spachdn.

Odpovédnost fyzické osoby za piestupek se posuzuje podle piestupkového
zékona, neni-li v zdkon& o podnikéni na kapitilovém trhu nebo zdkoné o
kolektivnim investovini uvedeno jinak. Spravni delikty 1 pfestupky
projedndva Komise.

Z uvedeného zejména vyplyvd, Z%e poskytovatel finan€pich shizeb je
odpovédny za porueni pravidel propagace i napf. v piipadé, Ze pfipravu a
realizaci propagace svych finandnich produktd zad4 na smiuynjm zaklad€
tiet osob&. Své odpovédnosti za dodrfovani zdkona se pfitom nemiZe a
priori zprostit tim, Ze realizaci propagace ponechd na libovilli tfeti strany
(napf. reklamni agentury).

Komise proto poskytovateliim finanZnich siuZeb doporuduje uzavfit se teti stranou
{dodavatelem) takovou smlouvu, kterd
e stanovuje jasné podminky pro obsah a formu propagace, odpovidajicf
pravidlim propagace;
* omezuje (samozfejmé viak nevylu¥uje) dispozici dodavatele s obsahem a
formou propagace;

* Ve smyslu v3e uvedeného musi vZdy vynaloZit veSkeré Gsili, které bylo mono poZadovat, aby zabrénil
porudeni pravni povinnosti.
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. dév_é ) poskytovateli investiénich sluzeb mo¥nost plné kontrolovat a
ovlwnovat' obsah_ a formu propagace, nejméné predtim, ne? jsou
propagalni materidly distribuovany nebo propagace jinak provedena
(autorizace),

Dal3i ptipady posuzovéni odpovédnosti a p¥istupn Komise viz PROP 7.

5.2 Odpovédnost v ramci distribuénich siti

Poskytovatelé finantnich sluZeb nabizeji & poskytuji nékteré finanéni
sluZby svym zdkaznikdm jak pfimo, tak prostfednictvim jinych osob,
zejména prostfednictvim investiénich zprosttedkovateld.

Odpovédnost za dodrzovéni povinnosti pfi propagaci konkrétni finandni
sluZby tak zpravidla podle povahy véci miiZe nést jak pistusny poskytovatel
finan¢ni sluZby, tak investiéni zprostfedkovatel.

Priklad: MiiZe jit o situaci, kdy poskytovatel finandnich sluzeb poskyine investi&nimy
zprostfedkovateli nespravnou nebo neiplnou informaci v rimei pln&ni povinnosti
informovat investitniho zprostfedkovatele podle § 31 pism. a) zdkona o podnikani na
kapitdlovém trhu.

Pfi posuzovéni odpovédnosti investiéntho zprostfedkovatele bude Komise
piihlizet viZdy ke konkrétnim skute€nostem, zejména obsahu smluvniho
vztahu mezi poskytovatelem sluzby a investiénim zprostfedkovatelem a
Jednéni zprostiedkovatele v konkrétni situaci (draz vynakladéani odborné
péfe, existence piipadného excesu ze smluvnich ujednani aped.).
K objektivni odpovédnosti poskytovatele finanéni sluzby viz PROP 3.1.

Na zékladé ustanoveni § 12 odst. 1 pism. h) zdkona o podnikéni na
kapitdlovém trhu ve spojeni s § 5 odst. 4 vyhlaSky OCP je poskytovatel
finan&nich siuXeb povinen zavést viastni mechanismus kontroly €innosti
investi¢nich zprostfedkovatelli, vyuZivé-li jejich sluZeb. Spoletné s pravidly
stanovenymi pro investidni zprostfedkovatele v § 5 vyhlaZky IZ, by tim
mélo byt zajisténo, ¥e investiéni zprostfedkovatel bude propagovat sluzby
obchodnika s cennymi papiry v souladu s prdvnimi pfedpisy.

V z&jmu prevence pfipadnych excesi voblasti propagace sluZeb by smlouva
poskytovatele sluZeb s investi¢nim zprostfedkovatelem mé&la zejména:

» zavazovat zprostfedkovatele pouZivat pii propagaci vyludng materialy
(letdky, broZury, formuldfe) a daldf informace produkované samotnym
poskytovatelern sluZeb;

s vyludovat moZnost zprostiedkovatele odchylit se od téchto materidlil a
informaci, a to zpravidla pod smluvni sankcf.
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5.3 Odpovédnost podle zikona o regulaci reklamy

Komise povazuje za vhodné zminit zde pro fplnost i odpovédnost za
propagaci podle jinych pfedpist, zejména podle zdkona o regulaci reklamy.

Protoze propagace, jak je vymezena vySe v tomto materidlu, byvéd zpravidla
i reklamou ve smyslu § 1 odst. 1 zdkona o regulaci reklamy, odpovida jeji
zadavatel i podle tohoto pfedpisu.’® Organem dozoru je v tomto pEipadé
» Rada pro rozhlasové a televizni vysilini (§ 7 pism. a) zdkona o
regulaci reklamy);
e Mistn€ piisludny krajsky Zivnostensky ufad (§ 7 pism. d) zakona o
regulaci reklamy).

1° Za urditych okolnostf se viak zadavate] miZe odpovEdnosti zprostit (§ 6b zikona o regulaci reklamy), a 1o
prokéaZe-li, Ze zpracovatel nedodriel pfi zpracovini reklamy jeho pokyny, a v disledku toho je obsah této
reklamy v rozporu se zdkonem. Zpracovatel se nemiiZe zprostit odpovédnosti za obsah ifené reklamy
poukazem na jejf zadéni zadavatelem, ledaZe by se jednalo o udaje, jejichZ pravdivost neni schopen posoudit
ani s vynaloZenim vetkerého sili.
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6. Piiklady propagace

Pi‘*ikladné. 1 - upozornéni na riziko kolisini aktuilni hodnoty investované &astky
a vynosu z ni:

a) v rozporu s pravrimi piedpisy

Vas prvni krok

do svéta investic
Ptate se, kam smérovat Vase penize, aby Vam dobte vydélavaly 7 Nejste V fextu je provedeno
spokajeni s vynosy na terminovanych vkladech? Mate k dispozici stovnani s jinym

typem produktu bez

pravideln€ uréitou ¢astku pengz? Nase vynosy Vas presvedti:
uvedeni vyznamnych

T

Prvni OPF dluhopisovy / faktort majicich na
srovndni vliv.
[ st Zhodnoceni za
poslednich 12 mé
o . — : 16,50 %
g e p.a.
N e & —- . Dané obdobi nesmi
= R —— - — | N\ byt vybrano
‘—-'“--. B N IHE B LML LB el e seaMl v IR e b || / za\"é.déjicim
zpusobem. Chybi zde
Druhy OPF smifeny t];:'logncl:;?}g:g: ¢

Dustry oy amplom Ik foargabms

Zhodnoceni za posledni
3 mésice; 19,69 % pa.

W e A eI raimn] eemen e

Nakoupit podilové listy miZete ve vice jak 100 pobotkich Banky
Perspektiva. Pracovnici banky Vam pomohou zafidit trvaly piikaz
k pravidelnému spofeni.

O daldich vyhodach se 'nfoM :
| Text navozuje,

ka Investiéni spoleénost Perspektiva, a.s. Ze ndkup PL je
formou spofeni.

Bezplatna info-i
0800/ 111 9%
wwwy.perspektivali

Nabfezni 9 190 00 Praha 9

Predchozi vykohnost fondu nezarutuje stejnou vykonnost v budoucim
ohdobi. Hodnoth investice a piijem z ni miiZe stoupat i klesat, a neni
zaruena nédvrathost pivodng investované ddstky.

Absence odkazu na \— Informace o riziku neni

informovdni se o uvedena v dostategné
(dal3ich) rizicich. Lviditelng“ podobé
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b) v souladu s pravnimi predpisy

Vids prvni krok
do svéta investic
Prvni OPF diubopisovy IS Perspektiva

Ptate se. kam smérovat Vaie penize? Do dluhopisi! Cheete-li
snadno investovat do domdcich i sv&€tovych dluhopish, fond

Vam piina3i moZnost podilet se na jejich vynosech.

Fond investuje do dluhopisi 50 — 80 % majetku a nenakupuje
radné akcie.

Do 31.12.2001 neni pfi ndkupu podilovych listh aftovana
prirdZka. Vyutijte téchto zvyhodnénych pedminek.

Nakoupit podilové listy miZete ve vice jak 100 pobofkach
Banky Perspektiva.

Predchozi vykonnost fondu nezaruduje stejnou vykonnost
v budoucim obdobi.

Hodnota investice a ptfjem z ni miZe stoupat i klesat, 2 neni
zarudena navratnost plivodng investované &astky.

O dalgich vyhodéach a rizicich se informujte:

Bezpiatna info-linka Investiéni spolenost
0800/ 111 999 Perspektiva, a.s.
www.perspektiva-is.cz

Nabtezni 9 190 00 Praha 9

PROP 6: Priklady propagace
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Priklad ¢&. 2 — Zaméliovani pojmit ,investice* a ,,spoieni®, neupozornéni na rizika apod.

- Propagace v rozporu s pravnimi piredpisy

Vkladovy investiéni program - alfernativa 21.stoleti XXX ,a.s.

Nakup podiloveho fondu je zpravidia dibuhodobou a ziskovou investici. Pro mnohé investory se
viak stéva tento investiZni nastro] nedostupny a to proto, Ze e vy2adovéna minimaini
investovand &astka pohybujict se fadové v desitkdch a2 stovikéch tisicll korun. Abychom
umoZnili nagim klientdm plistup k modemimu investovani i s niz8imi objemy finantnich
Iprostiedkl, vytvofill jsme Vkladovy investi&ni program XXX a.s.

Postup spofeni

kaZdy mésic nakupovat ureny fond vybrany dle Vadi Investiéni strategie se kderou Vam radi
poradime.

Vyhody investovini do otevienych podilovych fo
vy$$i zhodnoceni neZ na bankovnim depozitu
diverzifikace investice
mozZnost investic na zahraniénich trzich pit minimalnich objemech obohodl
garance profesionaini spravy
zarufend likvidita (povinnost spravee odkoupit VaZe podilové ilsty)

dafova Ospora {vwnosy reallzované pe $esti mésicich od ndkupu jsou pro fyzické osoby
osvobozené od dané z piijmes}

pfechod rezi fordy zdarma
bezpei {(podilové listy jsou uleZeny u depozitale -XXX)

Podle stafisfik se formou dloZek do fondil vydalo jiZ vice neZ 50% nérodnich Gspor USA. V
zemich Evropské unie se toto Zislo pohybuje na hranict 20% a v ER je to die udajt Unie
investiénlch spolednostl kolern 5% celkavych Gspor obyvatelstva,

Nenechte své penize leZet ladem na vkladnich kniZkéch
Probudte své finance

Zzména
| | investicedo
Princip: podilovych 5
. pravidelné investovani do jednoho ze tF otevienych podilovych fondi. fondii za urditou
- Minimalni vstupni investice 5.000 K& a nasledné GloZky ve v alespon 1,000 KE. / formu spofent.
;X)t%( a.s. Vam jako altemativu bankovnich produkit nabfzi spofenf do otevienych podilovy
ond(.
Vyhody spofeni do fondi pies XXX, a.s.
- Poskytujeme investict do forktlr s dobrym jménem a ratingem
- Casova diverzifikace snizuje fiziko - pravidelné Glo2ky vyraznym zplsobéngnizuji riziko ztraty
- Vb fond( die profilu klienta - na zakiadé analyzy klienta deporugime vhodn ici Chyb
- XXX, 8.8, priub&Zng investici sleduje a informuje klienta upozoméni na
- Maximdini flexlbilita - mﬁzele. spofeni kdykoliv pifierusit bez jakékoliv sankce a nemusite rizika, uvadgji
ohanét finangni plan na konci roku. \\ e pouze
vyhody.

IZfidite si trvaly pfikaz ve Vasl bance na poZadovanou &astku ke spofen! a my Vam budeme L~
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Priklad & 3 — Propagace formou modelového v¥pottu, kterd je v rozporu s pravnimi
predpisy

Graf ukazuje kolik by fond nejvice a nejmén® vynes! za dana obdobi (za posledni 3 roky +
model).

Nejnizsi nejvyssi
1 rok -47,56% 63,68%
3 roky -66,87% 173,97%
S5 let -45,88% 310,36%
7 let 7,99% 397,57%
Chybi:
¢ el modelu (struény popis k éemu slouzi, co ukaznje — z modelu samomého to

neplyne),
» zdroj pouZitych dat a zpiisob vypodtu.

P¥iklad & 4 — Ukézka z propagace, kterd miiZze vyvolat mylnou pfedstavu o bezpeénosti
investice

Jaka je zaruka, %e o své penize nepFijdu?

XXX a.s. piisobi na Seském trhu od roku 1995, Spoletnost operuje na zékladé fadné licence a
je pod stalym dohledem Komise pro cenné papiry. Déle spoleCnost kaZdorotné vydava
vyro&ni zpravu o svém hospodafeni, kterd zéroveti obsahuje i vyrok auditora. Tyto materidly
jsou na vyzadani k dispozici.

Zéruku, Ze o své penize nepFijdu, neni mozno spojovat s licenci &i vyddvdnim vyrocnich zprdv.

23

PROP » prosinec 2004 » verze 2.0




&
KOMISE PRQ CENNE PAPIRY
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PFiklad & 5 - Ukdzka z propagace OCP, ktera miZe vyvolat mylnou piedstavu o

charakteru a povaze investiCnibo nastroje

met—_

Terminovany vynosovy ucet j¢ vysoce konzervativni
produkt skoZzeny 7 instrumentit s niZ&im vynosovym
potencidlem aviak s vysokou mirou bezpedi, Jeho
vvnosova kFivka je nejoptimalndjsi pro kratkodobé a
sticdnédobd investice na jeden az pét let, kdy tento

Uziti pojmu miiZe vyvolat zim&nu
investice s bankovnim produktem.

tvp produktu dosabuje pii_nizkém riziku  vvESi
zhodnoceni  vio¥enveh  penéz  net  napiiklad
terminovany vklad v bance. Produkt je také vhodny
pro tvorbu finantnich rezerv prvniho fadu kdy po

Srovnavé rizné investi®ni sluzby aniz by
byly uvedeny viechny okolnosti, jeZ
mohou mit vliv na takové srovnani
{zejména rozdil v rizicich apod.)

sesti mésicich odpadd danova povinnost a produkt
spinuje podminku moZnosti okamZitdho vystupu bez
penalizace a s minimélnim tr?nim rizikem. V tomto
piipade ho Ize potom drret i po neemezeng dlouhou
dobu o stavi se zikladnim prvkem kaZdého osobniho
finanéniho plinu.

. . Jinas apd " Vyvolava mylnou

Padalecn wrestice 1 S et 1 et 20 fet 30 et < pr'edsta\ru o fixnim

hi vinosu z daného

) NN~ ] 12Te8|  1e2R%9]  265329] 432194 investi¢niho néstroje,
L miZe vyvolat zamé&nu

- 22 2 U0 485 e,

: 284 (KR, UM 407223 663 324 108 s jinym typem produktu
i SURT UK - 63K 140 Rldada7| 1326048 2 160971
- LU | 12763KT] Le2ekud | 2653297) 4321942

*) lato isbulka je pouze orientaéni a slouZi k zdlraznéni

dilezitosti casového fuktort investice, Samotny vynos neni ve

skutednnsti nikdy takto stabilni a v pritbthu investice kelisa, V

sidnem pripadé w tadiy neznamend, fe s timto produkiem

budete  stabiiné  dosahovat vynoss  uvedenéhe v modelové

tuhulee,
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PROP 7. \lybér z rozhodnuti Komise

Vybér z rozhodnuti Komise v oblasti propagace finan&nich
shuzeb

Komise zde shrnula néktera sva rozhodnuti, kterd maji vztah k odborné pédi

a také piiklady zpraxe, kterou Komise pfi své dozorové <&innosti
zaznamenala.

Pfiklad 1

Poruen{ ustanoveni § 23 z8kona o investitnich spolecnostech a investinich
fondech, se dozorovany subjekt dopusti napf. tim, Ze na zdklad® jeho
objednavky jsou uvefejnény v dennim tisku &lanky které: (i) obsahuji
nepravdivé a zavadgjici informace navozujici dojem, Ze investice do
podilovych listil podilovych fondh pfinese investorovi v kazdém okamZiku
kladny vynos, pfevy3ujici miru inflace a vynos z bankovnich vkladi, bez
rizika koliséni aktudlni hodnoty investice, (ii) zavadgjicim zplsobem
srovnavaji dva finan¢ni produkty, bankovni terminovany vkiad a podilovy
list podilového fondu, bez uvedeni viech faktor, které mohou mit na
srovnani vliv - zejména rizikovost produktd, (iii) a zamléujici skuteCnosti
diileZité pro rozhodovani stdvajicich i budoucich podflnikd, tj. rizika spojena
s investici do podilovych listli podilovych fondi, zejména riziko kolisani
aktualni hodnoty podilového listu vEetné rizika jejtho poklesu pod hodnotu
investované Castky.

Inzertni &lanek uvefejnény v dennim tisku, sndzvem ,Kolektivni
investovani s XXX aneb s jistotou keili ve svétd financi poprvé?!®,
obsahoval informace o tom, e XXX nabizi na ¢eském trhu moderni, ale
v zahranié{ osvédéeny finanéni produkt — systém otevienych podilovych
fondd, ktery pfina$i dlouhodobé a pravidelné zhodnoceni penéz formou
kolektivniho investovani. V &lanku jeho autor popisoval, Ze XXX kumuluje
finan&ni prostfedky od drobnych investord, za tyto penize nakupuji
profesiondlové XXX vynosné a malo rizikové cenné papiry, pfitemz svilj
podil na majetku v podilovém fondu miZe investor kdykoli vyhodné
prodat a penize mu budou vyplaceny do nékolika dmi. Autor v ¢lanku
konstatoval, Ze poté, co mu pracovnice XXX vysvétlila vyhody I nevyhody
t# podilovych fondli obhospodafovanych u€astnikem fizeni, se sam rozhodl,
¥e kazdy mésic ulo¥i formou nakupu podilovych listi 500 K&, protoZe 500
K& mésitné si maZe dovolit ukladat, a protoZe po spotitdni pfiristku pen&z
byl tento vy%§i neZ u terminovanych vkladi.

Vy¥e uvedeny &lanck obsahoval zavadéjici a nepravdivé informace
navozujici dojem, Ze investice do podilovych list podilovych fondi pfinese
investorovi v ka¥dém okamziku kladny vynos bez rizika kolisani aktualni
hodnoty investice v &ase, piitom autor &lanku zaml&el skute&nosti dileZité
pro rozhodovéni stavajicich i budoucich podilnikd, tj. neupozomnil na rizika
spojend s investici do podflovych listl podflovych fondfi. Za vyhodny
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prodej investice lze povaZovat predeviim prodej za vy$8i cenu, neZ za jakou
byla investice pofizena. Neni pfitom pravdou, Ze drZitel podilovych listi
miZe kdykoliv sviij podil na majetku v podilovém fondu vyhodn& prodat,
nebot’ jednak hodnota podilového listu v ase kolisda a jednak podle
ustanoveni § 13 odst. 4 zdkona o investitnich spoleénostech a investinich
fondech investidni spolefnost miZze pozastavit odkupovani podilovych listh
(v mimofadnych piipadech a nejdéle na dobu tfi mésicil). Toto pravo
pfedstavuje pro majitele podilovych listd dal§i vyznamné riziko nemoZnosti
nakladani se svoji investici a je také v rozporu s tvrzenim, Ze je moZné
~podil na majetku IF kdykoli vyhodné prodat™.

Autor pfedmétného &lanku déle zavad&jicim zpilisobem srovnaval dva
finanéni produkty, bankovni terminovany vklad a podilovy list podilového
fondu, kdy% uvedl, e pii spo&itni pfiriistku pendz p¥i nédkupu podilovych
listli byl tento vy3si neZ u terminovanych vkladi. Autor nezminil, za jaké
obdobi a jaké konkrétni finan&ni produkty bylo srovnéni provedeno. Dale
autor neupozornil na ostatn{ podstatné faktory, kier¢ obecné pa srovnani
dvou finanénich produkti mohou mit vliv, zejména rizikovost produkti.
V pfipadé bankovnich vkladd je garantovana névratnost jistiny a pfedem
definovany vynos, vklady jsou do urdité, stitem zarudené vySe, pojidtény.
Srovnan{ investice do podilovych listd s bankovnimi vkiady, tak jak bylo
provedeno v pfedmétném €lanku, miiZe navozovat dojem zéruky kladného
vynosu z investovani do podflovych listd v kazdém okamZiku, pfevy3ujiciho
vidy Groveh vynosi z terminovanych bankovnich vkladd. V tomto piipadé
Komise uloZila pokutu ve vy$i 200 000 K& (2001)

Priklad 2

Komise vzdy posuzuje celkové znéni propagadnihc materidlu a to
piedevdim s ohledem na skutegnost, zda si potencionalni podilnik po jeho
pietteni miize byt bezpeéns védom veskerych rizik spojenych s investici do
podilovych listfi, vEetné rizika poklesu aktudlni hodnoty jeho investice pod
hodnotu investované &astky.

V daném pkipad& uvadé] ucastnik fizeni, Ze podilové listy Podilového fonda
XXX piedstavuji pro své majitele bezpeény prostfedek pro umisténi
svych volnych prostiedkd a déle, Z¢ se jednd o cenny papir, ktery se
priib&iné zhodnocuje. Uastnik fizenf déle uvadél tvrzeni, Ze vzhledem
k okamzité likvidité se d4 Fici, Ze podilové listy Podilového fondu XXX
funguji jako b&iny udet, aviak svy$Sim vynosem.... V propagaénim
letdku GZastnik Fizeni uved], %e roéni vykonnost portfolia fondu ve vysi
19,82 sice ze zdkona nesm{ pfedem zarugit, ale je moZné i naddle odekavat
dostatetnou miru zhodnoceni, ktera ptevysi vynosy napf. z terminovanych
vkladd. Co se tyée upozoméni potenciondlniho investora na rizika spojend
s investici, uvadél agastnik fizeni pouze, Ze rozloZeni rizika portfolia tvofi
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stabilni zaklad pro dlouhodoby rist &istého jmEni Podilovéhe fondu

Komise v¥echna tato zvyraznéna tvrzeni povaZovala za tvrzeni v rozporu se
zakone-m_,. protoZe se jednd o nepravdivé a zavéadgjici informace a 0 nabizen{
vyhod jejichz spolehlivost neni mozno dokazat.

Uastnik se hajil napf. tim, kdyZ uved], Ze napadené formulace nejsou
zavAdgjici a uZ viibec ne nepravdivé napt. tvrzeni, Ze ,vzhledem k okamZité
likvidit& se d4 ¥ici, ze podilové listy Podilového fondu XXX funguji jako
bézny Gdet, aviak s vy3§im vynosem“ nedeklaruje, ze podilové listy jsou
totoné s b&znym bankovnim d¥tem, ale pouze pfirovnava moznost rychle
zinkasovat investované prostfedky z divodu okamZitého odkupu podilovych
listd.

Komise s touto namitkou nesouhlasila. Pfipustila, Ze fi¢astnik tizenf neuvadi
v letéku informace, které by bylo moZno oznadit za nepravdivé, ale je toho
nazoru, Ze jednostranné zvyraznéni vyhod investovani do podilového fondu
bez uvedeni pislusnych rizik s tim spojenych, jakoZ i pouzité slovni spojeni
a obraty jsou jednoznaéné nekorektni a zavadgjici (napf. z pouZiti
nedokonavého slovesného vidu a pfitomného &asu miize investor
jednoznaZné dovozovat, Ze vlastnosti podilovych listd je rst jejich ceny,
nikoliv viak ptipadnd ztrata).

P¥i hodnoceni skuteénosti, zda jsou informace zavadgjici & nikoli je tieba
vychdzet z bEZné informovanosti investorii, pfedeviim pak fyzickych osob,
na kterych nelze spravedlivé pozadovat, aby byly detailné obezndmeny
s riziky vyplyvajicimi z investovani na kapitdlovém trhu. Komise je také
toho nazoru, ¥e zavadgjicim Gdajem je i tidaj sdm o sob& pravdivy, jestlize ie
zplsobily s ohledem na okolnosti, za kterych byl uveden, vzbudit mylny
dojem, popfipadé uvést investora v omyl. V tomto ptipad® Komise uloZila
pokutu ve vysi 100 000 K¢ (1999)

Priklad 3

Komise vedla spravni fizeni ve véci porusovani ustanoveni § 23 zékona ©
investi&nich spoleénostech a investi¢nich fondech tim, Ze Gdastnik fizeni pfi
propagaci prodeje podflovych listd jim obhospodafovanych podilovych
fondb, uzival v propagaénich materidlech ¢ jiné mediélni komunikaci slov a
slovnich spojeni ,.spofeni a Hspofici program® &imZ moh! u podilniki
vyvolat zadm&nu S typicky bankovnim produktem charakteristickym
garantovanou Grovni ndvratnosti a pojisténou jistinou, a tim, Ze d¢astnik
fizeni neupozornil pfi propagaci prodeje podilovych listd na riziko spojené
s investici, &im¥ zaml&el skutecnosti dfilezité pro rozhodovani stdvajicich i
budoucich podflnfkd.....
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Ukastnik mj. uvedi, %e Sesky pravni fad nedefinuje v obecné roving pojem
wSpofeni®.

Komise uznala tento argument aéastnika, aviak vzhledem Kk neexistenci
kapitalového trhu v Ceské republice po dobu padesdti let pfedchézejicich
roku 1992 je Sirokou vefejnosti pojem spofeni nejéastéji chapan ve smysiu
pravidelného ukladidni pen&Znich prostfedkd na bankovni Gty s garanci
navratu uspofené ¢astky a s pfesné definovanou trovni vynosnosti. UZivani
vyrazu ,spofeni“ pfi propagaci prodeje podilovych listd se soucasnym
vysloviym neupozornénim na rizika spojend s investici miize byt pro
potenciondIni investory zavad&jici, Vdaném pfipad® Komise uloZila
opatfeni k napravé (1998).

Priklad 4

Komise vedla obdobné Fizeni se subjektem, jenZ vinzerci uvefgjn€né
v celostatng distribuovaném deniku v rdmci propagace podilovych listi
uvedl tvrzeni, e podilové listy jsou stejné bezpeéné jako vkladni kniZka,
pfitemZ jediny rozdil mezi témito finanénimi produkty je vySi mira
zhodnoceni v piipadé vkladd do otevienych podilovgch fondd. Komise je
piesvédéena, Ze vySe uvedené tvrzeni je nepravdivé a zavadgjici z ddvodu,
¥e investice do podilového fondu v porovnéni s investici do vkladni knizky
neni stejnd bezpeénd, protoZe vkladni knizka je bankovnim produktem
s garanci ndvratu uspofené Sastky a s pesnd definovanou Grovn{ vynosnosti,
pojisténym v souladu s § 41c a ndsl. zdkona €. 21/1992 Sb., o bankach, ve
znéni pozdéjdich predpisii. V ptipad® investice existuje riziko, Ze investor
pfijde o &st nebo o vedkeré vioZené penéZni prosttedky. U investice do
podilovych listi také neni moZné pfesné definovat uroveft vynosnosti,
atudiz neni ptipustné tvrdit, Ze podilnici pfi ndkupu podilovgch listh
dosahnou vyrazné vy¥tho zhodnoceni neZ pfi vloZeni penéznich prostiedkd
na vkladni knizku. Ugastnik Fizeni tak nabizel vyhody, jejichZ spolehlivost
nemohl prokazat. V tomto pfipadé Komise uloZila pokutu ve vy§i 1000 000
Ké& (1999).
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