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Résumé

This thesis focuses principally on investment firm’s governance and control system.
Governance and control system is an integral part of prudential rules which every investment
firm has to follow according to current state of regulation stipulated particularly by Act No.
256/2004 Coll., on Business Activities on the Capital Market. Nevertheless, other prudential
rules and rules related to investment firm’s conduct towards its clients have to be marginally
observed in this thesis since they together form an inseparable regulatory complex. Definition
of the most important terms (financial market, investment firm, governance and internal
control system) in Chapter One is followed by short introduction to the development of Czech
capital market and to the evolution of laws which are related to the regulation of this market
in Chapter Two. Czech legislation was highly influenced by relevant European directives
therefore a reference to the evolution of European legislation in the financial market field is
made in Chapter Three. By investigating the history, amendments and revisions of Czech laws
concerning capital market regulation in Chapter Four we analyze the concept of governance
and control system in historical and material perspective. In this Chapter we also mention
some other basic issues related to supervision of investment firms in the Czech Republic.
Finally, we describe and analyze present state of requirements regarding investment firm’s
governance and control system in Chapter Five which is the essence of this thesis. We do not
only use the current legal text of Act No. 256/2004 Coll., on Business Activities on the
Capital Market and of Decree No. 237/2008 Coll.,, on the details of certain rules in the
provision of investment services, but we consider also the context of relevant European
directives (MIFID and ID). Our observations are supplemented by quotations of decisions of
the Czech Securities Commission and the Czech National Bank. Chapter Five is followed by
Conclusion where we sum up our findings. We maintain a position that investment firm’s
governance and control system is significant part of rules for prudent provision of investment
services and crucial condition for proper fulfilment of the conduct of business rules when
providing investment services to clients. We also find out that Czech concept of prudential
rules regulation partially differs from MIFID structure due to pre-MIFID legal development.
Key words: governance, internal control system, investment firm, MIFID, financial market

regulation, Czech National Bank, supervision
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Uvod

Poskytovani investiénich sluZeb je dileZitou sou¢asti ekonomik vyspélych stiti, které
jsou ve znaéné mife zaloZeny na funk&nich finanénich trzich. Jak dalekosédhlé disledky pro
viechna odvétvi ekonomiky mohou mit problémy, které se na finanénim trhu objevi, jsme se
mohli presvédéit v souvislosti s finanéni krizi, ktera svétovou ekonomiku zasdhla na konci
roku 2007 a jejiz disledky, jak miizeme vidét z vyvoje evropské regulace finanéniho trhu
v roce 2009, trvaji dodnes. Poskytovéni investi¢nich sluZeb je ve viech statech s rozvinutym
finanénim trhem vyhrazeno pouze osobdm, které musi splnit piisné zdkonné podminky
k tomu, aby jim byla udélena pfisluina licence, a jejich podnikéni je i po udéleni licence
podrobeno dohledu ze strany orginii vefejné spravy. Jednou z oblasti, ktera je pravnim fadem
regulovéna, jsou tzy. obezfetnostni pravidla (prudential rules) finan¢nich instituci, ktera lze
obecné charakterizovat jako poZadavky na vnitini provoz finanéni instituce, jejichz acelem je
sniZit rizika selhdni téchto instituci pfi vykonu podnikatelské ¢innosti na finan¢nim trhu a
které jsou ptedpokladem splnéni druhé skupiny pravidel, a to pravidel jedndni se zdkazniky.

Cilem této price je popsat a zhodnotit Fidici a kontrolni systém obchodnika s cennymi
papiry jakou jednu ze souddsti obezfetnostnich pravidel a za€lenit tato pravidla do systému
regulace finanéniho trhu a do historickych souvislosti vyvoje nasi a evropské pravni Gpravy.
Zohlednény jsou zejména aktudlni zmény pravnich pfedpisi provedené na zikladé
harmoniza¢nich povinnosti stanovenych MIFID, a to ve stavu k fijnu 2009. JelikoZ jde o
ipravu relativné novou a vzhledem k tomu, Ze nékteré zmény byly z koncepéniho hlediska
zasadni, je logické, Ze tato oblast neni dostate¢né pokryta primarni literaturou, kterd by se
otdzkami tykajicimi se fidictho a kontrolniho systému obchodnika scennymi papiry
podrobnéji zabyvala. V této prici se proto budeme snaZit jednotlivé souddsti fidictho a
kontrolniho systému popsat, vymezit a systematicky zafadit tak, jak by mély byt chapény
adresity pfisluSnych pravnim norem, tedy obchodniky scennymi papiry. Zavaznou
charakteristiku a vymezeni pfisluSnych povinnosti samoziejmé ponechdvame provadécim
pravnim piedpisiim, dohledové praxi CNB a jejim stanoviskiim a rozhodnutim na zékladé této
praxe prijatym.

Prvni, druhd a tfeti kapitola si nekladou za cil komplexni a podrobné analyzy probiranych
témat. PovaZujeme je vSak za podstatné ztoho hlediska, Ze tvofi obecny wvod do
problematiky regulace kapitalového trhu a jednotlivych oblasti, které se této problematiky
tykaji. Pro zdjemce o podrobné€jsi studium téchto témat je odkazovéno na relevantni literaturu
a dal8i materidly.




V prvni kapitole v rdmci obecného uvedeni do problematiky nejprve vymezime dileZité
pojmy finanéni a kapitalovy trh a uvedeme zakladni funkce finan¢niho trhu, ktery je oblasti
pisobeni obchodnikli s cennymi papiry. Ddle struéné zminime nékteré otizky vyvoje
kapitalového trhu v Ceské republice, které pomohou pochopit nékteré polatetni problémy
spojené s regulaci kapitdlového trhu v Ceské republice. Také budeme obecné definovat pro
tuto praci klicové pojmy obchodnik s cennymi papiry a fidici a kontrolni systém.

Ve druhé kapitole nastinime obecné& problém regulace kapitalového trhu a jeji vznik a
vyvoj v Ceské republice. V této kapitole bude také zminéna Komise pro cenné papiry, kterou
povaZujeme za velmi vyznamny prvek vyvoje regulace kapitilového trhu a zminka bude
rovnéZ o relativné neddvné integraci dohledu nad finanénim trhem. Dile bude nastinén vyvoj
legislativy regulace kapitdlového trhu s ohledem na ¢innost obchodnikii s cennymi papiry,
pficemZ bude uvedena zdkladni charakteristika hlavnich legislativnich krokii a zasadnich
novelizaci. Budou zminény také hlavni evropské predpisy vztahujici se k oblasti finanéniho
trhu s tim, Ze tyto pfedpisy budou stéZejnim bodem tieti kapitoly.

Ve tieti kapitole bude stru¢né nastinén historicky vyvoj evropské regulace kapitdlového
trhu a vliv prévnich pfedpisi EU na regulaci kapitdlového trhu v Ceské republice, a to
uvedenim a charakteristikou hlavnich smémic a nafizeni, které se tykaji oblasti finan&niho
trhu a plisobeni obchodnikili s cennymi papiry na ném, tj. v souladu s pfedmétem této prace
pijde zejména o ISD a MIFID.

Ve Ctvrté kapitole se dostaneme k historickému vyvoji pravni tpravy té problematiky,
ktera v soucasné dobé materidlné tvofi fidici a kontrolni systém obchodnikii s cennymi papiry.
Uvedeme ty predpisy a jejich novelizace, které mély na na8i zijmovou oblast nejvétsi vliv a
zarovefi zatneme podrobnéji zkoumat jednotlivé prvky koncepce fidiciho a kontrolniho
systému. Tato kapitola pro nés bude tvodem do kapitoly paté, v niz rozebereme nasi
soucasnou tpravu fidiciho a kontrolniho systému s nékolika exkursy k pravé evropské,
nebot’ zni nd¥ zdkonodarce musel pfi pripravé pfisludnych zikonld a vyhlasek vychazet.
V zévéretné kapitole stru¢né shrneme, k jakym zavériim jsme v této préci dodli a nastinime
mozné oblasti, které Ize podrobit dali samostatné analyze.



1. Uvod do problematiky a vymezeni nékterych pojmii
1.1.Finanéni a kapitalovy trh

Abychom mohli pIné pochopit roli a vyznam pravni tpravy vztahujici se na obchodniky
s cennymi papiry, vymezime si nejprve oblast jejich pisobeni, tj. finan¢ni trh. Finanéni trh je
vedle trhu zboZzi a sluzeb a trhu vyrobnich faktori nedilnou souddsti moderniho
ekonomického systému. Finan&ni trh je mistem, kde se setkdvaji investofi', tj. subjekty, které
maji volné financni prostredky a jsou ochotni je za tplatu poskytnout, se subjekty, které
hledaji zpiisob, jak financovat své stavajici ¢i budouci aktivity, pficemZ jde zejména o
emitenty riznych druhti investi¢nich néstroji.” Ve vysledku lze jejich vzajemné interakce
vétdinou oznatit zjednoduSen€ jako vztah véfitel — dluZznik. Z dlivodu minimalizace tzv.
transakénich ndkladi pisobi na finanénim trhu rizné druhy finanénich zprostfedkovatelii a
organizatort trhii, ktefi za platu zafizuji, aby se nabidka aktiv a poptivka po nich setkaly a
aby se uzaviené obchody vyporadaly, tj. aby doSlo k pohybu (k odepséni a pfipséani), penéz a
investi¢nich nastrojii na spravné Géty. Charakter a pocet finanénich zprostfedkovateli i
povaha poskytovanych sluZeb zévisi zejména na stupni vyvoje daného finan¢niho trhu.
Ekonomicka teorie’ vymezuje finan¢ni trh jako souwhrn investicnich instrumentii, instituci,
postupii a vziahi, pri nichZ dochazi k prelévani volnych finanénich zdroji mezi prebytkovymi
a deficitnimi jednotkami na dobrovolném smluvnim zdkladé. Bake§ definuje finanéni trh jako
systém vztahu, ndstroju, subjekti a instituci umozZiujicich shromazdovani, soustredovani,
rozdélovani a rozmistovani docasné volnych penéZnich prostredki na zakladé nabidky a
poptavky...umozije redistribuci dostupnych penéZnich zdrojii na dobrovolném, smluvnim
pr:'nc:;pu."

Finan¢ni trh 1ze podle kriteria pfedpoklddané splatnosti investice, resp. druhu uzaviranych
kontraktii, rozdélit na nékolik segmenti. Nejcastéji se uvadi déleni na (i) penézni trh, (ii)
kapitdlovy trh, (iii) devizovy trh a (iv) komoditni trh. Jilek® vymezuje trhy podle druhu
podstupovanych rizik na (i) dluhovy trh, (ii) akciovy trh, (iii) komoditni trh a (iv) ménovy trh.
Kromé toho rozeznéva jesté tii vedlejSi kategorie finan¢niho trhu, a to repo trh, derivatovy trh

' V odbornych ekonomickych publikacich se miZeme nejtastéji setkat s oznadenim piebytkové a deficitni
;ednotky.
Investiéni ndstroje vymezuje ZPKT v § 3.
* VESELA 1., Investovani na kapitdlovych trzich, ASPI, Praha 2007
*BAKES M. a kol,, Finanéni prévo, C.H.Beck, Praha 2006
* JILEK J., Finanéni trhy a investovéni, Grada Publishing, Praha 2009
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a sekuritizaéni trh. Kategorie dluhového a akciového trhu pak ¢leni na (i) penéZni a (ii)
kapitélovy trh, ktery v sobé zahrnuje dluhopisovy trh s investi¢nimi ndstroji se splatnosti nad
jeden rok a cely segment akciového trhu. Vidime, Ze hranice mezi jednotlivymi kategoriemi
Jsou neostré a prinikové a vysledna klasifikace zélezi ve znalné mife na kriteriu, které pro
tridéni zvolime, aniZ by nékteré kriterium bylo v teorii dominantni.

Vzhledem k uastfednimu tématu této price se dale budeme zabyvat pievazné jen trhem
kapitalovym, ktery zde oviem budeme chdpat jako pojem $ir§iho rozsahu nez vySe zminéni
autofi. Zakladni pravni pfedpis upravujici otdzky kapitidlového trhu ZPKT sice nese jiZ ve
svém nézvu ,podnikdni na kapitalovém trhu“, ale pojem kapitilovy trh nijak nedefinuje.
ZoCNB ve svém § 1 odst. | sice stanovi, Ze Ceskd ndrodni banka je tistiedni bankou Ceské
republiky a orgdanem vykondvajicim dohled nad financnim trhem a podle § 2 odst. 2 pism. d)
vwkondva dohled nad osobami piisobicimi na finanénim trhu, provddi analyzy vyvoje
Jfinancéniho systému, pecuje o bezpeiné fungovani a rozvoj financniho trhu v Ceské republice a
prispiva ke stabilité jejiho financniho systému jako celku, ale rovnéz nefikd, co se finanénim
trhem rozumi. Podobné ZoD ve svém nézvu obsahuje pojem kapitalovy trh a v § 1 uvadi, Ze
upravuje ptisobnost a pravomoci Ceské ndrodni banky p¥i vykonu dohledu nad kapitdlovym
irhem a stanovi nékterd prava a povinnosti subjektii, které na tomto trhu piisobi. Bez zikonné
definice pak tento pojem pouzivd i v dal8im textu. Urtity ndznak &lenéni finanéniho trhu pro
ucely jeho regulace lze najit v ZoFG, ktery rozliSuje (i) bankovni sektor, (ii) sektor
pojiStovnictvi a (iii) sektor investi¢nich sluZeb. Obchodnik s cennymi papiry miZe byt oviem
i banka, takZe jeho €innost jako obchodnika s cennymi papiry sice spadd do sektoru
investi¢nich sluzeb, nicméné subjekt (poskytovatel sluZeb) jako takovy spadd do sektoru
bankovniho.

Déle je tfeba mit na paméti, Ze obchodnici scennymi papiry se pfi poskytovéni
investi¢nich sluZeb pohybuji napfi¢ viemi vySe uvedenymi oblastmi finanéniho trhu a bylo by
zjednoduSujici omezovat jejich ¢innost pouze na kapitdlovy trh, tak jak je b&Zné chipan, tj.
jako trh s investitnimi ndstroji se splatnosti nad jeden rok, kde obchodni spole¢nosti hledaji
sttednédoby a dlouhodoby kapitdl.® S védomim vySe uvedeného tedy budeme pojmy
kapitilovy trh a finanéni trh pouZivat. Je tfeba dodat, Ze definiéné precisni rozliSovéni
jednotlivych segmentl finanénfho trhu by v této praci, jejimZ Gstfednim tématem je jedna
z oblasti provozu obchodnika s cennymi papiry, bylo nadbyteéné a mélo by napf. vyznam pfi
podrobnéjsim rozboru jednotlivych investiénich sluZeb nebo investiénich nastroji.

¢ Obchodni spoletnosti v ekonomikéch s rozvinutymi kapitalovymi trhy ziskavaji vétsinu zdrojli pro financovani
svych aktivit na kapitilovém trhu a nejsou proto odkazany na bankovni Gvéry.
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Na tomto misté je dale vhodné uvést ¢lenéni kapitilového trhu na (i) primami trh a (ii)
sekunddrni trh. Na primidrmim trhu dochdzi k Gpisu nové emitovaného investi¢niho nastroje.
Emisi miZe emitent provést vlastnimi silami nebo vyuZit pfisluSnou investi¢ni sluzbu
poskytovanou obchodnikem s cennymi papiry (§ 4 odst. 2 pism. g) a h) ZPKT a § 4 odst. 3
pism. f) ZPKT ). Na sekundarnim trhu se, pfimo nebo prostfednictvim obchodniki s cennymi
papiry, obchoduje s jiz emitovanymi investi¢nimi nastroji a emitent témito obchody jiz volné
zdroje pro financovani svych zamérl neziskédva. Sekundérni trh mtize mit rtiznou podobu.
Miize jit o trh regulovany (burzovni ¢ mimoburzovni) nebo neregulovany. Smyslem
sekunddrniho trhu je zejména zajidténi likvidity, tedy moZnosti pfemény investi¢nich nastroji
na penéZni prostiedky. V Ceské republice je primarni trh prostfednictvim primarnich emisi
investi¢nich néstrojii zatim vyuZivan pouze minimalng.” Dostali jsme se tak k vymezeni

funkei kapitalové trhu, které shrnujeme v nasledujicim bodé.

1.1.1. Funkce kapitalového trhu

V ekonomické teorii se lze setkat s vymezenim nékolika zidkladnich funkci kapitilového

trhu®;

1. akumulaéni (shromaZd’ovaci) funkce - kapitalovy trh zajistuje shromaZdéni poptavky a
nabidky volnych finanénich zdroji,

2. aloka¢ni funkce - znamenad redistribuci téchto volnych zdroji s pfihlédnutim k
preferencim jednotlivych investort podle vynosu, rizika a likvidity,

3. obchodni funkce (funkce likvidity) - dava investorim moZnost v pfipadé potieby prodat
nakoupené cenné papiry a ziskat tak zpét své zdroje a

4. cenotvorna funkce — na kapitalovém trhu se stietdva nabidka s poptavkou, ¢imz se vytvafi
trzni cena piisludného investiéniho nastroje, v pravnich fadech vétSiny statl s rozvinutym
kapitdlovym trhem je trZni cena chranéna piedpisy, které se tykaji vnitfnich informaci a

manipulace s trhem.

’ K tomu blize publikace Komise pro cenné papiry, Analyza pii¢in nerealizovani primarnich emisi akcii v CR,

2001 (dostupna pies www.cnb.cz) a VAJSEJTL J., Teoretickd a empirickd analyza IPO, diplomovi price, IES
FSV UK, Praha 2004

¥ JILEK J., Finanéni trhy, Grada Publishing, Praha 1997, podobné také BAKES M. a kol., Finanéni pravo,
C.H.Beck, Praha 2006
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1.1.2. Vznik a vyvoj kapitalového trhu v Ceské republice®

Pfechod od centrilngé plinované ekonomiky kekonomice trzni (ekonomicka
transformace), ktery v Ceské republice zapogal po listopadovém pievratu v roce 1989, oteviel
mozZnost obnovy &eského kapitdlového trhu, ktery existoval jiz za prvni republiky. Jak
uvidime v této kapitole, byla obnova kapitdlového trhu v Ceské republice pozoruhodnym
procesem, jehoZ podrobnd analyza by byla velmi zajimava a pou¢nd, ale jeji rozsah by pfesahl
potieby této prace. Zaméfime se tedy jen na nékolik charakteristickych jevi.

Kapitdlovy trh, zejména ten akciovy', v Ceské republice nevznikl ze zjmu obchodnich
spole¢nosti o volné zdroje, které by mohly vyuZit pro financovani svych aktivit, ale diky
specificky ¢eskému zpiisobu transformace socialistické ekonomiky na ekonomiku trZni,
kterym byla privatizace. Cesky kapitalovy trh tedy nevznikl na zakladé pfirozené interakce
nabidky a poptavky, ale cestou realizace myslenek reformnich ekonomii formou pravnich
piedpisti. Proces privatizace utvéfel podobu eského kapitilového trhu natolik, Ze je namisté
udélat si k nému krétky exkurs.

Privatizace probé&hla ve tiech hlavnich podobéch: (i) restituce, (ii) mala privatizace a (iii)
velkd privatizace, z nich nejduleZitéjsi pro formovéni Ceského kapitalového trhu byla velka
privatizace, jejimz zakladem a hlavni metodou byla tzv. kupénové privatizace. Pro bliZsi
sezndmen se s kuponovou privatizaci lze odkdzat na popis obsaZeny v relevantni literatufe.""
Strutné lze cely proces popsat tak, Ze plivodni socialistické organizace byly pfevedeny na
akciové spolenosti a jejich vlastnictvi bylo prostfednictvim investiénich kupénii rozdéleno
mezi investory. Mejstitk charakterizuje kuponovou privatizaci takto: V' podminkdch
panujicich instituciondlnich nejistot, nedokonalého legislativniho rdmce miiZe byt velmi
robustni. Jeji pomoci Ize centralné zkonstruovat (!) docasny laboratorné uzavieny systém se
specifickymi alokacnimi a pravnimi vztahy...Sama kupénova privatizace je vsak pouhou

Jormou umelé primdarni emise...neboli prostredkem transformace viastnickych prav ze stdtu
na soukromé vlastnické subjekty.”® Proces kupénové privatizace byl centrdlné fizen a
vyznatoval se specifickymi pravidly, kterd si tato vyjimetnd situace vyiad(wala.|3

Kupénovou privatizaci oviem nemohl byt proces pfemény socialistickych organizaci v trzn&

? K tomu bliZe napt. VRHEL 1., Vznik a vyvoj Eeského kapitdlového trhu, diplomové price, IES FSV UK, Praha
2004

"0 trhu s dluhopisy se dé vicemén Hci, Ze vznikl pfirozenou cestou.

. Napf. KOTRBA 1J., Privatizaéni proces ve Ceské republice: aktéfi a vitézové. V: Ceskd republika a

%konomtckd‘ transformace ve stl‘eqmi a vychodni Evropé, SVEINAR J. a kol., Academica, Praha 1996

2 MEJSTRIK M., Evoluéni vyvoj teského finanéniho trhu, Finance a Gvér 10/1998, FSV UK, Praha 1998
Prechod od centrélng plinované ckonomiky k ekonomice trnf tak byl paradoxné sim centrlné napldnovin a

fizen. Dal§im paradoxem je, Ze trh vznikl z diivodu nedostatku kapitélu, nikoliv jeho pfebytku, jak je béZné.
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fungujici  obchodni spole¢nosti  dovrien. Svéreni akcii do rukou kuponovych
akciondril...neznamend...v Zddném pripadé nalezeni definitivnich viastniki."* Bylo tieba
rozbéhnout sekundarni kapitalovy trh. Trh, ktery byl ekonomickymi viziondfi stvofen vsak
obsahoval uréité rysy, diky nimz nemohl efektivng fungovat.'* Velmi vyznamnou roli
v procesu privatizace sehraly investi¢ni privatizaéni fondy'®, do nichz se koncentrovala
vétdina akcii a které v té dobé hraly fakticky i roli obchodnikii s cennymi papiry, spole¢né
s Fondem ndrodniho majetku. Investiéni privatizadni fondy mély diky absenci jasnych
pravidel pro corporate governance moznost chovat se libovolné a upfednostiiovat své zdjmy
pied zajmy akcionaft spravovanych obchodnich spole¢nosti a fada z nich tak opravdu €inila.
Fond narodniho majetku samozfejmé takovou motivaci upln& postradal. Vysledkem pak bylo
vytvofeni propojeni mezi managementem podniki, instituciondlnimi investory a statnimi
bankami s vyraznymi projevy informacni asymetrie vii¢i drobnym akcionafim. "’

Dnes uz je nam zcela jasné, Ze autofi privatizace podcenili diileZitost pravniho rdamce,
ktery by zc&eského kapitalového trhu udélal trh zdpadoevropského formatu. Komplexni
novelizace zejména obchodniho prdva neprob&hla a ani existujici, byt' slabé, prostiedky
ochrany nebyly organy aplikujicimi pravo pouzivany. Novelizace z roku 1996 byla velkym
upadkem legislativy jak v technice, tak v obsahu, a miZeme se domnivat, Ze zde velkou roli
sehrily tlaky nékterych zajmovych skupin. AZ diky fadé skandald, kdy se spravci majetku
dopoustéli tzv. tunelovani a dalSich forem finan¢ni kriminality, se situace zacala FeSit na
nejvyssi arovni. ,, Selhani viady* v oblasti regulace nastrojii kolektivniho investovani i bank
implikovalo nesymetrické postaveni investorii v jejich usili o efektivni transformaci uspor (v
deské ekonomice relativné vysokych) na produktivni kapital."

Z pozdéjsiho vyvoje je ziejmé, Ze vySe struéné zminéné negativni jevy ovlivnily vnimani
kapitdlového trhu témi nejdileZit&jsimi, tj. investory, a také podobu vznikajici regulace
kapitalového trhu. Presto, Ze se navzdory nedostatené pravni tipravé svého fungovani Cesky
kapitalovy trh postupné ukdzal jako Zivotaschopny organismus s velkou davkou
samoregulace, potfeba fadné vné&jsi pravni regulace kapitalového trhu byla nevyhnutelna,
zejména z diivodu obnovy divéry investorii v tento trh.

" MEJISTRIK M., Evoluéni vyvoj eského finanéniho trhu, Finance a Gvér 10/1998, FSV UK, Praha 1998

'S Blize viz HAVEL J., Ceské kapitilové trhy — iluze a hofka skutetnost, Finance a avér 10/1998, FSV UK,
Praha 1998

'S Veétsinou zaloZené stitem vlastnénymi bankami.

"7 K charakteristice nékterych nedostatkli viz SCHWARZ J., Regulace kapitalového trhu nebo trhu s cennymi
Papiry? (dostupné na www.libinst.cz)

¥ MEJSTRIK M., Evoluéni v¥’voj &eského finanéniho trhu, Finance a Gvér 10/1998, FSV UK, Praha 1998
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1.2. Obchodnik s cennymi papiry

Vzhledem k tématu této prace se vramci vymezovani zékladnich pojmi podrobnéji
zminime o obchodnikovi s cennymi papiry. Podle Kotaska a kol." Ize kapitalovy trh nahlizet
jako slozity strukturovany systém, jehoZ prvky jsou nastroje kapitalového trhu, trhy, na
kterych se s témito instrumenty obchoduje, a ucastnici kapitalového trhu. Kategorie icastnikil
kapitdlového trhu je pomérné velmi riznoroda a obecné zahrnuje viechny osoby, které se na
kapitalovém trhu pohybuji. 1 v této préci jiz bylo zminéno v bodé 1.1., Ze se kapitalového trhu
acastni celd fada subjekti. Jednim z téchto subjekti jsou také obchodnici s cennymi papiry,
jejichZ hlavnim ekonomickym poslanim je umoZitovat setkani nabidky s poptavkou, zajisténi
vyporadani obchodi, zprostiedkovéni pristupu na regulovany trh apod. Ve vysledku jsou to
vedle daldich subjekti pravé obchodnici s cennymi papiry, ktefi ptispivaji k hladkému chodu
finan¢niho trhu v dané ekonomice. Obchodnik s cennymi papiry je podle § 5 odst. 2 ZoD¥
poskytovatelem sluZzeb na kapitalovém trhu a jako poskytovatel sluZzeb na kapitalovém trhu je
castnikem kapitalového trhu ve smyslu § 5 odst. 3 ZoD.”

Kdo je obchodnikem s cennymi papiry definoval jiz ZCP ve svém ptivodnim znéni v § 45
odst. 1. Obchodovat s cennymi papiry miiZe jen osoba, kterd k této cinnosti ma povolent
ministerstva. Byla to tedy osoba, fyzick4d” nebo prévnické, kterd méla povoleni Ministerstva
financi, pozdéji pak povoleni Komise pro cenné papiry, a kterd obchodovala s cennymi
papiry. Pfitom obchodovinim s cennymi papiry ZCP rozumél podnikani, jehoZ predmétem je
koupé nebo prodej cenného papiru anebo obstarani koupé nebo prodeje cenného p.cgc:u’i"u.23
Obchodovanim s cennymi papiry nebylo organizovani trhu s cennymi papiry. Kromé
obchodovini s cennymi papiry mohl obchodnik s cennymi papiry vykondvat téz ¢innosti

"KOTASEK J., POKORNA J., RABAN P. a kol., Kurz obchodniho prava — Pravo cennych papiri, C.H.Beck,
Praha 2005

% Poskytovatelem sluzeb na kapitilovém trhu se rozumi obchodnik s cennymi papiry, zahraniéni obchodnik s
cennymi papiry, ktery poskytuje na Gzemi Ceské republiky investi¢ni sluzby prostfednictvim pobotky, osoba
providéjici pfijiméni a pfedavéni pokynfi tykajicich se investitnich néastrojii za podminek stanovenych zviastnim
zékonem, instituciondlni investor, depozitdf, organizitor regulovaného trhu, osoba provadéjici vypofadini
obchodii s cennymi papiry, centrlni depozitaf, Ceskd ndrodni banka v rozsahu vedeni evidence cennych papirii.
* Utastnikem kapitdlového trhu se rozumi zejména poskytovatel slueb na kapitilovém trhu, investor na
kapitalovém trhu, emitent cennych papir(i, osoby zavizané z téchto cennych papirii, vlastnik cennych papiri,
emitent a majitel jiného investiéniho nédstroje.

% Spise teoreticky, nebot’ spinéni kriterii pro ziskdni povoleni by bylo pro fyzickou osobu velmi obtiZné. AZ do
transpozice MIFID mohla byt obchodnikem s cennymi papiry pouze akciovd spole¢nost a to je§té s dalSimi
pozadavky na kapitél, prithlednost vlastnické struktury, vedouci osoby atd. Souc¢asna pravni tprava umoziuje,

aby za splnéni pfisnych kriterii byla obchodnikem s cennymi papiry i spolenost s ru¢enim omezenym.
5§ 8 odst, 1 ZCP
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podle § 46 odst. 2 ZCP. Obstaravat pro emitenta vydavani cennych papira a poskytovat s tim
souvisejici sluzby mohl pouze obchodnik s cennymi papiry.24

Podle platné pravni pravy je obchodnik s cennymi papiry definovan v § 5§ ZPKT jako
pravnicka osoba, kterd poskytuje investicni sluzby na zdkladé povoleni Ceské narodni banky
k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry. Kotasek a kol. uvadi, Ze ziskani povoleni predchazi
splnéni a doloZeni rady prisnych podminek a jejich podrobné zkoumani ze strany Komise™.
Rovnéz pri vlastni ¢innosti je obchodnikim s cennymi papiry uloZena Fada strikinich
podminek, jejich cinnost podléha rozsahlé informacni povinnosti, aktivity na trhu jsou
monitorovany organizatory regulovaného trhu i Komisi’®, dozor viici nim vykondvany
zahrnuje kontroly na misté a mozZnost pomérné prisného postihu v pripadé zjisténi nedostatkii,
poskozeni, ¢i i jen ohrozZeni zajmii zakazniku nebo integrity kapitdlového riu”’

MiiZzeme tedy tici, Ze posldnim obchodnikii s cennymi papiry a Géelem jejich existence je
poskytovani investi¢nich sluzeb za tplatu a Ze jejich poskytovani je pfedmétem piisné
povolovaci i provozni regulace a kontroly. Investi¢ni sluzby jsou definoviany v § 4 ZPKT.
Srovname-li sou¢asné pojeti s pojetim minulym, vidime, Ze zadkonodarce pfesel od vymezeni,
které bylo zaloZeno na jednotlivych smluvnich typech (kupni smlouva, obstaravatelské
smlouvy atd.), resp. na &innostech jim odpovidajicich (koupé, obstardni atd.), k obecnému
pojmu poskytovani investiénich sluzeb a k pozitivnimu i negativnimu vymezeni toho, co se
témito sluzbami rozumi. Do posledni velké novelizace ZPKT zdkonem ¢&. 230/2008 Sb. nejen,
ze bylo poskytovéani investi¢nich sluZzeb vyhrazeno pouze obchodnikiim s cennymi papiry,
resp. dal§im osobdm opravnénym poskytovat investi¢ni sluzby, ale obchodnik s cennymi
papiry nemohl provozovat jiné podnikéni, nez pravé poskytovani investi¢nich sluzeb. Podle
soutasné pravni Upravy je obchodnikiim scennymi papiry za stanovenych podminek
umoznéna i dali podnikatelské ¢innost, a to podle § 6a a nasl. ZPKT.

1.3. Ridici a kontrolni systém obchodnika s cennymi papiry

Vzhledem k ndzvu i pfedmétu této prace je naprosto kli€ovym pojmem ,fidici a kontrolni
systém*®. V této kapitole vymezime, co se jim obecné rozumi podle soucasné pravni Upravy
v ZPKT, ackoliv jeho materidlni vymezeni se nam bude rysovat v téch kapitolach, které jsou
vénovany historickému vyvoji tohoto konceptu. Uvidime, Ze jednotlivé oblasti, které dnes

™ § 46 odst. 3 ZCP
% Dnes Ceské narodni banky
* Dnes Ceskou ndrodni bankou

T KOTASEK J., POKORNA J., RABAN P. a kol., Kurz obchodniho prava — Pravo cenngch papirti, C.H.Beck,
Praha 2005
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patfi pod hlavitku fidiciho a kontrolniho systému, byly do pravni tpravy implementovény
postupné a z riiznorodych zdrojii a Ze uvédoméni si tohoto faktu a systematické zafazeni
téchto oblasti do $ir§iho kontextu (s historickym aspektem) ndm dnes miZe pomoci pfi
vykladu fidiciho a kontrolniho systému jako diilezité soucésti regulace ¢innosti obchodniki
§ cennymi papiry.

Povinnost obchodnika s cennymi papiry zavést a udrzovat fidici a kontrolni systém je
systematicky zafazena do dilu 3 hlavy II. &asti . ZPKT, ktery je nazvan ,,Pravidla ¢innosti a
hospodafeni obchodnika s cennymi papiry”, konkrétmé pak do oddilu 2 — Obezietné
poskytovani investi¢nich sluZeb. Podle Kotiska a kol. Ize pravidla obezietného podnikdni
vymezit jako zdkladni organizacni a vécné predpoklady pro ¢innost obchodnika s cennymi
papiry, pravidla vnitintho provozu, vnitini kontrolni systém, zdsady pro sledovani operacni a
finanéni  stability obchodnika s cennymi papiry.”® Pravidla obezfetného poskytovani
investitnich sluZeb pat¥i, vedle obecné povinnosti jednat s odbornou pééi, pravidel jednéni se
zékazniky a informacnich povinnosti, k zékladnim a nejdileZitéj$im povinnostem obchodniki
s cennymi papiry. Jedna se o pravidla, kterd se sice tykaji vnitfniho provozu a fungovéni
obchodnika s cennymi papiry, nicméné maji Siroky a zdsadni dopad na vztahy obchodnika
s cennymi papiry jak vii&i jeho zdkaznikim, tak viiti CNB jako orgénu dohledu. Vedle
fidiciho a kontrolnfho systému se mezi obezfetnosti pravidla fadi Fizeni stfetu zdjmu, ochrana
vnitfnich informaci, opatfeni pfedchazejici manipulaci s trhem, pravidla pro outsourcing a
ochrana majetku zdkaznika, ackoliv tyto kategorie maji fadu vzajemnych pfesah.

Komplexnost obezietnostnich pravidel lze ilustrovat také ustanovenim § 135 odst. 3
ZPKT, podle kterého Pfi vykonu dohledu nad cinnosti obchodnika s cennymi papiry, ktery
neni bankou, Ceskd ndrodni banka zdroven prezkoumava a vyhodnocuje, zda usporadnt,
strategie, postupy a mechanismy zavedené obchodnikem s cennymi papiry a kapitdl
obchodnika s cennymi papiry zajistuji bezpecny a spolehlivy provoz obchodnika s cennymi
papiry a kryti rizik, kterym je nebo mize byt vystaven. Tento pFezkum a vyhodnocovani
provadi Ceskd ndrodni banka v rozsahu a periodicité, pFiméfenych velikosti, vyznamu a
postaveni obchodnika s cennymi papiry na financnim trhu a charakteru, rozsahu a slozitosti
jeho cinnosti, minimdlné vsak jednou rocné. Cilem uspofédani, strategii, postupl a
mechanismii zavedenych v ramci obezfetnostnich pravidel je tedy zajistit bezpetny a
spolehlivy provoz obchodnika s cennymi papiry a kryti rizik, kterym miZe byt vystaven. Pti

8 tamtéz
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planovéni kontroly by pak CNB méla uplatiiovat tzv. risk-based approach obdobny britskému
systému ARROW.”

Ze samotnému pojmu ,fidici a kontrolni systém* pak vyplyva, Ze v sobé spojuje dvé
klicové oblasti fungovani kazdé obchodni spole¢nosti. Jedna se o (i) fizeni (governance) a o
(i1) (vnitini) kontrolu (internal controls).

Bude uzite¢né si zafazeni fidiciho a kontrolniho systému mezi obezietnostni pravidla
zndzomit graficky (viz obr. 1.1.), abychom nézorné& vidéli schéma povinnosti obchodniki
s cennymi papiry a zarovenl nékteré daldi vazby mezi nimi, nebot’ zdkonodérce neni a ani
nemiZe byt ve vymezovéni jednotlivych kategorii povinnosti diisledny. Jak uvidime dale,
s fidicim a kontrolnim systémem tzce souvisi napf. archivaéni povinnost, otazky odbornosti
osob, pomoci kterych obchodnik s cennymi papiry vykondva své ¢innosti, ochrana majetku
zakaznikl a otdzky fizeni stfetu zajmi (pferuSované Cary). Ziroveri je tieba mit na paméti, ze
povinnost jednat s odbornou péci (§11a ZPKT) se podle sou¢asné apravy promitd do celé
oblasti poskytovani investi¢nich sluZeb a je kritériem, podle néhoz mize byt jakékoliv jednani
obchodnika s cennymi papiry posuzoviano, kromé& jedndni, které neni poskytovanim
investi¢nich sluZeb, tj. nové zavedenia daldi podnikatelskd ¢innost obchodnika s cennymi
papiry. Je otdzkou, zda zdkonodirce chtél vyloudit odbornou pé¢i v piipadé dalsi
podnikatelské ¢innosti obchodnika s cennymi papiry, kdyZ se miiZe jednat napf. poradenstvi a
zprostiedkovani v oblasti hypote¢nich nebo jinych Gvérli a pojisténi, nebo jde pouze o
opomenuti & nedislednost.’

Jako tfi zdkladni soucasti fidiciho a kontrolniho systému ZPKT v § 12a stanovi (i)
organizacni pfedpoklady a piedpoklady tzv. corporate governance (jak uvidime déle jde o
jakousi soubornou kategorii poZadavki), (ii) systém Fizeni rizik a (iii) pravidla vnitini
kontroly. ZPKT i Vyhldska 237 vychizi ztohoto tiibodového ¢lenéni a déle je podrobnéji
rozviji v provadécich ustanovenich. Z tohoto déleni budeme vychazet pfi naem zkouméani
jednotlivych aspektii fidiciho a kontrolniho systému také my (viz déle kapitola 5).

Uvodni charakteristiku idiciho a kontrolniho systému lze uzavfit konstatovanim, Ze
efektivni fidici a kontrolni systém je zasadni soucdsti fungovini obchodnika s cennymi papiry
a zakladem pro bezpe¢ny a fadny chod jeho vnitiniho provozu. Zajist'uje, Ze obchodnikem

stanovené ekonomické a dalsi cile budou dosaZeny, provoz bude efektivni, finanéni a jiné

® hup:/fwww. fsa.gov.uk/pubs/other/arrowguide. pdf

* Pfitom napf. zdkon & 38/2004 Sb. o pojistovacich zprostiedkovatelich a samostatnych likvidatorech
pojistnych udilosti a o zmén& Zivnostenského zikona, stanovi v § 21 odst. 1, Ze osoba provozujici
zprostfedkovatelskou ¢innost v pojistovnictvi nebo ¢innost samostamého likviddtora pojistnych udédlosti je
povinna tuto svoji ¢innost vykonavat s odbornou pééi.
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dillezité vykazy budou vémym obrazem reality, poméahé zajistit soulad vnitiniho provozu
s pislusnymi prévnimi i vnitfnimi predpisy a snizuje moznd rizika''. Poméhé také véasnému
zjisténi a feSeni problémi, které by jinak mohly mit znacné n.’isledky.32 Radné zavedené a
funkéni systémy jednotlivych obchodnikli s cennymi papiry pak pfispivaji ke stabilité
finan¢niho trhu jako celku.

i; r;j. riziko sankce za poruSeni pravni povinnosti
otdtky vytvéfeni pravidel pro zavidéni vnitinich kontrolnich systém
problémi subjekti piisobicich na finanénim trhu. R et o Temiet Korecuon
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2. Regulace kapitalového trhu v Ceské republice
2.1.Charakteristika regulace kapitalového trhu®

Predpokladem efektivné fungujiciho kapitdlového trhu je zejména dostate¢ny pocet
zCastnénych subjektil a dostateén& velky objem obchodi zajist'ujici likviditu trhu. Aby byl
trh pritazlivy pro své potencidlni G¢astniky, musi se vyznadovat uréitymi vlastnostmi. Jednou
z téchto vlastnosti je existence a vynucovani ,pravidel hry“, tedy norem, které vdichni
zuCastnéni musi v zdjmu efektivniho fungovani trhu dodrZovat. Regulace kapitalového trhu
tedy znamend, Ze jsou stanoveny urcité normy, dodrZovani téchto norem je dohlizeno™
k tomu uréenym organem/organy vefejné spravy a Ze viechna poruseni jsou sankcionovdna a
napravena. Jediné tak mliZe existovat silna divéra v kapitilovy trh ze strany jeho G¢astnikil
véetné investort.

Na potfebu regulace existuji samoziejmé riizné nézory odpovidajici obvyklé ndzorove
Skile, na jejimz jednom konci stoji pfiznivcei liberdlniho laissez faire a na druhém zastinci co
nejvétsi ingerence statu do trzniho systému. V praxi je kvantifikace pfinosti a ndkladi
regulace finanénich trhil pro jednotlivé skupiny G¢astnikl trhu velmi problematicka a obtiZna.
V zésadé existuji dva teoretické pHstupy™ k otazce regulace:

(i) teorie spoleenského zdjmu — pravidla existujici na trhu umoziiuji soukromému sektoru
efektivni podnikatelskou ¢innost a zajit'uji obecnou ditvéru ve finanéni sektor; jsou to selhani
trhu®, ktera jsou divodem pro regulaci, nebot’ mohou poskodit jak jednotlivé investory, tak
sektor finanéniho trhu jako celek (systémové riziko) a

(ii) teorie zajmovych skupin — regulace existuje diky poptivce jednotlivych zajmovych
skupin, jejichz cilem je maximalizovat pfijmy svych zastupcli na dGkor ostatnich Géastniki
trhu, regulace je zde vysledkem vyjednavani zainteresovanych zajmovych skupin a

regulatornich organti.

* K tomu blize napi. HUDEC P., Dozor a regulace kapitalového trhu, diplomové prace, PF MUNI, 2006 a
prameny uvedené v pozn. €. 40

* V souvislosti s integraci dozorovych orgdnii piisobicich v oblasti kapitalového trhu, byl zaveden pojem
wdohled nad kapitdlovym trhem® nahrazujici star$i termin ,stdtni dozor“. Teoreticky by se dala rozliovat
regulace v uz§im smyslu jako normotvorba regulitora a dohled jako vynucovini stanovenych pravidel ve formé
dohledu na misté (on-site) a dohledu na dalku (off-site). K pojmu dozor Ize odkizat na BAKES M. a kol.,
Finanéni pravo, C.H.Beck, Praha 2006, str. 51 a nasl.

* Vice k tomu napf. POSNER R. A., Theories of economic regulation, NBER Working paper series, w.p. 41 a
HLUZKOVA M., Kapitilové pfiméfenost obchodnikii s cennymi papiry, diplomova price, IES FSV UK, 2002

% Uvidi se zejména asymetrie informaci, stfet z4jmu, negativni externality, mordlni hazard (ten viak vyplyva
zejména z disledki zavedené regulace jako je napf. existence riznych garanénich systémi) atd.
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Pouzivané nastroje regulace finan¢nich trhil 1ze rozdélit na (i) pravidla obezietnosti*’ a (ii)
pravidla jednani. Jak uvidime dile, 1ze z tohoto &lenéni vychdzet i pii systemizaci soucasné
pravni (pravy. Zéroveii miiZeme zminit skutecnost, Ze diky odlidné roli bank a obchodnikii
s cennymi papiry, je regulace u téchto subjekti zaméfena ponékud jinym smérem, pfi¢emz u
obchodnikii s cennymi papiry je to zejména ochrana zikaznikli a jejich majetku v ramei
pravidel jedndni a obezfetnosti pravidla nastupuji az na druhém misté, kdeZto u bank jde o
minimalizaci rizika insolvence a systémového rizika. Ke sjednocoviani pravidel se pfistupuje
zejména zdivodu udasti riiznych typl finan¢nich instituci ve vétSich finanénich
konglomerdtech a vznikl tak dohled na konsolidovaném zdkladé.™ Toto rozlideni zakladi
regulace bank a obchodnik@ s cennymi papiry neni sice obecné akcentovano v pozitivnim
pravu, které v soudasné dobé vychazi z harmonizace provedené v souvislosti se zavadénim
jednotného vnitiniho trhu v rdmei Evropské unie (viz kapitola 3), ale projevuje se urlitym
zplsobem v dohledové Cinnosti a organizatnim Clenéni Ceské narodni banky, a to i pies
piechod od odvétvového k funkciondlnimu modelu regulace. V oblasti fidiciho a kontrolniho
systému jsou viak nékterd odli¥nd pravidla nastavena jiz pravnimi piedpisy (viz déle).

Otézky potfebnosti a rozsahu (jakékoliv) regulace ponechame v této praci stranou, aékoliv
se nepochybné jednd o téma velmi zajimavé, a budeme vychazet ze stavu de lege lata, tedy
z toho, Ze regulace existuje a subjekty plisobici na kapitalovém trhu se nastavenym pravidlim
hry musi pfizpisobit, resp. riskuji uloZeni sankci v pfipadé, Ze tak neu¢ini. MZzeme zde ale
zminit hlavni skute¢nosti, které se uvadgji jako diivody ospravedliujici regulaci kapitdlového
trhu v Ceské republice. Podkladem ném miize byt napf. publikace’ , Komise pro cenné
papiry” vydané Komisi pro cenné papiry, kterd uvadi dva hlavni diivody, a to vyrovnavént (i)
asymetrie informaci a sniZovani vlivu (ii) negativnich externalit, oboji z diivodu zajisténi
diivéry investorti v kapitilovy trh. Uveden4 publikace zmifiuje rovnéz rizika, kterym investor
Jako ucastnik kapitdlového trhu Seli. Tato rizika je v diisledku mo#né chapat jako dalsi
divody pro regulaci kapitilového trhu. Jsou to obezfetnostni riziko (selhani obchodnika
s cennymi papiry v disledku nedostatetnosti vyse zminénych obezietnostnich pravidel),
riziko podvodu, riziko nevhodnosti investice (ve smyslu nedostateéné nebo nevhodné

informovaného investora) a potladovani finanéni kriminality, resp. zneuZivani finanéniho trhu
jako takového a manipulace s nim.

37 .
Pravidla obezfetnosti se tykajici zejména solventnosti. likvidi i i
instituct & kagiohlove o J ] , likvidity, bezpetnosti a dobré povésti finanénich

38 - . 002
HLUZKOVA M., Kapitilové pfiméfenost obch i i UK,

o K ; ¢ odniki s cennymi papiry, diplomova préce, IES FSV 2

ul httpﬂwww.cnb.czlaxpon!CZiPubhkace_zpmvy_a_vemikJPublikace.page : s
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2.2.Vznik a vyvoj regulace kapitalového trhu v Ceské republice®

2.2.1. Komise pro cenné papiry

V predchozi kapitole jsme zminili publikaci vydanou Komisi pro cenné papiry. PovaZuji
na tomto misté za vhodné fici si o této dnes jiZ neexistujici instituci néco bliz§iho s védomim
toho, Ze by okolnosti vzniku, plsobeni i zaniku Komise pro cenné papiry (i vyvoj prisludné
pravni upravy) vydaly na samostatnou publikaci.

Prvni zajimavou skute¢nosti je, Ze iniciativa, kterd vedla ke vniku Komise pro cenné
papiry', vze§la zBurzy cennych papirii Praha vroce 1996, piestoze ,Za legislativu
kapitalového trhu ... mélo jasnou ustavni odpovédnost ministerstvo financi a sebezdachovna
iniciativa burzy tu musela byt jen proto, Ze vrcholni predstavitelé Ministerstva financi davali
uz paty rok najevo, ze neblahé udalosti na kapitalovém trhu je visbec neznepokojuji, nybrz ze
je dokonce povazuji za soucdst normalniho a Zadouciho Lyvoje.“‘u Jezek dale uvadi, Ze navrh
zakona, inspirovany mezindrodni zkuSenosti a vypracovany za 0lasti zahrani¢nich experti,
nebyl na parlamentni pidé pfijat s pochopenim. Podivame-li se do zdznaml z jedndni o
vladnim névrhu zakona zroku 1997 (tisk 223) narazime na formulace typu ,,novy
byrokraticky moloch®, ,,podivnym orgén, ktery do nadeho pravniho fadu nepatii* a zejména
wfinanéni NKVD.* Trnem v oku tehdej§im zdkonodarciim byla zejména nezavislost Komise
pro cenné papiry na jakémkoliv jiném ustfednim orgdnu statni spravy, jeji normotvorna
pravomoc, zpusob financovani a zavedeni moZnosti delegace nékterych pravomoci na
samoregulaéni instituce kapitalového trhu, navrhované v plivodni koncepci.

Komise pro cenné papiry zacala fungovat od dubna 1998, coz bylo podle nékterych
nazoriit vzhledem k udélostem na transformovaném kapitdlovém trhu pozde.* | Jednou z
nejpostizenéjSich oblasti, kam vliv falesného liberalismu tézce dopadl, byl pravé kapitdlovy
trh. Zasahl licencni politiku Ministerstva financi, jejimZ vysledkem byl absurdné vysoky pocet

% Komplexni popis vyvoje regulace Ize najit napf. v MARATA J., Zmény v regulaci a dohledu nad finanénim
trhem v Ceské republice, diplomové price, ESF MUNI, 2007; VALOVA L., Dohled na finanéni instituce
v Ceské republice, diplomové price, ESF MUNI, 2006; PETRUSKOVA M., Integrace dohledu nad finanénim
trhem v Ceské republice, diplomova prace, ESF MUNI, 2009

' Predchiidcem Komise bylo Ministerstvo finanei Ceské republiky, v jehoZ piisobnosti byla na zakladé
kompetenéniho zdkona oblast finantniho trhu. Ve vnitini struktufe Ministerstva financi byl vykonem statniho
dozoru nad kapitilovym trhem povéfen odbor 10. Zaéatkem tnora roku 1997 vznikl Ufad pro cenné papiry,
ktery pfevzal dozor nad kapitdlovym trhem. V praktické roviné se jednalo v podstaté o nové oznateni vyde
uvedeného odboru 10,

* Jak se rodila regulace kapitalového trhu, Sldnek Tomdse JeZka na www.investice.cz, podrobnéji v JEZEK T.,
Komise pro cenné papiry — jeji vznik, prvni kroky a plany, Finance a uvér 10/1998, FSV UK, Praha 1998

* Tomas Jezek hovoii dokonce o ,agresivni neviili Ministerstva financi zhostit se tikolu budovat standardni
infrastrukturu kapitalového trhu*.
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obchodniki s cennymi papiry, velkou véi§inou neschopnych vyhovét elementdrnim
kvalifikacnim poZadavkiim. Tento pocet musel byt po prelicencovani, jimz Komise pro cenné
papiry zahdjila svou innost, redukovan na jednu desetinu. ““ Havel® naproti tomu obhajuje
Ministerstvo financi, které nemohlo efektivné kontrolovat velké mnoZstvi subjekti a emisi a
navrhované tprava dle jeho nézoru pfili§ akcentovala nezavislost dozorového organu, kterd
oviem nenf sama o sobé& schopna zarugit jeho efektivni a nestranné fungovdni, dale posileni
represivnich pravomoci, moZnost ukladani , likvida¢nich* pfedbéZznych opatfeni atd. Havel
také kriticky popisuje proceduru pfijimani nivrhu zékona a je patrné, Ze by si tato materie
jako celek zaslouZila podrobn&jsi zpracovani, nebot se zde mj. setkdvaji Jezkovy
ekonomicko-filosofické ideje o tom, co a jak ma byt, celkem opravnéné vzeslé z pfedchozi
Spatné skuteCnosti, a to, co Jezek nazyva ,,odporem souc¢asného pravniho fadu®, tedy positivni
lstavné-privni tdprava a jeji zastanci vpodobé zkuSenych pravniki, ktefi nejcast&ji
argumentovali protitstavnosti ndvrhu zdkona o Komisi pro cenné papiry (napf. Zdené&k
Ji¢insky).

Podivame-li se podrobngji*® na samotnou dozorovouw/dohledovou &innost Komise pro
cenné papiry, zjistili bychom, Ze za dobu jejiho fungovani byla vyddna celé fada rozhodnuti,
stanovisek a pravnich ndzori, metodik a manudll, materidli uréenych vefejnosti,
vzdélivacich materidlt, konzultatnich materidli apod. Srovndme-li to s ostatnimi, ve stejné
dobeé piisobicimi orgény dohledu nad finan¢nim trhem, musime dojit k zavéru, e Komise pro
cenné papiry byla fungujicim orgdnem regulace kapitalového trhu na vysoké odborné tirovni,
ktera byla srovnatelnd s jejimi obdobami ve stitech, kdy vyvoj kapitilového trhu nebyl nikdy
ndsilné pferuSen. Otevienou otazkou, kterd nebyla plivodci ptislusnych koncepénich zmén

zpétné analyzovéna, potom ziistivd, zda integrace dohledu vroce 2006 byla krokem
spravnym smérem.

2.2.2. Integrace dohledu nad finanénim trhem®’

Do 1. dubna 2006 neexistoval v Ceské republice jednotny dohled nad finanénim trhem. O
dohledovou piisobnost na finanénim trhu se délily (i) Komise pro cenné papiry, (ii) Ceské

* tamtéz

45 . .
i HAVEL J., Ceské kapitdlové trhy — iluze a hoiké skutetnost, Finance a (ivér 10/1998, FSV UK, Praha 1998

Strinky Komise pro cenné papiry www. jsou
" Blize viz. literatura uvedené v pozﬁ%%ﬁ‘ﬁl yni soutdsti strédnek Ceské narodni banky www.cnb.cz

24




narodni banka*, (iii) Utad stitniho dozoru v pojistovnictvi a penzijnim pFipojisténi®’, (iv)

0 4 Ministerstvo zemédélstvi.”' Od vyse

Utad pro dohled nad druZstevnimi zaloZnami
uvedeného data byl dohled nad finan¢nim trhem sjednocen pod jediného reguldtora — Ceskou
narodni banku. Stalo se tak zdkonem ¢&. 57/2006 Sb., o zméné zdkonli v souvislosti se
sjednocenim dohledu nad finanénim trhem. Podle vlddniho ndvrhu tohoto zikona (snémovni
tisk €. 997) mél byt ptivodné cely proces dvoustupriovy:

wUsnesenim viady ¢. 452 dne 12. kvétna 2004 byl schvdlen zamér postupné integrovat
statni dozor nad finanénim trhem do jediné instituce. Navrhovanym zdkonem je Fesena
realizace prvni etapy integrace dozoru, ve které k 1. 1. 2006 dojde:

a) kintegraci dohledu nad bankami a dohledu nad druzstevnimi zdloznami do Ceské
narodni banky (ddle jen ,, CNB"),

b) kintegraci stdtniho dozoru nad kapitalovym trhem se statnim dozorem v pojistovnictvi
a penzijnim pFipojisténi do Komise pro cenné papiry.

Na konci prvni etapy tak vzniknou dva dozorové orgdny, které budou ve druhé etapé
integrovany do jediné instituce dozoru nad financnim trhem. Ve druhé etapé budou reseny i
dosud oteviené otazky, napFiklad konkrétni formy a piisobnosti této budouci instituce.
Realizace druhé etapy se predpoklada nejpozdéji k datu pristoupeni Ceské republiky do
Hospoddrské a ménové unie.*™

Dilvodova zprava nikdy nebyla zmé&néna, a proto se jiz dnes nedozvime, co vedlo
navrhovatele textu zikona k rychlé zm&né ndzoru a k integraci dohledu v jedné fazi.”
Uvadénymi diivody pro integraci dohledu bylo zvySeni pfehlednosti systému regulace a
dozoru, omezeni piekryvani kompetenci mezi dozorovymi orgéany a ,,8edych z6n®, vytvofeni
pfedpokladi pro efektivngj§i monitoring finanéniho trhu, prohloubeni vykonu
konsolidovaného dohledu nad finan¢nimi skupinami a dopliikového dozoru, uplatiiovani
rovnych regulatornich poZadavkil v jednotlivych sektorech finanéniho trhu, dosaZeni

synergickych efektli - napf. efektivn&j§i vyuZiti persondlnich zdroji, zejména kli¢ovych

* kromé bankovniho dohledu provadéla devizovou regulaci a dohled nad nebankovnimi devizovymi subjekty a

bgyla odpovédnd i za dozor nad platebnimi systémy

* za&lenény do organizaéni struktury Ministerstva financi a vykondvajici dozor v poji§fovnictvi a penzijnim
fipojisténi

b zallenény do organizaéni struktury Ministerstva financi a vykondvajici dohled nad druZstevnim

bankovnictvim

5! Dozorové pravomoci podie zikona & 307/2000 Sb., o zemédélskych skladnich listech a zemédélskych

vefejnych skladech a o zméné nékterych souvisejicich zikoni.

52 http://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=14144

*3 Nékteré argumenty vybrané z tiskovych zprév a dalii podrobnosti 1ze najit v literatufe uvedené v poznamce €.

40
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specialistll, snizeni nakladii diky sdileni provozni infrastruktury a shodny pfistup ke vSem
dohliZenym subjektiim.

2.2.3. Nastin vyvoje pramenii prava regulace kapitalového trhu
2.2.3.1. Zakon o cennych papirech

Pravni tprava finanéniho trhu patff do zvlastni ¢asti financniho prava, je jeji pomérné
novou soucasti a zahrnuje mj. vefejnopravni regulaci subjektli vystupujicich na finan¢nim
trhu.®* Zéroven ma viak fadu styénych ploch s hlavnimi soukromopravnimi obory.>

V roce 1992 byl piijat zékladni zikon®® upravujici oblast cennych papiril, a to jako prava
obecnd, pouZitelnd viude tam, kde se neuplatni tprava zvladtni, obsaZena v dalSich zdkonech
upravujicich problematiku kapitdlového trhu. Slo o zdkon & 591/1992 Sb., o cennych
papirech, ktery se ptivodné &lenil na est &dsti a upravoval (i) soustavu cennych papirii a
vymezeni nékterych pojmi, (ii) smlouvy o cennych papirech, (iii) trh s cennymi papiry -
obchodnika s cennymi papiry, makléfe, organizatora mimoburzovniho trhu, stfedisko cennych
papiri, (iv) vefejné obchodovatelné cenné papiry a (v) ochranu finan¢niho trhu a dozor nad
timto trhem. Podoba ZCP byla ovlivnéna dobou jeho vzniku, kdy v ¢eském pravnim fadu
chybéla uprava cennych papirli a smluv o cennych papirech. V té dob& byla pfijata koncepce,
Ze tato problematika bude upravena v ZCP spoleéné s vefejnopravni regulaci sluZeb
poskytovanych na kapitdlovém trhu.”’ ZCP byl pak nékolikrit novelizovan v souvislosti
s pokrokem v oblasti regulace kapitdlového trhu.

Zasadn&jsi zmeény prinesl zékon 15/1998 Sb., o Komisi pro cenné papiry, ktery zavedl,
vedle zfizeni Komise pro cenné papiry (viz bod 2.2.1.) tprava derivatl, povinnost
minimalniho zékladniho jméni pro obchodniky s cennymi papiry, zménu predmétu Einnosti
obchodnikii s cennymi papiry, zohleditovani stfetu zajmii, schvalovéni vedoucich osob
obchodnikli s cennymi papiry, pravidla organizace vnitiniho provozu, pravidla jednani ve
vztahu k zdkaznikim a povinné makléfské zkousky. Divodem zmén bylo jednak zFizeni
nového dozorového organu, jednak harmonizace se smérnici ISD.

i: BAKES M. a kol., Finanéni prévo, C.H.Beck, Praha 2006
Tamtéz

* Resp. zikony dva, k tomu blize KOTASEK J., POKORNA J,, RABAN P

» o .akol, K 2
[;révo cennych papirt, C.H.Beck, Praha 2005 a kol., Kurz obchodniho priva
¥ Diwvodové zprava k ZPKT
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Velmi zdsadni zmény pfinesl zdkon & 362/2000 Sb., jehoz cilem byla harmonizace
s tehdy (¢innymi evropskymi smérnicemi®® a zapracovani poznatkii z praktické Einnosti
dozoru nad kapitdlovym trhem. Touto novelou byly vymezeny hlavni a dopliikové investiéni
sluzby, investi¢ni instrumenty, dodlo ke zmé&nim v oblasti smluv tykajicich se cennych papirti,
zahrani¢nim osobédm bylo umoZnéno poskytovat investi¢ni sluzby na izemi CR, byl zaveden
institut registrovaného zprostfedkovatele, garanéni fond obchodnik{i s cennymi papiry a byly
zpfisnény pozadavky na obchodniky s cennymi papiry (forma akciové spoleénosti, pravidla
kapitalové pfiméfenosti, problematika nabyvani kvalifikované uéasti, informacéni povinnosti
atd.).

Dal3i velmi zasadni zménu predstavoval pro ZCP zikon ¢&. 257/2004 Sb., kterym se méni
nékteré zakony v souvislosti s pfijetim zdkona o podnikini na kapitdlovém trhu, zdkona o
kolektivnim investovéani a zdkona o dluhopisech. Touto novelizaci doslo zejména k iplnému
zruSeni Casti tfeti az paté ZCP a tprava byla piesunuta do nového ZPKT. Podle divodové
zpravy k tomuto zakonu ,,Do doby prijeti nového obchodniho zdkoniku a obcéanského
zakoniku se ponechavaji v platnosti nékterd ustanoveni, jejichz obsah by mély tyto nové
zakony prevzit (v souladu s vécnymi zaméry viech dotéenych zdkonii). Nové je upraveno
poskytovani financnich sluZeb formou uzavirani smluv na dalku.* Zikonem 257/2004 Sb.,
bylo zrueno postaveni ZCP jako zakladniho zédkona upravujiciho otazky finantniho trhu a
zbyvajici torzo tohoto pfedpisu bude s nejvétsi pravdépodobnosti zrueno v ramci planované

rekodifikace zakladnich kodex(i soukromého prava.
2.2.3.2. Zakon o podnikani na kapitalovém trhu

ZPKT, ktery byl vyhliSen ve Sbirce zakoni dne 30. 4.2004, komplexné upravuje
vefejnopravni regulaci sluZzeb poskytovanych na kapitdlovém trhu a jejich poskytovateld. Jeho
deklarovanym cilem, ktery miiZeme zobecnit jako soutasné diivody regulace podnikini na
kapitdlovém trhu, je: 1) dosaZeni plné sluCitelnosti s pravnimi akty Evropskych spoletenstvi,”

% Zejména 79/279/EHS o koordinaci podminek pro ptijeti cennych papirii ke kétovani na burze cennych papird,
80/390/EHS o koordinaci poZadavkl na sestaveni, kontrolu a §ifeni prospekti cennych papiri, které maji byt
zvefejnény pro pijeti cennych papirl ke kotovini na burze cennych papirt, 82/121/EHS k informacim, které
maji pravidelné uvefejiiovat spole¢nosti, jejichZ akcie byly pfijaty ke kétovdni na burze cennych papirt,
89/298 o koordinaci poZadavkil na sestaveni, kontrolu a Sifeni prospektu, ktery méd byt zvefejnén pfi vefejné
nabidce pfevoditelnych cennych papiri, 89/592/EHS o koordinaci pfedpisti tykajicich se obchodovini
zasvécenych osob, 93/6/EHS o kapitilové pfiméfenosti investiénich podniki a dvérovych instituci, 93/22/EHS
o investitnich sluZbdch v oblasti cennych papirl, 97/9/ES o systémech pro odskodnéni investord, 98/26/ES
o neodvolatelnosti ziétovani v platebnich systémech a v systémech vypofadani obchodi s cennymi papiry

% ZPKT harmonizoval pravni fad Ceské republiky s témito evropskymi pravnimi predpisy z obtasti regulace
finanéniho trhu: Smémice Rady ze dne 28. kvétna 2001 o pfijeti cennych papirti ke kétovani na burze cennych
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2) zkvalitnéni fungovéni kapitilového trhu v Ceské republice tak, aby mohl efektivné
generovat a alokovat kapitdl dilezity pro rozvoj ekonomiky a 3) zvySeni ochrany zejména
drobnych investorii (neprofesionalit). Pfijeti ZPKT bylo provézeno piijetim fady predpisi
v oblasti provadéci legislativy, kterd na zékladé zékonného zmocnéni konkretizovala obecné
stanovené povinnosti a zdleZitosti spiSe technického charakteru.”’ V ditvodové zprévé k ZPKT
milZeme najit také hlavni ditvody pro komplexni ipravu dané problematiky v novém zdkoné:
Zikon o cennych papirech byl béhem deseti let celkem tindctkrat novelizovan v zavislosti na
aktudlnich potebdch vyvijejiciho se kapitalového trhu a potFebdch jeho regulace. Postupem
Casu se piivodni koncepce zdkona o cennych papirech ukazovala byt ¢im ddl vice nevyhovujici
pro zmény smétujici k plné harmonizaci s pravnimi predpisy ES a k postupnému vytvareni
standardniho kapitdlového trhu. Zapracovanim deviti smérnic ES se zdkon o cennych
papirech stal neprFehlednym a tézko srozumitelnym. Zdkladnim nedostatkem zdkona o
cennych papirech je jeho koncepéni neujasnénost, nebot' v sobé ponékud neorganicky slucuje
prvky soukromopravni a vefejnopravni (Cast prvni a druha obsahuji obecna ustanoveni o
cennych papirech a smlouvy o cennych papirech, zatimco predmétem upravy dalSich éasti o
cennych papirech a je prevazné regulace investicnich sluzeb a sluzeb souvisejicich).”

Zisadni zménu ZPKT predstavoval zdkon & 56/2006 Sb., kterym se méni zdkon &
256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisi, a dalsi
souvisejici zakony, ktery transponuje nékteré smérnice ES v oblasti sluzeb na financnim triw
Kromé transpozice prava ES upravuje navrh zakona také nékteré zmény v zdakonu o podnikani
na kapitalovém trhu, jejichz potfeba se projevila v prvnich mésicich iic¢innosti tohoto nového
zakona a také v ramci procesu sméfujicimu k vytvoreni centrélniho depozitiie cennych
papiri, jehoZ vznik zdkon predpokiddd.” Jednalo se zejména o Smérnici o prospektu, kterd
zavadi tzv. jednotny pas pro emitenty. Tento princip znamen4, Ze pokud je prospekt schvilen

papirl a o informacich, které musi byt uvefejnény o téchto cennjch papirech (smérnice & 2001/34 ES),
Smémice Rady ze dne 17. dubna 1989 o koordinaci poZadavkii na sestaveni, kontrolu a §ifeni prospektu, kiery
ma byt zvefejnén pfi vefejné nabidce pievoditelnych cennych papiri (smémice & 89/298/EHS), Smémice
Evropského parlamentu a Rady ze dne 28, ledna 2003 o obchodovini zasvécenych osob a trzni manipulaci
(zneuZivéni trhu) (smémice & 2003/6/ES), Smémice Rady ze dne 15. biezna 1993 o kapitdlové pfiméfenosti
mvesuffn]ch firem a avérovych instituci (smémice & 93/6/EHS, ve znéni dodatkii & 98/3 1/ES a & 98/33/ES),
Smémice Rady ze dne 10. kvétna 1993 o investi&nich sluzbach v oblasti cennych papirii (smérnice & 93/22/EHS,
ve znéni dodatku &. 95/26/ES), Smémice Rady ze dne 3. bfezna 1997 o programech pro odskodnéni investord
(smérnice ¢. 97/9/ES), Smémice Rady ze dne 19. kvétna 1998 o neodvolatelnosti zi&tovani v platebnich
;);:lt::-;n;:;fu aav ﬁ?&;ffﬁm m otz:c(:]la%dﬁ ;a ce{:{nymx papiry (smérnice & 98/26/ES) a Smémice Evropského
gmémice bl e tykajici se pHstupu k &innosti 4vérovych instituci a jejiho vykonu

S ohledem na téma této price je diilezita zejména vyhlaSka €. 258/2004 Sb., kterou se stanovi podrobnosti
cmmmﬁga;ﬁr;fgmmﬁqulm oa]qrtmr“l dni in::{sﬁté?ch hsl;!uteh a podrobnéjsi zpiisoby jednini olfchodnih 8

B ustanov

 Diivodovi zpriva k ZPKT A

Ditvodovi zprava k zikonu €, 56/2006 Sb.
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v jednom Clenském stité, je platny i v dalSich, coz ptinasi Gsporu nakladii pro emitenty a
zjednoduSuje nabizeni cennych papirii ve vice ¢lenskych stitech Evropské unie. Dale se
jednalo 0o Smémici o zneuZivani trhu a ji provadéjicich smémic a smérnici Evropského
parlamentu a Rady 2002/65/ES ze dne 23. zafi 2002 o uvadéni finanénich sluzeb pro
spotiebitele na trh na ddlku a o zmén& smémice Rady 90/619/EHS a sméric 97/7/ES a
98/27/ES.

V souvislosti s fidicim a kontrolnim systémem musime také zminit zakon &. 120/2007 Sb.,
o zmeéné nekterych zdkonii v souvislosti se stanovenim kapitalovych poZadavki na banky,
spofitelni a Gvérni druZstva, obchodniky s cennymi papiry a na instituce elektronickych
penéz. Udelem prijeti tohoto zikona byla implementace nového konceptu kapitalové
piiméfenosti Basel II piijatého Basilejskym vyborem pro bankovni dohled, ktery byl v zésadé
prevzat do smémic CRD 1 a CRD 2. Vzhledem k tomu, Ze prvnim pilifem konceptu Basel 1
jsou pozadavky na fidici a kontrolni systém, kapitdlovou pfiméfenost a angaZovanost, zdkon
120/2007 Sb. zasadnim zpiisobem zménil pojeti fidiciho a kontrolniho systému, resp. tento
pojem vibec zavedl. VEt$i pozornost mu tedy budeme vénovat v kapitole tykajici se vyvoje
fidiciho a kontrolniho systému.,

Zatim posledni zasadni novelizaci ZPKT byl zakon ¢&. 230/2008 Sb., kterym se méni
zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich predpist, a dalsi
souvisejici zakony, ktery transponoval nékteré daldi smérnice Evropskych spolefenstvi v
oblasti finan¢niho trhu.** Smérmnice, o nichZ bude blize pojednano v kapitole 3., nové upravuji
rozsah regulace investi¢nich sluZeb a investinich néstrojii. Zdkladni charakteristiku zmén
uvadi divodova zprava k zdkonu &. 230/2008 Sb.:

Napriklad nové je mezi hlavni investicni sluzby zafazeno investicni poradenstvi, mezi
derivaty jsou zarazeny prakticky vSechny druhy derivatit komoditnich a derivatii exotickych,
rezimu ZPKT podléhaji také organizatori komoditnich burz, pakliZe na nich budou
obchodovany komoditni derivaty, je modifikovan a rozsifen rozsah pravidel cinnosti a
hospodareni obchodnika s cennymi papiry, napr. podrobnéjsi pravidla pro outsourcing
Cinnosti, pro zjiStovani a Fizeni stFetu zajmi atd. Podstatné rozsdahlej§i nez doposud je také

uprava reZimu pro jedndni se zdkazniky, napr. je doplnéna tzv. kategorizace zakaznikii na

% smémici Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich finan&nich néstrojt, o
zméné smémice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES a o
zruleni smémice Rady 93/22/EHS, ve znéni smémice Evropského parlamentu a Rady 2006/31/ES, smémici
Komise 2006/73/ES ze dne 10. srpna 2006, kterou se provédi smérnice Evropského parlamentu a Rady
2004/39/ES, pokud jde o organiza¢ni poZadavky a provozni podminky investi¢nich podnikii a o vymezeni pojmi
pro Gely zminéné smémice, smémici Evropského parlamentu a Rady 2006/49/ES ze dne 14. &ervna 2006 o
kapitdlové pfiméfenosti investi&nich podnikii a Gvérovych instituci (pfepracované znéni).
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profesiondlni a neprofesiondlni véetné pravidel pro jeji provadeni, podrobna pravidla
hodnoceni vhodnosti investicnich shiZeb a investiénich nastrojit pro daného zdikaznika,
detailné je upraveno informovani zdkaznika, pravidla pro nakladani s pokyny a pro jejich
provddeni atp. Smérnice pFindsi 16z zmény v rezimu spoluprdce organit dohledu jednotlivych
clenskyich stativ Evropské unie nad éinnosti hostitelskych poskytovatelii investicnich sluZeb a
nad Ginnosti pieshranicné piisobicich regulovanych trhit. Rovnéz dochdzi k urcitym upravdm
kompetenci orgdnii dohledu nad Einnosti poskytovatelii investicnich sluzeb a organizdtori
regulovanych triii. Smérnice nové ddle zavddi institut tzv. vazaného zastupce (tied agent)
Jjakozto povérence (,.agenta“) obchodnika s cennymi papiry pro vykon vybranych cinnost.
Smérnice pFindsi i pomérné velké zmény v oblasti organizovanych trhii s investic¢nimi ndstroji.
Nové se zavadi jednotny reZim pro regulovany trh s investiCnimi ndstroji a pro jeho
organizdtora, 1zn. neni jiZ naddle rozlisovdan trh burzovni a mimoburzovni. Smérnice také
modifikuje pravidla pro prijimani investicnich nastrojit na regulovany trh. Dalst novinkou je
moznost tzv. jednotého pasu organizatora regulovaného trhu. Vedle regulovaného trhu se na
zakladé poZadavkii smérnice zavadi tzv. mnohostranny obchodni systém (multilateral trading
Sfacility), jakoZto trh, ktery musi plnit niZsi miru poZadavki oproti trhu regulovanému.
Provozovani mnohostranného obchodniho systému je zafazeno mezi hlavni investicéni sluzby a
tento mnohostranny obchodni systém miiZe provozovat jak organizdtor regulovaného trhu, tak
obchodnik s cennymi papiry. V ndvaznosti na ndrist riiznorodosti trinich platforem zavddi
smérnice Fadu poZadavkii na transparentnost pri obchodovani s investicnimi ndstroji v rdmei
riznych trinich platforem (regulovany trhu, mnohostranny obchodni systém, OTC). Zejména
Jsou zavadény nové pozadavky na tzv. pred-obchodni transparentnost (uverejriovani nabidek a
popiavek po investicnich ndstrojich) a tzv. po-obchodni transparentnost (uverejiovani
vysledkit obchodii). Pro organizdtory vypofadacich systémii pFindsi smérnice mezi Jinym
zdkaz upFednostiiovani tuzemskych ucasmiki pred zahraniénimi a také moinost, aby

v

vyporddaci systém vyporddaval obchody uzaviené na riznych regulovanych trzich a to jak v
tuzemsku, tak v zahranici.

V dobé psani této price byl ZPKT dale novelizovan™ a je pravdépodobné, Ze jeho
novelizace budou probihat i nadile, a to v souvislosti se zménami pfisludné evropské

legislativy, zejména v reakci na finanéni krizi, kterd postihla globdlni ekonomiku na konci
roku 2007.

™ Zékon 230/2009 Sb. novelizoval povinnosti, které musi plnit emitent. i y 3
- plnit emitent, jehoZ cenné papiry jsou pfijaty k
obchodovini na regulovaném trhu, prévni dpravu nabyvini iasti na nékterych subjektech finan¢niho trhu a dale

konkretizoval tzv. “cligible assets” neboli produkty finanéniho trhu, do kte :
fondy kolektivniho investovéni. u, rych mohou investovat standardni
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3. Struény nastin vyvoje regulace finanéniho trhu v EU

Cilem upravy oblasti finanéniho trhu na evropské trovni je v souladu s principy
vyjddienymi v zakladnich smlouvach EU (i) integrace evropského finan¢niho trhu a
odstranéni zbyvajicich piekazek pro poskytovani investi¢nich sluzeb — vytvoreni jednotného
finan¢niho trhu, (ii) konkurenceschopnost, stabilita a efektivnost evropského finanéniho trhu a
(1) ochrana investorti. Tento nelehky tkol oviem nemohl byt splnén v kratkém casovém
obdobi kvili odlisnostem v regulatornich a trznich systémech ¢lenskych stati. Podivame se

tedy struéné na vyvoj regulace finanéniho trhu na evropské tirovni.

3.1.FSAP

Historie harmonizace pfedpist tykajicich se vnitiniho trhu saha do roku 1985, kdy byla
publikovana Bila kniha vnitiniho trhu (na zéaklad® vysledkii prace tzv. Delorsovy komise),
jejimz cilem bylo, struéné feceno, odstranéni vSech existujicich piekézek pro jednotny
evropsky trh. Tento material se stal zdkladem pro pfijeti Jednotného evropského aktu v roce
1986. V kontextu Jednotného evropského aktu bylo piijato nékolik smérnic, véetné ISD, které
vytvofily spoleény regulatorni rdmec v oblasti obezietnostnich pravidel, vefejného nabizeni
investi¢nich néstroji a ochrany vnitinich informaci. Nicméné harmonizace v rdmci
Jednotného evropského aktu se tykala pouze nékolika mélo oblasti a zanechala rozdily napfi¢
¢lenskymi staty v Fadé jinych oblasti, zejména v oblasti jednani obchodnikil s cennymi papiry
se zdkazniky a v oblasti interpretace jednotlivych pravidel narodnimi regulatory. Tyto mezery
vedly Evropskou komisi k piijeti Financial Services Action Plan (FSAP)® v roce 1999, ktery
predpokladal fadu reforem stavajici a pfijeti nové pravni tpravy. Hlavnim cilem FSAP bylo
poskytnout pravni ramec pro integraci evropského finanéniho trhu prostfednictvim nékolika
opatieni, ktera méla byt pfijata v8emi ¢lenskymi stity. Vysledkem bylo doplnéni stavajicich
pravnich pfedpisii v oblasti (i) zvefejiovani dokumentli v souvislosti s vefejnou nabidkou
investi¢nich instrumenti a piijeti investi¢nich nastrojii k obchodovani na regulovanych trzich,
(ii) preshrani¢ni poskytovini investi¢nich sluzeb v EU a pravidla jednani s tim souvisejici,
(iii) zdkaz zneuZivani vnitinich informaci (insider trading) a (iv) standardni fondy
kolektivniho investovani a jednotna licence pro jejich obhospodafovatele. Z novych otdzek
byly upraveny (i) regulace alternativnich vypofddacich systém, (ii) FeSeni stfetu zdjmu a

65 Commission Communication, Financial Services: Implementing the Framework for Financial Markets: Action
Plan, COM (1999) 232
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provadéni a vyporadani pokynii zékaznikll investitnimi zprostiedkovateli, (iii) informa&ni
povinnosti emitentl investiénich ndstrojii pfijatych k obchodovani na regulovaném trhu, (iv)
zdkaz manipulace s trhem, (v) tvorba a Sifeni investi¢nich doporuceni a (vi) provéadéni
stabilizace novych emisi a programii zpétnych nakupi.

Smémice piijaté vramci napliiovani FSAP® lze rozdélit na (i) zajist'ujici integraci
finan¢niho trhu (integrative legislation) a (ii) zajistujici ochranu G¢astnikd finanéniho trhu,
zejm. investoril (protective legislation). S ohledem na jejich cile lze za ,,integraéni* oznagit
MIFID, Smérnici o prospektu (tzv. Prospectus Directive) a Smémici Evropského parlamentu
a Rady 2004/25/ES ze dne 21.dubna 2004 o nabidkéch pievzeti. Jidrem protektivnich
smémic jsou Smérnice o zneuZivini trhu (tzv. Market Abuse Directive) a Smérnice o
prihlednosti informaci (tzv. Transparency Directive). Tyto smérnice se tykaji dopadii
integrace trhu tim, Ze zajiStuji dostupnost informaci pro investory a jednotny zikaz
zneuzivani trhu. Je dilezité poznamenat, Ze smérnice pfijaté v rdmei napliiovani FSAP se od
jiné evropské upravy li§i zejména tim, Ze nejsou postaveny na principu minimalni
harmonizace®’, ale na principu opaéném, kterym je harmonizace maximalni (plnd). Ta pro
¢lenské stity znamend zejména to, Ze by nemély zachovdvat ani zavadét jind vnitrostatni
ustanoveni, nez kterd jsou stanovena v pfislu§né smérnici. To dokladd i znéni Recitalu 7 ID,
podle kterého In order to ensure the uniform application of the various provisions of
Directive 2004/39/EC, it is necessary to establish a harmonised set of organisational
requirements and operating conditions for investment firms. Consequently, Member States
and competent authorities should not add supplementary binding rules when transposing and
applying the rules specified in this Directive, save where this Directive makes express
provision to this effect.

Zékladnimi prvky prévni dpravy evropského finanéniho trhu jsou tedy v soudasné dobé
zejména Prospectus Directive, Transparency Directive, Market Abuse Directive a MIFID,
které byly pfijaty v rdmci tzv. Lamfalussyho procedury.

3.2.Lamfalussy a de Larosiére

Napliiovani cili, které stanovil FSAP, je tizce spjato s tzv. Lamfalussyho procedurou.
Tato procedura byla pfijata v ndvaznosti na vysledky price Komise moudrych muzi, kterd

® Aktuélm hodnoceni Izc na_]it na

: Mum:nalni harmmzace spoé{vﬂ v tom, 2e élenské staty mohou ponechat v platnosti nebo ph jmout piisnéjsi
pravidla,
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byla ustavena na zéklad& neuspokojivého postupu praci pfi napliiovani FSAP. Ukolem této
komise bylo najit nejefektivnéjsi a nejrychlejsi zptisob pijiméani potfebné legislativy v oblasti
kapitalovych trhii pfi zohlednéni posledniho vyvoje na téchto trzich. Zavérend zprava
Lamfalussyho komise byla publikovana v inoru 2001. Tato zpréva navrhla novy &tyistupiiovy
pristup k regulaci kapitalového trhu a zfidila dva vybory, Evropsky vybor pro cenné papiry a
Vybor evropskych regulatorii cennych papiri (CESR), které se podileji na navrzich pravnich
pfedpisti a na implementaci pfijatych pravidel. Tzv. Lamfalussyho procedura je zaloZena
postupu, kdy v prvnim stupni vydava Evropska rada spoleéné s Evropskym parlamentem
ramcové predpisy, zejména smémice. Druhy stupefl (implementace) spodiva ve vydavani
provadécich predpisi k rdmcové legislativé, které vydavad Evropskd Komise po konzultaci s
Evropskym vyborem pro cenné papiry. Ve tfetim stupni publikuje Evropskd Komise
metodické materidly k aplikaci pfedpisii s cilem zajistit konzistentni implementaci a aplikaci.
Posledni stupeil spociva v kontrole souladu ndrodni legislativy s pravem ES a koordinaci
vymahani jejiho plnéni mezi dozorovymi organy ¢lenskych stith. Lamfalussyho procedura
byla pozdéji rozsifena rozhodnutimi Komise i do dalsich oblasti finanéniho trhu a vznikly
také piislusné poradni organy.**

V ndvaznosti na vyhodnoceni dopadu celosvétové finanéni krize, byla vypracovéna tzv. de
Larosiérova zprava®, na zaklad& které pfijala Evropské komise diilezity balik legislativnich
ndvrhi, které maji vyznamné posilit dohled nad evropskym finanénim trhem. Cilem nové
upravy posileni finan¢ni stability v celé EU, zaji§téni jednotného uplatiiovini a prosazovani
stejnych zékladnich technickych pravidel, zabezpeteni v&asného odhalovani systémovych
rizik a umoznéni mnohem (¢innéjsi spoluprdce v mimofadnych situacich a pfi feSeni sporti
mezi orginy dohledu. Na zédkladé té&chto pFedpisti bude ziizen novy Evropsky vybor pro
systémova rizika (ESRB), ktery bude zjiStovat rizika pro finanéni systém jako celek a jehoZ
stéZejnim kolem bude vydavat v¢asna varovani vyZadujici rychlou akci. Dale bude ustaven
Evropsky systém organi finan¢niho dohledu (ESFS) pro dohled nad jednotlivymi finan¢nimi
institucemi (tzv. ,,obezfetnostni dohled na mikrolrovni®), ktery bude tvofit sit’ organii
financniho dohledu z €lenskych statl, jeZ budou spolupracovat s novymi evropskymi organy
dohledu. Ty vzniknou ze soucasnych vyborti pro bankovnictvi, cenné papiry a pojisténi a
zaméstnanecké penzijni systémy a ponesou niazev Evropsky organ pro bankovnictvi (EBA),
Evropsky organ pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi (EIOPA) a Evropsky

 Vyhodnoceni isp&chii a neispéchii Lamfalussyho procodury lze najit ve zpré.vé meziresortni skuplny Inter—
Institutional Monitoring Group pfistupné na http://ec. 1 /

report/2004-1 1-monitoring_en.pdf
 hitp://ec.curopa.ew/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf
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organ pro cenné papiry a trhy (ESMA).”’ Dne 26. fijna 2009 vydala Evropskd komise
tiskovou zpravu o daldich krocich, sméfujicich k posileni dohledu nad evropskymi finan¢nimi
trhy.”"

3.3.MIFID

Pfijeti MIFID a jejich provadécich predpisi, které v soucasné dobé predstavuji zdklad
tpravy velké ¢asti kapitilového trhu na evropské trovni, bylo vyvrcholenim legislativniho
procesu, ktery zagal jiz v roce 2000.”* MIFID a na ni navazujici ID nahradily standardy, které
byly zavedeny smérnici ISD z roku 1993, kterd nenaplnila uplné viechna o¢ekavani a take jiz
neodpovidala rychlému vyvoji kapitilového trhu (viz vySe).”” V letech 1999 — 2005 byla
integrace evropského finan&niho trhu zajistovana plnénim FSAP (viz vySe). V roce 2005
Evropskd komise vydala Bilou knihu pro finanéni sluzby 2005 — 2010, kterd stanovi cile
regulace finanénich sluzeb do roku 2010, Na rozdil od FSAP se tento materidl zaméfuje vice
na retailovy trh a ochranu spotiebiteli.

Piijeti MIFID bylo vyznamnym zdsahem do privni tpravy oblasti podnikdni na
kapitalovém trhu, jak v Ceské republice, tak i celé Evropské unii. MIFID a predpisy na néj
navazujici 8 sebou pfinesly vyznamné zmény, které vyrazné zasdhly subjekty pilisobici na
kapitalovém trhu, a to i samotné investory, ktefi by v8ak z celého procesu novelizace pravni
upravy kapitilového trhu méli vyjit vitézné, nebot’ se ofekavd, ze zmény v podobé MIFID
pfinesou vétsi konkurenci mezi poskytovateli investi¢nich sluzeb a tim i niZ§i transakéni
ndklady pro investora, vy$§i ochranu investorl a v neposledni fadé i zvySenou transparenci
trhi. MIFID vymezuje ve svém tivodu plisobnost a aktivity, které podléhaji jeho rezimu. Déle
stanovi vyjimky, resp. vyjimku, kterou mohou ¢&lenské staty vyuzit pii vlastni transpozici do
vnitrostatniho pravniho fidu. Nasleduji ustanoveni o organizaénich a jinych piedpokladech
nutnych k ¢innosti obchodnikii s cennymi papiry a stanoveni podminek pro jejich licencovéni.
Podrobné jsou regulovana pravidla pro jedndni obchodnikii s cennymi papiry smérem k
zakaznikiim, kde jsou stanoveny i podminky pro vyuZivani vézanych zéastupcii pfi

"0 Tiskovi zprava Evropské komise Commission adopts legislative proposals to strengthen financial supervision

E% European Commission, Communication COM(2000)729: ‘Upgrading the Investment Services Directive
™ Nedostatky ISD shmuje napf. AVGOULEAS E., A Critical Evaluation of the New EC Financial-Market
Regulation: Peaks, Troughs, and the Road Ahead, The Transnational Lawyer Vol. 18, 2005
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poskytovani nékterych investi¢nich sluzeb. Nové MIFID upravuje tzv. mnohostranné
obchodni systémy, jako zvladtni formy organizovaného trhu finanénich nastrojii. Velice
rozsahla je i ¢ast, ktera upravuje problematiku regulovanych trhii a podminky pro pfijiméani
finan¢nich nastrojiit k obchodovani na nich. Zavéreéna ¢ast MIFID stanovi pozadavky na
vykon dozoru, kompetence dozorovych orgénti a pravidla pro jejich spolupraci.” Pokus o
zhodnoceni a kvantifikaci dopadu MIFID na ¢&esky kapitalovy trh predstavuje napi. prace
Jakuba Glety.”

Transpozice MIFID méla pro pravni Gpravu kapitalového trhu v CR dalekosahlé dtisledky
veetné dusledki pro fidici a kontrolni systém, jak si ukazeme v kapitole 5, kterd se tomuto
tématu podrobné vénuje. Jiz na tomto misté v8ak povaZujeme za vhodné struéné upozornit na
ponékud odliSnou systematiku MIFID a na$i platné pravni Gpravy. ISD vychdzela z ¢lenéni na
prudential rules (pravidla obezietného jedndni) a rules of conduct (pravidla jednéni, v ¢eské
verzi ISD jsou viak oznacovana jako pravidla podnikani). Z této duality pravidel vychazi stale
i naSe stavajici tprava, piestoze MIFID ma systematiku jinou. RozliSuje Podminky a postupy
pro povoleni (CONDITIONS AND PROCEDURES FOR AUTHORISATION), kam jsou
zatazeny i organizalni pozadavky (¢l. 13 a nésl.), a Provozni podminky investi¢nich podniki
(OPERATING CONDITIONS FOR INVESTMENT FIRMS). NaSe uprava tedy vychazi
z dédictvi ISD a nezohlediiuje konceptni zmény na evropské urovni, coZz by mohlo

v nékterych spornych ptipadech vést k vykladovym problémiim.

™ JEKL A., Transpozice MIFID do &eského privniho ¥idu, diplomov préce, PF MUNI, 2007/2008
” GLETA J., MiFID: Markets in Financial Instruments Directive Implementation in the Czech Republic,
bakaléfska prace, IES FSV UK, 2007/2008
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4. Vyvoj pravni tpravy regulace kapitalového trhu s ohledem na fidici a
kontrolni systém obchodnikl s cennymi papiry

V této kapitole nastinime vyvoj pravni tpravy regulace kapitdlového trhu se zamé&fenim
na jednotlivé souGisti Fidiciho a kontrolniho systému, jak jsme si je vymezili v kapitole 1.3.
D4 se fici, Ze si tak vlastng vymezime fidici a kontrolni systém z materidlné-historického
hlediska.

4.1.Zakon o cennych papirech - Giprava do 31.3.1998

Podle plivodniho znéni § 45 odst. | ZCP mohla obchodovat s cennymi papiry jen osoba,
kterd k této ¢innosti méla povoleni Ministerstva financi, od G¢innosti ZoKCP pak povoleni
Komise pro cenné papiry. Pro tuto osobu zavedl ZCP legislativni zkratku ,,obchodnik s
cennymi papiry”. Obchodnika s cennymi papiry jsme si blize vymezili v bodé 1.2. této prace.

Uprava licencovani osob, které maji provddét obchodovani scennymi papiry, byla
samozfejmé nutna pro rozvinuti a konsolidaci vznikajictho kapitalového trhu, ktery byl
z velké &asti odvozen od pritbéhu kuponové privatizace, jejimZ byl disledkem (viz vySe).
Diivodova zprava'® k névrhu zékona o soustavé cennych papirli a o obchodovani s nimi’’ je
nicméné ponékud zavadejici, kdyz tvrdi, Ze stavajici pravni tprava diky pfijeti nového zakona
o bankach (& 21/1992 Sb.) jiz neobsahovala zmocnéni pro Statni banku &eskoslovenskou
ud€lovat povoleni k operacim s cennymi papiry, jak tomu bylo ve zruSeném zikoné &.
158/1989 Sb., o bankéch a spofitelnich. Piivodni znéni zdkona &. 21/1992 Sb., o bankéch,
totiZ obsahovalo v § 1 odst. 3 pism. h), 1) a m) pro banku moZnost obchodovani
s pfevoditelnymi cennymi papiry na vlastni Gt nebo na uUet klienta, moZnost
obhospodafovdni cennych papirii klienta na jeho wfet vEetn& poradenstvi (portfolio
management) a moznost provozovat uloZenf a spravu cennych papiri nebo jinych hodnot, to
vie jako soucdst povoleni plisobit jako banka.

Vyse uvedené povoleni Ministerstva financi, resp. Komise pro cenné papiry, bylo moZné
ziskat na Zadost, v niZ bylo tfeba uvést mj. vécné, persondlni a organizaéni pfedpoklady pro
vykon ¢&innosti obchodnika s cennymi papiry. Odborné obchodni ¢innosti mohl obchodnik s
cennymi papiry vykondvat pouze pomoci fyzické osoby, kterd k tomu méla povoleni. Tato

:Tisk & 155 ze dne 11.11.1992
Na zékladé navrhu poslance Libora Novika byl nizev zménén na soutasné znéni wZikon o cennych papirech*.
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osoba byla ozna¢ovina jako maklér, musela mit slozenu makléfskou zkoudku a musela byt
bezihonna (§ 49 ZCP). Dalsi vyznamnou povinnosti bylo vést denik o pfijatych pokynech k
obstaréni koupé a prodeje cennych papirii a obchodech uzavienych na zéklade téchto pokynt
(§ 47 ZCP). Mlizeme tedy konstatovat, Ze uréité materidlni zarodky fidiciho a kontrolniho
systému Ize najit jiz v plivodnim znéni ZCP, resp. ve znéni platném do G&innosti ZoKCP,
nebot’ pro udéleni povoleni k obchodovani s cennymi papiry bylo tieba (i) prokdzat vécné,
persondlni a organizaéni pfedpoklady a (ii) vykonavat odborné &innosti pouze prostiednictvim
makléfe.”” Zavazné zmény ve vécnych persondlnich a organiza¢nich pfedpokladech pak byly
ditvodem pro odejmuti povoleni podle § 48 odst. 1 pism. a) ZCP.

Dile miizeme pomoci analyzy nékterych vykladovych materill, pies absenci vyslovné
zdkonné nebo podzikonné tpravy, najit faktické sméfovani orginti vefejné sprivy k
zahrnuti zamezeni  stietu zdjmu a kupravé zaméstnaneckych obchodd, do oblasti
organizaénich a persondlnich predpokladii. Podle Sdé&leni Ministerstva financi ve véci
aplikace novely zdkona o cennych papirech ¢. 63/1996 FZ je z hlediska omezeni moznosti
StFetu zajmit a v souladu s poZadavky na cCestnost provadénych obchodii s cennymi papiry
zdkladnim personcilnim predpokladem pro udéleni povoleni k obchodovani s cennymi papiry
spinéni podminky, aby makler vykondval veskeré aktivity provadeéné z titulu své funkce pouze
pro jednoho obchodnika. Déle podle Sdéleni Utadu pro cenné papiry ¢. 23 z roku 1997 bylo k
omezeni moZnosti vzniku stretu zdjmit ve smyslu ustanoveni § 79 odst. 2 a 3 a § 81 odst. 2
zdkona vyZadovano, aby maklér, ktery v pracovné pravnim nebo obchodné pravnim vztahu
zabezpecuje vykon odborné obchodni Einnosti u obchodnika s cennymi papiry, neuzaviral s
timto obchodnikem Zddnou smlouvu o obstarani a zprostiedkovani koupé nebo prodeje
cennych papiri, které jsou predmétem obchodniho zdjmu tohoto obchodnika, popripadé které
tento obchodnik drzi ve svém portfoliu a se kterymi obchoduje.

V souvislosti s organiza¢nimi pfedpoklady a vnitfnim kontrolnim systémem lze dile
zminit Sdéleni Ufadu pro cenné papiry obchodnikim s cennymi papiry — Podminky a
néleZitosti Zadosti o udéleni povoleni k obchodovéni s pravy podle §§ 14 a 15 zdkona o
cennych papirech ¢ 68 zroku 1997, které vramci té€chto predpokladii vyZadovalo popis
organizacniho zaclenéni useku obchodovani s prdavy v rdmci spolecnosti, persondlni a
organizacni oddéleni front a back office, u bankovnich subjektii zajisténi oddélenosti od

ostatnich aktivit komeréniho bankovnictvi, popis zajisténi viech Cinnosti souvisejicich se

"8 Institut makléfe byl soutasti ZPKT az do 30.6.2008, kdy byl zruden zakonem &. 230/2008 Sb., kterym se méni
zikon &. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitilovém trhu, ve znéni pozdjSich predpist, a dalsi souvisejici

zékony. Pfesto, Ze jde zajimavou materii, nebudeme se institutem makléfe v této prici vzhledem k jejimu
zaméfeni podrobnéji zabyvat.

37

. T

=g

T i

PRESRSE— r

)
i
A




zabezpecenim obchodii s pravy (vnitini predpisy, smérnice a pokyny spolecnosti), tykajici se
napt. front a back office, jejich soucinnost, ucetni systémy, vnitini kontrolni mechanismy
-améFené na Fizeni a kontrolu rizik, zajisténi obezietnosti svych klientii (pisemné upozornéni
na rizika souvisejici s obchodovanim s pravy, rozdil mezi burzovnim a mimoburzovnim
obchodovdnim, zajisténi monitoringu svych klienti z titulu jejich kapitalové primérenosti) a
technické vybaveni k zabezpeceni vedeni priihledné evidence o Jednotlivych kontraktech, o

stavu otevienych pozic a jejich kryti.

4.2.Zakon o cennych papirech - GUprava do 30.4.2004 — pravidla organizace

vnitiniho provozu

Zasadni zménu ZCP pfinesl zdkon ¢&. 15/1998 Sb., o Komisi pro cenné papiry, do jehoZ
névrhu byly jiZ promitnuty nékteré pozadavky ISD™. Vedle zfizeni Komise pro cenné papiry
a dalsich zdsadnich zmén (viz vySe) upravila tato novelizace ZCP nové pravidla organizace
vnitiniho provozu, a to v § 47a ZCP, ktery stanovil, Ze kromé jinych povinnosti tykajicich se
organizace vnitiniho provozuau je obchodnik s cennymi papiry povinen:

a) zavést administrativni postupy, kontrolni a bezpecnostni opatfeni pro zpracovéni a evidenci
dat a pfiméfeny mechanismus vnitini kontroly véetn& pravidel pro obchody uzavirané jeho
zaméstnanci na vlastni ¢et nebo na ticet osob jim blizkych,

b) vést finan¢ni prostiedky klienta, které jsou mu svéfeny, na bankovnich uétech oddéleng od
bankovnich G€tl, kde mé uloZeny finanéni prostiedky patiici do jeho majetku,

¢) Gttovat o finan¢nich prostfedcich a cennych papirech zékaznika, které jsou mu svéfeny,
oddélené od ostatniho svého majetku,

d) utinit pfiméfend opatieni k tomu, aby svéfené finanéni prostiedky a cenné papiry, které
patif zdkaznikiim, nemohly byt pouZity k obchodfim na vlastni Gcet,

€) zavést v ramei svého provozu takové postupy a informaéni a organizacni bariéry, aby se
omezila moZnost stfetu zdjmii mezi nim a jeho zdkaznikem nebo mezi jeho zdkazniky
navzéjem a

f) pro svou obchodni ¢innost musi mit potebné materidlni a persondlni vybaveni a jeho
zaméstnanci museji byt osoby vhodné a odborné zpiisobilé pro &innost, kterou vykonavaji.

:: Obezfemostni pravidla fesi ISD v élanku 10,
Jiné povinnosti tykajici se organizace vnitiniho provozu ovem zékon nijak nespecifikoval.
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Novelizace provedena zdkonem ¢. 15/1998 Sb., o Komisi pro cenné papiry, tedy zavedla
pojem Pravidla organizace vnitiniho provozu® a stanovila, co je jejich obsahem. Tato
pravidla miZeme teoreticky rozdélit do téchto $esti hlavnich oblasti:

l.  administrativni postupy,

2. kontrolni a bezpegnostni opatieni pro zpracovani a evidenci dat (informa&ni systém),

3. priméfeny mechanismus vnitini kontroly v&etné pravidel pro tzv. zaméstnanecké (podle
soucasné terminologie osobni) obchody,

4. ochrana majetku zdkaznika,*

5. opatfeni pro omezeni stfetu zajmi a

6. dostatetné materialni a persondlni vybaveni vEetné vhodnych a odborné zpisobilych
zaméstnancu,

Grafické znazoméni pravidel organizace a vnitiniho provozu, jak jej zavedl ZoKCP
vidime na obrazku 1.2. Zirodky konceptu fidiciho a kontrolniho systému lze spatfovat vySe
v bodech 1, 2 a 3, ¢astetné v bodu 6. Vedle plnych ¢ar, které znazoriuji jednotlivé aspekty
pravidel organizace a vnitintho provozu a které jsme dovodili z dikce zikona, jsou
pferuSovanymi Carami zndzornény také nékteré daldi vztahy mezi souvisejicimi oblastmi.
Zejména se jednd o vztah k pravidlim jednéni ve vztahu k zdkaznikiim (§ 47b ZCP), ktera
obsahuji néktera ustanoveni, kterd se dotykaji také pravidel organizace, konkrétné stietu
zajm (§ 47b odst. 1 pism. g) ZCP) a ochrany majetku zakaznika (§ 47b odst. 1 pism. c) a
CasteCné pism. €) a pism. h) ZCP). Souvislost lze vidét také mezi administrativnimi postupy a
mechanismem vnitini kontroly, nebot’ soucasti vnitfnich pfedpisii pfijatych v ramei tpravy
administrativnich postupti ve vnitinim provozu obchodnika s cennymi papiry je také prava
systému vnitini kontroly (viz dile). ZCP ani provddéci vyhlaska viak jiz s pojmem
mechanismus vnitini kontroly déle nepracovali a pouZivali pojem systém vnitini kontroly.
Také pojem administrativni postupy neni nijak definovan a pozd&jsi tprava vymezovala
administrativni® postupy jako neuzavienou skupinu pozadavkii Gzce spjatou s povinnosti
pfijeti alespoil minima vnitinich pfedpisii obchodnika s cennymi papiry.

Komise pro cenné papiry se v nékterych svych rozhodnutich a stanoviscich vyjadfovala

k t¢ém zakonnym ustanovenim a pojmiim, zejména k pojmu odborné péce, jejichZ konkretizaci

" Druhou dileZitou skupinou povinnosti obchodnika s cennymi papiry byla pravidla jednini ve vztahu
k zikaznikm upravend v § 47b ZCP.

" § 47a odst. 2 ZCP ddle stanovil, e finantni prostfedky a cenné papiry zikaznika, které jsou svéfeny
obchodnikovi s cennymi papiry za Gelem provedeni jeho pokynu, nejsou sou¢dsti majetku obchodnika s
cennymi papiry.

% Samotné slovo administrativni mé plivod v latinském administrare, tedy Fdit nebo spravovat. Mélo by se tedy
jednat o postupy souvisejici s fizenim nebo sprivou obchodnika s cennymi papiry jako obchodni spoleénosti,
z tehoz tastecné vychazi soucasna pravnl Gprava, jak dale uvidime.
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ponechal zikonodérce spravnimu uvazeni orgénu, ktery bude dand ustanoveni aplikovat na
konkrétni piipady.* Napf. v rozhodnuti KCP/01/2000 konstatovala Komise pro cenné papiry,
7e obchodnik s cennymi papiry musi za iicelem splnéni organizacnich predpokladii pro vykon
Ginnosti zaméstndvat nejméné dva maklére, aby mohl zabezpecit poskytovani svych sluzeb s
odbornou péci a vytvoreni nezbymé organizace vnitniho provozu ve smyslu § 47a zakona o
cennych papirech. Uvadénymi diivody byla zastupitelnost makléfe (s cennymi papiry se
obchoduje kontinudlng cely den) a omezeni moZnosti stietu zajmt (v souvislosti s ochranou
majetku zikaznika). Podle rozhodnuti KCP/16/2000 Spinéni povinnosti zavést pravidla
vnitiniho provozu podle § 47a zdkona o cennych papirech nelze vdzat na budouci uzavieni
smlouvy. Komise tento predpoklad zkoumd k okamZiku vedeni Fizeni o Zddosti a nemiize se
spokojit se slibem pozdéjsiho vytvoreni ¢i tipravy pravidel a dile Nelze konstatovat, Ze
obchodnik s cennymi papiry ma ve vnitinim provozu zavedeny postupy a opatieni podle § 47a
odst. 1 pism. a), d) a e) zdkona o cennych papirech, jestlize osoba odpovédna za vykon vnitini
kontroly soucasné jako makléF vykondava odborné obchodni cinnosti obchodnika s cennymi
papiry.”

Vyznamnou novelou ZCP byl zakon ¢. 362/2000 Sb., kterym se méni zakon &. 591/1992
Sb., o cennych papirech, ve znéni pozdéjsich piedpisi, a nékteré daldi zakony, jehoz cilem
byla maximélni harmonizace s pravidly obsaZzenymi ve smérnicich ES, ov8em pfi védomi
toho, Ze plna slucitelnost s pravem ES bude dosaZena aZ pfijetim nového zékona. V fizeni o
povoleni se nové vyzadoval seznam viech osob s kvalifikovanou G¢asti na Zadateli a seznam
osob Uzce propojenych sobchodnikem scennymi papiry a dile téZz jména a bydlisté
navrhovanych Cleni predstavenstva, Clenii dozoréi rady a vedoucich pracovniki, ktefi
efektivné fidi Cinnost obchodnika s cennymi papiry. Tyto poZadavky (viz také ndsledujici
odstavec) na kategorii osob, kterou bychom mohli oznagit jako ,,vedouci osoby*, pak v pravni
Upravé ziistaly aZ do soutasnosti jako jeden z klitovych poZadavkii, které CNB zkouméd pfi
procesu udileni povoleni obchodnikiim s cennymi papiry. Dal$im novym poZadavkem bylo
predloZeni vnitfnich organizagnich sm&mic (pravidel organizace vnitfniho provozu a pravidel

8 Zdkonoddree v § 32 bodu 2 zdkona o Komisi stanovil, Ze Komise pri rozhodovdni vychdzi z posouzent véenjeh,
persondlnich, organizacnich a ekonomickjch predpokladit pro dalsi vykon Ginnosti obchodnika s cennymi
papiry, aniz soucasné definoval, které skutecnosti jsou podminkou pro spinéni jednotlivich predpokladi.
Védorf!é tedy vytvofil prostor orgdnu sidtni sprdvy, aby zhodnotil, zda konkrétni skutecnosti, prip. dokumenty,
spliwfi zdkonem pouze obecné vymezené predpoklady. Spravni uvdzeni Komise v tomto Fizeni oviem neni
neomezené. Vychdzi z pFishiSnych ustanoveni zdkona o cennych papirech a zvidstnich zdkoni, které uklddaji
obchodnikovi s cennymi papiry konkrétni povinnosti (napF. zavést zavaznd pravidla organizace vnitiniho
ﬁmvozu podle § 47a odst. 1 zdkona o cennych papirech). in KCP/16/2000

Jednatel ucastnika Fizeni, ktery byl soutasné makléfem, provadél kontrolu dinnosti G&astnika fizeni, takZe
dochézelo k situaci, kdy jedina osoba zéroveii kontroluje sama sebe.
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jednani obchodnika s cennymi papiry), kterymi obchodnik s cennymi papiry prokazuje
organizaéni predpoklady ke své &innosti a piipravenost k plnéni povinnosti stanovenych v §
47aav §47b ZCP.

Nové byly v § 46a a 46b ZCP stanoveny podminky vykonu kli¢ovych funkei v rdmci
obchodnika s cennymi papiry, a to ¢&lenti pfedstavenstva, dozoréi rady a vedoucich
pracovniki, ktefi efektivné #idi ¢innost obchodnika scennymi papiry, a pravidla
neslucitelnosti funkci. Urceni okruhu téchto vedoucich pracovniki bylo véci spravniho
uvazeni Komise pro cenné papiry. Souhlas s vykonem funkce mohl byt vydan pouze osobé,
kterd méla dobrou povést a potfebnou kvalifikaci. Byl rovnéZ stanoven procesni postup
Komise pro cenné papiry pfi udélovani souhlasu s volbou nebo jmenovéanim téchto osob.
Také § 46 ZCP upravoval podobnou tématiku, kdyZ stanovil, Ze povoleni k poskytovani
investi¢nich sluzeb nemiiZe byt udéleno mj. z toho divodu, Ze osoby fakticky fidici ¢innost
obchodnika s cennymi papiry (§ 45 odst. 4 pism. g) ZCP) nemaji dobrou povést, potfebnou
kvalifikaci nebo zkuSenosti nebo nespliiuji-li podminku podle § 46b ZCP, osoby s
kvalifikovanou ucasti na obchodnikovi s cennymi papiry nejsou osobami vhodnymi z hlediska
zdravého a obezfetného vedeni obchodnika s cennymi papiry nebo Gzké propojeni mezi
obchodnikem s cennymi papiry a jinymi osobami bréni G¢innému vykonu stitniho dozoru nad
obchodnikem s cennymi papiry.

Pravidla organizace a vnitiniho provozu byla systematicky zafazena pod nazev ,,Pravidla
¢innosti a hospodafeni obchodnika s cennymi papiry* spolu s denikem obchodnika s cennymi
papiry, pravidly jednani obchodnika s cennymi papiry ve vztahu k zikaznikiim, informaéni
povinnosti obchodnika s cennymi papiry a ponékud nesystematicky s odnétim povoleni a
nabyvanim kvalifikované G¢asti na obchodnikovi s cennymi papiry. Systematiku ZCP ve
znéni zdkona €. 362/2000 Sb. vidime na obrazku 1.3.

Jakym zpisobem Komise pro cenné papiry vymezovala obsah jednotlivych pravidel
organizace a vnitfniho provozu lze dovodit zejména z oblasti licencovéni obchodnikil
s cennymi papiry, konkrétné z Metodiky k Zadosti o povoleni k vykonu cinnosti obchodnika
s cennymi papiry, kterou prezidium Komise pro cenné papiry schviélilo dne 24. zaii 2001, tedy
jesté pred vydanim Vyhlasky 466. V ramci persondlnich pfedpokladit bylo k zadosti nutné
pfiloZit mj. seznam osob zodpovédnych za vnitini kontrolu, véetnd kopii pracovnich smluv
nebo jinych dokladii prokazujicich existenci pravniho vztahu mezi obchodnikem s cennymi
papiry a osobami zodpovédnymi za vnitini kontrolu, struénych strukturovanych profesnich
Zivotopisii obsahujicich Gdaje o odborné zplisobilosti v&etné odborné praxe a potfebné
kvalifikace osob zodpovédnych za vnitini kontrolu. V rdmci organizanich pfedpokladii pak
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Komise pro cenné papiry poZadovala mj. podrobny popis organizaéni struktury spole¢nosti,
pravomoci, povinnosti a odpovédnost vedoucich zaméstnancl a ostatnich zaméstnanci,
zastupitelnost, kontrolu (princip 4 o¢f) a vnitini predpisy obchodnika s cennymi papiry.
V ramei pravidel organizace vnitiniho provozu obchodnika s cennymi papiry pak byla
vyzadovina pravidla, kterd upravuji vnitini rozhodovaci procesy vcetné podpisovych
opravnéni a osobni odpov&dnost zaméstnancii obchodnika s cennymi papiry zejména za
¢innosti obchodovéni s cennymi papiry, vedeni Gletnictvi, vypofadini obchodii a vykon
vnitini kontroly, opatfeni v ramei informa&niho systému, podrobny popis fizeni rizik, vnitfni
kontroly, interniho auditu, pravidla pro zamé&stnanecké obchody atd. Nasledujici metodika na
stejné téma, Licence obchodnika s cennymi papiry a pobocky zahraniéniho obchodnika
s cennymi papiry (LOCP) jiz vychézela ze znéni Vyhlasky 466 a je tedy ve svych
pozadavcich podrobné&;jsi a odkazuje na jednotliva ustanoveni této vyhlasky.

Na zdkladé zdkonného zmocnéni (§ 47a odst. 2 ZCP) byla Komisi pro cenné papiry
vydéana provadéci vyhladka, kterd konkretizovala povinnosti uvedené v zdkoné. Jednalo se o
vyhlasku €. 466/2002 Sb., kterou se stanovi podrobnéjsi pravidla organizace vnitiniho
provozu obchodnika s cennymi papiry a podrobngjSi pravidla jednéni obchodnika s cennymi
papiry ve vztahu k zdkaznikiim. Tato vyhladka stanovila podrobné&jsi pravidla, kterd musi
obchodnik s cennymi papiry pinit v jednotlivych oblastech a pro nadi analyzu je dilleZité, Ze

dale konkretizovala a systemizovala jednotlivé souddsti Pravidel organizace vnitiniho
provozu.

4.2.1. Administrativni postupy ~ vnitini predpisy

Vyhliska ¢. 466 v § 1 stanovila, Ze obchodnik scennymi papiry musi vydat vnitini
pfedpisy, které upravi administrativni postupy v ramci jeho vnitfniho provozu, zejména tyto
oblasti:

a) organizatni uspofédéni obchodnika, oprévnéni, povinnosti a odpovédnost vedoucich
zaméstnancit obchodnika a ostatnich zaméstnancii obchodnika,

b) postup pfi piijimani & zméné vnitinich predpisi,

¢) systém vnitfni kontroly,

d) vykon Cinnosti zaméstanci obchodnika ve vztahu k poskytovini investi¢nich sluZeb
obchodnikem,
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e) opravnéni zaméstnancii obchodnika ke schvalovini a podepisovani dokumentii v ramci
¢innosti obchodnika,

f) postup tvorby, zpracovani a naklidani s daty a dokumenty obchodnika, jejich uchovavani a
g) spravu a obsluhu informaéniho systému provozovaného obchodnikem.

Obchodnik s cennymi papiry mé&l tedy povinnost vydat miniméalné takové vnitini predpisy,
které se tykaly pravé uvedenych oblasti jeho vnitiniho provozu, pfitemz nebylo stanoveno, Ze
kaZda oblast musi byt nutné upravena samostatnym vnitinim piedpisem. Nejefektivnéj§im
zplisobem splnéni téchto povinnosti se nam jevi piijeti organizaéniho fadu, ktery pokryje
oblasti pod pismeny a) a d), pravidla vnitini kontroly (c), podpisovy f4d (b) a e)), spisovy a
archivacni fad (f) a fdd spravy informa¢niho systému (g). DiileZita povinnost byla stanovena v
§ | odst. 2 Vyhlasky 466, podle n&hoz byl obchodnik scennymi papiry povinen ¢init
soustavné pfimérena opatieni k tomu, aby zajistil dodrZovani vnitfnich pfedpisi, které piijal
na zékladé této vyhlaSky. To, Ze tak obchodnik s cennymi papiry necinil, bylo konstatovino
v fadé sank¢nich rozhodnuti Komise pro cenné papiry (viz déle).

Ustanoveni § | Vyhlasky 466 uklidalo obchodnikiim s cennymi papiry upravit vnitinimi
pfedpisy Cinnosti a postupy v téch oblastech, které jsou v rdmci provozu obchodnika
nejzasadnéj$i. Obecné je ucelem tvorby vnitfnich piedpist standardizace a formalizace
postupll pii poskytovani investi¢nich sluZeb v konkrétnich podminkich obchodnika s cennymi
papiry a vytvofeni pfedpokladii pro jeho fadné fungovéni. Vnitini pfedpisy obchodnika s
cennymi papiry proto maji vychazet z rozsahu poskytovanych investi¢nich sluzeb se
zohlednénim druhti investiénich néstroji, jakoZ i velikosti a organiza¢ni struktury a stanovit
pokud moZno konkrétni povinnosti v ramei pracovnich naplni zaméstnancti, pfi respektu k
povinnostem kladenym prévnimi pfedpisy. Oblast administrativnich postupi, jak je upravila
Vyhlaska 466, s dal$imi moZnymi vazbami znazorfiuje obrazek 1.4.

Podle rozhodnuti Komise pro cenné papiry KCP/7/2004 jsou odpovidajici vnitini pFedpisy
predpokladem zavedeni efektivniho kontrolniho mechanismu, jeho nedilnou soudasti je viak
1éz disledné dodrzovani téchto predpisit pracovniky obchodnika. Z obecné povinnosti zavést
priméreny kontrolni mechanismus vyplyvd, Ze alespon o nékterych kontrolnich ¢innostech je
zapotrebi porizovat pisemné zaznamy. Komise pro cenné papiry ve své rozhodovaci praxi
tedy povazovala vnitini pfedpisy za pfedpoklad a sou¢dst (vnitiniho) kontrolniho mechanismu
a dovozovala také diileZitou povinnost zaznamenavat vystupy z kontrolni ¢innosti.
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4.2.2. Kontrolni a bezpe&nostni opatfeni pro zpracovani a evidenci dat

Udelem fGipravy spravy dat a informacniho systému je zabezpeceni kvalifikovaného a
bezpetného zpracovani informaci a dal$tho nakladani s nimi. Podle § 2 odst. 1 Vyhlasky 466
mél obchodnik s cennymi papiry povinnost ptijmout do pracovniho poméru alespoii jednu
osobu jako spravee informaéniho systému, telekomunika¢nich a zdznamovych zafizeni nebo
uzaviit smlouvu se tieti osobou, kterd bude &innost spravce vykondvat. Cinnost spravee tedy
mohla byt vykondvana na zdkladé povéfeni tfeti osoby, tj. na zikladé toho, co bychom dnes
oznatili jako outsourcing. Podle § 2 odst. 2 Vyhlasky 466 mél obchodnik povinnost piijmout
vnitini predpis, ktery by upravil pravidla vztahujici se k informa¢nimu systému s ohledem na
pfistupova prava, nakladani sdaty, feSeni poruch, zdlohovéni, postup rekonstrukce dat,
pravidelné kontroly, zabezpeceni a aktualizace systému.

Informa¢nim systémem se rozumi komplexni systém spravy a zpracovani dat v ramcei
provozu obchodnika, tedy nejen software a hardware vlastniho obchodniho systému, ktery
umoziiuje obchodovani s investi¢nimi instrumenty, pfipadné vice obchodnich systémii napf.
pro obchodovéni s tuzemskymi akciemi, pro obchodovéni se zahrani¢nimi derivaty apod., ale
také systém pouzivany pro spravu portfolii, systém a telekomunikatni zafizeni umoZiujici
komunikaci s vefejnym trhem, s vypofddacimi systémy, registry cennych papiri a se
zakazniky, dile systémy pro vedeni i¢etnictvi a riiznych dal§ich evidenci, systémy pro Fizeni
rizika atd. Obvykle je informa¢ni systém veden jako kombinace elektronického systému a
listinnych dokumentii a evidenci, pfitemZ pfevlada vieobecny trend minimalizovat podil dat
vedenych v listinné podobé.

Z hlediska vykonu stitniho dozoru byla dilleZitdi zejména povinnost zavést opatieni
zajidtujici, aby zaméstnanci pfi poskytovani investitnich sluzeb zikaznikiim pouZivali
telekomunika¢ni zafizeni, u nichZ je zaji¥téno pofizovani zdznami komunikace, vyhrazeni
urCité telefonni linky nebo jinych telekomunikaénich zafizeni pro gely souvisejici s vykonem
Cinnosti pii poskytovani investi¢nich sluzeb zakaznikiim, a pofizovani zdznami komunikace
na téchto telefonnich linkdch nebo jinych telekomunikatnich zafizenich a jejich uchovavani
nejméné po dobu deseti let. Obchodnik mél také povinnost zajistit, aby bylo mozné pofidit
Uplné vypisy zéznami takové komunikace a vystup ze zdznamového zafizeni. Spravu
zaznamového zafizeni pouZitého k zaznamendvéni komunikace se zikaznikem mél provadét
vyhradné sprivce a méla byt zavedena opatien zajistujici, aby zéznamy komunikace
nemohly byt dodatetné ménény. Vyhliska 466 v tomto ustanoveni reagovala na velmi
nezadouci jev na kapitilovém trhu, ktery spoéival ve vyuzivani informaci ze strany
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zamestnancli obchodnika s cennymi papiry k obchodovani na vlastni ucet s vyuZitim
prostfedkii komunikaéni techniky. Zcela b&Zna byla napf. komunikace pomoci mobilnich
telefoni ve formé hlasovych ¢i textovych zprav. Uvedenou &innosti dochazelo mnohdy ke
znacnym Skodam na majetku zdkaznikd. Tyto aktivity jsou navic velmi obtiZzné zjistitelné a
Skody téZko prokazatelné. Na druhou stranu tento postup zajistoval i ochranu obchodnika
s cennymi papiry pred neodivodnénymi stiZnostmi ze strany zdkazniki a pFipadnymi
soudnimi spory.

Obchodnik s cennymi papiry mél zavdzat sprivce systému povinnosti odmitnout
neopravnény vstup do informaéniho systému zamé&stnanci obchodnika s cennymi papiry nebo
Jiné osobé, provést neodkladnd opatieni v pfipadé neopravnéného vstupu nebo zdsahu nebo
poskozeni informacniho systému a informovat o téchto situacich zaméstnance povéfeného
vykonem compliance a pfislusného vedouciho zaméstnance nebo ¢lena statutarniho orgénu

obchodnika s cennymi papiry.

4.2.3. Systém vnitini kontroly

Povinnosti obchodnika s cennymi papiry podle § 3 Vyhlasky 466 bylo zavést systém
vnitini kontroly pfiméfené ke své velikosti a k rozsahu a povaze poskytovanych sluZeb a
zajistit vytvofeni takové organiza¢ni struktury, kterd umozni efektivni ¢innost systému vnitini
kontroly. Podle rozhodnuti Komise pro cenné papiry KCP/7/2004 1ze za priméreny povaZovat
pouze takovy mechanismus, kiery efektivné plni svoji funkci, tj. mechanismus, ktery ucinné
kontroluje cinnosti provadéné v ramci obchodnika s cennymi papiry, a ktery zdroven vykazuje
zpétnou vazbu na cinnost obchodnika s cennymi papiry v tom smyslu, Ze umoZiuje, aby
obchodnik s cennymi papiry v ndavaznosti na vystupy vnitini kontroly odstranoval zjisténé
nedostatky. Komise pro cenné papiry se také vyjadfila k otdzce pofizovani pisemnych
ziznam: Bez pisemného vystupu nelze urcit, kdy byla kontrola provedena, kdo ji provedl, co
bylo jejim predmétem, jaky byl jeji vysledek a ani nelze pFekontrolovat, zda pripadné zjisténé
nedostatky byly odstranény. Vystupy vnitini kontroly, o nichZ neexistuji Zadné pisemné
zdznamy, nemohou byt objektivné prezkoumdny ani organem statniho dozoru ani samotnym
obchodnikem, a proto je nelze povaZovat za pFimérené.

Sou¢dsti systému vnitini kontroly byla zejména a) kontrola provadéna kazdym

zaméstnancem pfi vykonu pracovni ¢innosti, b) kontrola provadéna vedoucim zaméstnancem
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pfi vykonu fidici ¢innosti, ¢) ¢innost compliance™ a d) ¢innost interniho auditu. Pomineme-li
trochu nadbyte¢né stanovenou ,sebekontrolu® zaméstnanci patfici spiSe do oblasti pracovné
pravni, skladal se systém vnitini kontroly ze tfech hlavnich asti, a to z (1) manaZerské
kontroly, (ii) ¢innosti compliance a (iii) ¢innosti interniho auditu.

Systém vnitini kontroly mél byt upraven vnitinim piedpisem, ktery podrobnéji vymezil
zejména a) povinnost statutirmiho orgdnu obchodnika zavést systém vnitini kontroly,
soustavné sledovat jeho funknost a pravidelnou kontrolu a vytvofit pfedpoklady pro
nezavisly a objektivni vykon compliance a internho auditu, b) povinnost dozor¢iho orgénu
pravidelng vyhodnocovat ¢innost systému vnitfni kontroly, c) povinnost zaméstnance
vykonavat ,sebekontrolu®, d) povinnost vedouciho zaméstnance vykondvat manaZerskou
kontrolu, ) povinnosti zaméstnance povéfeného vykonem compliance, f) povinnosti osoby

povéfené vykonem interniho auditu a g) postupy pfi feSeni selhdni systému vnitini kontroly.

4.2.3.1. Compliance

Podle § 4 Vyhlasky 466 bylo povinnosti obchodnika s cennymi papiry zajistit vykon
compliance prostiednictvim alespori jednoho svého zaméstnance. O povéfeni zaméstnance
vykonem compliance a odvoldni z vykonu compliance rozhodoval statutarni orgin a byl
informovén dozor¢i organ. Vyhléska 466 zdiraznila dileZitost faidného vykonu compliance,
nebot’ zaméstnanec povéfeny vykonem compliance mél povinnost vykondvat tuto finnost
osobné. Povinnosti zaméstnance povéfeného vykonem compliance mél obchodnik s cennymi
papiry povinnost upravit vnitfnim pfedpisem. Tyto povinnosti Ize shrnout do nékolika
hlavnich bodii. Ukolem zaméstnance povéfeného vykonem compliance bylo:

1. provadét kontrolu souladu vnitfnich pfedpisii s pravnimi piedpisy, zejména s pravnimi
predpisy upravujicimi poskytovani investiénich sluZeb a opatieni proti legalizaci vynosil z
trestné Cinnosti, koordinovat tvorbu opatieni vedoucich k zaji§téni souladu innosti
obchodnika s cennymi papiry a vnitfnich piedpisti s pravnimi predpisy a kontrolovat
soulad navrZenych opatfeni s pravnimi pfedpisy, v ndvaznosti na stiZznosti podané na
Cinnost obchodnika s cennymi papiry a na vysledky jejich vyfizeni koordinovat tvorbu

% Anglicky ndzev wcompliance™ odpovidd zavedené praxi mezi obchodniky, ke prislusnou funkei uvedenym
nézvem béZné oznatuji, aniz by byl odpovidajici Cesky ekvivalent zaveden. Soutasnd privni Gprava pouZivé
opisné |, pribé&znd kqnn'ola dodrZovini pravnich povinnosti a povinnosti plynoucich z vnitfnich predpis@
obchodnika s cennymi papiry* (§ 12a odst. | pism. ¢) bod 2. ZPKT).
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opatieni k nédpravé a kontrolovat soulad navrzenych opatieni s pravnimi pfedpisy

(compliance v uz§im smyslu)

. kontrolovat dodrzovéni pravidel o obchodech zaméstnanc obchodnika s cennymi papiry

uzaviranych na jejich vlastni et nebo na ucet osob jim blizkych a provadét kontrolu
obchodii provedenych na vlastni Géet obchodnika s cennymi papiry a pro zékazniky z
hlediska dodrZovani zékona (kontrola zaméstnaneckych obchodi a obchodl provedenych

pro zakazniky),

. vést evidence zaméstnaneckych obchodi, evidence tykajici se opatfeni pfedchazejici

narudeni prithlednosti finanéniho trhu a evidenci tykajici se zdkazu vyuZivani divémych

informaci (eviden¢ni povinnost),

. navrhovat zpfisob pravidelného seznamovéni zaméstnancti obchodnika s cennymi papiry s

vnitinimi  pfedpisy, pracovnimi postupy a pravnimi pfedpisy, upravujicimi zejména
poskytovani investiCnich sluzeb a s jejich zménami a kontrolovat jeho dodrzovani

(zajiSténi Skoleni zaméstnancii),

. kontrolovat rezim pouzivani divémych informaci, které obchodnik s cennymi papiry

ziskal (divérné informace),

. koordinovat komunikaci se stitnimi orgény a dal§imi orgény vefejné spravy, pfipadné s

dal§imi organy (komunikace s organy vefejné spravy),

. Cinit opatfeni proti zneuZiti informaci, dat a dokumentl, které ziskd pfi vykonu

compliance, neopravnénou osobou, vykondvat své ¢innosti odborné, nezavisle, objektivné
a Cestné a zachovdvat ml¢enlivost o skute¢nostech, o kterych se dozvédél pfi vykonu

compliance (kvalifikovany vykon compliance).

K fadnému plnéni pravé uvedenych povinnosti bylo tfeba pfisluSnému zaméstnanci

poskytnout néalezitd opravnéni. Proto mél obchodnik s cennymi papiry povinnost vnitfnim
pfedpisem upravit opravnéni zaméstnance povéfeného vykonem compliance a) pasivné
vstupovat do informaéniho systému a ziskavat z né&j udaje nezbytné k vykonu compliance, b)
vstupovat na jednotlivd pracovisté, ¢) pozadovat na viech zaméstnancich obchodnika, resp.
tretich osobiach ve smluvnim vztahu, poskytnuti informaci a dokladi nezbytnych k vykonu
compliance a d) poddvat informace o zdvaZnych skuteEnostech souvisejicich s vykonem

compliance pfimo statutdrnimu orgénu a dozor¢imu organu.
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4.2.3.2. Interni audit

Podle § 5 Vyhlagky 466 bylo povinnosti obchodnika s cennymi papiry zajistit vykon
interniho  auditu®’, jako specidlniho, nezavislého, ovéfovaciho a hodnoticiho tutvaru
prostiednictvim alespofi jednoho zaméstnance, ktery byl oznaCen jako interni auditor. O
povéfeni zaméstnance vykonem interniho auditu a odvolini z vykonu interniho auditu
rozhodoval statutarni organ obchodnika s cennymi papiry a byl informovan dozor¢i orgén. To
neplatilo v pfipad®, Ze vykon interniho auditu zajistoval zaméstnanec osoby, kterd
s obchodnikem s cennymi papiry tvofila koncern. Obchodnik s cennymi papiry mél povinnost
upravit vnitinim pfedpisem povinnost interniho auditora ovéfovat a hodnotit minimalné
jednou ro¢né zejména:

a) funk&nost systému fizeni, b) G¢innost vnitfniho kontrolniho systému, c) systém fizeni rizik,
d) vedeni Gcetnictvi v souladu se zikonem o Cetnictvi, e) uplnost, prikaznost a spravnost
vedeni evidenci, f) pravdivost a vérohodnost Gi¢etnich, statistickych a provoznich informaci,
g) pravdivost a vérohodnost informaci pfedavanych statutirnimu organu a dozor¢imu organu,
h) dodrZzovéini povinnosti stanovenych vnitfnimi pfedpisy a pravnimi pfedpisy a i) vykon
compliance. Dalsi povinnosti, které mély byt internimu auditorovi stanoveny, byly:

a) provadét monitorovani, ovéfovini a hodnoceni postupi pfi vykonu jednotlivych ¢innosti a
identifikovat z nich vyplyvajici rizika (interni audit),

b) ozndmit zaméstnanciim nebo tfetim osobdm, které na smluvnim zikladé zaji$t'uji pro
obchodnika scennymi papiry nékteré Cinnosti, pfed provedenim interniho auditu jeho
zahajeni, pokud to neohrozi G¢el internfho auditu,

¢) vyzadovat od osob, u kterych byl proveden interni audit, pisemné stanovisko k jeho
vysledku,

d) vypracovat zpravu interniho auditora obsahujici informace o provedeném internim auditu a
navrh doporuceni a predlozit ji piislusnému vedoucimu zaméstnanci, statutdrnimu orgdnu a
dozor¢imu organu,

e) oveéfovat, zda opatieni piijatd na zdkladé navrzeného doporuteni byla realizovina ve
stanovenych terminech a jakym zpiisobem,

f) vypracovat metodiku pro providéni interniho auditu a zajistit jeji priibéznou aktualizaci,

g) vypracovat plén &innosti interniho auditora na obdobi alespoii jednoho kalendainiho roku,

g Definovaného jako monitorovéni, ovéfovini a hodnoceni postupli pii vykonu jednotlivych Sinnosti
obchodnika a identifikovat z nich vyplyvajici rizika (§ 5 odst. 3 pism. a) vyhlagky 466).
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h) alespofi jednou za kalenddini rok vypracovat zpravu o &innosti interniho auditora a
predloZit ji statutdrnimu organu a dozoréimu organu,

i) ozndmit piislu§nému vedoucimu zaméstnanci, piipadné statutirnimu orgdnu vsechny
skute¢nosti, které by mohly vyvolat pochybnosti o jeho nepodjatosti,

J) Cinit opatfeni proti zneuZiti informaci, dat a dokumentii, které ziska pfi vykonu interniho
auditu, neopravnénou osobou,

k) vykonavat ¢innosti podle pismen a) aZ j) odborné&, nezévisle, objektivné a ¢estné a

I) zachovavat ml¢enlivost o skute¢nostech, o kterych se dozvédél pii vykonu interniho auditu.

Z tohoto mnozstvi povinnosti vyzdvihnéme z hlediska uéelu provadéni interniho auditu

zejména povinnost vyZadovat pisemna stanoviska auditovanych osob, vypracovat a predlozit
prisludnym organiim zpravy tykajici se vykonu interniho auditu a ovéfovat, zda opatfeni
piijata na zakladé navrZzeného doporu¢eni byla realizovana. DuleZitd byla také moZnost
zahajit interni audit bez pfedchoziho ozndmeni bude-li to v souladu s i¢elem auditu (vySe
pism. b) a contrario). Opravnéni interniho auditora byla obdobna jako v piipadé compliance
s tim, Ze interni auditor mél navic pravo vyZzadovat od vedoucich zaméstnancii zpravu o
odstranéni nedostatki, které zjistil.

4.2.4. Pravidla pro obchody uzavirané zaméstnanci

Podle § 6 Vyhlasky 466 mél obchodnik s cennymi papiry povinnost vnitinim pfedpisem
upravit podminky, za nichz miZe zamé&stnanec obchodnika uzavfit obchod s investitnim
instrumentem na svilj Gcet nebo na Gcet osob jemu blizkych. Tento vnitini pfedpis mél
obsahovat alespoii zpusob a lhiitu pro plnéni povinnosti hlasit zaméstnanci povéfenému
vykonem compliance pfedmét obchodu, jeho objem, cenu, misto, dobu a zplisob uzavieni a
vypofadani. Uzavieni obchodu bylo moZné podminit pfedchozim souhlasem, ktery za
podminek stanovenych vnitfnim pfedpisem mohl udé&lit zaméstnanec povéfeny vykonem
compliance. Zamé&stnanec povéfeny vykonem compliance také zajiStoval vedeni evidence
obchod{i zaméstnancli s investi¢nimi instrumenty, Zadosti o souhlas a udélenych souhlasi.
Obchodnik s cennymi papiry mél také povinnost pfijmout opatfeni, kterd pfedchézeji tomu,
aby zaméstnanec obchodnika uzaviel obchod na vlastni a¢et nebo na et osob jemu blizkych
s investi¢nimi instrumenty, ohledné kterych zakaznik udélil obchodnikovi pokyn k uzavieni
obchodu, dfive, nez je tento pokyn zaznamenin do deniku obchodnika a jsou uinény
nezvratné kroky k jeho provedeni.
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4.2.5. Ostatni

Vyhlaska 466 k provedeni jednotlivych aspektli pravidel organizace vnitiniho provozu
obchodnika s cennymi papiry stanovila také povinnosti tykajici se pravidel vedeni finanénich
prostiedkii zékaznika (§ 7), pravidel uctovéni o finan¢nich prostfedcich a investiénich
instrumentech zdkaznika (§ 8), opatieni proti zneuziti svéfenych finanénich prostfedki a
investi¢nich instrumentti k obchodiim na vlastni G&et (§ 9), opatfeni k zamezeni stietu zdjmi
(§ 10) a materidlniho a persondlniho vybaveni obchodnika (§ 11). Témito povinnostmi se
oviem vzhledem k tématu této prace nebudeme podrobnéji zabyvat.

4.3.Zakon o podnikani na kapitalovém trhu

Zasadni zmény v oblasti prava kapitdlového trhu pfineslo prijeti ZPKT. Diivody pro tento
krok a zdkladni charakteristiku zmén, které tento zékon pfinesl, jsme uvedli v bodé 2.2.3.2.
Na tomto misté se budeme vénovat problematice tpravy fidiciho a kontrolniho systému
v ZPKT. Provedeme rovnéZ srovnani nové provadéci tipravy s vySe uvedenou Vyhlaskou 466.

ZPKT obsahoval oddil 4 nazvany ,,pravidla ¢innosti a hospodafeni obchodnika s cennymi
papiry*. Tento oddil obsahoval pravidla obezietného poskytovini investi¢nich sluZeb (§12),
denik obchodnika s cennymi papiry (§ 13), makléfe (§ 14), jednani obchodnika s cennymi
papiry se zdkazniky (§ 15), informacni povinnosti obchodnika s cennymi papiry (§ 16) a
uchovavani dokumentii obchodnika s cennymi papiry (§ 17). Opét si znédzornime novou
tpravu graficky na obrazku 1.5. Vidime, Ze uiprava zavedend ZPKT se jiz pfibliZila Gpravé
soucasné, coZ je nepochybné diisledkem zvySené akcentace evropskych pravidel pii pfipravé
ZPKT. Pro nés je nejdiilezit€jsi ustanoveni § 12 ZPKT, které se tykd pravidel obezietného

poskytovéni investi¢nich sluzeb. Podle § 12 odst. | ZPKT mél obchodnik s cennymi papiry
povinnost zavést:

a) administrativni a Géetni postupy,

b) kontrolni a bezpe¢nostni opatfeni pi zpracovani a evidenci dat,
c) systém vnitini kontroly,

d) systém fizenf rizik a systém Fizent likvidity®®,

* V piipadé pism. c) a d) platilo, Ze obchodnik s cennymi v ' l4Stniho
. s ymi papiry, ktery je bankou, postupuje podle zv
pravniho pfedpisu upravujiciho ¢innost bank. PR
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e) postupy k omezeni moZnosti stfetu zajmi mezi nim a jeho zdkaznikem nebo mezi jeho
zdkazniky navzajem,

f) pravidla pro uzavirani obchodii jeho zaméstnanci na vlastni i¢et nebo na ucet osob jim
blizkych podle obé¢anského zakoniku,

g) pravidla pro sdruzovéni pokynt zdkaznik,

h) mechanismus kontroly ¢&innosti investi¢nich zprostfedkovateli, které vyuziva pfi
poskytovani svych sluzeb,

i) opatieni k ochrané vnitinich informaci,

J) opatieni k pfedchazeni manipulaci s trhem.

Podle § 12 odst. 2 ZPKT mél obchodnik s cennymi papiry povinnost upravit vnitinim
predpisem svou vnitini organizaci (organizaéni ¥ad) a véci uvedené v odstavci 1, tedy zavést
systém vnitinich pfedpisii, které se tykaji pravidel obezifetného poskytovéani investi¢nich
sluzeb. § 12 odst. 6 ZPKT pak obsahoval ustanoveni urend k ochrané zédkaznického majetku
a podle § 12 odst. 8 ZPKT mél obchodnik s cennymi papiry povinnosti vykonavat odborné
obchodni ¢innosti pfi poskytovani investi¢nich sluZeb prostfednictvim zaméstnance, ktery ma
povoleni k ¢innosti makléfe s pFisluSnou specializaci. Druhy odbornych obchodnich ¢innosti,
které musi obchodnik s cennymi papiry vykondvat prostfednictvim makléfe, stanovil
provadéci pravni pfedpis, kterym byla vyhlaska & 259/2004 Sb., o druzich odbornych
obchodnich ¢innosti obchodnika s cennymi papiry vykondvanych prostiednictvim makléfe, o
druzich odborné specializace makléfe a o makléiské zkouSce. Podobné jako v piedchozi
tpravé platilo, Ze obchodnik s cennymi papiry je povinen mit materidlni a personalni
vybaveni pfiméfené povaze a rozsahu jim poskytovanych sluzeb (§ 12 odst. 10 ZPKT).

Ke konkretizaci povinnosti stanovenych zdkonem byla Komisi pro cenné papiry vydana
vyhldska ¢. 258/2004 Sb., kterou se stanovi podrobnosti dodrZzovéni pravidel obezfetného
poskytovani investi¢nich sluzeb a podrobnéjsi zplisoby jednani obchodnika s cennymi papiry
se zdkazniky. Komise pro cenné papiry vychazela z ptedchozi tpravy, tedy Vyhlasky 466, a
pristoupila pouze ke zménam, jejichz nezbytnost vyplynula z dozorové innosti a praktickych
zkuSenosti a problémii obchodnikil s cennymi papiry pfi implementaci a aplikaci dosavadnich
standardi. Vyhlaska 258 se sklddala ze dvou zdkladnich &asti (i) pravidla obezietného
poskytovini investi¢nich sluzeb a (ii) zpilsoby jednani se zékazniky, nicméné tvofila
integralni celek a kladla si primarné za cil dosdhnout plné slu¢itelnosti obsahu ¢eské pravni
tpravy obezietného poskytovani investitnich sluzeb a podrobnéjsich pravidel jednéni
obchodnika s cennymi papiry se zikazniky s evropskym privem reprezentovanym v tomto
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pfipadé ISD. Navrh Vyhlasky 258 byl jiz b&éhem své pripravy konzultovan s obchodniky s
cennymi papiry a zohlednil mnohé pfipominky subjektii piisobicich na kapitalovém trhu.

Za zminku stoji také to, Ze (prava stfetu zdjml se rozpadala jak do oblasti
obezietnostnich pravidel (§ 10), tak do oblasti pravidel jednani se zakazniky (§ 19). Uprava
fizeni rizik a fizeni likvidity se pfesunula z oblasti pravidel jednani se zakazniky® (§ 19
Vyhlasky 466) do oblasti obezietnostnich pravidel. Opét platilo, Ze obchodnik je povinen &init
soustavné pfiméfend opatfeni k tomu, aby zajistil dodrzovani vnitinich pfedpist, které pfijme
na zakladé Vyhlasky 258.

4.3.1. Organizace provozu obchodnika s cennymi papiry

K provedeni § 12 odst. 2 ZPKT stanovila Vyhldska 258 v § | povinnost obchodnika
s cennymi papiry pfijmout organiza¢ni fad, ve kterém stanovi svoji organiza¢ni strukturu a
vymezi povinnosti, opravnéni a pracovni naplii zaméstnancti a ¢leni statutarniho a dozor¢iho
organu. Déle byly vymezeny podstatné pozice v radmci provozu obchodnika, jejichz obsazeni
je predpokladem pro splnéni zdkonnych povinnosti. Organizace vnitiniho provozu
obchodnika méla vzdy odpovidat pfedevS§im rozsahu poskytovanych investi¢nich sluZeb,
takZe se v praxi mohlo stat, Ze ne vSechny uvedené funkce byly obsazeny. ZPKT uvadél
hlavni pozice vramci vnitintho provozu obchodnika s cennymi papiry, kdy stanovil, Ze
obchodnik s cennymi papiry povéri, pfiméfené k rozsahu investi¢nich sluzeb poskytovanych v
souladu s povolenim, zaméstnance a) obchodovinim (front office), b) obhospodafovéinim
individudlnich portfolii zdkaznikid, c) vykonem poradenské ¢innosti, d) vypofadianim obchodii
(back office), e) vykonem analytické ¢innosti, f) vedenim tcetnictvi, g) spravou informaé&niho
systému, h) vykonem c¢innosti compliance a i) vykonem interniho auditu. MoZnost tzv.
outsourcingu byla omezena pouze na nékteré obsluZzné a kontrolni ¢innosti, nebot’ by nebylo
v souladu se smyslem pravni upravy, aby kliové &innosti vykondvaly pro obchodnika
s cennymi papiry jiné osoby, u nichZ mohla nastat i situace, Ze nebudou mit potfebnou licenci.
Outsourcing byl proto moZny jen u analytické cCinnosti, vedeni ucetnictvi, spravy
informaé&niho systému a vykonu interniho auditu. Pro outsourcing platila pravidla uvedend v §
23 odst. 4 Vyhlasky 258. Podle nich byl obchodnik povinen a) vynaloZit naleZitou pééi pfi
vybéru tfeti osoby, b) ve smlouvé stanovit povinnosti tfeti osobé tak, aby byl zajistén Fadny

%V rimci povinnosti obchodnika s cennymi papiry zajistit, aby mél dostatek prostfedki ke splnéni zavazki v
zdkazniklim.
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vykon Cinnosti, kterou tfeti osoba zajistuje, c) ve smlouvé stanovit povinnost poskytnout
soutinnost Komisi pro cenné papiry pfi vykonu statmiho dozoru, d) kontrolovat vykon
¢innosti zajist'ované tieti osobou a e) vnitinim predpisem upravit zpiisob zajisténi ¢innosti v
pifpadé, Ze tieti osobou nejsou zajistoviny ¥adné. Vyuzival-li obchodnik s cennymi papiry k
zajisténi Cinnosti tfeti osobu, odpovidal za dodrZovani povinnosti stanovenych pravnimi
predpisy, jakoby je zajiStoval sam (§ 23 odst.6 Vyhlasky 258).

Daldi odstavce vymezovaly obsah pracovni ndplné nékterych pozic.”” Uvedeny
demonstrativni vycet je nutno povaZovat za voditko pro nadslednou podrobngj$i Gpravu
provedenou vnitinimi predpisy p¥i zohlednéni specifickych podminek obchodnika s cennymi
papiry. Definice pracovnich naplni pak ve spojeni s § 10 Vyhlasky 258 podrobnéji uréovala
¢innosti, jejichz vykon musi byt v ramci obchodnika oddélen (personalné, véetné

prostorového oddéleni, nastaveni pfstupovych priv apod.), a to k omezeni moZnosti stietu

zajmul.

4.3.2. Administrativni a G€etni postupy

V § 2 Vyhlaska 258 podrobnéji upravila povinnost vnitinim pfedpisem upravit
administrativni postupy, které obchodnik s cennymi papiry realizuje pfi vykonu své ¢innosti a
které jsou v ramci jeho vnitiniho provozu nejzasadnéjsi pro jeho fadny chod. Konkrémé se
jednalo o tyto oblasti a) postup pfi piijimdni ¢i zmén& vnitinich pfedpisi, b) systém vnitini
kontroly, ¢) vykon ¢innosti zaméstnanci obchodnika s cennymi papiry ve vztahu k
poskytovéani investi¢nich sluzeb, d) opravnéni zaméstnancli obchodnika s cennymi papiry ke
schvalovini a podepisovani dokumentii v rdmci Cinnosti obchodnika s cennymi papiry, e)
postup tvorby, zpracovani a nakladani s daty a dokumenty a jejich uchovdvini, f) spravu a
obsluhu informa¢niho systému, g) pravidla pro informovani Komise podle § 124 odst. 5
ZPKT, h) opatieni sméfujici k zajisténi zachovani mlenlivosti zaméstnancem, ktery ziskal
vnitini informaci, i) pravidla zpisobu jednani zaméstnanci ve vztahu k zdkaznikovi v
pfipadé, 7e zakaznikem poZzadovana sluzba se tykd investi¢niho instrumentu zapsaného na
Restricted Listu a to alespoii tim, Ze nedini zdkaznikovi pifmo nebo nepifimo doporuceni
ohledné tohoto investiéniho instrumentu a j) pravidla pro obchodovani na vlastni OCet
obchodnika s cennymi papiry ve vztahu k investiénimu instrumentu, kterého se vnitini

* Dalsi pracovnf napln& jsou vymezeny v ustanovenich téch paragrafii, kterd upravuji komplexné dany proces -
§ 4 v pfipadé spravy informaéniho systému, § 6 u compliance a § 7 u interniho auditora.
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informace tyka. Opatieni k ochrané vnitinich informaci podle § 12 odst. 1 pism. j) ZPKT byla
tedy pfinejmensim ¢asteéné soudésti administrativnich postupt, ackoliv v systematice ZPKT
se jednalo o riizné kategorie obezfetnostnich pozadavki.

Ustanoveni § 12 odst. 1 pism. a) ZPKT rozsifilo povinnost obchodnika s cennymi papiry
upravit G¢etni postupy jako celek, nejen pravidla GCtovani o penéZnich prostfedcich a
investi¢nich nastrojich zikaznika, jak tomu bylo doposud. Slo o u&etni rozvrh a postup
uctovani a oceriovani, které dle zdkona o Gdetnictvi ucetni jednotka stanovuje z nabizenych
povolenych postupti sama. Ugelem tohoto ustanoveni bylo jednozna¢né priikazné zachyceni
téchto skute¢nosti, aby nebyla moZna jejich ,libovolna™ zména napf. v prib&hu stétni
kontroly. Podle § 3 odst. 2 Vyhlasky 258 mél obchodnik s cennymi papiry povinnost vyuZivat
k actovani systém samostatnych analytickych uéti vytvoreny tak, aby zajistoval a) oddéleni
evidence obchodi s investiénimi néstroji uzavienych pro zékazniky a obchodi s investiénimi
nastroji uzavienych na vlastni Gcet, b) vymezeni penéZnich prostfedkii a investi¢nich néstroji
jednotlivych zakaznikl a c) vymezeni pohledivek a zavazki souvisejicich s poskytovanim
investi¢nich sluzeb vici jednotlivym zikaznikiim. Slo tedy o opatfeni (zce souvisejici

s ochranou majetku zakaznika.

4.3.3. Rizeni finanénich rizik a Fizeni likvidity

Podle § 9 Vyhlasky 258 mél obchodnik s cennymi papiry povinnost upravit vnitinim
pfedpisem systém fizeni finanénich rizik, zejména s ohledem na rozsah a povahu
poskytovanych sluzeb. V tomto pfedpisu bylo tfeba identifikovat finanéni rizika, kterd
vyplyvaji z jednotlivych ¢innosti obchodnika s cennymi papiry, a stanovit zejména a) hlavni
zasady, které obchodnik s cennymi papiry pfi fizeni finan¢nich rizik uplatiiuje, b) proces
tvorby a schvalovéani metod fizeni rizik, ¢) povinnosti jednotlivych ¢leni statutarniho orgéanu a
zaméstnanc pii fizeni finanénich rizik, d) pravidla a Cetnost vyhodnocovani uspéSnosti
pouzivanych metod Fizeni rizik a pfijiméni jejich pfipadnych zmén a €) kontrolni mechanismy
chranici systém fizeni finanénich rizik pfed selhanim. Statutirni orgdn obchodnika s cennymi
papiry mél dile povinnost zajistit vytvofeni organiza¢ni struktury, kterd umoZni efektivni
realizaci strategie Fizeni rizik. V souvislosti se systémem fizeni rizik mél obchodnik
s cennymi papiry pouZivat informaéni systém umoZiujici statutirmimu orginu a
zaméstnanciim povéfenym fizenim finan¢nich rizik ziskdvat véasné a vérohodné informace
nezbytné pro efektivni fizeni finanénich rizik.
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Cely systém fizeni rizik obecné by mél svou kvalitou neustile reflektovat rozsah i
charakter obchodnikem s cennymi papiry podstupovanych rizik. Bylo nezbyiné, aby
obchodnik s cennymi papiry mél pfesné stanoveny postupy a &etnost hodnoceni systému a
prijimana opatfeni navazujici na konkrétni zjisténi. Kliova je zde vazba na vnitini kontrolni
systém, véetné vykonu interniho auditu. Interni audit by se v ramci své Cinnosti nemél
zaméfovat pouze na organizani strukturu systému fizeni rizik, ale mél by hodnotit 1
funkénost pouzivané metodologie (vetné pfedpokladii na kterych je zaloZena), konzistentnost
informaéniho systému a dalsi aspekty systému fizeni rizik.

Na systém fizeni finanéni rizik bylo tésné navézino pribézné sledovani likvidity aktiv
obchodnikem s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry neustile kontroloval, zda ma
dostatek prostfedki ke splnéni svych zavazkl vic¢i zdkaznikiim. Na systém fizeni likvidity
byly kladeny obdobné pozadavky jako na systém fizeni finan¢nich rizik.

4.3.4. Ostatni

V piipadé kontrolnich a bezpetnostnich opatieni pro zpracovéni a evidenci dat (§4) byla
dprava shodnd s Vyhlaskou 466 (viz vySe). Také vnitfni kontrolni systém (§5 - §7) je
koncipovan shodné s tipravou, kterou obsahovala VyhlaSka 466. Zasadnim rozdilem oproti
divéjsi npravé viak byla moZnost outsourcingu interniho auditu.”' Nové byla také upravena
povinnost kontrolovat &innost investi¢nich zprostfedkovatelii’”®, které obchodnik s cennymi
papiry pfi své ¢innosti vyuZiva. Kontrola by méla byt zaméfena zejména na kontrolu vedeni
evidence pokyni, které investiéni zprostiedkovatel pfedava obchodnikovi s cennymi papiry a
evidence informaci o hospodafské situaci zdkaznika, jeho zkuSenostech v oblasti investic do
investi¢nich néstroji a cilech, které maji byt poZadovanou sluzbou dosaZeny. Také tprava
pravidel pro obchody uzavirané zaméstnanci (§ 8) vychdzi z piedchozi ipravy.

Vedle oblasti, které jsme si uvedli, upravovala Vyhlaska 258 v ramci podrobnéjdich
pravidel obezietného poskytovéni investi¢nich sluZeb, také postupy k omezeni moZnosti stietu
zdjmi (§ 10), sdruZzovani pokynit (§ 11), opatfeni proti zneuZiti svéfenych penéZnich
prostiedkil a investi¢nich ndstrojii k obchodlim na vlastni Gcet (§ 12) a pravidla identifikace
majetku zikaznika (§ 13). Systematiku obou vyhlasek srovname v piehledové tabulce 1.1.

?! Jednim z divodi bylo, Ze béhem provedenych stitnich kontrol byl konstatovdn nedostate¢ny vykon interniho
auditu, a zjisténi, Ze osoby, které jej vykondvaji, Gasto nejsou dostatetn& odborné zpiisobilé. Pfedpokladalo se, Ze
osobami poskytujicimi externim zptisobem sluzby interntho auditu budou ¢asto auditofi (auditorské firmy) podle
zikona o auditorech, ktefi k takovymto ¢innostem maji obvykle patiiéné profesni pfedpoklady.

% § 29 anasl. ZPKT
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Zasadni zménu v oblasti ¥idiciho a kontrolniho systému pfinesl zikon ¢. 120/2007 Sb., o
zméné nékterych zdkond v souvislosti se stanovenim kapitdlovych poZadavki na banky,
spofitelni a tvérni druZstva, obchodniky s cennymi papiry a na instituce elektronickych
penéz, ktery byl pfijat v souvislosti s koncepci oznatovanou jako Basel II (viz vyde). CRD 1
a CRD 2 vyZaduji, aby kazdy obchodnik s cennymi papiry mél fidné Fidici, aCetnf a dal8i
administrativni postupy, véetn& Gcinnych postupt k fizeni rizik a odpovidajici mechanismy
vnitini kontroly. Tato uspofddani, postupy a mechanismy musi byt ucelené a pfiméfené
povaze, rozsahu a slozZitosti ¢innosti obchodnika s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi
papiry tak nové plnil uvedené povinnosti obezietného poskytovani investi¢nich sluzeb na
individudlnim zdkladé a ZPKT v souladu se smérnici uvadél pripady, kdy plnil tato pravidla
téZ na konsolidovaném zékladé. Zatimco zakladni pravidla pro fidici a kontrolni systém
uvedend v § 12a ZPKT se vztahovala jen pro nebankovni obchodniky s cennymi papiry
(bankovni obchodnici méli obdobnou upravu v zdkoné o bankach, resp. v provadécim
pravnim piedpise) néktera dalsi zvlastni pravidla pro fidici a kontrolni systém uvedend v §
12b ZPKT, plynouci z nutnosti reagovat na specifika poskytovani investi¢nich sluzeb bez
ohledu na to, kdo je poskytuje, se vztahovala i na obchodniky s cennymi papiry, ktefi jsou
zaroven bankou — toto pravidlo bylo stanoveno v § 12a odst. 5 ZPKT. Ostatni pravidla
obezretného podnikani § 12, § 12c a § 12d ZPKT se rovnéz vztahovala na nebankovni i
bankovni obchodniky s cennymi papiry. Tato dualita privni tpravy pro obchodniky
s cennymi papiry, ktefi jsou zaroven bankou, plati i dnes a je tfeba ji pfi analyze povinnosti
bank minimalné v oblasti Fidiciho a kontrolniho systému brat v tivahu.

§ 12 odst. 1 ZPTK nové stanovil, Ze k zaji§téni obezfetného poskytovani investi¢nich
sluzeb obchodnik s cennymi papiry zavede a udrzuje:

a) fidici a kontrolni systém,

b) postupy k omezeni moZnosti stfetu zdjml mezi obchodnikem s cennymi papiry a jeho
zdkaznikem nebo mezi jeho zdkazniky navzijem,

¢) opatfeni k ochrané vnitinich informaci,

d) opatieni k pfedchézeni manipulaci s trhem.

Doslo tedy k zavazné zméné koncepce pravidel obezietného poskytovéni investiénich
sluZeb, které se podle této Gpravy sklddaly zfidiciho a kontrolniho systému, opatieni
k omezeni stfetu zajmi, ochrany vnitinich informaci, pfedchézeni manipulaci s trhem, vedeni
evidenci a ochrany majetku zdkaznika (§ 12¢ ZPKT) a vykonu odborné obchodni &innosti pii
poskytovéani investi¢nich sluZeb prostfednictvim makléfe (§ 12d ZPKT).
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4.4.Ridici a kontrolni systém

Podle nové koncepce fidici a kontrolni systém, jako nové zavedeny termin, zahrnoval
a) organizacni predpoklady a predpoklady ¥idné sprivy a fizeni spole¢nosti,

b) systém fizeni rizik a
¢) pravidla vnitini kontroly.

Ridici a kontrolni systém pfitom musel byt uceleny a pfiméfeny charakteru, rozsahu a
sloZitosti ¢innosti obchodnika s cennymi papiry. ZPKT déle uvadél jednotlivé slozky soucasti
fidiciho a kontrolniho systému. Je patrné, Ze se nejednalo o komplexni koncepéni zménu,
nebot’ zafazeni nékterych pravidel do piislusnych kategorii Ize povaZovat za problematické.
Zékonodéarce pravdépodobné piedpokladal zésadni novelizaci v souvislosti s implementaci
MIFID a lpravu zavedenou zdkonem ¢&. 120/2007 Sb. povazoval pouze za docasnou, ale chtél
zarovenl materidlné zachovat Upravu stivajici, i kdyZ rozptylenou do riiznych kategorii
pozadavki, a to zdivodu minimalizace ndkladi, které obchodnikiim s cennymi papiry
vznikly pfi sladéni svého vnitiniho provozu s novou tpravou.

Organiza¢ni piedpoklady a ptedpoklady fadné spravy a fizeni spole¢nosti (§ 12a odst. |
pism. a) ZPKT) zahrnuji (i) zdsady a postupy fizeni, (ii) organizaéni uspofadani s fadnym,
prithlednym a ucelenym vymezenim ¢innosti a s nimi spojenych piisobnosti a rozhodovaci
pravomoci, v ramci, kterého se souCasné vymezi funkce, jejichz vykon je neslucitelny, (iii)
postupy pro zamezeni mozného vzniku stietu zajml a (iv) fadné administrativni a Uéetni
postupy. Vidime, Ze do této kategorie zdkonodarce zahrul vedle otdzek tizeni obchodni
spolecnosti a organizaéniho uspofadani také otazky neslu€itelnosti funkci, otazky stfetu zajmi
a administrativni a Gcetni postupy. Ustanoveni § 12b odst. 1 ZPKT mezi organiza¢ni
predpoklady fadi také a) pravidla pro uzavirani obchodl zaméstnanci na vlastni tiéet nebo na
ucet osob jim blizkych, kterd podle predchozi pravni Gpravy spadala k vnitinimu kontrolnimu
systému, b) pravidla pro sdruzovani pokynl zédkazniki, c) pravidla pro Gétovani o majetku
zakaznikti a d) pravidla pro vyfizovini stiZznosti a reklamaci zakaznik.

Daldi soucdsti fidiciho a kontrolniho systému je systém fizeni rizik, ktery podle § 12a
odst. pism. b) ZPKT zahrnuje pravidla piistupu obchodnika s cennymi papiry k rizikiim,
kterym obchodnik s cennymi papiry je nebo miiZze byt vystaven, véetné rizik vyplyvajicich z
vné&j8iho prostiedi a rizika likvidity, postupy rozpozndvéni, vyhodnocovéni, méfeni, sledovéni

a ohladoviéni rizik a postupy pitijiméni opatfeni vedoucich k omezeni rizik.
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Posledni soucdsti Fidiciho a kontrolniho systému jsou pravidla vnitini kontroly, jejichz
souddsti je vzdy vnitini audit a priib&na kontrola dodrzovani pravnich povinnosti obchodnika
s cennymi papiry (zdkonodirce opousti zavedeny anglicky termin compliance).

Bliz&i charakteristiku jednotlivych sou¢asti uvedeme v dal3i kapitole, nebot’ aZ na n€které
zmény, které zminime nize, jde o aktualni stav fidiciho a kontrolniho systému obchodnika
S cennymi papiry.

Posledni zésadni novelou pravni Gpravy kapitalového trhu byl zikon 230/2008 Sb., ktery
transponoval nékteré smérice Evropskych spolecenstvi v oblasti finanéniho trhu, a to
konkrétn& MIFID, ID a CRD2. Obecné jsme zmény, které tento zikon pfinesl uvedli vyse
v bodé& 2.2.3.2.

Do § 12 pism. b) ZPKT byl vloZen novy text, ktery nové upravuje postupy pro zjistovini
a Fizeni stietu zjmd. Zména souvisi s novym piistupem MIFID k feSeni problematiky stietl
z4jml mezi obchodnikem s cennymi papiry a jeho zakazniky, respektive potencidlnimi
zikazniky ¢ mezi jeho zdkazniky respektive potencidlnimi zdkazniky navzijem. Zatimco
podle stavajici pravni tpravy mél obchodnik s cennymi papiry povinnost prostiednictvim
vhodnych organizaénich opatfeni a postupli zamezovat samotnému vzniku stfetu zdjmi,
MIFID vyzaduje zaji$téni toho, Ze v disledku stfetu z4jmt nebude dochéazet k poSkozovani
zijmi zdkaznikh. Za tim lelem je obchodnik s cennymi papiry povinen stfety zdjmii
zji§fovat a G¢inné Fidit. ZPKT vyslovné stanovi, na které osoby spojené s obchodnikem s
cennymi papiry se musi postupy pro zjiSt'ovani a fizeni stfetit zajmi vztahovat. Nové je také
zdiraznéno, Ze regulovény jsou pouze ty stfety zdjmu, které vznikaji v prib&hu poskytovani
hlavni & doplikové investi¢ni sluzby. V této souvislosti byly pro nadbyte¢nost z § 12a odst. 1
pism. a) bod 2) ZPKT vypustény postupy pro zamezeni mozného vzniku stietu zajmi.

Ustanoveni § 12a odst. 1 pism. ¢) bod 2) ZPKT bylo pteformulovino a doplnéno o
povinnost dodrZovat také vnitini pfedpisy. Zména § 12b odst. 1 pism. a) ZPKT souvisi s
nahrazenim stavajiciho institutu obchodli uzaviranych zaméstnanci na vlastni G¢et nebo na
ifet osob jim blizkych tzv. osobnimi obchody, které se tykaji osob se zvla§tnim vztahem k
obchodnikovi s cennymi papiry. Nové jsou souéésti organizacnich predpokladi podle § 12a
odst. 1 pism. a) ZPKT i pravidla pro vedeni evidence majetku zékaznikli. U pravidel pro
vyfizovani stiZznosti a reklamaci podle § 12b odst. 1 pism. d) ZPKT je nové stanoveno, Ze se
tato pravidla maji tykat pouze neprofesiondlnich zikazniki.”* Jako pism. €) je do § 12b odst. 1

% Zména souvisi s principem tzv. maximum harmonisation zakotvenych MiFID a provadéci smémici, tj. zikazu
upravovat mimo pfipustné vyjimky v ndrodnim pravu pfisluiné povinnosti pfisnéji, nez pozaduje komunitarni
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ZPKT doplnén novy pozadavek na obsah organiza¢nich piedpokladi, a to systém vnitini
komunikace. Formulaéné se méni § 12 odst. 2 ZPKT, kdyZ se z,mechanismu‘ stavaji
wpravidia®. Ustanoveni § 12b odst. 2 pism. a) ZPKT se upfesiuje v tom smyslu, Ze obchodnik
s cennymi papiry je povinen evidovat nejen data (ve smyslu elektronickych udaji), nybrz i
daldi informace pfi zohlednéni jejich charakteru. Ustanoveni § 12b odst. 2 pism. b) ZPKT je
formula¢né upraveno a je doplnén nové zfizeny institut vazaného zastupce (§ 32a az 32c
ZPKT).

Podstatnéj$i nez pravé uvedené zmény bylo zafazeni novych odstavcl 3, 4 a 5, které
ulozily obchodnikovi s cennymi papiry priibézné ovéfovat a pravidelné hodnotit pfiméfenost a
ucinnost fidiciho a kontrolniho systému, zavést v ramci svého fidiciho a kontrolniho systému
opatfeni a postupy zajist'ujici fadné a plynulé poskytovani investi¢nich sluZeb (tzv. business
continuity) a pfi poskytovani analyz investi¢nich pfileZitosti v ramci postupii pro fizeni stfetl
zajmi zajistit nestrannost a nezavislost osob, které v souvislosti s vykonem svého zaméstnani,
povolani nebo funkce vytviri vécny obsah analyzy investi¢nich pfileZitosti, zejména na
osobach, jejichz ziajmy mohou byt ve stfetu se zajmy osob, mezi které ma byt analyza
investi¢nich prilezitosti rozifovina.

Vedle uvedenych zmén v oblasti fidiciho a kontrolniho systému zékon ¢. 230/2008 Sb.,
upravil nékteré dalsi otdzky, které se tykaji obezfetného poskytovini investi¢nich sluZeb.
Jedna se o novou tpravu ochrany majetku zdkaznika v § 12e ZPKT, pfi¢emz plvodni § 12¢
odst. 3 ZPKT byl zruen, ackoliv na koncepci této ochrany se materialné mnoho nezménilo,
nové pravidla v § 12d ZPKT pro ptipady, kdy obchodnik s cennymi papiry povéii vykonem
svych Cinnosti souvisejicich s poskytovanim investicnich sluZeb, popfipadé investi¢nich
sluZzeb samotnych pfi splnéni danych podminek, jinou osobu (tzv. outsourcing) a § 12f ZPKT
zmocnil CNB ke stanoveni podrobngjich pravidel provadécim pravnim predpisem.

Dilezitou zménu zaznamenal také § 14 ZPKT, ktery ptvodné upravoval institut makléfe.
Podle diivodové zpravy k zikonu & 230/2008 Sb. je jednim z klicovych prvkit pFi nabidce
kvalitich investicnich sluzeb a produkti zakaznikiim a potencialnim zdakaznikiim odbornost
osob, které je nabizeji ¢i poskytuji. Odbornost hraje dileZitou roli téZ pFi zajisténi
transparentnosti a integrity trhil, zejména kapitalovych. V neposledni Fadé dostatecnd mira
odbornosti prispiva ke sniZzeni operacniho rizika viech financnich instituci a potaimo i k vy$si

stabilité celého financéniho systému. Komunitarni predpisy upravujici oblast financniho trhu,

privo. Bylo tak nutno ustoupit od vyslovného poZadavku obsaZeného ve stavajicim znéni zdkona na pravidla pro
vyfizovani stiznosti a reklamaci vech zakazniki.

59



MiFID nevyjimaje, pro prislusné sektory rovnéz vyslovné vyZaduje (opét v obecné roviné)
pozadavek na zajisténi dostatecné odbornosti pracovnikit ve financnich institucich. Ve svétle
uvedenych skutecnosti Ize tak stavajici pravni dpravu vyZadujici prislusnou odbornost vyluéné
pro makléfe povaZovat za naddle neudrZitelnou. Je navysost Zadouci, aby pro dalsi pracovni
pozice vyznamné z hlediska Cinnosti financnich instituci existovaly urcité standardy
odbornosti, Ustanoveni § 14 ZPKT, které se tykd persondlniho vybaveni obchodnika
s cennymi papir v odst. 1 stanovi, Ze obchodnik s cennymi papiry ma mit personalni vybaveni
pfiméfené povaze, sloZitosti a rozsahu jim provadénych ¢innosti. Dalsi odstavce tuto zdkladni
povinnost rozvijeji a konkretizuji. Oproti diiv&si Gpravé je nové odbornost feSena v roviné
obecnych principt, pfi¢emz praktické naplnéni zajist'uji profesni standardy, byt' s moZnosti
urdité ingerence CNB (§ 14a ZPKT). K provedeni § 14 ZPKT vydala CNB vyhlagku &.
143/2009 Sb., o odbornosti osob, pomoci kterych provadi obchodnik s cennymi papiry své
¢innosti. Tato vyhldska stanovi poZadavky na odbornost osob a to podle pracovniho zafazeni,
nebot’ rozliSuje osoby jednajici se zdkazniky, investiéni makléfe, obhospodafovatele portfolia
a investi¢ni poradce, osoby provad&jici Fizenf rizik, osoby providéjici ¢innost compliance a

osoby provadéjici vnitini audit (viz dale).




5. Sou¢asna pravni uprava fidiciho a kontrolniho systému

V pfedchozich kapitolich jsme si ukazali, jaky byl historicky vyvoj konceptu fidiciho a
kontrolniho systému a jak tento koncept ovliviiovaly zmény pravni Gpravy regulace
kapitalového trhu na evropské trovni, zejména smérice ISD a MIFID. V této kapitole se
dostavame k tomu, jak je fidici a kontrolni systém upraven v sou¢asné pravni upravé, tedy
v ZPKT a ve Vyhlddce 237. V této kapitole se budeme podrobnéji vénovat jednotlivym
soutastem fidiciho a kontrolniho systému a jejich souvislostem s nékterymi dal3imi
povinnostmi, které musi obchodnik s cennymi papiry plnit. Pro pfehlednost budou kurzivou

uvedena pfislusna zakonnd ustanoveni a ustanoveni Vyhlasky 237.

5.1 Povinnost zavést a udrzovat fidici a kontrolni systém

§ 12 pism. a) ZPKT

K zajisténi obezretného poskytovani investicnich sluZzeb obchodnik s cennymi papiry zavede a
udriuje

a) ridici a kontrolni systém

Povinnost zavést a udrzovat fidici a kontrolni systém je systematicky zafazena do dilu 3
hlavy 1. ¢asti II. ZPKT, ktery je nadepsén ,,Pravidla ¢innosti a hospodafeni obchodnika
s cennymi papiry®, konkrémé pak do oddilu 2 — Obezfetné poskytovani investi¢nich sluzeb
(viz obr. 1.1.).

Zakladnim zakonnym poZadavkem na obchodnika s cennymi papiry je Fidici a kontrolni
systém nejen zavést, tj. pfipravit pfislu§né vnitini pfedpisy a pravidla v nich obsaZzena uvést
vzivot ve svém kaZdodennim provozu, ale zaroven zajistit pravidelné sledovani a
vyhodnocovani zavedeného systému a flexibilné pfijmout zmény tam, kde by se to ukézalo
jako nezbytné, tj. zavedeny systém udrZovat. Z perspektivy udélovéani piisluného povoleni
Ize upozornit na § 6 odst. 1 pism. d) body 2. a 3. ZPKT, podle nichZ musi Zadatel o povoleni
k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry ptedlozit (i) navrh organizaéniho uspofidani a (ii)
navrh pravidel obezfetného poskytovini investi¢nich sluZeb, kterd spliuji poZzadavky ZPKT.
CNB tedy posuzuje fidici a kontrolni systém jak pied zahdjenim samotného poskytovani
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investi¢nich sluzeb obchodnikem s cennymi papiry, tak priibéZzné v ramci kontroly jeho
¢innosti prostfednictvim vykonu dohledove &innosti.”

Jak jiz bylo uvedeno v bod¢ 1.3., ze samotnému pojmu ,fidici a kontrolni systém*
vyplyva, Ze v sob& spojuje dvé klicové oblasti fungovéni kazdé obchodni spolecnosti. Jednd
se o (i) Fizeni (governance) a o (ii) (vnitini) kontrolu (internal controls). Pojem ,fidici a
kontrolni systém* pouzivany ZPKT je do jisté miry kompromisem pfi implementaci MIFID a
CRD 1.

Clanek 13 odst. 2 MIFID (Organiza¢ni pozadavky’) stanovi: ,.An investment firm shall
establish adequate policies and procedures sufficient to ensure compliance of the firm
including its managers, employees and tied agents with its obligations under the provisions of
this Directive as well as appropriate rules governing personal transactions by such persons*
a Clanek 13 odst. 5 MIFID: ,An investment firm shall have sound administrative and
accounting procedures, internal control mechanisms, effective procedures for risk
assessment, and effective control and safeguard arrangements for information processing
systems.” Je patrné, ze MIFID v téchto zdkladnich ustanovenich spojuje fddné administrativni
a Gletni postupy, fizeni rizik, mechanismy vnitini kontroly, soulad (¢innosti) obchodnika
§ cennymi papiry s povinnostmi, které MIFID stanovi a bezpecnost informacnich systémi.
Pro tplnost miZeme je$té uvést znéni ¢lanku 8 odst. 1 pism. a) ID: ,to establish, implement
and maintain decision-making procedures and an organisational structure which clearly and
in documented manner specifies reporting lines and allocates functions and responsibilities™
a Clanku 8 odst. 1 pism. b) ID: ,fo establish, implement and maintain adequate internal
control mechanisms designed to secure compliance with decisions and procedures at all
levels of the investment firm*. 1D pak upfesiiuje pozadavky MIFID a vyZaduje zavedeni
rozhodovacich procesii a organiza¢ni struktury, v niz budou jasné specifikovany informaéni
toky a vymezeny funkce a odpovédnosti.

CRD 1 v ¢ldnku 22 stanovi: ,, Home Member State competent authorities shall require that
every credit institution have robust governance arrangements, which include a clear
organisational structure with well defined, transparent and consistent lines of responsibility,
effective processes to identify, manage, monitor and report the risks it is or might be exposed
to, and adequate internal control mechanisms, including sound administrative and accounting
procedures.” Tato smémice uvadi jednotlivé poZzadavky tak, jak znich, surgitymi
odchylkami, vychdzi i ZPKT pfi vymezeni fidiciho a kontrolniho systému, tj. (i) Hdici systém

* § 44 odst. 1 pism. b) ZoCNB a § 3 ZoD
% Jde o vhodn&jsi termin neZ v ZPKT zavedeny pojem ,,organizaéni predpoklady®.
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(governance arrangements) obsahujici jasné vymezenou organizaéni strukturu, (ii) fizeni rizik
a (iii) pfiméfené vnitini kontrolni mechanismy (obsahujici administrativni a (¢etni postupy).

V dalsim textu budeme vychazet z &lenéni, které zavedla pfislu$nad novelizace ZPKT,
nicméné je tieba mit pii vykladu na paméti ustanoveni prisluinych smérnic, které byly
novelou implementoviny do naSeho pravniho fidu. Uvidime, Ze v pfipadé nékterych
problematickych otdzek se k evropskym smé&micim a vykladiim, které zastavaji piisluiné
evropské instituce (zejména CESR), uchylit musime.

Obecné lze poznamenat, Ze zavedeni Fadného fidiciho a kontrolniho systému by pro
obchodnika scennymi papiry nemélo byt jen snahou formalné splnit nutné zakonné
poZadavky a navazujici poZzadavky regulétora, ale spise piijetim mechanismu, které umozni a
usnadni dosaZeni cilti prijatych akcionafi a statutirnim organem obchodnika s cennymi
papiry. Zavedeni fadného fidiciho a kontrolniho systému by také, v souladu se znénim § 12
ZPKT, mélo pfispét k zajiSténi obezfetného poskytovéni investi¢nich sluZeb, tedy byt
pfedpokladem ke splnéni dal§ich obezietnostnich pravidel.

Za formalistické prevzeti stanovenych povinnosti byla napf. rozhodnutim® &j.
51/S0/12/2004/4 ze dne 3.11.2004 uloZena pokuta spole¢nosti Global Brokers, a.s. za
poruseni povinnosti stanovenych mj. v ustanoveni § 47a odst. 1 pism. a) zakona o cennych
papirech ve vazbé na ustanoveni § I odst. 1 vyhldasky Komise ¢ 466/2002 Sh., kterého se
dopustil tim, Ze povinnosti stanovené vyhlaskou do svych vnitinich predpisii pouze prevzal,
aniz je jakkoliv rozvedl a prizpiisobil svym konkrétnim podminkdm a dale, Ze ve vnitinich
predpisech nejsou vymezeny konkrétni povinnosti a odpovédnosti pro jednotlivé pracovni
pozice. Komise pro cenné papiry pokladala za dilezité také faktické dodrZzovani stanovenych
pravidel, coz bylo podle tehdejsi pravni Gpravy vyslovné stanoveno vyhlaskou. To lze vidét
napf. vrozhodnuti ¢.j. 51/S0/46/2002/26 ze dne 12.9.2003 ve znéni rozhodnuti prezidia
Komise pro cenné papiry o rozkladu ¢.j. 10/S00/22/2003/1 ze dne 19.3.2004, podle kterého
spole¢nost GAUDEA, a.s. poruila ustanoveni § 47a odst. | pism. a) zdkona o cennych
papirech, kterého se dopustila tim, Ze nedodrZovala pravidla vnitini kontroly stanovend ve
vhitinich predpisech, které prijala, a tak nezajistila zavedeni priméfeného mechanismu

vnitfni kontroly své ¢innosti.

% Rozhodnuti jsou dostupné pfes internetové stranky www.cnb.cz. Nevyhodou je viak to, Ze zvefejnénd Edst
vét§inou neobsahuje podrobnéjsi odiivodnéni, které by ndm pomohlo pfi analyze rozhodovaci praxe dohledového
orgdnu v souvislosti s Fidicim a kontrolnim systémem. Rozhodnuti se vétsinou omezuji pouze na konstatovéni,
7e dany subjekt nezaved! systém vnitini kontroly.
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Rizika, kterym miize byt obchodnik scennymi papiry vystaven pii dosahovini
stanovenych cilid”, by méla byt identifikovana, vyhodnocena, pravidelné sledovina a
efektivné Fizena v ramci procesi systému Fizeni rizik. Pfedpokladem toho je také nastaveni
Fadného systému vnitini komunikace (§ 12b odst. 1 pism. ) ZPKT). Na druhou stranu je tieba
poznamenat, e i fadné zavedeny a udrZovany fidici a kontrolni systém poskytuje pouze
pfiméfenou, nikoliv absolutni zaruku, Ze stanovené cile budou dosazeny, nebot’ pouze nékteré
okolnosti, zejména rizika, mohou byt rozumné pfedvidany.

Souvislost fidiciho a kontrolniho systému s konkrétni ¢innosti obchodnika s cennymi
papiry a disledky, které selhini tohoto systému muZe byt, Ize ilustrovat napf. na rozhodnuti
&j. 51/S0/51/2001/19 ze dne 6.2.2003, kterym Komise pro cenné papiry ulozila pokutu
3000 000 Ké& spoleénosti  KOMERIO, brokersky dim Kone¢ny, a.s. ,v likvidaci* za
poruseni povinnosti uloZenych v ustanoveni § 47a odst. 1 pism. a) zakona o cennych papirech,
kterého se jako obchodnik s cennymi papiry dopustil tim, Ze nezaved| administrativni postupy,
kontrolni a bezpecnostni opatfeni pro zpracovani a evidenci dat a priméreny mechanismus
vnitini kontroly, ndsledkem cehoz neodhalil, Ze jeho zaméstnanec...opakované prekrodil sva
zmocnéni stanovend vnitfnim predpisem tim, Ze uzavrel..jménem castnika rizeni smlouvy
tvkajici se cennych papirii, a neopravnéné vyuzival svérené financni prostredky a investiéni
instrumenty téchto zdkazniku ucastmika Fizeni, ¢imZ v priciné uvedeného poruSeni

stanovenych povinnosti vznikla témto zdkaznikiim $koda velkého rozsahu.

§ 12f pism. a) ZPKT

Provadeéci pravni predpis stanovi

a) zpusob dodrZovani jednotlivich pravidel obezietného poskytovani investicnich slizeb
podle § 12,

Provadécim piedpisem, ktery stanovi podrobn&jsi pozadavky tykajici se Fidictho a
kontrolniho systému, je vyhlagka 237/2008 Sb., o podrobnostech nékterych pravidel pfi
poskytovéni investiCnich sluzeb. Tato vyhladka plati ve stanoveném rozsahu také pro
investi¢niho zprostfedkovatele (§ 4) a s uréitymi vyjimkami také pro obchodnika s cennymi
papiry, ktery je bankou (§ 3 pism. b)).

§ 5 odst. 1 a 2 Vyhlasky 237

(1) Pravidla pro Fidici a kontrolni systém obchodnika s cennymi papiry se vztahuji na
vSechny Cinnosti obchodnika s cennymi papiry. :

7 Podle § 6 odst. | d) ZPKT obchodni spoleénost, kterd chee ziskat povoleni k &innosti obchodnika s cennymi
papiry, pfedklidi mj. plan obchodni Einnosti.
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(2) Pokud ma obchodnik s cennymi papiry povinnost zavést a udrzovat Fidici a kontrolni
systém na konsolidovaném zakladé, pravidla pro Fidici a kontroini systém vztahuje na
cinnosti viech osob v regulovaném konsolidacnim celku a pFiméiené 1éZ na cinnosti spolecné
Fizeného podniku.

Vyhlaska 237 zdiraziuje zakonny poZadavek ucelenosti (viz déle) fidiciho a kontrolniho
systému ohledné¢ vykondvanych c¢innosti i ohledné pravidel nastavenych v ramci
konsolida¢niho celku. Zadna ¢innost vykonavana obchodnikem s cennymi papiry nemiize byt
vynata z pravidel fidiciho a kontrolniho systému a je povinnosti obchodnika s cennymi papiry
pfi zavddéni a udrzovini svého konkrétniho systému zohlednit vedkeré své aktivity, jejich
povahu a pokryt je patficnymi pravidly. To se v praxi miZe tykat i smluvnich vztahii
obchodnika s cennymi papiry, jak miiZzeme dovodit z rozhodnuti Komise pro cenné papiry &.j.
51/80/53/2004/4 ze dne 26.1.2005, kterym byla uloZena pokuta a napravné opatieni
spole¢nosti  AFIN BROKERS, a.s. mj. za porudeni povinnosti stanovenych v ustanoveni §
47a odst. I pism. a) zakona o cennych papirech, kterého se dopustil tim, Ze nepFizpiisobil svilj
smluvni vztah ke svym zakaznikim se svym smluvnim vztahem k Pension Financial Services,
Inc.

Ze se pravidla stanovend v rdmci fidictho a kontrolniho systému vztahuji na konkrétni
ginnosti obchodnika s cennymi papiry ilustruje také rozhodnuti Ceské ndrodni banky &.j.
2007/13300/540 ze dne 16.8.2007, sp.zn. 51/S0/74/2006 ve znéni rozhodnuti bankovni rady
Ceské ndrodni banky &j. 2007/3907/110 ze dne 22.11.2007, podle kterého spoleénost
ATLANTIK finanéni trhy, a.s. dne 13.6.2006 v ¢ase 9:30 hod. prevedla na viastni icet po
dosazeni spodni hranice zajisténi uvéru sjednané v ramcové smlouvé o uvéru uzaviené se
zdkaznikem XY, z uctu zdkaznika...(akcie) a to ve stejném Case za rozdilné jednotkové ceny
nez od zdkaznika YZ, aniZ by takovy postup byl odivodnitelny jednotnymi a prikaznymi
pravidly pro uzavirani pozic zakaznikit obchodujicich s vyuZitim wvéru a tim nejpozdéji k datu
13.6.2006 porusila povinnost zavést administrativni postupy upravujici vykon dcinnosti
obchodnika ve vztahu k poskytovani investicnich sluzeb obchodnikem ve smyslu § 12 odst. 1
pism. a) zakona o podnikdni na kapitalovém trhu ve spojeni s § 2 odst. 1 pism. c) vyhlasky ¢.
258/2004 Sb. Spoletnost ATLANTIK finanéni trhy, as. tady neméla v ramci
administrativnich postupli upravena pravidla pro uzavirdni pozic zékaznikl vyuZivajicich
obchodovéni na uvér, coZ ve spojeni s postupem v rozporu s pozadavkem odborné péce vedlo
k uloZeni pokuty a ndpravného opatfeni (zavést pritkazné a jednotné postupy pfi uzavirdni
pozic zikaznikli obchodujicich s vyuZitim Gvéru).
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Obecné k tomu poznamenejme, Ze nezavedeni nebo neudrZovini fidiciho a kontrolniho
systému miZe mit za nasledek uloZeni opatfeni k ndpravé spocivajici v povinnosti uvést
uspofadani, strategie, postupy a pravidla do souladu se ZPKT (§ 136 odst. 2 pism. b) ZPKT)
nebo uloZeni sankce za spravni delikt podle § 157 odst. 3 ZPKT.

Zajimavou otizkou souvisejici s povinnosti zavést fidici a kontrolni systém, je moZnost
investi¢ni spoletnosti poskytovat investitni sluzbu podle § 4 odst. 2 pism. d)
(obhospodaiovéni majetku zdkaznika, je-li jeho soulasti investi¢ni nastroj, na zakladé volné
tvahy v rimci smluvniho ujedndni) a e) ZPKT (investi¢ni poradenstvi tykajici se investi¢nich
nastrojii) a § 4 odst. 3 pism. a) ZPKT (uschova a sprava investi¢nich ndstrojii v&etné
souvisejicich sluzeb). ZKI v8ak odkazy na ZPKT nepouzivd, ale v § 15 odst. 3 stanovi, Ze
investiéni spoletnost mize kromé kolektivniho investovani obhospodafovat majetek
zakaznika, je-li jeho soutdsti investiéni nastroj, na zdkladé volné tvahy v rameci smluvniho
ujednani (portfolio management) a ma-li tuto ¢innost uvedenou v povoleni ke své ¢innosti.
Investi¢ni spoletnost, kterd takto obhospodafuje majetek zakaznika mize, ma-li to uvedeno v
povoleni ke své ¢innosti, a) uschovavat a spravovat véetné souvisejicich sluzeb cenné papiry
vydané fondem kolektivniho investovani, nebo b) poskytovat investi¢ni poradenstvi tykajici
se investi¢niho ndstroje (§ 15 odst. 4 ZKI).

Podle § 76 odst. 1 ZKI se na investi¢ni spolecnost pii ¢innostech podle § 15 odst. 3 a4
ZKI vztahuji ustanoveni zvlaStnich pravnich piedpisii upravujicich denik obchodnika s
cennymi papiry, odbornost osob, pomoci kterych obchodnik s cennymi papiry vykonava své
¢innosti, jednani obchodnika s cennymi papiry se zdkazniky a informaéni povinnosti
obchodnika s cennymi papiry s vyjimkou hlaSeni obchodi. Investi¢ni spole€nost,
vykondvajici ¢innost podle § 15 odst. 3 nebo 4 ZKI zavede ve vztahu k této ¢innosti pravidla
obezietného poskytovani investiénich sluzeb véetné pravidel pro vykon ¢innosti obchodnika s
cennymi papiry jinou pové&fenou osobou a pravidel pro ochranu majetku zdkaznika podle
zvlastnich pravnich piedpisii upravujicich ¢innost obchodnika s cennymi papiry.

To znamend, Ze investiéni spole¢nost pouze ve vztahu k ji poskytovanym investiénim
sluZbam mé povinnosti shodné s obchodnikem s cennymi papiry. Investi¢ni spole¢nost se tak,
nejen v oblasti fidictho a kontrolniho systému, dostévé do sloZité situace, nebot’ ZKI je velmi
obecny v tom, jaké konkrétni povinnosti by investi¢ni spole¢nost méla na zékladé odkazu
k ZPKT plnit. Investi¢ni spolecnost ma pravidla obezietného podnikani upravena v § 74 ZKI,
ktery stanovi povinnost investi¢ni spole¢nosti pfijmout organiza¢ni f4d a vnitinim pfedpisem
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upravit vyjmenované oblasti.”® Pijatd pravidla investiéni spole¢nost dodrzuje piiméfené
podle objemu obhospodafovaného majetku, zpiisobu kolektivniho investovini a rozsahu
poskytovanych sluZeb. Podrobnosti obsahuje vyhlaska ¢&. 347/2004 Sb., o zpiisobu plnéni
pravidel obezfetného podnikani a pravidel organizace vnitiniho provozu investiéni spole¢nosti
a investitniho fondu, kterd se svou strukturou a obsahem velmi podoba Vyhlidce 258.
Investi¢ni spolecnost, kterd poskytuje investiéni sluzby ve vySe uvedeném smyslu, je tedy
ohledné tpravy fidiciho a kontrolniho systému a dalSich obezfetnostnich pravidel plné
v rezimu obchodnika scennymi papiry a v&cné se pro takovou investi¢ni spole¢nost v
podstaté neuplatni vyhlaska ¢. 347/2004 Sb. Ta se bude vztahovat na zikladni uspofadani
té€chto subjektii, pokud jde o zabezpefeni zakladni Cinnosti, kolektivniho investovéni, a
Vyhlagka 237 je , kvalitativni nadstavbou*””, pokud jde o poskytovani investi¢nich sluzeb.

Do novelizace provedené zikonem ¢&. 230/2008 Sb. platilo, Ze investi¢ni spole¢nost,
vykonévajici ¢innost podle § 15 odst. 3 nebo 4 ZKI, zavede ve vztahu k této ¢innosti kromé
pravidel obezietného podnikani podle § 74 odst. 1 ZKI a) systém fizeni rizik a systém fizeni
likvidity, b) pravidla pro uzavirni obchodi jejimi zaméstnanci na vlastni G¢et nebo na Gcet
osob jim blizkych podle obtanského zékoniku, c) postup pii sdruZovani pokyni zdkazniki.
Dtivodova zprava k zdkonu €. 230/2008 Sb. uvédi, Ze se zavedeni nového znéni § 76 odst. |
ZKI jedna pouze o zménu terminologie. S tim oviem vzhledem k vySe uvedenému nelze
souhlasit, nebot’ jde o zasadni koncepéni zménu pojeti povinnosti, které musi investi¢ni
spole¢nost poskytujici vyjmenované investiéni sluZzby plnit. V nékterych dil¢ich otazkach jsou
tedy podle naeho ndzoru na investiéni spole¢nost kladeny naroky, které jejimu fungovani a

provozu viibec neodpovidaji.
8.2 Pfimérenost fidiciho a kontrolniho systému

§ 12a odst. 2 ZPKT

Ridici a kontrolni systém musi byt uceleny a pFiméfeny charakteru, rozsahu a sloZitosti
cinnosti obchodnika s cennymi papiry.

Kazdy obchodnik s cennymi papiry by mél pfi zavadéni a udrZovani fidiciho a kontrolniho
systému zohlednit cile, které sleduje, povahu Einnosti, které vykonéva a tomu pfizplisobit své

%% 1. administrativni postupy a systém Getnictvi v rdmei platmych téetnich predpist, 2. kontrolni a bezpe&nostni
opatfenf pro zpracovini a evidenci dat, 3. systém vnitfini kontroly, 4. postupy k omezeni moZnosti stfetu zdjmi
pii poskytovéni sluZeb, 5. opatfeni k zamezeni pouZiti obhospodafovaného majetku k obchodiim na vlastni et
6. opatfeni k ochrané vnitinich informaci, 7. opatfeni k pfedchdzeni manipulaci s trhem a systém fizeni rizik.

% Viz ditvodova zprava k Vyhlasce 237
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strategie, Fidici postupy, organizaci i predpisovou zakladnu. Ridici a kontrolni systém by mél
byt v tomto ohledu ,3ity na miru* konkrétnému subjektu. Pfiméfenost Fidiciho a kontrolniho
systému je jednim z piedpokladii jeho fidného fungovani. Druhym takovym predpokladem je
jeho ucelenost, kterd pfedev§im znamend adekvétni pokryti viech Cinnosti obchodnika
s cennymi papiry pravidly fidictho a kontrolniho systému a jejich vzijemna provazanost.
Ridici a kontrolni systém musi fungovat jako konzistentni celek. Rizeni ¢innosti a jejich
kontrola musi zahrnovat viechny &innosti a oblasti, které se v provozu obchodnika s cennymi
papiry vyskytuji (viz také vyse). Ridici a kontrolni systém je tedy v tomto ohledu tfeba chépat
jako provézanou sit' postuptl, procesi, pfistupl a opatieni, které ve vzdjemném plsobeni jako
celek vedou k dosaZeni stanovenych cili.

Pozadavek ucelenosti a pfiméfenosti Fidiciho a kontrolniho systému lze tedy povaZovat za
zékladni premisu a zéroveri generalni klauzuli, v jejimz svétle bude kazdy konkrétni zavedeny
fidici a kontrolni systém posuzovan a hodnocen pii vykonu dohledové Cinnosti nad
dodrZovanim obezietnostnich pravidel.

Také ID v Recitalu 11 stanovi Investment firms vary widely in their size, their structure
and the nature of their business. A regulatory regime should be adapted to that diversity while
imposing certain fundamental regulatory requirements which are appropriate for all firms.
Regulated entities should comply with their high level obligations and design and adopt
measures that are best suited to their particular nature and circumstances,

Piiméfenost fidiciho a kontrolntho systému podle naseho nazoru tzce souvisi s koncepei
zastdvanou MIFID. Jednd se o tzv. principle-based approach popsany napf. ve stanovisku
CNB'" takto: (MIFID) pfichdzi s odlisnou filozofii regulace, kterd je postavena na zdsaddch
a cilech. Tato regulace nepredepisuje jednoznacné cesty k dosaZeni zaméri regulace.
Dohlizenym subjektiim pFindsi vétsi flexibilitu, moznost uzpiisobeni aplikace pravidel jejich
konkrétnim podminkdm. Na druhou stranu predpokladd intenzivnéjsi a ndrocnéjsi komunikaci
s reguldtorem. Na strané regulatora pak konkrétné ditkladnou argumentaci dostateénosti a
vhodnosti prijimanych opatieni. CNB obecné podporuje tuto filosofii...Nové pravni uprava se
tedy vyhyba fedeni, které by bylo pro viechny subjekty stejné, ale nechavé na nich, aby si své
uspofddini a pravidla upravili v souladu se stanovenymi principy. Takovy pfistup oviem

klade zvySené pozadavky na plisobeni profesiondlit jak u obchodnikii s cennymi papiry, tak v
CNB.

100 »
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Komise pro cenné papiry pfi své rozhodovaci ¢innosti v nékolika pfipadech ulozila sankci,
resp. napravné opatfeni, obchodnikiim s cennymi papiry, ktefi porusili povinnosti tykajici se
fidictho a kontrolniho systému, resp. podle tehdejsi terminologie, systému vnitini kontroly.
Napi. v rozhodnuti ¢&.j. 51/80/1/2003/7 ze dne 9.3.2004 byla spolecnosti spoleénosti FIO,
burzovni spole¢nost, a.s. ulozena pokuta mj. za poruseni povinnosti uloZenych v ustanoveni §
47a odst. 1 pism. a) zakona o cennych papirech, kterého se dopustil tim, Ze systém vnitini
kontroly nezavedl se zretelem k specialité a komplexnosti jim poskytovanych investicnich
sluzeb, resp. jim pFijaté administrativni postupy dostatecné neaplikoval v pFiméreném rozsahu
k poskytovanym investicnim sluzbam. Podobné byla rozhodnutim &.j. 51/S0/8/2003/6 ze dne
13.1.2004 spoletnosti CYRRUS a.s. uloZena pokuta za poruseni povinnosti stanovenych
v ustanoveni § 47a odst. 1 pism. a) zakona o cennych papirech, kterého se dopustil tim, Ze
nemél zaveden priméreny mechanismus vnitini kontroly, kdyZz kontrolni mechanismy

nepostihovaly vechny ¢innosti obchodnika s cennymi papiry, které ucastnik Fizeni vykonava.

§ 12a odst. 3 a 4 ZPKT
(3) Obchodnik s cennymi papiry ma povinnost zavést a udrZovat ¥idici a kontrolni systém
také na konsolidovaném zaklade, jestlize je osobou uvedenou v § 9 odst. 2.

(4) Obchodnik s cennymi papiry, ktery ma povinnost zavést a udrZovat Fidict a kontrolni
systém na konsolidovaném zdkladé, zajisti také, aby zasady a postupy Fizeni, organizacni
usporadani, postupy a mechanismy podle odstavce 1 pouzivané c¢leny konsolidacniho celku
byly vzdjemné souladné a propojené a vyplyvaly z nich veskeré informace potiebné pro ucely
rozhodovacich procesit v ramei konsolidacniho celku a pro ucely vykonu dohledu.

Je-li obchodnik souéasti konsolida¢niho celku, plati vySe uvedené zasady pro fidici a
kontrolni systém tohoto celku. Dohled na konsolidovaném zékladé (§ 150 a ndsl. ZPKT)
spoéivd ve sledovani a regulaci rizik tzv. konsolidaénich celki'”, jejichZ je obchodnik
s cennymi papiry soucasti za u¢elem omezeni rizik, kterym je tento obchodnik praveé z diivody
své Ucasti v konsolida¢nim celku vystaven. Je-li obchodnik s cennymi papiry ¢&lenem
konsolidaéniho celku, jeho finanéni zdravi je ovlivilovano finanéni situaci ostatnich ¢lent
skupiny. Proto je nutné pii dohledu nad takovym obchodnikem s cennymi papiry
systematicky analyzovat finan¢ni situaci celé skupiny.

§ 12a odst. 5 ZPKT

' Konsolida¢nim celkem se rozumi konsolidanim celkem skupina ovlédajiciho obchodnika s cennymi papiry,
skupina zahraniéniho ovlidajiciho obchodnika s cennymi papiry, skupina zahrani¢ni ovladajici banky, skupina
finanéni holdingové osoby anebo skupina smiSené holdingové osoby, pfi¢emZ konsolidaénf celek tvofi nejméné
dvé osoby.
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Pro Fidici a kontrolni systém obchodnika s cennymi papiry, ktery je bankou, se pouZije zakon
upravujici éinnost bank a zvldastni poZadavky podle tohoto zdkona.

Zakonem upravujicim Einnost bank se rozumi zakon ¢. 21/1992 Sb., o bankéch, ktery
obsahuje vlastni Gpravu v &ésti tieti — organizace banky. Podrobnosti stanovi vyhldSka
&. 123/2007 Sb., o pravidlech obezietného podnikéini bank, spofitelnich a uvérnich druZstev a
obchodniki s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry, ktery je bankou, musi nicméné
ve vécech neupravenych pravé zminénymi pfedpisy dodrzovat pozadavky ZPKT a jeho
provadécich pravnich predpisii. V této prici se podrobnéji nezabyviame specifiky fidiciho a
kontrolniho systému obchodnika, ktery je zdroveil bankou, nicméné miiZeme obecné
poznamenat, Ze Vyhlaska 123 je koncepéné i obsahové odliSnd od vyhlasky 237 a pro
obchodniky s cennymi papiry, ktefi jsou zarovei bankou, vznikaji nékteré neodivodnéné
rozdily. Tato skutetnost ndm ilustruje, e i po integraci dohledu do CNB (viz vy3e), je dohled
nad finanénim trhem fakticky roztfi§tén. CNB se na piipravé nové legislativy nepochybné
velkou mérou podilela, pfesto nejsou pozadavky minimalné v oblasti fidiciho a kontrolniho
systému bankovnich a nebankovnich obchodnikt s cennymi papiry zcela sjednoceny.

§ 12b odst. 3 ZPKT
Obchodnik s cennymi papiry je povinen prithézné ovéFovat a pravidelné hodnotit primérenost
a ucinnost Fidiciho a kontrolniho systému.

Zékon stanovi jako jeden z dalSich zdsadnich poZzadavki na fidici a kontrolni systém jeho
pribéZné monitorovani, a to zhlediska adekvatnosti pokryti Cinnosti provadénych
obchodnikem (pfiméfenost) a z hlediska efektivnosti pii dosahovani zamysleného uéelu
(i¢innost). Obchodnik s cennymi papiry by mé&l v rdmci fidictho a kontrolniho systému
stanovit pravidelné intervaly (&tvrtletng, ro¢né...) a oblasti Fidiciho a kontrolniho systému,
které budou vyhodnocovény a zplisob, jakym se tato kontrola bude provédét. Obchodnik by
mél mit také stanoven zplsob ndpravy zjisténych nedostatkii a informaéni toky mezi
kontrolujicim, kontrolovanymi, vedoucimi osobami a managementem obchodnika s cennymi
papiry. Miizeme doplnit, Ze povinnost vyhodnocovat G¢innost piislu§nych strategii a postupis

a piijimani opatfeni k ndpravé je podle § 7 odst. 1 Vyhlésky 237 povinnosti vedoucich osob
(viz déle).

5.3. Business continuity management

§ 12b odst. 4 ZPKT




Obchodnik s cennymi papiry zavede v rdmci svého Fidiciho a kontrolniho systému opatieni a
postupy zajistujici Fadné a plynulé poskytovani investicnich sluZeb.

ZPKT v tomto odstavci stanovi pozadavek opatfeni na zaji§téni tzv. business continuity.
V praxi se jedna zejména o zavedeni a udrZovéni takovych vnitinich pravidel, kterd zajisti
minimalizaci §kod, uchovani dileZitych informaci a nepferugeny vykon ¢innosti v pfipadé
krizovych situaci. Kazdy obchodnik s cennymi papiry by tak mél mit krizovy plan, ktery je
piiméfeny jeho charakteru a rizikiim, kterym miiZe byt vystaven. Sestavovani krizového planu
se sklida z analyzy rizik, navrZeni feSeni rizikovych situaci, implementace navrzenych feSeni,
testovani piijatych feSeni a pravidelné vyhodnocovéni krizového planu. Zalezitostmi, které
jsou v této souvislosti feSeny jsou zejména pozadavky na persondlni a vécné zdroje a
stanoveni zplisobu jejich ziskdni, stanoveni priorit pfi obnovovani jednotlivych ¢asti provozu,
postupy pro vnitini a vnéj§i komunikaci, postupy pro pravidelné ovéfovani krizovych
planii...a dalsi.

Pravé uvedené souvisi s tzv. business continuity managementem (BCM), jehoZ definici
uvadi napft, Gzéllliagl'ler."}2 Business continuity management is the act of anticipating incidents
which will affect mission-critical functions and processes for the organization and ensuring
that it responds to any incident in a planned and rehearsed manner. BCM je piedvidanim
rizik, kterd mohou mit zasadni vliv na klitové aspekty fadného a plynulého provozu
obchodnika s cennymi papiry a jde tedy o vyjimeéné situace, které v8ak musi byt krizovym
planem nalezité pokryty. Naopak kazdodenni, zejm. provozni, rizika by méla byt FeSena
v ramci pravidel vnitini kontroly. BCM by mél rovnéZ zajistit, Ze v pfipadé krizové situace
piislu§né osoby splni pfisluiné koly k minimalizaci 8kod, které z takové situace mohou
vyplynout. Vzhledem k tomu, Ze ze samotné podstaty krizovych situaci vyplyva, Ze nejsou
vét§inou nikterak Casté, je tfeba pravidelné& ovéfovat funk&nost opatfeni business continuity,
napf. formou pravidelného testovani a cviCeni.

BCM je nepochybné velmi tzce spjat s poZadavky na systém fizeni rizik (§ 12a odst. 1
pism. b) ZPKT), na outsourcing (§ 12d ZPKT) a na opatieni v oblasti kontrolnich a
bezpeénostnich opatieni pfi zpracovani a evidenci informaci (§ 12b odst. 2 pism. a) ZPKT).
Napf. FSA povazuje BCM za diileZitou soucdst systému fizeni rizik, coZz miZeme dolozZit
citaci z Metodiky FSA, kterou uvadi Gallagher'™: A firm should have in place appropriate

arrangements, having regard to the nature, scale and complexity of the business, to ensure

' GALLAGHER M., Business Continuity Management - How to protect you company from danger, FT
Prencice Hall, London 2003
"% Tamtéz
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that it can continue to function and meet its regulatory obligations in the event of an
unforeseen interruption. These arrangements should be regularly updated and tested to
ensure their effectiveness."”!

V rdmei systému fizeni rizik (operaéni riziko) Vyhlaska 237 v § 15 odst. 2 stanovi, Ze
obchodnik s cennymi papiry vytvoii a udrZuje pohotovostni plany pro mimofadné situace,
vietn& situaci havarijnich a krizovych, a pro obnovu Cinnosti a) k zajisténi schopnosti

pritbéZné vykonavat ginnosti a b) k omezeni ztrat v piipad€ vyznamného naruseni ¢innosti.
5.4. Souéasti fidiciho a kontrolniho systému

§ 12a odst. | ZPKT

(1) Ridici a kontrolni systém zahrnuje

a) organizacni pfedpoklady a predpoklady Fadné spravy a Fizeni spolecnosti...

b) systém Fizeni rizik...

c) pravidla vnitini kontroly...

Jako tii zdkladni souédsti fidiciho a kontrolniho systému zdkon stanovi (i) organizaéni
pfedpoklady a pfedpoklady tzv. (corporate) governance (jak uvidime dile jde o jakousi
soubornou kategorii pozadavkil, kterou pro vétSi pfehlednost zjednodu$ime na termin
,organiza¢ni pi‘edpoklady“), (ii) systém Fizeni rizik a (iii) pravidla vnitini kontroly. ZPKT i
Vyhlagka 237 vychazi ztohoto tfibodového Clenéni a dile je rozviji v podrobnéjsich

ustanovenich.
Fidici a kontrolni systém
organizatni systém pravidla
piredpoklady Fizenf rizik vnitini
kontroly

MIFID vychazi zodliSné koncepce, nebotf obecnou kategorii je pro néj kategorie
»Organizacnich pozadavkil, kam fadi ,compliance v §ir§im smyslu“, organizaéni a

'™ Pro podrobngjsi informace Ize odkdzat na FSA Business Continuity Management Practice Guide dostupny na
tp:/f fsa.gov. er ide.
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administrativni opatfeni k fizeni stfetu zajmi, business continuity management, pravidla pro
outsourcing dulezitych provoznich funkci, fddné administrativni a Getni postupy,
mechanismy vnitini kontroly, G€inné postupy k posouzeni rizik a u¢innd kontrolni a ochranna
opatfeni pro systémy zpracovavani dat, uchovavani zdznami a ochranu majetku zékaznika. ID
tyto organizacni pozZadavky déle Cleni na organizaci (obecné organizaéni pozZadavky,
compliance, fizeni finanénich rizik, interni audit, povinnosti vedoucich osob, vyfizovani
stiznosti, osobni obchody), outsourcing, ochranu zékaznického majetku a pravidla pro fizeni
stfetu zdjmi. Pojem fidici a kontrolni systém evropské smérnice viibec nepouzivaji a je tedy

otazkou, zda vedkeré poZadavky byly transponoviny koncepéné odpovidajicim zptisobem.

5.4.1. Organizacni predpoklady a predpoklady fadné spravy a fizeni
spolecnosti

§ 12a odst. 1 a) ZPKT
Ridici a kontrolni systém zahrnuje
a) organizacni predpoklady a predpoklady Fdadné spravy a Fizeni spolecnosti, a to vidy

1. zdsady a postupy Fizeni,

2. organizacni usporadadni s Fadnym, prihlednym a ucelenym vymezenim Cinnosti a s
nimi spojenych pusobnosti a rozhodovaci pravomoci, v ramci, kterého se soucasné
vymezi funkce, jejichz vykon je neslucitelny, a

3. Fadné administrativni a ucemni postupy,

§ 12b odst. 1 ZPKT

Soucasti organizacnich predpokladii podle § 12a odst. I pism. a) jsou vidy

a) pravidla pro uzavirani osobnich obchodii,

b) pravidla pro sdruzovani pokynii zakaznikii,

¢) pravidla pro uctovani o majetku zakaznikit a pro vedeni evidence majetku zdkazniku,

d) pravidla pro vyrizovani stiznosti a reklamaci zdakaznikii, kteFi nejsou profesiondlnimi
zdkazniky a potencialnich zakaznikii, kteri nejsou profesiondalnimi zakazniky,

e) systém vnitini komunikace.

ZPKT v téchto ustanovenich vymezuje, co rozumi organizaénimi predpoklady'® a

zahrnuje do této kategorie také tipravu oblasti a otdzek, které bychom pouze dle jazykového,
systematického a teleologického vykladu mezi organizadni pfedpoklady nezafadili.'™ Oblasti
uvedené v § 12b odst. 1 ZPKT jsou zafazeny pouze mezi organizaéni pfedpoklady v uZiim
smyslu, tedy nepatfi k pfedpokladim sprivy a fizeni spoleénosti. Graficky lze pojeti
organiza¢nich pfedpokladii zndzornit, tak jak je patrné na obrdzku 1.6. PoZadavky uvedené
vprvni fadé lze chdpat jako organizacni pfedpoklady v uZ$im smyslu, ostatni pak jako

1% O nevhodnosti pojmu , piedpoklady* viz poznimka &, 95
1% Obdobné viak Eini Mifid i ID.
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doplitkové kategorie pfifazené do této skupiny vySe uvedenym zakonnym ustanovenim, které,
ackoliv s obezfetnym poskytovanim investiénich sluzeb nepochybné souvisi, se tykaji spise
jedndni se zakazniky (sdruZovéni pokyni, utovani o majetku zdkaznikl a vedeni evidence
tohoto majetku, stiznosti a reklamace) nebo by patfily spise pod kategorii organiza¢niho
uspofadani (systém wnitini komunikace) nebo vnitini kontrolu (osobni obchody), resp.
spole¢né bychom je mohli zafadit pod administrativni postupy, protoZe jde o ,,pravidla®, kterd
obchodnik s cenny papiry nepochybné& upravi vnitinimi pfedpisy.

5.4.1.1. Zasady a postupy fizeni

V pfipadé § 12a odst. 1 pism. a) bod 1. ZPKT se jednd v podstaté o pozadavky na tzv.
corporate governance'’’, neboli sprévu a Fizeni spoletnosti v uzsim slova smyslu. Pro
podrobnéjsi informace tykajici se corporate governance lze odkézat na Kodex sprivy a fizeni
spole¢nosti zaloZzeny na Principech OECD (2004) vydany v gesci Komise pro cenné papiry
nebo na materidl Evropské komise COM (2003) 284 Modernising Company Law and
Enhancing Corporate Governance in the European Union - A Plan to Move Forward.

DiileZitou otazkou v této souvislosti vSak je, zda bylo zamérem zékonodarce regulovat
viechny otdzky spadajici pod corporate governance, kdyZ sam tento pojem neni v evropské
(CRD 1 hovofi o ,robust governance arrangements*) a tedy ani nasi legislativé pouzit. Tato
otazka ma diilezité konsekvence, nebot' rozsah, ktery poZadavkim na corporate govenance
prisoudime, méd dopad na dosah dohledu nad kapitdlovym trhem a pravomoc CNB kontrolovat
nékteré ,,vnitini* zaleZitosti obchodnika s cennymi papiry, nikoliv jako finanéni instituce, ale
jako obchodni spole¢nosti. Vyznam této otdzky je podtrzen je§té tim, Ze obchodnikovi
s cennymi papiry bylo umoZnéno vykondvat i jiné ¢innosti, neZ je poskytovani investi¢nich
sluzeb. Obchodnik s cennymi papiry miZe byt samozfejmé také investorem pii spravé
vlastniho majetku.

Definice corporate governance, kterou uvadi Schleifer a Vishny, corporate governance
deals with the ways in which suppliers of finance to corporations assure themselves of getting

a return on their investment'” ukazuje, jak Siroké pojeti corporate governance miiZe byt a Ze

197 podle definice OECD corporate governance pfedstavuje systém, kterym je spoleénost vedena a kontrolovina.
Systém definuje distribuci prv a povinnosti mezi zainteresovanymi stranami ve spolenosti jako json akciondfi,
vykonny management, statutdrni orgény, zaméstnanci a zdkaznici, pfipadné dal$i zainteresované osoby. Jedna se
o soubor pravnich a exekutivnich metod a postupl, které zavazuji pfedevsim vefejné obchodovatelné spoletnosti
udrzovat vyvizZeny vztah mezi spole€nosti a t&mi osobami, jeZ ji tvofi.

19 SHLEIFER, A., and R. VISHNY, “A Survey of Corporate Governance,” Journal of Finance, Vol. 52, 1997
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souvisi zejména s tzv. agency nebo také principal-agent problémem'"’, tedy s oddélenim
vlastnictvi a fizeni obchodnich spole¢nosti. V poslednich letech, v souvislosti se skandaly,
které se tykaly nékterych nadnarodnich korporaci, se pojeti corporate governance vyznamove
posunulo od problémi skladby piedstavenstev, nezdvislosti manaZeri a ochrany prav
akciondfi a véfitelll ke kontrolnim aspektim corporate governance, zejména k otdzkim
vnitini kontroly a tizeni rizik.'"” Tak je podle nadeho nézoru tieba chapat pravidla souvisejici
s corporate governance obsaZend v soucasném znéni ZPKT. Podle vykladu ¢l. 13 odst. 2
MIFID miizeme fici, Ze hlavnim udelem povinnosti zavedenych vrimci organizatnich
predpokladii je zajiSténi ,compliance v §irSim smyslu®, tedy pfijeti adequate policies and
procedures sufficient to ensure compliance of the firm including its managers, employees and
tied agents with its obligations under the provisions of this Directive as well as appropriate
rules governing personal transactions by such persons. Toto obecné ustanoveni pak
podrobné&ji provadi ID v ¢l. 5 odst. 1 pism. a) aZ c).

Primarni odpovédnost za zavedeni obecnych zdsad a postupii fizeni maji vedouci osoby'"!
obchodnika s cennymi papiry. Zakladni principem pfi zavadéni téchto zasad a postupil je
povinnost obchodnika s cennymi papiry (ostatné jako kterékoliv jiné obchodni spoleénosti)
vynaloZit odpovidajici Gsili a odbornou péc¢i pfi organizaci a kontrole svého provozu jako
celku, a to efektivné a s identifikaci, sledovanim a kontrolou rizik, kterym mizZe byt
obchodnik redlné vystaven. Zisady a postupy fizeni by mély odpovidat ekonomickym ciltim,
kterych chce obchodnik dosdhnout a které jsou vétSinou stanoveny v obchodnim planu na
konkrétni obdobi a strategickym tkolim, které pfijala valna hromada nebo statutarni organ.
Zakladni strategie, zdsady a postupy Fizeni by mély byt obsaZeny jiz ve stanovach spole¢nosti.

§ 7 odst. 1 a2 Vyhlagky 237

(1) Obchodnik s cennymi papiry zajisti, aby jeho vedouci osoby podle § 2 odst. I pism. a)
zdkona

a) vyhodnocovaly a pribézné posuzovaly ucinnost prislusnych strategii a postupil a

b) prijimaly odpovidajici opatfeni k ndapravé zjisténych nedostatkii.

(2) Obchodnik s cennymi papiry ddle zajisti, aby
a) statutarni organ a dalsi prislusné vedouci osoby obchodnika s cennymi papiry byly
pravidelné, nejméné jednou rocné, pisemné informovany o dinnosti a pfijatych
opatfenich tykajicich se ¥izeni rizik, compliance a vnitiniho auditu a dile bez
zbytecného odkladu informovany o podstatnych skutecnostech kajicich se

"% FAMA, E., JENSEN, M. "Agency Problems and Residual Claims." Journal of Law and Economics 26, 1983
"% Aktudlni vyvoj shruji napt. VAN DER ELST Ch. a VAN DAELEN M., Risk Management in European and
American Corporate Law, ECGI Working Paper Series in Law, WP 122/2009, April 2009

"""Podle § 2 odst. 1 pism. a) ZPKT se vedouci osobou rozumi &len statutdrniho orgnu, statutdmi orgdn,
vykonny feditel pravnické osoby nebo osoba, kterd jinym zplisobem skutedné fidi innost pravnické osoby
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compliance, vnitiniho auditu a Fizeni rizik,

b) informace podle pismene a) obdrZela pravidelné i jeho dozorci rada.

Podrobnéjsi pozadavky na zdsady a postupy fizeni upravuje Vyhldska 237 v § 7. Stanovi
povinnost zajistit pravidelné vyhodnocovéni a posuzovani G¢innosti piijatych strategii a
postupti s ohledem na ucel, ktery maji sledovat a cild, kterych maji dosahovat a povinnost
pfijimat odpovidajici nédpravnd opatfeni. S touto povinnosti velmi t\izce souvisi zajisténi
pfiméfeného toku informaci mezi vedoucimi osobami, osobami na nizsich stupnich fizeni a
jednotlivymi pracovniky (§ 12b odst. 1 pism. e) ZPKT). Konkrétn¢ je stanovena povinnost
informovat vedouci osoby a dozor¢i radu o déni v oblasti fizeni rizik, compliance a vnitiniho
auditu, nicméné jak uvidime niZe, je tfeba zajistit fungovani systému vnitini komunikace jako
celku. Vy3e uvedené povinnosti by obchodnik s cennymi papiry mél stanovit svym vedoucim
osobam. Vyhlaska 237 pouziva ponékud nevhodné pojem ,pfisludné™ strategie a postupy a
adresdtim dané povinnosti nemusi byt zcela jasné, o jaké strategie a postupy se jednd.
Vysvétleni mizeme najit v&L 9 odst. 1 ID, kde je stanoveno In particular, senior
management and, where appropriate, the supervisory function shall be required to assess and
periodically to review the effectiveness of the policies, arrangements and procedures put in
place to comply with the obligations under Directive 2004/39/EC and to take appropriate
measures 1o address any deficiencies. Jedna se tedy o strategie a postupy, které obchodnikovi
s cennymi papiry umoziuji plnit povinnosti stanovené ZPKT a provadécimi predpisy.

Obchodnik s cennymi papiry musi v ramei oblasti zasad a postupi fizeni zajistit vymezeni
a rozdéleni zdkladnich Fidicich pravomoci mezi jeho vedouci osoby a dali vedouci
pracovniky (Feditele Gtvaril, senior management apod.), tak aby bylo jasné, kdo odpovida za
jakou oblast ¢innosti a aby bylo zaji§téno, Ze kazd4 ¢innost je pfiméfené monitorovina a
kontrolovana vedoucimi pracovniky. Konkretizace obecnych zdsad a postupid se pak déje
vrimcei stanoveni organizaéniho uspofddani (viz nasledujici bod). Ukoly vedoucich osob
ukazuje obrazek 1.7.

5.4.1.2. Organizaéni uspofadani

Dalsim krokem pfi zavedeni a udrZovéni fidiciho a kontrolniho systému je pfijeti
zékladniho pfedpisu — organizaéniho fidu, ktery sohledem na konkrétni charakter
obchodnika s cennymi papiry a jim vykondvanych &innosti vymezi tyto &innosti, jejich
organiza¢ni zajidténi, piisobnosti, odpovédnosti a pravomoci pi jejich provadéni. V této
souvislosti zékon rovnéz klade poZadavek na zavedeni pravidel neslugitelnosti funkei, ktery




vyplyva zejména z pravidel pro zjiStovani a Fizeni stfetu zdjmu a z toho, aby kumulace funkci
u jedné osoby nebo jednoho organiza¢niho dtvaru nebyla na Gjmu fadnému, Cestnému a
profesionalnimu plnéni téchto funkci. Pravidla neslucitelnosti funkci je tfeba stanovit zejména
s ohledem na pozadavek fadné vnitini kontroly vSech procesi, které se v provozu obchodnika
scennymi papiry objevuji (zajisténi manaZerské kontroly, princip &tyf o¢i, zamezeni
kumulace vice procesii v rukou jedné osoby apod.) a které mohou mit dopad nejen na situaci
samotnych obchodnikil s cennymi papiry, ale i na jejich zdkazniky.

V ramci rozboru organizalnich pfedpokladii miizeme také poukédzat na souvisejici § 14
odst. 1 ZPKT, ktery stanovi, ze obchodnik s cennymi papiry mad persondlni vybaveni
pfimé&fené povaze sloZitosti a rozsahu jim provadénych ¢innosti, a v dalfich odstavcich rozviji
pozadavky tykajici se divéryhodnosti, znalosti a zku3enosti uvedenych osob, které se podileji
na ¢innostech obchodnika s cennymi papiry. Tato oblast také koresponduje s pFisluSnymi
ustanovenimi ZPKT, které se tykaji podminek pro udéleni licence obchodnika s cennymi

papiry.

§ 6 odst. 1,2 a 3 Vyhlasky 237

(1) Organizacni uspordadani podle § 12a odst. 1 pism. a) bodu 2 zdkona obchodnik s cennymi
papiry upravi vnitinim predpisem provdazanym s pozadavky ostatnich vnitFnich predpisi
obchodnika s cennymi papiry a pFipadné také se zavaznymi pravidly v ramci regulovaného
konsolidacntho celku.

(2) V ramci organizacniho usporadant obchodnik s cennymi papiry
a) stanovi opravnéni, povinnosti a pracovni ndplii organizacnich utvart obchodnika s
cennymi papiry véetné rozhodovacich postupt, a to zpusobem neohroZujicim Fdadné,
cestné a profesionalni plnéni povinnosti, a
b) zajisti vikon funkce
1. compliance,
2. vnitiniho auditu,
3. Fizeni rizik, provadéné zpiisobem, ktery zarucuje efektivni realizaci strategie Fizeni
rizik,
4. ovérovani Fadného vykonu innosti jinou osobou, pokud vykon Cinnosti zabezpecuje
Jeji pomoci.

(3) Organizacnim utvarem se rozumi osoba nebo urcenda skupina osob povérena vykonem
urcité cinnosti obchodnika s cennymi papiry.

Povinnosti obchodnika s cennymi papiry je upravit organiza¢ni uspofdddni vnitfnim
ptedpisem, ktery bude konsistentni a bude tvofit zdklad systému vzdjemné provazanych
vnitinich predpisi. Jediné tak lze zajistit prehlednou organizalni strukturu s jasné
vymezenymi plisobnostmi, pravomocemi a odpovédnosti jednotlivych stupiii fizeni. Proto
vyhldska stanovi povinnost vymezit opravnéni, povinnosti a pracovni napli jednotlivych
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organiza¢nich tvard (potazmo jednotliveil) vEetné nastaveni rozhodovacich postupl. Zpiisob,
jakym se tak stane pak nesmi ohrozit fadné, ¢estné a profesiondlni plnéni povinnosti
jednotlivych tutvari, coZ se tyka zejména pfipadu, kdy je jedna osoba povéfena vykonem vice
funkei a souvisi s pozadavkem vymezit funkce, jejichZ kumulace v rukou jediné osoby je
pravé z téchto diivodii nepfipustni. Kazdému organiza¢nimu Gtvaru musi byt pfifazena (i)
funkce, (ii) pravomoc a (iii) odpovédnost. S tim tzce souvisi nastaveni vztahd linif Fizeni,
tedy podfizenosti a nadfizenosti jednotlivych utvarii a systému vnitini komunikace mez
Gtvary.

Napriklad obchodnik scennymi papiry zfidi organizatnim fddem odbor sprivy
zakaznickych portfolii, jehoz funkci bude poskytovani sluzby podle § 4 odst. 2 pism. d)
ZPKT, mezi jeho pravomoci bude patfit stanoveni vzorovych investi¢nich strategii,
rozhodovdni o nakupu a prodeji konkrétnich investiCnich nastroji, pravo zapisu do
informa¢niho systému v potfebném rozsahu apod., odpovédnosti bude napf. pravidelné
informovani vedoucich osob o vykonnostnich vysledcich jednotlivych portfolii a o
agregovanych udajich. Odbor bude mit portfolio managery, jejich asistenty, feditele a bude
jako celek podfizen napf. fediteli odboru finanénich trhii. Komunikaéni toky odboru sprivy
zékaznickych portfolii budou smérem od jednotlivych portfolio managert k fediteli a opa¢né,
od feditele odboru k vedoucim osobam obchodnika s cennymi papiry, od asistentii portfolio
managert k odboru back office apod. Co se tyce pravidel neslucitelnosti funkci, nebudou mit
portfolio managefi moZnost vypofidat zadany obchod nebo byt povéfeni provadénim
interniho auditu. Budou také stanovena pravidla pro osobni obchody portfolio managert a pro
sdruzovéni pokynt, aby se zabranilo pfipadnému stfetu zajmi.

V ramcei organizaéniho uspofadani Vyhldska 237 zdiraziiuje povinnost zajistit vykon
funkce compliance, vnitiniho auditu, fizeni rizik a kontroly outsourcovanych &innosti, které
Ize diky tomuto zdiraznéni v rdmci fidiciho a kontrolniho systému povazovat za kli¢ové,
Soucasti fadného organizaéniho uspofidani 1ze pro ndzornost shrnout takto:
Ucelené a transparentni organiza¢ni uspofadani =

~ funkéni napiné jednotlivych Gtvari

~ pusobnost jednotlivych ttvari

—~ pravomoci jednotlivych utvard

— linie fizeni

— neslucitelnost funkci

~ komunikace - pfedavani informaci mezi Gtvary




- compliance, vnitini audit, fizeni rizik, kontrola outsourcingu

Vyhlaska 258 byla v tomto ohledu pfi vymezovéni organiza¢niho uspofddéani podrobné;si,
nebot’ stanovila nastin organiza¢ni struktury (§ 1 odst. 2), podrobné pracovni naplné
nékterych zaméstnanct (§ 1 odst. 3,4 a5, § 6 a § 7) a podrobné fedila otizky neslucitelnosti
funkci (§ 10). Naproti tomu Vyhlaska 237 klade vétsi diraz na obecna pravidla, ktera pak
obchodnik s cennymi papiry musi pfizplisobit své konkrétni (zamySlené) struktuie a
nestanovuje jednotné feSeni pro viechny obchodniky s cennymi papiry. Takové feSeni klade
zvySené pozadavky na dohledovou &innosti CNB, nebot’ ta musi posoudit, zda napf. pravidla
neslucitelnosti funkei pfijata obchodnikem s cennymi papiry spliiuji zdkonné pozadavky nebo
zda je struktura a pravomoci organizanich utvarii pfiméfend charakteru poskytovanych
sluzeb, zatimco na zékladé pfedchozi Gpravy bylo moZné postupovat pfi kontrole ponékud
Hformalnéji®,

Vyse jsme zminili rozhodnuti Komise pro cenné papiry &.j. 51/S0/12/2004/4 ze dne
3.11.2004, kterym byla uloZena pokuta spole¢nosti Global Brokers, a.s. za poruSeni
povinnosti stanovenych mj. v ustanoveni § 47a odst. 1 pism. a) zakona o cennych papirech ve
vazbé na ustanoventi § 1 odst. 1 vyhlasky Komise ¢ 466/2002 Sb., kterého se dopustil tim, ... Ze
ve vnitrnich predpisech nejsou vymezeny konkrétni povinnosti a odpovédnosti pro jednotlivé
pracovni pozice. Obdobné bylo v rozhodnuti Komise pro cenné papiry ¢&.j. 51/S0/15/2004/12
ze dne 7.7.2005 konstatovano porudeni, kterého se dopustila spoleénost BH Securities a.s.
tim, Ze neméla vnitinim predpisem upraven vykon Cinnosti zaméstnanci obchodnika ve vztahu
k poskytovani investicnich sluzeb (tzv. maudly). Z konkretizovanych pozadavki Vyhlasky 258
pak vychazi napf. rozhodnuti Komise pro cenné papiry &.j. 51/S0/134/2005/4 ze dne
30.3.2006, kterym se spolecnosti RSJ Invest, a.s. uloZila pokuta za spdachdni spravniho deliktu
podle § 157 odst. 1 pism. k) zakona o podnikani na kapitalovém trhu, kdyz k datu statni
kontroly v rozporu s povinnosti stanovenou v § 12 odst. 2 zakona o podnikdani na kapitalovém
trhu ve vazbé na § 1 odst. 3 pism. a), resp. § 1 odst. 4 vyhlasky nedostatecné ve vnitinim
predpisu upravil provadéni a prijimdani a predavani pokymi a jednotlivé povinnosti

zaméstnancu oddéleni back-office.
5.4.1.3. Radné administrativni a G&etni postupy

Zékladnim smyslem této kategorie pozadavki kladenych na obchodniky s cennymi papiry
vramci zavedeni a udrZovani fadného fidiciho a kontrolniho systému je vymezeni vSech
oblasti, které je nutné upravit vnitinim predpisem. Jde o jakési zdkonné minimum zachyceni
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provozu a procesi vramci fungovéni obchodnika s cennymi papiry v pisemné podobg.
Pozadavky kladené na systém vnitfnich pfedpist jsou zejména jeho ucelenost, prova'zanost‘
logicka a funk&ni bezrozpomost, obezndmenost vSech zainteresovanych osob s timtg

systémem a jeho pravidelna revize.

§ 8 odst. 1 a 2 Vyhlasky

(1) K uplatiiovadni Fadnych administrativnich a ticetnich postupii obchodnik s cennymi papiry
vnitFnim predpisem upravi vidy

a) postup pFi pFijimani, zméné a zavadéni vnitinich predpisi,

b) pravidla vnitfni kontroly,

¢) poZadavky na znalosti a zkusenosti osob, jimiz zabezpecuje provadéni svych ¢innosti,
a jejich prokdazant,

d) systém vnitini komunikace,

e) postup tvorby, zpracovani a uchovavani dokumentii a zaznamit obchodnika s cennjmi
papiry a naklddani s nimi,

) opatreni k ochrané vnitFnich informaci zahrnujici pravidla pro uzavirani osobnich
obchodi,

g) pravidla pro vyfizovdni stiZnosti a reklamaci zdkaznikit nebo potencidlnich
zdakazniku, kteri nejsou profesiondlnimi zdkazniky, jejich evidence a evidence
pFijatych opatrent,

h) pravidla rozdéleni plnéni a zavazki ze sdruzeného pokynu,

i) pravidla pro zjistovani a Fizeni stFetu zdjmit mezi osobami uvedenymi v § 29 odst. |,

J) opatieni pro predchazeni manipulace s trhem,

k) kontrolni a bezpecnosini opatreni pro zpracovani a evidenci informaci,

1) pravidla kontroly &innosti investicnich zprostiedkovatelit a vazanych zdstupcii, které
obchodnik s cennymi papiry vyuZiva p¥i poskytovani svych sluzeb,

m) systém Fizeni rizik a

n) postupy pri poskytovani investicnich sluzeb a pri provadeéni dal$i podnikatelské
dinnosti.

(2) Obchodnik s cennymi papiry upravi ddle vnitinim pfedpisem

a) uletni postupy smérujici k ochrané majetku zdkaznika,

b) pravidla evidence majetku zikaznika.

Co vSechno by mél obchodnik scennymi papiry povinné upravit v rimei
administrativnich a ucetnich postupti vnitfnim pfedpisem pro ndzornost uvadime v tabulce
1.2., kterd zatazuje jednotlivé polozky dle § 8 odst. 1 Vyhlagky 237 do $ir§iho kontextu slozek
fidiciho a kontrolniho systému.

Nedostate¢nd nebo chybéjici Gprava nékterych dilezitych oblasti ¢innosti obchodnik®
s cennymi papiry byla pfedmétem sankei v ramci statniho dozoru vykonavaného Komisi pro
cenné papiry. Nékterd rozhodnuti jsme uvedli vySe. Za povSimnuti stoji to, Ze fad®
rozhodnuti, kterd vytykala obchodnikiim s cennymi papiry nepfijeti vnitinich piedpisi, s¢
zéroveii tykala také ochrany majetku zdkaznika. Upozomit lze zejména na rozhodnuti &J-
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51/S0/15/2004/12 ze dne 7.7.2005 (BH Securities a.s.) a rozhodnuti Komise pro cenné papiry
&.j. 51/50/40/2003/32 ze dne 19.3.2004 ve znéni rozhodnuti prezidia Komise pro cenné papiry
o rozkladu &j. 10/So0/8/2004/1 ze dne 22.9.2004 (Americas International Brokers, a.s.''?).

Oblast fadnych administrativnich a Ggetnich postupi neni oviem uplnym vyétem vSech
vnitinich pfedpisii, které musi obchodnik s cennymi papiry k zajidténi fungovani svého
provozu piijmout. Podle naseho nazoru by mél zikonodérce zvazit, zda by nebylo vhodné a
vii¢i adresatim pravnich norem vstficné, aby byly vSechny potfebné vnitini pfedpisy (napf.
také pravidla pro providéni pokyni nebo pravidla pro outsourcing), zminény na jednom
misté.

5.4.1.4. Pravidla pro uzavirani osobnich obchodi

Osobnim obchodem se podle § 2 odst. 1 pism. k) ZPKT rozumi obchod s investi¢nim
nastrojem uzavieny osobou se zvla$tnim vztahem k obchodnikovi s cennymi papiry nebo na
jeji ncet, jestlize osoba se zvlastnim vztahem k obchodnikovi s cennymi papiry jednd nad
ramec svych pracovnich povinnosti nebo se obchod uzavira na aéet 1. této osoby, 2. osoby
blizké podle ob&anského zékoniku, 3. osoby, se kterou je uzce propojena, nebo 4. jiné osoby,
jestliZe osoba se zvla$tnim vztahem k obchodnikovi s cennymi papiry ma pfimy nebo nepiimy
hmotny zdjem na vysledku obchodu, ktery neni poplatkem ani odménou za provedeni
obchodu. Kdo je osobou se zvlastnim vztahem k obchodnikovi pak ZPKT vymezuje v § 2
odst. 1 pism. c) a (zké propojeni v pism. f).

MIFID v ¢l. 13 odst. 2 spojuje povinnost zavést vhodnd pravidla, kterymi se budou Fidit
osobni obchody (personal transactions) scompliance v 8ir§im smyslu, z ¢ehoZ miiZeme
dovozovat, Ze otazkiam spojenym s osobnimi obchody piiznavé zésadni vyznam. CESR'" dal
jasn€ najevo, Ze pozadavky na osobni obchody maji doplnit Smémici o zneuZiti trhu a Ze

osobni obchody tizce souvisi s problémem zneuziti vnitini informace'"*

a se stietem zajmi.
Obchodnik s cennymi papiry musi rdmci zavedeni a udrZovéni fidného fFidiciho a
kontrolniho systému vymezit vnitinim piedpisem jasna pravidla tykajici se osobnich obchodii,
procesu jejich schvalovani, pravidelného monitorovani a kontroly téchto pravidel spolu s
piipadnymi napravnymi opatfenimi. Vnitini pfedpis by mél napf. stanovit zpisob a lhiity

povinného hlaSeni osobnich obchodi, pravidla pro pfedchozi/ndsledné souhlasy s osobnimi

'V tomto piipadé jde o obchodnika s cennymi papiry, kterému byla ke dni 17.2.2006 odebréno povoleni k
obchodovani § cennymi papiry.

"3 CESR’s Technical Advice on Possible Implementing Measures of the Directive 2004/39/EC On Markets in
Financial Instruments, 1st Set of Mandates, Ref.: CESR/05-024c, January 2005

' CESR ji Geji oznatuje jako price-sensitive information.
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obchody, evidenci hlaseni osobnich obchodi, evidenci provedenych osobnich obchodi,
piiméfena kontrolni opatfeni a dalsi.

Podrobnéjsi pravidla pro uzavirdni osobnich obchodil, které dava, obdobné jako evropska
tprava, do souvislosti s ochranou vnitinich informaci a pfedchdzeni stfetu zajmi, upravuje

VyhlaSka 237 takto:

§ 9 odst. | a2 Vyhlasky 237

(1) K ochrané vnitfnich informaci podle § 124 zdakona a predchdzeni stretu zdjmii obchodnik
§ cennymi papiry

a) zjistuje osoby se zvldstnim vztahem k obchodnikovi s cennymi papiry podle § 2 odst. 1
pism. ¢) zdakona, které
1. vykondvaji ¢innosti, které mohou byt zdrojem stietu zajmi,

2. ziskaly nebo mohou ziskat vnitini informaci, nebo
3. maji pristup k jinym ditvérnym informacim o zdakaznicich nebo jejich obchodech,

b) prijme opatieni zabranujict osobé podle pismene a) uzavrit osobni obchod podle § 2
odst. 1 pism. k) zakona, pokud by pFi tom
1. mohla vyuZit vnitini nebo jiné ditvérné informace nebo by mohlo dojit k jejich

neopravnénému uverejnént, nebo
2. mohlo dojit k poruSeni jiné povinnosti obchodnika s cennymi papiry stanovené
zdkonem,

¢) zabezpedi, aby osoba podle pismene a) nenabddala nebo nevyzyvala jiného k
obchodu mimo rdamec plnéni svych pracovnich povinnosti, pokud by
1. sama nebyla opravnéna osobni obchod uzavrit podle pismene b),

2. se osobni obchod tokal osoby uvedené v § 32 odst. I pism. a),
3. pFi tomto obchodu mohly byt vyuZity informace o nevyporddaném pokynu
zakaznika,

d) prijme opatfeni zabranujici kaidé osobé se zvld§tnim vztahem k obchodnikovi s
cennymi papiry, aby nad ramec bézného pinéni svych pracovnich povinnosti poskyila
Jiné osobé informace nebo ndzory, pokud vi nebo by za obvyklych okolnosti méla
védet, Ze tato osoba miiZe
1. poskytnuté informace vyuzit k uzavieni osobniho obchodu podle pismene b) nebo

pismene ¢) bodu I nebo 2,
2. dalsi osobu navést nebo vyzvat k uzavreni obchodu uvedeného v bodu 1,

e) zabezpeci informovani osob se zvldstnim vztahem k obchodnikovi s cennymi papiry o
omezenich ve vztahu k jejich osobnim obchodiim,

f) zajistuje, aby mu osoby uvedené v pismenu a) oznamovaly osobni obchod bez
zbytecného odkladu. V pripade, Ze jde o osobu, jejimz prostrednictvim obchodnik s
cennymi papiry vykondvd své cinnosti, vyZaduje, aby tato osoba vedla evidenci
osobnich obchodit uzavienych osobou se zvlastnim vztahem k obchodnikovi s cennymi
papiry a na vyZadani poskytla bez zbyteéného odkladu tuto evidenci obchodnikovi s
cennymi papiry,

g) vede evidenci

1. ozndmenych nebo jinak zjisténych osobnich obchodii podle pismene f),
2. pripadnych povoleni nebo zdkazit osobnich obchodh.

(2) Pravidla podle odstavce 1 se nevztahuji na osobni obchody
a) uskutecnéné pri obhospodarovini majetku osoby se zvildStnim vztahem k
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obchodnikovi s cennymi papiry, ohledné kterych neprobéhla predchozi komunikace,

b) s cennymi papiry standardniho fondu nebo jiného fondu kolektivniho investovani,
ktery investuje na srovnatelném principu rozloZeni rizika a podléha dohledu v
Clenském staté Evropské unie, ledaZe se osoba se zvlasinim vztahem k obchodnikovi s
cennymi papiry podili na obhospodarovdni nebo spravé takového fondu.

Vyhlaska 237 konkretizuje povinnosti obchodnika spoivajici vtom, Ze v rdmci
preventivnich krokti identifikuje osoby ze zvlastnim vztahem ve smyslu zédkonné definice,
piijme opatfeni zabranujici takové osob& uzaviit osobni obchod, pokud by pii tom doslo
k vyuziti vnitini nebo jiné divérné informace, popf. jejich zvefejnéni nebo poruseni jiné
zikonné povinnosti. Obchodnik se cennymi papiry ma déle stanovenu povinnost za
uvedenych podminek zamezit uvedené osobé& se zvlatnim vztahem nabéddat nebo vyzyvat
jinou osobu k obchodu mimo rdamec svych pracovnich povinnosti, pokud sama neni
opravnéna obchod uzaviit. Obdobné to plati pro poskytovdni informaci a nazor(i témto jinym
osobdm. Dal8i obchodnikovou povinnosti je zabezpecit informovanost osob se zvlastnim
vztahem o uvedenych omezenich, které se tykaji osobnich obchodi. Je také stanovena
oznamovaci povinnost osobnich obchodii a povinnost vedeni evidence v souvislosti
s osobnimi obchody. V druhém odstavei jsou pak stanoveny vyjimky z pravé uvedenych
pravidel.

V oblasti osobnich obchodii vidime zasadni odlisnost od pfedchozi tipravy ve Vyhlasce
258, kterd mé&la mnohem uZdi dosah, nebot’ se tykala pouze zamé&stnancii''’ obchodnika
scennymi papiry a neobsahovala podrobné&j§i pravidla, jak osobni obchody posuzovat.
Obchodnik s cennymi papiry mél moznost podminit osobni obchod souhlasem zaméstnance
povéfeného vykonem compliance a Vyhlaska 258 vyslovné zminovala zamezeni tzv.
frontrunningu.' 1o

Na zdvér miizeme upozomit na rozhodnuti &.j. 51/S0/15/2004/12 ze dne 7.7.2005 (BH
Securities a.s.), které mj. ucastniku fizeni vytykalo, Ze vnitini predpis, ktery stanovil pravidla
pro obchody zaméstnancii na vlastni uicet nebo na ucet osob jim blizkych, neupravoval zpiisob
a lhittu pro plnéni povinnosti hldsit zaméstnanci povéFenému vykonem compliance predmét
obchodu, jeho objem, cenu, misto, dobu a zpusob uzavieni a vyporadani (§ 6 odst. 2 vyhlasky
¢ 466/2002 Sb.). V rozhodnuti &.j. 51/S0/38/2003/7 ze dne 22.12.2003 ( Colosseum, a.s.)

povaZzovala Komise pro cenné papiry za poruseni ustanoveni § 47a odst. 1 pism. ¢) ZCP to, Ze

15 Atkoliv podle § 8 odst. 4 vyhlasky 258 platila pravidla obdobné pro &leny statutdrniho organu a dozortiho
orgénu obchodnika s cennymi papiry.

Y% Ptipady, kdy obchodnik obdr#i pokyn od zikaznika k uskuteénéni obchodu s investiénim instrumentem a
zamdstnanec obchodnika uskuteéni obdobny druh obchodu s timto investitnim instrumentem na vlastni ucet &
na (i¢et obchodnika nebo na et osoby blizké pfed realizaci obchodu pro zikaznika.
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predseda predstavenstva vykondval soucasné funkci vedouciho oddéleni Trade a Back Olffice,
resp. obchody na vlastni ucet zaméstnancii icastnika Fizeni nebyly podrobeny nezavislé
kontrole ze strany vnitiniho auditora. V piipadé brokerjetu Ceské spofitelny, am pak
poru§eni povinnosti zavést systém vnitini kontroly podle § 12 odst. | pism. ¢) ZPKT ve vazbé
na ustanoveni § 6 odst. 2 pism. ¢) Vyhldsky 258 spotivalo vtom, Ze tato spoleCnost
minimdlné od zahdjeni statni kontroly dne 27.2.2006 zajistuje vykon cinnosti compliance
zpuisobem, ktery neni pFiméfeny rozsahu poskytovanych investicnich sluzeb a do 27.2.2006
provddeéla kontrolu a vyhodnocovani obchodii uzaviranych jejimi zaméstnanci na jejich
viastini ucet nebo na ucet osob jim blizkych zpusobem, kitery nezohlednoval hledisko mozného
vwuZiti vnitinich informaci ze strany téchto zaméstnancii. Ceska spofitelna as.''® byla
sankcionovéna za poruSeni povinnosti zavést administrativni postupy a priméreny
mechanismus vnitini kontroly véetné pravidel pro obchody uzavirané jeho zaméstnanci na
viastni ucet nebo na iicet osob jim blizkych a cinit soustavné primérena opatrent k tomu, aby
zajistila dodrzovani vnitinich predpisi, které p¥ijme na zdkladé vyhlasky ¢ 466/2002 Sh.,
ulozenych v § 47a odst. 1 pism. a) zakona o cennych papirech ve spojeni s ustanovenim § 1
odst. 2 uvedené vyhlasky ve spojeni s § 203 odst. 2 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu,
kterych se dopustila tim, Ze minimalné v dobé konani statni kontroly (1. v obdobi od 23.2. do
9.3.2004) neméla zavedeny odpovidajici administrativni a kontrolni postupy v rdamci své
¢innosti a necinila soustavna primérend opatreni k tomu, aby zajistila dodrZovant vniténich
predpisi, které prijala na zdkladé vyhlasky, v disledku cehoZ neznali jeji zaméstnanci na
pobocce v Kladné (Z. Polivka, J. Pribik, L. Adamovd) a centrdle ticastnika Fizeni (M.BFezna)
vnitini predpisy upravujici pravidla pro obchody uzavirané zaméstnanci na viastni vicet a na

ucet osob jim blizkych, oblast ditvérnych informaci a naruseni prithlednosti trhu.
5.4.1.5. Pravidla pro sdruzovani pokynti zakaznik

Pojmem ,sdruZovani pokynii* se rozumi seskupovéni individudlnich sdruZovanych
pokynii bud’ vyhradné k ndkupu nebo vyhradné k prodeji stejného investi¢niho néstroje na
vlastni nebo cizi u¢et do jednoho sdruzeného pokynu obchodnika s cennymi papiry. Diivodem
pro sdruZovéni pokynidi musi byt bud’ prospéch zikaznika anebo soudasny prospéch jak
zakaznika, tak obchodnika. Prospéch zdikaznika nejéastéji spotiva v moznosti pfistupu na trh
nebo do obchodniho systému (napf. systém SPAD Burzy cennych papirii Praha), na kterém z

""" Rozhodnuti Ceské ndrodni banky &j. 2006 / 11279 / 540 ze dne 19.12.2006 ve znéni rozhodnuti bankovni rady Ceské
narodni banky o rozkladu £j. 2007/ 1481 / 110 ze dne 19.4.2007

""" Rozhodnuti bankovni rady Ceské nérodni banky o rozkladu &. 2006 /4618 / 110 ze dne 7. prosince 2006




diivodu nedostatetného mnozstvi disponibilnich penéZnich prostfedkii nebo investi¢nich
nastrojii jinak nema jednotlivy zakaznik moZnost uzaviit obchod. Pfevazné se bude jednat o
trhy a obchodni systémy, na kterych se obchoduje vyhradné ve standardizovanych
mnozstevnich jednotkéch, tzv. lotech. Déle se miiZe jednat o trhy ¢i obchodni systémy, na
které je nutné pfistupovat prostfednictvim tietich stran, jejichZ poplatky zahrnuji bud® fixni
slozku, nebo maji degresivni charakter - ptipadné& jsou kombinaci t&chto piistupd. V takovém
piipadé se zvySenim celkového objemu pokynu sniZi naklady obchodovéni na dotéeném trhu,
resp. v obchodnim systému. SdruZovani pokyn poddvanych na trhy, na kterych lze
obchodovat s libovolnym mnoZstvim investi¢nich néstrojii, lze povaZovat, s ohledem na
pravidla nejlep§ich podminek a ¢asové priority, za velmi obtizné realizovatelné. V piipadé
sdruzovini pokynii na trhu, na kterém se neobchoduje se standardizovanym mnoZstvim
investi¢nich ndstroji, je sdruZeni pfipustné, pouze pokud pfinasi pro zakaznika prokazatelnou
vyhodu (sniZzeni ndkladi, rozdifeni nabidky trhii, investiénich nastroji nebo sluZeb apod.).
Pozadavky kladené na pravidla sdruZzovani pokynii upravuje § 10 a § 48 Vyhlasky 237.

§ 10 Vyhlasky 237:

Pravidla pro rozdéleni pinéni a zdvazku ze sdruZeného pokynu a obchodu musi byt
spravedliva a dostatecné presna a v souladu s poZadavky § 48 obsahovat pravidla pro
a) informovani zdkaznikii o sdruZovani pokynii a obchodit a moinych nepriznivych
dusledcich sdruzovani,
b) rozvrieni plnéni a zavazki ze sdruzeného pokynu a obchodu véetné
1. pravidel pro urceni vlivu objemu obchodu a jeho ceny na rozdéleni plnéni a zavazkii z
provedeného sdruzeného pokynu,
2. pravidel rozvrZeni v pFipadé dil¢iho provedeni pokynu.

Podle uvedeného ustanoveni VyhldSky 237 musi byt vnitfnim pfedpisem stanovena
pravidla dostateCné pfesnd a spravedlivi a musi minimalné obsahovat pravidla pro
informovani zdkazniki o rizicich spojenych se sdruZovanim pokynii a pro rozvrZeni plnéni a
zavazkii ze sdruzeného pokynu a obchodu.

§ 48 odst. 1,2 a 3 Vyhlasky 237:

(1) Obchodnik s cennymi papiry je oprdavnén provést pokyn zdakaznika spolecné s obchodem
na vlastni uicet nebo s pokynem jiného zdkaznika (ddle jen ,,sdruzovat pokyny ), jestlize

a) neni pravdépodobné, Ze sdruzeni pokynii bude pro zakazniky, jejichz pokyny maji byt
sdruzeny, méné vyvhodné nez jejich samostatné provedent,

b) zdkaznik, jehoz pokyn ma byt sdruZen, byl informovan, Ze sdruZeni tohoto pokynu pro
néj mize byt méné vyhodné nez jeho samostatné provedent, pokud takovd situace miize
nastat,

¢) rozvrieni plnéni a zavazki z provedeného sdruzeného pokynu uskutecni v souladu s
pravidly podle § 8 odst. | pism. h) a
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d) rozvreni plnéni a zdavazkii ze sdruzeného pokynu neposkodi Zadného zakaznika.

(2) Pokud byl sdruzeny pokyn zdkaznika a obchod na vlastni ucet proveden pouze cCastecné,
obchodnik s cennymi papiry pFizna plnéni a odpovidajici zavazky ze sdruZeného pokynu
prednostné zdkaznikovi, ledaze jsou splnény podminky podle odstavce 3.

(3) Pokud je obchodnik s cennymi papiry schopen doloZit, Ze sdruzeny pokyn se uskutecnil za
whodnéjsich podminek, nez jakych by pravdépodobné dosdahl u jednotlivych pokynii, nebo by
se neuskutecnil viibec, miize rozdélit plnéni a zdavazky ze sdruzeného pokynu pomérné.

Vyhlaska 237 stanovi podminky za nichZ je mozné sdruZit pokyny zdkazniki nebo pokyn
zdkaznika s obchodem na vlastni G¢et. Obchodnik se cennymi papiry tak mize uCinit pouze
tehdy pokud neni pravdépodobné, ze sdruZeni je méné vyhodné, nez provedeni pokynu
samostatné, zdkaznik byl poucen o nebezpeti, Ze sdruZeni miize byt méné vyhodné, pokud
tato situace miZe nastat, obchodnik s cennymi papiry postupuje v souladu s pravidly, ktera
stanovil vramci administrativnich a GCetnich postupii a rozvrh plnéni a zavazki ze
sdruzeného pokynu neposkodi Zidného zékaznika. Déle jsou stanovena pravidla pro sdruZeni
pokynii zakaznika a obchodu na vlastni ucet.

Vyhlaska 237 si v pismenech a) a b) protife¢i, nebot’ sdruZzovat pokyny lze tehdy, pokud
je to vyhodné&jsi neZ pokyny provést samostatné. Situace pfedvidand v pismenu b) by tedy

neméla v pfipadé sdruZeni pokynii viibec nastat.'"”

V tomto ohledu se tprava obsazena v § 11
Vyhlasky 258 jevi jako jasné&jsi a vhodné&jSi a podle naSeho nédzoru mohla byt pfevzata do
ipravy nove,

Regulatorni pristup CNB ke sdruzovini pokynii lze vytist ze zrusené'”’ Metodiky
k investi¢nim sluzbam (MIS) a ze stanoviska Komise pro cenné papiry STAN/7/2005. Pfesto,
Ze se tyto materidly vztahuji k jiZ neplatné pravni ipravé, nékteré principy v nich obsaZené lze
bezpochyby i nadale aplikovat.

Komise pro cenné papiry i Ceska narodni banka povazuji oblast sdruzovéni pokynii za
velmi dileZitou soutdst pravidel, kterd md obchodnik s cennymi papiry dodrZovat, jak
muizeme vidét na rozhodnutich Komise pro cenné papiry &.j. 51/S0/6/2005/6 ze dne 5.12.2005
ve znéni rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky &.j. 2006/1915/110 ze dne 18.5.2006

(Komeréni banka a.s.)'*', rozhodnuti Komise pro cenné papiry &j. 51/S0/12/2004/4 ze dne

" ID &ini obdobnou logickou chybu, nicméné v mensi intenzité.

%0 Metodika byla zrufena Utednim sdélenim Ceské nérodni banky ze dne 18. zifi 2009 k povoleni k Einnosti
obchodnika s cennymi papiry.

121 5. spravni delikt podle § 157 odst. 1 pism, k) zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu, kterého se dopustil
poruSenim povinnosti zavést postupy k omezeni moZnosti stfetu zajm{ mezi nim a jeho zékaznikem nebo mezi
jeho zdkazniky navzdjem a upravit je vnitfnim pfedpisem, uloZené mu v § 12 odst. 1 pism. g), odst. 2 téhoZ
zékona ve spojeni s § 11 odst. | pism. ¢) vyhlagky & 258/2004 Sb., tim, Ze nejméné v obdobi od 8.12.2004 do
14.11.2005 nemél (i) definovin ve vnitinim pfedpisu postup pH sdruZovéni pokynd zikaznikii asset
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3.11.2004 (Global Brokers, a.5.)'®, rozhodnuti bankovni rady Ceské ndrodni banky o
rozkladu ¢.j. 2006/4618/110 ze dne 7. prosince 2006 (Ceské spofitelna, a.s.)'>

5.4.1.6. Pravidla pro u¢tovani o majetku zakaznik(i a pro vedeni
evidence majetku zakazniku

Problematiku pravidel pro uétovéni o majetku zakazniki'** a pro vedeni evidence majetku
zakaznikl upravuje ZPKT v §12e a Vyhlaska 237 v dilu 6 (§§ 24 — 28) — Opatieni pro
ochranu majetku zikaznika, které maji oviem Sir8i rozsah neZ je pouze G&tovini o majetku
zakaznika a vedeni evidence tohoto majetku, nebot' se tykaji ochrany majetku zdkaznika
obecné. Zejména jde o zamezeni zneuZiti zdkaznického majetku k obchodim na téet jinych
zakaznikii nebo na ucet obchodnika s cennymi papiry.

Vyhlaska 237 v § 24 stanovi, Ze soudasti ucetnich postupl je vzdy zpisob uétovéani o
majetku zdkaznika (penéZnich prostfedcich a investiénich nastrojich) a Ze systém ucetni

managementu a distribuci realizovanych obchodli mezi jednotlivé zdkazniky (pravidla pro sdruZovani pokyni
zdkazniki) a (ii) Fadné zdokumentovin fakticky proces tvorby a distribuce sdruZeného pokynu v informaénim
systému;

il. spravni delikt podle § 157 odst. 1 pism. k) zdkona o podnikini na kapitilovém trhu, kterého se dopustil
poruSenim povinnosti zavést postupy k omezeni moZnosti stfetu zajmi mezi nim a jeho zdkaznikem nebo jeho
zikazniky navzijem podle § 12 odst. 1 pism. ¢) téhoZ zdkona tim, Ze nejméng v obdobi od 8.12.2004 do
14.11.2005 pouzival pfi sdruzovani pokynii u zikaznikii asset managementu postup umo2iujici upfednostiiovani
zikazniki.

'** porugeni § 47b odst. 1 pism. a) zdkona o cennych papirech ve vazbé na ustanoveni § 12 odst. 2 vyhlasky

Komise ¢. 466/2002 Sb., kterého se dopustil tim, Ze ve vnitinich pfedpisech mél stanoveno, Ze v pripadé
sdruzeného pokynu je vysledek obchodu rozdélen mezi zdkazniky podle ¢asové priority a ddle, Ze ve vnitfnich
piedpisech nebyla upravena situace, kdyz dojde k édsteénému uspokojeni sdruzeného pokynu.

12§, spravni delikt podle § 157 odst. | pism. k) zéikona o podnikéni na kapitilovém trhu, kterého se dopustila
poruenim povinnosti zavést pravidla pro sdruzovini pokynii zdkaznikii a upravit je vnitinim pedpisem, uloZzené
jiv § 12 odst. 1 pism. g) a odst. 2 téhoZ zdkona ve spojeni s § 11 odst. 2 a odst. | pism. e) vyhlasky &. 258/2004
Sh. tim, Ze nejméné v obdobi od 9.3.2004 do 1.11.2005 a) neméla definovin ve vnitfnim pfedpise zplisobem
stanovanym v priavnim pfedpise postup pfi sdruzovani pokynii zikazniki, kterym poskytovala investi¢ni sluZbu
obhospodafovéini majetku zikaznika na zdkladé smlouvy se zikaznikem, a distribuci realizovanych obchodil
mezi jednotlivé zdkazniky, a b) neprovadéla sdruZené pokyny na zdkladé prokazatelné pfedem stanovené
rozyrhové zakladny;

ii. spravniho deliktu podle § 157 odst. | pism. k) zikona o podnikéni na kapitdlovém trhu, kterého se dopustila
porudenim povinnosti zavést postupy k omezeni moZnosti stfetu zdjmi mezi ni a jejim zdkaznikem nebo mezi
jejimi zékazniky navzdjem podle § 12 odst. 1 pism. ¢) téhoZ zékona, tim, Ze nejméné v obdobi od 9.3.2004 do
1.11.2005 pouZivala pfi sdruZovani pokyni u zakazniki, kterym poskytovala investi¢ni sluZbu obhospodafovani
majetku zdkaznika na zdkladé smlouvy se zikaznikem, postup umoZitujici upfednostiiovéni zikazniki,

' podle § 2 odst. 1 pism. h) se majetkem zékaznika rozumi penéni prostiedky a investi¢ni nistroje, které mi
obchodnik s cennymi papiry ve své moci za G¢elem poskytnuti investiéni sluZby, a penéZni prostfedky a
investi¢ni néstroje ziskané za tyto hodnoty pro zikaznika; majetkem zékaznika nejsou vklady podle zdkona
upravujiciho ¢innost bank, o kterych G¢tuje obchodnik s cennymi papiry, ktery je bankou nebo pobockou
zahraniéni banky
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evidence musi zachycovat a) obchody s investi¢nimi ndstroji uzaviené pro zdkazniky
oddélené od obchodii s investiénimi ndstroji uzavienymi na vlastni ucet obchodnika s
cennymi papiry, b) stav penéZnich prostfedkii a investi¢nich ndstroji jednotlivych zikazniki,
se kterymi obchodnik s cennymi papiry miiZe nakladat a c) pohledavky a zavazky obchodnika
s cennymi papiry souvisejici s poskytovanim investitnich sluzeb vic¢i jednotlivym
zdakaznikiim. Z hlediska dohledu nad kapitilovym trhem je dilezity § 24 odst. 2 Vyhlasky
237, ktery stanovi, Ze (i¢etni zésady a postupy musi obchodnikovi s cennymi papiry umozZnit
bez zbyte¢ného odkladu predloZit G&etnictvi na vyZidani CNB.

Vyhlaska 237 v § 25 upravuje poZadavky na vedeni evidence majetku zdkaznika.
Zakladnimi pozadavky na tuto evidenci jsou zejména soustavnd a jednozna¢na identifikace
majetku zdkaznika, odlifeni majetku zdkaznika od majetku jinych zdkaznikii a od majetku
obchodnika s cennymi papiry a zaznamy o tom, kde se majetek zakaznika nachazi v pfipadé,
7e je veden u tietich osob, tzv. custodianti. DilleZitou povinnosti obchodnika s cennymi papiry
je provadeéni tzv. rekonciliace neboli kontroly shody dat ve vnitini evidenci se skute¢nym
stavem penéZnich prostfedki a investi¢nich nastrojii zakaznika drZené tieti osobou a postup
odstranéni zjiSténych nesrovnalosti. Pravidla evidence majetku zdkaznika by méla stanovit
¢emost a zplhsob provadéni rekonciliace, povinnost provadét rekonciliaci na zakladé dokladu
poskytnutého tieti osobou a prikaznym a zdokumentovanym zptisobem, ze kterého vyplyva
pribéh a vysledek rekonciliace, a pravidla pro kontrolu pInéni povinnosti v souvislosti s
rekonciliaci.

Dal3im, spiSe organiza¢nim poZzadavkem je povinnost obchodnika s cennymi papiry
zavést UCinnd organizaéni opatfeni, kterd povedou k minimalizaci rizika ztrity nebo
znehodnoceni majetku zikaznika nebo prav spojenych s timto majetkem v disledku zneuZiti
majetku zakaznika, podvodu, $patné spravy, nedostatetné evidence nebo nedbalosti. Koneéné,
podle § 25 odst. 4 Vyhlasky 237 plati, Ze pokud se majetek zakaznika nachdzi ve staté, jehoz
pravni pfedpisy neumoZiuji splnéni poZadavki podle odstavce 1, obchodnik s cennymi papiry
pFijme takové opatfeni, kterd se co nejvice priblizi poZadavkiim podle odstavce 1.

5.4.1.7. Pravidla pro vyfizovani stiZnosti a reklamaci zakazniku,
ktefi nejsou profesionalnimi zakazniky a potencialnich
zakaznika, ktefi nejsou profesionalnimi zakazniky
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Pro pravidla vyfizovani stiZnosti a reklamaci nestanovi ZPKT ani Vyhlaska 237 zadna
podrobnéjsi pravidla. Je tedy tieba vychazet pfi posuzovani fadného splnéni této povinnosti
z obecného ustanoveni § 11a ZPKT — obchodnik s cennymi papiry je povinen poskytovat
investi¢ni sluzby s odbornou pééi a § 15 odst. 1 ZPKT — obchodnik s cennymi papiry jednd
kvalifikovang, ¢estné a spravedlivé a v nejlep8im zdjmu zdkaznikii. Podle § 8 odst. | pism. g)
Vyhlisky 237 je obchodnik s cennymi papiry pravidla pro vyfizovani stiznosti a reklamaci
zékaznikll povinen upravit vnitinim predpisem. Z povahy véci viak vyplyvéd, Ze by tento
vnitini pfedpis mél byt zikaznikh k dispozici, resp. pravidla v ném uvedend by méla byt
obsaZena v jiném dokumentu, ktery je zékaznikim dostupny a ze kterého se dozvi, jakym
zpliisobem podat stiznost ¢i reklamaci. Vnitfni pfedpis by mél obsahovat hlavni zdsady
vyfizovani stiZznosti a reklamaci, zejména pfipustné zpilisoby podani, organiza¢ni zajiSténi
vyfizeni stiznosti a reklamaci, lhiity pro vyfizeni a zpisob informovani zékaznika o vyfizeni
jeho stiznosti a reklamace. Upravena by méla byt rovnéZ pravidla pro vedeni evidence
stiznosti a reklamaci, vedeni evidence pfijatych opatfeni a mél by byt stanoven zplisob
kontroly jejich vyfizovani.

RovnéZ CESR zastiva nazor, Ze pravidla pro vyfizovani stiZnosti a reklamaci by méla byt
zvefejnéna a dopliluje, Ze evidence stiznosti a reklamaci je dileZitym nastrojem dohledu nad
finanénim trhem: It is important that investment firms maintain, publicise and operate
effective procedures for handling complaints from clients and maintain records of such
complaints and the measures taken for their resolution. Such procedures should further
investor protection. Such records may assist firms and compelent authorities to identify
underlying compliance concerns. Ziroveil je tieba konstatovat, Ze Vyhlaska 237 nepfebird
néktera kvalitativni kriteria, kterd stanovi ID, podle které Member States shall require
investment firms to establish, implement and maintain effective and transparent procedures
for the reasonable and prompt handling of complaints received from retail clients or potential
retail clients, and to keep a record of each complaint and the measures taken for its
resolution.

V tomto ohledu se § 14 odst. 1 pism. c) a odst. 2 Vyhldsky 258 jevi jako podrobnéjsi a
vhodnéjsi tiprava neZ Gprava soucasnd. Zminéna ustanoveni stanovila povinnost zikaznika
informovat o postupu uplatiiovani reklamaci a stiZznosti a jejich vyfizovéni a tento postup
dodrzovat. Podrobny byl vtomto ohledu § 14 odst. 2 Vyhldsky 258, ktery stanovil, Ze
Obchodnik je povinen upozornit zdkaznika na hlavni zdsady vyFizovani reklamaci a stiznosti,
zejména na zptisob poddni reklamace a stiZnosti, na organizacni ¢dst, pripadné konkrémi

zaméstnance vyFizujict reklamaci a stiznost, lhity pro vyFizeni reklamaci a stiZnosti a zpiisob
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informovani zakaznika o vyrizeni reklamace a stiznosti. Obchodnik zajisti vyrizeni kazdé
reklamace a stiznosti v primérené lhité. Obchodnik je povinen tyto informace podat
prehledné, jasné a srozumitelné. V prFipadé, Ze obchodnik ma reklamacni Fad, musi jej
zpFistupnit verejnosti i bez Zddosti v sidle a v kazdé své provozovné. Obchodnik vede evidenci
reklamaci a stiZznosti a stanovi vnitinim predpisem pravidla jejiho vedeni a zpiisob kontroly
Jjejich vyFizovani.

Za to, Ze nezpristupnila zakaznikim reklamacni vad i bez vyZadani, ¢imz porusila § 47b
odst. 1 pism. a) zdkona o cennych papirech ve vazbé na § 12 odst. 1 pism. c) a odst. 4
vyhlasky ¢ 466/2002 Sb., byla sankcionovdna spoletnost Americas International Brokers,

5

a.s.'” a za nezavedeni interniho postupu pro vyFizovani reklamaci zdikaznikii v oblasti

obchodovani s cennymi papiry spoleénost HVB Bank Czech Republic a.s.'*

5.4.1.8. Systém vnitini komunikace

Vnitini komunikace zahrnuje veskerou vyménu informaci v ramci obchodnika s cennymi
papiry. Efektivni vnitini komunikace je jednim z prostredkd, jak dosahnout stanovenych cilii
a jeji spravné nastaveni a fungovini se odriZi ve vSech Cinnostech a oblastech provozu
obchodnika s cennymi papiry, zejm. piispivé k fungovani a udrZovani organiza¢ni struktury a
predstavuje prostfedek k vyméné& relevantnich informaci na vSech udrovnich fizeni a je
pfedpokladem fadného plnéni funkci vSech pracovnikii. Pracovnici by méli byt zejména
seznameni se vSemi vnitinimi pfedpisy (viz vySe uvedené rozhodnuti Komise pro cenné

papiry tykajici se spoletnosti Ceskd spofitelna a.s.'*"),

které se tykaji jejich Cinnosti a
s nastavenim horizontalnich i vertikdlni komunika¢nich kanalii v ramci obchodnika s cennymi
papiry. PiestoZze systém vnitini komunikace ZPKT ani Vyhldska 237 nijak blize (kromé
povinnosti upravit jej vnitfnim pfedpisem) neupravuji, je podstatnou soucasti fidictho a
kontrolniho systému ve viech jeho Cistech. Je ziejmé, Ze bez dostate¢nych, tplnych a
spolehlivych informaci by Zadné fizeni ani kontrola procesti probihat viibec nemohly. Systém
vnitini komunikace slouZi k rychlému a efektivnimu pfedaviéni viech relevantnich informaci,
u kterych je tfeba jejich sdileni, aby obchodnik s cennymi papiry mohl fadné a véas plnit své
povinnosti. Systém vnitini komunikace zahrnuje aspekty persondlni, obsahové, aspekty

formy, technického zplisobu pfenosu, dokumentovani administrativnich postupi atd.

123 rozhodnuti Komise pro cenné papiry &.j. 51/50/40/2003/32 ze dne 19.3.2004 ve znéni rozhodnuti prezidia
Komise pro cenné papiry o rozkladu &j. 10/S00/8/2004/1 ze dne 22.9.2004

126 rozhodnuti Komise pro cenné papiry &.j. 51/S0/60/2001/7 ze dne 28.5.2002

127 Rozhodnuti bankovni rady Ceské nirodni banky o rozkladu &.j. 2006 / 4618 / 110 ze dne 7. prosince 2006
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5.4.2. Systém Fizeni rizik'*®

§ 12a odst. 1 b) ZPKT:

Ridici a kontrolni systém zahrnuje
b)  systém Fizeni rizik, ktery vidy zahrnuje
1. pravidla pristupu obchodnika s cennymi papiry k rizikim, kterym obchodnik s
cennymi papiry je nebo miiZe byt vystaven, véemé rizik vyplyvajicich z vnéjsiho
prostredi a rizika likvidity,
2. postupy rozpozndavani, vyhodnocovdni, méfeni, sledovani a ohlaSovani rizik a
3. postupy p¥ijimani opatreni vedoucich k omezent rizik,

§ 11 odst. 2 a 3 Vyhlasky 237:

(2) Statutdarni orgdn obchodnika s cennymi papiry schvaluje a pravidelné vyhodnocuje
strategie a zasady pro Fizeni rizik zahrnujici zejména sledovani a snizovani rizik, kterym je
nebo mize byt obchodnik s cennymi papiry vystaven, vietné rizik vyplvajicich z
makroekonomického prostiedi, v némz obchodnik s cennymi papiry pusobi, a to v zavislosti
na ekonomickém cyklu.

(3) Obchodnik s cennymi papiry pouZiva takové informacni systémy, kieré umoZiuji
statutarnimu orgdnu a pracovnikim povérenym Fizenim rizik ziskavat véasné a vérohodné
informace nezbytné pro ucinné rizeni rizik.

Druhou vyznamnou souddsti Fidiciho a kontrolniho systému je, vedle organizaénich
predpokladii a vnitini kontroly, systém Fizeni rizik. Odpovédnost za identifikaci, sledovani a
Fizen rizik mé statutirni orgén.'” Ten také odpovida za stanoveni strategii, piistupii, postupii
a organiza¢ni struktury potiebné pro efektivni fizeni redlné podstupovanych rizik. Za timto
ucelem musi obchodnik s cennymi papiry pouZivat takovy informacni systém, ktery zajistuje
vEasné a vérohodné informace.

Obecné se d4 fici, Ze fizeni rizik zahmuje identifikaci rizik spojenych s dosahovanim
stanovenych cilli, vyhodnocovani pravdépodobnosti a dopadu jednotlivych rizik, vytvofeni
postupli k omezovani rizik a jejich pravidelné sledovéani a hodnoceni. Systém Fizeni rizik jako
souddst fidiciho a kontrolniho systému musi byt rovnéz predmétem pravidelného monitoringu,
hodnoceni, kontroly a pfijimani opatfeni k naprave.

ZPKT stanovi tyto zdkladni komponenty systému Fizenf rizik, které miZeme piehledné
zndzornit takto:

Systém fizeni rizik =

28 predmétem této price je jen zakladni popis systému fizeni rizik jako souédsti fidiciho a kontrolniho systému.
Neobsahuje proto podrobny popis konkrémich rizik, kterym miiZe byt obchodnik s cennymi papiry vystaven.
2 Neni jasné, pro¢ Vyhlaska 237 nepouzila vhodn&ji pojem vedouci osoby.
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—  pfistup k rizikiim podstupovanym i potencialnim
— 1dentifikace rizik

— méfeni a vyhodnocovani rizik

— sledovani a ohlasovani rizik

— opatieni vedouci k omezeni rizik

Podrobné;jsi popis systému fizeni rizik pak obsahuje Vyhlaska 237 v § 11 a 12. Konkrétni

rizika jsou podrobné&ji upravena v § 13 (ivérové riziko), § 14 (trzni riziko), § 15 (operacni

riziko), § 16 (riziko likvidity) a § 17 (riziko koncentrace). Namisto definovéni jednotlivych
pojmi vyhlaska odkazuje na klitova mista vyhlasky ¢. 123/2007 Sb., o pravidlech

obezietného podnikani bank, spofitelnich a ivérnich druZstev a obchodnikii s cennymi papiry

s cennymi papiry, kterd obsahuje shodnou transpozici CRD 2, avSak vii¢i bankovnim

obchodnikiim s cennymi papiry. V této praci se zaméfime pouze na zakladni charakteristiku

systému fizeni rizik.

§ 11 odst. 1 Vyhladky 237:

(1) Systém Fizent rizik obchodnik s cennymi papiry upravi vnitinim predpisem [§ § odst. 1

pism.

a)

b)

g)

m)], ktery v ramci poZadavki podle § 12a odst. 1 pism. b) zakona upravuje alespon
identifikaci rizik, kterd vyplyvaji z jednotlivych ¢innosti, pracovnich procesii a systémi,
véetné rizik spojenych s vykonem vyznamné provozni Cinnosti obchodnika s cennymi
papiry jinou osobou; pritom zohledni, pokud vyznamnou provozni ¢innost na urditém
trhu zajistuje pouze omezeny okruh osob,

hlavni zdsady, strategie a postupy, které obchodnik s cennymi papiry p¥i Fizeni rizik
uplatiuje a v ramci kterych jsou urcena rizika souvisejici s cinnostmi, procesy a
systémy obchodnika s cennymi papiry a je stanovena uroven rizika, kterou obchodnik s
cennymi papiry muze akceptovat,

proces tvorby a schvalovani opatfent, postupii a metod Fizeni rizik; pfitom zohlediuje
uroven akceptace rizik,

povinnosti jednotlivych clemi statutdarniho orgdnu a pracovniki pri Fizeni rizik a
sledovani Fadného plnéni téchto povinnosti,

pravidla a cetnost vyhodnocovani uspésnosti, primérenosti a ucinnosti pFijatych
strategii, postupi a pouZivanych metod Fizeni rizik véetné rizik plynoucich z poruseni
pravidel pro uzavirdni osobnich obchodii a prijimani jejich pFipadnych zmén,
pravidla a ¢etnost vvhodnocovani priméfenosti a ucinnosti opatieni prijatych k Feseni
pFipadnych nedostatku v systému Fizeni rizik a

dalsi kontrolni mechanismy chranici systém Fizeni rizik pied selhanim.

Vyhlaska 237 stanovi povinnost upravit systém fizeni rizik vnitinim predpisem (stejné tak
jako § 8 Vyhlasky 237 — administrativni a G¢etni postupy), pfitemZ je podrobn& stanoven
minimalni obsah tohoto pfedpisu, ktery 1ze pro pfehlednost zndzornit takto:

Vnitini piedpis pro fizeni rizik =
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— identifikace podstupovanych rizik

—  zasady, strategie, postupy pro fizeni rizik + stanovena tiroveri akceptace rizika
— proces tvorby postupli pro fizeni rizik

— povinnosti vedoucich osob a dal3ich zaméstnancii

— proces vyhodnocovani systému fizeni rizik

— proces vyhodnocovani pfijatych opatfeni

— dalsi kontrolni mechanismy

§ 12 Vyhlasky 237:

(1) Rizent rizik zabezpecuje obchodnik s cennymi papiry pomoct nezdvislého organizacniho
utvaru pro Fizeni rizik [§ 6 odst. 2 pism. b) bod 3], pokud je to vhodné a priméFené s ohledem
na charakter, rozsah a slozZitost ¢innosti obchodnika s cennymi papiry.

(2) Do pusobnosti organizacniho utvaru Fizeni rizik patFi

a) zavadeéni hlavnich zasad, strategii a postupii podle § 11 odst. 1 pism. b),

b) podpora a informovdni vedoucich osob s pravomoci ve vztahu k Cinnosti,

podstatnym skutecnostem a pFijatym opatrenim tykajicim se Fizent rizik.

V pfipadé, Ze charakter, rozsah a sloZitost ¢innosti obchodnika s cennymi papiry jsou
takové, Ze je vhodné a adekvitni, aby podstupovana rizika byla fizena nezdvislym ttvarem,
zfidi obchodnik s cennymi papiry v rdmci své organizaéni struktury Gtvar fizeni rizik. Jeho
plsobnosti pak je zavadéni zdsad, strategii a postupli systému fizeni rizik v provozu
obchodnika s cennymi papiry a podpora a informovani vedoucich osob, které maji ve své
pravomoci oblast Fizeni rizik. I v pfipadé, Ze funkce nemusi byt podle Vyhlasky 237
vykondvéana nezavislou osobou, plati, Ze jeji zaClenéni v ramci organizaéni struktury musi byt
takové, aby z hlediska soub&hu riiznych ¢innosti neohroZovalo smysl této ¢innosti a jeji fadny
vykon.

Ukdzalo se, Ze jazykovy vyklad § 12 odst. 1) VyhlaSky 237 miiZe byt problematicky. Ve
Stanovisku CNB ke konzultatnimu materidlu Ministerstva financi CR ,,Organisational
requirements - Pozadavky na organizaci a provoz* se CNB vyjadiovala k textu konzultaéniho
materidlu Ministerstva financi ,,Neni-li nezavisld funkce pro Fizeni rizik zfizena, musi byt
obchodnik s cennymi papiry schopen prokazat, Ze je presto trvale ti¢innym zpiisobem zajisténo
plnéni vySe uvedenych poZadavkii na Fizeni rizik.” Podle CNB je cilem zdkonoddrce (resp.
provadéci smérnice) stanovit, Ze funkce Fizeni rizik nemusi vidy byt organizacné reSena jako
samostatnd — nezavisla funkce (fyzickd osoba), ne vsak, Ze by u obchodnika s cennymi papiry
nemusela byt funkce Fizeni rizik jako takovd zajisténa, usoudi-li obchodnik, Ze to , neni
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vhodné". Doporucujeme tedy, aby z textu bylo zcela ziejmé, Ze odpovédnost za Fizeni rizik a
souvisejici postupy musi byt vidy obchodnikem s cennymi papiry jasné stanoveny a
zabezpeceny, dle provadeéci smérnice neni viak nezbymné, aby vykon byl vidy zajistovin
prostrednictvim nezavislé funkce risk manaZera. Také na evropské urovni se objevila

podobnd otazka v ramci otazek tykajicich se jednotného evropského trhu'*

, zda je tfeba mit
ziizenu funkeci fizeni rizik vzdy. Odpovéd znéla A/l investment firms are required to establish
risk management policies and procedures and to comply with the other provisions of Article
7(1) of the Directive. However, it is only where justified in view of the nature, scale and
complexity of the business that a firm is required to establish and maintain ‘a risk
management function that operates independently’ by Article 7(2). So for very small or non-
complex firms, they might have risk management policies and procedures which are not
operated by a separate risk management function (but which, for example, are directly
supervised by the Board, Audit Commiitee, or CFO, or which are operated by the compliance
Junction or internal audit function.).

Tedy vzdy je tieba mit pravidla a postupy pro fizeni rizik, ale pouze tam, kde je to
vhodné, je tfeba ziidit funkci fizeni rizik, kterd funguje nezdvisle. Tomu odpovida podle
naSeho nazoru i text ¢lanku 7 odst. 2 ID Where an investment firm is not required under the
Sfirst subparagraph to establish and maintain a risk management function that functions
independently, it must nevertheless be able to demonstrate that the policies and procedures
which it is has adopted in accordance with paragraph | satisfy the requirements of that
paragraph and are consistently effective.

S ohledem na na$i Upravu fizeni rizik k tomu pfistupuje jesté ten problém, Ze Vyhlaska
237 hovofi o organiza¢nim Gtvaru fizeni rizik a ne o funkci fizeni rizik. Déle Ize podle naseho
nazoru jen téZko oddélovat funkci fizeni rizik od zasad, strategii a postupti pro fizeni rizik.
Funkce fizeni rizik by tedy méla byt zfizena vZdy. Doplnime jesté, Zze podle § 9 odst. 2
Vyhlasky 258 bylo povinnosti statutirniho orgdnu zajistit vytvofeni organizaéni struktury,
kterda umozni efektivni realizaci strategie fizeni rizik, coZ se nam jevi jako vhodnéjsi
formulace.

Problematika fizeni rizik se pomémé Casto objevuje v rozhodnutich Komise pro cenné
papiry. MiiZzeme uvést napf. rozhodnuti Komise pro cenné papiry ¢.j. 51/S0/1/2004/6 ze dne
11.8.2004, kterym byla uloZena pokuta spole¢nosti Sati, a.s. za poruSeni povinnosti podle §
47a odst. 1 pism. a) zdkona o cennych papirech zavést administrativni postupy, kontrolni a
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bezpecnostni opatieni pro zpracovani a evidenci dat a priméfeny mechanismus vnitini
kontroly véetné pravidel pro obchody uzavirané jeho zaméstnanci na vlastni ticet nebo na ucet
osob jim blizkych, kterého se dopustila tim, Ze mj. neméla dostatecné upraven systém Fizeni
financnich rizik v rdamci vnitiniho predpisu ,Rdd Fizeni rizik" ziZeného pouze na
problematiku  kapitdlové primérenosti. V rozhodnuti Komise pro cenné papiry &.j.
51/80/12/2004/4 ze dne 3.11.2004 (Global Brokers, a.s.) bylo konstatovano poruseni § 47a
odst. | pism. a) ZCP ve vazbé na ustanoveni § 1 odst. 2 vyhldsky 466, které bylo zplisobeno
tim, Ze vnitfni predpis ,, VP-XI_Rizeni rizik - zmena.doc“, neodpovida praktickym potFebam
ucastnika rizeni a je zcela formdlni. Spoleénost BH Securities, a.s. neméla podle rozhodnuti
Komise pro cenné papiry ¢.J. 51/80/15/2004/12 ze dne 7.7.2005 odpovidajicim zpiisobem
upraven systém Fizeni financnich rizik a rizeni likvidity. Spole¢nost Americas International
Brokers, a.s. zase podle rozhodnuti Komise pro cenné papiry &.j. 51/S0/40/2003/32 ze dne
19.3.2004 ve znéni rozhodnuti prezidia Komise pro cenné papiry o rozkladu ¢&.j.
10/800/8/2004/1 ze dne 22.9.2004 nepouZivala informacni systém umoZnujici statutarnimu
orgdanu a zaméstnancim povéfenym Fizenim financnich rizik ziskavat véasné a vérohodné
informace nezbytné pro efektivni Fizeni financnich rizik, ¢imZ porusila § 47 odst. 1 pism. h)
zdakona o cennych papirech ve vazbé na § 19 odst. 3 vyhlasky ¢ 466/2002 Sb. Spoleénost
brokerjet Ceské spofitelny a.s. porudila podle rozhodnuti Ceské nérodni banky &.j.
2006/11279/540 ze dne 19.12.2006 ve znéni rozhodnuti bankovni rady Ceské nérodni banky o
rozkladu ¢&.j. 2007/1481/110 ze dne 19.4.2007 povinnost zavést systém fizeni rizik a upravit
jej vnitinim pfedpisem podle § 12 odst. 1 pism. d) a odst. 2 ZPKT ve vazbé na ustanoveni § 9
odst. 1 Vyhlasky 258 tim, Ze minimdlné v dobé od zahdjeni statni kontroly dne 27.2.2006 az
do dne 30.9.2006 dostatecné nezavedla systém Fizeni operacnich rizik a v Zadném ze svych
vnitinich predpisii neupravila hlavni zasady, metody, jakoZ i proces identifikace, vyhodnoceni
a Fizeni operacnich rizik.

Rozsah potiebnych znalosti a zkudenosti osob (ve smyslu § 14 ZPKT), pomoci kterych
provéidi obchodnik s cennymi papiry své ¢innosti, a poZadavky na prokézani téchto znalosti a
zkuSenosti stanovi Vyhldska 143. Rozsah potfebnych znalosti"’' osoby provadgjici fizeni rizik
stanovi tato vyhlaska v § 5 s tim, Ze rozsah poZadovanych znalosti musi odpovidat vécné

B 0soba provadéjici Fizeni rizik ma potfebné odborné znalosti zejména v oblasti a) Fizeni rizik, b) pravnich

predpisii v oblasti finanéniho trhu, pokud vécn& souvisi s jeji Einnosti, ¢) regulace a fungovini vyznamnych
svétovych finan&nich trhi, d) principii finan&niho trhu v&etné teorie financi, €) investinich néstroji a jejich
emise, f) organizace a pravidel regulovanych trhi a jinych pfevodnich mist, g) obchodovéni na finanénim trhu
vietnd vyporadani, h) poskytovini investi¢nich slueb, i) principi a fungovéni kolektivniho investovéni, j)
investic, investiéni strategie a portfolia a souvisejicich rizik a k) finanéni analyzy.
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ndplni ¢innosti osoby provadgjici fizeni rizik tak, aby byl zabezpeten jeji kvalifikovany
vykon; zohlediiuje se zejména, zda-li osoba provadéjici Fizeni rizik fidi uvérové riziko, trzni
riziko, operaéni riziko, riziko likvidity, riziko koncentrace nebo jind rizika. Nékteré
podrobnosti stanovi ,,Utedni sdéleni CNB k rozsahu potfebnych znalosti osob, pomoci

kterych provadi obchodnik s cennymi papiry a dalsi osoby své ¢innosti** ze dne 16.6.2009.
5.4.3. Pravidla vnitini kontroly

§ 12a odst. 1 pism. ¢) ZPKT:

Ridici a kontrolni systém zahrnuje
¢) pravidla vnitini kontroly, jejichz soucasti je vidy
1. vnitini audit,
2. priibéina kontrola dodriovani povinnosti obchodnika s cennymi papiry plynoucich z
tohoto zdkona, jinych pravnich pFedpisi a z vnitinich predpisii obchodnika s cennymi
papiry.

§ 12b odst. 2 ZPKT:

(2) Pravidla vnitini kontroly podle § 12a odst. 1 pism. ¢) zahrnuji také
a) kontrolni a bezpecnostni opatFeni pFi zpracovani a evidenci informaci a pfFi
zohlednéni jejich charakteru,
b) pravidla kontroly ¢innosti investicnich zprostredkovatelit a vazanych zastupcii, které
obchodnik s cennymi papiry vyuziva p¥i poskytovani svych sluzeb.

§ 2 pism. ¢) Vyhlasky 237:

cinnosti compliance (se rozumi) pritbéina kontrola dodrZovani prdavnich povinnosti a
povinnosti plynoucich z vnitinich predpisit obchodnika s cennymi papiry.

Posledni soutésti fidiciho a kontrolniho systému, vedle organiza&nich pfedpokladi a
systému fizeni rizik, jsou pravidla vnitini kontroly. ZPKT stanovi, Ze soulasti pravidel vnitini
kontroly je vzdy vnitini audit a prib&Znd kontrola dodrzovani povinnosti obchodnika s
cennymi papiry plynoucich z tohoto zékona, jinych pravnich pfedpisti a z vnitfnich pfedpisi
obchodnika s cennymi papiry, coZ lze s ohledem na vy3e uvedeny § 2 pism. ¢) Vyhlasky 237
zestruénit na pojem (&innost) compliance.

Sou¢dsti pravidel vnitini kontroly jsou vedle vnitiniho auditu a ¢innosti compliance také
kontrolni a bezpe&nostni opatfeni pfi zpracovini a evidenci informaci a pii zohlednéni jejich
charakteru a pravidla kontroly Sinnosti investi¢nich zprostiedkovatelii a vézanych zastupc,
které obchodnik s cennymi papiry vyuZiva pfi poskytovani svych sluzeb. Tedy:

Vnitini kontrola =

~ vnitini audit
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— compliance
~ informacni systém

— kontrola [Z a VZ

§ 18 odst. 1 a 2 Vyhlasky 237;

(1) Pravidla vnitini kontroly upravend vnitinim predpisem podle § 8 odst. 1 pism. b) sméfuji
k ucinnému predchazeni a odhalovani p¥ipadnych rizik u obchodnika s cennymi papiry
spojenych s nesplnénim povinnosti stanovenych zakonem nebo na jeho zakladé.

(2) Pravidla vnitini kontroly obchodnik s cennymi papiry uplatiuje na vsech Fidicich a
organizacnich urovnich.

Vyhlaska 237 zde akcentuje jeden z tulelti vnitini kontroly, kterym je pifedchdzet a
odhalovat rizika spojend s nesplnénim zékonnych povinnosti (regulatory/compliance risk'*?).
Vedle toho lze fici, Ze dalSimi éely a tkoly vnitini kontroly jsou: pomoci k dosahovani cili,
které obchodnik s cennymi papiry stanovil a k jeho bezpetnému a fadnému provozu a
fungovini, zajistit, Ze finan¢ni a jiné vykazy jsou pravdivé a spolehlivé a zajistit soulad se
viemi internimi postupy a predpisy. Vnitini kontrola ma také napomoci prevenci a véasnému
zjiSténi piipadnych problémil, které se mohou vyskytnout.

Vnitini kontrola je soucésti kazdodenniho provozu obchodnika s cennymi papiry na viech
organizac¢nich a ¥idicich trovnich. Méla by byt nastavena vnitini kontrola na nejvy3si Grovni
(vedouci osoby), specifickd kontrolni pravidla pro kazdy atvar v rdmei organizacni struktury,
systém souhlasii a kontroly vedoucimi pracovniky pro kaZdou ¢innost, pfisluiné komunikaéni

kandly a systém ovéfovani a rekonciliace dat.
5.4.3.1. Compliance

§ 19 odst. 1 - 5 Vyhlaky 237:

(1) Cinnost compliance zabezpecuje obchodnik s cennymi papiry pomoci organizacniho
utvaru, ktery je nezavisly (odstavce 3 a 4).

(2) Cinnost compliance v ramci zabezpecovani priibéiné kontroly podle § 12a odst. 1 pism.
¢) bodu 2 zdkona zahrnuje také
a) sledovdni a pravidelné vyhodnocovani pfimérenosti a ucinnosti opatieni a postupi
obchodnika s cennymi papiry pFijatych na zakladé pravidel vnitini kontroly (§ 18),
b) informovdni o cinnosti, podstatnych skutecnostech a prijatych opatienich podle § 7
odst. 2,

"2 MIFID a ID vychézeji diisledngji nez nae Giprava pravé z tohoto pojeti.
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¢) poskytovini rad a podpory osobam, kieré se podileji na vykonu investicnich sluzeb
obchodnika s cennymi papiry, pFi plnéni povinnosti vyplyvajicich z pravnich predpisii
nebo vnitinich predpisii obchodnika s cennymi papiry,

d) dalsi ¢innosti stanavené zdakonem nebo touto vyhlaskou [nap¥. § 32 odst. 1 pism. b)].

(3) Obchodnik s cennymi papiry zajisti, aby organizacni utvar zabezpeclujici funkci
compliance mél predpoklady pro objektivni vykon své pusobnosti, zejména
a) dostatecné pravomoci k pinéni své pusobnosti vietné pristupu k potfebnym
informacim,
b) dostatecné materialni a organizacni podminky pro vykon své piisobnosti.

(4) Obchodnik s cennymi papiry ddle zajisti, aby
a) zpisob urcovani odmény osoby, kterd se podili na zabezpecovani funkce compliance,
nemohl byt na ujmu nezavislého vykonu éinnosti compliance,
b) se osoba, ktera se podili na zabezpecovani cinnosti compliance, soucasné nepodilela
na zabezpecovani vykonu investicnich sluZeb nebo dalSich cinnosti obchodnika s
cennymi papiry, ve vztahu ke kterym vykondava cinnost compliance.

(5) Obchodnik s cennymi papiry neni povinen zajistit splnéni poZadavkii podle odstavee 4,
pokud je schopen doloZit, Ze vzhledem k charakteru, rozsahu a sloZitosti jeho Cinnosti jsou
tyto poZadavky nepfimérené a Ze Cinnost compliance je i bez splnéni téchto povinnosti
vykondvana ucinné.

Jak jiz bylo uvedeno vySe, predstavuje ¢innost compliance pribéznou kontrolu dodrZovani
pravnich povinnosti a povinnosti plynoucich z vnitfnich pfedpisit obchodnika s cennymi
papiry. Utvar, ktery je v rimei organizaini struktury povéfen vykonem &innosti compliance
by mél byt nezavisly. To podle vykladu textu Vyhlasky 237 znamena, Ze zptisob odménovani
osob vykondvajicich Cinnost compliance by nemél byt nastaven, tak, aby to vyvoldvalo
pochybnosti 0 nezavislém vykonu této Cinnosti a aby se tyto osoby Zadnym zpiisobem
nepodilely na ¢innostech, které maji kontrolovat, zvla§té na poskytovani investiénich sluzeb
(viz niZe).

Cinnost compliance neni jen priibézné sledovani souladu provozu obchodnika s cennymi
papiry spravnimi a vnitfnimi predpisy, ale také pfijimani opatieni a postupl stim
souvisejicich. K tomu také naleZi monitorovéni a pravidelné vyhodnocovini t&chto opatieni a
postupi.

Daldi velmi podstatnou soucdsti ¢innosti compliance je informovani vedoucich osob a
dozor¢i rady o Cinnosti, podstatnych skute¢nostech a pfijatych opatienich tykajicich se fizeni
rizik, compliance a vnitiniho auditu a poskytovini poradenstvi osobam, které se podileji na
poskytoviéni investi¢nich sluZeb. Jako sb&mé kategorie slouZi § 19 odst. 2 pism. d) Vyhlasky
237, nebot’ je vhodné a rozumné povéfit osobu vykondvajici &innost compliance dal$imi
souvisejicimi zdleZitostmi, napf. vedenim agendy osobnich obchodi, zajisténim ochrany
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vnitinich informaci, pfedchézeni, zjisfovéni a Fizeni stfetu zajmi, vedenim riznych
zakonnych evidenci apod. V této souvislosti lze poznamenat, Ze pfedchozi pravni tprava v § 6
Vyhlésky 258 byla v tomto ohledu podrobnéjsi, kdyz stanovila co piesné by méla osoba
povéfend vykonem compliance provadét, s tim, Ze mohla byt povéfena i daldimi ¢innostmi, i
dalsi detaily tykajici se vykonu compliance.

Aby mohl ttvar povéfeny &innosti compliance fadné plnit svou funkci, je tieba mu k tomu
vytvofit potfebné predpoklady. Tyto piedpoklady jsou charakteru personalniho, materialniho
a organiza¢niho, spolu se stanovenim potfebnych pravomoci. Jednd se zejména o pfistup do
informaénich systémi obchodnika s cennymi papiry, vstup do viech prostor, v nichZ probihaji
kontrolované ¢innosti, privo poZadovat viechny relevantni informace a doklady, pravo
informovat vedouci osoby o zjisténich a opatfenich apod.

Na rozdil od dalich sloZek, které se podileji na systému vnitini kontroly (vnitini audit,
fizeni rizik) v pfipadé compliance plati, Ze funkce musi byt vzdy zabezpecoviana pomoci
nezivislého organizacniho tvaru. Znéni § 19 odst. 1 Vyhlisky 237 je nicméné ponékud
matouci, kdyz pfimo odkazuje na odstavce 3 a 4, které s nezavislosti organiza¢niho Gtvaru
compliance souvisi jen velmi vzdalené. Podstatné je, Ze obchodnik s cennymi papiry neni
povinen zajistit splnéni pozadavki podle odstavce 4, pokud je schopen dolozZit, Ze vzhledem k
charakteru, rozsahu a sloZitosti jeho &innosti jsou tyto poZadavky nepifiméfené a Ze Cinnost
compliance je i bez splnéni téchto povinnosti vykondvana ufinné. PoZadavky odstavce 4 se
tykaji jednak otdzek odménovani osoby, kterd se podili na zabezpe€eni funkce compliance,
jednak podileni se této osoby na zabezpeCovani vykonu investitnich sluZeb nebo daldich
¢innosti obchodnika s cennymi papiry, ve vztahu ke kterym vykonava ¢innost compliance.
Pism. b) odst. 4 odpovida transponovanému ustanoveni 1D, coZ se v8ak neda Fici o pism. a).
ID v ¢l. 6 odst. 3 pism. d) stanovi, Ze the method of determining the remuneration of the
relevant persons involved in the compliance function must not compromise their objectivity
and must not be likely to do so. 1D tedy mluvi o ,,objektivité” osob podilejicich se na vykonu
compliance, kterd nesmi byt zpiisobem odménovéni ohroZena, nikoliv o nezavislém vvkonu
compliance, jak &ini Vyhlaska 237 v § 19 odst. 4 pism. a).'”

Doplnime jest¢, Ze podle Recitalu 15 ID plati, Ze the fact that risk management and
compliance functions are performed by the same person does not necessarily jeopardise the
independent functioning of each function. 1D tedy vyslovné piipoudti, aby compliance a Fizeni
rizik vykondval tentyZ organiza¢ni titvar. Nade Gprava toto vyslovn& nefesi,

13 Viz také h
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Rozsah potfebnych znalosti a zkuSenosti osob (ve smyslu § 14 ZPKT), pomoci kterych
provadi obchodnik s cennymi papiry své ¢innosti, a poZadavky na prokazani t€chto znalosti a
zkuSenosti stanovi Vyhlaska 143. Rozsah potiebnych znalosti osoby provadéjici €innost
compliance stanovi tato vyhldska v § 6 odkazem na § 5 odst. | pism. b) aZ k) a pfidavi
k témto poZadavkiim znalost postupti pro vykon ¢innosti compliance. Rozsah poZzadovanych
znalosti musi odpovidat vécné ndplni ¢innosti osoby provadéjici ¢innost compliance tak, aby

byl zabezpecen jeji kvalifikovany vykon.

5.4.3.2. Vnitini audit

§ 20 odst. 1 - 3 Vyhlasky 237:

(1) Vykon Cdinnosti vnitiniho auditu zabezpecuje obchodnik s cennymi papiry pomoci
organizacniho iitvaru [§ 6 odst. 2 pism. b) bod 2], ktery je funkéné a organizacné nezavisly.

(2) Vykon cinnosti auditu nemusi byt zabezpecovan funkcné a organizacné nezavisle, pokud
Jje to primérené s ohledem na charakter, rozsah a sloZitost ¢innosti obchodnika s cennymi

papiry.

(3) V piisobnosti vnitintho auditu je alespoi

a) hodnoceni pFimérenosti a iicinnosti pravidel ¢innosti obchodnika s cennymi papiry v

souladu s planem vnitiniho auditu, ktery vnitini audit zpracoval,

b) informovani o Cinnosti vnitiniho auditu, podstatnych skutecnostech a prijatych

opatrenich tykajicich se vnitfniho auditu podle § 7 odst. 2,

¢) vvdavani vnitrnich doporuceni, ktera vyplynou z hodnoceni podle pismene a), a

ovérovani jejich dodrZovani.,

Druhou vyznamnou soucdsti vnitfni kontroly je ¢innost vnitiniho auditu. Tato Cinnost
musi byt obecné zajisténa tvarem, ktery je nezdvisly, a to funkéné i organizaéné. Funkéni
nezavislost znamend, Ze tento Gtvar neni povéfen vykonem jinych Cinnosti, neZ prévé
vnitiniho auditu a organizacni nezévislosti je jeho samostatnost v ramei organiza¢ni struktury
obchodnika s cennymi papiry. Vyjimku tvofi pfipad, kdy by se tento pozadavek ukézal
nepfiméfeny s ohledem na charakter, rozsah a sloZitost &innosti obchodnika s cennymi papiry.
Je oviem opét na obchodnikovi s cennymi papiry, aby tuto skute¢nost prokézal.

Vyhldska 237 stanovi minimélni pilisobnost dtvaru vnitfniho auditu, a to hodnoceni
piiméfenosti a G&innosti pravidel ¢innosti v souladu s vypracovanymi planem, (implicitné)
vypracovat plan vnitfniho auditu, informovéni vedoucich osob a dozoré¢i rady o &innosti,
podstatnych skute¢nostech a pfijatych opatienich tykajicich se vnitfniho auditu a vydéavéni
vnitinich doporuCeni, kterd jsou zaloZena na zji§ténich interniho auditu a kontrola jejich
dodrzovéani.
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Jako dal§i soucasti fungovani interniho auditu 1ze uvést vymezeni oblasti, které budou
pravidelné kontrolovéany, kriteria pro jejich hodnoceni a intervaly, v nichZ se tak bude dit,
postupy pro mimofddné auditni akce, vypracovani metodiky, kterd bude zohlediiovat
specifika obchodnika s cennymi papiry a podle niz bude ttvar vnitiniho auditu postupovat,
stanoveni uzké spoluprace sutvarem fidicim rizika, vypracovani zprivy o kazdém
provedeném auditu, vypracovani pravidelné zpravy o ¢innosti a dali.

Co se ty¢e podminek a pravomoci pro fadny vykon ¢innosti vnitfniho auditu a srovnani
s pfedchozi upravou, lze odkazat na to, co jiz bylo uvedeno v souvislosti s
¢innosti compliance.

Rozsah potfebnych znalosti a zkuSenosti osob (ve smyslu § 14 ZPKT), pomoci kterych
provadi obchodnik s cennymi papiry své ¢innosti, a poZadavky na prokazani téchto znalosti a
zkuSenosti stanovi Vyhlaska 143. Rozsah potiebnych znalosti osoby provadéjici vnitini audit
stanovi tato vyhlaska v § 7 odkazem na § 5 odst. 1 pism. b) aZ k) a piidiva k témto
pozadavkim znalost postupii pro vykon vnitfniho auditu. Rozsah poZadovanych znalosti
odpovidat vécné naplni ¢innosti osoby provadéjici vnitfni audit tak, aby byl zabezpeden jeji
kvalifikovany vykon.

Zakon ¢&. 93/2009 Sb., o auditorech a 0 zméné nékterych zakonii (zdkon o auditorech),
obsahuje v hlavé VIII. zvladtni ustanoveni pro povinny audit subjektli vefejného zijmu,
kterym se v souladu s definici obsaZenou v § 2 pism. m) tohoto zdkona rozumi také
obchodnici s cennymi papiry. Podle § 44 zakona o auditorech subjekt vefejného zdjmu zfizuje
vybor pro audit, neni-li dale stanoveno jinak. Vybor pro audit je orgdnem subjektu vefejného
zajmu a md 3 Cleny, nestanovi- li stanovy nebo jiny obdobny zakladatelsky dokument
subjektu vefejného zajmu podet vyssi. Nejméné& 1 ¢élen tohoto vyboru musi byt nezavisly na
auditované osob& a musi mit nejméné tfileté praktické zkuSenosti v oblasti icetnictvi nebo
povinného auditu. Nejvy3si organ subjektu vefejného zajmu jmenuje ¢leny vyboru pro audit z
¢lenti dozoréiho orgdnu nebo z tietich osob. Nemad-li subjekt vefejného zdjmu nejvySsi orgdn,
jmenuje ¢leny tohoto vyboru jeho dozor¢i orgén. Nesplni-li subjekt vefejného zdjmu svoji
povinnost ziidit vybor pro audit, vykondva &innosti vyboru pro audit jeho dozoréi orgén.
Zakon o auditorech stanovi nékteré dalsi pozadavky na ¢innost vyboru pro audit, resp. ¢innost
dozoréi rady i na auditora provddé&jiciho audit subjektu vefejného zdjmu. PoZadavky
stanovené zdkonem o auditorech tedy miiZeme chapat jako daldich rozifeni pravidel fidiciho
a kontrolniho systému obchodnika s cennymi papiry.

Shrnuti nékterych problematickych poZadavkid na jednotlivé aspekty vnitini kontroly
obsahuje Background note k navrhu ID, ktera je graficky znadzornéna na obrazku 1.8.
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Z rozhodovaci praxe Komise pro cenné papiry mizeme v souvislosti s vnitini kontrolou
uvést napf. rozhodnuti Komise pro cenné papiry &.j. 51/80/1/2004/6 ze dne 11.8.2004, podle
néhoz spolenost Sati a.s. porudila povinnost podle § 47a odst. 1 pism. a) ZCP zavést
administrativni postupy, kontrolni a bezpe¢nostni opatfeni pro zpracovini a evidenci dat a
priméfeny mechanismus vnitini kontroly véetné pravidel pro obchody uzavirané jeho
zaméstnanci na vlastni G¢et nebo na Glet osob jim blizkych, kterého se dopustila tim, Ze
nevytvorila predpoklady pro vWkon Einnosti interniho auditora a pozici interniho auditora v
provozu fakticky nezavedla resp. interni audit nebyl v ramci provozu ucastnika Fizeni
vwkonavan v souladu s § 5 vyhlasky a nevytvorila predpoklady pro vykon dinnosti
zaméstnance povéreného vykonem compliance resp. cinnost compliance nebyla v ramci
provozu ucastika Fizeni vykondvana v souladu s § 4 vyhlasky. Spole¢nost Global Brokers,
a.s. porusila podle rozhodnuti Komise pro cenné papiry ¢.j. 51/S0/12/2004/4 ze dne 3.11.2004
povinnost podle § 47a odst. 1 pism. a) ZCP ve vazbé na ustanoveni § 1 odst. 2 Vyhlasky 466,
kterého se dopustila tim, Ze nezajistila dodrZovani a implementaci vniténich predpisi
tkajicich se interniho auditu a cinnosti compliance a neméla zaveden efektivné fungujici
systém vnitini kontroly, zejména cast vnitfniho kontrolniho systému zahrnujici compliance a
interniho auditora. Velmi problematické v oblasti vnitini kontroly musela byt spole¢nost BH
Securities a.s., kterd podle rozhodnuti Komise pro cenné papiry €.j. 51/So/15/2004/12 ze dne
7.7.2005 primérené ke své velikosti, rozsahu a povaze poskytovanych sluZeb nezavedla
adekvatni systém vnitini kontroly, nebot' nezajistila Fadny vykon Cinnosti compliance, nebot’
osoba docasné povéFend vykonem Cinnosti compliance nezajistila souladnost vnitinich
predpisit s pravnimi predpisy, nevedla Fadné zdkonem stanovené evidence, nevedla evidenci
pokynii potencidalné narusujicich prihlednost trhu, nedostatecné upravila a prijala opatreni k
zamezeni vyuZivani divérnych informaci...nedostatecné upravila povinnosti compliance
souvisejici s identifikovanim, vyhodnocovdanim a vedenim divérnych informaci...nezajistila
Fadny vykon interniho auditu, nebot méla zaveden velmi omezeny zpiisob vykonu interniho
auditu, kdyz v rozporu s ustanovenim § 5 odst. 3 pism. g) vyhldsky ¢ 466/2002 Sb. predloZila
netplny plan interniho auditu a umoznila aktivni podil interniho auditora na Fizeni rizik, tedy
na cinnosti, jenz podléhala jeho dohledu, coZ bylo v rozporu s povinnosti vykondvat cinnost
interniho auditora nezavisle a objektivné. Spoletnost Finance Zlin a.s. podle rozhodnuti
Komise pro cenné papiry ¢&j. 51/80/57/2002/11 ze dne 28.11.2003 ve znéni rozhodnuti
prezidia Komise pro cenné papiry o rozkladu &,j. 10/So0/4/2004/2 ze dne 23.6.2004 porusila
ustanoveni § 47a odst. 1 pism. a), e) a f) ZCP tim, Ze k 16. 4. 2002 nezavedla administrativni
postupy a bezpecnosti opatfeni pro zpracovdni a kontrolu dat spolecné s primérenym
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mechanismem vnitni kontroly, v ramci svého provozu nezavedla pfiméreny mechanismus a
organizacni bariéry, které by omezily mozZnost stfetu zajmu mezi ni a jejimi zakazniky, a to v
dusledku toho, Ze pro svou obchodni ¢innost neméla potrebné personalni vybaveni, nebot
neméla dostatecné zajistén vykon dinnosti compliance a u osoby vykondvajici cinnost
interniho auditora dochazelo k neZadouci kumulaci funkci.

Spole¢nost Patria Direct, a.s. se podle rozhodnuti Komise pro cenné papiry &.j.
51/80/65/2004/14 ze dne 18.7.2005 ve znéni rozhodnuti prezidia Komise pro cenné papiry o
rozkladu ¢&.j. 10/S00/7/2005/1 ze dne 26.10.2005 dopustila poruseni § 47a odst. 1| ZCP, kdyz
V rozporu a) s povinnosti stanovenou v pism. a) ve spojeni s ustanovenim § 3 odst. 1 vyhldasky
¢ 466/2002 Sb. nezavedla systém vnitini kontroly pFiméreny své velikosti a rozsahu
poskytovanych sluzeb, kdyz cinnost interniho auditu a compliance (vnitini kontrolni systém)
Fidila jedina osoba (P.S.), ktera zaroven tvofila jeho zasady a postupy a tyto cinnosti téz
kontrolovala, pricemz tyto Cinnosti vykondavala u dvou obchodnikit s cennymi papiry —
ucastnika rizeni a Patria Finance, a.s.; b) s povinnosti stanovenou v pism. a) ve spojeni s
ustanovenim § 4 odst. 2 vyhlasky ¢ 466/2002 Sbh. osoba povérena cinnosti compliance

vykondvala osobné pouze nepatrny rozsah ¢innosti, jejichz vykonem byla povérena.

5.4.3.3. Kontrolni a bezpeénostni opatfeni pfi zpracovani a
evidenci informaci a pfi zohlednéni jejich charakteru

§ 12b odst. 2 pism. a) ZPKT:

(2) Pravidla vnitini kontroly podle § 12a odst. 1 pism. c) zahrnuji také
a) kontrolni a bezpecnostni opatFeni pFi zpracovani a evidenci informaci a pFi zohlednéni
jejich charakteru,

§ 21 odst. 1 a 2 Vyhlasky 237:

(1) K zavedeni kontrolnich a bezpeénosinich opatieni pro zpracovani a evidenci informaci
souvisejicich s poskytovanim investicnich sluzeb obchodnik s cennymi papiry

a) stanovi podminky pristupu pracovnikii k informacnimu systému pro zpracovani a evidenci
informaci obchodnika s cennymi papiry (ddle jen ,, informacni systém") a idajiom v ném
zaznamenanym, rozsah pristupovych prav a proces jejich stanoveni, vcetné zpiisobu
rozhodovani o rozsahu pFistupovych prav jednotlivich pracovnikit a rozhodovani o jejich
zméndch,

b) stanovi podminky, za kterych budou do informacniho systému ukladdna data a provadény
Jejich dovolené zmény, podminky nakladdni s témito daty a zajiSténi snadné zjistitelnosti
Jejich pivodniho obsahu a provedenych zmén,

¢) zabezpecuje ochranu informacniho systému pred prFistupem a zdsahy ze strany
neopravnénych osob a pred poskozenim,
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d) je schopen rekonstruovat data v PpFipadé, Ze doslo k poskozeni dat nebo informacniho
systému,

e) zabezpeci zpFistupnéni informaci a zdznamii Ceské ndarodni bance, véetné zdloh podle
pismene d) tak, aby z nich mohla snadnym zpiisobem rekonstruovat vechny klicové fize
zpracovani kazdého obchodu a zjistit jejich piivodni obsah pred opravami nebo zménami.

(2) V souvislosti s uchovdvanim zdaznamii komunikace se zdkaznikem obchodnik s cennymi
papiry ddle |
a) pouziva a provozuje zarizeni pro komunikaci v souvislosti s poskytovanim investicnich
sluZeb podle § 4 odst. 2 pism. a) aZ e) zdkona v pFipadé, Ze ke komunikaci se zdkaznikem
dochazi prostredky komunikace na ddlku,

L. prostrednictvim konkrétné urdenych zarizeni pro komunikaci véetné konkrétné urdené
telefonni linky a adresy pro elektronickou komunikaci,

2. poFizuje a uchovavad zdznamy komunikace na zafizeni pro komunikaci a uchovava je v
plivodni podobé,

3. md moznost poridit uplny a puvodni zdaznam komunikace a moznost porizeni vystupu z
téchto zarizeni,

b) v souvislosti s prijetim pokynu jinak nez zpiisobem podle pismene a) zachyti pisemné nebo
Jinym pritkaznym zpisobem tdaje podle pismene c),

¢) zajisti, aby zdznam podle pismene a) bodu 2 obsahoval alespoii

1. datum a ¢as komunikace,

2. identifikaci stran komunikace, pokud je dostupnd, a L
3. obsah komunikace,

d) zabezpecuje spravu zarizeni pro komunikaci podle pismene a) pouze uréenym spravcem,
e) zabezpecuje nezménitelnost zaznamu komunikace podle pismene a).

Soucasti pravidel vnitfni kontroly jsou také kontrolni a bezpeCnostni opatfeni pfi
zpracovani a evidenci informaci a pfi zohlednéni jejich charakteru. Uprava obsaZend ve
Vyhlasce 237 se velmi podoba tpravé piedchozi, kterou jsme rozebrali v bodé 4.2.2 Bylo
upfesnéno, Ze obchodnik s cennymi papiry je povinen evidovat nejen data (ve smyslu
elektronickych udaji), nybrz i dalsi informace, a to pfi zohlednéni jejich charakteru, ¢imz mél
zdkonodarce pravdépodobné na mysli, Ze jak kontrolni, tak bezpeénostni opatfeni by méla byt
pfiméfena obsahu informace a také jeji formé. Informaénim systémem se nové rozumi systém
pro zpracovani a evidenci informaci obchodnika s cennymi papiry. Provedeny byly nékteré
drobné formula¢ni zmény a doplnéni, které maji oviem nepochybné velky dosah zejména
v oblasti vykonu dohledu nad finanénim trhem. Jedna se o poZadavek zjistitelnosti piivodniho
obsahu dat a provedenych zmén, povinnosti zabezpecit zpfistupnéni informaci a zdznamu
CNB, vé&etné zdloh tak, aby z nich mohla snadnym zplisobem rekonstruovat viechny kli¢ové
faze zpracovani kazdého obchodu a zjistit jejich plivodni obsah pied opravami nebo zménami,
zdliraznéni moZnosti pofidit Gplny a pilivodni zdznam komunikace a moZnosti pofizeni
vystupu z komunikacnich zafizeni. Vymizela povinnost zaji§fovat spravu informa¢niho
systému alespofi jednim zaméstnancem nebo tfeti osobou a podrobnéj§i pravidla jednédni
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tohoto sprivce, napf. pravidelnd kontrola a aktualizace hardwaru a softwaru. S kontrolnimi a
bezpetnostnimi opatfenimi pii zpracovani a evidenci informaci Gizce souvisi povinnost podle
§ 17 ZPKT - Uchovavani dokumenti a zaznamil.

Komise pro cenné papiry se vnékolika rozhodnutich zabyvala problematikou
informa¢niho systému a zejména otdzkami pofizovani ziznamu z komunikace se zakaznikem.
Tak podle rozhodnuti Komise pro cenné papiry &.j. 51/50/15/2004/12 ze dne 7.7.2005 neméla
spolecnost BH Securities a.s. plné v souladu s pravnimi pfedpisy upravena kontrolni a
bezpecnostni opatreni pro zpracovani a evidenci dat ve vnitinich predpisech, kdyz stanovila
nedostatecnou dobu pro uchovavani zdloh dat a pro uchovavani zvukovych zaznami telefonickych
rozhovoris; kdy? neupravila postup likvidace datovych médii; nestanovila stupné utajeni datovych
medii, pricemZ na né ve vnitinim pfedpise odkazovala. Tato spole¢nost také nezavedla
dostate¢na kontrolni a bezpe¢nostni opatfeni pro zpracovéni a evidenci dat, nebot’ pocitacova
sit' slouzila k propojeni pocitacii nejen ucasmika Fizeni, ale i ostainim subjektim sidlicim ve
steiném objektu; neprovadéla pravidelnou udriba zdrojii a nevedla Zadnou evidenci uprav
(aktualizaci, zmén) sitového prostredi; hesla do systémit TOPAS a ucetni systému FEIS (ddle jen
waplikace"), nebyla nikde zaznamendna (uloZena); Zddosti na zménu prav byly podavany ustné,
nebyla vedena jejich evidence ani v elektronické, ani v papirové podobé, do aplikace nebyla
implementovdana vynucend zména hesla; méla nedostatecné zajisténu kontrolu hlasového
zaznamoveho zarizent,

Spole¢nost AFIN BROKERS, a.s. podle rozhodnuti Komise pro cenné papiry C.j.
51/S0/53/2004/4 ze dne 26.1.2005 nezajistila pofizovani zaznami telefonni komunikace
zaméstnancit pfi poskytovani investi¢nich sluzeb zdkaznikiim, neméla zabezpecen piistup k

serveriim pfed neopravnénymi osobami a neméla vyhotoven havarijni plan pfi porue funkci

informacniho systému a postup rekonstrukce dat.

Zajimavé je rozhodnuti Komise pro cenné papiry &.j. 51/S0/61/2003/4 ze dne 7.4.2004,
podle kterého spole¢nost GARFIELD a.s. nejen, Ze porudila § 47a odst. 1 pism. a) ZCP ve
spojeni s § 2 odst. 2 pism. a) a ¢) Vyhla§ky 466, kterého se dopustila tim, Ze ve svych
predpisech priméiené neupravil postupy pro FeSeni havarijnich situaci a nevedl seznam
pristupovych prav jednotlivych zaméstnancit do informacéniho systému, ale zejména zaved|
archivaci telefonickych pokynii, ktera umozZiuje makléri, aby manipuloval se zaznamy, které
Jsou ditkaznim materidlem o jeho cinnosti, a tak nep¥Fijal pFiméyena opatfeni k tomu, aby
porizené zdaznamy telefonickych hovori nemohly byt dostatecné ménény a, coZ je zajimavé,
neupravil nakladdani s osobnimi udaji zdkaznikii oslovovanych v souvislosti s nabidkou
pievzeti, a tak nezaved] bezpeénostni opatfeni pro zpracovani a evidenci dat.
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5.4.3.4. Pravidla kontroly cinnosti investiénich
zprostiedkovatel(l a vazanych zastupc(, které obchodnik s

cennymi papiry vyuziva pfi poskytovani svych sluzeb

§ 12b odst. 2 pism. b) ZPKT

(2) Pravidla vnitini kontroly podle § 12a odst. I pism. ¢) zahrnuji také

b) pravidla kontroly ¢innosti investicnich zprostredkovatelii a vazanych zastupcu, které
obchodnik s cennymi papiry vyuZiva pii poskytovani svych sluzeb.

ZPKT ani Vyhlaska 237 neobsahuji dalsi poZadavky tykajici se pravidel kontroly Cinnosti
investi¢nich zprostfedkovateli a vazanych zéstupci, které obchodnik s cennymi papiry
vyuZivi pii poskytovini svych sluzeb, coZ lze vzhledem k jejich poctu'* a zpiisobu

fungovéni'®

na finanénim trhu povaZovat za véazny nedostatek pravni Gpravy regulace
kapitalového trhu.

Podle § 29 odst. 1 ZPKT je investi¢ni zprostiedkovatel osoba, kterd neni opravnéna
poskytovat jinou hlavni investiéni sluzbu neZ investiéni sluzbu uvedenou v § 4 odst. 2 pism.

)*® nebo e)"?’ ZPKT tykajici se investi¢nich cennych papirti nebo cennych papirii

a
kolektivniho investovani, avSak a) nepfijima penéZni prostfedky nebo investitni nastroje
zakazniki a b) pokyny pfedavd pouze vyjmenovanym osobam (bankdm, obchodnikiim
s cennymi papiry, investitnim spole¢nostem apod.). Podle § 29 odst. 2 ZPKT mlZe ¢innost
investiéniho zprostfedkovatele vykondvat pouze osoba, kterd je zaregistrovand u Ceské
narodni banky. ZPKT a Vyhlaska 237 pak stanovi podrobné&j§i pravidla pro fungovani
investitniho zprostiedkovatele, kterymi se vzhledem k tématu této price nebudeme
podrobnéji zabyvat, ackoliv by napf. vzajemné srovnani pravidel vztahujicich se na investi¢ni
zprostfedkovatele s pravidly platnymi pro obchodniky scennymi papiry nebylo bez

zajimavosti.

' podle zpravy CNB o vykonu dohledu nad finan¢nim trhem za rok 2008 v roce 2008 vydala CNB v oblasti
poskytovéni investi¢nich sluZeb celkem 346 prvostupniovych rozhodnuti, pfitemZ vice neZ polovinu tvofila
rozhodnuti o udéleni registrace investiéniho zprostfedkovatele. Ke konci roku 2008 evidovala CNB celkem 12
873 investitnich zprostfedkovateld. V pritbéhu roku 2008 CNB zapsala do seznamu vézanych zastupcdi 3 639
osob a provedla vymaz 129 osob. K 31. 12, 2008 CNB evidovala celkem 3 510 vizanych zastupct.

%5 Casto je to pouze investidni zprostfedkovatel nebo vazany zdstupce, s kym zakaznik prichézi do kontaktu.

1% pijiméani a predévani pokynii tykajicich se investiénich néstroji

197 investiéni poradenstvi tykajici se investi¢nich néstroji
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Podle § 32a odst. | ZPKT je vazany zastupce je fyzickd nebo pravnickd osoba, kterd je
opravnéna na zakladé pisemné smlouvy se zasto|L|]:ne,njirm138 jeho jménem a) zafidit, a
popripadé i uzavfit, obchody tykajici se hlavni investi¢ni sluzby uvedené v § 4 odst. 2 pism.
a)'* nebo h)'* ZPKT, pokud je zastoupeny k jejich poskytovani oprédvnén, b) poskytovat
investiéni sluzbu uvedenou v § 4 odst. 2 pism. e)'*' ZPKT a c) propagovat investi¢ni sluzby,
které je zastoupeny opravnén poskytovat. Podle § 32a odst. 3 ZPKT nesmi vazany zastupce
piijimat penéZni prostfedky nebo investiéni ndstroje zdkaznikd. DileZité je zejména
ustanoveni § 32a odst. 5 ZPKT, podle kterého za vykon innosti uvedenych v odstavci 1
viazanym zastupcem odpovida zastoupeny. Za Skodu zpisobenou vézanym zastupcem pfi
vykonu jeho ¢innosti odpovida rovnéZz zastoupeny a zastoupeny ma za 3kodu zpilisobenou
vizanym zastupcem postih. Podle § 32a odst. 7 ZPKT je vdzany zastupce povinen vykonavat
¢innost, k niZ je zavazan, s vynaloZenim odborné péce.

Podle § 5 odst. 4 Vyhlasky 258 mél obchodnik s cennymi papiry, ktery pii poskytovani
investi¢nich sluzeb vyuzival investiéniho zprosttedkovatele, povinnost vnitinim predpisem
upravit mechanismus kontroly Cinnosti investicnich zprostfedkovatelii, zejména plnéni
povinnosti stanovenych v § 32 odst. 1 pism. a) a b) zdakona. Ve smlouvé s investiénim
zprostfedkovatelem mél obchodnik scennymi papiry sjednat povinnost investiéniho
zprostiedkovatele predklidat na vyZadani obchodnikovi evidenci pFijatych a predanych
pokynii obsahujici zdznamy o pokynech predamych obchodnikovi a evidenci informaci o
hospodarské situaci zdkaznika, jeho zkuSenostech v oblasti investic do investi¢nich ndstroju a
cilech, které maji byt poZadovanou sluzbou dosazeny, ve vztahu k zdakaznikiim, jejichz pokyny
investicni zprostiedkovatel predal obchodnikovi.

Zatimco Vyhlidka 258 stanovila alespoil minimdlni rozsah poZadavk( na zajidténi
kontroly investi¢nich zprostfedkovatelli, souasnd Wprava nestanovi Zadné. Je to
pravdépodobné diisledkem toho, Ze pfi novelizaci ZPKT, kterd pravidla kontroly ¢innosti
investi¢nich zprostiedkovatelil a vazanych zéstupctl u¢inila sou¢asti pravidel vnitini kontroly,
muselo byt postupovéno v souladu se zisadou plné harmonizace (viz vySe). Vzhledem
k tomu, Ze investiéni zprostfedkovatel neni na rozdil od vizaného zistupce na evropské

13 Zastoupenym se rozumi a) obchodnik s cennymi papiry, b) osoba, kterd mé povoleni orgénu dohledu jiného

Clenského stitu Evropské unie k poskytovini investiénich sluZeb, pokud poskytuje investiéni sluzby v Ceské

republice, c) zahrani¢ni osoba, kterd ma sidlo ve staté, ktery neni Clenskym stitem Evropské unie, a kterd

poskytuje investicni sluzby v Ceské republice prostfednictvim organizaéni slozky, d) investiéni zprostiedkovatel,
* piijimani a pfedavéani pokynt tykajicich se investiénich ndstrojil

"0 umist'ovani investiénich néstrojli bez zavazku jejich upséni

1 investiéni poradenstvi tykajici se investitnich ndstrojit

107



= B i

62, nebylo moZné stanovit podrobnéjsi

drovni upraven a piedstavuje tak ¢eské specifikum
pravidla, kterd by pak musela byt dodrzovana i zahrani¢nimi poskytovateli investi¢nich
sluZeb, ktefi u nas piisobi na zdkladé jednotného pasu. Je tedy zcela na obchodnikovi
s cennymi papiry, jak nastavi systém kontroly svych investi¢nich zprostiedkovateli.
Samoziejmé pfi zohlednéni toho, Ze jejich kontrola je nedilnou soucésti fidiciho a kontrolniho
systému, ktery musi spliiovat stanovené podminky.

Trochu jina situace je u vazaného zastupce, ktery je upraven v ¢l 4 odst. 25 a zejména
v €l. 23 MIFID, ktery stanovi povinnosti, které musi obchodni s cennymi papiry plnit pfi
vyuzivini véazanych zastupci. Podle ¢1. 23 MIFID je obchodnik s cennymi papiry 1 nadale
odpovédny za jednéani vazaného zéastupce a ¢lenské staty by mély vyzadovat, aby obchodnici
s cennymi papiry sledovali ¢innost svych vazanych zistupci zpisobem, ktery zajisti, Ze
budou (obchodnici scennymi papiry) naddle plnit podminky stanovené smérnici.'"
Povinnosti obchodnika s cennymi papiry je také pfijmout opatieni k pfedchazeni nepfiznivého
dopadu neregulované ¢innosti vazanych zéstupcii.'** Vzhledem k tomu, 7e vizany zdstupce
pracuje pouze pro zastoupeného a ten za néj nese plnou odpovédnost, blizi se postaveni
vazanych zastupcli postaveni zaméstnancl. Kontrola vazanych zastupci tedy bude probihat
obdobnym zpiisobem jako kontrola zaméstnancii v rdmei pravidelné vnitini kontroly. To je
dédno také tim, Ze na vézané zdstupce a investiéni zprostfedkovatele jsou kladeny odlisné
pozadavky, coZ je markantni zejména v piipadé investi¢nich zprostiedkovatelii po posledni
novelizaci ustanoveni, kterd se jich tykaji, kdy Vyhlaska 237 nahradila vyhlasku ¢. 429/2004
Sb., kterou se stanovi pravidla jedndni investiéniho zprostfedkovatele se zikazniky,
administrativni postupy a mechanizmus vnitini kontroly nezbytné pro fadny vykon innosti
investitniho zprostfedkovatele. Podle divodové zpravy k VyhlaSce 237 Ackoliv investicni
zprostredkovatel stoji mimo harmonizovanou oblast, povazuje Ceskd ndrodni banka za
vhodné a celné dosavadni oddélenou vipravu pravidel obezietného podnikdni investicnich

zprostredkovatelii sloucit primérené s harmonizovanou ipravou platnou pro obchodniky s

cennymi papiry a investicni spolecnosti...pokud poskytuje obchodnik i zprostredkovatel

"2 yzhledem k tomu, Ze institut investiéniho zprostfedkovatele neni institutem harmonizovanym a vyuZiva
vyjimky uvedené v &l 3 MIFID, je stanoveni rozsahu povinnosti ryze v nérodni diskreci. Nastaveni pravidel
jednini k zdkaznikim odpovidd poZadavkim stanovenym obchodnikovi s cennymi papiry pro piisluiné
investiéni sluzby. Rozsah poZadavkii na vnitini provoz se snaXi zohlednit specifika ¢innosti investi¢nich
szstl‘edkovatelﬁ.

" Member States shall require the investment firms to monitor the activities of their tied agents so as to ensure
that they continue to comply with this Directive when acting through tied agents.

" Member States shall require that investment firms appointing tied agents take adequate measures in order to
avoid any negative impact that the activities of the tied agent not covered by the scope of this Directive could
have on the activities carried out by the tied agent on behalf of the investment firm.
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stejnou sluzbu ve stejném rozsahu, neni ditvod pozadavky rozliSovat, naopak v pFipadé
riznych sluzeb a riizného rozsahu a typu dinnosti je nova iprava dostatecné flexibilni.
Vzhledem k tomu, Ze investicni zprostiedkovatel neni harmonizovanym poskytovatelem
investicnich sluzeb podle MIFID, je posouzeni vhodné irovné priméfeného dodrzovani
pravidel obezFetného podnikdni véci Ceské republiky. Z pohledu Ceské narodni banky se jevi
Jako nejvhodnéjsi omezit mnozstvi paralelnich pravidel upravujicich vnitini provoz a vyuzit
pFimérené standardu podle MiFID i pro neharmonizovaného investi¢niho zprostredkovatele.
Vzhledem k odstupriovanému pristupu v MiFID se poZadavky u konkrétniho investicniho
zprostiedkovatele pouziji jen v rozsahu, ktery je ucelny. V ptipadé nékterych poZadavki se
tedy investi¢ni zprostiedkovatel stal ,malym* obchodnikem. To je patmé i z techniky pouZité
Vyhldskou 237 v § 4, kdy pravidla obezietného poskytovani investi¢nich sluZzeb stanovené
obchodnikovi s cennymi papiry plati pro investi¢niho zprostiedkovatele obdobné (§ 4 odst. 2
pism. a) Vyhlagky 237) nebo pfimétené (§ 4 odst. 2 pism. b) Vyhlasky 237).

Ani piisné nastaveni obezfetnostnich a dalfich pravidel, kterdA musi investi¢ni
zprostiedkovatel dodrzovat oviem nezbavuji obchodnika zavést a udrzovat pravidla kontroly
(svych) investi¢nich zprostfedkovateli a véazanych zastupcil.

Podle relativné neddvného rozhodnuti Ceské narodni banky &.j. 2007/17291/540 ze dne
21.11.2007, spisova znatka Sp/545/23/2007, se spoletnost AFIN BROKERS, a.s. dopustila
porudeni povinnost zavést mechanismus kontroly ¢innosti investiénich zprostiedkovateli,
které vyuziva pii poskytovani svych sluZeb podle § 12 odst. 1 pism. h) ZPKT, nebot’ od
cervna roku 2005 do prosince roku 2006 nekontrolovala radné Cinnost spolupracujicich
investicnich zprostredkovatelii pri pFijimani a predavani pokynii svych zdkaznikii, kdyz
pripustila, Ze nékteri investicni zprostiedkovatelé vyuzivali pri své ¢innosti pFedem podepsané
a nevyplnéné pokyny tykajici se investicnich ndstrojii, a tedy prijimali a pFeddavali pokyny
zpusobem, ktery nezajiStoval jejich prikaznost, nebot’ umoznoval zkresleni obsahu pokymii
zdkazniki a predavani pokyni, které zdkaznici nezadali. Toto rozhodnuti je nutné &ist spolu
s rozhodnutim Ceské nérodni banky &.j. 2007/17293/540 ze dne 21.11.2007, spisova znatka
Sp/545/63/2007, podle n&hoZz spoleénost AFP Market, a.s. v likvidaci (investini
zprostiedkovatel) porusila povinnost zavést administrativai postupy nezbytné pro rFadny vykon
Cinnosti investicniho zprostiedkovatele, a to prFijimat a predavat pokyny zpiisobem, ktery
zajistuje jejich prikaznost tim, Ze od Fijna roku 2005 do prosince roku 2006 prijimala a
preddvala  pokyny...zdkazniki  obchodnika s cennymi papiry AFIN BROKERS,
a.s....zpuisobem, ktery nezajistoval priikaznost pokymi a umozioval zkresleni jejich obsahu

resp. predavani pokyni, které zdakaznici nezadali, kdyZ jejt zaméstnanci a zdstupci vyuZivali
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predem podepsané a nevyplnéné pokyny tykajici se investicnich nastrojii. Dale tato spole¢nost
porusila povinnost zavést mechanismus vnitini kontroly nezbytny pro fadny vykon ¢innosti
investiéniho zprostiedkovatele, a to...kontrolovat dodrZovéni postupt a pravidel podle § 32
odst. | ZPKT ze strany investi¢nich zprostfedkovateli 2. trovné, ktefi pro tuto spole€nost
vykondvali ¢innosti podle § 29 odst. 1 ZPKT tim, Ze od cervna roku 2005 do prosince roku
2006 nedostatecné kontrolovala, zda pokyny...jako zakaznikit obchodnika s cennymi papiry
AFIN BROKERS, a.s., které pFijimala od investicnich zprostFedkovatelii 2. uirovné, byly od
zakazniku prijimané zpisobem zajistujicim jejich pritkaznost a jejich obsah odpovida vili

zakaznikat.
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Zaveér

Cilem této rigorozni préce byla charakteristika a rozbor konceptu fidiciho a kontrolniho
systému obchodnika s cennymi papiry podle soutasné pravni Gpravy regulace kapitilového
trhu, kterdi je obsaena zejména vZPKT a Vyhlifce 237. V ndvaznosti na analyzu
historického vyvoje konceptu Fidiciho a kontrolniho systému (shrnuje obrdzek 1.9.) miZeme
konstatovat, Ze sou¢asna podoba pravidel vztahujicich se k ¥idicimu a kontrolnimu systému je
svym historickym dédictvim koncepéné do uréité miry ovlivnéna. Neodpovida tedy plné
evropskym smémicim, které byly, mj. zavedenim Fidictho a kontrolniho systému,
transponoviny do naleho pravniho Fidu. V na$i Gpravé jsou stéle tradiéné oddélovina
obezfetnostni pravidla od pravidel jednani se zdkazniky, nebot’ z tohoto déleni vychizela
prekonana ISD. Jak jsme v textu price nékolikrét naznaé¢ili, MIFID a ID vychazi z odli$né
koncepee, coz by v nékterych piipadech mohlo vést k vykladovym problémiim, zejména tam,
kde by byl zapojen ,.evropsky prvek®. Je-li primdrmim ¢elem evropskych smé&mic vytvoieni
jednotného trhu, je tieba zajistit nejen jednotné pravidla poskytovani investi¢nich sluZeb ve
viech ¢Elenskych stitech EU, ale i jejich jednotny vyklad. Podle naSeho nazoru to dobfe
ilustruje nedavny ,,pokrizovy” vyvoj na evropské scéné, ktery jsme zminili vbodé 3.2, a
nékteré nové pravomoci celoevropskych regulaénich organti.

Na druhou stranu jsme si také ukézali, Ze jednotlivé soucdsti konceptu fidiciho a
kontrolniho systému maji své pocéatky jiz v upravé podle ZCP a Ze je pfi vykladu téchto
sou¢dsti moZné navazovat na rozhodnuti a stanoviska Komise pro cenné papiry a ¢aste¢né
také na znéni zru$enych prévnich pfedpisl, coZ miZe pomoci jak adresatim piisluinych
norem, tak CNB v precizaci toho, co se ¥idicim a kontrolnim systémem rozumi a jaké naroky
jsou na tento systém kladeny. Diky poZadavku maximdlni harmonizace a principle-based
pfistupu byla vypusténa nékterd podrobnd pravidla obsaZend zejména ve Vyhliice 258,
pfi¢emzZ se tak v fadé pfipadi stalo dle nadeho ndzoru nadbyte&né&, aniZ by bylo dostateéné
analyzovano riziko, zda rozpor s jednotnou evropskou Gpravou mohl nastat.

Historickd ndvaznost jednotlivych konceptl fidiciho a kontrolniho systému obchodnika
s cennymi papiry na své pfedchidce (v materidlnim smyslu) nam také pomohla phi
teoretickém uchopeni a vymezeni jednotlivych kategorii. Tato analyza ma tak vyznam pro
uchopeni ¢asto neur¢itych pravnich pojmil a pro konkrétn&jsi vymezeni obsahu piislusnych
pravnich norem, kterymi se obchodnici s cennymi papiry musi pii své &innosti ¥dit a za
jejichZz nedodrzeni mohou byt sankcionovéni. Jasné vymezeni obsahu konceptu fidiciho a
kontrolniho systému je tak diileZité i pro orgény, které plnéni povinnosti dohliZeji.
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V této prici jsme vzhledem k jejimu zaméfeni a rozsahu podrobnéji nefesili otazky, které
vyvstavaji v souvislosti s dualitou fidiciho a kontrolniho systému obchodnika s cennymi
papiry, ktery je zdroveri bankou, otizky tykajici se fidiciho a kontrolniho systému investi¢nich
spole¢nosti poskytujicich vybrané investi¢ni sluzby a otizky fidiciho a kontrolniho systému
investiCnich zprostiedkovatelii. Tyto otdzky viak povaZzujeme za velmi podstatné a jejich
nalezitd komparativni analyza by nepochybné pfispéla k pochopeni zkoumaného konceptu

jako celku.
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obchodnika s cennymi papiry podle sou¢asné pravni apravy

odborn; péce

jednéni se zdkazniky

Fizeni stfetu zajmi

/

outsourcing

manipulace s trhem

.

I

-

informaéni povinnosti

\

prd

ticka internalizace

K

~

\dqlik obchodnika

N\ ‘
\ub.{ejﬁovani tidajit

------
---------

zaznamu

uchovavani dokumentti a

vnitini informace

ochrana majetku zakaznikl

119




Obr. 1.2. Pravidla organizace vnitiniho provezu OCP do 30.4.2004
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Obr. 1.3. zaFazeni pravidel organizace vniténiho provozu OCP v ZCP do 30.4.2004
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Obr. 1.4. administrativni postupy dle vyhldsky 466
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Obr. 1.5 ﬁprava pravidel ¢innosti a hospoda¥eni OCP dle ZPKT do 1.7.2007
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Tabulka 1.1. Srovnini systematiky Vyhlasky 466 a Vyhlasky 258 |

Vyhlaska 466

Vyhlaska 258

1.

. podrobnéj§i  pravidla

podrobnéjsi  pravidla vnitiniho

organizace

1.

podrobnéjsi _pravidla _obezfetného _poskytovan

provozu obchodnika

1.1. vnitini pfedpisy (administrativni postupy)

1.2, kontrolni a bezpecnostni opatieni pro
zpracovini a evidenci dat
1.3. systém vnitini kontroly
1.3.1. compliance
1.3.2. interni audit
1.4. pravidla pro obchody uzavirané zaméstnanci
1.5. pravidla vedeni finanénich prostredki
zakaznika
1.6. pravidla u¢tovani o finan¢nich prostredcich a
investi¢nich instrumentech zakaznika
1.7. opatfeni proti zneuziti svéfenych finan¢nich

prostfedkit a investiénich instrumenti k
obchodtim na vlastni ucet

1.8. opatfeni k zamezeni stietu zajmu

1.9. materidlni a persondlni vybaveni obchodnika

jednani __obchodnika

s cennymi papiry ve vztahu k zékaznikiim

2.1. kvalifikované,

poskytovéni sluZzeb obchodnikem

cestné a  spravedlivé

2.2. opatieni predchazejici naruseni prihlednosti

finanéniho trhu

2.3. pravidla pro zamezeni vyuZivani finanénich
prosttedki a investi¢nich instrument(
zakaznikii k obchodim s investi¢nimi

instrumenty na éet obchodnika
2.4. pravidla vyZadovani informaci od zdkaznika
2.5. pravidla upozoriovani zakaznika na dilezité

investi¢nich sluzeb

1.1. organiza¢ni rad

1.2. administrativni postupy
1.3. ucetni postupy
|.4. kontrolni a bezpecnostni  opatieni pr‘

zpracovani a evidenci dat

1.5. systém vnitini kontroly
1.5.1. compliance
1.5.2.

1.6. pravidla pro obchody uzavirané zaméstnanci

interni audit

1.7. fizeni finan¢nich rizik a fizeni likvidity

1.8. postupy k omezeni moZnosti stietu zajmi

1.9. sdruZovani pokynti

1.10.
penéznich prostiedkii a investiénich néstrojii i

opatfeni  proti  zneuZiti svéi‘en}'rc‘

obchodiim na vlastni icet

141, pravidla identifikace majetku zdkaznika

2. podrobnosti pravidel jednani obchodnika s cenn)n_r"

papiry se zikazniky
2.1. kvalifikované, destné a

poskytovani sluZeb obchodnikem

spravedlivi

2.2. pravidla vyZadovani informaci od zékaznika

2.3.pravidla  informovéani o  podstatnych
skute¢nostech souvisejicich s poskytnuting
investi¢ni sluzby ‘l
souhlas zdkaznika k poskytnuti investi¢
sluzby, ze které vyplyvaji daldi finané¢
zdvazky |

informovéni zédkaznika o obchodech, které pr{

24.
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s
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Obr. 1.6. Organizaéni pFedpoklady a pFedpoklady Fidné sprivy a Fizeni spoletnosti

organiza&ni pfedpoklady a pFedpoklady Fidné sprivy a Fizeni spoletnosti

y U

zasady a organiza¢ni usporadani administrativni a
postupy (Cinnosti, pravomoci, tcetni postupy
Fizeni neslucitelné funkce)

= organizaéni pfedpoklady
v uziim smyslu

+
(1) pravidla pro uzavirdni osobnich obchodi, (ii) pravidla pro sdruZzovani pokyni

zdkazniki, (iii) pravidla pro G¢tovani o majetku zdkaznikli a pro vedeni evidence

majetku zakazniki, (iv) pravidla pro vyfizovani stiznosti a reklamaci zdkaznikd,
ktefi nejsou profesionalnimi zdkazniky a potencidlnich zdkazniki, ktefi nejsou

profesionalnimi zékazniky a (v) systém vnitini komunikace
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Obr. 1.7. l'Jkoly vedoucich osob

stanoveni/iprava
piijimdni ziisad a postupii
opatieni Fizeni
k népravé
vyhodnocovini monitoring
uéinnosti zdsad a udinnosti zésad a
postupii Fizeni postupii Fizeni
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Tabulka 1.2. Administrativni a aéetni postupy podle Vyhlasky 237

Oblast Fidiciho a kontrolniho systému

Vnitini pFedpis tykajici se...

Organizacni pfedpoklady

postup pfi pfijimani, zméné a zavidéni
vnitinich predpist (pism. a)

ochrana majetku zdkaznika (§ 8 odst. 2
pism. a) a b)

pozadavky na znalosti a zkuSenosti osob,
jimiz zabezpefuje provadéni svych
¢innosti, a jejich prokazani (pism. c)
systém vnitini komunikace (pism. d)
opatieni k ochrané vnitinich informaci
zahrmujici  pravidla pro  uzavirani
osobnich obchodi pism. f)

pravidla pro vyfizovani stiZnosti a
reklamaci zdkaznikii nebo potencidlnich
zakaznik(, ktefi nejsou profesiondlnimi
zakazniky, jejich evidence a evidence
pfijatych opatieni, pism g)

pravidla rozdéleni plnéni a zdvazki ze
sdruzeného pokynu (pism. h)

Systém Fizeni rizik

systém fizeni rizik (pism. m)

Vnitini kontrola

pravidla vnitini kontroly (pism. b)
kontrolni a bezpeénostni opatfeni pro
zpracovini a evidenci informaci (pism. k)
pravidla kontroly ¢innosti investi¢nich
zprostiedkovatelii a vazanych zastupct,
které obchodnik s cennymi papiry
vyuziva pfi poskytovani svych sluZzeb
(pism. 1)

Ostatni

postup tvorby, zpracovani a uchovavéni
dokumenti a zdznamii obchodnika s
cennymi papiry a nakladéni s nimi (pism.
€)

pravidla pro zjiStovani a Fizeni stfetu
zajml mezi osobami uvedenymi v § 29
odst. 1 pism. i)

opatfeni pro predchizeni manipulace
s trhem (pism. j)

postupy pfi poskytovani investi¢nich
sluZeb a pfi provadéni dalsi podnikatelské
¢innosti. (pism. n)
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Obr. 1.8. Organiza¢ni poZadavky podle Background note k ID

Figure 1: Organisational requirements

RISK

COMPLIANCE MANAGEMENT INTERNAL AUDIT

General requirement: the performance of multiple functions by the
investment firm's staff should not prevent them from discharging any
particular function soundly, honestly and professionally.

ALWAYS REQUIRED

COMPLIANCE POLICIES| RISK MANAGEMENT INTERNAL CONTROL
AND PROCEDURES POLICIES AND MECHANISMS
PROCEDURES

COMPLIANCE
FUNCTION WHICH
FUNCTIONS
INDEPENDENTLY

COMPLIANCE OFFICER

REQUIRED WHERE APPROPRIATE

»  Compliance staff Risk management fm[lnlte_-n:mll audit
not involved in the function which ction which 1s
perfqmlance (:f . functions - ;:;J::I'Zte ?nﬁc_lo
services or activities b dantt ent from
they monitor o y other activities

. Remuneration

does not compromise
compliance staff
objectivity
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Obr. 1.9. Schéma vyvoje konceptu RKS

ZCP

ZPKT

120/2007

vécné, persondlni a
organizacni pfedpoklady
(licen¢ni)

-

pravidla organizace
vnitfniho provozu

ar

pravidla obezfetného
poskytovéni investi¢nich
sluzeb

-

obezretné poskytovani
investi¢nich sluzeb
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