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Abstrakt:

Predmitem rigorézni prace ,Vliv sirnice MiFID na kolektivni investovani @eské
republice” je srovnani pravni Upravy kolektivnihoveéstovani fed implementaci
smérnice MiFID a popis zrén legislativy po jeji implementaci. Uvod je zaéfen na
historii finartnich trhi a kolektivniho investovani, ¢etrg historie a vyvoje

legislativniho ramce kolektivniho investovani naopské Grovni.

Druhac¢ést prace je zatbena na analyzu pravni Upravy kolektivniho investdvded
implementaci MiFID, popisuje vybrana ustanoveniorgko investinich spolénostech
a investénich fondech a navaznych pravnicregpisi. Zminuje i rekteré medials

zndmé kauzy vztahujici se ke kolektivnimu investbyvi jeho péatkaim a vyvoji.

V dalSich¢astech této rigorézni prace autorka popisuje praogementace s#émnice
MIFID do ¢eské legislativy, jakoZ i pravni stav po implementdiFID. Autorka déle
rozebira jednotlivé oblasti Upravy — rtajlasifikaci zakaznik, pravidla jednani ve
vztahu k zékaznikn, ochranu majetku zdkaznika, prdva a povinnogjulétora,
ochranu investdr a dalSi. MDraz je kladen na dopad 8mice MIFID pimo na

kolektivni investovani.

Zawrecna cast je zamrena na zhodnoceni pozitivnich i negativnich ddpad
implementace swmnice MIiFID do ¢eského pravnihdddu a na vyhledy v oblasti
legislativy upravujici kolektivni investovani do donucna, i s ohledem na nedavnou

finaneni krizi.



Abstract:

The subject elaborated upon in the thesis “Impddilid-ID Directive on collective
investment schemes in the Czech Republic” consists comparison between legal
regulation of collective investment schemes befMi#&ID implementation and a
description of changes of legislation after the MiFmplementation. The introduction
focuses on the history of financial markets andective investment schemes, including
history and development of legislative frameworkcoflective investment schemes on

the European level.

The second part focuses on an analysis of reguolaficollective investment schemes
before MIFID implementation, and describes selecpedvisions of the Act on
Investment Companies and Investment Funds and uése regulations. It also
highlights some of the well-known cases relatinghte collective investment schemes,
their origins and development.

In the following sections the author elaboratesmplementation of MiFID into Czech
legislation, as well as regulation after MiFID irapientation. The author further
analyses individual fields of regulation — e.g.enli classification, rules of conduct
towards clients, client's assets protection, righted obligations of the regulator,
protection of investors, and others, with emphasisthe direct impact of MIiFID on

collective investment schemes.

The final part evaluates positive and negative ctpaf MiFID implementation into
the Czech legal order, and the outlook of new lage regulating collective

investment schemes into the future with considenadif recent financial crisis.
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Uvod

Smeérnice Evropského parlamentu a Rady2004/39/ES o trzich fingnich nastraj, o
zmené snernice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS aésmice Evropského parlamentu a
Rady 2000/12/ES a o zruSeni&mice Rady 93/22/EHS (dale jen MIFID), byl#&jata
dne 21. dubna 2004. Jejim cilem bylo sjednotit thed$ na Evropskych kapitalovych
trzich a pipravit pro konéné investory harmonizovaj$i a nasleddi financné mére
nékladné prosedi. Rijeti smernice MIFID znamenalo pro jednotlivé castniky
kapitdlového trhu znmé zneény. Jednou z nejdezitjSich byla zmina samotné
podstaty vztalh mezi jednotlivymi stranami — investory a jejich cblodniky,

investinimi bankami a centralni bankd?

Historii MiFIDu odstartovala sirnice o investinich sluzbach — Investment Services
Directive (dale jen ISD), ktera bylatiata v roce 1993 a byla prvnim legislativnim
piedpisem, ktery se snaZil o vytemi jednotného evropského ramce invedth
sluzeb. Tato s#mnice setrvala dlouhou dobu ve staditippav a byla v dsledku
znatnych odliSnosti kapitalovych tihjednotlivych ¢lenskych stat politicky velmi
kontroverzni. Staty byly povinny tuto $mmici implementovat do roku 1995, ne

v8echny v&ak tento termin dodrz&ly.

Nejzavazgjsi odliSnosti mezilenskymi staty bylo, Ze &které trhy cennych papir
koncentrovaly obchody s akciemi na jednom &Hsburze cennych pagirzatimco jiné
povolily urity stuper soutZze mezi obchodnimi misty. Nazorové rozdily piipraw
smeérnice meziclenskymi staty vyustily v Gpravu, kterd stanovit@Znost volby mezi
koncentraci a soéiti. ISD upravila také pravidla pro obchodovaninmice omezila se
pouze na velmi obecnd ustanoveni, ktera motignské staty doplnit o dalSi

pozadavky'

1 Ministerstvo financCR. Divodova zprava ke zéné zakona o podnikani na kapitalovém trhu v souvisioMiFID. Dostupné na
www.mfcr.cz, 17. 4. 2007. [cit. 31. 1. 2010].

2 Ceska narodni banka. MiFID. Dostupné na http://wwal.cz/cs/legislativa/leg_kapitalovy_trh/mifid/indasml [cit. 31. 1. 2010].
3 Informace v rdmci celoevropské spolupratieimplementaci MiFID ve spolsosti Credit Suisse Asset Management invasti
spole&nost, a.s. Bezen 2007.

4 FSA. Background information. Dostupné na
http://iwww.fsa.gov.uk/pages/About/What/Internatimefid/background/index.shtml, [cit. 31. 1. 2010].



ISD viibec poprvé zavedla princip evropského pasu, nébdtiotné licence, ktera je
zaloZena na vzajemném uznavani regulace mezi orgdnhedu nad finatmimi trhy.
Poskytovatel sluzeb, ktery ziska licenci k podnikajednom ¢lenském st& maze
volné poskytovat sluzby v jinych¢lenskych statech, a to pod dohledem svého
domovského organu dohledu a za podminek stanovengiomovské zemi. Odpada tak
podminka ziskat licenci v jinyatlenskych statech a operovat pod jejich pravidlyntde
princip je také aplikovan na¢hkteré finagni produkty, jako jsou na&p fondy
kolektivniho investovani nebo cenné papitjjapé k obchodovéani na regulovanych
trzich a véejns nabizenych v zemich Eldesti obchodnici tak podléhaji pousskym
zdkomim a dohleduCeské narodni banky. Tento princip se reaipéouplatni na

zahranéni poskytovatele investiich sluZzeb, kié maji jednodussi fiistup nacesky

kapitalovy trh

V té dol# probihal v EU Akni plan finagnich sluZzeb (Financial Services Action Plan
— FSAP). Tento ambicidézni plan si dal za cil nejlekortit legislativni ramec pro
fungovani evropskych fingnich trhi, ale zavedl také novy, flexibijsi systém tvorby

a aplikace evropského prava — tzv. Lamfalussyhocgwo Vysledkem wio byt
zmodernizovani evropského regulatorniho ramce akakd prohloubeni integrace
evropskych kapitadlovych a finanich trhi, postavené zejména n&t$i harmonizaci

pravaclenskych stét a na roz&eni principu evropského pa8u.
Lamfalussyho proces v praxi znamena nasledujici:

- prvni Grover tvori na Urovni EU rdmcové sfmice, které stanovi obecné
principy, na turovnCR zakony a vyhlasky;

- druhou drove tvori na drovni EU n#zeni a smrnice, které ufesiuji
principialni pravidla. N&zeni jsou &lenskych statechipmo zavazna, sénnice
jsou transponovany dieského prava prasidnictvim zakof a vyhlasek;

- na fteti Urovni jsou zavazna dopéeni ESMA, regulatorni a vykladové
standardy, vyrgna informaci a zkuSenosti mezi subjekty v rdmci §luprace

jednotlivych orgafn dohledu. Na narodni Urovni se jedna o vyhlaskedai

5 Cavendish Group International Limited, Finan@alutions International, The MiFID Handbook 200@akiring contributions
from: Goldman Sachs, European Commission, SWIFTLité&s, FESE, BBA, Nordea, BdB, Euro-MTF. Publistedissociation
with the European Banking Federation, 2007.

6 Markets in Financial Instruments Directive — MdFDostupné na http://www.mifidirective.com/, [c20. 11. 2010].



sckleni, vykladova stanovisk&€NB, standardy a dopofani, harmonizovana
rozhodovaci praxe;

- ¢tvrtou Urover tvoii vramci EU vynucovani implementace a dodrZovani
pravidel EU (peer review, expertni hodnoceni), rdaodni drovni jsou to
aktivity Evropské komise @wujici a vynucujici harmonizovanou

implementac.

ProtoZe bylo jasné, Ze ISD se nestane silnym gedn k evropské integraci tth
s cennymi papiry, Evropska komise publikovala tofidu 2000 Sdeni o aktualizaci
ISD (93/22/EEC). Komise se vyslovila vtom smyshe, ISD potebuje modernizaci
s cilem vyhovt poZzadavikm nového prosedi v oblasti trhu s cennymi papiry. Trzni
sily, umocgné jednotnou rnou, hnaly poptavku po integrovaném fitiaim trhu.
Informa:ni technologie zfisobily prevrat v obchodnich praktikach &gravily tak cestu

pro vznik nové generace poskytovatsluzeb.

Komise zahdjila tkladny proces konzultaci {gtné Sctleni), ktery zahrnovakit kola a
trval od listopadu 2000 do poloviny roku 2002¢&fvenci 2001 Komise publikovala
své Redkzné cile (Preliminary Orientations) a ¥ebnu 2002 druhé $Skbni.
V disledku tohoto konzultmiho procesu se Komise usnesla, Ze je nuffijénqut
novou Srdrnici o finartnich trzich (MiFID), ktera by upravovala nasledujiblasti:
zdokonaleni pasu pro investi firmy, rozSteni sluZzeb a produkiupravenych sgrnici,
posileni Upravy obchodnichlinnosti, odstragni pravidel koncentrace obchodcha
jednom mist, zvySeni poZzadavkna transparentnost a zesileni regulovaeshpanini

spoluprace.

NejkontroverzgjSim ustanovenim bylo odstrari pravidel pro koncentraci obchib@é
poZadavky na transparentnost. Staty, které auplaly koncentraci, trvaly na tom, Ze
pokud by toto pravidlo o byt odstratino, pak musi byt zaveden&gna pravidla pro

transparentnost, a naopak, staty, které jiz uplatly soutZni principy, nevidly

7 Husték, Zdetk. PrednaSka MiFID: Dohled, regulace a ochraBamind Pravo bankovnich instituci a legislativa v invésitth

sluzbach organizovany Institute for InternationekBarch. Praha. 14. 4. 2011.



nutnost pro zavaashi transparentnostiipd uzavenim obchodu (pre-trade transparency)

a povazovaly transparentnost po ueav obchodu (post-trade) za deésijci®

Tato rozdilna hlediska byla diskutovana v rdmcidpgeké bankovni federace (déle jen
FBE). Jeji odpodd Komisi na Sdleni byla vtom smyslu, Ze odianosti ISD jiz
neexistuje pdeba pro uplatovani pravidla koncentrace a Ze detailnitizeni
transparentnosti, zejména s ohledem na rychly vinaogvropskych finamich trzich

neni nutné a mohlo by dokonce byt kontraprodukfivni

V zéi 2002 Komise fedstavila navrh s#émnice MIFID, ktery ruSil pravidlo
koncentrace, ale zachoval silny princip transpai@stt po uzakeni obchodu (post-trade
transparency). Na navrh Italie vSak bylshbm projednavani do smmice W&lenéno
ustanoveni zav&flci povinnost transparentnosfigal uzavenim obchodu pro investii
spole&nosti obchodujici na vliastnéét. Navrh byl publikovan 19. listopadu 2002. Prvni
¢teni v Evropském parlamentu pedito v z&i 2003, druh&teni a schvaleni stmice
pak 21. dubna 2004. 30. dubna 2004 byla&raine MiFID publikovana v ednim
véstniku. Implementace do narodnich pravntéldi meéla prok¥hnout do dvou let,

nasleds byl ale termin posunut do konce roku 2607.

Smérnice MIFID radikalg zmenila poskytovani investnich sluzeb a obchodovani
s finartnimi nastroji v celé EU. Zakladnim cilem tétoémce bylo zjednoduSeni a
podpora peshraniniho poskytovani sluzeb a zvySeni konkurence meezhadniky

s cennymi papiry, bankami i samotnymi trhy. To \@e zajiS&€ni vysoké ochrany

investoi a transparentnosti trhu.

MiFID oproti predchozi srarnici ISD rozstil sféru své fisobnosti jak na sluzby, tak na
investéni nastroje! Podilové listy/akcie fond kolektivniho investovani byly
regulovany jiz srarnici ISD. V pfibéhu konzultaci s@rnice MiFID probihalarada
diskusi, zda kolektivni investovani zahrnout pod=Ni ¢i ponechat Upravu pouze na

UCITS smérnici (Undertakings for Collective Investment inahsferable Securities

8 FSA. Background information. Dostupné na
http://www.fsa.gov.uk/pages/About/What/Internatiméfid/background/index.shtml, [cit. 31. 1. 2010].

9 European Banking Federation. Dostupné na httpwebf-fbe.eu/, [cit. 20. 11. 2009].

10 Compliance Journal — Revue pro otazky compliag@2&£007, vydava Compllex, s.r.o. Praha. 2007.

11Jennings, Mike. Bankovnictvi. MiFID — Are you hiit the scope? Who would fall under MiFID? 15. 2006. Dostupné na
http://www.deloitte.com/view/en_CZ/cz/industriegssues-trends/mifid/20e33b531a2fb110VgnVCM100GRR®Ri00aRCRD.htm
[cit. 31.1.2011].
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Directives 2001/107/EC a 2001/108/EC). ProtoZenjeesténi spol€nost spravujici
podilovy fond prvni linii obrany &&i investorovi, néla by byt subjektem odpovidajici
regulace, aby bylo zaji&to, Ze plni povinnosti, které maadi investoim a

podilnikim.*?

Smérnice MiFID bohuzZel nastavila Upravu kolektivnihovéstovani potkud nejasa.
Podle ¢lanku 2 odst. 1, pism. h) jsou subjekty kolektiwniimvestovani (collective
investment undertakings) Aigobnosti MiFID vyaty. OvSenxtlanek 4 odst. 1 odrazka
17 a Riloha | ¢ast C smirnice definuje podilové listy/akcie jako finani instrumenty,
které pod MIFID spadaji. Toto nejednoZné vymezeni by Zjsobilo problémy f

preshraninim poskytovani investinich sluzeb na zaklaevropského pasu.

Distribuci cennych papir kolektivniho investovani lze vSak padlit pod hlavni
investéni sluzbu pijimani a gedavani poky tykajicich se investnich nastraj ve
smyslu ustanoveni 8 4 odst. 2 pism. a) zakbn&56/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu (dale jen ,ZPKT*). Tato skuat®st je vyslova potvrzena v Eednim
sEleni Evropské komise, str. 5: , Touto sluzbou (rozjptijimani a gedavani poky
tykajicich se investnich nastraj) je i zprostedkovani koup podilovych listi (¢i
obdobnych cennych papjrvydavanych standardnim fondem (nebo obdobnymeond

kolektivniho investovani otégného typu) zakaznikn.“*

Na uarovni ceské legislativy je Uprava nasledujiciti gposkytovani sluzeb ffmo
souvisejicich s kolektivnim investovanim se invastispol€énost néidi ZPKT, ale
zédkonem o kolektivnim investovagi 189/2004 Sb. (dale jen ,ZKI“). Pokud vSak
investiéni spol€énost poskytuje investni sluzby podle § 15 odst. 3 a 4 ZKI, povaZuje
se za poskytovatele investich sluzeb, ktery musi smvat poZadavky s#émnice
MIFID, zejména pozadavky tykajici se pravidel jeginde zakazniky, vedeni deniku
obchodnika, odbornosti osob, pomoci kterych spast vykonava sve&innosti, a
informani povinnosti (s vyjimkou hlaseni obchgd V souvislosti s vySe uvedenou
investéni sluzbou je investni spolénost dale povinna zavést pravidla pro vykon
¢innosti obchodnika s cennymi papiry jinou pi@nou osobou a pravidla pro ochranu
majetku zdkaznika. VyhldSka 347/2004 Sb., o #igobu plgni pravidel obeietného

12 European Commission. Draft Working Paper DG MBxk ESC Discussion Paper, UCITS review. 3. 352(€it. 2. 2. 2010].
13 Hustéak, Zdetk. Prednaska: MiFID: Dohled, regulace a ochrana. Semitig smérnic EU na narodni legislativu. Institute for
International Research. Praha. 14. dubna 2011 2[c&. 2011].
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podnikéni a pravidel organizace niho provozu investhi spol€nosti a investiniho
fondu, se vztahuje pouze na kolektivni investoviaméstinich spolénosti, ¢innosti
podle § 15 odst. 3 a 4 ZKI jsou upraveny ve vyhgas@37/2008 Sb., o podrobnostech

nékterych pravidel fi poskytovani investnich sluzeb?

Zakaznici a investo profituji z novych pravidel, ktera jim nabizi wlsy a moderni
standard ochrany a informovanosti. Poprvé se tadvnapské Urovni sjednotila pravidla
provadni pokyni (best execution, client order handling). Ké&@ad pro pokyny
drobnych zékaznikmusi obchodnici hledat takova obchodni mistaAkiier nabidnou
nejlepSi podminky ve vztahu k cenfinancniho nastroje a naklad na jeho

obchodovant?

V disledku smirnice MIiFID je regulace obchodrik s cennymi papiry v ramci
Evropského hospotigkého prostoru do z#aé miry sjednocena a pravni Uprava
ochrany investdr a jejich majetku je tést shodna ve vSecklenskych statech.
Jednotnou aplikaci s¢émice MiFID kontroluje Vybor evropskych dohledovyohgari
(Committee of European Securities Regulators — CE®R1. ledna 2011 ESMA —
European Securities and Markets Authority), ktemplikuje metodiky, jeZ daletsobi

smérem ke sjednocovaniistupu k aplikaci evropskych noreffh.

Diky smernici MiFID nastala zvySena konkurence mezi regatoumi trhy - burzami a
jinymi obchodnimi systémy, zejména vicestrannynahaanimi systémy (MTFs), které
mohou byt provozovany jak burzami, tak obchodnilkgesnymi papiry. Obchodnici
mohou dale nayvyuzit moznosti ,systematicky internalizovat* pakysvych klient,
C0Z znamen@, Ze budou moci S mie provadt pokyny obchodovanim na vlastni
Ucet. Tato situace vSak znamenala potencialni proli&ni informaci, protoZze by
pokyny nebyly koncentrovany na jednom maisProblém byl ve vztahu k akciim
prijatym k obchodovani na regulovanych trzichre8en tak, Ze vSechnyi ttypy
obchodnich systéin— regulované trhy, MTFs a internalizétopodléhaji podobnym

14 Ceska narodni banka. @ebdreni vyhlasky, kterou se #ni vyhlaskag. 347/2004 Sb., o #sobu plni pravidel obeetného
podnikani a pravidel organizace \Wniho provozu investhi spol€nosti a investiniho fondu. Dostupné na
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnbecsegislativa/leg_kapitalovy_trh/vyhlasky/downldaduvodneni_vyhlaska_2
83_2008.pdf. [cit. 4. 3.2010].

15 European Commision, White Paper, Financial Sesvi  Policy 2005-2010. Dostupné na
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/ddegévpaper/white_paper_en.pdf. [cit. 4. 3. 2010].

16 ESMA. European Securities and Markets Authotitip://www.esma.europa.eu/ [online]. [cit. 4. 818].
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poZadavkm na zveéejiovani informaci v fed a po obchodni fazi (pre- and post-trade

transparency).

DalSi dileZitou novinkou bylo roz&ni definice finatnich nastraj a investtnich
sluZzeb. Obchodnici tak mohou poskytovatghranini sluzby ve vztahu k té&h vSem
formam finagnich, komoditnich a jinych deriviait Krom¢ vySe uvedeného sfmice
MIFID zaradila investini poradenstvi k hlavnim inve&tim sluzbam a finami
analyzu k vedlejSim invegtiim sluzbam, fidala komoditni derivaty k finamim
instrumentm, zavedla detailf)Si poZadavky na provozovani obchodnich aktivet
novych aktivit s ohledem na konflikt z&jma best execution, posilila vymahani

pravomoci regulatéra sdileni informaci’

O vySe uvedenych zféch bude pojednano podreprv dalSich¢éstech této praceriP
zpracovani autorka vychéazela z wbldostupnych materid) jejichz seznam je uveden
na konci prace, jakoZ i z jeji téin sedmileté praxe v oblasti finamich trhi a
zkuSenosti siffmou implementaci sénnice MiFID v rdmci spolénosti Credit Suisse a
uplatiovani snérnice MIFID ve spolénosti ING Investment Management. Credit
Suisse Asset Management invésti spol€énost, a.s. ®la licenci k obhospodavani
podilovych fond, jakoZ i k obhospodavani majetku zdkaznika na zakiasmlouvy.
ING Investment Management CR, a.s. ma statut obdkads cennymi papiry a svou

¢innost vykonava na zakladicence na obhospottavani majetku zakaznika.

Pri psani rigordzni prace vychazela autorka jak awprv zakog o kolektivnim
investovani, tak ze zakona o podnikani na kapigtourhu a z dalSich relevantnich
zékori a podzakonnych norem. Kr@ntichto zdrofi autorka vyuZila i internifiedpisy
spolenosti, ve kterych pracovala a na jejichppaw se v ramci své pracoviinnosti
podilela. Téma MIFID a kolektivni investovanickali na prvni pohled neniipma
souvislost zjevna, autorka zvolila z&me s cilem blize prozkoumat oblasti, kde se
kolektivni investovanitidi stejnymi pravidly jako poskytovani invastich sluzeb

obchodniky s cennymi papiry.

17 Compliance Journal — Revue pro otazky compliag@2£2007, vydava Compllex, s.r.o. Praha. 200T. ¢ci3. 2010].

13



1. Patétky a vyvoj finanénich trhi na naSem Uzemi

Bez kapitalovych tria si dnes Ize jen &ki predstavit fungovani vyspych ekonomik.
Pasatky obchodovani s cennymi papiry sahaji jiz do 1213. stoleti. Prvnimi
obchodniky s cennymi papiry se stali italSti kuptéi na gedem ukenych mistech
smenovali kratkodobé cenné papiry za penize. K zalogenii burzy doSlo v roce 1531
v Antverpach a posléze byly zakladany burzy i \Bttdd evropskych wstech.
Obchodovéani naéthto burzach se zpravidla omezovalo na dluhopikgiegxibyly na
organizovany trh na gétku 17. stoleti v Holandsku. Cenné papiry koleiitio
investovani vznikly az o vice nezdstoleti pozdji, kdy byly v poloviré devatenactého

stoleti ve Francii a Skotsku zaloZeny prvni invedtfondy.

Do stejné doby Ize #adit i utv&eni naSich kapitalovych tih V roce 1855 byla ve
Slikové palaci na Narodniide v Praze zaloZena prozatimni burza a v roce 18fiklaz
PraZzskd bursa pro zboZi a cenné papligsky burzovni trh se vSak zrodil do
dramatického obdobi. V fbchu nésledujiciho stoleti bylo obchodovani zastaveno
v dusledku prvni sétové valky a po jeho obnoveni trh hluboce zasdhtouceni burzy

v New Yorku néasledované globalni hospisi@u krizi. Druhd sstova valka opt
pierusSila chod burzy a jeji émvné oteveni nElo jen kratké trvani do ffchodu

centralr planovaného hospoitvi®

Ranéa faze rozvojéeskych kapitalovych tfhbyla €sné spjata s politikou kupénové
privatizace, kdy se neévvznikajici akciovy trh stal instrumentem jeji rieate. Po
zaloZeni Burzy cennych papiv roce 1992 bylo na akciovy trh uvedeno skoro dva
tisice véejné obchodovatelnych cennych papépol&nosti participujicich v kup6nove

privatizacil®

Do doby kupdnové privatizace spada takéapek ceského kolektivniho investovani.
Fondy se v ptbé¢hu privatizace stalyeSenim pro nezkuSené investory,rkteechtli
investovat své prostdky do rkteré z privatizovanych spaleosti gimo. Prvni viny

privatizace se zfastnilo vice nez 400 forid které ziskaly fiblizn¢ 73 % celkového

18 Finance.cz [online]. Letmy pohled do historieindfice media a.s. Dostupné na http://www.finandkagitalovy-
trh/informace/fondy/historie/. [cit. 7.9.2009].

19 Krol, Ji. Ministerstvo financCR, odbor Analyzy a rozvoje finaniho trhu. Vliv evropské integrace na vyvoj kamitdlch trh
vCR.
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majetku gidéleného pro prvni vinu, ve druhé ¥npripadlo 353 fondm 65 %
privatizovaného majetku. Zatimco prvni viny kupéé@qwrivatizace se sty zicastnit
pouze investini fondy, které rdly formu akciové spolénosti, ve druhé viajiz smely

participovat i podilové fondy, tedy subjekty bezwri subjektivity”® Podilové fondy

mély v privatizaci podil na majetku pouze 22 %.

V pribéhu ¢asu se ukazalo, Ze drtiv&t§ina tchto spolénosti nema fedpoklady
k dlouhodobémuisobeni na u@jnych trzich. DoSlo ke skupovani majoritnich pbdil
koncentraci  vlastnictvi v privatizovanych podnigichkteré bylo provazeno
netransparentnimi obchodnimi praktikami. V této dale dostal do p@domi lidi
termin ,tunel, nebé na mnoho fondl byla uvalena nucena sprava, nkteré byl

vyhlasen konkurz a byly nasletinlikvidovany?*

ProtoZe tyto procesy probihaly v pri@sti jeS¢ nedokonalého pravniho a regulatorniho
ramce, byla @ivéra investoii (zejména zahratmich) v akciové trhy do ziaé miry
otresena. Druha polovina devadesatych let tak znamemal cesky kapitélovy trh

stagnaci.

Statni organy reagovaly na vzniklou situaci posymprzpgesiovanim a zfisiovanim
legislativy a posilovanim dohledu nad kapitalovynimetn. V roce 1998 byla zaloZena
Komise pro cenné papiry jako nezavisly organ dahladegulace kapitalového trhu.
K 1. dubnu 2006 doslo k integraci dohledu nad fimém trhem doCeské narodni
banky, ¢imZz CNB ptevzala agendu Komise pro cenné papiryadi pro dozor nad
pojistovnictvim a penzijnim iypojiSenim, druzstevnimi zaloZznami, devizovym

dohledem a dohledem nad institucemi elektronickyettz.>?

Po dokoweni privatizace se stabilizoval ¢ subjekih a doSlo k ozdraveni jejich

finanéni situace. PraZzska burza vroce 1998 zavedla dlbéhsystém SPAD, ktery

20 Finance.cz [online]. Historie kolektivniho int@gani. Finance media a.s. Dostupné na http://wivante.cz/kapitalovy-
trh/informace/fondy/historie/. [cit. 7.11.2010].

21 Sedivé4, Blanka.iBdnaska kolektivni investovani. Dostupné na htipnile.zcu.cz/~sediva/kpt/pred_11.pdf. [cit. 7.11(001

22 Komise pro cenné papiry. Informace Komise prmnéepapiry zaslana spofosti Credit Suisse Asset Management ingasti

spol&nost, a.s., kiten 2006.
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zaji¥’oval prostednictvim market makérobchody s vybranymi nejlikvid§gimi tituly.

Tento systém si rychle ziskalwkru investof.?®

Na prelomu tisicileti byla uka¥ena faze zroddeského kapitalového trhu. Do té doby
také spada vyrazjsi rozvoj podilovych fondl, v roce 2001 bylaifjata novela zakona o
investénich spolénostech a investinich fondech, kterA& umoZnila ugobeni
zahranénich fondi kolektivnino investovani na Gzentfeské republiky na zaklad

povoleni Komise pro cenné papiry.

Zarover byla nastartovana faze konvergen kdy Ceska republika muselaiql
vstupem do EU transponovat celé acquis communautgkajici se finatnich trhi.
Mezi tim ale dochéazelo v EU k realizaci &kho planu finatinich sluzeb (viz. vyse).
Jak bylo zmigno vySe, vysledkem &p byt zmodernizovani evropského regulatorniho
ramce a pokud ne dokoéeni, tak alespo radikalni prohloubeni integrace evropskych
kapitdlovych a finaénich trhi, postavené zejména naét¥ harmonizaci prava
¢lenskych stdt Rok 2004 se stal zlomovym rokem v oblagtského kolektivniho
investovani, kdy doslo ke sniZzeni dani u fgnzivySeni ochrany invesibra rozsteni

nabidky fond i investinich moznostf*

Ceska republika #d vstupu do EU fistupovala do progedi gibyvajici evropské
legislativy a dynamicky se &niciho trhu, ktery reagoval na odstogani bariér mezi
¢lenskymi staty. CR tak dochazi k formalni integraci do EU — to seiewuje zejména
transpozici prava EU a adaptaci lokalnich subjeitiu na tuto situaci, a zaraves
souwasné integraci do entity, ktera sama prochazi peroeradikalni reformy a u niz
dochazi k celkovému prohlubovani jednotného trhozitRnim faktem bylo, Ze po
stagnaci zlet 2000 - 2003 nastoupil silny ekondmnicist a stoupala aktivita na
domacich a globalnich kapitalovych trzich. d¢gkém kapitalovém trhu doslo k prvnim

primarnim emisim — Zentiva, Orco, ECM, Pegas Noremswnebo AAAS

23 Krél, Jii. Vliv evropské integrace na vyvoj kapitalovychitv CR, 1.fijna 2010.

24 Erbenova, Michaela. Globalizace fitiafth trhi a integrace dozoru nad finarim trhem Ceské republiky. Fspivek do
Shorniku konference VSFS ,Aktualni vyvoj finarich trhi, jejich regulace a dozor‘, 14. a 15. 6. 2005. Dpsé na
http://lwww.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konferemeejevy/vystoupeni_projevy/download/erbenova_2®@130 regularator_kon
ference_VSFS.pdf. [cit. 19. 10. 2009].

25 Ceska bankovni asociace. Vo zpravaCeské bankovni asociace, 2006 — 2007. [cit. 192009].
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1. listopadu 2007 #ha na Gzemi celé EU vstoupit v platnostésnice MiFID. V Ceské
republice byla implementace op&ba a MiFID vstoupil \CR v platnost aZ 1. ledna
2008.
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2. Kolektivni investovani vCR pied &innosti MiFID

Jak jiz bylo zmigno vySe, rozvoj kolektivniho investovani nastal oudslosti

s kupénovou privatizaci. V tomto obdobi postiplochdzelo ke zdokonalovani pravni
Upravy kolektivniho investovani. Prvotnimgieem legislativni Upravy této oblasti byl
zakon o investinich spolénostech a investinich fondechs. 248 z roku 1992 (dale jen
LZISIF*), v roce 2004 byl fijat zakon o kolektivnim investovagi 189/2004 (déle jen
»ZKI"). Tato pravni Uprava umoznila v oblasti kolakniho investovani podnikani dvou

subjekf, a to investinich spolénosti a investinich fond.

Jiz ZISIF pevi vymezil gredmét podnikani investini spol€nosti a investiniho fondu
pouze na kolektivni investovani. Investi fond je definovan jako pravnicka osoba
s predmétem podnikani kolektivni investovani. Inveésii fond se v zakladnich
parametrechéidi obchodnim zakonikem.ré&mét podnikdni neni mozné videhu
existence &innosti znEnit, piicemz tento fond je mozné zaloZit pouze na dolitaur,
ktera musi byt stanovena ve statutu fondu. Obchéicna musi obsahovat ozteni
L2uzavweny investni fond“. Povoleni k zahajertinnosti vydavala Komise pro cenné
papiry. Z divodu ochrany investér je zakdzano omezenitgvoditelnosti akcii,
vydavani zatimnich ligt prioritnich akcii a dluhopis fond také nesmi uzavirat

smlouvu o pevodu ziskwi smlouvu ovladaci.

Investini spolénost je podle ZISIF pravnickd osoba, jejimEgmétem podnikani je
také kolektivni investovani, které sjpea bul’ ve vytvdeni a obhospodavani
podilovych fond nebo v obhospodavani investinich fondi, a to na zaklatdlsmlouvy

0 obhospod@vani. Investini spol€énost niZze mit pouze formu akciové spafsti.
Stejre jako investéni fond, i investini spol€nost potebuje povoleni Komise pro cenné
papiry. AvSak na rozdil od inves&tiho fondu je toto povoleni vydavano na dobu
neugitou.

Investini spolénost miZze obhospodavat i podilové fondy jiné spalaosti, a to na
zéklad smlouvy o obhospodavani. Krong¢ toho miZze také na zakladpovoleni

regulatora obhospotiavat majetek individualnich investor

ZISIF stanovil, Ze investni spolénost ziskava prostdky od investar vydavanim

podilovych listt k jednotlivym podilovym fondm, které spravuje. K vytdeni
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podilového fondu poebuje investini spolénost povoleni od Komise pro cenné papiry.
O toto povoleni Zada investii spol€énost, protoZze podilovy fond nema pravni
subjektivitu. Podilovy fond je souborem majetkuerit pati vSem podilnikm tohoto
fondu, a to v porru podle viasténych podilovych lidl. ZvIastni pedpisy pak upravuji
podminky, které musi investii spol€énost spinit pi obhospodiovani podilovych

fondd, jako je nap:

- ochrana investar— vedeni majetku jednotlivych podilovych fandddilené od
majetku spolénosti;

- organiz&ni uspdadani — osoby vykonavajici jednotliwénnosti v investini
spole&nosti musi byt nezavislé. Jedna se o to, Ze fupkciolio manazera musi
byt vykonavana jinou osobou, nez je administratortfplia atd. Jiz ZISIF a
navazujici provatti predpisy pesré vymezily neslditelnost funkci. Stejé tak
musi byt nezavislou osobou compliance officer, yktkontroluje dodrZzovani
zakomi a vesSkerych internich r@dpidi a postufi stanovenych v souladu
s legislativou. Aby se zamezilo chymebo zneuziti pravomoci, je nutnéi p
vykonavani jednotlivyckinnosti dodrzovat princigtyi o¢i — jeden pracovnik

ukon vykona, druhy ho zkontroluje.

Podilovy fond niZze mit bd’ formu oteweného, nebo uzéeného podilového fondu.
Oteveny podilovy fond nem& omezeny ¢po (Eastniki ani dobu trvani. Naopak
uzaweny podilovy fond rize byt zaloZen pouze na dobu maximalhO let a
neodkupuje zgt podilové listy svych podilntk Ti je tak mohou pouze prodaetim

osobam.

Podilovy list je cenny papir, ktery vyjage podil jeho vlastnika na majetku podilového
fondu. S podilovym listem je spojeno pravo n&tap odkup na Zadost podilnika, na
vyplaceni podilu na zisku z hospaeiai fondu a podil ip piipadné likvidaci fondu.
Podilovy list musi obsahovat ndzev podilového forichenovitou hodnotu, formu,
datum vydani nebo emise. Yipad listinného podilového listu takéiselné ozn&eni

podilového listu a podpisy osob opramiich jednat jménem spdleosti.

Podilové fondy se d&i na standardni a specialni fondy kolektivniho eistovani.
Standardni fondy pt odpovidaji poZadavkn prava Evropskych spalenstvi,
konkrétrg smernici 85/611/EHS, tzv. UCITS s#mici. UCITS fondy jsou vzdy
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otewené podilové fondy a mohouigpbit ve vSech zemich EU na zaKlagl/ropského
pasu.

Specialni fondy nespliji poZadavky srrnice UCITS a jsou upraveny specificky
v zakorg¢ o kolektivnim investovani. Jedna se fiklad o specialni fond forig fond
kvalifikovaného investora nebo nemovitostni fondgeré vSak byly zavedeny do
naSeho pravnih@adu pozdiji, az novelou zakona o kolektivhim investovanioku
2005.

Podle typu instrumefit do kterych fond investuje, vynosu a rizika sedfprkli déle
na:

- fondy perZniho trhu, které investuji do kratkodobych dlulsdpiebo vyuZivaji
terminovanych vklail Tyto fondy jsou nejménrizikové s niz§im vynosem;

- dluhopisové fondy, které investuji ddedre a dlouhodobych dluhopisriziko
je stedni;

- smiSené fondy, které investuji jak do akcii, tak dlohopisi a nastraj
pergzniho trhu, maji dlouhodoby investii horizont a vySSi investii riziko;

- akciové fondy jsou nejrizikaysi, ale také maji nejvyssi vynosy.

TehdejSi pravni Uprava je€Sheobsahovala takovou miru ochrany investora, jeko
tomu dnes, po implementaci MiFID a naslednych eskgph gedpigi. AvSak jiz ZISIF
obsahoval ustanoveni, Ze invesfi spol€énost je povinna davati@dnost zgjraim
podilniki fonda, jejichz majetek spravuje,igd zdjmy vlastnimi a zgmy svych
spoleniki, zangstnand, ¢leni predstavenstva a dozdrady. Dale ZISIF stanovil, Zze
spole&nost nesmi z obhospad&aného majetku poskytovatijpky ani dary, ani jej
pouzivat k Uhragl zavazk, které <innosti spojenou s obhospddeanim tohoto
majetku bezprostdre nesouvisi. Odpadnosti za zpsobenou Skodu se spofmst
nemohla zprostit (8 5a odst. 3 — 6 ZISIF).

§ 14 ZISIF stanovil pravidla pro obhospoolzani majetku v podilovém fondu

investéni spol€nosti. Odstavec 2 tohoto paragrafu stanovil, Zelegpost nesmi

26 Bake$/Karfikova/Kotdb/Markova a kolektiv. Fidah pravo. 5. upravené vydani, C.H.Beck. 2009. KdmiXXIl. Subjekty
finanéniho trhu, str. 454 - 472.
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operace Vv podilovém fondu prowhdprostednictvim majetko¥ nebo personain

propojené osobyCast Sesta ZISIF byla cel&novana ochranpodilniki a akcion&.

Ani tato ochrannd ustanoveni vSak nedokézala zabrdeuZiti informaci a postaveni
v obchodnim styku (tunelovani) manazery mnoha tiprukradeni jejich akcioré ci
podilniki a tim i poskozeni p@sti rozvijejiciho se finamiho trhu vCeské republice
jak doma, tak zejména v zahr&iniZajimavou otazkou je, zda by t&imnosti mohla
zabranit v sotasnosti platna pravni Uprava vychéazejici z MiFIpokud by v té dob
jiz byla v platnosti. Je samigmé, Ze v pibéhu let se vyvijela nejen Uprava v oblasti
kolektivniho investovani, ale i v ostatnich oblaktgrava, v tomto ifjpadt zejména
prava obchodniho. Autorka se z#ita striktné na oblast Gpravy kolektivniho

investovani, protoZe rozsah a téma rigorézni pnédéva prostor k SirSi pravni analyze.

Trestn&cinnost spojend s investiimi fondy zmisobila Skodu ¥adech stovek milidin
az miliard korurf” Autorka by na tomto mistpovaZovala za uZiéeé gFipomenout
nekteré giklady.

NejznangjSi kauzou je bezesporuipad Harvardskych forid jejichZ podilnikm byla
zpasobena Skoda 16 miliard korun. Prezident Harvamskyondi VK a jeho
spolupracovnik BV podle obZaloby vletech 1995 -9719pevadli majetek
z Harvardskych investinich fond: a Sklo Unionu Teplice. Oba byli obwini z podvodu

a porusovani povinnosttippray ciziho majetku a jsou stihani jako uprcfii.

V ptipadu KTP Quantum, zkrachovalého nachodského olmikads cennymi papiry,

vylakali manaz# této spolénosti od klient 3,5 miliardy korun.

CS Fondy — zpsobena Skod&ini 1,39 miliard korun. V anoru 2007 prazsky soud
definitivné odsoudilétyti obZalované za podvod. Odsouzeni se v roce 196@ilgliona
pochybném fevodu majetku CS Fofidv hodnot pres 1,23 miliard korun. Za tento

majetek fond ziskal té#h bezcenné akcie.

V ptipadu Private Investors byl ob¥m ze zpronesry byvaly prokurista a dva

spolumajitelé spolmosti. Jsou podéeli z toho, Ze obchodovali s americkymi cennymi

27 CTK. Nejznangjsi vytunelované investii fondy. 19. 8. 2008. Dostupné na http://www.periz/investice/43614-nejznamnejsi-
vytunelovane-investicni-fondy. [cit. 21. 1. 2011].
28 Tamtéz.
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papiry za penize asi 3 000 kliénbez jejich ¥domi. Spolénost Private Investors

oznamila Upadek v k¢nu 2001, wervnu vstoupila do konkursu.

V kauze Progres Invest vylakali zakladatelé tétmyi pod slibem aZ dvacetinasobného

zhodnoceni nejmérpal miliardy od zhruba 21 000 klient®

Autorka povazuje za uziteé zminit zde podrokéi kauzu CS fond, protoZze nazorh
ukazuje na nedostdtea legislativni opdéni v dold po kuponové privatizaci. Kauza CS
fondd zatala v Unoru 1997, kdy tuto firmu koupila ruska fa{osMos. Nedlouho poté
byl cely majetek fond, 1,2 miliardy korun, feveden nadet makléské firmy UMANA

u Plzeiské banky. UMANA za to CS foridh prodala Uudajh lukrativni akcie podniku
DrabeZ RiSovice. Na zaklad udaji z obchodniho rejiku mela spol€nost Diibez
PriSovice zapséno ke dni 2Zervna 1996 710 kusakcii na majitele ve jmenovité
hodnot 500.000 K*°, coz dohromady znamena zékladnéiinv hodnot 335.000.000
Ke. Z Plzeiské banky byly penize okamZiprevedeny do prazské palky rakouské
banky Girocredit a nasledma rekolik G¢ta firem ve Svycarsku, USA, Lichtenstejnsku

a na Gibraltaru.

Prevodu €chto prostedki do zahrarii mohl zabranit tehdejSi Séf Firtaw
analytického Gtvaru ministerstva financi (dale jgmAU*), ktery mél na starosti
sledovani podeelych gevodi peréz. Na odeslani pod&dého objemu pewz jej
upozornila banka Girocredit,igs jejiz @ty byly penize odesilany. Z édodreni v
rozsudku Nejvyssiho soudlR, ze dne 28. 3. 2006 vyplyva, Ze Fitahanalyticky
atvar (dale jen ,FAU") obdrzel od banky Girocreditpatek 7. 3. 1997 po poledni
oznameni o neobvyklém obchodu — platehifigz na pevodcéastky 1.232.010.000K
do zahranii za nakup akcii DruZstvoriBovice k tizi CS podilovych forid Na zaklad
tohoto oznameni Ministerstvo finan€R pozastavilo provedeni platebnihtikazu a
vyuZilo prodlouzZeni Ity dané zdkonem na celkem 72 hodin. V Gtery 11937 bylo

bance Girocredit oznameno, ze FAU oznameni nepodhly z dotazu na Ministerstvo

29 CTK. Nejznan¥jsi vytunelované investii fondy. 19. 8. 2008. Dostupné na http://www.periz/investice/43614-nejznamnejsi-
vytunelovane-investicni-fondy. [cit. 21. 1. 2011].

30 Ministerstvo spravedinogfiR. Obchodni rejstk a sbirka listin. Dostupné na
http://lwww.justice.cz/xqw/xervlet/insl/report?sybirypis. CEK=226914&sysinf.vypis.rozsah=uplny&sysi@typ=transformace&s
ysinf.@strana=report&sysinf.vypis.typ=XHTML&sysirfpis.klic=bfa0521c0793774fcc908a314e6aef68&syspis. @oddil=-B&
sysinf.spis.@vlozka=1635&sysinf.spis.@soud=KrajskEf620soudem%20v%20%DAst%ED%20nad%20Labem&sysitifipla
st=21.01.2011. [cit. 21. 1. 2011].
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spravedinostCR Utvar zjistil, Ze pedmétna Ihita bsZi i v dol& pracovniho klidugimz
doSlo Kk jejimu pekraeni. Z tchto divodi provedla banka transfer finawich
prostedki jiz pied vyprSenim prodlouZenétily a v disledku toho doSlo ke snizeni
hodnoty podilovych list CS fondh.3

Fondy poté skafili v nucené spray; nasleds je jeSt v roce 1997 fevzala investini
spole&nost AKRO, ¥etné vSech soudnich spiorByvalé CS fondy byly transformovany
do nyrgjSich otewvenych podilovych fond AKRO. Po Upadku Plzeské banky byla
investiéni spolénosti AKRO soudem uznéna pohledavka ve vysi 2,lamy korun.
Tato pohledavka vznikla tim, Ze Plaka banka v roce 1997 zanedbala svou funkci
depozitée byvalych CS Fond a umoZznila tak atkerpani prosedki z fondu do

zahrangi.®

V ptipadu byli odsouzeni: JM, tehdejSi majitel firmy WBMA, ktery tento obchod
zprostedkoval, VN, druhy jednatel firmy UMANA, TR, makiérmy UMANA, VFV,
predseda fedstavenstva CS fofigktery slouzil skupit jako bily kif.*®

Pripad vSak pokrsoval dal a byly obviény dalSi osoby. Cely podvod udajpripravili

byvali Séfové zaniklé finami skupiny Motoinvest &lenové pedstavenstva Pliské
banky PT a JD, EF a JN #euistavenstva CS Foha jednatel firmy Crassus PH.

V roce 2009 soud rozhodl, Ze stat nemusi platiéstitni spolénosti AKRO miliardu
korun, o které ho spalaost Zalovala kidi nespravnému i@dnimu postupu nat i
vyhotoveni notéského zépisu. Ministerstvo financiéln zaplatit za to, Ze v roce 1997
nezastavilo fevod pesz podilniki fondi do zahranii a nezabranilo tak nejtsimu
podvodu v djinach c¢eského bankovnict? AKRO ihned podala dovolani
k NejvySSimu soudu v B&n (C.j.: 35Co 379/2005-544). Podle informaci dostupnsiah

31 Nejvyssi soudR. Rozhodnuti NS 23 Cdo 4119/2007. Dostupné na
http://www.nsoud.cz/JudikaturaNS_new/judikaturavpdena2.nsf/WebSearch/37757E8BB84C3AFAC1257810@FB2bpenD
ocument. [cit. 16. 1. 2011].

32 Cianews.cz. Akro prodava miliardovou pohledavikea Plzésskou bankou. 27. 5. 2003. Dostupné na
http://zpravy.kurzy.cz/68793-akro-prodava-miliardawohledavku-za-plzenskou-bankou/. [cit.16.1.2011]

33 Pokorny, Marek. Ihned.cz. KW tunelu CS fond jde pred soud fednik, ktery mohl kradeZi zabranit. Dostupné na
http://domaci.ihned.cz/c1-38233150-kvuli-tunelufeadu-jde-pred-soud-urednik-ktery-mohl-kradezi-zatit. [cit. 16.1.2011].

34 Urbéanek, Vladimir. Soud uzasl kauzu CS Fondtresty na 21 let. 28. 2. 2007. Dostupné na htyprélvy.kurzy.cz/130855-soud-
uzavre.-kauzu-cs-fondu-tresty-na21-let/, [cit. 1B011].

35CTK. Cesko nebude platit miliardu za vytunelované CS yoidd 9. 2009. Dostupné na http://e15.cz/domaciastiéstat-podie-

nemusi-zaplatit-is-akro-miliardu-za-cs-fondy. [d@6. 1. 2011].
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strankéach spotmosti AKRO (ke dni 3. 6. 2011) bylo toto dovolarte@ano dne 17. 1.

2011 jinému soudci, ktery dosud véciznerozhodf®

Nyni autorka podrohfji rozebere jednotlivé kroky a tomu odpovidajicirygeni
pravnich pedpigi. Tim, Ze byl schvélenipvod finagnich prostedki za akcie Ditbez
PriSovice, coz byly nelikvidni a vejré neobchodovatelné akcie, které fondy nélgm
kupovat, doslo k poruSeni § 17 odst. 1 pismenol8)FZ ktery stanovil, Ze majetek

ve fondu niize byt tvden pouze viejné obchodovatelnymi akciemi.

Sowasre byl porusen i 8 17a ZISIF, ktery stanovil pravidtelborné pé&e pi
obhospodgovani fondi. Konkrétré nebyla dodrzena nasledujici ustanoveni:

e odst. 1 — fond je povinen koupit cenny papir jememizsi cenu, za kterou by
jej bylo mozné g vynaloZeni odborné @é koupit. K tomu nedoslo, CS fondy
koupily akcie DfibeZz RiSovice za nesmysinvysokou cenu 1,2 miliardy korun;

e odst. 2 pismeno b) — jednajici osoby jediagtré, odpo¥dné a ve prosgch
akcion&u ¢i podilniki obhospod&vanych fond;

* odst. 2 pismeno c) — jednajici osoby veSkeré obclpodvadji za nejlepSich
podminek (cena, terminy, Urokové sazbygrava rizika apod.), které jsou
prokazatels dolozeny;

e odst. 2 pism. e) — dokumentuji i®pb provedeni obchéd kontroluji

objektivnost evidovanych udap gredchézi riziku finaénich ztrét.

ZKI v § 75 stanovi pravidla jednantipbhospodgovani majetku fondu kolektivniho
investovani, kterd jsou v podstattotoznd s vySe uvedenou Upravou Vv ZISIF.
PodrobrjSi pravidla stanovi vyhlask& 235/2009 Sb., o investiich néstrojich, do
kterych niZe investovat standardni fond, ktera se detaibibyva druhy investhich
nastrop vhodnych pro standardni podilové fondy. DalSirileditym predpisem
upravujicim tuto oblast je vyhlaSka 604/2006 Sb., o pouZzivani technik a nastroj
k efektivnimu obhospodavani majetku standardniho fondu a specialniho dphktery
shroma#’uje perzni prostedky od véejnosti. Vyhlaskas. 347/2004 Sb., o #gobu
pinéni pravidel obeietného podnikdni a pravidel organizace tniito provozu

investiéni spolé€nosti a investinino fondu upravuje tuto oblast velmi detajlna rozdil

36 AKRO investéni spolénost, a.s. Aktualni informace pro podilniky byvaly€S fondi. 16. 2. 2011. Dostupné na
http://www.akro.cz/aktualita.php?id_akt=186. [dit.6. 2011].
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od predchozi apravy v ZISIF. Zvi&Stpropracovanymicastmi je po implementaci
smérnice MIFID stet zajmi a cinnosti compliance a interniho auditu. VyhlaSka
115/2007 Sb., o podrobnostech gih povinnosti depozité fondu kolektivniho
investovani podrohkin rozvadi vesSkeré povinnosti deporéa které byly v ZISIF

upraveny poékud Vagr.

§ 29a ZISIF upravuje v odst. 1 pism. a) povinndanhavit a vypracovat pravidla
vnitiniho provozu a mechanismus ¥nit kontroly. Autorka je toho nazoru, Zékali
tato pravidla mohla byt vypracovana v souladu sslativou, uskut&néni podvodu
zabranit stejd nemohla, protoZze ten spéachali nikofiadovi pracovnici, al€lenové
fidicich organ. Kontrolni organy jako compliance officer a dadorada vykonévaji
v tomto gipadt své kontrolni funkce aZz ex-post, proto by stejrevodu petiz nemohli

zabranit.

Kdo v8ak tomuto fevodu zabranit mohl a ¢hje depozité fondi. 8 32 ZISIF stanovil
kontrolni funkce depozitd. V kauze CS fonid doSlo k poruSeni nésledujicich

povinnosti depozité:

» Kkontrolovat, zda cenné papiry v majetku invaggtio fondu jsou pidzovany,
zcizovany a oagvany v souladu se zakonem a statutem (odst. 1 pigm

» kontrolovat, zda jsou do majetku fondutigovany pouze majetkové hodnoty
stanovené zakonem a zda jsou dodrZzovana omezenlodeni rizika stanovena
zékonem a statutem (odst. 1 pism. d));

e pokud pokyn fondu odporuje zakonu, je depdzfdvinen neprovést takovy
pokyn a neprodleno tom informovat investni fond a Komisi pro cenné papiry
(odst. 2).

Depozitd CS Fond, Plzeiskd banka, déle porusil povinnost vyplyvajici z §
32 odstavce 5, ze kterého vyplyva, Ze pokud zjmlho ngl divodné podezni, Ze p
vykonu ¢innosti investinich fondi miZe dojit k poSkozeni zajimakcionda téchto
fonda, mél mozZnost pozastavit ¢astnikim nakladani sdly cennych papir ve
Stredisku cennych papir a to na dobuft dni. Sowasrt mél o tomto opateni
informovat Komisi pro cenné papiry, kterd by néstedozhodla o pedtEZném

opateni.
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Z vySe uvedeného vyplyva, Ze ani podrgbha FisrgjSi regulace oblasti kolektivniho
investovani by nepomohla zabranit vytunelovani G#ick. Ale nelze pofit, Ze
dukladngjSi uplatiovani kontrolnich mechanisma disledné dodrZovani platnych
pravnich pedpigi jak v CS Fondech, tak v Pizgké bance, a dokonce i na Fitiaim

analytickém Utvaru ministerstva financi by tomurzatit mohlo.

Ackoli od té doby vyvoj legislativy velmi pokéd, je riziko zprone¥ry u investic
zvlase u drobnych investdrstale frekventované téma. U otermych podilovych foni
je toto riziko snizeno na minimum, a to &stedku striktniho odtleni majetku fond od
majetku investini spolé€nosti, jehoZ dodrzovani je &ovano kazdoréné finantnim
auditem zajiBovanym externi auditorskou spétmsti. U velké ¢asti investinich
spole&nosti na naSem trhu je auditorem jedna ze 8pokti ,Velkécétyiky* — Ernst &

Young, Pricewaterhouse Coopers, Deloitte nebo KPMG.

S investovanim jsou spojenyi typy rizik — trzni, kurzové a @ové. Trzni riziko
znamena Kkolisani kuikzakcii a dluhopié na trzich, kde jsou tyto cenné papiry
obchodovany — tzv. volatilita. Toto riziko se negléminovat. V ramci gho investorovi
do otevenych podilovych foni hrozi, Ze trzni hodnota investovadéstky vyrazg
klesne. Investor ma moznost podilové listy prod#, dostane mnohem n€mez do
nich pivodre vloZil. Kurzové riziko zavisi na kolisani kurzudjeotlivych nen, ve
kterych jsou denominované cenné papiry v portfédindu. Toto riziko se da oSdt

meénovym zajisénim.

Uvérové riziko vyjaduje pravépodobnost selhani poskytovatele invasti sluzby.
V ptipact kolektivniho investovani se rizikalkd na riziko zpronesry a riziko likvidity.
Riziko likvidity znamend, Ze poskytovatel invesii sluzby ztrati schopnost dostéat

svym zavazikm. Obsah pojmu rizika zpron&y je z'ejmy.

V sowasné dob je mozné nakoupit podilové listy nebo akcie fiomdkolika zpisoby
prostednictvim pimé investice — ndkup foddv bance, ktera prodava své fondy nebo
fondy jinych spolénosti, a to imym zaslanim finamich prostedki piimo na det
fondu u depozitée. Dale je mozny ndkup prostnictvim nezavislého investiiho
zprostedkovatele, ktery sjedn&gsnerovani finagnich prostedki z (étu investora na

Gcet fondu u depozité.
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Depozitdéem jsou v sotasné dob zpravidla renomované banky, které maji
zahrantniho vlastnika a jejichz interni kontrolni mechamys neumozni zneuZiti
prostedki na &tech fondi. Depozité kontroluje veSkeré finami toky, nakupy a
prodeje cennych paiila dodrZzovani investni strategie jednotlivych forid Depozitéd

je zodpo¥dny za to, Ze fond pouZije majetek pouze v soutsdstatutem fondu.

V ptipac, Ze se investni spolénost, ktera spravuje fond, dostane do ekonomickych
potiZzi, nefasgjSim zmsobem feSeni situace je, Ze jifguezme jina investni
spole&nost. Ta existujici fondyipvezme a poktaije v jejich ¢innosti, nebo je slati

s vlastnimi fondy. Investor tak n&pe ani o trzni hodnotu ani o likviditu svych
podilovych listi ¢i akcii. V pripadt, Ze investini spol€nost nikdo nefevezme, spravce
konkurzni podstaty proda akcie a dluhopisy z pbaftondu na regulovaném trhu za

aktudlni trzni cenu a penize vyplati investor

Investor je chran i v piipack, Ze se do ekonomickych potizi dostane depioAitgkon
funkce depozitée prejde na jinou banku. Skené @ty cennych papir nejsou v majetku
banky, ma je pouze ve spgato znamend, Ze by nevstupovaly do konkurzni pdylst
Jediné riziko, kterému investor v tomtéigact celi, je ztrata likvidity v horizontu dn
¢i tydni, pokud by portfolio manazer nemohl ihned po paeépoditée s cennymi

papiry na dtech podilovych list nakladat.

DalSim zgisobem nakupu podilovych lisfe bankovni Uschova cennych papifento
zpasob pouzivaji banky vifpact movitych klienfi, ktefi nakupuji do portfolia fondy
raznych investinich spolénosti. V tomto pipact ma klient u banky veden pg&mi
Gcet a majetkovy &et cennych papir Na perZzni (et slozZi hotovost a p&ii banku

nakupem vybranych forid

Investor je v tomto fipact proti kreditnimu riziku chr&m nésledov&: v piipads, Ze
banku, kterd zprostdkovava nakup a Uschovu cennych papifevezme jina banka,
pro klienta nenastane prakticky Zadnamen Ve druhém ijpact je banka subjektem
insolvertniho tizeni. Pe&Zni et klienta bude spadat do majetkové podstatet U
cennych papir vSak ne. Z hodnoty na p&mim &tu dostane klient vyplaceno z fondu
pojisteni vkladi minimalrs 90 %, maximalé do vyse 25 tisic eur.diu cennych papir

se insolvenni tizeni nedotkne, nebaam jsou cenné papiry pouze v UschoMiZe
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nastat komplikace s okamzitym prodejem cennych rpakiatce po vyhlaSeni padu

banky, ale Zadné vysSi riziko klient nepodstupuje.

Stale oblibe&iSim se stava nakup fofid pies obchodnika s cennymi papiry.
Nejaktivrgjsi v tomto sndru je na naSem trhu Brokerj€eské spiitelny, ktery nabizi
mnoZzstvi fond od triznych investinich spolénosti. Vyhodou jsou nizSi vstupni
poplatky. Investor marzzen majetkovy a penni (vypdadaci) det, ktery je veden u
Ceské sptitelny. V pripads, Ze se obchodnik scennymi papiry dostane do
ekonomickych potiZi, majetku klienta se tosbptimo nedotkne, protoZe jeho majetek

je odctlen od majetku spodmosti>’

37 Stuchlik, Roman. Podilové fondy a riziko zprafganeb co kdyZ todkdo ukradne®asopis FOND SHOP 13/2006. Vydava
MONECO, spol. s r.0. Brno. 2006.
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3. Proces implementace MiFID daeského prava

Implementace MiFID daeského prava byla zdlouhava. V souvislosti s Mifl@lo
téZ k transpozici S#mnice Komise 2006/73/ES, ze dne 10. srpna 200Goktse
provadi smirnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES, ¢hgkel 0 organizeni
poZzadavky a provozni podminky inveéstich podnik a o vymezeni pojihpro &ely
zminené snérnice. Rimo aplikovano bylo provadi Naizeni Komise (ES)c¢.
1287/2006, kterym se provadi MiFIDlenské staty rly transponovat MiFID do své
narodni legislativy do 31. ledna 2007 s datefimmipsti od 1. listopadu 2007. i tak
disponovat legisvakai |hatou v délce deviti gsici na pizpisobeni se novym

povinnostem.

V disledku komplikované implementace MIFID byla vSatekpaiena transpozni
lhata o vice neZ rok afpa fakticky tak doslo ze straryR k porudeni komunitarniho
prava. Evropska komise dokonce podala Zalobu kgskému soudnimu dvoru pro
porudeni povinnosti implementovat MiFIDR tento spor prohrala a byla ji viz2008
uloZena nahrada nékkadsoudnihotizeni. Zadna dalsi sankce jiz uloZzena nebyla,

protozeCeska republika jiz v té détproces implementace $mice MiFID zavrsila.

Evropskd komise svou Zalobu opirala o povinnostdé&hé clenského statu
implementovat pravo EU v rdmci stanoveného obdabbe® nérodni legislativy. Na
zéklad Smluv ¢lanku 258 Smlouvy o fungovani E®lanku 141 Smlouvy Euratom) je
Evropska komise odpeédna za to, Ze je pravo B@ddre aplikovano ve viectlenskych
statech. Pokuddktery z¢lenskych stét povinnost uvést narodni legislativu do souladu
s pravem EU porusi, Komise m& prestky na ukoteni tohoto poruSovani, a pokud je

to nutné, odkézetfpad k Evropskému soudnimu dvoru.

PoruSeni vySe uvedené povinnadtinskym statem fi¥e spdivat bul’ v ¢innosti, nebo
nedinnosti. V rdmci procedury o rozporu nérodni legfisly s pravem EU, kterou
iniciuje Komise, je prvni fazitjzeni o porusovani“ (Infringement proceedings)efil
této faze, pedchéazejici vlastnimtizeni, je datlenskému statu moznost dobrovolse

podidit ustanovenim Smilouvy. V rdmci této fazéza Komise provést vySetvani.

Dopis s iiednim ozndmenim reprezentuje prvni faadehazejiciizeni, Ehem které

Komise 7Z4da na&lenském statu, aby poskytl své vyiédi ke zjisnému problému
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v aplikaci prava EU® Dali fazi je ofivodriné stanovisko, ve kterém Komise
zdavodni swij postup Wici ¢lenskému statu. Nasledujici fazi je pé&drpodany
k Soudu®®

Do transpozinich praci na semnici MiFID se od pdatku zapojily profesni asociace
Ceska bankovni asociace (dale jefiBA“), Asociace pro kapitalovy trh (dale jen
JAKAT“) a Asociace fondi a asset managemen@iR (dale jen ,AFAM"), které
iniciovaly smérem k Ministerstvu financi @NB vytvoieni spolénych odbornych tyra
Spoleina pracovni skupindBA a AKAT, ztizend jejich vykonnymi organy, zajsvala
zpracovani spotamych gipominek a stanovisek ke vsentegmeétnym materidim
zaji¥ujicim transpozici evropské smmice. Spoléna stanoviska byla vypracovana jak
ke konzultgnim materiaim MF, tak kvlastni novele zakona o podnikani na
kapitalovém trhu. Satasré probihala standardni spolupracelNB na gripraw
sekundarni legislativy.

Novela zakon&. 256/2004 Sbh., o podnikani na kapitalovém trher&implementovala
smeérnici MiFID, byla predloZzena Poslaneckéssmovre ParlamentiCR jako sgmovni
tisk 420 v tnoru 2008. Po projednani ve vyboreghlému Poslanecké smovny byl
navrh zakona 7. kKina 2008 schvalen. Bervna 2008 navrh zakona schvalil SediRta
19. ¢ervna 2008 jej podepsal prezident republiky. Z&kgihvyhlaSen ve Sbirce zakibn
v ¢astce 74 podislem 230/2008 Sb. imnosti od 1.¢ervence 2008. Nicménbylo
stanoveno fechodné obdobi do 1. ledna 2009. Od tohoto dat&lspndstené subjekty

na kapitalovém trhu ptnvyhovovat poZzadavkn stanovenym novelou zakona ZPKT.

Proces implementace 8mice probihal u &Siny subjeki finantniho trhu, na které se
MIFID vztahuje, rychleji nez proces implementace &eské legislativy. V dab
implementace MIFID jiz byla majoritntast subjekt na ¢eském finatnim trhu
privatizovdna a ®la zahraniniho vlastnika, ve &Sin¢ pripadi z rekterého statu EU.
Implementace s#mnice byla tizena z central spaleosti, které ridily proces
implementace ve vSech svych entitich v celé EBvrgppbalre. Autorka vychazi

z vlastni zkuSenosti ip implementaci MIFID ve firné Credit Suisse. V ramci

38 Komise Evropskych spdlenstvi. 25. vyréni zprava Komise o kontrole uphatvani prava Spoéenstvi (2007). 18. 11. 2008.
Dostupné na http://eur-lex.europa.eu/LexUriServilleéServ.do?uri=COM:2008:0777:FIN:CS:PDF. [cit. 28.2011].
39 Evropskd komise. Upladvani prdva EU. PoruSeni prava Spefestvi. 9. 12. 2009. Dostupné na

http://ec.europa.eu/eu_law/infringements/infringataeen.htm. [cit. 28. 4. 2011].
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pracovnich skupin, kter&ipominkovaly navrhyeskych zakom a vyhlaSek, se autorka
setkavala s profesionaly z dalSich spotesti a situace byla stejna Ceské
spditelng, KB, CSOB a dalsich.

S implementaci sémnice se zé&alo jiz na podzim roku 2005 a 1. listopadu 2007 kd
nabyl MiFID &innosti, byly vySe uvedené spdimsti v souladu s poZadavky &mice.
To znamend, Zerpdkehly implementaci sirnice vCR o vice neZ rok. Toto zpoi
na straf c¢eského statu Zgobilo, Ze wkteré interni pedpisy musely byt znovu
menény, protoZzecesky zakonodarce zvolil odlisnou terminologii hapi klasifikaci

zakaznik.

Timto vznikl stav, kdy platna pravni Uprava §eStedosahovala Uro¥nregulace
legislativy EU, ovSem interniipdpisy spolénosti jizZ ano. Z pohledteského prava a
zejména z pohleddeskych soutl se jedna o situaci n&pS jasnou. S ohledem na
judikaturu ES se Ize dovolat samostaftiinka smernice, pokud je stat v prodleni s jeji
transpozici (navic se stat nébe domahat ifmého @inku snernice, aby tim omluvil
svou nedbalost ip procesu transpozice). Problém by vSakjmé nastal seskymi
soudy a soudci, kieby se mohli vydat cestou oppeou, tedy Ze pokud sfmice dosud

nenf transponovana, nerinina*°

Z judikatury Evropského soudu vSak vyplyva épé stanovisko, a sice Zenské staty
nemohou spoléhat na ustanoveni, d&@py a postupy ve svém pravnit@du, aby tim
ospravedlnily své selhani byt v souladu s povinmost terminech stanovenych ve
smeérnicich ES, natoZz pak ospravedinit pozdni nebo imeiptranspozici evropskych
piedpisi. Pro iklady soudnich rozhodnuti viz. & C303/90 Komise versus
Nizozemské kralovstvi ECR 1-4739 odstavec 9 nebo @-139/97 Komise versus ltalie
ECR 1-605, odstavec 9 az 11.

Obdobna situace jakofipimplementaci smrnice MiFID nastala s implementaci
smérnice UCITS 1V, jez je @inna od 1.cervence 2011, avSak Poslaneckénsovna

navrh zdkona schvdélila az dne 6. 5. 2011 a Senétlhwalil na své 9. séhki dne 9. 6.

40 Zdroj: Konzultace se zastupci AK Munkova, Zoyfalpartné, dne 13. 4. 2011.
41 CURIA. Judikatura Soudniho dvora, Tribunalu aiopro véejnou sluzbu. Dostupné na http://curia.europa.esficms/j_6/
[online], [cit. 28. 4. 2011].
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2011% Kromg toho zakon implementuijici tuto $mici stanovi pechodné obdobii
mésiai. Zda se, Ze ffstup spolénosti podnikajicich na fingnim trhu vCeské

republice je zodpa\drgjSi nez pistup statu samotného a jehidspusnych orgain

42 Poslanecka smovna Parlament@R. Srémovni tisk 276 — novela zakona o kolektivnim ineegni — EU. Dostupné na
http://www.psp.cz/sqw/historie.sqw?0=6&T=276. [dit.6. 2011].
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4.  Kolektivni investovani vCR po implementaci MiFID
4.1 Organizani poZzadavky
4.1.1 Podminky povoleni &innosti spol&nosti

Poskytovani investhich sluzeb na GzemiR upravuje zakon o kolektivnim investovani
¢. 189/2004 Sb. ve 2ni pozajSich gedpisi (dale jen ,ZKI*) a zakon o podnikani na
kapitdlovém trhu¢. 256/2004 Sb. ve #ni pozaijSich gedpisi, ktery v disledku

implementace s#mnice MIFID zavedl rozdéeni investénich sluzeb na hlavni a

doplikové investini sluzby. Mezi hlavni investni sluzby pat:

. prijimani a gedavani pokyi tykajicich se investnich nastraj;

. provadni pokyni;

. obchodovani s invegtimi nastroji na vlastnidet;

. obhospod&vani majetku zakaznika;

. investiéni poradenstvi;

. provozovani mnohostranného obchodniho systému;

. upisovani nebo umisvani investinich nastraj se zavazkem jejich
upsani;

. umis’ovani investinich nastraj bez zavazku jejich upséani.

Z vySe uvedenychbinnosti se investhi spol€nosti tyka provaghi pokyni tykajicich se
investénich nastraj na et zakaznika, upisovani nebo utimgani investinich
nastrofi se zavazkem jejich upsani a obhospodani majetku zakaznika, je-li jeho
souwasti investini nastroj a investni poradenstvi tykajici se invastich nastraj, a

pokud k tomu mé investii spolénost relevantni licenci odNB.

Cinnost investini spol&nosti se primarmaiidi zakonem o kolektivnim investovani, co?
vyplyva z ustanoveni 81 ZKIl. Zakon o podnikani agikalovém trhu primaghstanovi

legislativni ramecinnosti obchodnik s cennymi papiry.

Ve specifickych pipadech se v3ak na investi spol€nost vztahuji i ustanoveni ZPKT.
Jedna se offpad, kdy investini spolénost poskytuje sluzbu obhospdozani majetku
podle 8§ 15 odst. 3 a 4. V takovémigadt se povaZuje za poskytovatele invésith
sluzeb a musi tedy smlvat poZzadavky s#émnice MiFID, zejména ty, které se tykaji
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pravidel jednéni se z&kazniky, vedeni deniku obetk@d odbornosti osob, pomoci
kterych investini spol€nost vykonava svéinnosti, a informanich povinnosti. SluZzbu
obhospod&vani majetku poskytuje ¢t8ina investinich spolénosti na ¢eském
finanénim trhu. Pokud investini spolé€nost tuto sluzbu neposkytuje, vztahuje se na ni
MIFID z titulu faktu, Ze mezi hlavni investii sluzby podle ZPKT pé#it prijimani a
predavani pokyl (8 4 ZPKT), do kterého spada i nabizeni fiorkblektivniho

investovani.

Situace ov3em neni na prvni pohled jednoémaaClanek 2 snirnice 2004/39/EC
stanovi vyjimky, na které se MIFID nevztahuje. Rodidstavce 1 pism. h) se tato
smérnice nevztahuje na fondy kolektivniho investovarpenzijni fondy, @&jiz jsou na
komunitarni drovni regulované nebo ne, a dale setabuje na depozitd a spravce
téchto fondi. OvS8em na investini poradenstvi nebo na obhospiad@ni majetku pro
jednotlivé klienty se tato vyjimka neuplatni a tyianosti tedy budou podléhat reZzimu

stanovenému sémici MiFID.

Pri Gvahéch o aplikaci MiFID na kolektivni investovge nutné také zohlednit smici
UCITS (85/611/EEC), nelonektera ustanoveni stmice MiFID, vztahujici se na
obhospodgovani majetku zékaznika, investiho poradenstvi a Uschovy a spravy

podilovych listi, se aplikuji bez vyslovného zmaar smérnici MiFID.*?

Doplikovymi investénimi sluzbami je dle nového roddni:

Uschova a sprava investich nastraj;

. poskytovani Ggru nebo @jcky zdkaznikovi za &elem umozani obchodu
s investénim nastrojem;

. poradensk&innost tykajici se struktury kapitalu, gmnyslové strategie,

jakoZ i poskytovani porad a sluzeb tykajicich senpn spol€nosti nebo

prevodi podnikd;

. poskytovani investnich doportieni a analyz investnich gilezitosti;

. provadni devizovych operaci souvisejicich s poskytovamiwestiénich
sluzeb;

43 Odpo¥d na dotaz na Europe Direct: citizen_reply@edceempa.eu. 18. 4. 2011. ID 176. Exemptions (Inteefarence
21.2) collective investment undertakings. Dostutaté na
http://ec.europa.eu/yqol/index.cfm?fuseaction=gaagthow&questionld=176. [cit. 1. 6. 2011].
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. sluzby souvisejici s upisovanim nebo utnignim investinich nastraj;

. sluzba obdobna investii sluzlg, ktera se tykd majetkové hodnoty, k niz
je vztaZzena hodnota opce, future, swapu nebo jiimdhestiniho nastroje
navdzaného na komodity, a ktera souvisi s poskgiavainvesténi

sluzby.

Z vySe uvedenych dafitovych investitnich sluZzeb se investi spol€nosti tyka
Gschova a sprava investich nastraj, prova@ni devizovych operaci souvisejicich
s poskytovanim investiich sluzeb a sluzby souvisejici s upisovanim nebo

umistovanim investinich nastraj.

4.1.1.1 Evropsky pas a s#rnice UCITS

Poskytovani investnich sluZzeb na Uzeniienskych stdt EU upravuje hlava lll. ZPKT
v paragrafech 21 az 27. MoZnost pasportingu jeifednhlavnich projev realizace
volného pohybu sluzeb. O principu evropského pagda pojednano vySe. MoZnost
pieshraniniho vykonu vSech hlavnich invastich a dopikovych sluzeb ve smyslu
MIFID se vSak poprvé ifzndva bankovnim i nebankovnim obchodmiks cennymi
papiry. Banky tak nedovozuji toto své oprévinz jednotné bankovni licence, ale

primarre piimo ze smirnice MiFID.

Samotnda procedura tzv. pasportovani je takéagna a maximalé zjednodusena — u
nebankovnich obchodnikse jedna o spémi oznamovaci povinnosti, kdy obchodnik
informuje svého regulatora @enskych statech, kde ma zé&mpasportovat, a o planu
¢innosti, v fipack pobaky také o jeji adrese a osobach odfmmych za vedeni
pobaky. Do jednoho rssice od doréeni oznameni Ize realizovat pas. Tato praxe velmi

ulehzila a zjednodusila distribuci zahranich podilovych fontl na GzemCR.

Zcela zasadni revatai novinka se tyka povinnosti zohleaat ¥ pasportingu lokalni
pravni normy hostitelského statuieBchozi ISD swrnice poZadovala respektovat
lok&lni pravni Upravu. ProtoZze MIFID téimneumo#uje mistni odchylky v regulaci
vykonu investinich sluzeb aiedpokladé tedy opravdu identicky pravni reZzim veém
EU, pichazi s konceptem, Zdimasportingu formouieshraniniho poskytovani sluzeb

bez zaloZeni poléty neni pasportujici obchodnik vazan povinnostiemitovat lokalni

35



provadici regulaci, zejména co se tyka pravidel jednard&e@zniky. V tomto ippact

obchodnik pasportuje s sebou i svou vlastni doned@gilaci.

V ptipadt pasportingu formou poldky se vSak s ohledem na Uzkou lokalni souvislost
pusobeni pozaduje, aby narodni prox@dnormy, gedevSim ve smyslu pravidel
jednani se zakazniky a trzni transparence, zo#gdiyly, a to ¥etrg dohledu
mistniho regulatora. Z toho vyplyva, Ze poskytovémiestinich sluzeb bezizeni
pobaiky bude zpravidla ménnakladné a bude realizovdno formou internetovych
kanah. Stim je spojena snazSi moznost dovozeni relatbgrproblémové aplikace

nabizeni sluzeb formou ,execution only*.

NejrozstergjSimi zahraninimi fondy kolektivniho investovani distribuovanyma
tzemiCeské republiky jsou fondy lucemburské, které seridisuji ve vice nez 150
statech séta. Lucembursko méa ze vSech &tBwvropské unie nejpropracovgsi lokalni
legislativu tykajici se kolektivniho investovaniiidem je, Ze Lucembursko jako
prvni zem¢ EU vroce 1988 transponovala evropskouémiei o subjektech
kolektivniho investovani do ipvoditelnych cennych pafgir (Smernici UCITS
85/611/EHS). To dalo Lucembursku nespornou vyhodladmout velkouc¢ést trhu
UCITS - fondi, které mohou byt za podminky spii uritych kritérii volng
obchodovany fes hranice (v ramci EUY. Autorka by zde rada podrotjn zminila

historicky vyvoj smérnice UCITS.

| pies nesporné vyhody plynouci ze&nice UCITS, stale existovala odliSna pravidla
pro nabizeni fontl UCITS, jakoZ i omezena definice povolenych investo UCITS
fondd, coz ztZovalo jejich nabizeniips hranice jednotlivyctlenskych stat Proto se
od zaatku 90. let pracovalo na novelizaci &8i harmonizaci pravni Upravy nap
Evropou. Tyto diskuse vedly k navrhu &mice UCITS II, kterd vSak byla nakonec
opusStna jako pilis ambiciozni plan poté, co se Rada mitisttebyla schopna
dohodnout na jednotném postSiji.V cervenci 1998 publikovala Evropska komise novy
navrh. V prosinci 2001 byla fijata snérnice UCITS |lIl, kter4d sestdva ze dvou
zékladnich srirnic — snérnice produktové a sémicefidici. Ridici snérnice se zabyva

predevSim investnimi spol€nostmi a jejich spravovanim majetku. Hlavnim cilem

44 Hoffmann, Robert. Association of Luxembourg &uindustry. The regulation and Structure of Collexinvestment Vehicles
outside the United States. Dostupné na http://weiney/EMStaticPage/1318?page=Summarytin 2006. [cit. 22.9.2010].

45 Commission de Surveillance du Secteur Finanaievw.cssf.lu/en/laws-and-regulations/legislatigohline]. [cit. 4. 4. 2011].
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bylo chranit investory a zajistit bezpye® zhodnocovani praedki. Novinkami na poli
kolektivniho investovani bylo zavedeni novych pdalipro outsourcing a tpimového
dokumentu - zjednoduSeného statutu, ktery ma iouest poskytnout zakladni a
nejdilezitéjSi informace, které jsou obsaZzeny &bém statutu. Zasadni Zmou byla
Uprava kapitalové ipméienosti, kterd je zavisla na vysSi spravovanéhénjmKromg
pevre stanovenych hranic zakladniho kapitalu, ktery aesingi zaloZeni investini
spolenosti pohybovat od 730 tisic eur po 2,5 milionu, gairstanovena i horni hranice
zakladniho kapitalu podle objemu majetku pod spua@alSi podminkou také je, Ze
vySe vlastniho kapitdlu musiinit minimélné c¢tvrtinu fixnich naklad investeéni
spole&nosti, které vykazala v minulém roce. Toto vSe mdiny cil — vySSi ochranu

majetku a zajm investof.*®*’

Produktové srérnice rozsiuje spektrum, rozmezi a typy investich instrumern, které
mohou investini spol€nosti nakupovat do svych portfolii. UCITS Ill poildhvestice
do derivati, které byly do té doby zakazané, a zvysil limitso gkonkrétni druhy
instrument. UCITS 1l se snaZil vyvazit na jedné stéasnahy o ¥tSi prostor pro
management investich spolénosti i spra¥ majetku, na druhé stranzavadi

piisngjSi omezeni s cilem vy3Si ochrany klient

Hlavnim cilem srarnic UCITS je zruSeni omezeni a rozdilnyckispup: v oblasti
investovani ve statech EU, harmonizace kolektivniimvestovani a ulefeni
schvalovacich a povolovacich progesednd se o sjednoceni pravidel ésmmych
nékolika skupin (SICAV, Investment funds, Unit Truspod jednu spolaou
legislativu. Z pohledu investra investinich spolénosti se daji cile novych gmmic
rozclit do ¢tyr boda:

* Smernice se snazi ipdchazet_konflikim z&jmi mezi manaZery ford a

investory nastavuje takova pravidla, aby mariafesta¢li svoje viastni cile
pred zajmy investdr.

» Ur¢eni rozsahu zavaik- cilem tohoto bodu je nastaveni takovych jednadiny

podminek, @ kterych bude dostate¢ zarwena ochrana investinrkteri vyuziji

moZznosti KiZovych prodaj mezi jednotlivymi stéty.

46 CNB. www.cnb.cz [online]. [cit. 26. 7. 2010].
47 Zdroje spolénosti AKAT CR. Dostupné na www.akatcr.cz [online]. [cit. 262010].
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« DalSim pozadavkem je sblizeni kontrolnickedpisi a postup kontrolnich

organi.

« ZvySeni transparentnosti foinca zlepSeni informovanosti invesiorkteré se

tyka predevSim struktury nakladfondi, o nichZz by mili mit investdi vétsi
piehled. Legislativa zavedla standardizovangsgb vyp@tu celkovych nakladl

fondu (TER — Total Expense Ratio), které fondy po¥izverejiuji ve statutf®

UCITS IV, snernice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES, o koordinaci
pravnich a spravnichig@dpidi tykajicich se subjeit kolektivniho investovani do
pievoditelnych cennych papir dale prohlubuje harmonizaci pravni Upravy
standardnich forid Ministerstvo financCR navrhlo novelu ZKI aiedloZilo ji viads 3.
listopadu 2010, Navrh ZKI byl projednan v pracovnikomisich Legislativni rady
vliady. 6. kétna 2011 byl navrh schvalen Poslaneckatnmsmvnou a Senat jej schvalil 9.

gervna 2011°

Z&kladni snahou sfmice UCITS IV byla ¥tSi konsolidace v oblasti podnikani
standardnich fond kolektivniho investovani. Vysoky pet tchto fondi neni pro
jednotny trh optimélni aidledky této neefektivity ser@néseji na kork@é investory
prostednictvim neustéle viastajicich naklail Sn¥rnice tudiz zavadi moZnost
spojovani standardnich foind preshranini obhospod@vani standardnich fofida
spojovani majetk tzv. asset pooling. Asset poolingrAsi pro zdastréné stranyradu
vyhod — Usporu v nakladech na obhosgodani, v administrativnich nakladech, &3f

vynosy diky lepSim moZnostem diverzifikace porddirizika.

Pokud probiha asset pooling vramci jednoho staenznikd problém odliSnosti
pravnich Gprav. Proifpad geshraniniho asset poolingu zavadi UCITS IV master-

feeder strukturd®

Zavedeni struktury fonid master-feederc¢ésky termin je fjdici standardni fond“ a
.podiizeny standardni fond“) by #o umoZznit tzv. pooling obhospoitaraného

majetku, to znamena, Ze pareny fond by shromadbdval prostedky od investar a

48 Urbanek, David. Bielik, Igor. UCITS Il — novéegule v Evrop. Casopis FOND SHOP. 14. 9. 2004. Dostupné na
http://www.fondshop.cz/index.asp?id=27&action=p_uti. [cit.22. 1. 2011].

49 Poslanecka smovna Parlament@R. Novela zakona o kolektivnim investovanig@ovni tisk 276/0Fasté. Ya. Dostupné na
http:/lwww.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=6&CT=276&C [cit. 2. 6. 2011].

50 Commission de Surveillance du Secteur Finanaievw.cssf.lu/en/laws-and-regulations/legislatigohline]. [cit. 4. 4. 2011].
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nasledd by je investoval dotidiciho fondu (nemusel by dodrZzovat principy
diverzifikace portfolia, ale naopak by investovdter nez 85 % svého majetku do
cennych papiér vydavanychiidicim fondem).Ridici fond by takto shroméagdé
prostedky z rkolika podizenych fond dale investoval ip dodrzeni standardnich
pravidel diverzifikace. Timto by bylo dosaZzeno smiiznaklad na obhospodavani
majetku. Nespornou vyhodou je, Ze giadny fond niZe byt zaloZen v jiném stahez
fidici fond a investor tak bude mit mozZznost komuwétove svém jazyce a zarave

profitovat z niz&ich naklad*

Nowveé by také ngla byt zavedena moznost, aby inv&stispol€nost se sidlem v jiném
¢lenském stét EU vCR vytvaela a obhospodavala standardni fondy kolektivniho

investovani.

DalSimi dilezitymi zménami, které UCITS IV zavadi, je sjednoceni ¢aliych
informaci gedkladanych investdm standardnich foriddo jednotného dokumentu, tzv.
skleni klicovych informaci (Key Investor Information). Hlavnimilem Kl je
informovat investory o rizicich, nakladech &kéavanych vysledcichtipinvestovani do
standardnich fonid Poskytnuté informace bydly byt primétené skuténym potebam
a chapani investor a mely by umo#ovat efektivni a snadné srovndni mezi

jednotlivymi fondy.

Posledni novinkou je zakotveni plného pasu inve&th spolénosti a zjednoduSeni
systému s tim spojené notifikace. Podstatou jejn¥estiéni spol€énost se sidlem

v jednomelenském st& miZze obhospodavat standardni fondy nachazejici se v jiném
¢lenském st& to znamen4, Ze pasportovany mohou byt vSeé¢mmposti spadajici pod
kolektivni obhospod@avani portfolia. Zde vSak vznikd konflikt dvou préeh fadi —
pravnihotfadu investini spol€nosti a pravnih@dadu fondu. Srrnice stanovi pravidlo,

Ze investini spol€énost se budédit normami svého domovského statu v zaleZitostech
vnitini organizace a ohlaSovacich (reportingovych) pwti, pravni normy
domovského statu fondu se budou aplikovatireni a fungovani tohoto fondu. Timto
pravidlem je oSéeno, Ze vniini organizace investi spolénosti bude podléhat pouze

pravidiiam svého domovského statu a nebude hrozit rizikgemz& si odporujicich

51 Ministerstvo financiCR. Konzult&ni material MEER Transpozice siémnice UCITS IV. Unor 2011. Dostupné na
http://iwww.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfcr/lUCITS_IV_KM.pdcit. 3. 4. 2011].
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poZadavk vice pravnichfadi. V omezeném rozsahu vSak invésti spol€nost bude
pravnimutradu fondu podléhat, a to s ohledem na povinnd&pisobit svou vnitni

organizaci v rozsahu, ve kterém ovilije Zizeni a fungovani standardniho forfdu.

4.1.1.2 Investéni zprostiredkovatel a vdzany zastupce

MiFID nowveé zavedl institut vazaného zastupce, ke kterému zm® Waze institut
investéniho zprostedkovatele. Investni zprostedkovatel, upraveny v ZPKT
v paragrafech 29 a7z 32, je osoba, kter4 je ogrévposkytovat pouze inve&ti sluzbu
prijimani a gedavani pokyi nebo investini poradenstvi, a to pouze v souvislosti s
investénimi nastroji. Pokyny f@dava bance, obchodnikovi s cennymi papiry, inkisti
spolenosti nebo jiné osa@opravriéné veejné nabizet a vydavat své cenné papiry fondu
kolektivniho investovani C€R. Investéni zprostedkovatel nefijima perzni

prostedky ani investini nastroje zakaznik Musi byt zaregistrovany GNB.

Na investtniho zprostedkovatele se vztahuji ustanoveni zdkona upravagbbrnost
osob, pomoci kterych vykonava swvinosti obchodnik s cennymi papiry. Taktéz je
investiéni zprostedkovatel povinen poskytovat investi sluzby s odbornou pg to
znamena, Ze jedna kvalifikovartestre a spravedliv a v nejlepSim z4jmu zakazihik
Stejre tak se na ¢&ho vztahuji povinnosti k zaji&ti obezetného poskytovani
investinich sluzeb a inforniai povinnosti wéi CNB, upravené v § 32 odst. 7 ZPKT.
Za (telem poskytnuti investini sluzby je investni zprostedkovatel povinen ziskat od
zakaznika informace o jeho finan situaci, o zkuSenostech v oblasti investic do
investiénich nastraj a o zandrech, kterych chce danou investi sluzbou doséhnout.
Ziskani tchto informaci ¥tSinou probihd formou vypémi investéniho dotazniku.
Vyplnéni dotazniku zavisi nauli zédkaznika, nicméh je nutné ho informovat, Ze
zodpo¥zeni konkrétni otazky @iie gredstavovat podminku uzani smlouvy nebo
prijeti pokynu a potit ho o disledcich odmitnuti poskytnuti informace, event&aln
poskytnuti nepravdivé¢i neudplné informace. Na z&kladinformaci ziskanych

z investéniho dotazniku praihne vyhodnoceni Kklienta a posouzeni vhodnosti
poZzadovanych investich sluzeb. B poskytovani investnich sluzeb je invesni

zprostedkovatel povinen informovat zakaznika o postuplatipvani reklamaci a

52 Ministerstvo financiCR. Transpozice sinnice UCITS IV: zasadni novinky. Konzultsi material Ministerstva finandiR,
Legislativa finagniho trhu. Unor 2010. [cit. 2. 4. 2011].
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stiznosti, jakoZ i srozumitelnym &gobem informovat o Zgobu svého odamovani.
Investitni zprostedkovatel musi poskytovat zakazinik rovné a spravedlivé zachazeni

a zabranit $etu z4jni mezi nim a ostatnimi jeho zdkazniky.

Kazda investice je spojena <iou Urovni rizika, proto je nezbytné, aby investi
zprostedkovatel pravdi# a komplexs informoval klienta o vlastnostech daného
investiéniho nastroje, zejména o druhu, charakteristidgeilkurinvesténiho nastroje, ke
kterému se pokyn vztahuje, o aktuélnim kurzu nedy,za kterou se investii nastroj
obchoduje, o poplatcich souvisejicich s poskytnimivestini sluzby. Zvlastni @faz je
nutné klast na informovani zakaznika, Ze navratimeststice ani fedpokladané vynosy
nejsou zartené. BohuZel zkuSenosti zme ¢asti ceskych investdr jsou zatim malé,
proto jsou stiznosti kliefit na nizké vynosy, eventuélretratu ¢asti investovanych
finanénich prostedki, pomerné casté, akoli jsou pedem informovani o zavislosti
navratnosti investic na mnoha faktorech, které\smranvestinich prostedki nemize

ovlivnit, coZ v pIné nie prokézala finatni krize z minulych let.

Autorka sama se ve své praxi ve spotesti ING Investment Management setkala se
stiznosti klienta, ktery poZadoval navriceni fimdoh prostedka investovanych do
podilového fondu. Hodnota jeho podilovych tist disledku finagni krize zné&né
poklesla a klient necHit pochopit, Ze investice je dlouhodobd zéleZitosteapokud
necha své prosdky zainvestované, v souvislosti se zlepSujicimvgeojem na
finanénich trzich bude jeho investice @pnaristat. Klient chil vratit veSkeré své
puvodre investované finami prostedky, véemZz mu spolknost nemohla vyha.
Poukazanim na to, Ze ve smléypodepsal, Ze si jesdom rizikovosti investice a chape,
Ze navratnost neni za®na, bylo dosaZzeno jediného — klient prohlasil IN@estment

Management za neseriozni instituci a odprodal vigskié podilové listy.

Autorka z toho vyvozuje, Ze informovanost a hkwseobecné p@domi Siroké
verejnosti o fungovani finamiho trhu a jeho produktech je stale §ada nizké trovni.
Nezanedbatelny je i fakt, Ze&tgina veéejnosti stale jestneni gipravena vzit na sebe
odpowdnost za sv&iny, & uZ se jedna o podstupovani rizikd mvestovani na
finanénich trzich, nebo ndjklad gijeti odpowdnosti za své materialni zabezeei a

své zdravi, coZ ovSem neriegntem této prace.
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Investeéni zprostedkovatelé jsou sdruzeni v USF — Unii sgolesti finagniho
zprostedkovani a poradenstvi. USF na svych strankéetw(usfcr.cy uveejnila swij

Eticky kodex, jehoZ dodrzovani monitoruje.

Pokud klient neni spokojen se sluzbou poskytnutgmsporadcem, byl poSkozen, nebo
se tak domniva, a v ramci reklatného fizeni se mu nedostalo odpovidajiciiedent,

ma nasledujici moznosti:

" obrétit se n&NB, popipad na soud;

. obratit se nafifislusné zdjmoveé organizace, asociace a komory.

Vzhledem k délce soudnihidzeni vCR se bude iejmé vétsina investal se svymi

stiznostmi obracet na profesni organizace netoN®R

Now¢ zavedeny institut vAzaného zéstupce (tied agenipjaven v paragrafech 32a az
32d ZPKT.Cinnosti vazaného zastupce jsou $irSi nez povokmeosti invesiniho
zprostedkovatele. Vazany zastupce je optvma zéklad pisemné smlouvy se
zastoupenym jeho jménem tidit, popipadt i uzawit, obchody tykajici se hlavni
investiéni sluzby, pokud je zastoupeny k jejich poskytowdpriavren. Déle je opravn
poskytovat investhni poradenstvi tykajici se invastich néstraj a propagovat
investiéni sluzby, které je zastoupeny oprénrposkytovat. Na rozdil od inve&tiho
zprostedkovatele, hize tyto ¢innosti vykonavat pouze pro jednu osobu, tedy
zastoupeného. Zastoupenym je obchodnik s cennypiiypasoba, ktera ma povoleni
k poskytovani investnich sluzeb R od organu dohledu jinéhidenského statu EU,
zahranéni osoba, kterd ma sidlo mimo EU a ktera poskytajezby vCR
prostednictvim organizéni slozky, a investni zprostedkovatel. PoZadavky na

vazaného zastupce jsou stanoveny v § 32b. Sezneanyiéh zastugcvedeCNB.

Za kratkou dobu {sobeni vazanych zastupse jiz vyskytly pipady zneuziti Klierit
vazanymi zastupci, které sniZilyiwkru veejnosti vtento noy zavedeny institut.
Medialré nejznangjSi je zZejme pripad JW, vazaného zastupce BFC Capital pracujici
pro Capital PartnersCNB vySetovala JW za poruSeni zakona o podnikani na

kapitalovém trhu. V pibéhu vySetovani spolénost BFC Capital zruSila svou registraci
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a zmenila predstavenstvo i majitele. V pozadi tohotdppdu stoji provizni systém, tedy

systém odréiovani vazanych zastupe

Vazani zastupci jsou odsiiovani provizemi z poplatkzaplacenych jimi spravovanymi
investory. Jejich cilem by &o byt rozStovani kmene Kklierit s nimiz obchoduji na
kapitalovych trzich. Mnohem rychlejSimigmbem je dle ¢kterych vazanych zastujpc
preswdcit klienty, aby obchodovali co ngsgji. Neni slozZité pinést mén zkusenému
investorovi rkolik argumend, prot je to spravné, a podfib tento postoj nazorem
nékterého analytika. Jak jiz autorka zminila vySealasti WtSiny veaejnosti v oblasti
finanéniho prava a investic jsou stale feghané omezené, takZze investor neni schopen
objektivne tyto informace posoudit aidéiuje vazanému zastupci, kterého povazuje za

odbornika.

Na tomto mist autorka zanalyzujeifpad BFC Capital. Zakladem tamniho provizniho
systému bylo ziskavani novych genV pripadt, Ze vazany zastupce neziskal nové
penize od klienta, #8h narok na minimélni provizi 10 % z poplétkzaplacenych
klientem. Pokud vazany zastupcénpsl nové penize, pak provize zavisela na objemu
investovanych pefz, mohla dosahnout az 22 % z poplatéa uskutéenéné obchody
klienta. To nutilo vazané zastupce neustélesgdcovat klienty, aby uskut#ovali

transakce, v&kterych gipadech i desitky transakci demf
25. Gnora 2010 vydaldNB rozhodnuti.j. 2010/1602/570 vedei JW:

» poskytoval neoprawmé hlavni investini sluzbu podle ustanoveni § 4 odst. 2
pism. d) ZPKT, tj. obhospotiavani majetku zé&kaznika, je-li jeho sasti
investéni nastroj, na zakladvolné Gvahy v ramci smluvniho ujednéni, kdyz
v obdobi od 21. 8. 2008 do 4. 5. 2009 podéaval ridad& své volné uvahy
pokyny k obcho@im s investinimi nastroji jménem a nacét obce Dolni

Bojanovice;

53 CNB. RozhodnutiCNB &.j. 2010/1602/570 ze dne 25. Gnora 2010 vénzmozhodnuti bankovni radyNB o rozkladug.j.
2010/1345/110 ze de 29. dubna 2010, sp. zn. Sp/PERB73. Dostupné na
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnbeszdohled_financni_trh/vykon_dohledu/pravomocnahedinuti/prilohy/Sp_
2009_162_573.pdf. [cit. 6. 10. 2010].

54 Zamenik, Petr. Investice. Churning, aneb jak motivovaizané zastupce k odirani kligntl9. 8. 2010. Dostupné na

http://www.investujeme.cz/clanky/churning-aneb-faktivovat-vazane-zastupce-k-odirani-klientu/. [6it10. 2010].
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» poskytoval zakaznikovi neuplné, nepravdivé, zé&jéda klamavé informace o
stavu jeho obchodovani, hod&anajetku a vySi zhodnoceni, resp. ztraty, a to
prostednictvim zprav zaslanych elektronickou poStou. TporuSil pravidla
komunikace se zédkaznikem tykajici se invedétih sluzeb nebo investiich
nastrofi, a to zakaz pouZzivat nejasné, nepravdivé, zgicadnebo klamavé
informace podle ustanoveni § 15a odst. 1 ZKPT. &déin k tomu, Ze se
jednalo o neprofesionélniho zakaznikal W zajistit, aby obsah komunikace
byl dost&ujici, pesny a neattazioval pouze potencialni vynosy na ukor
objektivnich informaci o podstatném riziku, kterézm byt s investni sluzbou
nebo s investhim nastrojem spojeno, a aby obsah komunikace tiedas

nezlektoval nebo nezarbval dilezité skuténosti, informace nebo upozemi.

VySe uvedenym se JW dopustil spravniho deliktu @aditanoveni § 164 odst. 1 pism.
a) tim, Ze neoprawn¢ vykonaval nebo nabizeélnnost podle ZPKT, a dale se dopustil
spravniho deliktu podle § 157 odst. 2 pism. b) ZRKporusil povinnosti informovat

CNB. Za tyto spravni delikty mu byla uloZena pokina.

Nelze bohuzZel f@dpokladat, Ze uvedené spwolesti jsou jediné, které maji timto
zpaisobem nastavenou provizni motivaci. Na trhu existspol&nosti, které své vazané

zastupce provizhmotivuji na zaklad dosaZenych vysledkna kliento¥ Gétu.

A dostavame se 2pk tomu, na co jiz autorka vySe v textu upozornddpowdnost a
znalosti klienta. Je to klient, kdo uzavird obchod§zany zastupce podleér zakona
nesmi obchody ani dopatity muze pouze fedat doporéeni obchodnik s cennymi
papiry a bank. Klient nese zodgowost za vyvoj svych investic. Pokud chce tuto
zodpovdnost penést na &koho jiného, mil by kontaktovat fimo spolénost
poskytujici asset management — obchodnika s cenngapiry nebo investhi
spole&nost.

55 CNB. RozhodnutiCNB ¢&.j. 2010/1602/570 ze dne 25. Gnora 2010 vénzmozhodnuti bankovni radyNB o rozkladug.j.
2010/1345/110 ze de 29. dubna 2010, sp. zn. Sp/PERB73. Dostupné na
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnbeszdohled_financni_trh/vykon_dohledu/pravomocnahednuti/prilohy/Sp_
2009_162_573.pdf. [cit. 6. 10. 2010].
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4.1.2 Pozadavky na organizaci a provoz spaileosti
4.1.2.1Ridici a kontroIni systém

PoZadavky na organizaci a provoz inv&sti spol€énosti stanovi ZKIl, podrobné
nélezitosti pak vyhlaska. 347/2004 Sb., o #igobu plrni pravidel obeietného
podnikéni a pravidel organizace niho provozu investhi spol€nosti a investiniho
fondu, ve z@ni pozajSich gedpidi, a také vyhlaska. 237/2008 Sb., o podrobnostech
ne¢kterych pravidel fi poskytovani investnich sluzeb, ve zmi pozajSich gedpig.

Na zaklad vySe uvedenychipdpidi je investéni spol€nost povinna zavéstinny a
efektivni systém vniti kontroly, ktery je nedilnou soasti fizeni spolénosti.
Podporuje a napomaha dosazeni strategickych a dbidociti spol&nosti a omezuje
rizika, kterym je spoknost vystavena. Jednotlivé Ur@vsystému vniini kontroly tvai
kontrolni ¢innost provadna vedoucimi za#stnanci, kontrolni¢innost provadna
kazdym zamstnancem § vykonu pracovniinnosti a specializovana kontrolginnost
compliance officera a interniho auditu. Systém pmnitkontroly zahrnuje neustalé
sledovani miniciho se progedi, Wetn® hodnoceni obsaZenych rizik a nasledné
ptizpisobovani organizaich struktur, kapacit, vybaveni, postupa c¢innosti.
Predmétem kontrolnic¢innosti je dohled nad dodrZzovanim ob&@@vaznych pravnich
predpisi, regulatornich op#&ni, etickych a obchodnich standarihternich pedpisi

spole&nosti i povinnosti vyplyvajicich ze smluvnich vaiah

V celefidiciho systému spalaosti stoji pedstavenstvo. Kroitoho, Ze pedstavenstvo
odpovida za celkovy ramec systému kmiikontroly, jeho tvorbu, zavédi a funknost,
ieSi také selhani systému, odpovida za evidéaokid selhani a informovani regulatora.
Zarover schvaluje a kontroluje preventivni napravna gt systému, uloZena
spolegnosti regulatorem, fijpadré vzesSla z vlastni kontrolndinnosti. Redstavenstvo
spole&nosti odpovida za vytweni gredpoklad pro nezavisly a objektivni vykon funkce

compliance a interniho auditu.

Z davodu posileni zajmwleni predstavenstva n&dném fungovani spaieosti,
navrhla Evropska komise vroce 2010 regulaci oblagtmenovani vedoucich
pracovnik a vybranych skupin zatstnané finan¢nich instituci. Hlavnim dvodem

bylo zabranit vzniku dalSi fin&ni krize a zabrénit tomu, aby si vrcholné vedeni
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finanénich instituci vyplacelo odémy z prostedki poskytnutych statem na sanaci

téchto finargnich instituci.

Smeérnice CRD Ill, Capital Requirements Directive, byda ceského pravnihgadu
implementovana novelou vyhlaSKyNB ¢. 123/2007 Sb., o pravidlech otsetného
podnikani bank, sgielnich a G¢rnich druZzstev a obchodriiks cennymi papiry.
Autorka by zde rada zminila vlastni nazor, jake#zory odborné wejnosti, na tento
druh regulace, protozZe se ji tato regulakienp dotyka a implementovala ji do internich

predpigi spole€nosti ING Investment Management (C.R.).

Cilovou skupinou této Upravy je vrcholné vedenilspwsti a dale vybrané skupiny
zamestnand, jejichz cinnosti maji vyznamny vliv na rizikovy profil spaleosti.
Podstatou regulace je, Ze zasady étbwani musi podporovatdné a efektivniizeni
rizik, jsou v souladu se strategii dané spobsti a odrazi hospottké vysledky této
spole&nosti. Medial® proslulé réni bonusy zarstnand finaninich instituci se podle
nové Upravy musi skladat z fixni a pohyblivé sloZkynusi byt rozloZeny dotkolika

let, aby se fedeSlo podstupovani n@péieného rizika s cilem dosaZeni co nejvysSich
vynogdi za co nejkratSi obdobi. Pohybliva sloZka edynje tvaena akciovymi nebo

jinymi neperzitymi nastroji.

Tato Uprava, kterd nebyla regulatorem ani zakomyatéir organy nijak medializovana,
vzbudila v dotenych profesnich kruzich intenzivni v§mu nazoé. Ceska bankovni

asociace v ramciifpominkovéhaizeni nastinila ¢které problémy navrzené Upravy:

* NavrZzend vyplatacasti pohyblivé slozky od#my v akciich ¢i obdobnych
néastrojich by zafiinila neadekvéatni administrativni a firan naklady, nehled
na fakt, Ze neni zndma Z24adna studie, ktera by rmtata, Ze vyplaceniasti
odmeny v akciich spoknosti ma pozitivni vliv na obéatné chovani
zanmestnand.

» Ceny akcii obchodovanych naftemych trzich podléhajitiznym vlivim a
vykyvim, na &Z nema zawgstnanec Zzadny vliv. Motivai aspekt tohoto druhu
odmeny se tedy vytraci.

» Toto nastaveni od&iovani skyta rizika nap neoberetného chovéani z hlediska

ovlivnéni aktualnich cen akcii a riziko insider tradingu.
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» DalSim problémem je, jak o#tvyplatu ¢asti odnén v akciich spolkénosti,
kdyZ spolénost ma jediného akcioré& V pipa€ ING Investment
Managementu je to ING Investment Management Eurgpé, je holandska
spole&nost. Jaké akcie by potom z&tnanci ING Investment Managementu
v CR dostali? Akcie holandské ING? Vzhledem k faktiyvlkacast finagnich
instituci vCR mé zahrahiho vlastnika, bylo by vhodné tuto oblagkidrsji
zanalyzovat a navrhnout odpovidajieseni.

* NejvhodrgjSim nastrojem se tedy jevi pouhé odlozZeni vyptatsti variabilni
slozky odngény. Nicmér je ftreba vyeSit, jak postupovat vifpac, Ze
zaneéstnanec poda vypéd. Bude mit narok na odinu, ktera vznikla
kuptikladu ped temi lety? Ze sotasné praxe autorka usuzuje, Ze se tomuto
budou spolénosti branit a budou se snaZzit tuto povinnost tbejie
pochopitelné, Ze neni nutné motivovat Zatmance, ktery ze spdleosti
odché&zi. Na druhou stranu, pokud jiz zamanci byla tato odéma gFiznana,
vznika mu na ni narok. Zde autorka vidi dva prolylénopst se ztraci motivace
stavajicich zawstnand, kdyZ budou za svou praci odnéni az v horizontuii
nebo dokonce di let. Druhym rizikem je vysoké mnoZstvi soudnispoi
v ptipadech zagstnané korgicich pracovni pogr, kterym v3ak zagstnavatel
odmitne zaplatit jiZ tive griznanou odrnu.

* Neposlednim newgSenym problémem této regulace je, jak se odloddména
zdani — bude se to jiz za rok, ve kterém narok kizmiebo az f vyplate
odmeny? A jak bude oS&no zabrd¥ni dvojimu zda#ni pri prodeji akcii, které
byly souwéasti variabilni slozky odsmy? Na tyto otdzky k dneSnimu dni (20.
gervnu 2011) nebyly dany uspokojivé odpdi”® Podle poslednich informaci
z asociace AKAT by a CNB vydat stanovisko k této problematic&ervnu
2011.

Snaha Evropské komise zabranit dalSi famarkrizi regulaci odrénovani ve finatinich
institucich neni podle autorky nejlépe zvolenfgienim. Tento nazor vyjélh i Ceska
bankovni asociace ve vySe uvedeném stanoviskuiliNgg$m argumentem je, ZeeSti

bankéi nezavinili vznik finagni krize, ani n&erpali statni progedky na sanaci bank,

56 Ceska bankovni asociacetiominky k navrhu vyhlasky, kterou sesmi vyhlaskag. 123/2007 Sb., o pravidlech obetného
podnikani bank, sgtelnich a G¥rnich druZstev a obchodriils cennymi papiry. Praha, 2010.

47



pro¢ by tedy ngli touto regulaci postizeni? Na jednu stranu je hugitelny princip
plosné regulace fingniho sektoru naf EU, Evropsk& komise narke vydat pedpis
platny pouze pro finami instituce gkterych stai. Nicméré na druhou stranu je mozné
.inspirovat se“ pistupem Slovenska, které se v ramci Evropskéawé unie odmitlo
finanéng podilet na pomocRecku, a to z éivodu, Ze se na vznikiecké finagni krize
nepodilelo a Ze neméiebd dotovat bohaté pen®eeki, ktei odchézeji do ethodu o

10 let dive, nez obyvatelé Slovenska s nesrovnatelbSimi Fijmy.

Podle nazoru autorky je tato 8mice pouze ,momentalnimfesenim situace, protoze
verejnost se, &Asti pravem, citi poSkozendnnosti finanich instituci a naslednou
finanéni krizi, ktera nila dopad na vSechny. OvSem &asna situace je takova, Ze neni
ptipravena névazna legislativa, tudiz implementacersice CRD zfisobi &tSi
problémy, neZ jaké bude mit pozitivni dopady. Dalsizkou je motivace zafstnané
vykonévat zodposdné funkce ve finafnich institucich. Vedeni risk managementu,
kontrolnich funkci a vedeni celé institucébec zodpo¥dné funkce jsou, tudiz je zde

motivace na migt Jenom budoucnost ukdzZe, jak se totoi@pdiosedei v praxi.

DalSim ¢lankem kontrolniho systému je dozbrada. Ta projednava zejména zpravy
z kontrol provedenych internim auditem, udalosteragniho rizika, zpravy oddeni

compliance, zpravy o@tenitizeni rizik a o svych poznatcich informujiedstavenstvo.

Vedouci zamsstnanci odpovidaji za tvorbu, fufthost a dinnost systému vriibi
kontroly v rAmci vlastniho pracovnihotazeni, odpovidaji za planovani a praowéd

kontrol a realizaci preventivnich opeui.

Dulezitym ¢lankem kontrolniho systému sp&iesti je compliance officer. Compliance
officer je nezavisly a podléh&imo powienémuclenovi predstavenstva. Autorka této
prace vykonav&innost compliance officera jiz sedmym rokem, prottéto ¢asti
popisuje povinnosti compliance officera s ohledean avé osobni zkuSenosti. Mezi
povinnosti compliance officera nalezi Siroky rozs&hnosti, rkteré z nich jsou

rozvedeny nize:

1. Ukolem compliance officera je monitorovat novouisafivu tykajici se nejen
finanénich trhi, ale i upravujici obchodni vztahy, @mskopravni vztahy a

oblast pracovniho prava. \tipad vydani nové legislativy je provedena
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kontrola internich fedpigi a tyto jsou uvedeny do souladu s novym pravnim
piedpisem. Satasré je nutné také monitorovat novédeplpisy skupiny ING a
zajistit, aby interni sirnice ceské spoknosti byly v souladu <ito
politikami a ndizenimi. V gipadc rozdilu ma pednostéeska legislativa. Nové
piedpisy nebo aktualizace stavajicicieqpisi jsou gedkladany ke schvaleni

piedstavenstvu spalposti.

Aby byl zajiS&én souladc¢innosti spolénosti s internimi fedpisy a potazmo
sceskou legislativou, compliance officetigravuje a prezentuje Skoleni pro
vSechny zamstnance spot@osti. Na é&chto Skolenich jsou zaftstnanci

informovani o novych pravnichi@dpisech, novych internichrqmpisech a o
eventualnich zgmach pracovnich procéstak, aby tyto byly v souladu se

zmenami legislativy.

Ukolem compliance officera je také provadkontrolu dodrzovani échto
internich pedpisi a stanovenych pracovnich progesV pribéhu roku
compliance officer provadi &si¢ni kontroly obchod uzaviranych portfolio
manaZzery na jednotlivych portfoliich kliéntkde se kontroluje nejen dodrZzovéani
investénich limiti stanovenych zakonem, eventulmlouvou, ale i to, zda
jsou obchody uzavirany se schvélenymi protistranawia byla dodrZzena best
execution, zda je v padku cena. VeSkeré tyto Udaje se Je&tweruji

s telefonickou nahravkou uz@ni obchodu mezi portfolio manazerem a
makl&em. Déle compliance officer na¢rd bazi kontroluje najklad nastaveni
benchmark na jednotlivych portfoliich, soulad dokuméntodesilanych
klientam s nastavenim ve smlouvach, provadi due diligedcsributom

podilovych fond i klientd, kontroluje vyr@ni zpravu a dalSi.

DalSi oblasti ¢innosti je vedeni evidence osobnich obdhgédnotlivych
zamestnané uzaviranych na jejich viastnicét nebo et osob jim blizkych.
Kazdy osobni obchod zastnance musi compliance officer nejprve posoudit a

schvalit, pak teprve fite byt osobni obchod z&stnancem uzaen.

DalSi evidenci, kterou je compliance officer pmn vést, je ,Watch List* a
.Restricted List“, které slouzi k ochranvnittnich informaci a potazmo

k ochrar trhu pred manipulacéi naruSenim pthlednosti.
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6. Ukolem compliance officera je také komunikovat s&rémi organy, zejména
sCeskou narodni bankou, podilet se rdpmw materiah a byt kontaktni
osobou pro fipad dohlidkyCNB na mist. To samé se vztahuje i na interni
audit. Déle compliance officerfipravuje navrhy op#eni v souvislosti se
stiznostmi klieni podanymi na spotmost a podili se na ¥fgeni tchto

stiZznosti.

K tomu, aby mohl compliancefficer vykonavat vySe uvedenginnosti, je opravén
pasivie vstupovat do vSech inforraaich systémd spole€nosti a ziskavat z nich
nezbytné Udaje, vstupovat na jednotliva pracevige spolénosti a pozadovat
poskytnuti jakychkoli informaci a doklad Informace o zjiSnych zavaZznych
skute&nostech podava compliancticer ptimo predstavenstvu spalrosti, které je jeho
pfimym nadizenym organem. Pisemné zpravy celénedgtavenstvu jsouétsinou

predkladany v msicnich intervalech?, *8

DuleZitost compliance officérroste. S rostouci regulaci finarch trhi vzrast4 objem
kontrolnich ¢innosti, které compliance offitie vykonavaji. Compliance offide a
auditai jsou jedny z mala profesi, jejichz postaveni, noadil od analytik nebo

portfolio manazet, diky finareni krizi posililo.

Posledni sloZzkou kontrolniho systému je interniitaddterni audit o¥ifuje a hodnoti
systémfiizeni, &innost vnitniho kontrolniho systému, systéfizeni rizik, pracovni
postupy a identifikaci rizik, vedentétnictvi, Uplnost, ptkaznost a spravnost evidenci,
efektivnost informanich toki, pravdivost a &ohodnost Getnich, statistickych a
provoznich informaci, dodrZovani povinnosti stamyef pravnimiadem a vninimi
piedpisy, vykon compliance. St&jjako complianceofficer je interni audit oprawm
pasivré vstupovat do informa@ich systém spol€nosti a ziskavat z nich uUdaje
nezbytné k vykonu sv&innosti, vstupovat na jednotlivd praco¥iSspole&nosti,
poZadovat od za#stnané@ spol&nosti, externiho auditu a externich expgroskytnuti
informaci a doklail nezbytnych pro vykon svéinnosti, poZadovat vyj&dni ke
zjiSttnim a podatam a poZadovat od vedoucich zsmtmané zpravy o odstrami

zjisttnych nedostatka realizaci uloZenych preventivnich a ndpravnyadieni.

57 LiSuchov4, Darina. ING Investment ManagemenR(Ca.s. ING IM Operations Manuakigny od 1. dubna 2010.
58 LiSuchovd, Darina. ING Investment ManagemenR(Ca.s. ING IM Compliance Manuakigny od 1. ledna 2011.
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Interni audit je povinen jednou & vypracovat souhrnnou zpravu @nnosti a
uskut&nénych kontrolach, zjinhych nedostatcich, navrZzenych preventivnich a
napravnych op#tnich a jejich realizaci, fpdkldda je k vyjaieni vedoucim
pracovniKim a sjejich vyjatenim je pedklada pedstavenstvu a dozadr rac
spole&nosti. Veskereé ¢innosti  souvisejici s vykonem interniho auditu musyt

vykonavany odborf nezavisle, objektivha cestre.

Z vySe uvedeného vyplyva, Ze by kazda spadst neéla mit svého interniho auditora.
V ptipact malych spolénosti, jako byl Credit Suisse Asset Management néld®
Investment Management, kdedeb zangstnané negresahuje dvacet, je mozné funkci
interniho auditora outsourcovat. Protoze sfrmbst ING Investment Management ipat
do globalni skupiny ING, jednou za dva roky v noyadi interni audit specializované
odcEleni z centraly ING v Haagu. Aby byla spiha povinnost vyplyvajici Zeské
legislativy, je v letech, kdy kontrolu neprovaditdospecializované odteni, interni

audit outsourcovan a prov&dexterni spoknosti na zaklatismlouvy.

4.1.2.2Rizeni s¥etu zajmi

Postupy k omezeni moZnostiedtl zajni pii poskytovani sluzeb upravuje § 9 vyhlasky
¢. 347/2004 Sb., o figobu plrkni pravidel obeietného podnikani a pravidel organizace
vnitiniho provozu investni spolé€nosti a investiniho fondu. V tét@asti prace autorka

vychazi z analyzy internichrgdpidi ve spolénosti, kde pracovala a pracuje, a jejichz

pripravou a aktualizaci se zabyva v ramci své praicsmnosti>®

Pri zjiStovani stetu zajmii spol&nost zejména zjifije, zda spoknost sama, jeji

vedouci osoby, za#stnanci nebo osoby se zvlaStnim vztahem ke &po$ti mohou

ziskat finakni prosgch nebo se vyhnout fina&ni ztrd® na Ukor zdkaznika, maji
odliSny zdjem na vysledku poskytnuté sluzby nebehodu nez ma klient, maji
motivaci ugednostnit zajem zakaznikaepl zajmy jiného zakaznika, podnikaji ve
stejném oboru jako zékaznik nebo dostanou od jsaby nez je zakaznik pobidku
(podle § 15 odst. 3 ZPKT) v souvislosti se sluzbomuto zakaznikovi a tato pobidka

nepedstavuje obvyklou Uplatu za poskytovanou sluZzbpolegnost vzdy zjiuje

59 LiSuchové, Darina. Vriti piedpisy spolénosti ING Investment Management (C.R.), a.s.: ING Pravidla pro uzavirani
osobnich obchddplatna pro zagstnance ING IMCR, &inna od 1. ledna 2011, ING IM Organization Chard &hinese Walls
Manual, &inné od 16. srpna 2010, Strategie sfrodsti ING IM profizeni stetu zajnti, leden 2011.
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okolnosti, které ve vztahu ke konkrétnim sluzbasmaostem, které poskytuje, mohou
vést ke getu z4jmi, ktery gredstavuje podstatné nebegippoSkozeni zajiin zakaznika
(podstatny set zajmi). V tomto smyslu také spaieost informuje zékaznika a je na

jeho rozhodnuti, zda ites stet zajmi bude na poskytnuti inve&tii sluzby trvat.

Predpokladem efektivniho zavedeni vySe uvedenychi@piaje identifikace osob se
zvlastnim vztahem ke spd@leosti. Za timto delem spolénost vede seznam osob, které
maji pristup k vnitnim informacim a informacim, jejichz zZegnéni mize ovlivnit cenu
piednmétného investiniho instrumentu (tzv. za&wené osoby). Takové osoby
vykonavaji¢innosti, které mohou byt zdrojenietu zajni nebo maji gistup k vnitnim
informacim nebo k@kérnym informacim o z&kaznicich nebo jejich obchodech
Typicky jsou to portfolio mana%e zamgstnanci oddleni vypdéadani obchod

compliance officer a risk manazer.

Jedn4 se zejména dedtz4jmi pii provadni obchodnich a analytickyatinnosti, i

provacni pokyri klienta vramci spravovanych portfolii a pokynspravce
obhospod&vaného klientského portfolia. fiPvSech &chto cinnostech by rfla

spole&nost vzdy jednat spraveddiv profesionaltd a v zamu Kklienta. V praxi
jednotlivych spolénostitizeni stetu zajnt zavisi na konkrétnich investiich sluzbéach,
které spolénost zakaznikovi poskytuje. NiZze autorka uvétiklady situaci afizeni
stretu zajnii tak, jak se snimi setkala ve své praxi v invgstispolénosti a

v obchodnikovi s cennymi papiry.
Hlavni zasady i piredchazeni &zeni stetu zajni jsou:

« davérnost informaci — informace o jednotlivych klierttea jejich aktivitach a
aktivitdch v jejich prosgeh jsou diveérné;

* vymezeni a odfleni pravomoci a odpédnosti jednotlivych zagstnand;

* v pripad, Ze se nelzeigtu zajni vyhnout, je spoknost povinna zakaznika o
nadchazejicim gttu z4jni informovat;

» z&akaznikim je teba zajistit odbornou pe rovné a spravedlivé zachézeni.

Nyni autorka jednotlivé zasady zanalyzuje podéibrPovinnost zachovatigérnost
informaci o klientech a aktivithch v jejich portich je zakotvena v internich

piedpisech. Ochranaidérnych informaci Gzce souvisi s obchodovanim natniaget
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zamestnanci spokénosti. Zangstnanci nesmi pouZzivat ziskanévérné informace ve
suvij vlastni prospch, ani ve prosfth jinych osob. Pokud zafmstnanec spolmosti
ziskal divérnou informaci o cenném papiru nebo jeho emitentog@smi uzavirat
obchody s fednttnym cennym papirem nacét vlastni, ani na det osoby blizké.
Zakaz plati do té doby, dokud se informace nestesfejr¢ znamou. Pokud se
zanmeéstnanec dozvi w/érnou informaci, je povinen ji nahlasit complianciiogrovi.

Ten ji umisti na Restricted List nebo na Watch.List

VSechny osobni obchody z&stnané musi byt pray z divodu vyloweni stetu zajni
piredem schvéaleny compliance officerem. Zatnanci jsou povinni zdrZet se investic,
které by mohly byt povaZzovany za depetené ¢i vysoce spekulativni ve vztahu
k jejich pracovnimu postaveni, nebo mohlyagpbit manipulaci s trhem. Transakce
uskute&nované pro klienty a spaleost musi mit fednost ped transakcemi do cennych
papifi a jinych investic, ze kterych z&stnanec riZze ziskat jakykoliv osobni prosgh.

Zéajem klienta musi mit vZzdyfednost ped vlastnim prosfchem zamstnance.

Obchod na vlastni gt neni povolen s cennymi papiry vydanymi spotstmi, ve
kterych zastava zafstnanedidici nebo administrativni funkci, které jsou digktény

na sclizich investinich manazér, a to v obdobi nasledujicich dvowsiai, a déle

s cennymi papiry umigtymi na Restricted listu. Osobni obchod s cennyapiny
muze byt proveden pragtdnictvim obchodniks cennymi papiry,ips které spotaost
provadi obchody na portfoliich. Z&stnanec ale musi prokazat, Zze nevyuzil Zadnych
vyhod z transakci provédych pro klienty a spotmost. Nasledh musi zamstnanec
prokazat, Ze vSechny osobni transakce byly prowedenstandardnich obchodnich

podminek.

ZneuZziti vnitni informace k osobnimu obchodutbe byt spravnim deliktem nebo
prestupkem podle ZPKT, ale irhe také naplnit skutkovou podstatu trestnéhm
zneuziti informace a postaveni v obchodnim stykillep§ 255 trestniho zékona.

V ptipadt, Ze by compliancefficer osobni obchod zagstnance schvalil a dod&te by
vysSlo najevo, Ze tento obchod byl uskinén na z&klad znalosti vnitni informace, na
vlastni obchod by to vliv ne#to, ten jiz byl uskuténén. Pokud by se neprokazalo
kriminélni jednani obchodujiciho z#&stnance, ani compliance officera, platnost

obchodu tato skut@ost ogt neovlivni. U¢lena statutarniho organu spitesti, ktery
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by uskuténil osobni obchod na zaklagnitini informace, se spalrost mize domahat
vraceni plgni. U compliance officera, ktery je z@&stnancem spobmosti, je to
vylou¢eno. Mi¢i nému miZe spolénost, v gipack, Ze ji byla zfsobena Skoda,
poZadovat nahradu Skody podéesti jedenacté hlavy I. zakoniku prace. Spdst vSak

musi prokazat zavémi compliance officera a vy3i ipobené SkodS§P

Compliance officer odpovidd svému zatetnavateli za Skodu, kterou tEwbil
zavinitnym porusenim povinnostifigolnéni pracovnich Ukal nebo v pimé souvislosti

s nim v souladu s § 250 a nasledujicich zakonilaceprV pipad odpowdnosti za
Skodu podle 8§ 250, je compliance officer povineal&mosti nahradit celou skuteou
Skodu. V gipact, Ze Skodu zfsobil umyslg, ma spolénost pravo i na nahradu uslého
zisku. Pokud ovSem byla Skoda ugpbena z nedbalosti nesmi néhrada Skody
presahnoutéastku ¢tyrapilndsobku pimeérného nédsicnino vydilku (8 257 zakoniku

prace).

Na prvnim mist by samogejmé byly sankce @¢i compliance officerovi, které
vyplyvaji z internich pedpidi spol&nosti. S nej¥tSi pravépodobnosti by bylo toto
jednéni posouzeno jako hrubé poruSeni pracovniatinpasti, po kterém nésleduje

okamzité rozvazani pracovniho pénmn

Skoda by spoknosti vznikla bd’ v disledku ulozeni pokuty'eskou narodni bankou,
nebo v disledku poSkozeni dobré pisti spolénosti. Pokuta je Skoda jednozna
identifikovatelnd, u posSkozeni dobré peir je kvantifikace zfisobené Gjmy sloAijsi.

V naSem pravnintddu bohuZel neexistuje definice pojmu dobré gsowpravnické
osoby. Zjudikatury Ize dovodit, Ze se jedna o aubtti renomé (goodwill), které
obsahuje Wité moralni a kvalitativni vlastnosti spohesti, podle kterych je vnimana a
hodnocena profesni i SirSitegnosti. Pod pojem dobré psti Ize zahrnout nehmotné a
samostaté nevyislitelné hodnoty spojované s konkrétni pravniclasobou — tedy
spole&ensky respekt, ifznivé mirgni klienti o sluzbach, dvéryhodnost spoknosti
jako celku, tedy &etns zangstnand a vedeni, dodrZzovani obchodnich zavazZRati
sem i know-how a obchodni tajemstuietre loga spolénosti. Je to vSak i ekonomicky
jev urujici soutzni pozici na trhu a z¢étniho hlediska se jednd o zvIastni figrain

hodnotu. Dobra passt tvai sowtast konkuretnino boje a poziva proto pravni ochrany.

60 Konzultace s advokaty z AK Munkova, Zoufaly atpeii, 13. 4. 2011.
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Zé&klad ochrany dobré pssti Ize dovodit z Listiny zakladnich prav a svobadiz
vyplyvad pravo kazdého, fyzické i pravnické osobyg dobrou po¥st a jméno.
Konkrétni prostedky ochrany upravuji zakony, a to civlpravni — obansky zakonik,
obchodnik zakonik, tiskovy zakon, zakon o provondudzhlasového a televizniho
vysilani, a procesnitedpisy — obansky soudniad a spravnfad. Druhou skupinou
jsou tresta pravni gedpisy (trestni zakon a tresti@id). Na & navazuji dalSi zakony

upravujici ochranu obchodnf firmy, spetitelskych prav, prav na ozfeni a dalsf?

Kazdy zamndstnanec musi compliance officerovi dvakr&tnég predlozit uplny seznam
svych transakci za uplynulé obdobi a s nim i stawgpis z majetkovéhodiu cennych
papifi. Tato povinnost se opira o ustanoveni § 7 odpfs. c) vyhlasky. 347/2004
Sb., o zjisobu pl&ni pravidel obeietného podnikani a pravidel organizace iwifto
provozu investini spol€nosti a investiniho fondu. Toto ustanoveni uklada compliance
officerovi povinnost kontrolovat dodrZovani pravide obchodech za#stnand
uzaviranych na jejich vlastnicét nebo na &et osob jim blizkych. Aby compliance
officer mohl uvedenou povinnost splnit, musi seznam schyakeobchod jednotlivych
zamestnané porovnat s vypisy z jejich majetkovyclitli cennych papir a owiit, Ze

kazdy zamistnanec pozadal o schvéleni vSech svych osobnittodb

Splreni viech vyse uvedenych povinnosti kontroluje j&dngerni audit, jednak’NB
pii svych viceti méns pravidelnych vyzvach k podani informatidohlidkach na mist
Nicmére pokud by se &ktery ze zaréstnané rozhodl vyuzit vnitni informaci, kterou
ziskal v souvislosti se svoji pracowinnosti, a progednictvim jiné osoby uskutail
obchod, neni v silach speéleosti tuto skuténost zjistit, ani ji zabranit. Spaleost sice
muze zkontrolovat své obchodni systémy a zjistitlijegbyl rekterym ze zargstnand
proveden obchod, ktery nebyl nahldSen, do sy&tgnych spolénosti vSak fstup
nema. Timto autorka nechce sniZovat vahu a funkse \popsané regulace, jen chce
poukazat na to, Ze tato regulace neni s to obsélw§echny moznosti zneuziti vimii
informace a Ze ité riziko tak bude vZdy existovat. Ani Uplny zakasobnich obchad
pro vSechny zagstnance by situaci neksSil, nehled na to, Ze by bylo takovieSeni

vigi zamestnandm finarénich instituci diskriminani.

61 Trojan, Oldich. Advokatni kancelaHolec, Zuska & Partife Dobrd povst pravnické osoby. 7. 9. 2006. Dostupné na
http://www.epravo.cz/top/clanky/dobra-povest-prake-osoby-42898.html. [cit. 24. 5. 2011].
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| v Ceské republice se jiz vyskytlyfipady zneuZziti vnini informace k osobnimu
prosgchu. Prvnim velkym a pattnmedialé nejznangjSim je gipad AS, manaZera
elektrarenské spataosti CEZ. V dubnu 2005,ésns pred zvéejnénim hospodéskych
vysledki spolenostiCEZ, nakoupil AS akcie spalaosti. Podle poZadavku zakona tuto
transakci nahlasil na Komisi pro cenné papiry. AkaiZzel zhruba #sic a il a poté je

se ziskem, ktery dosahovalkolika set tisic korun, prodal.

K tomuto gipadu doS3lo i festo, zeCeska republika jiz #a legislativré upraven zakaz
zneuziti informaci v obchodnim styku (tzv. insidexding), tzn. zdkaz manasen, aby
v kritickém case ped zveéejnénim hospodéskych vysledik nakupovali akcie firem,
které fidi. Toto ustanoveni bylotiato v rdmci implementace pravaeg vstupem
Ceské republiky do EU. Aipsto k porudeni rovnosti na kapitalovém trhu dodd je

to mozné??

Z vySe uvedeného vyplyva, Ze na&imeni nedostatek legislativnich ofeati, ale spiSe
jejich uplahovani v realném Ziveéta veinnosti firem. Ve spoknosti CEZ evidents
selhaly kontrolni mechanismy, které&lg nakupu akcii panem AS zabrénit. Moralni
stranku pipadu, tedy fakt, Ze si pan AS nédemil nebo mozné ignoroval dopad svého
¢inu na ostatni dastniky kapitalového trhu, nejsou obsahpiedmétem této prace, ale

rozhodr jsou poditem k zamysleni.

Uspsnému prosazovani prava a tudiz preventivninisolpeni pravnich norem
nepomaha ani fakt, ZeSeni této kauzy bylo neém¢ dlouhé. Nejprve kauzieSila
Komise pro cenné papiry, jejiz rozhodnuti na z&kkatkladu projednaval@NB. Jeji
definitivni rozhodnuti padlo aZ v roce 2009. Pddleoto rozhodnuti se dopustil AS tim,
Ze dne 29. 2. 2005 nabyl akcie emiteGZ v paitu 7 500 akcii a dne 17. 5. 2005
nabyl akcie stejného emitenta wpo 10 000 kus, aikoli jako mistopedseda
predstavenstva emitenta v dotpodani pokyfi znal vnitni informaci o névrhu
predstavenstva tykajicim se vySe dividendy spojerazdlenim zisku za rok 2004,
tedy jako zastcena osoba, ktera ziskala wnitinformaci z titulu své funkce, vyuZzil

tuto vnitni informaci, a tim se dopustifgstupku podle § 178 odst. 1 ZPKT. Za tento

62 CNB. Rozhodnuti bankovni radyCNB o rozkladu &j. 2009/2146/110 ze dne 13. srpna 2009. Dostupaé n
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnbcszdohled_financni_trh/vykon_dohledu/pravomocnahedinuti/prilohy-
0ld/89918_51_se_35_2005_2009_2146_110.pdf. [cit1242010].
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prestupek mu byla uloZena pokuta ve vysi 1 700 08Cakhahrada nakladrizeni®®
Mezi tim byl AS obvirn protikorugnim Gtvarem z trestnéhinu. V disledku toho byl
donucen k opushi predstavenstv&€EZ. V fijnu 2010 se uvazovalo, ze by se AS mohl
vratit zpit do predstavenstva spaleosti CEZ, tento navrh ma projednat dozdéf

rada® Podle Gdaj v obchodnim rejgtku ke dni 20gervna 2011 se tak nestalo.

K problematice vninich informaci vydal&NB Uiedni sdleni ze dne 15. Ginora 2008,
jimz se vydava Metodika nakladani s ymimi informacemi. Pravni Uprava se opir4 o
paragrafy 120, 121, 124, 125 a 126 ZPKZ a o vyhi&8k536/2004 Sb., kterou se
provadji nékterd ustanoveni ZPKT v oblasti ochrany proti zredri trhu. Tyto
piedpisy transponovaly ddeského prava sémici o zneuzivani trhu a dvna ni

navazujici provagti snernice.

Utedni sdleni CNB definuje vnitni informaci jako informaci, ktera musi vykazovat

nésledujici znaky:

tykd se skutgnosti vyznamné pro vyvoj kurzti jiné ceny finagniho nastroje
nebo jeho vynosu;

- neni véejrné znama;

- je presna;

- mohla by poté, co by se stalaie@gé zndmou, vyznamnovlivnit kurz, jinou
cenu nebo vynos fingniho néastroje nebo jiného nastroje, jehoZz hodneta s

odvozuje od tohoto finamiho nastroje.

Jedna se tedy o informace, které Henp dotykaji emitenta, jeho hospddéé situace a
vyhlidek do budoucna, péipact které se tykaji prav plynoucich z finaaiho nastroje.
Informace mohou byt vritti pouze v fipadt, pokud maji kurzotvorny potenciél. Toto
ustanoveni uf@siuje provadci vyhlaSka v 8 2 odst. 2 jakaqupoklad, ze rozumny
investor vezme takovou informaci v Uvahti pnvestiénim rozhodovéani. Autorka
nepovazuje za nutné vyjmenovavat zde jednotlivi&lady skuténosti zpisobilych

privodit vyznamnou zriénu kurzu.

63 CNB. Rozhodnuti bankovni radyCNB o rozkladu &j. 2009/2146/110 ze dne 13. srpna 2009. Dostupaé n
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnbcszdohled_financni_trh/vykon_dohledu/pravomocnahedinuti/prilohy-
0ld/89918_51_se_35_2005_2009_2146_110.pdf. [cit1242010].

64 Atlantik FT. CEZ: Alan Svoboda by se mohl vratit do fepstavenstva. 4. 10. 2010. Dostupné na

http://www.investujeme.cz/investicni-zpravy/cezralvoboda-by-se-mohl-vratit-do-predstavenstvat. Jet. 12. 2010].
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DuleZitym momentem je uvejréni vnitini informace. Zakon stanovi povinnost kazdou
vnitini informaci neprodleh uvaejnit. Nékdy ovSem existuji zavaznéiwbdy pro
odloZeni uvéejreéni vnitini informace — jedna se zejména o informace o pejiaim
jednani, jejichz zviejréni by ohrozilo piibéh tohoto jednani, dale ndklad informace

o0 probihajicim vyzkumu. Pro odloZeni wegeni vnittni informace je v3ak
bezpodminén¢ nutné splnit podminku, aby nebyla klamandejost a aby emitent

zajistil davérnost informace.

Duvérnost informace zajifije emitent progeédnictvim omezeni zaswenych osob,
které vnitni informaci znaji. Emitent zavede technicka a pizg@ni opateni
zabraiwjici aniku vnitnich informaci, vede seznam osob, které midgtyp k vnitnim
informacim, a pib&éZreé je powuje o povinnostech, které plynou ze znalosti ivit

informace.
Zasvcené osoby maji ve vztahu k vmit informaci ti povinnosti:

- mléenlivost a zamezenfigtupu k vnitni informaci jiné osoly

- zékaz ¢init piima ¢i nepima investini dopordeni tykajici se finatnich
nastroji, kterych se informace tyka;

- zakaz takovy finaéni nastroj zcizit nebo jej nabyt nebo se o jehoytiati

zcizeni pokusit.

Velmi dalezitym momentem je obchodovani z&ssnych osob na vlastnié€t. Jeho
pravidla jsou upravena v 8§ 124 odst. 4 ZPKT, ktem&iuji k tomu, aby zasicena
osoba vnitni informaci nezneuzila. Cilem neni zakazat #esmym osobam osobni
transakce, i kdyZ kazda transakce 2aswmé osoby rive vzbudit poddeni na vyuZiti
vnitini informace. Aby se toto podeni vylowilo, stanovi Wedni sdleni CNB nékolik
doporweni zasg¥cenym osobam. Jednd se zejména 0 vyuZivani tramgpéro
obchodniho planu a vyhnuti se neplanovanym tramsakdinagnimi nastroji, a to od

pocatku vykonu funkce, se kterou je spojéfsfup k vnitnim informacint>

Evropska Upravatvodre vychazela ze sénnice Rady 89/592/ES ze dne 13. listopadu
1989, ktera koordinuje tpdpisy o obchodovani zasenych osob. Tato simice

stanovi zejména zakazy osobam, kteréuasletlku svého za#stnani ¢i povolani

65 CNB. www.cnb.cz [online]. tedni sdleni CNB ze dne 15. Gnora 2008, jimZz se vydava MetodiaBladani s vnitiimi
informacemi, \&stnik CNB, ¢astka 6/2009 ze dne Gezna 2008. [cit. 15. 4. 2010].
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disponuji divérnymi informacemi, vyuZivat tyto informace pro sséchody, sdlovat je
jinym osobam a dopotovat jim obchody na zakl@dtéchto informaci. Swrnice
stanovi ¢&mto osobam zakaz vyuZzivat takto ziskané informaoesgij prosgch nebo
prosgch tretich osob. Tuto Upravu vSak netransponovaly vieélemské staty stefn
Napriklad v Néemecku bylo obchodovani na zaksachitini informace legalni az do roku
1994%°

V roce 2003 byla nahrazena&mici EP a Rady 2003/6/ES o obchodovani estrych
osob a manipulaci strhem (zneuzivani trhu). Mdagmi s trhem, ktera je touto
smeérnici zakazana, je definovana jako obchodovani ritemi informaci s cilem déat
faleSné nebo zavéjci informace o pohybech cen. 8mice se vztahuje na akcie,
investiéni fondy, instrumenty peniho trhu, futures, swapy, opce, derivaty a dalSi

instrumenty obchodované na regulovanych trzich.

V USA upravuje oblast vnithich informaci a manipulaci s trhem na federalmvar
Securities Exchange Act (déle jen SEA). Tento je definici manipulace s trhem
mnohem vag¥si nez evropska stmice, kdyz ji definuje jako ,jakykoli manipulativn

nebo podvodny za#n nebo imysl| .’

Smeérnice 2003/6/ES definuje viiiti informace jako ,jakékoli informace rgsné
povahy, které nebyly uvejrény a které se ifimo nebo nefimo tykaji jednoho nebo
vice emiteni finantnich néastraj nebo jednoho nebo vice finarich néstraj.
Informace, které by mohly mit vyznamny dopad naoyya/tvorbu cen na regulovaném
trhu, by jako takové mohly byt povaZzovany za infaom, které se némo tykaji
jednoho nebo vice emiténtfinancnich néstraj nebo jednoho nebo vice s nimi

souvisejicich finagnich derivai*.®

Federalni americky zakon SEA a navazujieidpisy nedefinuji jagnvnitini informaci,
ani zas¥cenou osobu. Evropské 8mice jasg stanovi obchodovani na zakdaehitini

informace, zatimco americké pravo konkrétni defipastrada. OvSem v obou pravnich

66 Anupama J., Naidu. Was its Bite Worse thaBask? The Costs Sarbanes-Oxley Imposes on Germsaeris may Translate

into Costs to the United States, 18 Emory Intl LRev. 271, 299 (2004). Dostupné na
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 2idt868##. [cit. 17. 4. 2011].

67 Securities Exchange Act zroku 1934, 10, 15 @©®j (1994), c¢lanek 10b. Dostupné na

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract2idt868##. [cit. 17. 4. 2011].

68 SMERNICE EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY 2003/6/ES ze d@8. ledna 2003, o obchodovani zamnych osob a

manipulaci s trhem (zneuzivani trhéfanek 16 Preambule.
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systémech jsou patrné shodné znaky: materialndstrmiace a jeji zvejreéni
(materialni neviejna informace). Na rozdil od amerického SEA, eskdp Uprava
zaklada protipravniin ne na poruseni fiduciarni povinnosti, ale spidenalosti vnini

informace jako takové&

Co se tyka zasieenych osob (,Insiders®), jiz stmice 89/592/ES jagnstanovila
definici zasé¥cené osoby. S#émice sowasré zakazuje, aby zaswené osoby
zprostedkovavaly vnitni informaci dale, tedy nezasenym osobam. Na rozdil od
evropské regulace, americky zakon SEA ani Zadngtatmich federalnich zakora
nafizeni nedefinuje statutafmento termin.

Prat je vlastré obchodovani na zakladnalosti vnitni informace neZadouci? Evropska
komise vyjadila nazor, Ze takové obchodovani podkopauacdi investod v trhy a
jejich (¢astniky. Stejny dvod vyplyvd z americké regulace. OvSem na rozdil od
Spojenych stédit v dok& prijimani snérnice v roce 2003 bylo obchodovani na zaklad
vnitini informace ve &Sine stati ES trestnymiginem. Sndrnice tak usilovala o vy3Si
ochranu proti zneuzZivani niagp ¢lenskymi staty. Swrnice vlastd posunula ohnisko
zajmu z¢ist¢ obchodniho prava a porusenigi®nych povinnosti k mnohostrannému
piistupu k této problematice. V souvislosti s timteoy akcionfi, zamgstnanci,
manaZzé a veaejnost nahliZzeni jakodastnici trhu, jejichZ protiatdné zajmy musi byt
vyvazovany, a zakaz obchodovani na zakladhitini informace nesmi ovlivnit
efektivitu finartniho trhu.

Zawrem vyplyvajicim z vySe uvedené analyzy je, Ze pska Uprava vnihi informace
byla mohut® ovlivnéna americkym Security Exchange Act. AvSak evropegislativa
tuto problematiku hlou}ji propracovala. Jednotlivé pojmyginnosti a jejich dsledky

jsou jaswji definované ve s@rnicich EU nez v americkém SEA.

Podstatnou odliSnosti amerického pravniho systémhueropského komunitéarniho
prava je moznost odSkogm v oltansko-pravnich Zalobach, které je umimin diky
vySe uvedenym nejasnostem pravnidedpisi a také diky odliSné pravni kuitu
ZjednoduSe#& feceno osobni iniciativa je v USA pravidlem, intervenstatu je

vyjimkou. V evropském pravu tento princip funguj@opak a statni intervence je

69 Ejhle, Eric. Insider Trading in U.S. and E.Uw:aA Comparison. Universitat Bremen, European BesinLaw Review, Vol. 26,
ppg. 465 _ 490, 2010. Dostupné na http://paperscssn/sol3/papers.cfm?abstract_id=1271868##.1¢it4. 2011].
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normou, zatimco soudtizeni vyvolana fyzickymi osobami jsou né&tasta. Evropska

legislativa vychazi z americké Upravy, ale je vim®pracovana a Uloha statdi p

postihovani poruseni zakazu manipulace s trhermjshem vy3$i nez v USK.

Duvérnost informaci je vramci spaleosti zajifovana také prosdnictvim tak

zvanych¢inskych zdi, coz jsou pravidla pro atiehi jednotlivych pracoviSv rdmci

spole&nosti s cilem zamezit i&ni vnitnich a divérnych informaci. Ve spotmosti je

dusledré dodrZzovano od#leni Useku front office od odténi vypdadani a ta jsou @b

odcélena od marketingu.

Vymezeni a odéleni pravomoci a odpédnostijednotlivych zamistnand je upraveno

internim fedpisem. Tentofpdpis stanovi n&p

zamgstnanec posteny obchodovanim s majetkem ve fondu kolektivniho
investovani satasré nesmi obchodovat n&ét spolénosti;

zanestnanec podteny obchodovanim natét investéni spol€nosti nesmi byt
souwasre powten vypdadanim obchad

zamestnanec podteny obhospodavanim majetku zédkaznika nesmi byt
souwasrt powien obhospodavanim fondu kolektivniho investovani, atd.
Jednotliva omezeni stanovi vyhlag&ke847/2004 Sb., o figobu plgni pravidel
obezetného podnikani a pravidel organizace wiito provozu investni

spoletnosti a investiniho fondu v § 9 odst. 9.

S cilem zaji&ni odborné p&, rovného a spravedlivého zachdzenbphospodiovani

fonda kolektivniho investovani je spd@leost povinna dodrZzovat striktni pravidla. Zde

jsou shrnuta &ktera z nich:

Spole&nost @i obhospodgvani majetku podilového fondu obhospiaga jeho
majetek s odbornou péa dava pednost zajram podilového fonduied svymi
vlastnimi z4jmy a zajmyeétich osob.

Pro gipad, Ze cenné papiry vydané fondem kolektivniheestovani jsou

v majetku jiného fondu kolektivniho investovani aajetek obou fonil

70 Ejhle, Eric. Insider Trading in U.S. and E.Uw:aA Comparison. Universitat Bremen, European BesinLaw Review, Vol. 26,
ppg. 465 _ 490, 2010. Dostupné na http://paperscssn/sol3/papers.cfm?abstract_id=1271868##.1¢it4. 2011].

71 LiSuchova, Darina. ING Investment Managementa®ization chart and Chinese walls manual. 16. 8020
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obhospodauje jedna spolkmost, je zakazano, aby byly prestky v majetku
fondu kolektivniho investovani, o jehoZz cenné pagite, investovany do
cennych papir vydanych jingym fondem kolektivniho investovanihge majetek
spole&nost obhospodaje.

» Je zakazano uzavirat obchody s investni nastroji nebo jinymi majetkovymi
hodnotami mezi podilovym fondem obhosp@d@nym spolénosti a jeho
podilniky, ledaZe jde o prodej nebasry odkup podilovych list

» Je zakazano uzavirat obchody s investni nastroji nebo jinymi majetkovymi
hodnotami mezi podilovym fondem obhosp@m@nym spolénosti a
obhospodaujici osobou; to neplati pro ndkup nebatry odkup podilovych
listt investEni spol€nosti v gipad podilového fondu, ktery obhospddpe.

» Je zakazano uzavirat obchody s inv@s$thi nastroji nebo jinymi majetkovymi
hodnotami mezi fondy kolektivniho investovani obbadadovanymi
spole&nosti.

» Je zakazano uzavirat obchody s investni nastroji nebo jinymi majetkovymi
hodnotami mezi fondem kolektivnhiho investovani akazhiky, jejichz
individualni portfolia spolénost obhospodaje, pokud pravni iedpisy
nestanovi jinak.

* Nejlepsi zfisob provedeni pokyn(best execution) — spd@leost ma internimi
predpisy upravenou strategii a postupy, jejichZz cijenprovedeni transakci za

nejlepSi mozné ceny za danych okolnosti.

V ptipadt, Ze nastane nebezjleZe by pi obhospodovani majetku podilovych forid
nebo majetku zdkaznika mohlo dojit kéest zajmi, nebo ke setu z4jni jiz doslo, je
odpowdny zamgstnanec povinen neprodkerinformovat vedouciho zafstnance a
navrhnout alternativni Zigob dosazenicélu pivodniho pokynu. Vedouci zasstnanec
je povinen okamzit owetit, zda stet zajni skute&né hrozi nebo zda kému jiz doSlo.

V ptipac pochybnosti musi konzultovat compliance officesataaci s nim vieSit.

Complianceofficer vede evidenci oznameni zastnané spol€nosti, Ze doSlo ke igtu
zajm beéhem obhospodavani majetku v podilovém fondu, a o posouzeithtb
ozndmeni vedoucimi zastnanci, pop zanestnancem vykondavajicim¢innost

compliance.
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Stizenim stetu zajni souvisi i opaeni zamezujici manipulaci s trhem. Pracovnici
odpovdni za pipravu a uzavirdni smluv (zejména zstanci odposdni za
komunikaci se zakazniky) informuji zédkaznika o pi&ln norméch, které spdleosti
zakazuji poskytnout sluzbu, nebo provést obchod fjiek Ukon. V gipad, Ze vznikne
podeZeni, Ze poskytnutim sluzby by bykinén zdkonem zakazany ukon, ety
zanestnanec je povinen okamZipozornit svého n&tzeného. Ten spaiaé s vedenim
spolegnosti @ijme dalSi opdaeni ve vztahu k zavaznosti danéhifppdu a sluzba bude

zakaznikovi odmitnutd

Stizenim stetu zajmii souvisi i kontrola fijimani a poskytovani dara poho&tni.
Spol&nost zavedla zasady, jejichZalem je upravovat kontrolutiimani dad a
poho3¢ni od zamistnand tietich stran (nap maklé&d, distributof). Dary a pohoghi
podléhaji schvaleni compliance officera a je mommégxijimat pouze za dodrzeni
prisnych pravidel a limit na poskytovany dar nebo pohgiit™

Zamgstnanci jsou seznamovani s informacemi ocasném vykladu zakonnych pajm
z oblasti kapitdlového trhu (zejména se jedn& divininformace a jejich nedovolené
vyuZzivani, nezakonnou manipulaci s cenami in¥efth nastraj a dalSi) a o aplikaci
pravni Upravy &chto pojmii na pravidelnych Skolenich, kterd organizuje a emage
compliance officer. Do Skoleni musi byt standé&rdaazeno proskoleni zafstnané a
kontrola dodrZzovani vnihich gedpigi k zamezeni gtu zajni a manipulace s trhem,

pInéni tohoto opatni je pravidel& kontrolovano auditory, eventu&nregulatorem.

4.1.2.3 Outsourcing

Outsourcing nebokinnosti vykonavané pragtdnictvim jiné osoby je upraven v § 12d
ZPKT. Toto ustanoveni bylo v ramci implementace Miizavedeno jako zcela nové.
Pokud spolénost po¥ti jinou osobu vykonem vyznamné provozirinosti, je povinna
zajistit vyloweni vzniku nefiméireného provozniho rizika. Spoleost sodasré musi
zajistit, aby tatatinnost nebyla vykonavana igobem, ktery sniZzuje podstatkvalitu
fidiciho a kontrolniho systému spiesti nebo moznosENB vykonavat dohled nad

dodrzovanim povinnosti spéleosti.

72 LiSuchova, Darina. ING Investment ManagemenR(; a.s. Strategie spéteosti ING IM protizeni stetu zajni.. Kvéten 2010.
73 ING Investment Management Europe. Gift, Enterteant and Anti-Bribery Policy. 11. 1. 2010.
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Vyznamnou provoznéinnosti je takov&innost, jejiz nedostatay vykon by narusil
fadné a plynulé poskytovani investich sluzeb nebo vykon portfolio managementu,
eventuald ohrozil finaréni stabilitu spolénosti, anebo i@dstavoval zrnu
piedpokladi, na zaklad kterych bylo spolénosti udleno povoleni Kinnosti.
Vyznamnou provozni¢innosti neni pravni nebo jiné poradenstvi, &ladani
pracovniki, ¢innosti spojené s vyifiovanim sluzeb poskytnutych spétesti, ochrana

prostor, odebirani standardnich sluZzetetrs informaci o trhu a cenach a dalsi.

Pri uzavirani kontraki o outsourcingu je spalaost povinna zajistit, aby poskytovatel
mél schopnosti, kapacitu a opram outsourcované€innosti vykonavat. Spotmost
musi kontrolovat vykon outsourcovanyeéimnosti a adekvatniidit potencialni rizika.
Poskytovatel sluzeb je povinen informovat spotest o jakékoliv zréng, ktera by
mohla mit vliv na jim poskytovan&nnosti. Poskytovatel je séasré také povinen
chranit vSechny wérné informace o spoteosti a jejich klientech, které se v rdmci
poskytovani sluzeb dozel. Smlouvy o outsourcingu se nacré bazi hlasiCeské

narodni bance.

viX 7

Jednim z nejileZit¢jSich kanal distribuce fond jsou banky. Ty na sklonku minulého
stoleti z&aly spravu specializovanych faindoutsourcovat u specializovanych

spole&nosti. Vznikly takii Grovrg outsourcingu spravy forid

- privatni bankévytvori klientovi portfolio na miru z mnoha instrumeéns cilem
dosazeni co nejlepSiho vysledku pouZije fondytaaych sprave;

- druhou Urovni jsou fondy foridv Evrops jsou roz&iené zejména v Rakousku).
ManaZer fondu fonid vybira do svého portfolia fondyiznych spravé na
zaklad svoji investéni strategie. Do portfolia fondu nenakupujéinm
konkrétni cenné papiry, ale pracujénpo s hotovymi fondy;

- treti drove outsourcingu spravy foridprobihd u samotnych foadve forme
delegovani spravy na specializovaného spravcey ktér odborniky vysSkolené

na spravu konkrétniho specializovaného fondu.

Outsourcing je vyhodny pro vSechnycéadtrené strany. Banka, kterd spravu fand

outsourcuje, ma SirSi a kvalisi nabidku fond pii nizSich nékladech, spdieost

provadijici outsourcing ziskdva nové klienty, které byajinnebyla schopna sama
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oslovit, a investor se zprastlkova® dostane k zajimavym inve&tim mozZnostem,

mnohdy mnohem lewdji, neZ by se mu to podiéo pifimo u investini spol€nosti.

4.1.2.4 Ochrana majetku zakaznik

Ochrana majetku zakaziiike jednou z nejvyznangsich podminek aipdpoklad pro
vykon podnikani na kapitdlovém trhu. Tato oblasturavena v 8 10 vyhlasky.
347/2004 Sb., o Zsobu plrni pravidel obeietného podnikani a pravidel organizace
vnitiniho provozu investhi spolé€nosti a investiniho fondu. Spokaost je povinna i
nakladani s investinimi néstroji zdkaznika zavést ofeati k ochra# vlastnického prava
zékaznika, zejména prdipad Upadku spoimosti, a k vylodeni pouZiti investinich
nastrop zakaznika k obchdan na vlastni &et nebo na &et jiného zakaznika. Proto
musi spolénost zajistit soustavnou a jednoznau identifikaci majetku zakaznika tak,
Ze muze kdykoli odlisit majetek drZzeny pro jednoho z&ki&a od majetku drzeného pro
ostatni zdkazniky a od svého vlastniho majetkuelamn zakaznika se v tomttipad
rozumi penzni prostedky a investini nastroje, které ma spoétest ve své moci za
Gcelem poskytnuti investini sluzby, a pefgni prostedky a investini nastroje ziskané

za tyto hodnoty pro zakaznika.

Pri obhospod&ovani majetku v podilovych fondech musi spotest disledré dbat na
to, aby nedoSlo ke zneuZiti priesiki podilniki k obchodm na vlastni get. Za timto
Gcelem spolénost disledré dodrzZuje tzv. principityt o¢i, coZz znamena, Ze veSkeré
transakce tykajici se majetku v podilovych fond¢sbu zadavany do obchodniho
systému jednim zakstnancem a tyto transakce jsou zkontrolovany astésyu
ovérovany dalSim zagstnancem. Teprve poté je mozné obchod usghkitten odeslat
depozitdi, ktery je nasledujicim stupm kontroly a ktery veSkeré transakce musi

schvalit.

DalSim dilezitym principem je od#lené vedeni & pro spolénost a jednotlivé
podilové fondy, zvlastjsou vedeny také &y pro jednotlivé miny. Bankovni dty

podilovych fond jsou vedeny v bance depozédpolé€nosti. Spolénost nize zalozit
bankovni det v jiné bance neZ v bance depaatale pouze se souhlasem depéeith

pouze pod podminkou jeho pravidelného informovarpobybech naéthto (tech.

74 LiSuchovd, Darina. Credit Suisse Asset Manageémmeestini spol€nost, a.s. Vnihi snérnice Ochrana majetku zékaznika, 1.
10. 2008.
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Takové @ty slouZi zpravidla k ukladani volnych p&nich prostedki (depozita).
Zamgstnanci spoknosti nemohou disponovat s piestky na dtech investinich
nastrof, v jejich kompetenci je pouze uzavirani obahadzaznam obchddtransakci)
do obchodniho systému. Vlastnifepod finagnich prostedki na jednotlivych
majetkovych dtech provadi depozit&ondu. Spolé&nost prostednictvim poerenych
zanestnan@ provadi pravidelnou kontrolu inve&tich nastraj na &tech ktomu
ziizenych a porovnani stavu v interni evidenci srextdokumentaci (tzv. stavové a
zménove vypisy pro zakaznika). Vypisychto investinich nastraj jsou pdizovany
minimalné jednou za résic a poté porovnany se stavem v interni evidemei proces
rekonciliace)’

Tito powieni zamistnanci sotasré vedou evidenci si¥enych aktiv a nejménjednou
za obchodni den jsou povinni provést jeji porovremiskuténym stavem. V fipadt
zjiStni nesrovnalosti je f¢éba okamzi kontaktovat depozité fondu a fjmout

napravné op&tni a opaeni, kterd zamezi opakovaichto nesrovnalosti.

Veskeré pikazy k grevodu pedZznich prostedki z bankovnich &t podilovych fond
jsou pro¥iovany depoziteem spolénosti, a to v souladu s pravnimieplpisy na
zaklagk tadnych a pikaznych dokladl.”®

Pripustné platby z bankovnicktd podilovych fond ve prospch spolénosti jsou:

» poplatek za obhospoftavani fondu (je kalkulovan dle statutu fondu);

» pripustné naklady fonid které uhradila spot@ost za podilovy fond (jsou
vyjmenovany ve statutu fondu);

» jako doklad pro fevod pegznich prostedki slouzi smlouva nebo faktura,
jedna se fevazr o naklady na audit, davé poradce, poplatky centralnimu
depozitdi, poplatek depozitd apod.);

» platby a zalohy na davou povinnost fondl, podkladem je fiznani k dani

z prijmu pravnickych osob aftené déaovym poradcem.

75 LiSuchova, Darina. Credit Suisse Asset Managémeastini spolénost, a.s. Vnini snérnice Compliance Manual, 1. 1. 2008.
76 LiSuchova, Darina. Dalihodova, Eva. Credit Seligsset Management investi spolénost, a.s. Vnihi snernice Vedeni
Ucetnictvi, 1.1.2008.
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Investeéni nastroje nebo jiné majetkové hodnoty v majetkbaspodéovanych fond
kolektivniho investovani jsou v Uschorebo jiném opatrovani depozigdnebo osoby,
na kterou depozitarykon tétocinnosti delegoval, a jsou evidovany ve prdpdaného

fondu kolektivniho investovani.

Jak vyplyva z vySe uvedeného, vykonava depbiithkci ochrany majetku investor

tim, Ze tento majetek chranigal zneuzitim nebo neodpsminym nakladanim s nim.

Depozitdéem fondu kolektivniho investovanitude byt pouze bank&jnnost depozitée
je provagna na zaklagl smlouvy s investni spol€nosti. Funkce depozi@ je
vykonavana jednim z odekni banky, které je organiga a personak odcleno od

ostatnich utvar banky.

Depozit& se i vykonu svych funkctidi dwma principy, &mi jsou ochrana investora a
jednéni s odbornou pi Ochrana investdrje zadkladni povinnosti depozigd nicmés i
zde je nutno nastavit &ité limity a mira ochrany investbmusi byt rozumné. Jéeba
si uwdomit, Ze nikdy nelze preventitnpredem zamezit vSem selhdnim spravc
majetku (nap v disledku systémového rizika), vSem trestngimim apod. B snaze
dos&hnout maximalni ochrany b ¢i pozcji doSlo k tomu, Ze finosy ochrany pro
investory a trh by v @itém bod prestaly pevySovat naklady na zavéd této ochrany.
Je tedy iteba najit takova opiani, aby se dosfp k ekonomické rovnovaze. Ochrana
investofi by také nerdla nahravat tomu, aby se inve$tpiestali zajimat o zjsob a
vysledky spravy jejich majetku a se svym majetkeaklddali lehkovaz& a spoléhali
wyluéné na regulaci aipadné kompenzai mechanismy’ Odborna pée depozitée je

obdobna jako u ostatnich subjikinancniho trhu.

Cinnost depozitée se dli do ti zakladnich oblasti — opatrovaniégného majetku,
tedy nakladani s timto majetkem, evidencespmpith toki a kontrolatinnosti investini

spolenosti.

Opatrovani majetky- investéni spol€énost ma ze zakona povinnostést majetek

podilového fondu depozitd Jedna se o veSkeré piestky ziskané od investor

Depozit& drzi a nakladad s majetkem podilového fondu podbiympi investEni

77 Komise pro cenné papiry. Zéasady ¢innosti depozitée. Kwten 2003. Dostupné na
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnbcszdohled_financni_trh/legislativni_zakladna/kolekt_investovani/downloa
d/metodika_depz_20030523.pdf. [cit. 7.11.2010].
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spole&nosti. Depozithvede svou vlastni evidenci&eného majetku, kterou porovnava

s evidenci investni spolé€nosti (jiz zmirgna rekonciliace).

Evidence pe#¥nich toki — depozitdeviduje veSkeré toky p&anich prostedk tykajici

se podilového fondu naéinych @&tech. Tam vede evidenci veSkerych garich
prostedki, které jsou majetkem investi spol€énosti a podilovych fond touto
spole&nosti spravovanych. Na&iném @tu depozité také eviduje pefEni prostedky
ukladdané na vkladovychitech a prosedky, které jsouigvadny na @ty organizatok

veiejnych trii nebo osob prové&gicich vypdéadani obchotls cennymi papiry.

Kontrola ¢innosti_investtni spol€nosti — depozité provadi péibéZnou a soustavnou

kontrolu kaZzdodennicktinnosti za @elem ochrany majetku investor Depozité
kontroluje soulad¢innosti investini spol€énosti se zdkonem, statutem fondu nebo
obhospod#&vatelskou smlouvou. Depozitayhodnocuje pokyny investii spol€nosti
k nakladani s majetkem podilového fondu co do shulae zdkonem a statutem.

V ptipadt rozporu pokyn neprovede a informuje invéstispol€nost.

U obchodnika s cennymi papiry plati obdobny prineigi obhospod#vani majetku
zakaznik je povinnosti vést odtené majetkové &ty pro spolénost a jednotlivé
zékazniky a jednotlivé podilové fondy. Z&stnanci spokénosti jsou povinni dodrZzovat
G¢etni postupy a vést evidenci majetku géedh jednotlivych zakaznika fondi. Tyto
postupy a principy jsou upraveny Vv internidledgpisech, které podléhaji kontrole nejen
interniho a externiho auditu, ale takKéské narodni banky. Ceska narodni banka
kazdy rok vyZaduje provedeni kontroly internihdedpisu upravujiciho principy
obhospod&ovani majetku zakaznika. S@sré je kontrolovana i implementace tohoto
interniho pedpisu a jeho dodrzovani v praxi. Kontrolu prové&atierni auditor na
naklady spolénosti.

Investeni nastroje mohou byt drzeny &w centrélini evidenci cennych papikterou

vede centralni depozitanebo v samostatné evidenci. V centralni evid@ui vedeny
v3echny zaknihované cenné papiry vydar@eské republice kro# zaknihovanych
cennych papir vedenych v evidencCNB a krong zaknihovanych cennych papir
kolektivniho investovéani, které jsou vedeny v saatne evidenci. ZPKT stanovi

podrobné podminky pro provoz centralniho depégita pro vedeni samostatné

78 LiSuchova, Darina. Vriti snérnice ING Investment Management (C.R.), a.s. Ocoraajetku zdkaznika. 1. 1. 2011.
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evidence cennych papirsubjekty kapitaloveho trhu. O centralnim depdritdude

podrobrji pojednano nize.

Investeéni nastroje nakoupené v zahgdnijsou prostednictvim feti osoby, tzv.
custodiana, drZzeny u depozitd cennych papir Spol€nost je povinna vybrat
custodiana resp. depoz#as odbornou @¢ a dle pozadauk stanovenych pravnimi
piedpisy mezi renomovanymi fin&mimi institucemi. Zahradhi investéni nastroje
zékaznik jsou obvykle evidovany na zédkaznickychémtych Gtech otevenych

na jméno spokmosti (nominee account, omnibus account) u cushdia

4.1.2.5 Pravidla archivace a uchovani dat

Pravidla archivace a uchovavéani dat upravuje 8§ RKTZ Pro pateby auditu, kontroly
CNB ¢i reklamaci klieni je spolénost povinna uchovavat dokumenty tykajici se
poskytnuté investni sluzby, ¥etné zdznani v deniku obchodnika s cennymi papiry,
jakoz i zaznamy komunikace se zékaznikem, tykaggboskytnuté investi sluzby, a

to po dobu minimakapéti let od okamziku poskytnuti investii sluzby nebo provedeni
obchodu. Zaznamy a doklady tykajici se w@eaych zavazkovych vztélje spolénost

povinna uchovavat po celou dobu trvani zavazkoweitehu.

ProtoZe jsou saisti uchovavanych zézné&mrovréZz Udaje o rodnychgislech
zékaznik, majici charakteriérnych Gdaji, musi spolénost dodrzovat ip nakladani
s ©mito Udaji FisluSna pravidla. Z tohotaidodu maji gistup k Emto dafim a mohou
s nimi nakladat pouze osoby opréme k tétocinnosti internimi pedpisy spolénosti.
Evidence nesmi byt v Zadnéntigad® pouZzity k jingm @&elim, nez pro které byly
vytvoieny. Tim ovSem nejsou deiny pravomoci kontrolnich Utvatak, jak vyplyvaji

z pravnich pedpigi a vnitnich gredpisi spoleénosti.®

79 ING Investment Management (C. R.), a.s. Misnernice ING IM Archivni a skartnitad, 26. 5. 2009.
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4.2 Pravidla jednani ve vztahu k zakaznigm

4.2.1 Kategorizace zakaznik

Kategorizace zakaznikbyla jednou z neptSich novinek, kterou s¢mice MiFID
zavedla. Tato koncepce mé zajistit kazdé kategakiaznik adekvatni miru ochrany
s ohledem na uroviejejich zkuSenosti. Zakaznikfondi kolektivniho investovani se
klasifikace tolik nedotykd, &Sina z nich spada pod kategorii retailovy zakazAile

pro ucelenost informaci by autorka rada tuto olstistné zminila.
Smeérnice MIFID rozliSuje i zakladni skupiny zakaznik

* retailovy zakaznik;
» profesionalni zadkaznik;

 zpuasobila protistrana.

ZPKT naproti tomu rozliSuje pouze #wkategorie, a sice kategorie profesiondlni
zékaznik a zakaznik, ktery neni profesionalnim zalkam. Kategorie profesionalnich
zékaznik v sol# obsahuje kategorii figobilych protistran, tedy fin&nich instituci,
které jsou profesionalnimi zakazniky ze zakonae gakvnické osoby, které #pii
kritéria dana zakonem (celkova vySe aktivgmio obrat a vlastni kapital), a dale
profesionalni z&kazniky na Z&dost. Preely poskytovani investnich sluzeb je
spolg&nost povinna zZ@adit zakaznika do jedné z vySe uvedenych kategoditomto

zatazeni zadkaznika informovat.

Profesionalnim z&kaznikem seile zakaznik v souladu s 8 2b ZPKT stat také na
zakladt Zadosti podané spaleosti. Tato osoba vSak musi kréadosti splnit d¥ ze

tii zdkonem stanovenych kritérii, ktera se tykajihmutovani na regulovanych trzich,
objemu majetku zakaznika anebo znalosti fin#m trhu. Spolkénost pak rozhodne,

zda souhlas uli.

Naproti tomu kvalifikovanym investorem specialnflomdu podle § 56 ZKI mohou byt
krom¢ profesionalnich zakaznikze zakona, spljicich kritéria podle § 2b ZPKT, i
pravnickd nebo fyzickd osoba, kter4d pouze pisemprohlasi, Ze méa zkuSenosti
s obchodovanim s cennymi papiry. Zakon bohuZelzvéndi, jaké zkuSenosti byda

tato osoba prokézat, ani néuje proceduru, pomoci které byehiond tyto zkuSenosti
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ovéiovat. Spornym se jevi také pozadavek ZKI na doState zkuSenosti
s obchodovanim s cennymi papiry, proippd, Ze investni politika fondu

kvalifikovaného investora bude z&fena nap na investice do nemovitosti.

Tato nekonzistentnost je ofea ve vyhlaSc€NB & 482/2006 Sb., o miniméalnich
nalezitostech zjednoduSeného statutu fondu koleiktos investovani, ktera stanovi, ze
statut fondu kvalifikovanych investibormusi obsahovat také ,podrobnosti aigpbu
ovéreni zkuSenosti investibrs investovanim do aktiv, na které se invastipolitika
fondu zandiuje” (8 19 odst. 5 pism. b)).

Na druhou stranu vSak uklada vyhlaska fondu powshpodrobs specifikovat zsob
"ovéreni" zkuSenosti investior ProtoZe se jedna o fond kvalifikovanych investdedy
investofi, u kterych se witd Urover znalosti pedpoklada, je autorka toho nazoru, Ze
povinnost zjistit jejich zkuSenost byéta byt splgna jiz tehdy, kdyZ investoradi
fondu prohlasi (nap ve forne ¢estného prohlaseni), Ze poZzadované zkuSenostiena. J
negimeiené, aby fond kvalifikovanych investormusel pravdivost prohlaSeni dale
zkoumat. Jak je jiz vySe uvedeno, zakon stanovi,piehldSeni kvalifikovaného
investora o jeho zkuSenostech je dostatepro @ely jeho ,kvalifikace” k investovani

do fondu kvalifikovaného investora. VyhlaSka by méansvymi ustanovenimi jit nad
ramec zakona. Ztoho autorka dovozuje, Ze zkoumgdmsivdivosti prohlaSeni

kvalifikovaného investora fondem je s timto ustasm@wm v rozporu.

Statut fondu by r¥l dale specifikovat, které osoby se mohou stat jebadifikovanym
investorem. To umaitlje vytv&et fondy kvalifikovanych investérjen pro velmi tzkou
investorskou skupinu. Na druhou stranu ale néigiugtné, aby statut stanovil natolik
omezujici kritéria, ktera by splnila pouze jedin&olba. To by bylo v rozporu

s pozadavkem, aby investovanflmpovahu kolektivniho investovani.

DalSi faktické omezeni stanovi 8 56 odst. 4 ZKl,tie utuje minimalni vstupni
investici v hodnat jeden milion korun. Tomu, aby se fondy kvalifikowah investoi
vyuZzivaly jako ,retailové fondy“, brani stanovenarimalniho pétu investofi, a to na

sto kvalifikovanych investdrv jednom fond({°

80 PeSek, TomaS. Investi fondy kvalifikovanych investdr Pravni radce. 19. 12. 2006. Dostupné na
http://pravniradce.ihned.cz/c4-10077450-20014310000_d-investicni-fondy-kvalifikovanych-investofait. 31. 5. 2011].
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ZPKT zna také pojem kvalifikovany investor, jehafidici stanovi § 34 odst. 2 pism.
d). Tato definice je stanovena v souvislosti &jeu nabidkou investiich cennych
papifi. Kvalifikovanym investorem podle tohoto ustanov@nifakticky profesionalni
zékaznik podle § 2b ZPKT nebo osoba, kter&¢skou narodni bankou zapsana do

seznamu kvalifikovanych investor

Mozna by bylo vhodné zvazit, zda by disproporceefirici kvalifikovaného investora
podle ZKI a profesionalniho zakaznika podle ZPKTm#&éa byt v rdmci budoucich

novelizaci obou fedpisi odstragna.

Zakazniky, kté& nejsou profesionalnimi zakazniky, jsate@evsim fyzické osoby a dale
pravnické osoby, jejichZz vySe aktiv, zakladniho it&p nebocistého r@niho obratu
nedosahuje takové vySe, aby mohly byttazeny do kategorie profesionélnich
zakaznik. Skupirt zakaznik, ktefi nejsou profesionalnimi zékazniky, spolest
poskytuje nejvysSi stupeochrany. Informace a poeni jsou této kategorii zakazifiik

poskytovany v daleko Sir§im rozsahu neZ u kategoofiesionalnich zakaznik

4.2.2 Pravidla komunikace se zdkazniky

Pred &innosti MIiFID pravni Uprava pouze vyZadovala, abfoimace poskytované
zakaznikm byly pravdivé. MIFID zavedl zgmu, a sice vtom smyslu, Zetip
komunikaci se zakazniky aigpropagaci investnich sluzeb a finamich nastraj je
spole&nost povinna pouZivat objektivni (fair), nezasgé (clear) a nezav§iti (not
misleading) informace. iP komunikaci se z&kazniky spéleost gihlizi zejména ke
kategorii zdkaznika a povaze investisluzby, jichZ se informace tyka. MiFID stanovi,
Ze profesionalnimu zakaznikovi neni spalest povinna poskytnout informaci

nezbytnou pro jeho rozhodnuti, ledaZe si ji prafieéini zakaznik vyZada.

Povinnost poskytovat objektivni, nezZ&sté a nezavédlci informace se uplatniip
v8ech formach komunikace se zékazniky, vztahujéedg i na informace obsaZené
v pisemnych smlouvach uzaviranych se zakaznikyyyésech z dta, telefonickych
rozhovorech nebo v marketingovych materiadlech. Uketingového materialu musi
spolg&nost zajistit, aby jeho obsah byl vsouladu se vSamormacemi, které
zékaznikovi p poskytovani investnich sluzeb s#lila. Z obsahu a formy musi byt

ziejmé, Ze se jednd o marketingovy material nektesd
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Zavadjici informaci se rozumi informaceobil4 u osob, jimZ je tena nebo u osob,
jimiz bude pravépodobré vyuZita i rozhodovani, zkreslit ipdstavu o fednmetu,

jehoZ se tyka. Zda byl nebyl dan umysl fedstavu zkreslit, neni rozhodujici.

Pri komunikaci s neprofesionalnim zakaznikem jsoul&posti stanoveny dodateé
povinnosti. Musi zajistit, aby z obsahu komunikbgly ziejmé Gdaje o spoteosti, aby
obsah komunikace byl dostgici, plesny a nezitazioval potenciélni vynosyi
vyhody, které jsou spojeny s investi sluzbou nebo s investiim nastrojem, aniz by
sowasre vyrazré a objektivié neupozoioval na vSechna podstatna rizika, ktera jsou
nebo mohou byt s investii sluzbou nebo invegtiim nastrojem spojena. A nakonec
obsah komunikace nesmi zastirat, Z®tat nebo zanmibvat dilezité skuténosti,

informace nebo upozo¥ni.

Spole&nost @i komunikaci s neprofesiondlnim zakaznikem musi e dé&ajistit

néasledujici:

» je-li obsahem informace srovnani nabizenych inve&th sluzeb, finatnich
nastrofi nebo osoby, ktera inve&tii sluzbu nabizi, s jinou sluzbou, nastrojem
nebo osobou, aby takové srovnani bylo smyslupligektivni a vyvazené,
uvacklo zdroje, z nichZz vychazi a obsahovalo podstakudesnosti a odhady,
z nichZ vychazi;

» je-li obsahem informace Udaj o historickém vynasusi spolénost zajistit, aby
Gdaj o historickém vynosu nebyl nejvyra@im znakem takové informace,
vychézel z udd za poslednich nejménpét let, eventualé za celé obdobi
existence takového vynosu. Vzdy vSak musi byt hgtg vynos zaloZzen
minimalné na celém dvanactisicnim obdobi. V informaci musi byt jasn
oznaen zdroj pro vyp&et Udaje o historickém vynosu a upozat) Ze minulé
vynosy nejsou zarukou vynibdudoucich;

* pokud se udaj o historickém vynosu vztahuje dadn kterd neni r@nou
¢lenského statu, vémz mé zakaznik bydli&tnebo misto podnikani, musi byt
obsahem informace upozeém, Ze navratnost investovanych presgki se

maZe nenit v zavislosti na kolisani énového kurz!

81 LiSuchovd, Darina. ING Investment ManagemenR( a.s. Operations Manuakidny od 1. 1. 2011.
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Mnoho klienti investEnich spolénosti si stZuje na klamavou reklamuippropagaci
podilovych fond a jejich vykonnosti. AutorkaeSila v poslednim roce podobnych
stiznosti na podilové fondy INGkolik. Klienti si zejména s¥uji na to, Ze spobmost
pii propagaci podilovych foriduvadi vykonnost, ktera je pro investory atraktivni

ovSem jakmile investor nakoupil podilové listy, wyikost fondu se rapidrsnizila.

V souwasné dob jsou bohuzel trhy rozkolisané, zatim se ggdiheé nevzpamatovaly
z hlubokého propadu vidledku finagni krize uplynulych let, ani z krizeecké, ktera je
ovlivnila v roce 2010. Dne 8. 4. 2011 Portugalskdasilo, Ze pozada o finani pomoc
ze zdrofi EU, probihd konflikt v Libyi a Japonsko se vzpaovawva z ntivého
zenttieseni a nasledné viny tsunami. Toto vSe jsou fakieré ovliviuji financni
trhy a zgisobuji kolisani cen jednotlivych obchodovanychiiiteoZ potazmo ovlituje
vykonnost fond. To si bohuzZel &Sina malych investér neudomuje a obviuje

finanéni instituce ze soustavnych nekalych praktik.

Pritom pro poskytovani informaci o vykonnosti faneéxistuji vySe uvedenétigna
pravidla, na jejichz dodrzovani dohlizi neféNB, ale i profesni organizace, rtégad
AKAT. V Etickém kodexu AKAT se stanovi: ,VeSkeréfammace o Produktech a
Sluzbach, které jsou ¢gny Zakaznikm nebo véejnosti, jsou pravdivé,&vné a nesmi
byt zavadjici (zejména informace tykajici se invesiich cili a politik, potencialnich
vynosi a rizik a dale naklad které ponese Zakaznik).iiPuverejnovani Gdaj o
vykonnosti Portfolia ve spréwodrzuje Investini manager uznavané standardy tykajici
se metod vypiti, vykazovaného obdobi a pouZivani srovnavacichxintf& Pokud
néktera ze spolmosti porusi standardy upravené Etickym kodexéenové AKAT
tuto zalezitosteSi na Etickém vyboru argdmétné spolénosti mohou uloZit napravné

opateni.

ZPKT v paragrafech 15d — 159 upravuje povinnostesposti poskytovat zakaznikn
informace, které jim umoZzniifjimout investéni rozhodnuti na informovaném zakéad
Tato ustanoveni ukladaji spof®sti povinnost ve stanovenéuth informovat své
zakazniky a potencialni zdkazniky o poskytovanysiesténich sluzbéch, investiich

nastrojich, moznych rizicich, c&nnvesttni sluzby a zfisobu jejiho vypétu, dale o

82 Asociace pro kapitdlovy trh (AKAT). Eticky kodefsociace pro kapitdlovy trh (AKAT) 7. 10. 2008. f2opné na
http://www.akatcr.cz/download/91-eticky_kodex_2008Z.pdf. [cit. 8. 4. 2011].

74



rezimu ochrany majetku zékazfijk obsahu zavazkového vztahu, kategorizaci
zékaznik, pravidlech provéghi pokyni, pravidlech pro zamezenifstu zajni a
povaze pjimanych nebo poskytovanych pobidek. Tyto informagsou kazdému

zékaznikovi séleny pred uzavenim smlouvy neboipd poskytnutim investini sluzby.

MiFID stanovi tuto povinnost spdlrosti jak wi¢i profesionalnim zakazniin, tak \ici
neprofesiondlnim zakazrik. Informace musi byt poskytovany s dostagen
casovym pedstihem, ktery zohledni, Ze zakaznikipbtije gimérenycas na pecteni a
pochopeni informaceted tim, neZ fijme investéni rozhodnuti. Spot@ost musi proto
vzit v Gvahu jednak dosavadni zkuSenastiabsenci zkuSenosti zakaznika s danou
sluzboug¢i finanénim produktem, jakoZ i povahu dané slugbyinancniho produktu a

také naléhavost situace, ve které se zakaznik nachéa

V ptipad, Ze spolénost poskytuje neprofesionalnimu zakaznikovi sluzbu
obhospod#&vani portfolia, ma povinnost poskytnout mu infoomaykajici se metody a
frekvence ocgovani finanich nastraj v portfoliu, podrobnosti 0 moznosti p&eni
jiné osoby obhospodiavanim portfolia zakaznika nebo jetésti, srovnavaci index, se

kterym bude vykonnost portfolia srovnavéna.

MraviNw s

zakaznikm, jsou informace o povaze finarich nastraj a moznych rizicich, ktera

mohou byt s finadnimi nastroji spojena. Tyka se zejména &&ni rizik spojenych

s jednotlivymi druhy finatinich nastraj, véetns vyswtleni pakového efektu a moznosti
ztraty celé investice, Udaje o kolisavosti cen@mezenich pro tyto nastroje na trzich,
moznosti vzniku dalSich fingnich z&vazik krom¢ nakladi na pdizeni €chto

finanénich nastraj, informace o zajignhi danych finatinich nastraj a dalsi.

4.2.3 Zjisovani potiteb zakaznika @i poskytovani hlavni investéni sluzby

Do &innosti MiFIDu znamenalo poskytovani inveésiich sluzeb a zejména akvizice
novych klienti pomerné narainy administrativni proces. Povinnost ziskavat inface
od zakaznik byla sice doteské legislativy zavedena, ale nebyly stanoveistedky
pro pripady, kdy se paebné informace nepotid ziskat nebo doSlo-li na zakkagejich

ziskani k zé&¥ru, Ze posuzovana hlavni inveésii sluzba, finaéni néstroj¢i obchod
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nejsou pro zakaznika vhodné. TaktéZ nebyla stamoveitéria, podle kterych se

,wvhodnost* posuzovala.

MIFID zavéadi dvoji testovani klienta, které je vKZP upraveno v paragrafech 15h a7z
15k. Suitability (Vhodnost) test zavadi mnohe&sv detail oproti minulému standardu.
Uplatiuje se vSak pouze u dvou hlavnich inwgdth sluzeb, a sice u sluzeb
s poradenskym prvkem - portfolio managementu a siivého poradenstvi, na

kolektivni investovani se v3ak nevztahuje.

Test Appropriateness iffhéienost) se tyka vSech ostatnich hlavnich inve&th
sluzeb, tedy investhich sluzeb bez poradenského prvku. Zde je nutndiemta
prowfit, jestli zvazovana hlavni investii sluzba, finaéni nastroj nebo obchod jsou pro
zakaznika pmeérené s ohledem na jeho invesii cile. K tomu je fieba posoudit jeho
znalosti a zkuSenosti ohletirdotenych produkt, zejména ve smyslu souvisejicich

rizik.

V ptipadt uzaveni smlouvy o nakupu podilovych lispodilovych fond spol&nosti
Credit Suisse, byl Appropriateness test preéwddistributory podilovych fond Test
mél formu tabulky, kterou vyplnil odpadny zangstnanec distributora spolu s klientem

jese pred uzavenim smlouvy.

4.2.4 Podavani zprav zakazni&m

Spole&nost je povinna podavat zakazimk piiméiené zpravy o investinich sluzbach,
které jim poskytuje. fd &innosti MiFID se na investini spolénost vztahovaly pouze
informatni povinnosti zakotvené v zdkéw kolektivnim investovani. Tyto informiai
povinnosti se tykaly povinnosti ukgnovat statut, zjednoduSeny statut, stanovy a
vyroéni a pololetni zpravy. Inforn¢ai povinnost investni spol€nosti a podilového
fondu je podrob#é upravena v ZKI v § 83 a nasledujicich a ve vylda€dB ¢.
603/2006 Sb., o inforntai povinnosti fondu kolektivniho investovani a istiéni

spole&nosti.

Statut a zjednoduSeny statut fondu kolektivhihoestovani je dokument, ktery
obsahuje informace o #@pobu investovani fondu a informace nezbytné prestory

k presnému a spravnému posouzeni investice. Tyto irfoenmusi byt zpracovany
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srozumitelnou formou s ohledem n&bé investory, viipact fondi kvalifikovaného
investora s ohledem na kvalifikované investory.ti@téondu musi obsahovat rasin
vyswtleni rizik spojenych s investicemi. Fond kolekiiva investovani uvejiuje tyto
informace na internetu. To neplati pro fond kvkbffaného investora, ktery je
specialnim fondem tenym omezenému okruhu investon ktery neni povinen

zverejiovat informace na internetu ani jinou formou daioo Fistupu.

Spole&nost je povinna nejpozf do ¢ty mésial po ukorgeni &etniho obdobi uvejnit
vyroéni zpravu spokénosti a vyréni zpravu kazdého spravovaného fondu. c@eti
zpravy je i @etni za¥rka owiena auditorem. Vifpac, Ze spolénost poskytuje sluzbu
spravy majetku klierit, je sowasti vyr@ni zpravy i Udaj o vySi zakladu pro vyged
prispivku do Garadniho fondu. Do dvou ®siai po uplynuti prvnich Sesti #sial
G¢etniho obdobi je investi spol€nost povinna uv@jnit pololetni zpravu spotaosti

a fondu kolektivniho investovani.

Otevfeny podilovy fond je dale povinen uegnit na internetu nejménednou za dva
tydny Udaj o aktualni hodnbwlastniho kapitélu fondu kolektivniho investovaniidaj

o aktualni hodnétpodilového listu, za kazdy kalerrdamesic Gdaj o p&tu vydanych a
odkoupenych podilovych ligta ocastkach, za které byly tyto podilové listy vydany a
odkoupeny, a dale udaje o struldu majetku v oteéeném podilovém fondu

k poslednimu dni &sice.

V Ceské republice jsou tato datafigupnd nejen na internetovych strankéach
jednotlivych investinich spolénosti, ale také na strankach Asociace pro kapiéatidv
(AKAT).® AKAT pravidelns pripravuje souborné inforndai materialy o jednotlivych
investiénich spolénostech a jimi spravovanych fondech kolektivhihawestovani.

Nekteré informace jsouifstupné i na strankactNB.

Pri implementaci MiFID bylo nutné doladit i technick®Zadavky podavani informaci
zékaznikm. Trvalym nosiem dat je podle MIFID f@devSim listina. Pokud s tim
zakaznik souhlasi a poskytovani informaci j@mpreno praxi, kterou mezi sebou
spole&nost se zakaznikem zavedli nebo hodlaji zavést, jpaknozné informace

poskytovat i na jiném naodi dat. Takovy nosi dat vS8ak musi umoznit uchovani

83 Asociace pro kapitalovy trh (AKAT). www.akata.c [online]. Dostupné na

http://www.akatcr.cz/static.do?page=iservis_rozulhicit. 20. 6. 2009].

77



informaci tak, aby je bylo moZno vyuZivat po dobtingienou jejich delu, a

reprodukci informaci v nezénéné podob.

V ptipad informaniho systému s dalkovymiiptupem, tedy internetu, MiFID
piedpoklada doprovodnou komunikaci (upozmrin prostednictvim elektronické posty.
Pokud si zdkaznik se spoéimsti zvoli jako adresu pro déavani poboku, musi byt
informace zéakaznikovi k dispozici na dohodnutémidiatat. Do doby ptizeni vypisu

v papirové nebo jiné podéla jeho uloZzeni na adrese pro danvAni nelze houit o
zaslani informace zékaznikovi. Infortma systém spotsmosti neni mozné povaZovat za
nost urceny zékaznikovi. V saasné dob je nejvyuzivanjSi metodou komunikace e-
mail a komunikace pragdnictvim klientského diu pfimo na webovych strnkéch

dané spolénosti.
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4.3 Regulatorni pozadavky

4.3.1 Informaéni povinnosti vii¢i Ceské narodni bance

ZKI stanovi investini spolénosti rozsahlé infornti povinnosti, podrobnosti pak
stanovi vyhlaskaCNB ¢. 603/2006 Sb., o inforndai povinnosti fondu kolektivniho
investovani a investini spol€nosti, ve zini pozdjSich gedpidi. Divodem je zejména
ochrana zakaznil dale pak ochrana tilsamotnych a ochrana subjikkteré nadchto
trzich pisobi. Autorka nepovaZuje za nutné rozebirat zdddajednotlivou informéni
povinnost podrob¥) uvede zde proto pouze siny popis. Spolénost je povinna
informovat CNB bez zbyténého odkladu o kazdé zms ve skuténostech, na jejichz
zaklad bylo vydano povoleni kinnosti spolénosti, invesitniho fondu nebo povoleni
k vytvoreni podilového fondu. Pokud se jedna @éamstatutu, fedloZi spolénost jeho
Uplné nové zéni. Dale musi spotamost informovat o skut@osti, ktera mze vyznama
ovlivnit hodnotu akcie nebo podilového listu foridhlektivniho investovani, nebo ktera

muze vyznami zhorSit hospodékou situaci spotaosti nebo fondu.

Fond kolektivniho investovani mé povinnost informb&@NB bez zbyténého odkladu
0 prekradeni investiniho limitu stanoveného zdkonem nebo o jiném zamZporuseni
zékona nebo statutu fondu kolektivniho investovaestlize pkimérna hodnota majetku
v oteweném podilovém fondu za poslednich Sest kaleric& nesiar klesne pod
50.000.000 K, oznami spoknost tuto skui@nostCNB.

4.3.2 Hlaseni obchod

V souvislosti s implementaci MiFID se vyrazmvysily informani povinnosti tykajici
se uskuténénych obchod. Tato povinnost se vztahuje na invésti spol€nost

v piipact, Ze poskytuje sluzbu obhospadeéni majetku zdkaznika. Podle novely
ZPKT je obchodnik povinen bez zbytetho odkladu informovaENB o uzavenych
obchodech s kétovanymi investimi nastroji, nejpozgi do konce prvniho pracovniho
dne nésledujiciho po uz@ni obchodu. Tuto povinnostiude obchodnik s cennymi
papiry splnit progednictvim regulovaného trhu nebo mnohostrannéhdaabtdho
systému, ve kterém byl obchod ugev. CNB tyto Gdaje pedava pislusnému organu
dohledu v EU.
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V pavodnim navrhu z&kona moZznost spih povinnosti hlaSeni obchbd
prostednictvim jiné osoby nebyla, ale po namitkach, yaébylo organizéné inosné
kontrolovat takové mnozstvi dat, byl navrh upradennyrejsi podoby. VySe uvedena
povinnost znamenala pr@astniky kapitalového trhu z&i@é néaklady na systémy, které
musely byt uzpsobeny ke generaci vystiupro CNB. Neni &elné zde vyjmenovavat
jednotlivé vykazy a jejich nazvy, je vSak zajimaw@init, Ze poet €chto formuldn jde
do desitek. Podle velikosti spot®sti a objemu uskutaeénych obchod se vykazy na
CNB zasilaji den# mésicng nebodtvrtletns. Ani toto mnoZzstvi informaci zasilanych
regulatorovi vSak Evropské komisi ggadalo dostat:é, proto v ndvrhu MIFID 2
zavadi je&t podrobrjSi upravu hldSeni obchdd O MIFID 2 bude podrobij

pojednano nize.

8C



4.4 Dohled nad fina&nim trhem

Za dohled nad finamim trhem je zodpadnd na zaklatl zdkona¢. 6/1993 Sb., o
Ceské narodni banc€NB. Fi své dohledovéinnosti \igi investiénim spolénostem a
investiénim fondim sefidi zakonem 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapiého trhu.

Na zaatku 90. let minulého stoleti neexistovala Zadnélar@ pedstava o dohledu,
jeho vyvoj byl evoldni a do zn&né miry spontanni. Vyvijel se jako reakce na
liberalizaci, privatizaci a dalSi transfortma kroky. Bshem 90. let se vyvinul sektorovy
piistup k dohleduCNB vykonavala dohled nad bankami, Komise pro cepagiry
dohled nad kapitalovym trhem, ministerstvo finarddhled nad pojifovnami a
penzijnimi fondy a @ad pro dohled nad druzstevnimi zaloznami ved! dbiiad tzv.

kampelikami®*

K integraci dohledu nad fingnim trhem, tzv. prvni fazi integrace dohledu, ddstb.
dubnu 2006, kdy°’NB prevzala agendu Komise pro cenné papimgdu pro dozor nad
pojidovnictvim a penzijnim ipojidtenim Ministerstva financi a #adu pro dohled nad
druzstevnimi zaloZznami. Druhou fazi integrace dahlédylo nastaveni optimalniho
vnitiniho organizéniho usp#édéani dohledovych sekci. Vznikly tak nésledujidicee
bankovni regulace a dohledu, regulace a dohledukapdalovym trhem, regulace a
dohledu nad poji®vnami, dohledu nad finanim trhem, regulace a analyz figaifho

trhu, licertnich a sanknichiizeni. Tento model zal platit od 1. ledna 2008.

Podle zakof Ceské republiky, evropského prava a mezin&agdmavanych standard
v oblasti dohledu nad finanim trhem Ceskd nérodni banka pini svou roli

integrovaného organu regulace a dohledu zejmérsr@doictvim:

- regulatorni¢innosti, tj. fedevsim stanovenim pravidel obetného podnikani a
pravidel jednani se zékazniky formou pros@dh pravnich fedpigi, které
Ceskéa narodni banka vydava v ramci a v mezfiiysnych zakoin

- licer¢ni a povolovaci¢innosti, tj. zejména udbvani povoleni ke vstupu do

regulovanych segmahfinancniho trhu;

84 Singer, Miroslav. Prezentac&fPavované legislativni novinky pohledem regulat@alny pro banky, Institute for International
Research. Praha, 27. listopadu 2007. Dostupné na
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnbcs¥erejnost/pro_media/konference_projevy/vystougenjevy/download/si
nger_20071127_legislativa_regulator.pdf. [cit. 292009].
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- dohledovychéinnosti, k nimZ pat dohled na dalku nad finanimi institucemi,
trznim jednanim i infrastrukturou kapitdlového tdaanalyzy finaéniho trhu a
jeho sektai, dohlidky na mist ve finartnich institucich a dalSich institucich
tvoricich infrastrukturu kapitalového trhu;

- stanovovani op&tni k napra¥ popipac i ukladani sankci vifpads zjisteni
nedostatl v ¢innosti subjeki, nad nimiz vykonava dohled;

- shroma#ovani, zpracovavani a vyhodnocovani informaci,sjeaizi k podpte
dohledu a k informovani vejnosti o stavu a vyvoji finamiho trhu Ceské
republiky®®

Jednim z hlavnich dilsmérnice MIFID bylo posileni transparentnosti na kalaivych
trzich. CNB se v ramci implementace MIFID d&eského pravnihdadu vyjadovala

k navrhu novely ZPKTCNB jiz v roce 2006 podrobila Upravu v MiFID podrabn
analyze a zpracovala rozbor jednotlivych oblagjimZna s ohledem na jejich dopad na
Ucastniky kapitalového trhu €eské republice. Vzhledem k tomu, zghém roku 2007
bylo Zejmé, Ze termin transpozice se negbddrzet, zkoumal&NB téZ dopady
pozdni transpozice, ¢etn® moznych zmn ¢eské regulace v udledku gimého a

negimého @inku MiFID a provadcich opaiteni.

Soutezrné CNB pracovala na provédich vyhlaskach k novele zakona o podnikani na
kapitdlovéem trhu. Zakladni transpézi vyhlaSky byly po diskuzi s dastniky trhu
zaslany do meziresortnih@ipominkovéhaizeni véervenci 2007. Prace na vyhlaskach
bylo nutno koordinovat sifpravou zakona o podnikani na kapitalovém trhuhiedem

k ¢astym znénam jeho textu. Vedleifpravy vyhlaSek s€eska narodni bankaastnila
aktivit CESR (nyni ESMA), které spolu s projekterRHM, ktery znamena zny
tuzemskych a vybudovani celoevropskych infatmieh systém, zahrnovaly rovéz

postupné zeni databaze odpé¥i na dotazy ve spolupraci s Evropskou korffist.

Transpozice s€NB dotkla i z hlediska jejich povinnosti dohledwtided neznamena
permanentni kontrolu pémi povinnosti, ale i zjiSténi poruSeni uloZzenych povinnosti

musi organ dohledu adekvétrareagovat a uloZittinné opaiteni k napra.

85 CNB. www.cnb.cz [online]. [cit.12. 4. 2011].
86 CNB. Materialy k transpozici MiFID. www.cnb.cz [onk]. Dostupné na
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Duvodova_zpaaWliFID_pdf.pdf. [cit. 26. 9. 2009].
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Osoby podléhajici dohled@NB Ize rozalit do ti skupin: licencované subjekty,
nelicencované subjekty se zdkonem uloZenymi pogtmioa nelicencované subjekty
porusujici povinnosti ulozené zdkonem vSem, zejm@mannost zdrZzet seéakého

jednani - omittere (non facere).

Do skupiny licencovanych subjékpati nagiklad investtni spolénost, obchodnik s
cennymi papiry, organizator regulovaného trhu, rémt depozity provozovatel
vyporadaciho systému, osoba vedouci samostatnou nelaaujiv evidenci cennych
papiit, investéni zprostedkovatel, nuceny spravce, likvidator a vazany wis.
Licencované subjekty Ize dalelid podle formy licence: zda k jimi vykondva#nosti

je tteba povoleni, registrace (investi zprostedkovatel) nebo pouze zapis do seznamu
Ceské narodni banky (vazany zastupce, nuceny spevigeidator). Vazani zastupci
nespadaji pod dohledNB piimo, ale zprosedkovam, protoZe za jejich¢innost
odpovida obchodnik s cennymi papiry, ktery musistigj Ze jeho vazani zastupci
sphiuji a dodrzuji poZadavky stanovené legislativouzafd zastupce fite vykonavat

ginnost pouze pro jednoho obchodnika s cennymi p&pir

Mezi nelicencované subjekty pabsoby nebo spateosti, ktera byly obchodnikem s
cennymi papiry pasteny vykonem vyznamné provoztinnosti - outsourcingem, osoba
vyuZzivajici sluzeb investiniho zprostdkovatele, institucionalni investor, zésena
osoba, osoba #ti investéni dopordeni. Do této skupiny piti osoby véejné
nabizejici cenné papiry podle 8 35 odst. 1. V shukatimto ustanovenimirbe veejné
nabizet cenné papiry pouze osoba, kter&ejwieprospekt cenného papiru, ktery musi
byt schvalenyCNB nebo organem dohledu jiného statu EU. Na prdspglse z toho
divodu mohlo pohlizet jako na povoleni dehé CNB, nicmémr osoby veéejnd
nabizejici cenné papiry spadaji mezi nelicencovsumgiekty, protoZze tyto osoby

samotné licetni povinnost nemaji.

Posledni skupinou jsou nelicencované subjekty ékp@rusuji povinnosti uloZzené vSem
(erga omnes), jako je ndklad zdkaz manipulace s trhem nebo zakaz provedova
licencované ¢innosti bez licence. Do této skupiny spadaji ifldad (tastnici

centralniho depozité nebo dastnici vypdadaciho systému. ProtoZe jim nejsou

zakonem ulozeny zadné povinnosti, nespadaji potbdatNB.

87 CNB. Materialy k transpozici MiFID. www.cnb.cz [onk]. Dostupné na

http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Duvodova_zpaaWliFID_pdf.pdf. [cit. 26. 9. 2009].
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V pripac, ze CNB zjisti, Ze utita osoba provozuje licencovandginnost bez uéeni
licence, a tim poSkozuje pé&st kapitalového trhu jako celku, musicvtéto osol ihned
zasahnout. Takové osoby vyuZivaji neopeaénkonkurenni vyhody oproti ostatnim
subjektim finargniho trhu, protoZe neplni zadné povinnosti stanéveikonemCNB

by se n&la snaZit tuto nezadouci aktivitu co nejvice poffta

V souvislosti s MiFID se rozify pravomociCNB stanovené v zakeért. 15/1998 Sb.,
o dohledu v oblasti kapitalového trhu. Nova Upravaoiiuje Ceské narodni bance
kontrolovat plgni povinnosti stanovenychiimo zavaznymi fedpisy Evropskych

spoleenstvi - néizenimi Evropské Komise, a ukladat apai k napras.

Osoba podléhajici dohlediNB je povinna v souvislosti s vgkonem kontroly nésth
poskytnoutCNB pofrebnou sotinnost, zejména na zadost umoznit vstup do svych
prostor a poskytnout veSkeré pozadované informacty bez zbytného odkladu,

nestanovi-liCNB Ihitu delsi.

Nowvé se rozduje opravini CNB vyZzadovat v ramci vykonu dohledu nad kapitalovym
trhem informace a podklady od kazdého, zejména odit@i a auditorskych
spoleénosti. Do té doby mohl&NB vyzadovat informace jen v souvislosti sedsnici
2003/6/ES o zneuzivani trhu, jinak je mohla vyZadgen od osob podléhajicich jejimu
dohledu. No¥ v3ak podleslanku 50 smarnice MiFID mize CNB, stejré jako organy

dohledu jinychilenskych stat EU, vyZadovat informace od kazdého.

Dal$im roz&enim pravomoci dohledového organu je i moZritestké narodni banky
dohlizet i outsourcovan&innosti spolénosti tim, Ze mZe kontrolovat osobu

vykondavajici outsourcovan@innost.

Dal3i povinnostiCNB je vedeni seznaina dokumentace a jejich uegiovani. CNB
vede seznamy investiich spolénosti, podilovych a investiich fondi, depozitéi
fonda kolektivniho investovani &adu dalich. Tyto seznamyNB uverejiuje pro
potreby (tastniki kapitalového trhu na internetu. Jedna sefiikbgnl o seznamy
regulovanych trh se sidlem ¢lenském st@ EU, zveejiiovany také v Eednim

véstniku EU, seznamy vypaédacich systétna dalSi. Na zakladélanku 51 MiFID se

88 CNB. Materialy k transpozici MiFID. www.cnb.cz [onk]. Dostupné na

http:/iwww.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Duvodova_zpeaMiFID_pdf.pdf. [cit. 1. 6. 2011].
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now uveejnuji pravomocna nebo vykonatelna rozhodnuti v oblespitdlového trhu,
ktera maji zasadni povahu, vyroky pravomocnych neykonatelnych rozhodnuti,
stanoviska tykajici se kapitalového trhu a jiiéedita séleni nebo oznamediNB.

CNB je pi vykonu dohledu nad kapitalovym trhem opréwa gijmout opateni

k napra¥. Timto opatenim je jednak uloZeni osblpodléhajici dohledu, aby zjednala
napravu ve stanovenéilé a ukeni, jaky zfisobem je osoba povinna nedostatek
odstranit. Za zji#né porudeni povinnostithe CNB uloZit pokutu, a to i opakovan
Konkrétni vySe pokut upravuje zakén15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového
trhu a o znminé a doplreni dalSich zakain ve zréni pozdjSich gedpidi.

CNB mize ulozit gedkézné opateni mimo ramec obecnychigupisi o spravnintizeni
Vv piipack, Ze je nutné zajistit ochranu prav a pravem chmich z4jnéi osob, které
nejsou @astniky spravnihdizeni, nebo jestlize by byl vykon kammeho rozhodnuti

zmaendi vaznt ohrozen.

CNB ve \estniku oznami misto, na kterém budou k nahlédneitéjms pristupné
schvélené prospekty kétovanych cennych papicetnd statufi investtnich a
podilovych fond, a informace o hospoteni emiteni kétovanych cennych papir

Tyto informace jsou uvejnény také na internetu.

Proti rozhodnutiCNB v oblasti dohledu nad kapitalovym trhem Ize podeklad. O

rozkladu rozhoduje bankovni rad&iB.%

89 Zéakork. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitdlovéha,tire zréni pozajSich predpig.
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4.5 Ochrana investora

Ochrana investora je primarnim cilem Evropské kemigednotlivych regulétdér a
jejich legislativni a dohledovéinnosti. Investor je chr&n prostednictvim zakoa,
dohledu CNB, limitd pro investovani, zakonnych funkci depoitaa ¢innosti

profesnich organizaci.

Ochrana podilnika a jeho finarich prostedki se v praxi uskutguje prostednictvim
stanoveni a dodrZzovani investich limita fondi. Kazdy fond musi dodrZzovat investi
limity dané zdkonem a stanovené v invastipolitice ve statutu fondu. DodrZzovani
téchto limitd zabraiuje riziku ztraty v dsledku nabyti velkého mnoZstvi cennych papir
od jednoho emitenta, nabyti nelikvidnich cennycpifianebo jinych papir, u nichz je
vySSi riziko ztraty hodnoty. Investii limity se liSi podle zagteni fondu (akciovy,
dluhopisovy, smiSeny atd.). Podrobnosti stanovi ZKprovadci pravni pedpisy,
zejména vyhlaskas. 604/2006 Sb., o pouZzivani technik a néstrejefektivnimu
obhospod&vani majetku standardniho fondu a specialniho dpktery shromatuje
pereézni prostedky od véejnosti, a vyhlask&. 235/2009 Sb., o investich nastrojich,
do kterych niZe investovat standardni fond, ve&ézhpozdjSich gedpigi.

Kontrolu limiti je povinna provagt spole€nost ged uskuténénim jakéhokoli obchodu

v portfoliu fondu. Ve spolnosti, kde autorka pracuje, jsou limity nejprve
zkontrolovany portfolio manazeryigd zadanim obchodu. Pokud portfolio manazer
Zjisti, Ze konkrétni obchod #épobi poruSeni investiich limiti, upravi pokyn

k obchodu tak, aby nebyly investi limity poruSeny. DalSim stupm kontroly limitd

je depozité poslednim stugm pak CNB, kterou musi jak spoleost, tak depozita
povinré informovat o zji&nych poruSenich investiich limiti na portfoliich
podilovych fond. Compliance officer kontroluje dodrZovani invésfch limiti pri

svych pravidelnych kontrolach transakci uskngych na jednotlivych portfoliich’

DalSim zmsobem zajidni ochrany investora je odéni majetku podilového fondu a
spole&nosti. DodrZzovéani této povinnosti je kazdam® kontrolovano externim auditem
na zadostCNB. V pripads, Ze by spolénost vyhlasila Gpadek, bude majetek fondu
piredan pod spravu jiné spofeosti. V gipad, Ze by se nenaSla Zadnd jina spodest,
ktera by spravovala dany fond, majetek by byl rodan za aktualni hodnoty na

90 LiSuchova, Darina. ING Investment Management (G.&9. Operations Manuakiany od 1. 1. 2011.
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kapitalovych trzich a podilnfln by byla vyplacenacastka podle p#u jejich
podilovych listi.

Autorka by na tomto mistrada upozornila na&erstvy gipad uplaténi zakdzané
retroaktivity zakona, a toifimo Ceskou narodni bankou. Dne 18. 4. 2011 byla Komora
auditofi CR informovana, Z&€ NB pozaduje, aby viechny auditorské spotesti, které
provadiji kontrolu dodrzovani s#amice MiFID, provedly audit za rok 2010 podle nové
vyhlasky ¢. 303/2010 Sh., ktera jeciana od 1. 1. 2011. Spdleost, kde autorka
pracuje, byla o této skuteosti okamzZi¢ informovana auditorskou speéleosti, ktera
dotteny audit provadi. Spailaosti ovlivrené timto rozhodnutim se nyni dohaduji na
spol&ném postoji a eventualnich pravnich krocich prothiwto rozhodnuti, které je

V rozporu s principem retroaktivity.

Princip retroaktivity se dovozuje z UstaWR ¢lanku 1., ktery stanovi, Z€R je
demokraticky, pravni stat, ktery zajife ochranu oprawimé divéry ve stalost pravniho
tadu. Toto vyplyva z nalezu Ustavniho soudu z roROQ2 ,Ustavni princip pravniho
statu pedpoklada, Ze se stahdr obéamim chova v souladu s povinnostmi, které sam
sol¥ stanovil, gicemz oltan na zaklatl principu pravni jistoty ma pravo spolehnout se
na \&rohodnost statu ip plnéni jeho zavazk“°* Nepipustnost z{né @innosti je
mozné dovodit také &. 4. odst. 4) Listiny zakladni prav a svobod, &tgg nedilnou
sowasti tstavnino gadkuCeské republiky a kterd vychazi z pozadavku présioty

fyzickych a pravnickych osob a jejich legitimnihte&évani.

Na problematiku zgtné &innosti vyhlaSky¢. 303/2010 Sb. je moZné pohlédnout i
z op&ného Uhlu. Tim, Ze se jednd o audit stiamosti vykonanych v roce 2010, ale
provadny v roce 2011, by se tento audiélrprovést podle platnych zakorma vyhlaSek
a nentlo by se tudiZ jednat ofipad retroaktivity. V tomto duchu také postupovala
CNB pii vydani rozhodnuti, Ze zpravy vydané externimiitawng tykajici se MiFID
budou v souladu s timto novymigglpisem. Zcela pragmaticky z@vvySe uvedené
problematiky, ktery si autorka dovoli zde prezeatowni, Ze &astnici kapitalového
trhu se z mnohatoda podvoli stanovisku regulatora, i kdyZ regulatopoZadavek

zrovna neni zcela v souladu s obeaplatiovanou praxi.

91 Nalez Ustavniho soudu 535/2000, publikovano ve Shirce ndilex usneseni Ustavniho soud@R, Svazek:.24, Nalez .193
s.449. ASPI.
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Ochranu investora zaji8je také depozitafondu. Kazdy fond musi mit ze zakona
depozitde. Hlavnic¢innosti depozité&e je kontrolovat, zda jsou v souladu se zakonem a
statutem vydavany a odkupovany podiloveé listy foaduwypaitavan kurz podilového
listu, depozité kontroluje zfisob océovani majetku fondu a kontroluje, zda je majetek
nabyvan v souladu se zdkonem a statutem fondup@zdé&i bylo podrobi pojednano

vyse.

Poslednim skupinou subjeéktkteré se angaZuji v ochkarzakaznika, jsou profesni
organizace. dch existuje nateském kapitdlovém trhu cel@da, autorka zde zmini

nékolik z nich:

AKAT — Asociace pro kapitalovy tri'R sdruzuje nejvyznargjsi spravce — invesini
spole&nosti, zahrardini spravce fontl nabizejicich své produktyGR a dal$i subjekty,
které poskytuji sluzby v oblasti kolektivniho int@gni. AKAT napoméha ke zvySeni
transparentnosti kapitalového trhu, oclranvestofi a podpée zajmi svych ¢lend.
AKAT byl velmi aktivni @i implementaci MIFID, vjeho rdmci byla vyt#ena
speciélni pracovni skupina sloZzena ze zastypdnotlivych spravt a investénich
spole&nosti, kterd spotm¢ formulovala stanoviska k jednotlivym konzuitdm
materiaim Ministerstva financi a k souvisejicinteplpigim. Mimo této ¢innosti se
AKAT vénuje také pravidelnému zpracovavani informaci agdiilych fondech svych

¢leni a uvéejiiovani &chto informaci na internetts.

USF — Unie spok&osti finagniho zprostedkovani a poradenstvi vzniklaervnu roku
2006. USF je neziskové profesni sdruzeni pravnickydyzickych osob podnikajicich
na UzemiCR v oblasti finatiniho zprostedkovani a poradenstvi. Poslanim Unie je
zlepSit kvalitu sluZzeb v oblasti finaniho poradenstvi a zpraéstlkovani nateském
trhu. Chce jash deklarovat standardy finaniho poradenstvi a zpréstlkovani a
dusledre dohliZzet na jejich dodrZzovani ze strafigni USF. USF pracuje na zlepSovani
podminek pro vykon podnikani v oboru, a to jak ‘ashb legislativni, tak v oblasti
ekonomické. Zastupuje subjekty sdruzené v Unfi pednani se statnimi a
vefejnopravnimi institucemi, ostatnimi profesnimi sgmimi na trhu a finamimi

institucemi - producenty finanich produkt.®®

92 Asociace pro kapitalovy trh (AKAT). www.akata.fonline], [cit. 20. 11. 2010].
93 Unie spolénosti finakniho zprostedkovani a poradenstvi (USF). http://www.usfcr.szfonline]. [cit. 20. 10. 2010].
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SOS - sdruZeni ochrany sfwiiiteli se také angaZuje v ochiaimvestofi. SdruZzeni se
zapojilo do mezinarodniho projektu Finformationhgé cilem je testovani produikt
finanéniho trhu. Projekt je financovan Generalnteditelstvim Evropské komise pro
zdravi a spdtbitelskou politiku (DG Sanco) a zapojilo se dpmnoho zemi Evropské
unie. Testovani produktma za cil snizit informai asymetrii mezi finatnimi
institucemi a spdebiteli. Tohoto cile chce projekt dosahnout poskiin
nezkreslenych a jasnych informaci o kazdém produakfiunanéni instituci na zaklas
jednoduchych a transparentnich srovnavacich métadstrankach projektu budou ke
kazdému testovanému produktu iejeeny prehledné finaéni prospekty, dopkné o

pravni rozbor souvisejici dokumentaée.

PrestoZe se Garani fond obchodnik s cennymi papiry na podilniky fohdevztahuje,
vztahuje secast&né na investini spol€nost, a sice na zakladooskytovani sluzby
obhospod&vani majetku zakaznika podle § 15 odst. 3 ZKlktrého je investni
spole&nost povinna platitiispivky do Garanniho fondu. Vztah investini spol€nosti a
Garargniho fondu je potvrzen v ustanoveni § 128 odstZP&T, ktery stanovi, Ze
zdrojem majetku Garg&niho fondu jsou mimo jiné i pokuty uloZené invéstm
spole&nostem za poruseni ustanoveni tykajicich se obllesp@ni majetku zakaznik
a vynosy z investovani p&mich prosiedki. Ackoli je vztah Garatniho fondu a
investini spol&énosti omezen vySe uvedenymi skirtestmi, autorka by na tomto mist
piesto Garatni fond zminila, aby demonstrovala wdéip UsgSnou snahu o ochranu

investoi jednoho segmentu kapitalového trhu.

Garargéni fond obchodnik s cennymi papiry (dale jen Gataifond) byl Zizen s cilem
poskytnout ochranu investon v situaci, kdy obchodnik s cennymi papiry nehiopen
plnit své zavazky &i zadkaznikm spaivajici ve vydani hodnot, které od zakaZnik
prevzal za Gelem poskytnuti investini sluzby. Stalo se tak zdkoneém362/2000 Sb.,
ktery novelizoval zakon o cennych papiréc®91/1992 Sh. Tato Uprava byla zavedena

z divodu harmonizaceceského prava spravem ES, kde povinnost Wittvo

94 Sdruzeni ochrany spebiteli (SOS). http://www.spotrebitele.info/ [online], {cR0. 10. 2010].
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kompenzani schémata pro investory zavadi ésnice ¢. 97/9/ES o zarnich

systémecii®

Garargni fond vybira pispsvky od spolénosti a informujeNB o tom, kolik jednotlivé
spole&nosti zaplatily. Spoknosti plati do Garamiho fondu réni prispivek ve vysi 2
% z objemu vynas z poplatki a provizi za poskytnuté investi sluzby za posledni
kalenddni rok. R@&ni prispivek ¢ini minimalré 10.000 K, a to bez ohledu na pet

mésial, ve kterych spolost vykonavala svoginnost.

CNB neprodles oznami Garamimu fondu, Ze spodmost z dvodu své finawni
situace neni schopna plnit své zavazkysmici ve vydani majetku zakaziith nebo
Ze soud vydal rozhodnuti o Upadku spotesti. Garadni fond poté v dohads CNB
uverejni oznameni, které obsahuje skutest, Ze spotmost neni schopna plnit své
zavazky, a misto, figob a lfitu pro gihlaSeni narok na ndhradu a zahgjeni vyplat
z Garakniho fondu. Nahrada se zakaznikovi poskytuje vei \8@ % zcastky
vypotitané podle ZPKT, nejvySe vSafstka 20.000 EUR.

Na paatku Garanniho fondu existoval dobry umysl zvysitvdryhodnost tuzemského
kapitalového trhu samostatnou gafaininstituci Zijici z pisptvka Géastnika trhu. Nyni
v8ak existuji miliardové neproplacené naroky klierkrachovalych brokér které se

rozhodl zaplatit stat.

Garargni fond opakovah predklada Ministerstvu financi Zadosti @j§ky, aby mohl
vyplatit penize, na které maji ze zakona narok zaika zkrachovalych obchodniks
cennymi papiry, jako ndiklad KTP Quantum, Private Investors a Finnex Praha
K velké Sko@ Gararniho fondu, kratce po jeho vzniku byla ukenacinnost dvou

velkych broked — Private Investors and KTP Quantum.

Prestoze Garami fond neni statni institucCeské republice hrozi Zaloby kliénpro
neplreni pozadavk danych evropskym pravem, k nimz @R zavazala fistoupenim k
EU. Z mezinarodnich zavaikyplyva, zZe kdyby fond neplnil ty své, vystavovalase
CR sankci od Evropské komise za nenaleZitou transpsagrnice o programech pro

odskodrni investoti, protoZze nezajistila furgtki systém pro odskodni investoti. Za

95 Komise pro cenné papiry. Stanovisko KCP: &Kterym otdzkdm Gpravy Garamho fondu obchodnik s CP, zejména
K ngkterym otdzkdm upravy GF OCP, zejména k okruhukiamoa které se ndhrada z fondu vztahuje. 14. 8..2064tupné na

http://iwww.gfo.cz/print.php?show=stanovska&zaznanfsi4. 3. 5. 2011].
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toto porudeni by mohla byiR sankcionovana az sto tisici eur za kazdy denaty d

odstrarni protipravniho stavu, tedy az do vyplaty nahrad.

Jakékoli dalSi navySentigpivku proti sodasné situaci by na brokeryigobilo zn&ng
demotiv&né a znevyhodnilo by je a&i zahranénim broketm. Vysledkem dalSiho
zvySovani by tak pravghodobr byla jejich snahaigregistrovat se do jinéhidenského

statu, kde je &ast v systému pro odSka#i investof finaniné mérg narana.

Dle nazoru autorky je prastdki ochrany investdr v ramciCeské republiky dostatek.
Problémem je, a to je potvrzenocetnymi vyzkumy a statistikami, nedostaté
informovanost naSi populace nejen o pexdtich ochrany prav investorale o
fungovéni finagnich trhi obecr. Podle ndzoru odbornikby se z&kladni finami
operace, funkce jednotlivych fin&mich instituci a zéklady fungovani finarho trhu
mély vyucovat jiZz na zakladni Skole. Zn#iné ptizkumy prokézaly minimélni znalosti
tykajici setizeni financi nejen statnich, ale i soukromycho & 8iroké véejnosti. Ke
zlepSeni stavajici situace je nutri§npout ucelenou koncepci, na které se bude podilet
krom¢ ministerstva financi &NB i ministerstvo 3kolstvi, wejnopravni média a dalsi
zainteresované subjekty. V s@sné dob, kdy pi schvalovani statniho roz{gto bylo

ministry seSkrtano maximum vydaje vSak nage na zlepSeni miziva.

Tato fakta byla potvrzena nejen zahtafini studiemi, ale i vyzkumem, ktery zadala
spole&nost ING Investment Management (C.R.), a.s.ditRSOS Tambor a kémuz se

4. kwtna 2011 konala v Hotelu Radisson tiskova konfezeridazev vyzkumu zni
~Jednikari“ se k osobnim financim chovaji zodpaweji nez ,Trojkai“ a vyplyva

z reho, ZeCesi s jednikami a dvojkami z matematiky na zakladni $kole sesiym
financim chovaji mnohem zodp#néji nez byvaly Zaci s trojkami, a také maji vyssi
piijmy. Vyzkum prokézal, Zze 82 % &dh, kdo dnes maji nadjmérné @ijmy, meélo

z matematiky jeddku nebo dvojku, a vice neZ polovin&chto respondeft méla

matematiku i na gdni Skole.

Tento pfizkum mimo jiné ukéazal i dalSi zajimavy fakt, a skeereceseipméla vtSinu
lidi vice spdit. Celych 37 %Cechi uvedlo, Ze je krize naila mére utracet, 27 % si
uveédomilo potebu vice Seit kvali nezangstnanosti a 15 % pak diky intenzivni

medialni diskusi ohlednpenzijni reformy. Resto by zhruba dvtietiny z nich pi ztrag

96 Skivanek, TomdS. Hledéa se miliarda. Tydennik EURD.6. 2007. Vydava EURONEWS, a.s. Praha. 2007.
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prijmu vydrZely se svymi Usporami jefi mésice a mé¥ atkoli optimalni vySe dspor
pro gipad vypadku fijmu je alespé ¢&tyri az Sest mgsial. K této hranici se podle

daného vyzkumu nedostanou piné thetiny Cechi.

Témito vysledky seCeSi nelisi od jinych stat Podle jiného przkumu, ktery byl
realizovan vlednu 2011 nizozemskou centralou IN@®UB Vv deseti zemiclityr
kontinenfi, disponuje Usporami néd & mér mesiai v praméru 65 % obyvatel, iicemz
v Ceské republice je to 68 %. Né#idad v USA nema Uspory ani na jedertsic
dokonce 48 % obyvatél.

97 ING Investment Management CR, a.s. ve spolugré®80S Tambor. Bzkum finaréniho rozhodovaniechi. Tiskova
konference 4. kitna 2011. Dostupné na
http:/iwww.ingfondy.cz/download/14098/TZ_ING%20IM@2nvesténi%20chovani%20echi%20FINAL.pdf. [cit. 4. 5. 2011].
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4.6 Centralni depozit&

Koncept centralniho depozitd byl do naSi legislativy zaveden ZPKT v roce 2@04
pavodnim planem bylo fdit centraini depozitaz existujiciho Sediska pro cenné
papiry, které je fisptvkovou organizaci iizenou ministerstvem financi. Cilem bylo
zejména snizeni rizik spojenych s vigdanim obchada jednodussi a le¥j$i provoz.
Pripravy na spughi centralniho depozité& probihaly gkolik let. V srpnu 2009 ziskala
spole&nost UNIVYC, a.s., da@na spolénost Burzy cennych pafiiiPraha, povoleni od
CNB a vznikla spol&nost Centralni depozit&ennych papir, a.s. (CDCP). \kervenci
2010 gevzal CDCP evidenci cennych papind Stediska cennych papiir Investéni
nastroje jsou v CDCP vedeny nétéch vlastnikk nebo @tech zakaznik kteri dale

sami ve své evidenci vedou majetkowgysvych klient.

Centrélni depozithumoziuje vicestupovou evidenci cennych pafiirktera je kléova
pro spravu a vyp@dani papir zaknihovanych cennych papira zahraninich
investofi. CDCP ma dominantni postaveni na kapitalovém tvhprovozovani
vyporadaciho systému pro burzovni i neburzovni obchedyaknihovanymi cennymi
papiry, déle se zabyvéijovanim cennych pagir administraci a spravou gataich
prostedki, Uschovou a spravou investich nastraj. Své sluzby poskytuje CDCP na

zaklad ucastnického principu.

CDCP vede samostatnou evidenci ve smyslu 8 93 ZRKd¢luje a rusi investnim
nastropm identifikatni ozn&eni podle mezinarodniho systéméislovani pro
identifikaci cennych papir(ISIN). Ve vztahu ke kolektivnhimu investovani CD@&de
centralni evidenci cennych pajpina &tech vliastnik a zakaznik. Podle § 2 vyhlasky
CNB ¢&. 115/2007 Sh., o podrobnostechgpinpovinnosti depozité fondu kolektivniho
investovani, zajidlje CDCP uschovu majetku fondu kolektivniho inveétd tak, ze
zaknihované cenné papiry vede ndulvlastnika v evidenci navazujici na centrélni
evidenci a ostatni investii nastroje vede v samostatné evidenci nebo evidenc
navazujici na samostatnou. Z tohoto ustanovenieplya CDCP nefize vést majetek
fondu @imo na @tu vlastnika v centralni evidenci, ale musdi U¢et zakaznik. Se
ziizenim @tu zakaznilt je standard® spojena informéni povinnost osoby, ktera vede
tuto navazujici evidenci, u¢i centralnimu depozith a zprostedkovar vuci
opravrenym osobadm ve smyslu § 115 ZPKT. VWigad majetkového &tu fondu

kolektivniho investovani, ale tato infortm povinnost nema opodstatr, jelikoz
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majitelem je vzdy dany fond. Z tohotoavbdu implementoval CDCP novy typ

majetkového zakaznickéhdti, ueného pro vedeni majetku jednotlivych fard
Evidence investhnich nastraj se dli na:

- centralni evidenci cennych pap# s ni spojené navazujici evidence,
- samostatnou evidenci invastich nastraj,
- evidenciCNB.

V centrélni evidenci jsou vedeny v3echny zaknihévaanné papiry vydané Geské
republice s vyjimkou zaknihovanych podilovych distteweného podilového fondu,
pokud jsou vedeny v samostatné evidenci, a zakaiygsh cennych pagivedenych v
evidenci Ceské narodni banky. Centréalni evidenci vede ceritrdépozitd a osoby
opravréné vést evidenci navazujici na centralni evidektgrymi jsou obchodnik
s cennymi papiry a investii spol€énost, pokud maji povolenou investi sluzbu
,uschova investinich nastraj, CNB, zahranini osoba s povolenim poskytovat

investini sluzby na GzeniR a zahrarini depozit&

V samostatné evidenci mohou byt evidovany:

zaknihované podilové listy ot&aného podilového fondu,

- listinné investini nastroje v Uschay

- zahranéni investéni nastroje stfené obchodnikovi s cennymi papiry za
Uc¢elem poskytnuti investni sluzby,

- dalSi investini nastroje.

Samostatnou evidenciibe vést krord subjekfi opravrgnych vést centralni evidenci
také banka, pokud ma v licenci uvedenou investisluzbu Uschova investich

nastroj.

Zaknihované cenné papiry jsou vedeny na majetkadm na #mz se eviduji Udaje o
osolE, pro kterou je &et veden, investni nastroje a prava s nimi spojena a Udaje o

osolE opravréné tato prava vykonavat. Majetkovydl je veden jako:

98 Centralni depozita cennych papir, a.s. Informace pro depoziga fondu kolektivniho investovani. Dostupné na
http://www.centraldepository.cz/CDCP_downloads/I8/CDCP_informace_pro_depozitare_fondu_KI_revidé.p[cit. 17, 4.
2011].
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- (¢et vlastnika — pro osobu, kterd je vlastnikem itive&ch nastraj
evidovanych na tomtoctu,

- Ucet zakaznil — pro osobu, kterd neni vlastnikem invastih nastraj
evidovanych na tomtoctu, ale které vlastnici investiich nastraj tyto

nastroje sefili. *°

Centralni depozitacennych papir zatal vCeské republice fungovat po dlouhém
prodleni. Akoli byl jeho koncept zdenén do ZPKT jiz v roce 2004, centralni depotita

zatal fungovat az v roce 2010.

S odvolanim na ustanoveni § 202 odst. 4 ZPKT, wizmakonac¢. 56/2006 Sb.,
pievzal CDCP dne 2¢ervence 2010 od statnifippivkové organizace - Bidiska
cennych papir evidenci zaknihovanych a imobilizovanych cennydpim a za&al
vykonavat ¢innost podle vySe uvedeného zakona. Timto dnentasou Stredisko
prestalo vykonévat svatinnost podle dosavadnich pravnidedgpigi. V sowtasné dob
Stredisko cennych pagircini Ukony snétujici k ukorgeni svécinnosti, kéemuz dojde
pravaspodobrg ke konci roku 2013%°

Vznikem CDCP byla tedy odstréama zn&né nelogickd a déle jiz neudrzZitelna situace,

kdy jeden subjekt vedl evidenci zaknihovanych cehnypapitt a jiny subjekt

vyporadaval transakce s nimi uzané. A to je také nefsim ginosem CDCP%

99 Centralni depozitd cennych papir FPredpisy a pravidla centrainiho depomita (CDCP). Dostupné na
http://www.centraldepository.cz/dokument.aspx?k=CBI&gislativa. [cit. 17. 4. 2011].

100 Informace poskytnuta dne 30. 5. 2011 &imankyni SCP pani Danou &tovou jako odpo¥d na dotaz na adresu
scp_is@scp.cz.

101 Garnac, Martin.SCP (*1.1.1993- 12.7.2010), @@nit depozith specialni filoha deniku IN — SERVER.CZ, inforrtaiho
deniku o akciovych spalaostech. Svazek 1, Vydani 1. Dostupné na http:/Ninveerver.cz/clanky/scp-1-1-1993-2-7-2010/73,[cit.
2. 8.2010].
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5. Dopady finantni krize

Smeérnice MIFID vstoupila v Ginnost ed téngi ¢tyfmi lety. Dopady jeji implementace
vSak byly zahy zastémy dopady finatini krize nejen na finami trhy, ale na celou
globélni spolénost. N&asovani fisobi dojmem, jako by zpomaleni wstedku krize
prislo, aby napomohlo finagnim trhim sZit se s novou regulaci jejich aktivit. Vzhledem
k sowasné situaci by se autorka o fidankrizi, ktera razanthovlivnila a stale jest

ovliviuje finartni trhy, zminila podrohg)i.

Finartni krize z#&ala vroce 2007 v USA, kde se do existdoh potizi dostal trh
s hypotékami. Tyto potiZe byly povaZzovany Z&qgdce sotasné situace, ovsem dnes je
nedostaténd regulace a dozor nad trhy, chovani invéstaebo stat samotny.
Ekonomové jsou toho nazoru, Z&évpdcem krize jsou staty a centralni banky se svymi
ne vzdy zcela vhodnymi zasahy, politici naopak apiorie gicinou sodasné krize je
nedostaténd regulace tin Cestu z krize vidi politici v zadsazich stéha nasledné

regulaci trti, které bez statniho dohledu selhavaji.

Ekonomové vidi peatky krize v obdobi hospotikého aistu, nizké inflace a rozmachu
trhu s realitami v 90. letech minulého stoleti vVAJSTento Gst podporovala ugthe
udrZzovand nizk& urokovd mira i nathma emise pefz, ¢imZ perZni zasoba rostla
rychleji nez ekonomika. Nadbyteé penize se investovaly do ,virtualnich* cennych
papifi - zde je nutné Zdaznit, Ze to vSe setld pod dohledem regulétoraa@zitym
faktorem byl také novy zakon, ktery unho¥al grevadt rizikové Uwry do podoby
cennych papira obchodovat s nimi. V jehaisledku vzrostlo mnoZstvi poskytovanych

hypoték.

Na prelomu tisicileti se objevily ndznaky propadu. Fété&teserve System (centralni
bankovni systém v USA, dale jen ,FED") vSak za pontalSiho sniZzeni drokové miry
a emise dalSich pen priznaky krize potlél. Ekonomika znovu zgla fist, nastal
optovny rozvoj realitniho trhu, levné hypotéky aétwse nadale poskytovaly velkému
poctu zakaznili, stejré tak jako statni podpora trhu s bydlenim, acmiase zvySily i

ceny nemovitosti.
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DalSim prvkem, ktery iispél ke vzniku krize v USA, byla podle ekondmviadni
garance obligaci agentur Freddie Mac a Fannie ktaes skupovaly od bank hypotéky
poskytnuté méh solventnim klienim. Regulaci kapitalovétinéienosti byly banky
tlaceny, aby tyto obligace Zmé kupovaly. Mnoho bank nezvladlo risk management,
zejména tim, Ze komari banké nebrali ohled na bonitu klieinta pij¢ovali vice mén

vsem.

Poté, co investni banka Bear Stearns musela u#tawdva velké fondy, které
investovaly do velmi rizikovych hypoték, varovalf EDu Ben Bernanke, Ze hrozi
celos¥tova krize. O nisic pozdji vyhlasila Upadek spot@ost Countrywide Financial,
nejwtSi poskytovatel americkych hypoték, nasledovalyarféni ztraty Citigroup a

Merril Lynch. Burzy na vzniklou situaci zareagovélyibokym propadem.

Krize se nefedstaviteld rychle rozSiovala i do dalSich sektibr ekonomiky.
Neschopnost kliefitsplacet hypotéky spolu s klesajicimi cenami netostii zgisobily
finanénim spolénostem stamilionové ztraty. Tyto ztrdty v kombinagivysokym
zadluzenim omezily banky v ziskdvani kapitalu, ktepotebovaly ke svému
refinancovani. Bankovnimu sektoru schézela likaidit banky si mezi sebougstaly

puj¢ovat, protoZze nadéiovaly, Ze protistrana svym zavairk dostoji.

Na paétku z& vyhlasila Upadek banka Lehman Brothers, jednaej&tsich
americkych investhich bank. Den nato byl zestétnnejwtSi poji¥ovaci Ustav na
swté, firma AIG. Marryl Lynch pevzala Bank of America. Nasledoval dalSi rekordni

propad na burzach acao se hoviit o celos¥tové hospodi&keé krizi.

Americkd vlada fipravila zachranny finami baltek pro trhy v hodnét 700 mid.
dolari. Kongres tento balék napoprvé ndjal, v disledkucehoz burza v New Yorku

zaznamenala nejhorsi propad ve své historii. Nap@dbyl zachranny békk gijat.

Krize se z#ala projevovat i v Evrof) kde z&aly byt znarodovany banky, najiklad
belgické Fortis a Dexia, britska Bradford and BegdIA protoZe je naSe ekonomika po
létech izolace sawsti globalizovaného trhu, dostavila se krize lbgi¢c do Ceské

republiky.

Na spolénost Credit Suisse Asset Management ingesgpol€nost, a.s. finaini krize

dolehla v podob silného odlivu prosedki z podilovych fond, sniZzeni hodnoty
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portfolii v disledku poklesu cen cennych pdpia také odchodem ¢hkolika
institucionalnich klient. V ramci globalni skupiny Credit Suisse byla zahdj
restrukturalizace a snizovani qo zastoupeni ve 8. Cesky Credit Suisse byl
v ¢ervenci 2009 prodan spdleosti Wood & Company, jednomu z vté dob

nejvyznamgjSich obchodnik s cennymi papiry né&eském trhu.

ARV

NejobtiZzrejSim obdobim byl felom roku 2008 a prvni &ice roku 2009, kdy akcie na
burzach prohlubovaly viceleta minima a trh ovlagiyhradré negativni zpravy. Po
skoro dva roky trvajicim propadu burzy a cen akeiiz&ala situace zlepSovat, zvolna
dochazelo ke smazavani ztratigpbenych finagni krizi. Investdi v doke krize
nahromadili v dsledku odprodéj znanou hotovost, kterou 2ali uvoliovat, ¢imz

finaneéni trhy dostaly impuls kistu.

Avsak zanedlouho nastala krize v &&asku, po ntecka krize, kdy sRecko potykalo s
vyraznym deficitem statniho rozfta, objevily se problémy v Portugalsku, ve
Spartlsku a v Irsku a Evropskadnova unie z&ala pocfovat vazné problémy. Poprvé
se ukazalo, Zedkteré zems, které jsou sotésti nénové unie, mohou zbankrotovat a o
spole&nou nenu p@ijit. Evropa, ktera jiz Zila optimismem z kéioi swtové finarni

krize, najednouelila krizi statnich dlufi ohroZujicich celistvost celé eurozény.

Ratingové agentury zcela pochopitebahly ke snizovani hodnoceni postizenych zemi,
¢imz jednak odradily investory a igobily zvySeni Gréeni statnich ficek a tim dalSi
prodrazeni rostouciho statniho dluhu. Ekonomickyégi staty se rozhodly nasledky
nezodpo¥dného vladnuti sanovat. A toigsto, Ze je prokazatelné, Becko [ vstupu

do eurozény podvé&tb se statistickymi daty vygétanymi statistickym fadem

v Aténach.

Recko ma velmi vysoké dluhy, ale EU je#téla prostedky na jejich sanaci. Pokud by
se oviem do té samé situace dostalo velké & prostedky na jeho zachranu jiz

ziejmé nebudou, nebo alespme v takovém rozsah&edenim by mohlo byt vyhlaseni
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skut&ného statniho bankrotu, vystoupeni z eurozény, orghi viastni niny, ale

hlavrs — razantni rozpgiové Skrty'®?

Lidii ¢lenskych stédt eurozény schvalili v kitnu 2010Recku pomoc ve vysi 110
miliard eur. Sodasre s tim se shodli na p@te chranit EU od opakovani krize podobné
té fecké, a to hlawh zpisnenim rozpd@tovych pravidel a fisrgjSi regulaci finatinich
trhi. Dnes plati, Ze bylenské staty ne#ty prekratit vySi roéniho rozpdétového
schodku ve vysitt procent HDP, v fipact celkového dluhu se jedna o 60 procent
HDP. Tato pravidla vSak v s&asnosti poruSuje drtiva ¢t8ina zemi EU. Za
nerespektovani pravidel, kterd jsou zahrnuta v tPadtability a dstu, hrozi
v souwtasnosti finatini sankcei pozastaveni unijnich dotaci. Politici vSak tétozmosti
dosud nikdy nevyuZili. Podletedstaviteh EU je teba zavést efektivni sankce za
porusovani paktt’® A tak sowasré s regulaci rozpiovych pravidel dochazi i k
regulaci finagnich trhi. PrestoZe existuje mezinarodni globalizovany trh, lagpibank

a finartniho sektoru &bec je viceti mére na narodni arovni, coz je faktor, ktery také

mohl ugitou merou prispet ke vzniku finagni krize.

102 Paral, Pavel. Evropou obchazi straidlo stamilichi. Recku uz klepe na die. A nam by mohlo zdt klepat taky. 19. 1. 2010.
Zpravy.idnes.cz [online]. Dostupné na http://zpralyes.cz/evropou-obchazi-strasidlo-statnich-dlwzku-uz-klepe-na-dvere-a-
nam-by-mohlo-zacit-klepat-taky-izm-/kavarna.asp?t8®119_164725_kavarna_chu. [cit. 30. 5. 2010].

103 iDnes.czCTK. Eurozéna fiklepla Recku pomoc. Daldim krizim chce zabréanitigpinim sankci. 8.5.2010. Zpravy.idnes.cz
[online]. Dostupné na http://ekonomika.idnes.czseona-priklepla-recku-pomoc-dalsim-krizim-chce-btaprisnenim-pravidel-
1hg-/eko_euro.aspx?c=A100508_075938_eko_euro_rmiad3(. 5. 2010].

98



Zaveér
Jak jiz bylo gkolikrat uvedeno vySe, sfmice MiFID vstoupila v ginnost 1. listopadu
2007 a vyvolala &kolik fundamentalnich zem ve struktiéie evropskych finatnich

trha. Frinesla mnoho uzitého, oviem ne vidy byly vysledky takoveé, jak bylo

piavodns zamyslend®*

Z&kladem MIFID je nové chpéni investora a jeh@hmatk poskytovateli finamich
sluZzeb, vyznamné rozghi obsahu kategorii ,investii nastroje” a ,investni sluzby*,

obsahu komunikace se zakazniky ina v dosud existujici infrastruktitrhu.

Prikladem pozitivni zrany je jednoznéné zavedeni institutu profesionalniho zakaznika,
ktery se jim niZze stat i p nesplni vSech danych kritérii, a to na zakiadastni
Zadosti a po nasledném odsouhlaseni poskytovateleestini sluzby. Akoli jsou
kritéria pro ziskani postaveni ,profesionalniho a&kka na Zadost" velmiiigna, je
zarazeni tohoto prvku ,volnosti“ do striktnich regéach pravidel velmi pozitivnim

krokem.

BohuZel se zda, Ze tenttigtup bude oft opusEn. V pripravované novelizaci sémice
MIFID 2 navrhuje Evropskd komise ipnit podminky kategorizace zakazhila
vychazi z pedpokladu, Ze ,profesionalni zakaznik neni dostgt@rofesionalni a ze i

tomuto zakaznikovi je¢ba poskytnout zvySenou miru ochrafi.“

NejvyznamujSi zmeny oproti givodnimu zg&ni zakona se tykaji jednéni spiiesti se
zakazniky. V ramci obecnych povinnosti jednéni se zakazniky zakontzdaiuje, Ze
spole&nost jedna kvalifikovady cestrg, spravedli¥ a v nejlepSim zajmu zékazik
Z&konna Uuprava se sotedi zejména na zakaznika, ktery neni profesionalnim

zékaznikem, a tudiz vyZaduje dalekodV miru pée.

Celkow se diky snarnici MiFID vytvotilo prostedi, ve kterém mohou investi banky
a elektronickd obchodni mista usilovat o zakaznédy vyuZili tiznych nabizenych

obchodnich mist a kanialKkombinace fragmentace obchodnich mist, mnohom§sbb

104 Moravek, Daniel. Krize od pétku az do satasnosti. www.podnikatel.cz [online]. 6.10.2008. D@né na
http://www.podnikatel.cz/clanky/krize-od-pocatku-@a-soucasnosti/. [cit. 30. 5. 2010].

105 Hustak, Zdetk. PrednaSka MIFID: Dohled, regulace a ochrana. SemPr@vo v bankovnich institucich — Legislativa
v investinich sluzbach, 14. dubna 2011. Praha.
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registraci, #istu obchodovéani derivitevidence best execution a ffedty identifikovat
Udaje o zakaznikovi, to vSe jsou faktory, kteréisgbuji, Ze spolmosti musi
zpracovavat obrovské objemy dat. MiFID vyZadujeenepgregaci transakci a vSech
relevantnich historickych Udaj ale také schopnost okan#ibbnovit historickd data
tak, aby mohl byt u definovanych obchiodrokazan princip best execution. Za timto
Gcelem musely spotmosti zajistit progedky, kterymi pistupuji bez dodatamych

nakladi ke vdemdamto dafim, musely zdokonalit své databaze a pracovni pydcés

Po tech letech existence se ukazalo, Ze MIFID je natéelizovat. Evropskéd komise

proto fisla s ndvrhem s#émnice MIFID 2. Poteba adaptovat legislativu tak, aby
zohlediovala rostouci diverzifikaci finamich instrumerit a typy obchodovéani, se

odrazi ve vSech vyznamnych reformach fitréoh sluzeb v EU, detns revize snirnice

0 zneuZivani trhu. Revize smice MIFID je nezbytnou s@asti strukturlnich reforem

smefujicich  k bezpéngjSimu, zdra¥jSimu, transparendiSimu a odpo¥dngjSimu

financnimu systému.

Jednim z @lvoda revize je také skut@ost, Ze je nutno vzit v Gvahtadu dive
nezvazovanych skuteosti, které souvisi s technologickym vyvojem aétey mohly
vyrazre ovlivnit hladké a efektivni fungovani evropskéhdciavého trhu. A
v neposlednitad® je nutné zdokonaleni MIFID s ohledem na fit@in krizi a
zabezpe&eni dalSi existence vysokého standardu ochrany siowe nagic EU.
Poslednim tivodem, v souladu s navrhem skupiny Larosiere a HNOHRady
ministri hospodégstvi a financi), je zavazek EU minimalizovat, tékde je to vhodné,
volnost jednantlenskych stat nagic smernicemi o finagnich trzich. Toto je hlavni
mySlenka, kterdigde napic revizi snérnice MiFID a ktera by rla prispét k zalozeni
jednotnych pravidel EU pro finani trhy, pomoci srovnat Urosiemeziclenskymi staty,
zlepsSit dohled a vymahani prava, snizit naklady (@astniky trhu a zlepSit podminky

piistupu a sodte napic EU’

106 Holman, Robert. Trhy negebuji vic regulace. Hospots&é noviny, strana 9, rubrika: Nazory. 3.11.200Bostupné na
http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky hmzory/media_2008/cl_08_081103. [cit. 4.11.2010].

107 European Commission, Directorate General Iatévarket and Services. Public consultation Rewiéthe Markets in
Financial Instruments Directive (MiFID). 8. 12. ZDDostupné na
www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/ddhfinancni_trh/legislativni_zakladna/stanoviskeb/download/mifid_konz
ultacni_material.pdf. [cit. 15. 4. 2011].
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Tato mySlenka je dle nazoru autorkiinejmensSim sporna, nebmeustalé omezovani
volnosti  jednani ¢lenskych stdt znamena ndpmérené zasahovani do diskrece
jednotlivych ¢lenskych stdt. Pochopitels urcita mira regulace je nutnd a autorka je
toho nézoru, Ze toto jiz spinilaiyodni snérnice MIFID. Je nutné vzit v Gvahu, 72¢& a
globalizované, finaini trhy jednotlivych¢lenskych stat maji a stale budou mit sva
urcita specifika, a pokud se zcela odstrani volnodhdmi ¢clenskych stét a jejich
regulatofi, mohly by nastat velké problémy jak pvadini novych produkt na trh, tak
napiklad @i ziskavani novych klieft a to z dvodu vysokych poplatk kterymi jsou
bohuZel ceské finatni Ustavy proslulé. Nehlédna fakt, Ze spektrum nabizenych
produkii a produkt, které jsou v jednotlivych statech nejradesijSi, se také stat od
statu liSi. Souvisi to jednak s ekonomickou silooywatelstva i sjeho znalostmi

produki finantniho trhu.

Na kolektivni investovani bude mit MiFID 2 vliv mimalni. Dotkne se pouze pravidel
jednéni investini spol€nosti, zejména obégtného poskytovani investiich sluzeb,
ochrany majetku zakaznika a schvalovani kvalifik@dvaEasti na investini

spolenosti!®®

Je nutné nalézt nova a jednoamé@ vymezeni regulace a dohledu nad fémami trhy,
zejména je pdeba definovat postaveni regulace a dohledu jakaniclych sotésti
trzniho mechanismu, ne jako doghmebo dokonce narusSitele finariho trhu. BohuZel
je nutno podotknout, Ze ¢ktefi regulatdi dosud v gkterych gipadech takovym

zpasobem vi¢i tcéastnikim finantniho trhu vystupuji.

Evropsti politici vSakéim dal hlasiji volaji po wtSi regulaci finatnich trhi a bank,
jejichz nedostataost podle nich stoji za séasnou finatni krizi. Ekonomové naopak

vidi situaci spiSe ogaé.

V ¢ervnu 2010 vydala Evropské komise sezndedpig, které je nutno fijmout nebo
novelizovat tak, aby se Sily problémy plynouci z orientace na kratkodofgledky,
ze Spatnéhdizeni rizik a z nedostateé zodpowdnosti rekterych subjekt finantniho

trhu, a kterou by se napravily nedostatky dohletiové reguléniho ramce. Zdlvodu

108 Pilkova, Jarmila. #ednaska Viiv MiFID a MIFID 2 na jednotlivé zékorfS/R. Semin& Pravo v bankovnich institucich,

Legislativa v investinich sluzbach, Praha. 14. dubna 2011.
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udrZeni finagni stability a zaji&ni ochrany investdr musi Evropska unie dokain

program reforem do konce roku 20F1.

Finartni reforma spd&iva na étyfech zédsadach:étsi piihlednost, ginny dohled a
vymahani dodrzovaniredpidi, posileni finatini stability a posileni zodp&gnosti a

ochrany spdtbitele.

Jednim z nejileZit¢jSich a nejkontroverzjSich reformnich fedpisi je Zizeni ti
evropskych organdohledu - pro bankovnictvi, pofidvnictvi a trhy s cennymi papiry.
Tyto organy budou zajfdvat posileny dohled a lepSi koordinaci vnitrodtétrorgar
dohledu a budou se podilet naippaw odbornych norem a vytveni skuténé

jednotného kodexu.

Novou a mim#adre diskutovanou normou jsou zavazné pravidla o @dmani, ktera
nabyla @innosti 1. ledna 2011 a kterd jiz byla analyzovay®e. O podobné Uprése
nyni uvaZzuje i pro spravce foindUCITS. Podle nazoru Ministerstva finan€R
podobné regulace neni peba, protoZze invesmi politiky UCITS fondi jsou jiz

v solEasnosti vysoce regulovan®.

DalSim divodem odmitnuti této regulace je fakt, Ze édeza sluzby spravce fondu
(tedy investini spol€nosti) je kalkulovana transpareatjako dané procento z hodnoty
portfolia za dané obdobi. Skdtéd odmdna spravce fondu je primarrzavisla na
poplatcich za spravu fondu a tudiz vykonnost fomémusi mit nuth na odn&nu
spravce pimy dopad. A dale, pravidla pro variabilni slozkgn@&ny, kterd tvei
klicovou ¢ast nové politiky odrimovani ve finatinim sektoru a ktera usiluje dimou
zavislost odmainy manaZera na vykonnostizené entity, neni na UCITSubec

aplikovatelna. A nakonecjtkZitou sodasti nového zjsobu odminovani je, Ze zrima

109 Evropska komise. 8iéni Komise Evropskému parlamentu, RadEvropskému hospotEkému a socidlnimu vyboru a
Evropskeé centralni bance, Brusel, 2.6.2010.

110 Ministerstvo financCR. Vyjadeeni ke konzulténimu materialu Evropské smmice ke zming smémice o koordinaci fedpisi

v oblasti kolektivniho investovani (tzv. UCITS V). 31. 1. 2011. Dostupné na
http://iwww.mfcr.cz/cps/rde/xbmcr/mfcr/Kapitalovyhtr-_Kolektivni_investovani_Material_MF__UCITS_201B1.pdf. [cit. 17.
3.2011].
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¢ast odmdny by ntla byt tvdena akciemitizené entity, coz by vifpad fonda

kolektivniho investovani vedlo kerstu zajni.'*

Druhouc¢asti nové legislativy jsou posilené kapitalové plak&y na obchodni portfolio
je Capital Requirements Directive, tzv. CRD IV. @il je zlepSit kvalitu a objem
kapitdlu drzeného bankami, zavést kapitdlové rgzexvzajistit kumulaci kapitalu
v piiznivych obdobich proifpad opakovani krize. Tato smice se dotkne nejen bank,
ale i investénich spolénosti a obchodntk s cennymi papiry. Momentain(¢erven

2011) je CRD IV projednavéana Evropskym parlamentem.

DalSi normou, ktera seiimo tyk& kolektivniho investovani a ktera také \alje
mnoho otézek, je navrh smmice o spravcich alternativnich fahdkolektivniho
investovani, tzv. AIFMD. Navrh této smice byl Evropskou komisi publikovan

v dubnu 2009, ovSem pdetnych vyhradach byl kijnu 2010 publikovdn novy
kompromisni text. V listopadu 2011 schvalil navrieésnice Evropsky parlament a 27.
kvétna 2011 finalni text AIFMD schvalila Rada B Proces adaptace smice bude
rozloZzen do #kolika nasledujicich let: transpéni lhita pro smirnice a provaeci
smernice je dva roky, tedy do roku 2013. Po dvou leted uplynuti transposni Ihaty
(2015) zane platit sndrnice spolu s narodnim rezimem, gtyrech letech (2017)
probthne revize AIFMD a poiech letech od zahajeni fungovani evropského pasu

(2018) skowi narodni reZimy Upravy alternativnich fant>

Alternativnim fondem se rozumi fond kolektivnihawéstovani, ktery neni standardnim
fondem (tj. nespada pod regulaci UCITS). Tyto forsymohou dale&tt na fondy,
které shromaduji perézni prostedky od véejnosti a na fondy kvalifikovanych

investoi. Alternativni fondy jsou dosud vyhraglm pasobnosti narodni regulace.

Smeérnice AIFMD je téZ sotésti reakce Komise na finami krizi. Komise usiluje o

vytvoieni jednotného a ¢inného regulatorniho systému pro spravce altemiativ

111 Ministerstvo financCR. Vyjadieni ke konzulténimu materialu Evropské smmice ke zming smémice o koordinaci fedpisi

v oblasti kolektivniho investovani (tzv. UCITS V).  31. 1. 2011. Dostupné na
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbmcr/mfcr/Kapitalovyhtr-_Kolektivni_investovani_Material MF__UCITS_20181.pdf. [cit. 17.
3.2011].

112 AKAT CR. Pro  informaci: AIFMD  pijata Radou EU. 31. 5. 2011. Dostupné na
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_Data/flmessdata/en/ecofin/122250.pdf. [cit. 31. 5. 2011]
113 Sovar, Jan. Prezentace &&nice o spravcich alternativnich fandkolektivniho investovani. Semin&ravo v bankovnich

institucich, Legislativa v investiich sluzbach. 14. dubna 2011, Praha.
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fonda v EU. Snérnice stanovuje pravidla pro povolovani, provozdvémpozadavky na

transparentnostinnosti sprava.

Smeérnice AIFM prevzala celodadu pravidel ze sénnice UCITS, ¥tSina ustanoveni
povinne harmonizované regulace ¢ené standardnim fohch byla vztazena i na
alternativni fondy. Vyhodou nové gmmice je snaha o vyt¥eni jednotného evropského

pasu pro spravce i pro alternativni fondy samothé.

Je sporné, zda za celoevropskou regulaci stalaaomahneprofesionalnich invesior
Smérnice AIFM pcaitd stim, Ze alternativni fondy budou prim&rmabizeny
profesiondlnim investém. Témi jsou gedevsim banky, které byahy mit svij systém
fizeni rizik propracovany, proto je jejich dodaté ochrana prodnictvim snirnice
AIFM zbytetnd. V gipadt, Ze ¢lensky stat rozhodne, Ze bude moZné v ramci jeho
jurisdikce nabizet alternativni fondy i neprofegibiim investoim, pravidla pro toto

nabizeni si i tentoclensky stat.

Prijeti smernice bude znamenat vyrazny zasah do zakona o tkeiék investovani.
Zmeény by byly nutné gedevSim v Gpray/povoleni kéinnosti invesiinich spolénosti,
vykonu jejich ¢innosti, regulace inforndaich povinnosti a dohledu. Nové pasaze by
predstavovaly povinnosti spravcalternativnich fondl s rozhodujicim vlivem na

emitenty¢i Gprava jednotného evropského pasu pro sprévce.

Situace na globalnim trhu ukazala, Ze je nutné dbatiedchazeni krizim, a tudiz je
naprosto nezbytna akti¥j¥i a odpowdr¢jSi (Kast podilnik a spravcovskych
spolg&nosti s nutnym @tazem na efektivni systém mt kontroly. Evropska komise
zpracovala akni plan protizeni krizi,¢imz by se mila zajistit minimalizace dopdd

Upadki jednotlivych finagnich instituci na cely finami systém a omezit pouZiti

verejnych zdroj na sanaci krizovych situaci.

VySe uvedend legislativni aktivita Komise, z¢ena na silgSi regulaci finagnich
trha, je dle ndzoru autorky spornd. Figantrhy jiz dnes regulovany jsou, @egto ke

krizi doSlo. Je&t vySSi regulaci sefgjme krizim zabranit neda. Kazda regulace logicky

114 Ossendorf, Vit. Jekl, Adam. Regulace altérnizh fond: v Ceské republice s ohledem na diskuze o jejiépauiné regulaci
v rdmci EU. Dostupné na www.cnb.cz/miranda2/expites/www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/zpravy _fs/2809-2010/FS_2009-
2010_clanek_IV.pdf. [cit. 16. 4. 2011].

115 Tamtéz.
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vyvola vznik inovaci, které umozni tuto novou regilobchazet, a fin&ni instituce
hledaji cesty, jak regulace uvalené statem miiitchazi k nekonmé spirale nova
regulace — nové obchézeni regulace. Stale novawvaeurregulaci se vsak finam trhy
stavaji nepehlednymi a ve svémuadledku omezuji konkurenceschopnost jednotlivych

ucastniki financniho trhu.

Finartni trhy ztratily divéru investofi a mnoho lidi dnes spoléhd pouze na statni
zasahy. Kdyby ovSem staty ponechaly krizi volngbgh, zdravé finaéni instituce by
ziastaly a ztrhu by zmizely firmy, které se nechovalgezetnt a dostaly se do

finanénich problénd. Finareni trhy by se byvaly @stily samy a pirozere.

Vladni zdsahy a regulai aktivity Evropské unie sice mozné zkrati hospskidu
recesi, ale za cenu rozvraceného systéniejigch financi, ztraty pocitu odp&inosti
jak investof, tak spravé investic, a zvySené pragalodobnosti budoucich finanich

krizi, na jejichZ sanaci uz nemusi mit staty peatity.

Jenom budoucnost ukaze, zda bigdenim sotasné krize stale se zvysujici regulace
finanéniho trhu, nebo zda staty nakondistoupi k samo-gistnému procesu fingnich

trha.
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