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UVOD

Oblast kapitalového trhu je oblastou neustalej zmeny a pokroku. Netyka
sa to len ekonomickych sposobov obchodovania. ale i vyvoja na poli pravnej
regulacie. Pojem stabilného zakona je v tejto oblasti pojmom tplne neznamym,
a to nielen z dovodu prirodzeného vyvoja obchodovania na kapitalovych trhoch.
Ceska republika, vzhl'adom k svojmu pristupu k Eurépskej tnii. bola nitena
harmonizovat svoj pravny poriadok a prispdsobit ho jednotnym pravidlam
platiacim v _starej” Europe. To sa ku dniu vstupu do EU 1.5.2004 suborom
zakonov a navazujucich vyhlasok i podarilo, ni¢cmenej, oblast’ kapitalového trhu
prechadza reformou v ramci tzv. Lamfalussyho procedury i na poli eur6pskom.
A to nie hocakou. Meni sa totiz zakladny kamen upravy- Smernica Rady
93/22/EEC o investicnych sluzbach v oblasti cennych papierov, ktora bude
nahradena Smernicou Eurdpskeho parlamentu a Rady 2004/39/ES o trhoch
finanénych nastrojov, nutnost transpozicie ktorej sice bola z pdvodne
zavizného datumu konca aprila 2006 odlozena, avsak nie nadlho.

Dalsim dovodom obsiahle reformy regulacie podnikania na kapitalovych
trhoch je negativna skusenost zakonodarcu s fungovanim subjektov
kapitalového trhu, ktori pri vykone investitnych sluzieb casto nehladeli
v prvom rade na prospech svojich zékaznikov, ale na prospech svoj vlastny,
pricom niekedy k tomu nevahali zneuzit majetok klientov. Dosledky boli
spravidla tragické.

V neposlednom rade je v tomto pripade i nie vzdy pozitivna skusenost’
s dohl'adovymi organmi nad finanénym trhom. roztrieStenost ktorych niekedy
sposobovala tazkopadnost a neefektivnost $tatneho dohl'adu. Len cas vsak
ukdze ¢i a do akej miery prispeje integracia organov dohl'adu ku skvalitneniu
a efektivnosti dohl'adu.

Tieto adalsie zmeny sa samozrejme dotykaja 1 jedného
z najdolezitejsich subjektov posobiacim na kapitalovom trhu v Ceskej republike.
ktorymi st obchodnici s cennymi papiermi. Nie je zmyslom tejto prace posudit’
a dopodrobna preskimat cely rozsah normativne] regulacie ¢innosti obchodnika

a z konkrétnych Zivotnych situdacii vystopovaval  zmeny V pravnej uprave.




aj ked” by 10 1ste nebola nezaujimava Studia. Zameriame nasu pozornost len na
licencni konanme k ziskaniu povolenia k ¢innosti obchodnika. na ktorom sa da
micra regulatorneho prostredia dobre odhalit a popisat. Co vietko musi teda
osoba hodlajiuca vykonavat ¢innost obchodnika s cennymi papiermi splhovat.
aké dokumenty musi predlozit, sa pokusime rozobrat na nasledujucich
strankach. Samozrejme, nejde nam o obyc€ajny vypocet vsetkych povinnosti
osoby hodlajucej vykonavat c¢innost obchodnika s cennymi papiermi,
zameriame sa predovSetkym na to, z akého dovodu a pre aky ucel musi ziadatel
predlozit’ tie ktoré konkrétne dokumenty a z akého dovodu musi splnovat tie
ktoré konkrétne podmienky. Problematické oblasti neobideme, skor naopak,
budeme sa snazit na ne poukazat, a ak to bude v nasich silach navrhnut
rieSenie. Pozrieme sa 1na moznost obchodnikov poskytovat svoje sluzby
v krajinach Eurépskeho hospodarskeho priestoru na zaklade povolenia z CR, na
moznost’ zmeny povoleni, a neobideme ani otazky tykajuci sa zaniku povolenia
k ¢innosti obchodnika s cennymi papiermi. Pokusime sa pozriet’ 1 na pravnu
upravu kapitalového trhu porovnatelnych krajin, ktoré tiez podstupuju proces
transforméacie z planovanej ekonomiky do ekonomiky volnejSej sutaze. Cela
praca je aktualna podl'a platného pravneho stavu k 1.3.2006, s prihliadnutim na
avizované zmeny, jednak z prostredia Europskej unie a jednak z prostredia

Parlamentu Ceskej republiky.




1. Zakladné pravne vymedzenie

(@l

Legalnu definiciu obchodnika s cennymi papiermi ponuka zakon

256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu (dalej len .ZKPT™) v §

D

Obchodnik s cennymi papiry je pravnicka osobu, ktera poskytuje investicni
sluzby na zakladé povoleni Komise pro cenné papiry k cinnosti obchodnika s
cennymi papiry.” Podobne definuje obchodnika s cennymi papiermi aj
slovensky zakon ¢. 566/2001 Z.z. o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach
(dalej len ,,ZoCP*) v § 54 ods. 1: ..Obchodnikom s cennymi papiermi je akciova
spolocnost’ so sidlom na vizemi Slovenskej republiky, ktora poskytuje investicné
sluzby na zdklade povolenia na poskytovanie investicnych sluzieb udeleného
uradom.*

Obe definicie maji niekol’ko spolo¢nych éft. V oboch pripadoch musi ist’
o pravnicki osobu. V slovenskom pripade vyplyva priamo z legalne] definicie
obligatorny a jediny mozny druh pravnickej osoby — obchodna spolo¢nost’
kapitalového typu — akciova spolocnost, kym v ceské pravo stanovuje druh
pravnickej osoby obchodnika az v podmienkach udelenia povolenia k ¢innosti
obchodnika. Urcuje tak v § 6 odst. 1 ZKPT s rovnakym konzekventom slovnym
spojenim, podla ktorého Komise pro cenné papiryi (dalej len KCP* alebo
.Komise*) udeli povolenie ,....pouze akciové spolecnosti,...”. Nutnost’ pdsobenia
obchodnika s cennymi papiermi vo forme akciovej spolocnosti dnes v nikom
nemdze vzbudzovat rozpaky, naopak toto tvrdenie vyznieva ako samozrejmost’,
vzhladom na vysoké majetkové hodnoty, ktorymi obchodnik disponuje,
obrovska administrativnu naroénost komplexného fungovania podnikania
obchodnika, ako aj vzhladom k rozsiahlym povinnostiam obchodnika voci
klientom alebo organu dohl'adu nad finanénym trhom. Donedavna viak bolo

mozné vykonavat cinnost obchodnika vo forme spolo¢nosti s rucenim

'V dosledku integracie dohladu nad financnym rhom od 1.4.2006 prejde pravomoc dohladu nad
kapitalovym trhom v celom rozsahu do Ceskej narodnej banky a Komise pro cenné papiry zanikne. V
dalsom texte tejto prace preto po 1.4.2006 musime interpretovat’ pojem ..Komise pro cenné papiry™,
.Komise™. alebo .KCP" ako .CNB™.

(OF]




obmedzenym. ba dokonca aj ako fvzicka osoba. ¢o nakoniec nevylucuju ani
curopske normy -

Zaujimavostou legalneho vymedzenia obchodnika s cennymi papiermi je
doraz na dva Specifické aspekty definicie. Prvym je vymedzenie subjektu
prostrednictvom podnikatel'skej Cinnosti, druhym nevyhnutnost disponovat
povolenim na vykon investicnych sluzieb. Prave princip povolenia k vykonu
investi¢nych sluzieb je zakladnou a kl'ucovou poziadavkou europskej upravy
investi¢nych sluzieb.’ Velmi vyznamnym az prelomovym sa stalo pravidlo
vyjadrené uz v preambuli Smernice 1SD, ako aj v Smernici MiFID, podla
ktorého je vjednom clenskom State vydané povolenie platné pre celé
Spologenstvo a umoziuje obchodnikovi poskytovat sluzby alebo vykonavat
Einnosti, ku ktorym povolenie ziskal v celom Spolo¢enstve. Povolenie k ¢innosti
obchodnika s cennymi papiermi udel'uje v spravnom konani prislusny spravny
organ — organ dohl'adu nad finanénym trhom — Komise pro cenné papiry. Oba
aspekty su v pozicil vzajomného prepojenia: obchodnika s cennymi papiermi od
oby&ajnej obchodnej akciovej spolocnosti lisi prave charakter vykonavanych
Cinnosti, ktoré vsak moze vykonavat az po ziskani povolenia od organu
dohladu. Samotné povolenic na poskytovanie investicnych sluzieb je

konstitutivnym spravnym aktom, €O znamena, ze prave den pravoplatnosti

%

2 Kotasek, J. Pokorna, J. Raban, P. a kol. Kurs obchodniho prava. Pravo cennych papirt. 3. vydani.
Praha : C. H. Beck, 2003, s. 104. Zakon ¢. 591/1992 Sb. o cennych papirech umozioval odo dia
nadobudnutia svojej ucinnosti 1.1.1993 ziskat povolenie na cinnost obchodnika od Ministerstva
financii bez ohladu na pravnu formu osoby iadatela, mohlo ist” aj o osobu fyzicki. Tato moznost
bola zrusena az zakonom ¢. 362/2000 Sb. ze dne 14.9. 2000, kterym se méni zakon €. 591/1992 Sb., o
cennych papirech, ve znéni pozdéjsich predpisi. a nekteré dalsi zakony. s ucinnostou od 1.1.2001.
Viz tiez ¢l. 3 odst. 3 Smémice Rady 93/22/EEC o investicnich sluzbach v oblasti cennych papirt
(.Smernica ISD™): .O fizeni ¢innosti firmy musi rozhodovat alespoil dvé osoby spliujici vySe
uvedené podminky. Ale v pripadech. kdy vhodné usporadani zajistuje, ze bude dosazeno stejného
vysledku, zvlaste v pripadech stanovenych v posledni ¢asti tretiho pododstavee ¢lanku | (2). mohou
kompetentni organy udélit povoleni investicnim firmam, které jsou fyzickymi osobami, nebo s
prihlédnutim k povaze a objemu jejich cinnosti t€m investicnim firmam, které jsou pravnickymi
osobami tam, kde tyto firmy ridi jedina fyzicka osoba, pokud vyhovuji narodnim zakonim.* Podobne
srov. ¢l. 4 MiFID.

' Viz &l 3 Smemice I1SD. ako aj ¢l. 5 nove) Smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze
dne 21. dubna 2004 o trzich finan¢nich nastroji. o smeéne Smernice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS
a Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zrudeni Smeérnice Rady 93*’22:’&?}18
(Smernica _MiFID"). Vyslovne je u uvedenc. z¢ prislusny organ povolenie nevyda, pokial ziadatel
nesplni vietky poziadavky stanovené predpismi prijatymi na zaklade tejto smernice. Istou vyr)imkoq
z principu povolenia si subjekty uvedeneé v poznﬁmke pod Ciarou ¢ 8. ako aj napr_iklad. 7z minulosti
znamy pripad Ceskej konsolidaénej agentury, ktoru za obchodnika s cennymi papiermi vyhlasoval

zakon & 239/2001 Sb. o Ceské konsolidacni agenture. v sneni acinnom do 30.4.2004.




rozhodnutia. je den vzniku opravnenia na vykon investiénych sluzieb (resp. iny
den uvedeny v rozhodnuti). Samotné predmety ¢innosti obchodnika s cennvmi
papiermi vychadzaju vzdy zo zakona. su uvedené jednak v ziadosti o povolenie
a su obligatornou nalezitostou samotného spravneho rozhodnutia Komise. Bez
explicitne vyjadren¢ho povolenia vykonavat konkrétne investicné sluzby. ktoré
KCP uvedie v rozhodnuti o povoleni k ¢innosti obchodnika. nie je mozné
vykonavat ziadnu investicni sluzbu. Povolenie k <¢innosti obchodnika s
cennymi papiermi musi obsahovat’ podla § 6 odst. 2 ZPKT aspon jednu hlavnu
investicnu sluzbu.” Naviac z negativneho vymedzenia tzv. principu vyluénosti
poskytovania investicnych sluzieb vyplyva, ze obchodnik nie je opravneny
vykonavat podnikatel'sky iné ¢innosti, nez tie, ktoré ma uvedené vo svojom
povoleni (§ 6 odst. 5 ZPKT). Vykonavanie investitnych sluzieb
.podnikatel'sky” nutno interpretovat v sulade s § 2 odst. 2 Obchodn¢ho
zakonnika.

Ziskanic licencie na poskytovanie investicnych sluzieb podlieha uz
vy$sie uvedenému licen¢nému konaniu. Ziadatel musi spinat vsetky zadkonné
podmienky s ohladom na Zziadatefom zamyslané investicné sluzby. Vypocet
elementarnych obligatornych nalezitosti, ktoré musi Ziadatel spinat’ zahrnul
zdkonodarca do § 6 ZKPT. K udeleniu povolenia na cinnost’ obchodnika s
cennymi papiermi zakon pozaduje:

- prdvau formu akciovej spolocnosti, ktord vydala akcie vylucne na meno,

- ma sidlo a skutocéné sidlo na vizemi Ceskej republiky,

- prichludny a nezdvadny pévod zdkladného kapitalu Ziadatela,

- predlozenie planu obchodnej cinnosti a navrh organizacnej Strukiury
obchodnika,

- veené, persondlne a organizacné predpoklady na vykon obchodnika.

- predloZenie navrhu pravidiel obozretného poskytovania investicnych
sluzieb a navrh pravidiel jednania obchodnika s cennymi papiermi so

zakaznikmi,

1 5 % - - . o Ty > ane P 5 le
Ako doslova normuje Smernica MiFID v ¢l 6 nesmie byt v ziadnom pripade povolenie vydan¢ len
K poskytovaniu doplnkovych sluzieb.




uby pripadné osoby s kvalifikovanou ucastou na ohchodnikovi s cenmmi
papiermi boli vhodné = hludiska zdravého o obozremého vedenia
obhchodnika.

aby uzke prepojenic obchodnika s cennymi papiermi s inou osobou

nebranilo ucinnému vykonu dozoru nad obchodnikom.




I11. Investi¢né sluzby

Jednym z defini¢nych znakov obchodnika s cennymi papiermi je prave
predmet ich ¢innosti, spocivajuci v poskytovani investi¢nych sluzieb. ZPKT sa
pokusa o ich synteticku definiciu. ked" v § 4 odst. 1 uvadza, ze: ..investicnimi
sluzbami jsou hlavni investicni sluzby a doplnkové investicni sluzby poskytované
podnikatelsky (Fetim osobam.” Samotné rozdelenie investinych sluzieb na
hlavné a doplnkové, ako aj ich vypocet je v sulade so Smernicou ISD*.°
Podnikatelsky poskytovanou investicnou sluzbou sa rozumie ¢innost
vychadzajuca z definicie podnikatela v § 2 odst. 2 Obchodného zakonnika.
Musi ist’ o ¢innost’ vykonavanu:

a) sustavne, teda nie jednorazovo, nahodne a prilciitostne,(’

b) samostatne, tj. na zaklade vlastného rozhodnutia,

¢) vlastnym menom, tj. pod vlastnou obchodnou firmou,

d) na vlastnt zodpovednost’,

e) pricom ucelom vykonavanych sluzieb je dosiahnutie zisku, bez ohl'adu

na to, ¢i bol zisk skuto¢ne dosiahnuty, alebo nie.’

A. Hlavné investi¢né sluzby (Services)

Odstavec druhy § 4 ZPKT taxativne vypocitava hlavné investicné sluzby,

ktoré spolu s doplnkovou sluzbou sprava investicnych nastrojov moze

* Council Directive 93/22/EEC of 10 May 1993 on investment services in the securities field. Do
teského pravneho poriadku sa Smernicou ISD zakotvované investi¢né sluzby dostali zakonom ¢.
362/200 Sb., kterym se méni zakon ¢. 591/1992.. o cennych papirech, ve znéni pozdejsich predpist
anekteré dalsi zakony, ucinny od 1.1.2001, do § 8 CenP. Do tejto doby boli investi¢né sluzby
upravené skor ako vykon na zaklade urcit¢ho typu zmluv. _
® Tak aj nova Smernica v oblasti investicnych sluzieb MIFID v svojej preambule stanovuje
interpretacné pravidlo. na zaklade ktorého pokial obchodnik (.investicny podnik™) p_oskytuje
nepravidelne jednu alebo viac investicnych sluzieb. na ktor¢ sa nevztahuje jeho povolenie. alebo
vykonava jcd}lu alebo viac investicnych ¢innosti. na ktor¢ sa nevztahuje jeho povolenie, nemal by
?olrebovat' dalsie povolenie podla tejto smernice.
Porovnaj rozhodnutie KCP/14/2004.




poskyloxa( vvlucne obchodnik s cennymi  papiermi  (pozitivny  princip
vylu¢nosti). pokial’ zakon vyslovne nestanovuje inak.”

Hlavnymi investicnymi sluzbami su (v zatvorke kurzivou uvadzame originalne
znenie podla Smernice ISD):”

a) prijimanie a odovzdavanie (predavani) pokynov tykajice sa investicnych
nastrojov
(Reception and transmission, on behalf of investors, of orders in relation
to one or more of the instruments listed in Section B)

b) vykonavanie (provadéni) pokynov tykajucich sa investicnych nastrojov
na ucet inej osoby
(Execution of such orders other than for own account)

¢) obchodovanie s investicnymi nastrojmi na vlastny ucet
(Dealing in any of the instruments listed in Section B for own accoun)

d) obhospodarovanie majetku zakaznika na zaklade zmluvy so zakaznikom,
ak je sucastou majetku investi¢ny nastroj (portfolio management)
(Managing portfolios of investments in accordance with mandates
given by investors on a discretionary, client-by-client basis where such
portfolios include one or more of the instruments listed in Section B.)

e) upisovanie alebo umiestiovanie emisii investi¢nych néastrojov.
(Underwriting in respect of issues of any of the instruments listed in

Section B and/or the placing of such issues)

Hlavné investi¢né sluzby uvedené v pismenach a) - d) poklada § 2 vyhlasky

&.259/2004 Sb.'" za urcitych tam uvedenych podmienok za odbornu obchodnu

¥ Vynimky tvoria napr. banka, pokial ma tito ¢innost uvedenua v bankovej licencii (§ 1 odst. 3 pism.
h) zékona o bankach), investicny sprostredkovatel’ v rozsahu uvedenom v § 29 ZPKT, ako aj vykon
investienych sluzieb podla § 4 odst. 6 ZPKT. Dalsie vynimky v ceskom prave viz v Kotasek, J.
Pokorna, J. Raban, P. a kol.: Kurs obchodniho prava. Pravo cennych papiri. 4. vydani. Praha :
C.H.Beck, 2005, s. 223 anasl. Smernica MiFID obsahuje cely rad dalSich vynimiek obligatornych
i fakultativnych. viz predovietkym ¢l. 2 a 3. ' .
 Smernica MiFID. ktora nahradi Smemicu ISD okrem preradenia investicnej sluzby investitného
poradenstva z doplnkovych medzi hlavné investicné sluzby, zavadza aplne novu hlavnu investicnu
sluzbu ..Provozovani mnohostrannych systémi obchodovani (.MTF").

' Vyhlaska Komise pro cenné papiry ze dne 12. biezna 2004 ¢. 259/2004 Sb. o druzich odbornych
obchodnich ¢innosti obchodnika s cennymi papiry vykonavanych prostiednictvim maklére, o druzich
odborné specializace makléie a o maklérské zkousce.




cinnost. ktora moze obchodnik s cennymi papiermi vvkonavat vyvluéne

. L
pmslrcdmcl\"om makléra.

Kazda zakonom stanovena hlavna investicna sluzba sa dotyka dispozicie s
investicnym nastrojom (do 1.5.2004. oznacované ako investi¢né instrumenty).
Za investicné nastroje ZPKT povazuje (v zatvorke kurzivou uvadzame znenie

Smernice ISD):lz

1. investi¢né cenné papiere, ktorymi sa rozumeju akcie alebo obdobné cenné
papiere predstavujice podiel na spolo¢nosti, s ktorymi je mozné
obchodovat’ na kapitalovom trhu, dlhopisy alebo obdobné cenné papiere.
predstavujice pravo na splatenie dlznej c¢iastky, s ktorymi je mozné
obchodovat’ na kapitalovom trhu, a napokon cenné papiere opraviujuce k
nadobudnutiu akcii alebo dlhopisov, s ktorymi sa bezne obchoduje na
kapitalovom trhu s vynimkou platobnych nastrojov.

(Transferable securities)

2.  cenné papiere kolektivneho investovania, ktorymi sa podla ZPKT
rozumeju podielové listy podielového fondu, akcie investitného fondu a
obdobné cenné papiere vydavané v zahraniCi.

(Units in collective investment undertakings)

3. nastroje penazného trhu, teda néstroje s ktorymi sa obvykle obchoduje na

penaznom trhu.
(Money-market instruments)

4. derivaty. ktorymi sa rozumeju opcie, finanéné terminove zmluvy (futures,
forwardy. swapy a dalsie), rozdielové zmluvy alebo obdobné nastroje pre
prenos urokového alebo kurzového rizika. a napokon aj iné nastroje. z
ktorych vyplyva pravo na vysporiadanie v peniazoch a ktorych hodnota sa
odvodzuje predovsetkym z kurzu investicného cenného papieru. indexu,

urokovej miery, kurzu meny, ceny komodity a pod. Sem patria aj novo

"' Maklér je podla § 14 ZPKT ..fyzicka osoba. kiera na zakladé povoleni Komise vykonava

odbornou obchodni ¢innost pii poskytovani investicni sluzby.™ Povolenie Komise udeli po zlozeni
maklérskych skusok a preukazani doveryhodnosti makléra. o .

Nova Smernica MIFID. ktora nahradi Smernicu ISD Strukturuje investicne nastroje este
podrobnejsie. do 10 skupin. Podrobnejsej Specifikacii sa dockali najma derivaty. kior¢ presh
najburlivejsim vyvojom.




zakotven¢ ostatn¢ cenné papiere. s kKtorymi sa bezne obchoduje na kapitalovom
trhu. z ktorych vyplyva pravo na vyporiadanie v peniazoch. s vynimkou
platobnych ne'lslrojo\‘.“

(Financial-futures — contracts, — including  equivalent  cash-settled
instruments. Forward interest-rate agreements (FRAs). Interest-rate,
currency and equitly swaps. Options to uacquire or dispose of any
instruments falling within this section of the Annex, including equivalent
cash-settled instruments. This category includes in particular options on

currency and on interesl rates.

Komise pro cenné papiry je v oblasti regulacie otdzok tykajucich sa
investicnych sluzieb a investi¢nych nastrojov zna¢ne aktivna. SvedCi o tom
mnozstvo rozhodnuti, stanovisk a pravnych nézorov, ktoré na tuto tému Komise
publikovala. Napriklad v otazke stanovenia dostatocného znaku poskytovania
investi¢nych sluzieb dosla Komise k nazoru, ze inzerovanie investi¢nej sluzby
nesplia podmienky dostacujiceho znaku poskytovania investicnych sluzieb."
Za naplnenie takéhoto urCujuceho a dostacujuceho znaku poskytovania
investi¢nej sluzby Komise povazuje okamih ,.... kdy se obchodnik zavaze sluzbu
poskytnout, a neni tak rozhodné, zda sviyj zavazek splni.*" Z tohoto hl'adiska je
aj vzhladom na § 3a odst. 1 Obchodného zakonnika nepodstatné ¢i skutocne
doslo k uskutocneniu investi¢nej sluzby, alebo ¢i bol subjekt opravneny takuto
sluzbu vykonavat. Platny zavizok k vykonu investi¢nej sluzby bez nalezitého
opravnenia zaklada kvalifikaciu jednania osoby ako neopravnené podnikanie,
bez ohl'adu na 1o, ¢i doslo k realnemu plneniu zavazku.

Jednou z najproblematickejsich otazok tykajucich sa investi¢nych sluzieb
je miesto ich poskytovania a pravne nasledky s tym suvisiace. Najmd v

dnesnych ¢asoch internetizacie sveta a obchodnych vztahoy obzvlast, je velmi

" Doplnené zakonom ¢. 56/2006 Sb.. kierym se méni zakon ¢. 256/2004 Sb.. o podnikani na
kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist. a dalsi souvisejici zakony. K blizsiemu vysvetleniu
pravnej podstaty derivatov viz napr. Bakes. M. a kol. Finanéni pravo. 3. aktalizovane vydani. Praha :
" Srov. Metodika KCP OCP-EU. verze 1.0, str. 6. Odlisny nazor viz Kotasek. J. Pokorna. J. Raban, P.
a kol.: Kurs obchodniho prava. Pravo cennych papirt. 4. vydani. Praha - C H.Beck. 2005. s. 208.

" Rozhodnutie KCP/14/2003.




razké posudit’ lokalizaciu poskytovatela investitnych sluzieb. V praxi sa v
poslednom ¢ase mnozia pripady. kedy .obchodnik s cennymi papiermi™ sidh v
krajine. o ktorej sa hovori ako o danovom raji. nepodlieha teda jurisdiken
Ceskej republiky. a nedisponuje teda potrebnym povolenim na vykon
investicnych sluzieb. Napriek tomu dava na svojich www — strankach
potencionalnym investorom v ceskom jazyku moznost obchodovat’ s
investicnymi nastrojmi (spravidla ide o nadpriemerne rizikove, typicky
derivatové obchody) na svetovych (ne)regulovanych trhoch. Obvykle byva tento
zahrani¢ny ..obchodnik™ kryty svojim Ceskym partnerom — spolo¢nostou, ktorej
predmetom  Cinnosti  je .vzdelavanie® investorov v prisluSnom type
obchodovania, pricom na svojom internetovom portali priamo odkazuje na
stranky zahrani¢ného obchodnika. Tieto subjekty ktoré¢ v CR vzdelavaju a v
zahrani¢i umoznuji obchodovat’ maju nesporne obrovsku konkuren¢nt vyhodu
oproti domacim obchodnikom. Nepodliehaju Zziadnym regulacidam, pravidelnym
kontrolam zo strany regulatora, nemusia Ziadat' o prislusné povolenie (napr. k
obchodovaniu s derivatmi), nehovoriac o povinnostiach obozretného
poskytovania sluzieb zakaznikom, dodrziavania kapitalovej primeranosti a pod.

Komise pro cenné papiry reagovala na tento opakujutci sa jav vydanim
stanoviska STAN/10/2003, kde sa snazi vymedzil podmienky, pri splneni
ktorych sa podnikanie zahrani¢ného subjektu chape ako podnikanie
(poskytovanie investicnych sluzieb) na azemi CR, a teda vyZzaduje prislusné
povolenie zo strany regulatora. Subjekty poskytujice investicné sluzby, ktoré
naplnia uvedené podmienky, ostrakizuje Komise uvedenim na svoj ..black list™,
zverejneny na strankach www.sec.cz.

Pre posudenie otazky. ¢i ide o poskytovanie sluzieb ..na azemi Ceskej
republiky”. je rozhodujice. jak résny je vztah dané cinnosti k ceskému
uzemi~'® Komise sa nesnazi vymedzit poskytovanie investicnych sluzieb
nejakou konkrétnou a vyCerpavajicou definiciou, ale ponuka niekolko
typickych prikladov, v ktorych povazuje uvedené konanie subjektov za
poskytovanie sluzieb na uzemi C'R. Patria medzi ne napr. ¢innosti vykonavané

prostrednictvom akéhokol'vek zariadenia typu pobocky umiestnenej na uzemi

" Viz stanovisko KCP STAN/10/2003




CR. ¢innosti vykonavané za pomoci inej osoby na uzemi CR. ¢i uz zamestnanca
alebo na zaklade obchodno-pravneho vztahu. a taktiez sem patri nami hore
uvadzany priklad c¢innosti spocivajucich v poskytovani investicnych sluzieb
investorom z Ceskej republiky v zahranici, pokial je vykonavané aktivnym
ponukanim sluzieb cielenym na tzemi CR (vratane napr. reklamy v ceskom
jazyku na internete). Pritom je uplne bez relevancie k posideniu protipravnosti
uvedeného konania, ¢1 boli investicné sluzby poskytnuté uvedenym spdsobom
napr. len raz, ¢i len tzv. inStitucionalnemu investorovi.'” V pripade opakovaného
alebo trvale vykonavanej ¢innosti pdjde o podnikanie v zmysle § 2 odst. 1
Obchodného zakonnika. Ked'ze vsak bude na tto cinnost subjekt postradat
potrebné povolenie, moze dojst’ k naplneniu skutkovej podstaty trestného ¢inu
neopravneného podnikania podla § 118 Trestného zakona.'® V praxi vsak asi
nebude trestnopravny postih subjektov priamo poskytujucich investi¢né sluzby
uvedenym neopravnenym spdsobom na uzemi CR uskutoénitelny, z dovodu
pobytu ¢i sidla pachatela na tzemi ,bandnove] republiky“. Do uvahy by
prichadzal postih Statutarov alebo inych fyzickych oséb vystupujtcich ako
.spriazneny* subjekt zahrani¢ného ..obchodnika®, a to za pripravu alebo pokus
trestného ¢inu neopravneného podnikania. Je si totiz treba uvedomit’, ze uz
samotné ponukanie investicnych sluzieb, a to i bez toho, ze doslo k ich
poskytovaniu je mozné posudit’ ako formu ucasti na pachani trestnej ¢innosti —
_Ucastenstvi na tomto tresiném cinu se miuze dopustit také ten, kdo nabizi
investicni sluzby osoby. kierd nemd opravnéni k poskytovani takovych sluzeb v
Ceské republice (napf. zahranicniho obchodnika), nebo ji pFi poskytovani
takovych sluzeb jinak podporuje.” v

Uvedené stanovisko uvadza demonstrativne naproti tomu 1 pripady
¢innosti, ktoré Komise pro cenné papiry povazuje za ¢innosti zahraniéného
obchodnika mimo uzemia CR. Za splnenia tychto podmienok nie je potrebné

ziadne povolenie Komise pro cenné papiry. O také pripady ide ak zahrani¢ny

Y Viz § S zakona ¢ 1571998 Sb. o Komisi pro cenné papiry a 0 zmen¢ a doplneéni dalsich zakoni, ve
znéni pozdeéjsich predpisi. _

" § 118 odst. | zakona ¢. 140/1961 Sb.. trestni zakon, v zneni neskorSich prgdplsov: qu
neopravnéné ve vétsim rozsahu poskytuje sluzby nebo provozuje vyrobni nebo jin¢ vydélecné
podnikani, bude potrestan odnétim svobody az na jeden rok nebo penézitym trestem.

" Stanovisko KCP STAN/10'2003.




obchodnik vvkonava svoju ¢innost vyhradne v zahranici. {j. nema na tzemi CR
pobocku. zamestnancov alebo 1né spolupracujtce osoby. predmetom sluzieb su
dispozicie s investicnymi nastrojmi vylu¢ne na zahrani¢nych trhoch a svoje
sluzby zahrani¢ny obchodnik na uzemi CR ani nepontika. {j. pripadny cesky
sakaznik sa o uvedenych sluzbach zahrani¢ného obchodnika dozvie vlastnym
priéincnim.m

Podl'a nazoru regulatora vymedzenie investicnych sluzieb v zakone o
podnikani na kapitalovém trhu nepopisuje pravne vzt'ahy, ale faktické Cinnosti.
Pre postudenie zodpovednosti za neopravnené podnikanie podl'a ZPKT nie je
podstatné, .....zda urcita osoba vykondva ¢innost vyhrazenou obchodnikum s
cennymi papiry prostfednictvim zaméstnancti nebo prostiednictvim 0sob
opravnénych —napf. k  cinnosti zprostiedkovatelii  ¢i  poradcu podle
sivnostenského zdkona '

Vyznamnym dokumentom z hladiska vyjasnenia pravnej situdcie je
publikovanie Metodiky KCP k investi¢nym sluzbam, ktora nadobudla ucinnost’
po verejnej diskusii 1.1.2006. Z hladiska zameru ziadatela poskytovat
investicné sluzby povazujeme za potrebné v struénosti  tieto  sluzby

charakterizovat’ a konkretizovat.

Ad a) Prijimanie a odovzdavanie pokynov tvkajuce sa investi¢énych nastrojov

Tato hlavna investi¢na sluzba je zakladnou investi¢nou sluzbou. to znamena,
7e je nutnym predpokladom pre poskytovanie dalsich ¢i uz hlavnych alebo
vedlajsich  investicnych  sluzieb. Charakterizuje  obchodnika  ako
sprostredkovatela, ktory klientom ul'ah¢uje alebo priamo umoznuje zakaznikom
nadobudanie a scudzovanie investiénych nastrojov, podla zakaznikovych
pokynov. Pokynom sa prave rozumie prikaz spravidla k nakupu ¢i predaji
investi¢cného nastroja, prikaz k vykonaniu inej investi¢nej sluzby. a podla
nazoru Komise sa za pokyn povazuje aj uzavretie ramcovej zmluvy (spravidla

komisionarskej). Co povazujeme Zza problematicky a tazko odovodnitelny

i“ Srov. Ibid.
' Pozri Rozhodnutie KCP/1/2004.




nazor.”> Komise pro cenné papiry totiz dochadza extenzivnym vvkladom k
nazoru. ze pokvnom treba chapat aj uzavretie ramcove) zmluvy. pretoze 1a
urcuje podobu budtcich pokynov. Z toho dovodu ma ist o odbornii obchodnu
¢innost. ktora je mozné obchodnikom vykonavat vyluéne prostrednictvom
makléra. Toto ponatie je problematické najma z dévodu, Ze pod pojmom pokyn
rozumieme jednostranny pravny ukon zékaznika k vykonaniu urcitej, konkrétnej
investicnej sluzby, vo vztahu ku konkrétnemu investi¢nému nastroju, o com
v pripade uzavretia zmluvy ako dvojstranného pravneho ukonu, ktorého
podstatou je konsenzus tcastnikov, naviac ak ide o Cisto ramcovu zmluvu,
nemdze byt ani re¢i. Uzavretie zmluvy je samozrejme odbornou obchodnou
ginnostou obchodnika, ale rozhodne nie takou, pre ktora sa nevyhnutne
vyzaduje pritomnost makléra, ato z ddvodu, Zze pri jej uzavierani zakaznik
ziaden pokyn nepodava.

Obdobnu ¢innost’ vykonava podla § 29 ZPKT investicny sprostredkovatel,
ktory viak na rozdiel od obchodnika nic je opravneny prijimat’ pefiazné
prostriedky alebo investicné nastroje, pokyny prijima len k investitnym
nastrojom podla § 3 odst. 1 pism. a) ab) ZPKT a odovzdava ich len

vymedzenému okruhu subjektov (§ 29 odst. 1 pism. b) ZPKT).

Ad b) Vykonavanie pokynov tykajucich sa investi¢nych nastrojov na ucet inej

osoby

Tato investicna sluzba spociva v realizicii pokynu k obchodu

s investiénym nastrojom, ¢im priamo navdzuje na predchadzajucu investicnu
sluzbu ad a). Jej obsahom je najdenie vhodnej protistrany a zaistenie sparovania
pokynu zakaznika s pokynom protistrany. resp. odoslanie pokynu do
automatizované¢ho obchodného systému organizatora regulovaného alebo
3 23 - e - 7 -

volného trhu, kde k sparovaniu ddjde anonymne.” Dalsimi  prikladmi
poskytovania tejto investi¢nej sluzby je sprostredkovanie poskytnutia uveru
alebo pozicky investicného nastroja formou repo operacie alebo buy/sell

“ Blizsie viz Metodika KCP MIS, prosinec 2005, verze 1 0.s. 5. Pomeme siroko zahrna medzi tuto
investicna sluzbu Kotasek, J. Pokorna, J. Raban. P. a kol.: Kurs obchodniho prava. Pravo cennych
papird. 4. vydani. Praha : C.H.Beck, 2005. s. 209, 1 komunikaciu so zakaznikom. poucenie zakaznika
o zakladnych rizikach, zistenie investicného zameru zakaznika pod.

" Blizsie viz Metodika KCP MIS. prosinec 2005, verze 1.0.s. 8.




transakcie uzavrete] medzir dvoma jeho  zakaznikmi. obstaravanie alebo
spmslrcdko\'anic vydavania alebo vratenia novej emisie investicnych nastrojov
vopred znamej mnozine nadobudatelov vymenou za staru emisiu. ako aj

organizovanie verejnych drazieb cennych papierov podla § 33 ZPKT.

Ad ¢) Obchodovanie s investiénymi nastrojmi na vlastny tucet

Isté otazniky moze vyvolavat investicna sluzba obchodovanie s
investiécnymi nastrojmi na vlastny tucet podla § 4 odst. 2 pism. ¢) ZPKT. Co
odlisuje zakaznika (klienta) investicnej sluzby od poskytovatela tejto sluzby?
Obchodovanie s investiénymi nastrojmi na vlastny ucet je investicnou sluzbou
podla § 4 odst. 2 pism. c) ZPKT vtedy, ak poskytovatel pouziva
k obchodovaniu s investiénymi nastrojmi vlastné prostriedky a nesie riziko
obchodovanych investi¢nych nastrojov a ak svojim chovanim vyvolava dojem,
7e jeho ¢innost, spo¢ivajucu v urcitej transakcii s investi¢nymi nastrojmi, mozu
tretic osoby vyuZivat na uspokojovanie svojich potrieb. Ur¢ita osoba -
poskytovatel sluzby sa tak stava do istej miery alternativou verejnych trhov s
investicnymi nastrojmi — miestom. kde sa daju kupit' a predat’ investi¢né
néslrojc.24 Prave tymto podnikatel'skym charakterom vykonavanych ¢innosti
(predovsetkym naplnenie znaku stustavnosti), sa odliuje obchodovanie na
vlastny ucet fyzickych a pravnickych osdb (i obchodnika) pre vlastni potrebu,
resp. spravy vlastného majetku od investi¢ne] sluzby podla § 4 odst. 2 pism. ¢)
ZPKT.

Poskytovanim tejto sluzby je napriklad tzv. arbitraz, {j. nakup a predaj
v zavislosti na o¢akavanom vyvoji trhu, ¢innost tvorcu trhu (market making). 4.
vytvaranie likvidity uréitého titulu na zaklade zmluvy s organizatorom trhu. ako
aj tzv. internalizacia pokynov. tj. nakup alebo predaj investicnych nastrojov
z/do vlastného majetku obchodnika svojmu klientovi na zaklade vyslovnej
dohody v komisionarskej zmluve (§ 31 odst. 1 CenP), alebo uzavretie repo

) , 25
operacie alebo buy/sell operacie obchodnika so zakaznikom.

':‘ Rozhodnutie KCP/14/2004.
" Blizsie viz Metodika KCP MIS. prosinec 2005. verze 1.0, s. 13




;\’dﬂdLQbhospodam\'anie majetku zakaznika na zaklade zmluvy so zakaznikom.

ak je sucastou majetku investi¢ny nastroj

Podstatou tejto sluzby je rozhodovanie obchodnika na zéaklade volne]
avahy o tom. ako bude s obhospodarovanym majetkom zakaznika. obsahujucim
investiény nastroj nakladané, a nasledna realizacia tohto rozhodnutia. Blizsie
vymedzenie normativnej regulacie zmluvy o obhospodarovani cennych papierov
je uvedené v § 37a CenP. Nejde teda zo strany obchodnika o poskytovanie
investicného poradenstva, naopak, ingerencia zakaznika do nakladania
s majetkom je vo velkej miere obmedzend, ato najmid na vyber prislusnej,
spravidla $tandardizovanej investi¢nej stratégie, pripadne z ¢asu na cas dat
pokyn k obstarani nakupu ¢i predaja konkrétneho investiéného nastroja do

portfolia (§ 37a odst. 4 CenP).

Ad e) Upisovanie alebo umiestiovanie emisii investiénych nastrojov

Podstatou poslednej hlavnej investi¢nej sluzby podl'a ZPKT je zaistenie
upisanie casti alebo celej emisie emitovanych investiénych nastrojov a zaistenie
¢innosti smerujucich k d’alsej distribucii takto nadobudnutych investi¢nych
nastrojov verejnosti. Ide spravidla o €innosti manazéra emisie (subscriber),
ktory sa zaviaze emitentovi (spravidla ide o akciovu spolo¢nost), ze najde
investora, alebo ¢innost upisovatela (underwriter), ktory sa zaviaze emitentovi,

G 57 - . i 3 R Ykt DO
Ze sam upiSe emisiu a nasledne zaisti jej distribuciu.

B. VedPajsie investiéné sluzby (Non-core services)
Vedlajsimi. resp. v zakonne] terminologii doplnkovymi investicnymi

sluzbami podla § 4 odst. 3 ZPKT (v zatvorke v originalnej verzii podl'a prilohy

C Smernice ISD) su:

** Blizsie viz Metodika KCP MIS. prosinec 2005. verze 1.0.s.23 anasl
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a) Sprava investicnych nastrojov

(Sufekeeping and administration in relation 1o one or more of the instruments
listed in Section B)

Sprava investicnych nastrojov vznikd na zaklade zmluvy medzi
obchodnikom s cennymi papiermi a klientom spravidla primerane v rezime
zmluvy o sprave cennych papierov podla § 36 CenP. Podla tejto zmluvy sa
spravca - obchodnik zavézuje, ze bude Cinit' po dobu trvania zmluvy vsetky
pravne ukony, ktoré su nevyhnutné na vykon a zachovanie prav spojenych s
ur¢itym cennym papierom (investicnym nastrojom), a to 1 bez pokynov
vlastnika cenného papiera a vlastnik cenného papiera sa zavidzuje zaplatit' za
tito ¢innost uplatu. V pripade, Ze klient ur¢ity pokyn tykajuci sa spravy zada, je
obchodnik povinny upozornit klienta na pripadni ekonomicki nevyhodnost
zadaného pokynu. V pripade, ze obchodnik hodld poskytovat tuto sluzbu
vratane prevzatia investi¢nych nastrojov do uschovy, je povinny disponovat
povolenim podla § 4 odst. 3 pism. b) ZPKT. Ak nie je dohodnuté inak,
vykonava obchodnik spravu investi¢ného néstroja v mene a na ucet vlastnika
investicného nastroja, pricom sa pravne vztahy kontrahentov primerane
spravuju ustanoveniami Obchodného zakonnika o mandatnej zmluve. Tuto
doplnkovi sluzbu moze podla § 4 odst. 5 ZPKT poskytovat, pokial zakon
nestanovi nieco iného, len obchodnik s cennymi papiermi. Ostatné doplnkové

investicné sluzby mozu teda poskytovat aj iné subjekty.

b) Uschova investi¢nych nastrojov

(Sufe custody services)

Predmet tejto ¢innosti spociva v zavizku obchodnika prevziat listinny
investicny nastroj do samostatnej alebo hromadnej uschovy a zavdzku
uschovatela zaplatit' za tuto sluzbu uplatu (§ 34 CenP). Tato sluzba zahrnuje
vedenie evidencie nadvizujucej na centralnu evidenciu cennych papierov alebo
vedenie samostatnej evidencie investicnych nastrojov, resp. evidenciu na nu
naviazujucu (§ 92 odst. 3 pism. a) ZPKT.§ 93 odst. 2. 3 7PKT). Rozhodujuce

pre poskytnutie tejto sluzby je fakticke prev zatie listinnych cennych papieroy




obchodnikom alebo vedenie prislusnej evidencie zaknihovanych investiénych

NAstrojov.

¢) Poskytovanie uveru alebo pozicky zdkaznikovi za ucelom umoznenie

obchodu s investiénym nastrojom, na ktorom sa poskytovatel’ pézicky alebo

(Granting credits or loans to an investor (o allow himto carry out
a transaction in one or more of the instruments listed in Section B, where
the firm granting the credit or loan is involved in the transaction)

Na zaklade povolenia k tejto investi¢nej sluzbe je obchodnik opravneny
poskytnut’ klientovi uver, tj. pefiazné prostriedky, alebo pdzicku cennych
papierov za uc¢elom umoznenia obchodovania s investicnymi nastrojmi, avsak
len za predpokladu, Ze sa tento obchodnik priamo na uvedenych obchodoch
podiela. Podiel obchodnika spociva v poskytnuti hlavnej investi¢nej sluzby
podla § 4 odst. 2 pism. a), b), c) alebo d). Tato investi¢na sluzba sa vyuziva
najmid pri marzovom obchodovani (pdkovy efekt), av pripade tzv. kratkych
predajov (predaj do kratka, tj. predaj investiénych nastrojov klientom
v momente, kedy ziadne nevlastni, ide v principe o pozicku investicnych
nastrojov a v ekonomickej rovine znamena spekulaciu klienta na pokles kurzu

investi¢ného nastroja).

d) Poradenska ¢innost tykajuca sa Struktury kapitalu, priemyselnej stratégie a s

tym suvisiacich otazok. ako 1 poskytovanie rad a sluzieb tvkajucich sa

premien spolo¢nosti alebo prevodov podnikov

(Advice to undertakings on capital structure. industrial strategy and
related matters and advice and service relating 1o mergers and the
purchase of undertakings)

Poradenska ¢innost podla § 4 odst. 3 pism. d) ZPKT zahfha pomerne
Sirok oblast” poradenstva. Poradenska Ginnost tykajuca sa Struktury kapitalu sa
tyka financovania podnikov. otazky siskavania finanénych prostriedkov.
Struktary zdrojov financovania. spracovavania finan¢nych planov a pod. Tato

poradenska Ginnost casto svisi s poskytovanim hlavnej investicnej sluzby




podla § 4 odst. 2 pism. ¢) ZPKT. Poradenstvo v oblasti priemyselnej stratégie
zahfna predovsetkym problematiku riadenia vyroby. uétovnictva. danovu
problematiku. management podniku. pricom ide skor o ¢innost okrajovi. Do
tretej skupiny poradenskych c¢innosti podla tejto investiénej sluzby patri
problematika fuzii, rozdelenia. prevodu imania, ponik prevzatia, predaja ¢i

najmu podniku alebo jeho casti.”’

e) Poradenska cinnost tykajica sa investovania do investi¢nych néastrojov

(Investment advice concerning one or more of the instruments listed in
Section B)

Ide o klasické investicné poradenstvo, bez ohladu na to, ¢ je
poskytované na ziadost zakaznika, ¢i z vlastného popudu obchodnika,”® ktorého
vysledkom je formulacia investicného odporucania, predovSetkym v podobe
odportcania ku konkrétnemu nakupu alebo predaju investi¢ného nastroja, a to
na zaklade zberu relevantnych kurzotvornych informécii o investi¢nych
nastrojoch, o ich emitentoch, vyvoji makroekonomickych faktorov,
vyhodnocovania tychto informéacii a pod. Poskytovanie investi¢ného
poradenstva je i pripad bezplatného poskytovania investicného odporucania,
pokial odmenou obchodnika je len provizia z uskutoéneného obchodu
zékaznika. Za poskytovanie tejto sluzby nemozno oznaCit’ pripady investi¢nych
odporu¢ani urcenych 3irSiemu, vopred neidentifikovatelnému  okruhu
zékaznikov.  resp.  odporicania  obecného  charakteru,  zostavenie
standardizovanej vieobecnej investi¢nej stratégie. alebo investi¢ného planu.”’

Tento typ poradenstva viak nie je tzv. vyhradenou ¢innostou a moéze ju
podla ustanovenia § 4 odst. 5 ZPKT vykonavat' za podmienok ustanovenych
zakonom i ne — obchodnik s cennymi papiermi. tj. osoba s prislusnym
zivnostenskym opravnenim. To plati samozrejme len za predpokladu, Ze takyto
subjekt nejedna ako komisionar. mandatar alebo sprostredkovatel. V praxi je

vzdy nutné velmi starostlivo posudzovat hranicu medzi obyc¢ajnym

Blizsie viz Metodika KCP MIS. prosinec 2005. verze 1.0.s. 39.
~ Smernica MiFID ¢l. 4 odst. 4.
“ Dalsie priklady viz Metodika KCP MIS. prosinec 2005. verze 1.0.s.41.
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poradcnsl\'mn a medzi sprostredkovanim vyhradenym obchodnikom s cennymi
papiermi.

Zaverom je nutné dodat. Ze tato vedlaj$ia investiéna sluzba bude v ramci
novej europske; Upravym presunuta z doplnkovych do hlavnych investicnych
sluzieb, a bude teda vyhradenda len obchodnikom s cennymi papiermi s

nutnostou disponovat’ na jej vykon prisluSnym povolenim.

f)  Vykonavanie devizovych operdcii stuvisiacich s poskytovanim investi¢nych

sluzieb
(Foreign-exchange service where these are connected with the provision
of investment services)

K vykonavaniu devizovych operacii, ako sluzby suvisiacej s
poskytovanim investicnych sluzieb sa do 1.1.2001 vyzadovalo zvlaStne
povolenie (devizova licence podla devizového zakona). V pripade, Ze ma
obchodnik v povoleni uvedenu tuto investitnu sluzbu, zvlastnu devizovu
licenciu mat nemusi. Obsahom tejto sluzby je zaistovanie konverzie mien,
prevod finan¢nych prostriedkov do zahrani¢ia pre zakaznika, ale vzdy v
suvislosti s poskytovanim d’alej hlavnej investicnej sluzby, predovsetkym

podla § 4 odst. 2 pism. a), b), alebo d) ZPKT.

o)  Sluzby suvisiace s upisovanim emisii investi¢nych nastrojov

(Services related to underwriting)

Ide o ¢innosti doplnkovej povahy k investicnej sluzbe podla § 4 odst. 2
pism. ¢) ZPKT upisovanic alebo umiesthovanie emisii investi¢nych nastrojov.
Ide spravidla o administrativne a pravne sluzby spojené s upisom, marketingovu
¢innost. komunikacia s regulovanym trhom. na ktorom ma byt emisia

umiestnena. atd.

** Smernica MiFID (DIRECTIVE 2004/39/EC OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND QF 'Ir}li;
COUNCIL of 21 April 2004 on markets in financial instruments amending Council Directives
85/611/EEC and 93°6'EEC and Directive 2000/12/EC of the European Parliament and of the Council
and repealing Council Directive 93/22/EEC), viz Oddiel A. odst. 5. Prilohy ¢. 1
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h) Prenajom bezpecnostnych schranok

(Safe custody services)

[ ked ZPKT priamo nepodmienuje poskytovanie tejto investicnej sluzby vo
vztahu k investicnym nastrojom. vzhladom k zaradeniu tejto sluzby medzi
Jinvesticné™ sluzby a vzhladom na jej zaradenie v Smernici o investi¢nvch
sluzbach v oblasti cennych papierov je pravdepodobne spravnejsie tuto
investicnu  sluzbu  vykladat skor restriktivne.’! St x ¢
investic sluz ykladat skor reStriktivne.”  Prendjom bezpecnostnych
schranok tak spociva v poskytnuti chraneného priestoru pre investi¢né nastroje

zakaznika. za icelom ochrany pred poskodenim alebo zni¢enim.

"' Samotna Komise je véak v tomto ohl'ade nejednoznacna. Kym v Metodike o investi¢nych sluzbach
MIS. prosinec 2005. verze 1.0. s. 38 takto dovodi aj Komise. v Metodike LOCP. prosinec 2005, verze
1.0, s. 11 vydanej s rovnakym datumom a¢innosti sa pise pravy opak. K viazanosti tejto investicne]
sluzby k ur¢itému investicnému nastroju poukazuje vzhladom na § 6 odst. 2 ZPKT Kotasek, J.
Pokomna, J. Raban. P. a kol Kurs obchodniho prava. Pravo cennych papiru. 4. vydani. Praha :
C.H.Beck. 2005. s. 221. Tento argument viak vylucuje napriklad investicna sluzba podla § 4 odst. 3

pism. d) ZPKT. ktora sa investicnych nastrojov vobec nedotyka..




I11. Odborné obchodné ¢innosti obchodnika

Obchodnik je povinny vysSie uvedené investicné sluzby poskytovat
s odbornou pcci. Vykon tychto investicnych sluzieb sa povazuje za odborné
obchodn¢ ¢innosti obchodnika. ktoré je povinny vykonavat prostrednictvom
doveryhodnych a odborne sposobilych zamestnancov. Podl'a § 12 odst. 8 ZPKT
vykonava obchodnik s cennymi papiermi .odborné obchodni cinnosti pri
poskytovani investicnich sluZeb prostiednictvim zaméstnance, ktery ma povoleni
k cinnosti maklére s prisluSnou specializaci. Pricom podla nasledujiceho
odstavca rovnakého paragrafu moze byt maklér zamestnancom len jednoho
obchodnika. To znamena. ze fyzicka osoba bez prislusného povolenia Komise
pro cenné papiry. Ktora nie je zamestnancom obchodnika s cennymi papiermi,
nie je opravnena obstaravat kupu alebo predaj cennych papierov na zaklade
uzavrete] mandatnej, prikaznej. komisionarskej ¢i inej zmluvy alebo na zéklade
plnej moci udelenej obchodnikom s cennymi papiermi.‘;2 Maklérom je podla §
14 ZPKT fyzicka osoba. ktora na zédklade povolenie Komise vykonava odbornu

obchodnu ¢innost' pri poskytovani investi¢nej sluzby. Druhy konkrétnych

14

odbornych obchodnych ¢innosti. ktoré musi obchodnik vykonavat vylucne
prostrednictvom makléra stanovi na zaklade odkazovej normy v § 12 odst. 8
ZPKT vykonavaci pravny predpis. Komise pro cenné papiry tento predpis
vydala formou vyhlasky 12.03.2004.7 Obchodnik je podla tohto pravneho
predpisu povinny zaistit' osobny vykon jednotlivych hlavnych investi¢nych
sluzieb vztahujuci sa k investicnym nastrojom svojim odborne zdatnym
zamestnancom — maklérom s prislusnou Specializaciou. Istym problémom je
fakt. ze ziaden momentalne platny pravny predpis nestanovuje minimalny pocet
maklérov pre vykondvanie tej ktorej investiénej sluzby. Isté mantinely sa dan¢
pravidlami obmedzovania stretov zaujmov. ale v zasade ziadne konkrétne cisla
predpisy nestanovuji. Rozhodovacia prax regulatora kapitalového trhu ukazuje.

ze pre splnenie podmienky obozretného poskytovania odbornych obchodnych

" Viz § 14 odst. 1 pism. a) vyhlasky ¢. 2582004 Sb. _ , o
“Vyhlaska KCP ¢. 259/2004 Sb. o druzich odbornych obchodnich cinnosti obchodnika s cennymi
papiry vvkonavanych prostrednictvim maklefe. o druzich odborné specializace maklefe a o maklérské
zKousce.
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¢innosti obchodnika st potrebni pre kazdu investicna sluzbu prinajmensom
dvaja  makléri s prisluSnou  Specializaciou. Dovodom  stanovenia tohto
minimalneho poctu je zachovanice zastupitelnosti. zabezpecenie neprerusencho
vykondvania investicnych sluzieb maklérmi s prislusnou $pecializaciou. pri
zachovani povinnosti poskytovat investiéné sluzby s odbornou starostlivostou
(péci). v najlepSom zaujme zakaznikov a riadneho fungovania trhu. a ako uz
bolo spomenut¢ aj v zaujme obmedzenia moznosti stretu zaujmov podla
zvlastneho prcdpi,x'u.u Regulator vyzaduje nielen existenciu stavu pracovného
pomeru tychto 0sob s obchodnikom, ale aj ich neustalu fyzicku pritomnost na
vietkych miestach. kde dochadza ku kontaktu s klientmi (predovsetkym
pobockach).

Sucasné  Specializacie  maklérov  sa  Strukturalizujd  vo  vztahu
k investicnym sluzbam podla § 4 odst. 2 pism. a) az d) ZPKT. a vo vztahu
k investiénym néstrojom na $pecializaciu A, AD, B, BD a C.” V zahrani¢nych
pravnych Gpravach je pocet odbornych zamestnancov pri vykone odbornych
obchodnych ¢innosti stanovovany exaktnejSie: podla prislusnej pol'skej pravne;
L'lpra\')‘“‘ je obchodnik povinny zamestnavat aspon jedného makléra na vykon
investicnych  sluzieb prijimanie, odovzdavanie a vykonavanie (provadéni)
pokynov. jedného na obchodovanie s investicnymi nastrojmi na vlastny ucet.
jedného na vedenie uétov. jedného na uschovu investicnych nastrojov, dvoch
investicnych poradcov na vykon investi¢nej sluzby obhospodarovanie portfolia,
a jedného makléra alebo poradcu na investi¢né poradenstvo. Madarsky zakon
o kapitalovom trhu’’ vyzaduje aspon dve osoby riadiace odborné obchodné
¢innosti  obchodnika s prislusnym vzdelanim a praxou.”” pricom konkrétne
miniméalne po¢ty maklérov alebo investicnych poradcov pre vykon jednotlivych

investicnych sluzieb nestanovuje a odkazuje na Specifické pravne predpisy.

" Viz § 10 vyhlasky ¢. 258/2004 Sb.

" Podla informacii z Komise. dojde v roku 2006 v strukture maklérskych licencii k zmene. Viz

material uverejneny pod nazvom ..Zaméfeni Komise na rok 2006™ na www.sec.cz.

" Srov. Art. 83 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Pracoval som s

anglickym prekladom ACT on trading in financial instruments dated July 29" 2005. _

T Pracoval som s anglickym textom Act CXX of 2001 on the Capital Market. persondlne Kritéria

Qﬂbchodniku st uvedené v ¢l. 97 a ¢l. 99. _ } . ;
Tato podmienky vyplyva z¢l. 9 Smernice MiFID, ktory vy zaduje aby n.adenlc _Owbd“,)d'"!"_"?

vy konavali aspon dve sposobilé osoby. Podobné ustanovenie bude coskoro musiet zakotvit do ZPK'T

I Cesky zakonodarca.




Podobne tuto problematiku (ne)riesi slovensky zakon o cennych papieroch.
pricom tento neodkazuje v otdzkach miniméalneho poctu na Ziaden predpis.”

/ hladiska platnej pravnej upravy je nepripustna spolupraca obchodnika
s cennymi papiermi s pravnickou osobou bez povolenia obchodovat s cennymi
papiermi. spocivajuca v uzavierani zmluv o kupe nebo predaji cennych papierov
v zastipeni obchodnika s cennymi papiermi osobami v pracovnom alebo
obdobnom pomere k spolupracujicej pravnickej osobe. V uvedenom pripade nie
je rozhodné, ¢i obchodnik s cennymi papiermi a spolupracujuca pravnicka osoba

medzi sebou uzavreli mandatnu, prikaznt. komisionarsku ¢i int zmluvu.

39 Slovensky pravny poriadok neobsahuje Zziadnu /n'lignku 0 mnklérvuchz.vpm.mlv\:\‘clj_ ”“.I|H£-‘;;I;f\fbh
skuskach. dokonca nebola vydana ani len vyhlaska rieSiaca obozretny vy l\f"“ ”““I'S”)L? oD
hoci zmocnovacia norma v zakone o cennvch papieroch existuje uz ml\mg' 5 rokov. Tato :mmud sa
pravdepodobne zmeni v dosledku integracie organov dohl'adu nad financnym trhom od 1.1.2006.




1V. Povolenic k ¢innosti obchodnika s cennymi papiermi

A. Otazky procesné¢ho charakteru (ziadost’, konanie, rozhodnutie)

Ako uz bolo vyssie spomenuté. akciova spolo¢nost modze zacat
poskytovat’ investi¢n¢ sluzby v rozsahu stanovenom zakonom pre obchodnika s
cennymi papiermi az na zaklade povolenia spravneho uradu pre oblast
kapitalového trhu, ktorym je Komise pro cenné papiry.” Ziadatelom moze byt
bud’ uz existujuca pravnicka osoba. alebo v pripade. ak este akciova spolo¢nost
nevznikla, jej zakladatelia. ZPKT teda nevyzaduje na udelenie povolenia
k ¢innosti obchodnika vznik uplne novej spolo¢nosti. ako je tomu v oblasti
kapitalového trhu napriklad u investi¢ného fondu.*' O tplne novu pravnicku
osobu musi ist" aj podla slovenského zakona o cennych papieroch. a ziadost

o povolenie podavaju podla § 55 odst. 1 ZoCP zakladatelia novej pravnickej
osoby. Povolenim Kk ¢innosti  obchodnika tak obsahuje aj povolenie
k samotnému vzniku pravnickej osoby — obchodnika s cennymi papiermi.
Ziadatel'om o povolenie k poskytovaniu investicnych sluzieb v CR
prostrednictvom organizacnej zlozky moze byt tiez zahrani¢na osoba, ktora ma
sidlo v State, ktory nie je ¢lenom Europskej unie (§ 28 ZPKT). Osoba hodlajuca
poskytovat’ investi¢né sluzby v Ceskej republike. ktord mé sidlo v ¢lenskom
state EU, ¢i uz prostrednictvom organiza¢nej zlozky alebo na zaklade prava
volného pohybu sluzieb. a ktora disponuje zodpovedajucim povolenim na uzemi
domovského statu. nie je ziadatelom podla ¢eskych pravnych predpisov a jej
opravnenie poskytovat investicné sluzby na uzemi CR sa spravuje zvlastnym
pravnym rezimom. Tento zvlastny pravny rezim vychddza z ecuropskych
pravnych pravidiel a bude predmetom zvlastnej Casti tejto prace. Predmetom
tejto  prace nebude povolenie  k vykonavaniu  Cinnosti investicn¢ho
sprostredkovatela podla § 29 anasl. ZPKT. i ked” bezpochyby 1 v pripade
investicného  sprostredkovatela ide o vykon investi¢nych sluzieb. hoci

v obmedzenom rozsahu.

|

§ 2 odst. | zakona ¢. 1571998 Sb. o Komisi pro cenné papiry a 0 zméne a doplnéni dalsich zakonu. v
znéni platném znéni.
1 ¢
Y 4 odst. 3 ZKI.
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Ako normuje § 6 odst. 1 zakona ¢. 15/1998 Sb. o Komisi pro cenné
papiry a 0 zméne a doplneni dalSich zakonu. v platnom zneni. postupuje Komise
v konani o udelenie povolenia k ¢innosti obchodnika s cennymi papiermi na
zdklade ziadosti podla vscobeenych pravnych predpisov o spravnom konani, tj.
podla zakona ¢. 500/2004 Sb. (spravni fad). Komise v ramci svojej ¢innosti
vydala s ucinnostou od 1.1.2006 novi Metodiku .Povoleni k ¢innosti
obchodnika s cennymi papiry (LOCP)”, ktorou bola nahradena. uz novému
zakonu o podnikani na Kkapitadlovém trhu nezodpovedajucu Metodiku
predchz’tdxajL'lcu[L A hoct metodika nedisponuje zavidznostou pravnou (nie je
vieobecne zavdznym pravnym predpisom). predstavuje dolezity dokument
osvetl'ujuci hlavné zasady a postup pri rozhodovani Komise v ramci spravneho
uvazenia pri udelovani povolenia k ¢innosti obchodnika, a je teda v dosledku
toho, ze sa nou Komise riadi. zavidzna fakticky.

Nalezitosti ziadosti o povolenie a jej priloh stanovuje vyhlaska c.
268/2004 Sb. o nalezitostech a prilohach zadosti podle zékona ¢. 256/2004 Sb..
o podnikani na kapitalovém trhu. Podl'a tejto vyhlasky ziadost” musi obsahovat
zakladné nalezitosti podl'a spravniho radu (§ 37 odst. 2 spravniho tadu). a tejto
vyhlasky. Podl'a spominaného ustanovenia spravniho fadu vyplyva. Ze z podania
musi byt zrejmé, kto ho podava. akej veci sa tyka, a ¢o sa navrhuje.

Obecné nalezitosti ziadosti a priloh tykajuce sa vsetkych typov Ziadosti
apovoleni podl'a ZPKT stanovuje § 3 vyhlasky ¢. 268/2004 Sb. Ziadost sa
podava v ¢eskom jazyku. a prilohy. ktoré nie su v ¢eskom alebo slovenskom
jazyku, musia byt opatrené tradnym prekladom do ceského jazyka. Komise
méze na ziadost ucastnika konania v pripade niektorych dokumentov povolit
vynimku z tohto pravidla. V praxi Komise akceptuje napriklad predbezné
dohody a zmluvy so zahranicnymi obchodnikmi a depozitarmi v originalnom -
anglickom zneni. pri posudzovani predpokladov k riadnemu a obozretnému
v¥konu niektorych investiénych sluzieb. vykondvanych na zahrani¢nych trhoch.
Ziadost musi obsahovat™ presné identifikacné udaje ziadatela (§ 2 pism. b)

ZPKT). Pokial je ziadatelom pravnickd osoba. musi byt prilohou ziadosti

12 & . » B . . 2 Foci g Xl - - 1ont
150 0 Metodiku KCP k licencovani obchodnika s cennymi papiry a pobocky zahrani¢niho
i - e X % a7 2 "pC
obchodnika s cennymi papiermi (1.OCP) z kvétna 2003. verze 1.1. Obe su dostupné na strankach KPC
Www.sec.cz, v sekcii Informace pro profesionaly Metodiky a manualy.
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doklad o opravnenosti osoby podavajucej ziadost jednat jej mene. Ak je
siadatel zastupeny inou osobou nez Statutarnym organom. prilozi uradne
overenii plni moc: povinnost” uradného overenia plnej moci neplati. ak je
splnomocnencom advokat. Uradne overené musia byt i listiny a dokumenty
preukazujuce tvrdené skutocnosti, ak nie s predlozené ziadatelom priamo
originaly tychto listin. alebo ak nie je vyslovne uvedené. ze na preukazanie
ur¢itej skutocnosti postacuje prosta kopia listiny. Cudzia verejna listina musi
byt opatrena vySSim overenim listin (tzv. superlegalizacia), alebo opatrena
aposlillou v sulade s medzinarodnou Umluvou zruleni pozadavku ovérovani
cizich vefejnych listin, B ak nestanovuje inak medzinarodna zmluva, ktorou je
Ceské republika viazand." Ziadatel' sa miesto predlozenia predpisanej prilohy
moze odvolat na podklad. ktory v poslednych 3 rokoch predlozil Komisi.
a ktory splnuje poziadavky uplnosti, pravdivosti a aktualnosti. Tato moznost sa
Castejsie vyuziva pri ziadostiach o roz$irenie povolenia.

Specifické  nalezitosti  ziadosti  k povoleniu ¢innosti  obchodnika
vypocitava § 4 vyhlasky ¢. 268/2004 Sb. Podl'a nich ziadatel' predlozi udaj
o vyike zakladného kapitalu a ¢istého obchodného majetku. Dalej uvedie hlavné
a doplnkové investicné sluzby. pre ktoré ziada vydanie povolenia, ako aj navrh.
vo vztahu ku ktorym investicnym nastrojom bude ziadatel investicné sluzby
poskytovat. Ziadatel' je povinny v ramci ziadosti ucinit Cestné prehlasenie. ze
Gdaje uvedené v ziadosti a jej prilohach s pravdivé. aktualne a uplné. Cestné
prehlasenic ma dolezity vyznam nielen pre spravne konanie aktualne
prebichajuca. ale aj pre spravne konania v buducnosti. Komise vo svojich
rozhodnutiach viackrat poukazala na to. ze klamavé Cestné prehlasenie ziadatela
moze viest nesplneniu podmienky jeho doveryhodnosti.”® Hoci povolenie
k ¢innosti obchodnika udel'uje Komise pre kazdu investi¢nu sluzbu zvlast.
nevylutuje sa podanic sthrnnej ziadosti o udelenie povolenia k viacerym

hlavnym alebo doplnkovym investicnym sluzbam. Komise posudzuje splnenie

" gd(leni Ministerstva zahranicnich vécei CR ¢. 45/1999 Sb.

' Zoznam krajin. u ktorvch staci obycajny uradny preklad. pricom nie je nutna apostila. zoznam
krajin. u Ktorych je nutna apostila. ako aj krajin, u ktorych je nutné vyssie overenie listin. mozno najst
na nllum[ovc1 stranke  Ministerstva  spravedInosti CR www justice.cz. v sekcii Mezindarodni
\zlah\ 'Informace.

“Viz napr. rozhodnutie KCP 32004.




podmicnok pre kazdu investicnu sluzbu zv1ast a taktier zv1ast posudzuje
naplnenie podmienok pre vykon tychto investicnveh sluzieb ku konkrétnym
druhom investiénych nastrojov.

V pripade. ze je ziadateTom o povolenie k vykonu ¢innosti obchodnika
podla ZPKT osoba. opravnena posobit” ako banka podl'a zikona o bankach. je
povinna predlozit Komisi kopiu povolenia, na zaklade ktorého vvkonava
¢innost” banky (§ 5 pism. c¢) vyhlasky ¢. 268/2004 Sb.) Tato podmienka sa
pravdepodobne po 1.4.2006 stane obsolétnou, v dosledku integracie organov
dohladu nad finan¢nym trhom. Tym by sa vyrieSila 1 pripomienka novej
Smernice  MiFID. ktora vo svojej preambule nabada k odstraneniu praxe
zdvojencho licencovania Gverovych inStitucii pri poskytovani investi¢nych
sluzieb. Aby mohla v sicasnom pravnom stave osoba, ktord je bankou.
poskytovat investicné sluzby, musi mat toto povolenie zapisané vo svojej
bankovej licencii. Banky teda podliehaju dvojitému povolovaciemu konaniu v
oblasti poskytovania investi¢nych sluzieb. Prvym krokom je ziskanie povolenia
k ¢innosti obchodnika podl'a ZPKT od Komise pro cenné papiry. a az nasledne
podla § 1 odst. 5 zakona o bankach. na zaklade predlozenia tohto povolenia
Ceska narodni banka povoli uvedenu ¢innost v bankovej licencii ziadatela.

Vo veci udelenia povolenia Komise rozhodne podla § 71 odst. 3 pism. a)
spravniho tadu v lehote 60 dni. Tato dlhsia lehota je Komisiou odévodnovana
povahou veci, tj. konanie je povazované za obzvlast zlozity pripad. najmi
z hladiska komplexnosti rozsahu ziadosti a posudzovanych hl'adisk.” Spravny
poplatok  ziadosti o povolenie k ¢innosti  obchodnika. resp.  k ziadosti
zahrani¢nej osoby podla § 28 ZPKT ¢ini 50.000 K¢. spravny poplatok Ziadosti
0 zmenu povolenia je spoplatnena vo vyske 10.000 Ké.Y7 Pokial nie je spravny
poplatok zaplateny ani na vyzvu do 15 dni. Komise konanie podla § 66 odst. 1

pism. d) spravniho fadu zastavi.

* Blizsie viz Metodika Povoleni k cinnosti obchodnika s cennymi papiry (LOCP). prosinec 2005.
verze 1.0. s. 6. Tato lehota vyhovuje pravidlu obsiahnutom v ¢l. 7 smernice MiFID. ktora pozaduje
rozhodnutie o povoleni do 6 mesiacov odo dia podania tplnej ziadosti.

Polozka 66. pism. d) ae) Sazebniki spravnich poplatku. prilohy zakona ¢. 6342004 Sb..
Ospravnich poplatcich. Podla Opatrenia Narodnej banky Slovenska ¢. 112005 je \‘_\'§‘ku pravncho
poplatku variabilna podlia povinnej vysky zakladného kapitalu obchodnika a teda iod n_»/..,sahq
Poskytovanych sluzieb, od 30.000.- Sk do 100.000.- Sk. spravny poplatok pre povolenie k ¢innosti




Pred udelenim povolenia k ¢innosti obchodnika je Komise povinna
vyziadat st stanovisko dozorového uradu iného ¢lenského statu FUL v pripade
ak je ziadatel ovladany osobou s povolenim tohto dozorového organu k vykonu
investicnych sluzieb. alebo ak je Ziadatel' ovladany bankou ¢i poistoviiou so

sidlom v tomto c¢lenskom State. ¢1 je ovladany osobou, ktora ovlada tieto
osoby.Jx Komise taktiez poziada dozorovy organ o stanovisko k udeleni
povolenia. ak je ziadatel ovladany tuzemskou bankou ¢i poistoviou, alebo
osobou ovladajucou tieto osoby.

Komise nie je opravnena v pripade licenéného konania o povolenie
k ¢innosti obchodnika na rozdiel od slovenského regulatora vydat podmienené
povolcnic.J‘) tj. povolenie, ktoré opraviuje zacat' poskytovat investi¢né sluzby
uvedené v povoleni az po splneni urcitych v povoleni uvedenych podmienok.
Tuto moznost™ ¢esky zakonodarca stanovil reguldtorovi len u zahrani¢nych osob
v § 28 odst. 5 ZPKT. Povolenie sa v oboch pripadoch udel'uje na dobu neurcitu
(§ 6 odst. 6, resp. § 28 odst. 5. in fine ZPKT). Otazka prevodu povolenia na int
osobu ZPKT priamo nerieSi. Z ustanoveni o premene obchodnika. o prevode.

zastaveni alebo najmu podniku obchodnika v §§ 19 a 20 ZPKT vyplyva, ze to

(¢]

mozné¢ za splnenia tam stanovenych podmienok mozné je, ale vzdy po
’ ., ’ . S0 @ , ’ v - v e
prechadzajicom suhlase Komise.” Slovensky zakonodarca moznost prevodu ¢i

prechodu povolenia vyslovne vylu¢uje v ustanoveni § 59 odst. 1 ZoCP.

B. Obsahové nalezitosti ziadosti

Ziadost” o povolenie k ¢innosti obchodnika. ktorej logicka Struktura by

mala kopirovat’ Struktiru § 6 odst. 1 7PKT. musi obsahovat rozsah investi¢nych

sluzieb, ktoré ziadatel zamysla poskytovat. pricom aspon jedna z nich musi byt

pobocky zahranicnej osoby ¢ini 80.000.- Sk. Spravny poplatok za rozsirenie povolenia o hlavnu
investiena sluzbu ¢ini 10.000.- Sk za jednu sluzbu a 5.000.- Sk za kazdu vedlajsiu inv csli(‘np sluzbu.
* Tato povinnost vyplyva z¢l. 6 Smernice I1SD. abola transponovana do § 8 ZPKT, resp. do
slovenského § 58 ZoCP.

" Viz § 54 odst. 2 slovenského ZoCP. o
0 Napriklad na zaklade zmluvy o prechode podniku. pripadne pri rozdeleni obchodnika s cennymi
papiermi.
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hlavna investicna sluzba. Ziadatel d'alej musi podat’ ziadost obsahujtcu udaje a
doklady preukazujuce skutoCnosti uvedené v § 6 odst. 1 ZPKT. Cesky
zdkonodarca v pripade obchodnikov s cennymi papiermi nestanovil ako povinna
podmienku udelenia povolenia Specificki formu obchodnej firmy napriklad tak
ako to ucinil v pripade sporitelnych a Gvernych druzstiev podla zakona ¢.
87/1995 Sb.. alebo tak ako to ucinil slovensky zakonodarca v § 54 odst. 8 ZoCP.
ked urcil. ze obchodné meno obchodnika musi obsahovat oznacenie _.obchodnik
s cennymi papiermi™ alebo skratku ..0.c.p.”. Ide o zosilnenie principu vyluénosti
finan¢nych institacii.

K udeleniu povolenia na ¢innost” obchodnika s cennymi papiermi ZKPT v §
6 odst. 1 vyzaduje splnenie podmienok, ktoré budeme podrobne rozoberat

v nasledovnych castiach.

1. Pravna forma Ziadatela

Prislusna Smernica ISD nechava pravnu formu obchodnika na T'ubovoli
¢lenskych statov, ked v ¢l. 1 hovori o ,.akejkol'vek™ pravnickej osobe. Dokonca
pripusta aj moznost. ze by obchodnikom bola 1 osoba fyzicka, ale len za tam
urcenych  $pecifickych  podmienok. Moznost existencie obchodnika (v
terminoldgii  europskeho prava .investi¢ny podnik™, .investment firm™)
i v podobe osoby fyzickej zachovava inova Smernica MiFID v ¢l. 4. Ceska
transpozicia Smernice ISD do ZPKT znamenala urc¢enie jedinej moznej pravne]
formy osoby. ktora ma pravo na udelenie povolenia k ¢innosti obchodnika —
akciovej spolocnosti. Slovensky a madarsky zakonodarca taktiez pripustil len
jedini pravnu formu — akciovi spolo¢nost. polska pravna uprava rozoznava
Sest’ moznych pravnych foriem obchodnika. fyzicki osobu vsak nie.”’

V tejto savislosti je zaujimavy fakt. ze hoci /ZPKT striktne urcuje formu
akcii, ich podoba je ponechana na I'ubovoli ziadatela. Slovensky zakonodarca
takyto ustretovy voci budicemu obchodnikovi nebol. ked v § 54 ods. 10 ZoCP

zakotvil povinnost zaknihovanej podoby akcii obchodnika. pricom zmena

" Art. 95, Ustawa 7 dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Ide o tieto prz’iyne
formy: akciova spolo¢nost. komanditno-akciova spolocnost. spolocnost” s rucenim obchzcn_\'m.
Komanditna spolocnost” a verejna obchodna spolocnost’. Nie vietky mozu ale vykonavat aplny rozsah
investicnych sluzieb. ‘




podoby (ako aj formy — ktoré musia byt tiez .na meno™) akcii sa zakazuje.
Pravny poriadok Ceskej republiky na rozdiel od slovenského umoznuje obe
podoby akcii obchodnika — listinnu i zaknihovanu.™ Ak vsak ziadatel
uprednostnil zaknihovanu podobu svojich akcii, musi podla § 5 pism. e)
vyhlasky ¢. 268/2004 Sb. predlozit’ o tejto skutocnosti doklad (overent kopiu
zmluvy s centralnym depozitirom o registracii emitenta cennych papicrov).
Ziadatel je taktiez povinny predlozit’ zoznam svojich akcionarov a uviest pocet
vlastnych akcii v majetku Ziadatel'a s uvedenim datumu ich nadobudnutia.

Pravna forma ziadatela sa podla § 5 wvyhlasky ¢. 268/2004 Sb.
preukazuje aktudlnym (nie starSim ako tri mesiace) vypisom z obchodného
registra ziadatel'a, pripadne kopiami navrhov na zépis do obchodného registra,
ktoré neboli ku dnu podania ziadosti vybavené, pripadne ak eSte akciova
spolo¢nost  nevznikla, predklada Ziadatel (zakladatelia) zakladatel'ské
dokumenty v platnom zneni, a pripadne 1 posudok znalca na ocenenie
nepenazného vkladu pri zalozeni spolo¢nosti.

Pravna forma akciovej spoloc¢nosti sa nevyzaduje u povolenia
zahrani¢nej osoby podla § 28 ZPKT, ani u poskytovania investicnych sluzieb

osobou s prislusnym povolenim so sidlom v ¢lenskom State EU.

2. Sidlo a skutocéné sidlo na izemi Ceskej republiky

Istym problémom tohto poziadavku je fakt. ze ZPKT nedefinuje pojem
sidlo alebo pojem skuto¢né sidlo. Definiciu pojmu sidlo nachadzame v
Ob¢ianskom zdkonniku. kde je problematika .sidla” pravnickej osoby
obsiahnuta. Obciansky zakonnik vo svojom § 19¢ odst. 1 normuje povinnost
u¢it kazdej pravnickej osobe sidlo pri jej zriadeni. Podla odst. 2 rovnakého
paragrafu stanovuje. ze ..sidlo musi byt uréeno adresou. kde pravnickd osobu

sidli skutecné. tedy mistem, kde je umistnéna jeji sprava a kde se verejnost muze

h Vyslovne uvedené v novelizovanom § 6 odst. 1 pism. a), zavedeny novelou ZPKT €. 635/2004 Sb..
zdkon. ktervm se meéni nékteré zdkony v souvislosti s prijetim zakona o spravnich poplatcich. ZPKT
to bez problémov umoznoval aj pred touto "jednovetnou” novelizaciou. avsak pre¢o mat jednoduche a
struené zakony. ked” mozu byt rozsiahle a komplikované s rovnakym normativnym rozsahom? Na
druhi stranu islo asi o reakciu na pravny stav pred prijatim 7PKT. kedy sa predmetna ?prava
licencovania obchodnika s cennymi papiermi nachadzala v ZCP. ktory v § 45 odst. 3 do 01.05.2004
normativne urcoval zaknihovana podobu akcii obchodnika.




s pravaickou osobou stykat. Koncepceia sidla v pravnom poriadku Ceskej
republiky spociva na tzv. faktickom kritériu sidla. ktorym je vzdy skuto¢né (tzv.
socialne). faktické miesto podnikania (spravy podniku. resp. kontaktné miesto s
verejnostou). Kategoria ..skuto¢nost™ (faktickost) patri ako zakladna kvalita
pojmu sidlo (je jeho normativnou nalezitostou ex definitio).

Nie je potom zrejmé, preco ZKPT vo svojom § 6 odst. 1 pism. b)
rozliguje pojmy .sidlo™ a .skutoéné sidlo”. Ak pojem uvedeny ako prvy v
poradi ex definitio vyjadruje ..skuto¢né™ sidlo, potom pojem uvedeny ako druhy
v poradi vlastne znamena _skuto¢né skutocné sidlo™. ¢o je logicky nonsens.
Obchodny zakonnik poznal pojem _skute¢né sidlo™ asi jeden rok — od 1.1.2001
do 30.12.2001. Zaviedla ho novela - zakon ¢. 370/2000 Sb. a k zrueniu doslo
sakonom &. 501/2001 Sb. Podl'a vtedajsicho znenia § 2 odst. 3 ObZ in fine znel:
Skutecnym sidlem je adresa mista, z néhoz je pravnickd osoba svym statutatnim
organem Fizena.” Mozno tu niekde mozno vystopovat dovod preco sa v zakone
o podnikani na kapitalovém trhu normuje sidlo s privlastkom skutocné. Dalsim
dovodom moze byt explicitne vyjadrena poziadavka Smernice ISD vl 3.
podl'a ktorého je povinny kazdy clensky stat vyzadovat. aby sa astredie podniku
(head office) obchodnika nachadzalo v mieste jeho sidla. aaby sa ustredie

nachadzalo v ¢lenskom §tate, ktory povolenie vydal. av ktorom skutocne

N

5
5

obchodnik vykonava ¢innost.
Komise pro cenné papiry viak len tazko moze zistit skutocné sidlo
siadatel'a, ak ziadatel nie je vzniknuta akciova spolo¢nost. ktora este neziskala
povolenie k ¢innosti. a teda nevykonava ziadnu investicnu sluzbu. alebo inu
Cinnost. Sidlo ziadatela zistuje Komise pro cenné papiry az u ziadatelov
0 roziirenie ¢i zazenie povolenia. ¢i ziadatel'a podla § 28 ZPKT. a to vypisom z
obchodného registra ziadatela. a na zaklade preverovania faktického stavu.
Povinnost sidla. resp. _skuto¢ného™ sidla na Gzemi CR neznamena. ze by
zahrani¢né subjekty nemohli v Ceskej republike posobit na kapitalovom trhu
ako tuzemsky obchodnik. Tieto otazky. najmd s ohl'adom na vstup CR do
Europskej unie. riesi zakon v invch ustanoveniach ZPKT. Ziadatel podla § 28 -
zahraniéna osoba so sidlom mimo azemia EU preukazuje. z¢ sidlo a skuto¢ne

-

" Toto pravidlo kopiruje i nova Smernica MiFID (¢l 5 odst. 4).

(9%}
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sidlo ma v rovnakom State. a to takom. ktory zarucuje aspon rovnaku ochranu
investorov ako Ceska republika (predovsetkyvm ¢lenské krajiny OECD). Ak tato

podmienku ziadatel nesplni. povolenie Komise neudeli.

3. Zdakladny kapital Ziadatela a jeho povod

Hoci podmienka splatenia zakladného kapitalu™ (§ 6 odst. 1 pism. e), bod 1.
ZPKT) a preukazanie prichl'adnosti a nezavadnosti jeho povodu (§ 6 odst. 1
pism. ¢) ZPKT), patria medzi zakladné podmienky povolenia k ¢innosti
obchodnika, nikde v ZPKT nenachadzame ustanovenie o jeho povinne] vyéke.SS
Do cinnosti zakona o podnikani na kapitalovém trhu stanovoval povinnu vysku
zakladného kapitalu obchodnika § 46¢ CenP. Zakladny kapital sa 1isil podla
druhu investicnych ¢innosti, ktoré obchodnik vykonaval, a to na tri skupiny -
2.000.000 K¢, 5.000.000 K¢ a 27.000.000 K¢. Po nadobudnuti u¢innosti ZPKT
sa meni zakonna poziadavka z povinnej minimalnej hranice zakladného kapitalu
na povinnu minimalnu hranicu vlastného kapitalu™® obchodnika, ktory nie je
bankou, normovanut v § 6 odst. 3 a 4 ZPK'T. Podl'a tychto ustanoveni existuju uz
len dve skupiny obchodnikov podla povinnej minimalnej vysky vlastného
kapitalu. 1 ked viazanost minimalnej vysky k rozsahu poskytovanych
(zamys$lanych) investicnych sluzieb, zostala zachovana. Vlastny kapital
obchodnika. ktory nie je bankou a je opravneny poskytovat investicné sluzby
podla § 4 odst. 2 pism. a), b) a d) ZPKT."" a v stvislosti s ich poskytovanim
prijimat’ penazné prostriedky alebo investi¢né nastroje zakaznikov, musi v
korunach ¢eskych podla § 6 odst. 4 ZPKT ¢init aspon 125 000 EUR. Ak vSak
hodla ziadatel' poskytovat investicna sluzbu podla § 4 odst. 3 pism. b) ZPKT.
resp. nemat poskytovanie investi¢nych sluzieb obmedzené na sluzby podla

predchadzajucej vety. musi jeho vlastny kapital podlia § 6 odst. 3 ZPKT ¢init' v

" § 58 ObehZ.

7 toho mozeme vyvodit. ze minimalna vyska zakladn¢ho kapitalu obchodnika musi byt najmenej
Vo vyske 2.000.000 (resp. 20.000.000) K¢. podla § 162 odst. 3 ObchZ.

i‘;,\\' 6 odst. 4 ObchZ.

"~ Vzhladom k eurokonformnej interpretacii a interpretacii a maiori ad minus je namieste vyklad.
podla ktorého spojka .a~ neznamena nutny sibeh vsetkych troch investicnych sluiieb'prc uvcdcnq
znizeni hranicu vlastného kapitalu. ale ma vyznam spojky .alebo™. Smernica ISD hovorl.v ¢l 3 prva
veta celkom jasne: .Investment firms which hold clients” money and or securities and which offer one
ormore of the following services shall have initial capital of ECU 125 000.”

o
(9%}




¢eskych korunach aspon 730 000 EUR. Tieto podmienky viazanosti vyvsky
povinné¢ho vlastin¢ho kapitalu sa vdaka novele ZPKT ucinnej od marca 2006
zmenia tak. ze¢ zvySena miera vlastného kapitalu bude povinna len pre ziadatel'a.
ktory ma. resp. ziada o povolenic k hlavnym investiécnym sluzbam podla § 4
odst. 2 pism. ¢) a/alebo ¢) ZPKT. Nebude sa teda uz viazat' povinnost' najvyssej
hranice vlastného kapitalu na doplnkovu investiént sluzbu podla § 4 odst. 3
pism. b) ZPK'T. ale uz len na tieto dve hlavné investi¢né sluzby.

Aj ked” je vyska vlastného kapitalu pohyblivou veli¢inou, nesmie pocas
celej existencie obchodnika jeho vyska klesnat pod uvedent hranicu.
Obchodnik s cennymi papiermi. ktory je bankou, sa v pripade ..initial* kapitalu
riadi zakonom o bankach, ktory v § 4 urCuje minimalny zakladny kapital banky.

Slovensky zakon o cennych papieroch normuje v § 54 odst. 11, 12 a 13
minimalny zakladny kapital (zakladné imanie) obchodnika, rozlisuje tri skupiny
obchodnikov z tohto hladiska. a to vo vyske 35 000 000 Sk pre obchodnika s
neobmedzenym povolenim, 6 000 000 Sk pre obchodnika s obmedzenim na
hlavné investicné sluzby podla pismen a). b) a d).”® a to bez ohl'adu na rozsah
vedlajsich investi¢nych sluzieb. Najnizsiu povinnu hranicu zakladného kapitalu
(imania) vo vyske 2 500 000 Sk ustanovuje slovensky zikonodarca pre
obchodnika, ktory poskytuje len hlavné investi¢né sluzby podla pismen a), b) a
d) a nie je opravneny nakladat’ s penaznymi prostriedkami alebo investicnymi
nastrojmi klienta. a neposkytuje vedl'ajSiu investicnu sluzbu uschova a sprava
investicného nastroja. Vlastné zdroje obchodnika podla § 74 odst. 4 ZoCP
nesmi klesnat® pod uroven zdkladného imania. Vlastnymi zdrojmi sa
pravdepodobne rozumie totozny termin ako vlastné imanie podla § 6 odst. 4
slovenského Obchodného zakonnika.

Pol'sky zakonodarca dokonca rozoznava 6 skupin obchodnikov tiez na
ziklade povinnej minimalnej vysky vlastného kapitdlu (initial capital). a to od
50 000 EUR az po 800 000 EUR. rozlisovanych na zaklade poskytovanych

investi¢nych sluzieb.™ Vietky tieto poziadavky vyplyvaji zo Smernice Rady ¢.

38 . , p - N . T
V zmysle investicnych sluzieb podla § 4 odst. 2 ZPKT. i .
Art. 98 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Pracoval som s
O T ) iy T . -~ Aate th 005 7/ e
anglickym prekladom ACT on Trading in Financial Instruments dated July 29" 2005. Z Art. 97 je

zrejmé, ze ide o vlastny. a nie zakladny kapital obchodnika.
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93/6/EHS."" ktora prave stanovuje povinnu vysku _initial™ Kapitalu na zaklade
rozsahu poskytovanych ¢innosti. a stanovuje v ¢l. 3 povinnt minimalnu vyiku
.initial™ kapitalu.

Ziadatel' preukazuje prichladnost a nezavadnost zakladného kapitalu
dokladmi o jeho povode a o jeho splateni. V pripade, 7e si na tvorbu
zakladného kapitalu ziadatel'a pouzité iné nez vlastné zdroje, musi ziadatel
prilozit’ doklady o povode prostriedkov poskytovatela tychto zdrojov. to vsak
len v pripade. ak tymto poskytovatelom nie je banka s povolenim vydanym
opravnenym uradom ¢lensk¢ho Statu Organizacie pre ekonomicka spolupracu a
rozvoj (OECD). Povod zdkladného kapitalu je povinny dolozit i obchodnik.
ktory navysil zakladny kapital v priebehu svojej existencie a to bez ohl'adu na
to. ¢i v tej suvislosti poziadal o zmenu svojho povolenie alebo nie, a bez ohl'adu
na to, €1 toto zvySenie zdakladného kapitdlu ma alebo nema vplyv na
kvalifikovanu ucast akcionarov obchodnika.

Ziadatel podl'a § 28 — zahrani¢na osoba so sidlom mimo tizemia EU musi
preukazat’. ze organiza¢na zlozka bude disponovat dostato¢nym rozpo¢tom na
bezproblémovy chod v sulade svecnymi, persondlnymi a organiza¢nymi
predpokladmi. Ziadatel musi taktiez Komisi preukdzat prichl'adnost

a nezavadnost povodu tychto prostriedkov (§ 28 odst. 2 pism. ¢) ZPKT).

4. Plan obchodnej c¢innosti a navrh organizacnej struktiry obchodnika

Podla § 6 odst. 1 pism. d) ZPKT a nadvizujuceho § 5 pism. j) vyhlasky
¢. 268/2004 Sb. predlozi ziadatel k ziadosti aj plan obchodnej c¢innosti
obchodnika vo vztahu k jednotlivym investicnym sluzbam. Ziadatel'om
povinnym predlozit tento dokument sa rozumie podla § 28 odst. 2 pism. h)
ZPKT i zahrani¢na osoba so sidlom mimo EU.

Tento dokument. ktory Komise povazuje v ramci konania o povolenic za
sté?ejn}'*.('l musi byt podlozeny realnymi ekonomickymi kalkuldciami. vratane

navrhu stratégie ¢innosti. To v praxi znamena povinnost ziadatela odhadnut

“ COUNCIL DIRECTIVE 93 6 'EEC of 15 March 1993 on the capital adequacy of investments firms
glrld credit institutions. i 5 2

" Metodika Povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry (LOCP). prosinec 2005. verze 1.0.s. 24
anasl.
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pocet zdkaznikov. predpokladani vysku trzieb. vysku majetku

zvereného

zdkaznikmi na obdobie 3 rokov od zahdjenia ¢innosti obchodnika pre cenné
papiere. Komise pro cenné papiry po ziadatelovi takticy pozaduje podrobny
popis pontkanych investi¢nych sluzieb vo vztahu ku konkrétnym ivesticnym
nastrojom. vymedzenie okruhu - zakaznikov. ktorym budu pontkané a
poskytované jednotlivé sluzby. vymedzenie finan¢nych trhov, na ktorych bude
obchodnik vykonavat pokyny pre zakaznikov, vymedzeniec osdb, ktoré bude
obchodnik pouzivat' pri pristupe na jednotlivé kapitalové trhy, pripadne
vymedzenie obchodnikov s cennymi papiermi. ktorym bude poskytovat pristup
na jednotlivé finan¢né trhy. Plan musi dalej obsahovat skratenu rozvahu
a planovany vykaz ziskov a strat na nasledujuce 3 roky, vratane predpokladov,
na akych je tento plan zalozeny a ich podrobné zddvodnenie, ¢im musi dokazat
realnost’ zameru 1 po ekonomickej stranke.

Cely plan musi byt zaloZeny na hlrbkovcj analyze trhu. moznostiach
ziadatel'a a musi definovat’ zakladné strategické ciele ziadatela tak. aby mala
Komise  moznost  posudit  primeranost  vytvorenych  personalnych,
organizacnych a technickych predpokladov celej Zziadosti. Plan obchodnej
¢innosti musi realisticky odrazat odhady dopytu. vyvoja trhu. rizika spojené
s podnikanim v ziadanej oblasti. ako aj stanovovat zakladné principy
obozretného poskytovania zamyslanych investi¢nych sluzieb.

K dolezitym a nevyhnutnym sucastiam priloh k Ziadosti patri i popis a
projekt organiza¢nej a riadiacej Struktury ziadatela vyjadreny spravidla vo
forme obsiahleho vnuatorného predpisu, v ktorom je nutné uviest aspon
posobnost.  povinnosti a  zodpovednost  vedicich  zamestnancov. ich
zastupitel'nost” a kontrolu pri jednotlivych ¢innostiach. Zaroven sa v tomto
dokumente vymedzuje predmet ¢innosti jednotlivych organiza¢nych utvarov
(sekcii, divizii. oddeleni). ramcovy pocet. pracovné zaradenie jednotlivych
zamestnancov a ich zastupitelnost. ako aj poziadavky na kvalitikaciu tychto

zamestnancov (pozadovany stupen vzdelania. d1zku odbornej praxe. ai.)




5. Veené, persondlne a organizacné predpoklady na vykon obchodnika

Tymito predpokladmi sa podla § 6 odst. 1 ZPKT mysli predovsetkym
splatenie zakladncho kapitalu a spliovanie podmienok predbezného suhlasu
aradu s vedicimi osobami obchodnika. Zakon sice vyslovne pocita len s tymito
dvoma poziadavkami na naplnenic vecnych, organizaénych a personalnych
predpokladov, avsak za slovickom ..zejména™ uvedenym v § 6 odst. 1 pism. e)
7ZPKT. sa skryvaju dokumenty. ktoré je pre lepsiu ilustraciu lepsie merat v

kilach nez v mnozstvach. Podmienka predlozenia naplnenia vecnych,
personalnych a organizatnych predpokladov sa vztahuje ina ziadatela -

zahrani¢na osobu podla § 28 ZPKT.

5.1 Vecné predpoklady

Podmienky naplnenia vecnych predpokladov ZPKT Sspecifikuje velmi
vagne a v zasade uplne inak ako ich rozvadza na § 6 vyhlasky ¢. 268/2004 Sb,
vztahujuci sa i na zahrani¢nu osobu podla § 28 ZPKT. Kym zakon v § 6 hovori
ako o vecnych predpokladoch prostrednictvom podmienky splatenia zakladného
kapitalu, ktorého povinna minimalna vyska v ZPKT povinne na rozdiel od
minimalnej vysky vlastného kapitalu stanovena nie je. definuje § 6 vySsie
uvedenej vyhlasky ako vecné predpoklady skutocnosti znacne odlisné. Ide
o poziadavky skor technického charakteru, v ramci ktorych je ziadatel' povinny
regulatorovi predlozit primerane rozsahu pozadovanych sluzieb doklady o
technickych a programovych prostriedkoch pre vedenie denniku obchodnika s
cennymi papiermi a d'alSich evidencii. blizsie rozvedenych v $pecialnych
predpisoch.®” zaistenie spojenia s organizatormi regulovanych trhov. spojenia s
osobami vykondvajucimi vysporiadanie obchodov s investicnymi nastrojmi.
a dalsom nevyhnutnom technickom vybaveni.

V pripade. ze ziadatel hodla poskytovat svoje sluzby prostrednictvom
internetu. ¢o sa v dnesnej dobe uz povazuje za absolutnu samozrejmost. pricom

opak prinasa nesmiernu konkuren¢na nevyhodu. musi ziadatel” dolozit” dalSie

Vyhlaska ¢. 258 2004 Sb.. kterou se stanovi podrobnosti dodrzovani pravidel obezfetneho
poskytovani investicnich sluzeb a podrobngjsi zpusoby jednani obchodnika s cennymi papiry se
zdkazniky. )
Vyhlaska ¢. 2612004 Sb.. o nalezitostech a zplisobu vedeni deniku obchodnika s cennymi papiry a
zasadach pro vedeni evidence piijatych a predanych pokynu investicniho zprostiedkovatele.




doklady. preukazujuce predovsetkym bezpecnost takejto formy obchodovania.
najmd musi zaistit overenie totoznosti (autentizaciu) a opravnenost” pristupu
zakaznikov na internetovi adresu pred poskytnutim kazdej sluzby. zabezpecenie
proti ncopravnencmu  pristupu. uvejiovania aktualizovanych informacii.
Dolezita povinnost obchodnika s cennymi papiermi predchadzat manipulacii
s trhom sa premieta i do elektronického poskytovania sluzieb tak, ze je ziadatel
povinny zabezpecCit predchadzaniu manipulacie s trhom, ak umozni preposielat’
pokyny na trh bez fyzického potvrdenia maklérom.

Elektronicky informacny systém ziadatela musi umoziovat spolahlivi
evidenciu vSetkych povinnych udajov. v reprodukovatelnej podobe, a radu
dalsich ddajov potrebnych predovsetkym pri plneni podmienok vedenia

evidencii a roznych informac¢nych povinnosti.

5.2 Personalne predpoklady

Jeden z podstatnych elementov, odliSujucich obchodnika s cennymi
papiermi so Standardnou obchodnou spolo¢nostou, je dosledny dohl'ad KCP nad
personalnym obsadenim obchodnika s cennymi papiermi. Obchodnik je povinny
mat’ personalne vybavenie primerané povahe arozsahu nim poskytovanych
sluzieb, pricom je povinny poskytovat svoje sluzby kvalifikovane. Cestne
a spravodlivo. v najlepsom zaujme svojich zdkaznikov aj tym, ze ich poskytuje
prostrednictvom doveryhodnych a odborne sposobilych zamestnancov. ktori su
vhodni pre vykonavanu ¢innost (§ 14 odst. 1 pism. a) vyhlasky ¢. 258/2004 Sb.)
Odborné obchodné ¢innosti je obchodnik povinny vykonavat prostrednictvom
zamestnanca — makléra s prislusnou Specializaciou (§ 12 odst. 8 /PKT). Podla
stupiia doslednosti dohl'adu nad osobami zamestnanymi. resp. vykonavajiucimi
relevantné ¢innosti u obchodnika s cennymi papiermi. ZPKT rozlisuje
postavenie tzv. veducich 0sob obchodnika s cennymi papiermi a tzv. ostatnymi

zamestnancami.

5.2.1 Vediice osoby obchodnika s cennymi papiermi
Podl'a § 10 odst. 1 ZPKT .. Vedouci osoba obchodnika s cennymi papiry

musi mit k vikonu své funkce predchozi vouhlas Komise: u obchodnika s




cennymi papiry. kiery je bankou, se vyzaduje predchozi souhlas Komise pouze k
vrkonu funkce vedouci osoby odpovédné za cinnost banky jako obchodnika s
cennymi papiry.” Tato podmienku predchadzajuceho sthlasu musia splnovat
nielen veduce osoby uvedené v predchadzajucej vete, ale i veduci organizacnej
zlozky zahrani¢ne] osoby podla § 28 ZPKT, a to najmid sohladom na
podmienku doveryhodnosti a odbornej sposobilosti (§ 28 odst. 2 pism. f)
ZPKT).

Zakonom o podnikani na kapitalovom trhu doslo ku generalizacii a
ur¢itej modifikacii predchadzajuceho pristupu schvalovania 0sob do organov
niektorych ucastnikov kapitalového trhu, dovtedy vyjadreného v § 46a odst. 1
CenP, a podobne tiez v § 8 odst. 9 InvF. Od 1. maja 2004 doslo k uréitému
rozsireniu okruhu ucastnikov kapitalového trhu, u ktorych vznika povinnost
predchadzajuceho suhlasu KCP s vedtcimi osobami (organizatori trhu). VicSou
zmenou sa vsak javi zakonom vytvorena nova konstrukcia tzv. veducich osob.
ako aj novy predmet predchadzajiceho stuhlasu.

Pojem vedica osoba je pouzivana ako jednotny pojem pre osoby
vykonavajuce v dozorovanej osobe zdkonom vymedzené funkcie. Zakon o
kapitalovom trhu vymedzuje veduce osoby legalnou definiciou, platnou i pre
ZKI1% vo svojom § 2 pism. ¢). Vediicou osobou je teda ¢len $tatutdrneho organu,
Statutarny organ. vykonny riaditel alebo prokurista prdvnickej osoby
(obchodnika s cennymi papiermi), alebo osoba, na ktoru bola pravomoc
niektorej z tychto osob dclcgovanzi,M alebo ktora inym sposobom skutoc¢ne riadi
¢innost” pravnickej osoby (obchodnika). Oproti prechadzajicej pravnej uprave
doslo k rozsireniu schvalovanych osoéb o vykonnych riaditelov. prokuristov a
delegovanych o0sob (napriklad nateny spravca)., naproti tomu zakon uz
nevyzaduje predchadzajuci stahlas ¢lenov dozornej rady.

Novym pojmom je vsak aj tzv. .vykon funkcie” vedtcich 0s06b.”

Vykonom funkcie sa rozumie ¢innost vykonavand urcitou osobou na zaklade

ZKItak ¢ini odkazom na ZPKT v § 73, prva veta. . .
" Zrusené zakonom ¢ 562006 Sb.. kterym se méni zikon ¢. 256/2004 Sb- o podnikani na
,kapilalo\‘ém trhu. ve znéni pozdejsich predpist. a dalsi souvisejici zakony. ‘ ' o
“ Blizsic tento pojem specifikuje Metodika KCP Schvalovani osob (OSOB ) verzia ZAQ z 'l;_ 'l'()_'_()(H.
5. 12, ako aj Stanovisko KCP. ¢. STAN/16/2004 ze dne 22.9.2004 K pojmu a podminkam “vy Konu




konkrétnej volby. menovania alebo iného dovodu vzniku funkcie. Pravna
aprava platna a acinna do 30.4.2004 tento pojem nepoznala. Predchadzajici
sthlas Komise sa neudeloval .s vykonom funkcie™ ale .s volbou a alebo
menovanim™. Udelenie predchadzajiceho sthlasu. sa povazovalo za rozsirenie
podmienok vykonu funkcie uvedenych v § 194 odst. 7 ObchZ a jeho absencia
nebola zhojitelna. To znamena., Ze v pripade neudelenia predchadzajiceho
sihlasu nemohla byt posudzovana osoba platne zvolend a preto sa ¢lenom
predstavenstva alebo dozornej rady nestala.® Dnesna situacia uz tak uplne
zrejma nie je. Ide o spor, ¢i medzi prekazky vykonu funkcie podla § 194 odst. 7
ObchZ patri i absencia prechadzajiceho suhlasu s vykonom funkcie podla § 10
ZPKT. Umyslom zakonodarcu vyjadreného v dovodovej sprave bolo umoznit
volbu do predstavenstva 1 bez ziskania tohto suhlasu, avsak stym, 7ze
samotn¢ho vykonu funkcie by sa tento zvoleny ¢len predstavenstva mohol ujat
az po obdrzani suhlasu zo strany Komise. Tomu ale odporuje § 194 odst. 7
ObchZ, ktory normuje, Ze osoba, na strane ktorej uvedena prekazka vykonu
funkcie je, sa ¢clenom predstavenstva nestane, aj ak by o tom rozhodol prislusny
organ spolo¢nosti. Kedze tento amysel zakonodarca nevyjadril S$pecialnou
normou v ZPKT, stojime skor na strane nazoru, ze osoba, ktord uvedenym
suhlasom nedisponuje, sa ¢lenom predstavenstva nestane. Domnievame sa vSak.
ze vol'ba, ¢i menovanie s odkladacou podmienkou ziskania sihlasu. je v sulade
s platnym pravom. Vyjasnenie tohto problému legislativnou cestou by urcite
stalo za pozornost” pri jednej z nasledujicich novelizacii.

Podl'a nazoru KCP.*" suhlas Komise s vykonom funkcie veducej osoby sa
udel'uje na vykon konkrétnej funkcie v spolo¢nosti. a len na vykon tejto funkeie.
To znamena, ze udeleny suhlas s vykonom jednej funkcie urcitej osobe nezahrna
bez dalsicho sthlas s inou funkciou. Suhlas sa udeluje vzdy len na jedno
funk¢né obdobie (jeho uplynutim. pripadne skoncenim pracovné¢ho pomeru
zanikd). pricom opitovné zvolenie alebo menovanie tej istej osoby hoci do tej

istej funkcie podlicha predchadzajucemu schvalovaciemu konaniu Komise. Je

funkce vedouci osoby" u nékterych ucastniku kapitalového trhu. Zdroj: www.sec.cz: Metodiky a
(']}af’l‘?i])- Stanoviska a pravni nazory Komise.
. Stanovisko KCP. & STAN/1672004. 5. 1.

Viz pramene uvedené v pozn. ¢. 65.
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snad” samozrejmostou. ze udeleny suhlas sa vztahuje vzdy k vykonu funkcie ku
konkrétnemu subjektu (obchodnikovi) a nezahfna mo7nost vykonu hoci aj
rovnakej funkcie k inému subjektu (obchodnikovi).

Co sa tyka procesného postupu, Komise postupuje pri schval'ovani
veducich 0sob v spravnom konani podla zakona ¢. 500/2004 Sb. o spravnim
fizeni (spravni tad). Ucastnikmi spravneho konania st posudzovana osoba a
spoloc¢nost. ktorej veducou osobou ma byt posudzovana osoba. Vseobecné
nalezitosti ziadosti su uvedené v § 3 vyhlasky ¢. 268/2004 Sb. Specialne
nalezitosti ziadosti o predchadzajuci sthlas st stanovené v § 7 uvedenej
vyhlasky. podla ktor¢ho musi ziadost obsahovat identifikaciu obchodnika s
cennymi papiermi, o koho veducu osobu pojde, oznacenie funkcie, do ktorej ma
byt ziadatel' zvoleny alebo menovany., a cestné prehlasenie Ziadatela o
pravdivosti. aktualnosti a Gplnosti vsetkych informacii uvedenych v ziadosti. K
tejto ziadosti musi ziadatel' prilozit' prislusny rozsah priloh stanoveny v
nasledujucom § 8 uvedenej vyhlasky. Ide o doklady a cestné prehlasenia,
ktorymi sa preukazuji v ziadosti uvedené a zakonom vyzadované skuto¢nosti.

V pripade. Ze osoba, ktorej bol udeleny predchadzajuci suhlas, prestane
zavaznym sposobom spinat’ niektorti z podmienok pre udelenie sihlasu, méoze
Komise podla § 145 odst. 5 ZPKT svoj predchadzajici suhlas s vykonom
funkcie odnat. Hoci posudzovana osoba nema zakonni povinnost takuito
zavazni zmenu Komisi ohlasit. musi tak u¢init’ obchodnik s cennymi papiermi
v ramci svojej vieobecnej oznamovacej povinnosti o kazdej zmene v
skuto¢nostiach, na zaklade ktorych mu bolo udelené povolenie k ¢innosti. ¢o
zahfiia i personalne predpoklady k vykonu ¢innosti obchodnika s cennymi

papiermi (§ 16 odst. 6 ZPKT).

5.2.1.1 Podmienky prechdadzajiiceho stihlasu vediicej 0soby
Zdkon o podnikani na kapitalovém trhu taxativne vypocitava podmienky
udelenia predchadzajiceho sthlasu pre vedice osoby v § 10 odst. 2 nasledovne:
Komise je povinna udelit” suhlas osobe:
a) ktora dosiahla vek 18 rokov.

b) ktora je sposobila na pravne ukony.

41




¢) u ktorej nenastala skutocnost’. ktora je prekazkou vykonavania Zivnosti
podla zivnostenského zakona.

d) ktora je doveryhodna.

¢) ktora je odborne sposobila.

f) ktora splnuje podmienku nezlucitel'nosti funkeii,

g) u ktorej riadnemu vykonu funkcie nebrani jej ina ¢innost.

Ako je vidno z tohoto ustanovenia, nie vsetky podmienky st na prvy
pohl'ad pravne urCit¢ a interpretatne jednoduché. Splnenie nalezitosti veku a
sposobilosti na pravne ukony nepotrebuje blizsiu explikaciu, preto sa budeme v
nasledujtce] pasazi venovat nalezitostiam podla § 10 odst. 2 pism. ¢) az g)

/PKT.

5.2.1.1.1 Prekazky vykonu Zivnosti

Zakon ¢. 455/1991 Sb. o zivnostenském podnikani (zivnostensky zakon),
v platnom a uc¢innom zneni (dalej len ..zivnostensky zdkon™ alebo ANV
vymenuva prekazky vykonu zivnosti vo svojom § 8. Vzhladom k naSej
problematike budu prichadzat” z pochopitelnych dovodov do tdvahy vylucne
prekazky tykajuce sa fyzickej osoby. Za prekazku vykonu zivnosti zivnostensky
zakon povazuje skutocnost. ze na majetok fyzickej osoby bol prehlaseny
konkurz. ak bolo sudom rozhodnuté o ukonceni prevadzkovania podniku (§ 8
odst. 1 ZivZ). Dalsia prekazka je ohrani¢ena dobou 3 rokov, od nadobudnutia
pravnej moci rozhodnutia. ktorym sud zrusil konkurz preto, ze bolo splnené
rozvrhové uznesenie. alebo 7e majetok tpadeu nepostacuje na thradu nakladov
konkurzu. alebo 7 in¢ho dovodu. Taktiez je fyzicka osoba postihnuta zakazom
vykonu Zivnosti po dobu 3 rokov odo dna pravnej moci rozhodnutia sudu.
ktorym bol navrh na vyhlasenie konkurzu zamietnuty pre nedostatok majetku (§
8 odst. 3 ZivZ). Napokon zivnost nemdze vykonéavat ten. komu bol sudom
alebo spravnym organom ulozeny zdakaz ¢innosti. tykajuci sa vykondvania

¢innosti v odbore alebo pribuznom odbore. pokial zakaz trva.




5.2.1.1.2 Dovervhodnost’

Pojem doveryhodnost je metapravnym pojmom. Nie je definovany v
ziadnom ustanoveni pravneho predpisu regulujuceho podnikanie na kapitalovom
trhu. Ide o tzv. pravne neurcity pojem. konkretizaciu ktorého nechava
zakonodarca na pravnej praxi. na posidenie kazdého jednotlivého pripadu
spravnym organom (KCP). Doveryhodnost” ako délezity determinant udelenia
predchadzajuceho suhlasu je pojmom v _prave kapitdlového trhu~ celkom
novym. DoterajSie predpisy pouzivali v tejto suvislosti pojem dobra povest’.(’8
Ide o vSak o pojmy s rovnakym obsahom, pojem déveryhodnost je s ohl'adom
na fyzické osoby vSak terminologicky spravnejsi.

Na zmiernenie pravnej neistoty ucastnikov kapitalového trhu vymedzuje
vyhlaska ¢. 268/2004 Sb. v § 2 odst. 2 doklady pre posudenie doveryhodnosti.
Tieto podmienky a nalezitosti blizSie Specifikuje Metodika KCP ..Posuzovani
osob™. tzv. OSOB verze 2.0. Pravna istota ucastnikov kapitalového trhu vsak
trpi nad'alej, pretoze ako tvrdi uvedena metodika, ..... uvedené podminky jsou
uvedeny pouze demonstrativnim vyctem. Nesplnéni podminky duvéryhodnostii
tedy muze v konkréinim pripadé zpusobit i jind skutecnost, nez vyslovné zde
uvedend. ="’

Istou zvlastnostou tejto podmienky predchadzajiceho sthlasu je fakt. ze
toto kritérium nezohl'adiuje len samotné dodrzovanie pravnych predpisov
posudzovanou osobou. ¢o sa povazuje za minimalny Standard doveryhodnosti,
ale siaha aj do vyslovene nepravnych normativnych systémov. Uspesny ziadatel
o predchadzajici sthlas musi vyhoviet podla Komise kritériu suladu svojho
konania aj s etickymi pravidlami. pricom nesmie postradat’ moralny profil a
integritu. Najvicsou zvlastnostou sa vSak javi vvchodiskovy bod hodnotenia
osoby Komisiou. ktorym je prezumpcia nedoveryhodnosti posudzovanej osoby.
Pre suhlasné vyjadrenic Komise o doveryhodnosti posudzovanej osoby nestaci

podla vyjadrenia Komise nezistenie pochybeni u posudzovanej osoby. Ak sa

——cee

% Bozri napr. uz zruené ustanovenie § 46a odst. 4 CenP. alebo rozhodnutie Najvyssicho spravneho
‘s‘(ldu sp.zn. 7 A 109 2002.

~ Metodika KCP Schvalovini osob (OSOB ) verzia 2.0 7 13.10.2004. s. o
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explicitne nepreukaze opak. t.j. ze k pochybeniam posudzovanej osoby neprislo.
Komise kladné stanovisko o déveryhodnosti posudzovanej osoby nevyda.”!

Metodika KCP .OSOB™ vymedzuje neddveryhodnost posudzovanej
osoby v zasade dvojim sposobom. Jednak ozna¢uje porusenie noriem osobami
alebo typizaciu urcit¢ho chovania za nedéveryhodnu a jednak poukazuje na isté
menej zavazné formy poruSenia noriem (¢i uz pravnych. alebo moralnych), s
ktorymi sa viaze pochybnost o doveryhodnosti posudzovanych o0sob.
Vyslovenie sudu o nedoveryhodnosti posudzovanej osoby je v prvom pripade
zrejmé, v druhom pripade, je nutné starostlivo posudit’ rozsah a intenzitu
pochybnosti o doveryhodnosti konkrétnej osoby (posudzovanie .pripad od
pripadu™).

Za vyslovene nedoveryhodni KCP povazuje osobu. ktora bola
pravoplatne odsudena za trestny c¢in podla hlavy druhej (trestné ciny
hospodarske), tretej (trestné ¢iny proti poriadku vo verejnych veciach) a
deviatej (trestné ¢iny proti majetku) zvlastnej casti Trestného zdkona, a to bez
ohladu na formu zavinenia. To isté sa vztahuje na akykolvek umyselne
spachany trestny ¢in. pokial sa na odsudeného nehl'adi. akoby odstdeny nebol.
Tieto skuto¢nosti sa podla § 2 pism. a) vyhlasky ¢. 268/2004 Sb. dokladaju
vypisom z evidencie Rejstiiku trestd, nie star$im ako 3 mesiace. Zahrani¢na
fyzicka osoba predlozi tiez obsahovo obdobny dokument vydany Statom svojho
trvalého pobytu, resp. Statom, ktorého je Statnym obcanom. ak nie je totozny so
Statom trvalého pobytu. popripade $tatom, v ktorom sa osoba za poslednych 5
rokov nepretrzite zdrziavala viac ako 6 mesiacov.

Pochybnosti o doveryhodnosti  vyplyvaju pre Komisi vtedy. ak
posudzovana osoba bola pravoplatne odsudena za iny ako hore uvedeny
nedbanlivostny trestny ¢in. ma vo¢i organom Statu danové nedoplatky. ktorej
prislusny $tatny organ odmietol udelit suhlas s vol'bou. menovanim. alebo inym
ustanoveni do funkcie. ak sa taky suhlas vyzaduje. Medzi dalsie okolnosti
vzbudzujiuce pochybnosti o ddveryhodnosti — osoby prikladmo  patria:
pozastavenie. alebo odnatie povolenia k vykonu podnikatel'skej cinnosti.

dopustenie sa nepravdivej vypovedi. porusenie dobrych mravov obchodného

—_—

" bid. s, 16.

44




styku alebo hospodarskej sutaze ..zavaznym sposobom™. uvedenie nepravdivych
alebo neuplnych tdajov v ¢estnom prehlaseni. Uvedené konania sa dotykaju
posudzovanej osoby nielen z hladiska konania jej samotnej. ale dotykaju sa
primerane 1 pripadov. v ktorych sa uvedenych konani .dopustila™ pravnicka
osoba, v ktorej posobila posudzovana osoba v rozhodnom ¢ase ako vedtca
osoba, ¢len dozorn¢ho organu alebo zamestnanec. To sa tyka aj posobenia
posudzovanej osoby v poslednych 10 rokoch vo veducej alebo dozornej funkcii
pravnickej osoby. pricom svojim jednanim prispela k jej Gpadku s naslednym
pravnym rieSenim podla zakona o konkurze a vyrovnani. Doklady o tychto
skutocnostiach  predklada posudzovana osoba. resp. Ziadatel o licenciu
obchodnika s cennymi papiermi podla ustanoveni § 2 odst. 2 vyhlasky ¢.
268/2004 Sb. Zahrani¢na osoba predklada prislusné dokumenty s obsahovo
totoznym znenim podla § 2 odst. 3 a 4 uvedenej vyhlasky.

V  pripade pochybnosti o doveryhodnosti zistuje Komise mieru
zavaznosti, intenzity a nasledkov poruSenia alebo ohrozenia spoloc¢enského
zaujmu konanim posudzovanej osoby. pricom prihliada na dalSie aspekty ako
zavinenie, recidivu deviantného spravania. dobu. ktora uplynula od takéhoto
konania, sposob napravy vzniknutych nasledkov zo strany posudzovanej osoby,

vieobecné dovody a okolnosti, za ktorych k uvedenému konaniu doslo ap.

5.2.1.1.3 Odborna spésobilost’

Dalsim z plejady neurcitych pravnych pojmov je pojem .odborna
sposobilost™ vykonu funkcie vedicej osoby. Obsahuje rdznorodu skupinu
podmienok. ktord nie je definovatelna jednou vetou. Podla nazoru Komise je
nutné interpretovat’ odborn sposobilost u vedicich 0sob tzv. eurokonformnym
sposobom. tj. komparativnou metodou interpretacie podla eurépskych smernic.
kde sa uvedeny termin .odborne sposobilé™ osoby na vykon funkcie veducich
0s0b obchodnika oznacuju ako ..are sufficiently experienced”. .remplissent les
conditions requises ...d expérience”. _ausreichende Erfahrung. Kedze ide v
pripade odbornej sposobilosti o znacne rozmanity a komplexny subor
podmienok. odmicta Komise taxativne stanovit a vymedzit podmienky pre

vSeobecny  pripad.  Posudenic  odbornej sposobilosti  prebicha  na




individualizovanom  zaklade. posudzovania konkrétneho

pripadu. Aby sa

Komise vyhla obvineniam z moznosti svojvolného (ne)udelovania povoleni bez
uvedenia inych nez vagnych dovodov. vymedzila niekol’ko zakladnych skupin
podmienok. ktor¢ sa pri jej rozhodovani bert do Gvahy, a ktoré Strukturalizuje

7

/
nasledovne:

1. vzdelanie.

2. manaz¢rska prax. tj. dostatocné riadiace skusenosti,

3. dostatocn¢ skusenosti na finan¢nom trhu (odborna prax na finanénom
trhu).

Dostatoc¢nost ako pomocné kritérium podmienok uvedenych sub. 2. a 3.,
je Komisi chapand relativne, tj. vo vztahu k rozsahu a délezitosti zastavania
zamys$lanej funkcie. ako aj vo vztahu ku kvalifikatnym predpokladom
ostatnych veducich pracovnikov spolocnosti, ktort ma posudzovana osoba
(spolu)viest'.

Pri posudzovani jednotlivych kritérii odbornej spdsobilosti vychadza
Komise z podkladov predlozenych ziadatelom, z informacii ziskanych z
vlastného Setrenia. z fakultativneho pohovoru, ak Komise nariadi ustne
jednanie, pripadne z inych skutoc¢nosti, ktoré ma k dispozicii. Vzdy je pri tom
posudzovana nielen kvalita a dizka absolvovania praktickych skusenosti
ziadatel'a. ale aj doba. ktora uplynula od ukonCenia vykonu cCinnosti
zakladajucich relevantni manazérsku prax alebo prax na finan¢nom trhu. Plati
pri tom pravidlo. podl'a ktorého je potrebné vyvazovat aktualnu dlhsiu absenciu

vykondvania praxe. dlhsou predchadzajucou skiisenostou.

5.2.1.1.3.1 Vzdelanie

Prvym dolezitym komponentom do trojclenky elementov odbornej
spdsobilosti je poziadavka dostatoéného vzdelania pre vykon funkcie vedice]
osoby. Komise pro cenné papiry za takéto vzdelanie povaZuje najmé

vysokoskolské vzdelanie.” Nie je pri tom rozhodné. ¢i ziadatel ziskal vzdelanie

Metodika KCP "Schvalovani osob". tzv. OSOB 2.0 z 13.10.2004. s. 21.
“Ibid.. s. 22,
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vo vzdelavacich institdciam v Ceskej republike alebo v zahranici. Pri
posudzovani uznavania zahrani¢ného vzdelania postupuje Komise podla
vieobecne zaviznych pravnych predpisov. najmd podla zakona ¢. 18/2004 Sb..
o uznavani odborn¢ kvalifikace.

Ako uz bolo viackrat spomenuté, postupuje KCP pri posudzovani
dostatocného  vzdelania  Ziadatel'a s prihliadnutim na vietky okolnosti
posudzovancho pripadu, najmé berie do Gvahy odbornu prax ziadatel'a na
financnom trhu, pripadne manazérsku prax, ktorych kvalita moze do znaénej
miery ovplyvnit celkové hodnotenie Ziadatel'a pri posudzovani kritéria odbornej
sposobilosti.

Vypocet  predkladanych  dokumentov  preukazujucich  dostatoéné
vzdelanie ziadatel'a obsahuje § 2 odst. 1 vyhlasky ¢. 258/2004 Sb. Za takéto
doklady sa povazuju vysokoSkolsky diplom spolu s vysvedéenim o S§tatnej
skuske. vysvedcenie o absolutoriu, diplom absolventa vyssej odbornej skoly.
vysved¢enie o maturitne) skuske nebo iny obdobny doklad vydany prisluSnou
vzdelavacou instituciou v Ceskej republike, osvedéenie o uznani vzdelania
alebo jeho ¢asti v Ceskej republike vydané podla zvlastneho pravneho predpisu.
alebo iny pisomny podklad, ktory vierohodnym sposobom doklada
a) nazov a druh alebo typ vzdelavacej institucie (univerzita, vysoka Skola
neuniverzitného typu, vyssia odborna skola apod.),

b) riadne ukonéenie Studijného programu,
¢) dobu trvania studijné¢ho programu a
d) napln studijného programu.

Bez predlozenia uvedenych dokladov mozno podmienku dostato¢ncho
vzdelania preukazat odvolanim sa na podklad. ktory Ziadatel predlozil Komisi v
poslednych troch rokoch. z ktorého vyplyvaju uvedené skutocnosti a ktory spina

poziadavky kladené na uvedeny doklad o vzdelani.

3.2.1.1.3.2 Manazérska prax
Manazérskou praxou sa rozumeju skusenosti Ziadatela 5 vedenim
Kolektivu pracovnikov. zahriajuci najmi rozdelovanie jednotlivych pracovnych

uloh medzi podriadenych pracovnikov. dohliadanie na ich plnenie. metodicke
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usmernovanie a odborné strategické. taktické a operativne rozhodovanie. Pri
posudzovani dostatocnosti manazérskej praxe ziadatel'a berie KCP do uvahy
najmd tieto skutocnosti: rozsah pravomoci a napln riadiacich ¢innosti
posudzovanej osoby vo funkciach. ktoré posudzovana osoba vykonavala v ramci
svojej doterajSej praxe. vecnu napln ¢innosti posudzovanej osoby v konkrétnej
funkcii. ktoru posudzovana osoba hodla vykonavat. ako aj pravomoci a odbornu
sposobilost” ostatnych vedtcich 0sob u obchodnika s cennymi papiermi.

Za dostatocnu manazérsku prax povazuje Komise aspon dvojrocnu
¢innost’ vo vykonnej riadiacej funkcii v pravnickej osobe, kde mozno ziskat
skusenosti primerané pre vedenie subjektu, v ktorom hodla posudzovana osoba
posobit, a to najméd vzhladom k jej velkosti, organizacnej $truktare a predmetu

podnikania tejto pravnicke;j osoby.”

5.2.1.1.3.3 Odborna prax na financnom trhu

Posledny element komplexu podmienok odbornej spdsobilosti je do
znacnej miery podobny s predchadzajucim vymedzenim manazérskej praxe. Pri
jej posudzovani totiz Komise prihliada na podobné skuto¢nosti. a to na: vecnu
napln ¢innosti posudzovanej osoby v konkrétnej funkcii. ktorti posudzovana
osoba hodla vykonavat’, vecnu napln ¢innosti posudzovanej osoby v konkrétnej
funkcii, ktora posudzovana osoba vykonavala v ramci svojej doterajsej praxe.
Komise vo svojich metodickych pokynoch a manualoch demonStrativne
vymenovala niektoré skuto¢nosti. ktoré povazuje za dostato¢né pri preukazovani
odbornej praxe na finan¢nom trhu. Je nimi dvojro¢na prax v nasledujucich
pracovnych poziciach:
a) ¢innost” v Statutarnych organoch nasledujicich poskytovatelov sluzieb na
kapitalovom trhu: obchodnik s cennymi papiry: zahrani¢ni obchodnik s cennymi
papiermi, Kktory poskytuje na uzemi Ccskcj republiky investicné  sluzby
prostrednictvom poboc¢ky: institucionalny investor (banka vykonavajuca
obchody na vlastny Gcet s investiénymi nastrojmi na kapitalovom trhu,
investiénd spoloc¢nost. investicny. fond. penzijny fond a poistovia alebo

zahrani¢na osoba opravnena podnikat v rovnakych odboroch ako ticto osoby na

"lbid.. s, 23,




azemi Ceskej republiky): depozitar: organizator regulovaného trhu: osoba

vykonavajica vyporiadanie obchodov s cennymi papiermi: centralny depozitar:
b) odborna ¢innost  u poskytovatel'a sluzieb na kapitdlovom trhu (napr. ¢innost
portfoliomanagera.  obchodnika ¢ inych  zamestnancov odbornych
organizacnych utvarov poskytovatel'ov sluzieb na kapitadlovom trhu apod.):

¢) odborna ¢innost” v organe Statneho dozoru nad finan¢nym trhom v tuzemsku
alebo v zahranici:

d) odborna ¢innost u inych osob vecne suvisiacu s finan¢nym trhom (napr.
{reasury, corporate actions);

e) ¢innost’ auditora alebo danového poradcu v pravnickej osobe podla pismena
a), pokial sa prevazna vicSina ich ¢innosti tykala problematiky finanéného trhu;

f) pravna, vedecka alebo akademickd prax v problematike finanéného trhu.

5.2.1.1.4 Nezlucitelnost funkcii

Poziadavka inkompatibility funkcii veducich osob s funkciami v korporaciach
verejnej moci a niektorych subjektov sukromného prava (svojim predmetom
¢innosti kolidujicim s vykonom funkcie vedicej osoby u obchodnika s cennymi
papiermi) normuje vycerpavajucim sposobom priamo zakon o podnikani na
kapitalovém trhu. V tomto pripade nie je ponechavana ziadna diskrécna
pravomoc v rukach Komise. pretoze ZPKT v § 10 odst. 3 vymenuva taxativnym
vypoctom funkcie. ktorych zastavanie je nezlucitelné s vykonom funkcie
vedicej osoby obchodnika s cennymi papiermi. Ide o funkcie niektorych
ustavnych c¢initelov. zamestnancov organu dohladu nad finanénym trhom.
vedice osoby ¢i zamestnancov inych poskytovatelov investi¢nych sluzieb, s

vynimkou prislusnosti tychto poskytovatel'ov v jednom koncerne.

5.2.1.1.5 Ind ¢innost’ braniaca riadnemu vykonu funkcie

Do tejto skupiny pripadov st zahrnuté rozne postavenia, zamestnania a
funkcie Ziadatel'a o suhlas s vykonom funkcie vedacej osoby obchodnika. ktore
nie su zahrnuté v predoslych. a predovietkym v poslednej kategorii —
(nezlucitelnost™ funkeii). Riadnemu vykonu funkcie veducej osoby brani podla

KcCp najmi sucasné posobeniec vo vicSom pocte spolo¢nosti. alebo u inych
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zamestnavatelov. Posudzuje sa povaha a rozsah funkcii alebo

zamestnani

ziadatela v roznych spolo¢nostiach s amyslom vytvorit podmienky pre vvkon

funkcie veduce] osoby s odbornou starostlivostou (odborna péce). a neumoznit
moznost nekvalifikované¢ho vykonu funkcie veducej osoby z ddovodov napr.
zaneprazdnenosti. riadny vykon funkcie je tak ohrozeny v pripade. ak je
ziadatel' sucasne Statutarnym organom. prokuristom, ¢lenom dozorného organu
alebo zamestnancom vo viac nez troch pravnickych osobach alebo u invch
zamestnavatelov.”

Riadnemu vykonu funkcie by veducej osobe obchodnika vadilo podla
nazoru Komise 1 clenstvo v dozornej rade iného obchodnika s cennymi
papiermi, investicn¢ho  sprostredkovatela, investiénej spolocnosti nebo
zahrani¢nej osoby s obdobnym predmetom podnikania, ak by hrozil stret
zaujmov. Tu pozorujeme. Ze Metodika KCP rozsiruje nad ramec ZPKT okruh

funkcii, ktoré s nezlucitel'né s funkciou vedicej osoby u obchodnika.

5.2.2 Ostatné osoby

Ako uz bolo spomenuté vyssie, je ziadatel povinny preukazat naplnenie
personalnych predpokladov k vykonu ¢innosti obchodnika, ato primerane
k povahe zamyslanych ¢innosti. Pri zostavovani personalneho zloZenia musi
ziadatel' reSpektovat’ podmienky stanovené principoch obmedzenia moznosti
vzniku stretu zaujmov medzi jednotlivymi vykonavanymi ¢innostami (§ 10
vyhlasky ¢. 258/2004 Sb.). ako aj princip zastupitelnosti vykonavanych
¢innosti, predovictkym tzv. odbornych obchodnych cinnosti. Zohl'adnenie
tychto principov a pravidiel by mal odrazat aj organizacni fad ziadatela.
zktorého musi byt zrejmé. Zze vykon Specializovanych ¢innosti je zabezpeceny
prostrednictvom dostato¢ného poctu kvalifikovanych osob (zamestnancov).
Ziadatel tak k ziadosti pripoji zoznam maklérov s uvedenim ich pracovnej
ndplne. vratane ich profesnych zivotopisov a dokladov o prislusnej Specializacii.
zoznam analytikov. resp. 0sob vykondvajucich poradensku ¢innost. Profesny
Zivotopis obsahujuci udaje o vzdelani arelevantnej praxi musi obsahovat
1 Zoznam 0sob poverenych vykonom ¢&innosti compliance a interného auditu.

-
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pripadnc dolozenie zaistenia vykonu interného auditu prostre

dnictvom tretej

osoby na zmluvnom zaklade. Ziadatel takisto predlozi udaje o osobach
zodpovednych za riadenie finan¢nych rizik a rizik likvidity (riskmanager).
zoznam 0sOb zaistujucich vysporiadanie obchodov s cennymi papiermi (back
office). udaje o osobach zaistujucich vedenie u¢tovnictva. o osobach
zodpovednych za spravu informacného systému obchodnika, pripadne urcenie
zamestnancov zodpovednych za vedenie evidencii. Povinnou sucastou priloh
ziadosti o povolenie je predlozenie zoznamu investicnych sprostredkovatelov,
od ktorych ziadatel hodla prijimat’ pokyny tykajice sa investiénych nastrojov.,

alebo predlozenie ¢estnc¢ho prehlasenia, ze ich sluzieb nebude vyuzivat.

5.3 Organizacné predpoklady

O organiza¢cnych predpokladoch ziadatela o povolenie k ¢innosti
obchodnika bude pojednavat cast’ tykajuca sa pravidiel obozretného
poskytovania investicnych sluzieb, ktoré podrobne definuji nutny rozsah a
Strukturu organizacného usporiadania a fungovania obchodnika s cennymi
papiermi. Dovodom je taktiez fakt, ze Metodika Komise k licencovaniu
obchodnika s cennymi papiermi podla predoslej platnej upravy platiacej do
30.04.2004 obe oblasti zamienala a viac-menej zbyto¢ne a duplicitne
zmieSavala, cComu by sme sa pokial’ mozno v ¢o najvyssej moznej miere vyhli.
Tomuto zmieSavaniu sa uz cerstvo vydana Metodika KCP vyhyba, a tak

postupujeme 1 my.

I. Navrh pravidiel obozretného poskytovania investicnych sluzieb a navrh
pravidiel jednania obchodnika s cennymi papiermi so zakaznikmi

Jednou z najdélezitejsich podmienok ziskania povolenia k ¢innosti
obchodnika s cennymi papiermi je predlozenie navrhu pravidiel obozretncho
poskytovania investicnych sluzieb a navrh pravidiel jednania obchodnika s
cennymi papiermi so zakaznikmi. spliujuci poziadavky zékona o podnikani na
kapitalovém trhu. Uvedené poziadavky zakotvil zdkonodarca predovietkym do
[I. Hlavy. Dilu 4. ZPKT s nazvom ..Pravidla cinnosti a hospodateni obchodnika

S cennymi papiry™. pricom ich blizsic rozvedenie ponechal na izl S




cinnost’ Komise pro cenné papiry. T4 vydala 12.03.2004 vyhlaskuy ¢ 258/2004
Sb.. kterou se stanovi podrobnosti dodrzovéni pravidel obezietného poskvtovani

investicnich sluzeb a podrobnéjsi zpusoby jednani obchodnika s cennymi papiry

se zakazniky (dalej ..vyhlaska ¢. 258/2004 Sb.”). Hoci, ako tvrdi dovodova
sprava k tejto vyhlaske. tvoria obe tieto zakladné casti jeden integralny celok.
budeme sa nimi v nasledujucom texte zaoberat pokial mozno strukturovang.
samozrejme s prihliadnutim na vzajomné interferencie. Nutno dodat. e
povinnost’ predlozit navrh tychto pravidiel sa vztahuje i na zahraniénu osobu
podla § 28 ZPKT. Primarnym zdrojom tychto pravidiel su najma ¢l. 10 —13

Smernice [SD.

6.1 Pravidla obozretného poskytovania investiénych sluzieb

Komise pro cenné papiry udeli povolenie k ¢innosti obchodnika s
cennymi papiermi vylu¢ne osobe, ktora predlozi navrh pravidiel obozretného
poskytovania investi¢nych sluzieb (§ 6 odst. 1 pism. f) ZPKT). Tato podmienka
udelenia licencie obchodnika s cennymi papiermi patri spolu s navrhom
pravidiel jednania obchodnika so zakaznikmi medzi najzlozitejsie Casti pripravy
na podanie ziadosti o udelenie povolenia, pretoze jej obsahom je myslienkovy
koncept cel¢ho fungovania podniku obchodnika jednak dovnutra spolo¢nosti, a
jednak navonok vo vzt'ahu k zdkaznikom a k regulatorovi.

Zakon o podnikani na kapitalovém trhu $pecifikuje v § 12 pravidla. ktoré
je obchodnik povinny zaviest alebo ¢innosti, ktoré je povinny zaistit'. Cini tak
demonstrativnym vypo¢tom plnym metapravnych a nie uplne vyznamovo
kryStalicky ohranicenych pojmov (predovsetkym v odstavei 1). Uvedeny
vy¥pocet sluzi len akoby pre orientdciu, pretoze bez potrebnej Specifikacie je
nepouzitelny z dovodu svojej nejasnosti. Pre podrobnejsiu tpravu odkazuje
odstavec 7 tohto paragrafu na vykonavaci pravny predpis, ktorym je vyhlaska ¢.
258/2004 Sb. V nej su zachytené minimalne $tandardy. ktoré musi obchodnik s
cennymi papiermi pocas celej svojej existencie dodrzovat.

Ako uvadza § 12 odst. 2 ZPKT obchodnik s cennymi papiermi je povinny

upravit svoj organizacny poriadok ako aj pravidla podla odst. 1 rovnakelie
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paragrafu formou vnutorn¢ho predpisu. Obsahové nalezitosti priblizuje

prave

vyhlaska ¢. 258/2004 Sb. vo svojej prvej casti (§§ 1-13).

6.1.1 Organizacny poriadok (rad)

Predlozenie pravom aprobovaného organiza¢ného poriadku obchodnika s
cennymi papiermi sa poklada za jednu z nevyhnutnych podmienok preukézania
nielen obozretn¢ho poskytovania investi¢nych sluzieb, ale i preukazania
splnenia organizacnych predpokladov (bod 5.3 tejto casti) kladenych na
obchodnika s cennymi papiermi zakonom (ZPKT). Popis organizacnej
ariadiacej Struktury ziadatel'a je ako obligatorna priloha k Ziadosti o povolenie
k vykonu ¢innosti obchodnika normovana i v § 5 pism. k) vyhlasky ¢. 268/2004
Sb.

Povinnost prijat a predlozit KCP organizaény poriadok obchodnika
stanovuje 1 § 1 odst. 1 vyhlasky ¢. 258/2004 Sb. domacemu obchodnikovi a
zahrani¢nej osobe so sidlom v inom nez ¢lenskom state EU, ktory poskytuje
investicné sluzby v CR prostrednictvom organizaénej zlozky svojho podniku na
zaklade povolenia Komise. Ako uz napoveda samotny nazov tohto dokumentu,
je jeho napliou uprava vnuatropodnikového usporiadania obchodnika.
opravnenia, povinnosti a pracovna napli veducich a ostatnych zamestnancov
obchodnika.

Vykon jednotlivych ¢innosti obchodnika Strukturuje odstavec 2. pri¢om
zachytava len tie podstatnejsie ¢innosti, majuce priamy vztah k poskytovaniu
investicnych sluzieb obchodnikom. obsadenie ktorych je predpokladom pre
splnenie zakonnych povinnosti vyplyvajucich zo ZPKT a z navizujicej
vyhldsky. V skutocnosti nie je nutné. aby bola obsadena kazdd z uvedenych
pracovnych funkcii. pretoze obchodnik poveruje pracovnymi ¢innostami
svojich zamestnancov vzdy primerane k rozsahu investi¢nych sluzieb. povolenie
ktorych v licenénom konani ziada. Ide o nasledujice pracovné naplne:

a) obchodovanie, tj. tzv. ..front office™. Obsadzuje sa len v pripade. ak sa
ziadatel' uchadza o udelenie povolenia na poskytovanie investicnej
sluzby: prijimanie a odovzdavanie pokynov (§ 4 odst. 2 pism. a) ZPKT).

, . . S N % ) wid 7PKT
vykonavanie pokynov na ucet inej osoby (§ 4 odst. 2 pism. b) ZPKT).
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a)

a)

a)
a)
a)
a)

a)

alebo obchodovanie s investi¢nymi nastrojmi na vlastny ucet (§ 4 odst. 2
pism. ¢) ZPK'T). KCP v uvedenej vyhlaske blizsie stanovuje povinnost
obchodnika upravit’ vnitornym predpisom tuto pracovnu napln tak. aby
zabezpeCil  povinnosti  zamestnancov  front  office-u: prijimat’  a
odovzdavat pokyny od zakaznikov na ich vykonanie, tieto pokyny
vykonavat’ na cudzi ucet. na vlastny Gcet pre iného alebo na vlastny ucet
obchodnika. dodrzovat stanovené limity pripustného rizika, evidovat
prijaté pokyny a vykonané obchody, v¢as ich odovzdavat back office-u.
Tieto povinnosti jednotlivych zamestnancov podliehaju rastru v § 10
vyhlasky — postupy k obmedzeniu stretu zaujmov (viz nizsie),
obhospodarovanie individualnych portfolii zakaznikov, pokial sa
ziadatel’ o uvedené povolenie uchadza (§ 4 odst. 2 pism. d) ZPKT),
vykon poradenskej Cinnosti. pokial sa ziadatel uchadza o povolenie
podla § 4 odst. 3 pism. d) alebo e¢) ZPKT (ide o doplnkové investicné
sluzby: poradenska cinnost’ tykajuca sa Struktury kapitalu, priemyselnej
stratégie, premien spolo¢nosti, prevodov podnikov alebo investovania do
investi¢nych nastrojov),

vyporiadavanie obchodov. tj. tzv. .back oftice®. Normovanou
povinnostou zamestnancov poverenych touto pracovnou napliou je
riadne a vcasné spracovavanie vsetkych dat prichadzajucich z front
office-u, kontrola dodrziavania stanovenych rizikovych limitov.
vysporiadavat obchody s investicnymi nastrojmi. zaistoval prevod
penaznych prostriedkov, viest evidencie. apod..

vykon analytickej ¢innosti,

vedenie G¢tovnictva,

sprava informac¢ného systému.

vykon ¢innosti compliance,

vykon interné¢ho auditu.

Ako je zrejmé zo znenia § 2 odst. 2 vyhlasky ¢. 258/2004 Sb., je

moznost zmluvného zabezpecenia Cinnosti tretimi osobami na zmluvnom

zdklade — t(zv. outsourcing. vyhlaskou obmedzena len na niektoré. skor
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vedlajsie. obsluzn¢ a kontroln¢ ¢innosti: vykon analytickej ¢innosti. vedenie
gétovnictva. sprava informac¢ného systému a vykon interného auditu. Komise sa
tym snazi zamedzit obchodnikom  vykonavanie investicnych sluzieb len
formalne ako tzv. ..prazdna spoloc¢nost™ (shell company, letter-company), a aby
tak investicné  sluzby neboli  zabezpetované tretimi  subjektami (i
nelicencovanymi). Co je akiste spravne. Otazkou ale stale zostava, ¢i nejde v
tomto pripade o nepripustnu extenziu zakonného splnomocnenia vyhlaskou
vydanou KCP. Domnievame sa, ze by mali byt tieto podmienky uréené priamo
zakonom. a to inak nez terminmi ako ..primerane™ alebo ..vhodne*. Naviac.
domnievame sa, ze by bolo vhodné pravidla pre moznost prenosu niektorych
¢innosti suvisiacich s vykonom investi¢nych sluzieb zakotvit' priamo do jadra
textu vyhlasky, anie tak ako to ¢ini vyhlaska ¢. 258/2004 Sb., ktora tieto
pravidla $pecifikuje az vo svojich zavere¢nych ustanoveniach (§ 23 odst. 4).
Obchodnik, ak zamysla zaistovat vysSie uvedené Cinnosti tretou osobou, je
povinny vyberat tieto osoby s nalezitou odbornou péci, a vykon ¢innosti tretou
osobou priebezne kontrolovat. Vyhlaska v § 23 odst. 4. pism. d) stanovuje
jednu obligatornu  nalezitost zmluvy medzi poskytovatelom sluzby
a obchodnikom, a tou je povinnost tretej osoby poskytovat sucinnost Komisi
pri vykone S$tatneho dozoru. Otazkou vsak zostava, aky pravny nasledok
postihne zmluvu alebo jej ucastnikov v pripade, ak zmluva o vykone Cinnosti
spominany zavizok neobsahuje. resp. povinnost tu uvedena je. avSak nie je
bezpodmiene¢na. Domnievame sa. ze na platnost zmluvy alebo jej cCasti
absencia tohto zavizku tretej osoby nemd vplyv. Obchodnik sa vSak moze
uvedenym chovanim dopustit’ spravneho deliktu podla § 157 odst. 1 pism. k)
ZPKT. za ¢o obchodnikovi hrozi pokuta az do vysky 20.000.000.-K¢ (§ 157
odst. 2 pism. ¢) ZPKT). Tretiu osobu ako ucastnika uvedene] zmluvy Komise
pro cenné papiry sankcionovat nemoze. pretoze sa ziadneho deliktu nedopustila.
I'v pripade neplnenia povinnosti tretou osobou. alebo ich nedostatocné plnenie
¢ plnenie v rozpore s pravnymi predpismi. nie je tretia osoba zodpovedna voci
Komisi. ale zodpovednost’ nalezi priamo obchodnikovi s cennymi papiermi.
akoby tieto ¢innosti zaistoval sam (§ 23 odst. 5 vyhlasky ¢. 258/2004 Sb.).

Obchodnik je preto povinny upravit vo svojom vnutornom predpise sposoby
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saistovania prenesenych ¢innosti v pripade. Ze tieto ¢innosti nie su tretou
osobou vyvkonavan¢ riadne. Sukromnopravna zodpovednost tretej osoby voci

obchodnikovi viak tymito ustanoveniami dotknuta nie je.”

6.1.2 Administrativae postupy

Na poziadavku § 12 odst. 1 pism. a) a odst. 2 rovnakého paragrafu
zakona o podnikani na kapitdlovém trhu zaviest administrativne postupy
vnatornym predpisom. reaguje § 2 vyhlasky ¢. 258/2004 Sb. Podl'a tohoto
ustanovenia  obchodnik  je  povinny upravit  vnatornym  predpisom
administrativne postupy vnutorného provozu. Ucelom uvedenej povinnosti je
standardizacia a formalizacia postupov pri poskytovani investi¢nych sluzieb v
konkrétnych podmienkach jednotlivého obchodnika a vytvorenie predpokladov
pre jeho transparentné fungovanie, obmedzenie stretu zaujmov, frontrunningu,
churningu a podobnych aktivit. ktoré oslabuji vSeobecnu doveru ku
kapitalovému trhu a doveru investorov obzvlast.”” Navyse dodrziavanie tychto
predpisov spolu s organizaénym poriadkom prispieva podla Komise Kku
skvalithovaniu sluzieb obchodnika. k spriehl'adiovaniu ¢innosti obchodnika a
taktiez k zvyseniu efektivnosti dozorovej ¢innosti zo strany ret_’ulétora.TS

S ohl'adom na rozsah poskytovanych investi¢nych sluzieb obchodnikom
vo vztahu k investiénym nastrojom a s ohl'adom na organizacnu Strukturu
obchodnika. jeho ostatné personalne a vecné predpoklady by obchodnik mal
vnutornym predpisom zakotvit' postupy tykajuce sa prijimania. zmeny a zaniku
vnutornych  predpisov. systému vnutornej  kontroly.  vykon ¢innosti
zamestnancami obchodnika vo vztahu k poskytovaniu investiénych sluzieb
obchodnikom. opravnenie zamestnancov obchodnika k schvalovaniu a
podpisovaniu dokumentov v ramci ¢innosti obchodnika (vzdy s ohladom na
kontrolné mechanizmy obchodnika - princip Styroch oc¢i a dvoch podpisov.
princip ¢inskeho muru a pod.). postup tvorby. spracovania a nakladania s datami
a's dokumentmi obchodnika a ich uchovavanie. spravu a obsluhu informacného
sulatora podla § 124 odst. 5

¢
fan)

systému obchodnika a pravidla pre informovanie re

Viz tiez Metodika KCP- Zasady delegovani ¢innosti (DEL). 2 27.12.2004.
_ Viz Ddvodova sprava k vyvhlaske & 258/2004 Sb.. k§2.
" bid.




7PKT. j. dovodnom podozreni na vyuzitie vnutornej informacie pri uzavreti
obchodu. Obchodnik  musi  zaistit zachovanie ml¢anlivosti zamestnancom
ziskanej vnutornej informacie. Vymenované oblasti st spravidla obsahom
niekol’kych vnutornych predpisoch - organizacny poriadok (fad). vnatorny
predpis vnutorna kontrola, pracovné postupy. pracovny poriadok. podpisovy
poriadok. spisovy poriadok, vnutorny predpis sprava informaéného systému.
kazdopadne formalna stranka vnutornych predpisov, resp. ich pocet nie je zo
strany pravnych predpisov alebo Komisi nijako normativne striktne ur¢ena.
Komise pro cenné papiry kladie velky doraz najmé na presné popisanie
pracovn¢ho postupu zamestnancov obchodnika pri poskytovani konkrétnej
investicnej sluzby zakaznikovi s cielom uvedené postupy v najvyssej moznej
miere Standardizovat a formalizovat. Tieto manualy by sa okrem spominanych
postupov pri poskytovani investicnych sluzieb mali vztahovat i na rieSenie
krizovych situacii pri vykone tychto sluzieb bud zo strany l'udského faktora
(porusenic.  obidenie  vnutorného predpisu alebo pravneho predpisu
zamestnancom, postup pri poruseni zakona zakaznikom. ap.). resp. pri inom
ruseni v normalnej ¢innosti obchodnika — pripady vis maior (vypadok

elektrického prudu. poziar, povoden).

6.1.3 Uctovné postupy

V sulade so zakonnou poziadavkou normovanou zakonodarcom v § 12
odst. 1 pism. a) ZPKT stanovuje § 3 vyhlasky ¢. 258/2004 Sb. blizsie Standardy.
ktoré musi obchodnik pri svojej ¢innosti dodrzovat. Touto vyhlaskou doslo k
rozsireniu povinnosti obchodnika oproti dovtedajsej pravnej uprave. Obchodnik
je povinny upravit G¢tovné postupy ako celok. nielen pravidla uctovania o
penaznych prostriedkoch a investicnych nastrojoch zakaznika tak aby nebola
mozna ich svojvolna zmena. ¢o sa podla zisteni Komise ¢asto pri jej kontrolach
stavalo.

Obchodnik je povinny v sulade s § 3 odst. 2 vyhlasky ¢. 258/2004Sb.
Vyuzival na G¢tovanie systém samostatnych analyvtickvch uctov zaistujuci
oddelenii evidenciu obchodov s investienymi nastrojmi uzavretymi pre

zakaznikov obchodnika a obchodov uzavretych na vlastny ucet obchodnika.

]




dalej musi tento systém zabezpeCoval presné vymedzenie penaznych
prostriedkov a investicnych nastrojov jednotlivych zakaznikov obchodnika. a
vymedzenie pohladavok a zavizkov obchodnika suvisiacich s poskvtovanim
investicnych sluzieb voci jednotlivym zakaznikom.

7 hladiska kontrolnych ¢innosti regulatora sa kladie na kvalitny systém
Gétovnictva tplne zasadny vyznam. Z toho dovodu je nutna pravidelna kontrola
suladu evidencii vlastnych a zakaznikmi zverenych aktiv so skutoc¢nym stavom.
predovsetkym s evidenciami. ktoré su vedené externymi subjektami, ako su
SCP. banky ap. Tato ¢innost zabrani tomu. aby dochadzalo na zaklade
nepravdivych, neaktualnych alebo inak mylnych informécii k neopravnenému
obchodovaniu s prostriedkami klientov, zmieSavaniu aktiv vlastnych a
zverenych a pod. Kontrolna ¢innost’ v pripade uctovnictva je zdoraznena okrem
opravneni interného auditora kontrolovat' spdsoby a postupy vedenia
uCtovnictva. povinnostou potvrdenia uctovnych uzavierok auditorom
extem_\“m.—u

Vedenie u¢tovnictva je jedna z c¢innosti stvisiacich s poskytovanim

investicnvch  sluzieb  obchodnika. ktora  pravne predpisy dovoluju

- . . - ” . . h’.’l
.outsourcovat™. tj. zmluvne zverit' do vykonu inej osobe.

6.1.4 Sprava dat a informacného systému

Dalsim dolezitym elementom tvoriacim  pravidla —obozretného
poskytovania investi¢nych sluzieb obchodnika je zavedenie dostatocnych
kontrolnych a bezpecnostnych opatreni pri spracovani a evidencii dat (§ 12 odst.
I pism. ¢) ZPKT). Minimalne standardy pre pravidla v tejto oblasti ¢innosti
obchodnika podrobnejsic zachytiva § 4 vyhlasky ¢.258/2004 Sb. s nazvom
Kontrolné a bezpecnostné opatrenia pre spracovavanie a evidenciu dat”.
pricom mozno konstatovat. ze uvedené Standardy su zhodné s predchadzajucou

upravou pred vstupom CR do EU.

16 odst. 1 ZPKT.
I'odst. 2 pism. ) vyhlasky ¢. 258/2004 Sb.
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Obchodnik je povinny zabezpeCovat spravu informacného systéemu®
telekomunikacnych s zaznamovych  zariadeni aspon  jednym  svojim
zamestnancom. alcbo alternativne tretou osobou na zaklade pisomnej zmluvy.
Tato osoba. Kktorej hlavna pracovnd néapln spoc¢iva v zabezpeceni
kvalifikovaného a bezpe¢ného spracovavania informacii a d'alsieho nakladania s
nimi. sa nazyva spravca. Moznost vykonu tychto ¢innosti externou osobou na
zmluvnom zaklade vychadza z praktickych skusenosti. kedy je skor Standardom
vykon tychto  cinnosti Specializovanou tretou osobou, dodavajucou
obchodnikovi hardwarové a softwarové vybavenie, priCom nie je vylicené ani
poskytovanie tychto sluzieb viacerymi osobami. Spravcom informacného
systému moze tak byt inda osoba ako spravca telekomunika¢nych alebo
zdznamovych zariadeni, ¢o je v sucasnej dobe mikroSpecializacie na jednotlivé
odbory vseobecnym trendom.

Obchodnik je v ramci Standardizacie a formalizacie uvedenych postupov
povinny vnutornym predpisom zabezpecit podmienky pristupu zamestnancov k
informa¢nému systému obchodnika, rozsah pristupovych prav jednotlivych
zamestnancov a rozhodovanie o ich zmenach. ako aj podmienky vkladania
novych dat do informaéného systému zamestnancami v suvislosti s vvykonom
svojich pracovnych ¢innosti. Okrem tychto Standardnych opatreni. je obchodnik
povinny vnutornym prepisom zakotvit postup riesenia havarijnych situacii. tj.
predovietkym v pripade vypadku elektrického pridu. technickej poruchy.
napadnutia svstému virusom apod.. kedy dochidza k poruche funkecii
informaéného svstému. telekomunikaénych prostriedkov alebo zaznamovych
zariadeni. S tvm suvisi aj nutnost vytvorenia dostato¢nej ochrany systémov
pred neopravnenym zasahom a pred poskodenim. ako aj postup v pripade

rekonstrukcie dat. ak k takému zasahu alebo poskodeniu doslo. Spravca je o

" Dovodova sprava k vvhlaske ¢ 258 2004 Sb. definuje informacny system ako .komplexni systém
P 5 YRIaske C. _20 e

spravy a zpracovani dat v rdmci provozu obchodnika, tedy nejen software a hardware vlastniho

svsiemu,  kterv umozauje obchodovani s investicnimi  instrumenty. pripadné vice
obchodnich systému napr-. }‘m obchodovani s tuzemskymi akciemi. pro obchodovani se ahranicnimi
derivan apod., ale SVstém  pouZivany pro  spravi portfolii. systém a telekomunikacni zarizeni
umoznujici komunikaci s verejnvm trhem, s vyporadacimi systémy, registry cenmch papiru a se
Zdkazniky, dale systémy pro vedeni ucetnictvi a ruznveh dalsich evidenci, sy. stémy pro Fizeni rizika atd.
Obvykle je informacni systém veden juko kombinace elektronic kého systému a listinnych dokumentu a

evidenci, pricem= v soucasnosti prevldda vieobeceny trend minimalizovat podil dat vedenych v listinné
podobeé.~




takomto zasahu alebo poskodeni povinny bezodkladne informovat zamestnanca
poverencho ¢innostou compliance. vediceho zamestnanca. alebo Statutarny
organ obchodnika. Dalej musi obchodnik zabezpecit pravidelné zalohovanie dat
ulozenych v informacnom systéme a ich uchovanie po dobu aspon 10 rokov (§
17 ZPKT).

V oblasti telekomunika¢nych prostriedkov a zariadeni reaguje vyhlaska
¢. 258/2004 Sb. na vel'mi neziaduci jav na kapitadlovom trhu spocivajuci vo
vyuzivani vnutornych informacii zamestnancami na obchody na vlastny ucet s
vyuzitim prostriedkov telekomunikacnej techniky. Z tohto doévodu normuje
vyhlaska povinnost pouzivania telekomunikac¢nych zariadeni, u ktorych je
zabezpeCeny zaznam Komunikacie pri poskytovani investi¢nych sluzieb
zamestnancami obchodnika. Obchodnik ma d’alej povinnost vy¢lenit' niektoré
telefonne linky. ktoré budu sluzit vyluéne k poskytovaniu sluzieb zdkaznikom.
pricom tieto linky budi zaznamenavané a uchovavané najmenej po dobu 10
rokov. S tym suvisi zdkaz vyuzivania inych liniek a telekomunikacnych
zariadeni na komunikaciu so zakaznikmi pri poskytovani investi¢nych sluzieb.

Ako uz bolo vyssie uvedené, je obchodnik povinny prostrednictvom
spravcu  zabezpe¢it  vykondvanie zaznamov komunikicie stvisiacej s
poskytovanim investi¢nych sluzieb (ide najmi o nakupné, ¢i predajné pokyny.
instrukcie zakaznika a pod.), pricom zaznamovu ¢innost’ vyhradzuje vyhlaska
do vyluénej posobnosti spravcu s tmyslom, aby nemohli byt tieto zaznamy
menené .podla potreby™ obchodnika. Tento postup zabezpeci na druhej strane 1
ochranu obchodnika pred neoddvodnenym reklamaciami zo strany zakaznika.
Samotné vykonavanie zaznamov telefénnej ¢i inej komunikacie so zakaznikom.
musi podlichat” predchadzajicemu sthlasu zdkaznika podla § 12 odst. 1. a nasl.
Obéianskeho zakonnika. Obvykle sa tento suhlas stava jednou z nalezitosti
komisionarskej zmluvy o nakupe a predaji investicnych nastrojov medzi
obchodnikom a  zakaznikom. Porusenim tejto  povinnosti  ziskania
predchadzajuceho suhlasu klienta sa obchodnik vystavuje riziku sporu na

ochranu osobnosti podla § 13 a nasl. OZ.
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6.1.5 Systém viutornej kontroly

Vnutornou kontrolou sa rozumie ¢innost. pri ktorej sa porovnava
skutocny stav veci s pravom ¢i vnatornymi predpismi pozadovanym stavom
veci. Zarucenie dostatocnej kontroly Ziadatel'om povazuje regulator za jednu z
klicovych casti ziadosti. Niet sa comu divit, skusenosti s podvodnym konanim
na financnom trhu s vSeobecne zname. a to nielen v Ceskej republike. Na
druhej strane. zvySen¢ naklady na kontrolu, ¢i uz finanéné, c¢asové. i
administrativne postihuju 1 sluSnych ..hracov™ na trhu, ¢im ich s ohl'adom na
zahranicné  subjekty posobiace na tom istom globalizovanom trhu
znevyhodnuju.  DneSny regulatérny ramec zabezpecuje niekolkonasobnu
kontrolu ¢innosti obchodnika. Na vykone vnuatornej kontroly sa podielaju
jednak vsetci zamestnanci obchodnika pri vykonu svojich ¢innosti a jednak
Specializované osoby, ktoré maju vykon kontroly ako svoju vlastni a jedinu
napln prace. Takymito osobami si najmd zamestnanec povereny vykonom
¢innosti compliance a interny auditor, ktorymi sa budeme zaoberat
podrobnejsie. Okrem toho su kontrolou povereni i vedici zamestnanci
obchodnika pri vykone riadiacej ¢innosti — tzv. manazérska kontrola podla
zasady .kto riadi, kontroluje™, ako to vyplyva i zo Zakonniku prace.” ako aj
dozorna rada obchodnika. ktora je povinna pravidelne vyhodnocovat’ ¢innost
systému vnutornej kontroly.

Obchodnik je povinny konkrétne kontrolné cinnosti, pravomoci a
povinnosti uvedenych osob zahrnut” do vnitorného prepisu. pricom musi zaistit
postupy pri rieSeni zlyhania systému vnuatornej kontroly.

Vyhlaska ¢. 258/2004 Sb. v § 5 odst. 4 stanovuje povinnost obchodnika
upravit mechanizmus kontroly ¢innosti investi¢nych sproslredk()\'alcl’m'.x"’ ak
ich pri svojej ¢innosti vyuziva. V zmluve s investicnym sprostredkovatelom je
obchodnik povinny dojednat povinnost investicného  sprostredkovatel'a
predkladat’ obchodnikovi na vyziadanie evidenciu prijatych a odovzdanych

pokynov, evidenciu o hospodarskej situacii zakaznika. jeho skusenostiach s

: § 74 pism. a) zakona ¢. 65/1965 Sb.. Zakonnik prace, v zneni neskorsich predpisov. ‘ .

. Investiény sprostredkovatel” je definovany v ustanoveni § 29 ZPKT ako osoba. klolra pUSk}lll_]L.‘
Investieni sluzbu prijimania a odovzdavania pokynov. tykajucich sa investicnych CC{1I1)ch papierov
alebo cennych p‘apicrﬁv vvdanveh fondom kolektivneho investovania, pri zachovani zakonom danych
dakich podmienkach.
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obchodovanim na kapitalovom trhu a cieloch. ktoré maju byt pozadovanou

sluzbou dosiahnuté.

6.1.5.1 Compliance

Systém efektivnej kontroly Cinnosti obchodnika s cennymi papiermi
doplna pracovnik povereny vykonom ¢innosti compliance (dalej skratene
.compliance™). Kedze pravne predpisy regulujuce podnikanie na kapitalovom
trhu nedefinuju tento pojem anglosaskej proveniencie, musime si vypomoct
dovodovou spravou k vyhlaske ¢. 258/2004 Sb. Podla nej ..compliance
predstavuje cinnost, jejimz icelem je predeviim hodnoceni shody vnitinich
pFedpisu a procesu v ramci obchodnika s poZadavky pravnich predpisu
(pFipadné predpisy organizatoru regulovanych trhu a osob provadéjicich
vypordadani obchodu s cennymi papiry), vytvareni predpokladu pro zajistént této
shody, napr. v pripadé plnéni informacni povinnosti, vyzadovani prislusnych
souhlasi a schvaleni, vytvareni predpokladu pro spravedlivé poskytovani sluzeb
zakaznikum a nezvyhodnovani  obchodnika a jeho zaméstnancu oprotli
zakaznikum, predchdzeni stietu zdjmu a v neposledni Fadé zajistovani
komunikace s rcgu/dl()rcm."84 Vzhl'adom na zna¢nu rdoznorodost pracovnej
néplne pracovnika povereného ¢innostou compliance. je obchodnik povinny
zabezpeGovatl tuto ¢innost’  prostrednictvom aspon  jedného  vlastn¢ho
zamestnanca. Z toho vyplyva ziakaz presunu tejto Cinnosti na tretiu osobu na
zmluvnej baze. Obligatérnost’ pracovného pomeru je vyrazom ddlezitosti tohoto
¢lanku kontrolného systému obchodnika. Vyhlaska ¢. 258/2004 naviac
stanovuje v § 6 odst. 1 procediru poverenia zamestnanca touto ¢innostou, ked
ur¢uje, ze o povereni a odvolani z vykonu tejto funkcie rozhoduje Statutarny
organ obchodnika. pricom informuje o tejto skutocnosti  dozorny organ
obchodnika. Ak vykonava c¢innosti compliance viac zamestnancov, je tato
povinnost’ predstavenstva obmedzena len na veduceho pracovnika compliance.
le prinajmensom podivné. ze v slovenskej pravnej uprave sa takato dolezita

funkcia nenachadza vobec.

" Dovodova sprava k vyhlaske ¢. 258/2004, k § 5-7.s. 7.
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Hlavné naplne ¢innosti pracovnika compliance je obchodnik povinny
zahrnat” do vnutorného predpisu. Tento by mal obsahovat’ aspon minimalne
povinnosti. medzi Ktor¢ bezosporu patri vykon kontroly stladu vnutornych
predpisov obchodnika s pravnymi predpismi regulujucimi predovsetkym
podnikanie na kapitalovom trhu a opatrenia proti legalizécii prijmov z trestnej
¢innosti. K tomuto ucelu je pracovnik compliance povinny koordinovat tvorbu a
vykonavanie opatreni sluziacich k zaisteni neustdleho suladu vnutornych
predpisov s pravnym poriadkom. pricom sa kladie déraz na jeho konkrétnu
kontrolni  ¢innost’  zachovavania vnutornych predpisov  zamestnancami.
Navrhuje taktiez sposoby pravidelného zoznamovania sa zamestnancov s
pravnymi predpismi (platnymi, ¢i pripravovanymi), vnutornymi predpismi, a
kodifikovanymi pracovnymi postupmi, a tato ¢innost’ pravidelne vyhodnocovat'.
Mal by sa taktiez vyjadrovat k stladnosti zmluv uzavieranych obchodnikom so
zdkaznikmi s pravnymi predpismi, a neustdle zapracovavat nové pravne
predpisy do zmluv a do pripadnych vSeobecnych zmluvnych podmienok.

V pravomoci pracovnika compliance je taktiez kontrola obchodov
vykonanych na vlastny ucet obchodnika a pre zékaznikov, ako aj sledovanie
dodrzovania pravidiel —obchodovania na vlastny ucet zamestnancami
obchodnika, alebo na ucet im blizkych o0sob.*’ V tzkej stvislosti s tymito
povinnostami pracovnika compliace je povinnost promptnej a adekvatnej
reakcie na opravnené staznosti a reklamacie zakaznikov v smere do vnitra
spolocnosti, ¢im sa rozumie najmi navrhovanie a koordindcia opatreni k
naprave vadného stavu za ucelom dosiahnutia siladu vSetkych ¢innosti
obchodnika s pozadovanym stavom. Aj z tohto dovodu je ¢innost pracovnika
compliance chapana ako zasadny prvok obmedzujuci operacné rizika
obchodnika.

Povinnostou pracovnika compliance je taktiez vedenie tzv. Watch Listu.
4. zoznamu investi¢nych nastrojov prijatych k obchodovaniu na regulovanom
trthu alebo ich emitentov. o ktorych sa obchodnik dozvedel informaciu. ktora nie

Je verejne znama. tyka sa uvedeného nastroja alebo emitenta alebo in¢)

85 o . ) ) : , P . anJel-
~ ¥ 116 Obeianskeho zakonnika: ..Osobou blizkou je pribuzny v priamom rade. 51{1_0denec‘ a mar:\z;l.
in¢ 0soby v pomere rodinnom alebo obdobnom sa pokladajii za osoby sebe navzajom blizke. ak by
wmu, Ktord utrpela jedna z nich. druha dévodne pocitovala ako ujmu vlastnu.
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skutoénosti vyznamnej pre vyvoj kurzu tohto nastroja alebo inej jeho ceny alebo
jeho vynosu a obsah tejto informacie. Tuto informaciu je pracovnik compliance
povinny pricbezne vyhodnocovat s ohladom na mozné naplnenie znakov
vnutornej informacie.™ a ak sa tak stane zapisat tato informdciu do zvlastneho
zoznamu. tzv. Restricted List. O zapise, vymaze informacie do tohto zoznamu
bezodkladne informuje veducich zamestnancov zodpovednych za poskytovanie
investicnych sluzieb. Formalnu Struktiru tychto zoznamov stanovuje § 6 odst. 4
vyhlasky ¢. 258/2004 Sb., pricom pravidld pre vedenie evidencie tychto
zoznamov, ich  Kkontrolu, priebezné vyhodnocovanie, a pravidelnost
predkladania zaverov Statutarnemu a dozornému orgdnu obchodnika stanovi
vnutorny predpis. Ucelom takto vykonavanej sustavnej kontroly obchodnika je
zabranenie manipulacie s trhom, predchadzanie zneuzivaniu vnatornych
informacii a pod.

Pracovnik compliance je povinny vzhladom na dolezitost a zavaznost
vykonu svojej ¢innosti postupovat’ odborne, nezavisle, objektivne a Cestne,
pricom je pravnymi predpismi viazany zachovavat mlcanlivost o
skuto¢nostiach. o ktorych sa dozvedel pri vykone compliance, alebo v suvislosti
s nim. Zamestnanec povereny vykonom compliance nesmie vykondvat ¢innost
bezprostredne stvisiacu s poskytovanim investi¢nych sluzieb obchodnikom
alebo byt ¢lenom Statutarneho organu obchodnika. Takyto hroziaci stret
zaujmov je snaha tymto zakazom podla § 10 odst. 1 pism. f) vyhlasky ¢.
258/2004 Sb. ¢o najviac eliminovat.

Jednou =z najdolezitejsich a navonok najndpadnejSou ¢innostou
pracovnika compliance je komunikdcia stanovisk obchodnika s cennymi
papiermi s regulatorom kapitalového trhu — Komisi pro cenné papiry. Kedze je

pracovnik compliance povereny vyluéne vy$sie popisanymi ¢innostami. stava sa

% Podra § 124 odst. 1 ZPKT sa za vnatornu informéaciu povazuje presna informacia. ktora sa priamo
alebo nepriamo tyka investieného nastroja. ktory bol prijaty k obchodovaniu na regulovanom [Thu
tlenského statu Eurépskej unie. alebo o jého prijatie k obchodovaniu na regulovanom lrlm Clen\?kchov
Stétu Europskej Gnie bolo poziadané, emitenta takychto investicnych nastrojov alcb.o incj sk_ulocnosll
vyznamnej pre vyvoj kurzu ¢i inej ceny investicného nastroja alebo jeho vynosu. anie je verejne
znma, a mohla by .po tom . ¢o .b_\' sa stala verejne znamou, vyznamne ovplyvnit’ kurz alebo vynos
tohto investi¢ného nastroja.
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7 neho kvalifikovany tlmoc¢nik stanovisk obchodnika s organom dozoru nad
kapilélo\'_\“m trhom a inymi spravnymi organmi.

Aby mohol pracovnik compliance efektivne vykonavat svoje povinnosti.
musi mat’ k tomu vytvoren¢ adekvatne podmienky. Z toho dovodu zavizuje
obchodnika § 6 odst. 6 vyhlasky ¢. 258/2004 Sb.. podl'a ktorého je obchodnik
povinny upravit’ vnutornym predpisom opravnenia pracovnika compliance k
pasivnemu vstupu do informa¢ného systému obchodnika a k ziskavaniu
nevyhnutnych tdajov pre vykon svojich povinnosti. Pracovnik compliance je
d'alej opravneny vyzadovat informacie potrebné pre vykon svojich povinnosti
od vietkych zamestnancov obchodnika, ako aj od 0sdb vykonavajucich niektoré
¢innosti pre obchodnika na zmluvnom zdaklade, a to v rovnakom rozsahu ako od
zamestnancov obchodnika. Obchodnik zabezpec¢i efektivny pristup k tymto
informaciam od tretich o0s6b v zmluve o vykonu prislusnej cinnosti pre
obchodnika tretou osobou. Specifické postavenie pracovnika compliance v
organizacnej Strukture obchodnika s cennymi papiermi je zddraznené
vyslovnym opravnenim pracovnika compliance podavat informacie o zavaznych
skuto¢nostiach suvisiacich s vykonom ¢innosti compliance priamo Statutarnemu

a dozornému organu obchodnika.

6.1.5.2 Interny audit

Vykon interného auditu predstavuje dalsi zakladny prvok vnutornej
kontroly ¢innosti obchodnika smerujice k zabezpeceniu obozretného vykonu
investicnych  sluzieb obchodnikom s cennymi papiermi. Na rozdiel od
predchadzajiicej pravnej upravy predstavovanej vyhlaskou ¢. 466/2002 Sb.,
platnej a u¢innej do 1. maja 2004, je mozné podla sticasného pravneho stavu
¢innost” interného auditora zmluvne preniest na tretiu osobu. Takuto moznost
prizndva obchodnikovi, ktory nie je bankou podla § 1 odst. 2 pism. 1). resp. § 7
odst. 2 vyhlasky ¢. 258/2004 Sb. Obchodnik. ktory je bankou. sa riadi
ustanovenim § 8 zakona o bankach. podla ktorého je banka povinna zriadit
utvar vnatorného auditu. Zmyslom a Gcelom zmeny Vv prospech moznosti
zmluvne preniest vykon interného auditu na tretiu osobu je vykonavanie

Predmetnej ¢innosti profesionalnym sposobom kvalifikovanymi auditormi alebo




auditorskymi obchodnymi spolo¢nostami. ¢o odraza niekolkoroénu skusenost

Komise pro cenn¢ papiry. Ktora casto zistovala pri vykone $tatnych kontrol
| nedostatoénu odbornu sposobilost 0sob vykonavajucich interny audit a nasledne
nekvalitne vykonavanu vnatorna kontrolu ¢innosti obchodnika.

Cinnost” intern¢ho auditu v rdamci organizacnej Struktiry obchodnika
predstavuje Specialny. nezavisly. overovaci a hodnotiaci utvar obchodnika.
Néplitou pracovnej ¢innosti interncho auditora je predovietkym posudzovanie
procesov a ¢innosti vo vnutri podniku obchodnika na baze objektivity a
nezavislosti, ako aj poskytovanie rad. navrhov a konzultacii pre vylepsenie a
skvalitnenie tychto procesov. Interny audit je kontrolnou ¢innostou, ktoru by v
neregulovanych obchodnych spolo¢nostiach ¢ini spravidla predstavenstvo
spolo¢nosti, pricom dalSimi strategickymi ulohami interného auditora je
systematick¢é hodnotenie riadiacich a rozhodovacich procesov v ramci
organizacnej Struktary obchodnika, vratane vedtcich zamestnancov obchodnika,
ako aj overovanie a hodnotenie systému riadenia rizik obchodnika. Ide o akusi
kontrolu kontroly, metakontrolu vsetkych procesov, ktoré sa vo wvnutri
spolocnosti obchodnika deju. Z praktického pozorovania vSak interny auditor
byva pre spolo¢nost len malo kedy prinosom. Skusenosti upadku viacerych
obchodnikov v nedavnom ¢ase ukazuje. Ze ani kontrola interného auditora nie je
¢asto pre obchodnika ..zivot zachranujicou ¢innostou™.

Vzhladom k zasadnosti vyznamu interného auditora pri vSeobecnom
vykone vnutornej kontroly. a vzhladom na maximaliziciu poziadavku
nestrannosti a objektivnosti vykondvanych ¢innosti. stanovuje vyhlaska c¢.
258/2004 Sb. v § 7 odst. 1 povinnost obchodnika. aby zabezpecil, aby doslo k
povereniu vvkonom ¢innosti interného auditora. ako aj k rozhodnutiu o odvolani
| z tohto vykonu. rozhodnutim svojho najvy$sicho vykonného organu -
‘ predstavenstvom. Toto poverenie alebo rozhodnutic o odvolani vyzaduje

predchadzajuci suhlas najvyssieho dozorného organu obchodnika — dozornej

rady. V pripade. 7e utvar interného auditora zahrna viac ako jednu osobu.
rozhoduje sa predchadzajicim postupom. len o osobe veduceho tohto tutvaru.

Tento postup plati v pripade zmluvného vykonu ¢innosti interné¢ho auditu tretou

0sobou primerane. s tym. ze o vyberu konkrétnej osoby. ¢i uz fyzickej alebo
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przi\'nickcj. rozhoduje Statutarny organ obchodnika. za podmienky informovania

(teda nie ako v prechadzajicom pripade silnejsim sthlasom) dozornej rady.
Rozsah posobnosti interncho auditora v ramei jeho vieobecnej kontrolnej
¢innosti odkryva § 7 odst. 3 vyhlasky ¢. 258/2004 Sb, podla ktorého povinnost
interného auditora spociva v overovani a hodnoteni funkénosti riadenia
obchodnika, G¢innost systému vnutornej kontroly, systému riadenia rizik.
‘ dplnost’, preukaznost a spravnost vedenia uctovnictva, inych evidencii,
slatistickych a prevadzkovych (provoznich) informécii. Ustanovenie priznava
internému auditorovi ¢innost’  duplicitnej kontroly vykonavanej spravidla
pracovnikom compliance. tj. overovanie a hodnotenie dodrZovania povinnosti
stanovenych vnutornymi predpismi a pravnymi predpismi, ako aj kontrolu a
hodnotenie vykonu ¢innosti compliance. Z toho nam jasne vyplyva, Ze ¢innost
interného auditora je zakonodarcom prezumovana ako posledny oporny bod
kontroly v ¢innosti obchodnika. preto by na jej kvalitnom personalnom obsadeni
by mal byt obchodnikom kladeny zvlaStny doraz. Povinnosti interného auditora
postupovat’ v sulade so zasadami odborného. nezavislého, objektivneho a
¢estného pri vykone ¢innosti, zachovavat ml¢anlivost o skuto¢nostiach, ktoré sa
pri vykone interné¢ho auditu dozvedel len dopir'lajli mozaiku hlavného
kontrolného piliera obchodnika. Na dosiahnutie efektivnej Cinnosti interného
| auditu v stulade s uvedenymi zasadami je nutné odstranit’ mozny stret zaujmov
interného auditora, ktory by mohol nastat’ su¢asnym vykonom inych ¢innosti v
rimei obchodnika s cennymi papiermi. Na predidenie tohto rizika sluzi
predovietkym ustanovenie § 10 odst. 1 pism. g) vyhlasky ¢. 258/2004 Sb..
podla ktorého je obchodnik povinny vnutornym predpisom zakazat. aby
zamestnanec  obchodnika povereny vykonom interného auditu vykonaval
¢innost’ bezprostredne suvisiacu s poskytovanim investicnych  sluzieb

obchodnikom. zamestnancom poverenym vykonom compliance alebo bol

tlenom Statutarneho organu obchodnika. K povinnostiam interného auditora v
ejto suvislosti patri i okamzité oznamovanie predstavenstvu obchodnika alebo
vedicemu zamestnancovi. vietky skutocnosti. ktoré by mohli vyvolat

pochybnosti o jeho nezaujatosti.
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Aby v8ak nami uvadzany hlavny pilier kontroly nestal na hlinenych
nohach. upravi obchodnik vnutornym predpisom niektoré opravnenia interného
auditora (nie nepodobné¢ opravneniami pracovnika compliance). aby ten bol
opravneny pasivne vstupovat: do informacného systému a ziskavat z neho
potrebné informacie. vstupovat na jednotlivé pracoviska. pozadovat od
vietkych zamestnancov obchodnika ako aj od tretej osoby vykonavajicej
prisluéné ¢innosti pre obchodnika na zmluvnom zéaklade, poskytnutie informacii
a dokladov délezitych k vykonu interného auditu. K opravneniam interného
auditora dalej ustanovenie § 7 odst. 6 vyhlasky ¢. 258/2004 Sb. radi pravo
vyzadovat od veducich zamestnancov obchodnika spravu o odstraneni
nedostatkov, ktor¢ interny auditor zistil, ako aj opravnenie podavat informacie
o zavaznych zistenych skutoc¢nostiach priamo $tatutarnemu a dozornému organu
obchodnika.

Interny auditor je povinny vypracovavat pravidelné spravy o vykonanej
vnatornej kontrole. obsahujuce zistenia a navrh doporuceni na odstranenie
zévadného stavu. Implementaciu navrhnutych opatreni je povinny pravidelne
overovat najmd s ohladom na jej priebeh a dodrziavanie ¢asovych limitov
ur¢enych na ich zapracovanie. Vypracovava plan cinnosti interného auditu s
horizontom jedného roku, metodiku vykondvania interného auditu, pricom
aspon raz za rok vypracuva spravu o ¢innosti interné¢ho auditora, ktora sa

predklada predstavenstvu a dozornej rade obchodnika.

6.1.6 Systém financénych rizik a riadenia likvidity

Dalsim z elementov podmienujicich uspe$né podanie ziadosti na
ziskanie povolenia k vykonu investi¢nych sluzieb ziadatel'om. je v sulade s § 12
odst. I pism. d) ZPKT. predlozenie pravidiel, zabezpecujicich efektivny systém

riadenia rizik a likvidity. a to najmid s ohladom na rozsah a po ‘ahu

poskytovanych sluzieb. Banka. ktord ziada o povolenie k licencii obchodnika
Postupuje v tomto pripade podla osobitného predpisu. ktorym je zakon c.
21/1992 Sb. o bankach. v zneni neskorsich predpisov.

Vnutorny predpis obchodnika identifikuje podla § 9 odst. 1 vyhlasky ¢.

2582004 Sb. finanené rizika vyplyvajuce z jednotlivych ¢innosti obchodnika.
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pricom stanovi hlavné zasady uplatnované pri riadeni finanénych rizik. metody
riadenia rizik. proces ich tvorby a vyhodnocovania. povinnosti zamestnancov
ako aj Statutdrneho organu v tejto oblasti a kontrolné mechanizmy pred
zlyhanim systému riadenia finan¢nych rizik. Dolezitost" tejto oblasti regulacie
pre obozretny vykon ¢innosti  obchodnika je podtrhnuta povinnostou
satutarneho  organu  obchodnika  zaistit' organizaénu Strukturu  splnajucu
poziadavku efektivity tohto systému, ako aj poziadavku obmedzenia moznosti
stretu zaujmov a zachovania kontrolnych funkcii niektorych pracovnych pozicii
v ramei systému riadenia rizik. V sulade s dovodovou spravou k tejto vyhlaske
viak vyvstava poziadavka, aby hralo predstavenstvo v systéme riadenia rizik
skor strategicka ulohu, .predstavenstvo (ani jeho jednotlivi clenové) by se
nemélo primo podilet na realizaci dil¢ich opatieni v ramci systému Fizeni rizik.
Predstavenstvo by mélo prijimat operativni rozhodnuti vylucné v krizovych
situacich, kdy celkova rizikovd expozice obchodnika se blizi celkovému limitu
uvedenému vyse.*

Prijaté postupy k obmedzeniu moznosti stretu zaujmov musia, v sulade s
ustanovenim § 10 odst. 1 pism. ¢) vyhlagky ¢ 258/2004Sb.. zabezpecit, aby
osoba poverena riadenim finanénych rizik nebola su¢asne poverena uzavieranim
obchodov, vyporiadanim obchodov alebo obhospodarovanim individualnych
portfolii klientov, v pripade, ak ide o obchodnika, ktory je bankou, pobockou
zahrani¢nej banky, alebo obchodnikovi, ktorému bolo. resp. ma byt povolena
investiéna sluzba obchodovanie s investiécnymi nastrojmi na vlastny ucet (§ 4
odst. 2 pism. ¢) ZPKT). Osobou poverenou riadenim finan¢nych rizik je
spravidla tzv. .risk manager”. ktorého ulohou je predovsetkym prijimanie
operativnych rozhodnuti v ramci riadenia rizik. stanovovanie detailnych limitov
pripustného rizika. pricom tiez zodpoveda za meranie a hodnotenie rizik. Na
zabezpecenie tychto ¢innosti musi byt obchodnikom vytvoreny taky informacny
systém. aby mohol risk manager, pripadne predstavenstvo. ziskavat aktualne a
vierohodné informacie dolezité pre efektivne riadenie finanénych rizik. Cely
systém riadenia rizik by mal odzrkadlovat' v kazdom momente aktualny rozsah

a charakter obchodnikom podstupovanych rizik. Tento systém podlieha

-

Dovodova sprava k vyhlaske ¢. 2582004, k § 9..s.10.
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kontrolnej ¢innosti cel¢ho vnutorného kontrolného systému obchodnika. vratane
interného auditu. ktor¢ho ¢innost by sa mala zameriavat nielen na vysledky
hodnotenia podstupovanych rizik. ale aj na samotnu metddu ich zistovania a
hodnotenia.

Vyssie popisany postup a zakladné pravidla sa uplatiiuji i pri povinnosti
obchodnika pri vytvoreni systému riadenia likvidity, ktory sa tesne na systém
riadenia rizik viaze. Ucelom efektivnych opatreni riadenia likvidity aktiv
obchodnika na dennej baze je predovSetkym predchadzanie vzniku platobnej
neschopnosti obchodnika a tym aj k zamedzovaniu pripadného poSkodenia

zaujmov zakaznikov obchodnika.

6.1.7 Pravidla pre obchody uzavierané zamestnancami

Zakon o podnikani na kapitalovém trhu v zdujme ochrany investorov
zakotvil v § 12 odst. 1 pism. ) povinnost obchodnika zaviest pravidla pre
uzavieranie obchodov s investiénymi nastrojmi zamestnancami obchodnika na
vlastny tcet alebo na ucet osdb im blizkych. V sulade so zavedenou praxou na
rozvinutych kapitalovych trhoch v zahrani¢i a ndzorom KCP sa uzavieranim
obchodu na ucet blizkej osoby rozumejt len tie pripady, ... kdy zamésinanec
zaddvad pokyn k obchodu na zdkladé zmocnéni od osoby blizké =5

Kedze ZPKT ani navizujuca vyhlaska ¢. 258/2004 Sb. neuklada
povinnosti zamestnancom obchodnika priamo. ale len obchodnikovi, zavizuje
ho § 8 odst. 1 uvedenej vyhlasky prijat’ vnutorny predpis. upravujuci tito
problematiku. Tieto ustanovenia sa vztahuji i na obchodnikov. ktori st bankou.
alebo pobockou zahrani¢nej banky v C'R. Obchodnik moze podmienit” uzavretie
obchodu s investicnymi nastrojmi na vlastny Geet alebo tucet blizkej osoby
zamestnanca obchodnika predchédzajucim suhlasom opravnene] osoby, ktorym
moze byt dozorna rada, predstavenstvo obchodnika, alebo zamestnanec
povereny vykonom compliance. Ak je zamestnancom. ktory uvedeny obchod
zamysl'a uskuto¢nit’ zamestnanec povereny vykonom compliance. musi ziadat o
predchadzajuci suhlas vzdy dozornu radu obchodnika. Obsahom vnutorného

predpisu ma byt prinajmensom uvedenie sposobu a lehoty pre hlasenie

* Dovodova sprava k vyhlaske ¢. 258/2004.k §9..5. 9.
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praco\'nikm'i compliance predmetu zamestnancom uskuto¢neného obchodu.
jeho objem. cenu. miesto. dobu a sposob uzavretia a vyporiadania. Pracovnik
compliance zabezpeCuje vedenie evidencie uskuto¢nenia tychto obchodov.
siadosti o udelenie suhlasu. ako aj vyjadrené suhlasy opravnenych o0sob.
Ucelom ustanovenia § 8 odst. 3 vyhlasky ¢. 258/2004 Sb., je obmedzenie

moznosti tzv. frontrunningu zo strany zamestnancov obchodnika. Podl'a tohto

ustanovenia prijme obchodnik vnutornym predpisom opatrenia zabranujuce
uzavretie obchodu zamestnancom obchodnik a na vlastny Gcet alebo ucet blizkej
osoby s investinymi nastrojmi, ohl'adom ktorych zakaznik udelil obchodnikovi
pokyn k uzavretiu obchodu. ato skor. nez je tento pokyn zaznamenany do
dennika obchodnika a su u¢inené nezvratné kroky k jeho realizacii.
Frontrunningom sa teda rozumie pripad podl'a predchadzajicej vety,
kedy zamestnanec vyuzije vnutornej informacie na vykonanie pre seba
vyhodného obchodu pred realizaciou pokynu zakaznika. Druhy pripad
frontrunningu sa vtahuje na pripady. kedy zamestnanec obchodnika uskutocni
obchod na vlastny Gcet, a nasledne sa snazi presvedcit klienta o realizacii
obchodu. s u¢elom vyuzit tento obchod na maximalizaciu obchodu predosl¢ho.
uzavretého na vlastny ucet, alebo dany obchod na ucet klienta uskuto¢ni sam
‘ (napriklad pri obhospodarovani klientovho portfolia cennych papierov).
Uvedené pravidla platia primerane okrem zamestnancov obchodnika i na

jeho ¢lenov predstavenstva a dozornej rady.

6.1.8 Postupy k obmedzeniu moznosti stretu zdujmoy
Vymedzenie zakladnych postupov k obmedzeniu moznosti stretu
zaujmov patri medzi centralne body pravnej regulacie kapitalového trhu nielen v
Ceskej republike, ale vSade vo vyspelom svete. Obchodnik s cennymi papiermi
‘ sa totiz vo svojej kazdodenne] Ginnosti dostava do bezprostredne] blizkosti
zakaznickych prostriedkov, ¢l w7 vo forme obeziva alebo investicnych
nastrojov. pri ktorych, a to nielen teoreticky hrozi. ze budu pouzité nie uplne v
prospech zakaznika. ale (i) v prospech incj osoby. Obchodnik ako kazdy
podnikatel'sky subjekt orientovany primarne na vlastny zisk sa tak prirodzene

dostava do konfliktu so svojim vlastnym sikaznikom. ktorému ma K zisku
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wapi. Stuart Goldberg: Fraudulent Broker-dealer Practices. American Institul
or Securities Reeulations. 1978) i praxe napr regulatora kapitaloveho rhu
U.S.A. predsiavuje jiz hodnola poméru nakupu k prumérnému cistemu majerku

zdkaznika ve vysi 6,00 nadmérné obchodovani (tzv.

churning”), jehoZ jedinym

ucelem je provize pro obchodnika s cennymi papiry, nikoli zisk pro zakaznika.

Moznosti potencionalnych stretov je omnoho viac. a to nielen medzi

obchodnikom a zakaznikmi, ale aj medzi zakaznikmi toho istého obchodnika

navzajom. Tie ale nie si tak ostro sledované ako obchodnicko-zakaznicke.
a je

Obmedzovanie moznosti stretu zaujmov je komplexna otazka,

regulatorom rieSena jednak preventivne a jednak represivne. Represivna zlozka

je zahrnuta v pravidelnych alebo namatkovych kontrolach KCP u obchodnikov a

pripadné nasledné sankéné konanie so zodpovedajucim konzekventom.

Preventivna ¢innost reguldtora smeruje najmia do legislativnej oblasti, do

stanovenia viacerych zasad a postupov. Jednou z najd(“)leiilejéich z tychto zasad

je zasada tzv. cinskych zdi. tj. personalneho. organizaéného ako aj realne-

tfyzického oddelenia potencionalne rizikovych ¢innosti v ramci obchodnika.

\Y% povereny

obecnej rovine plati. Ze zamestnanec  obchodnika

obchodovanim na vlastny ucet obchodnika nesmie byt sucasne povereny

acou
§ 14

oba samozrejme nedisponuje rozhodov

ako pravnicka os
kondvaju $pecializovane osoby (

80 < | . i
Pre presnost” uvadzame. ze obchodnik
¢ odborné ¢innosti vy

§chopnost‘0u. Tuto ¢innost ako aj ostatn
ZPKT).

" Rozhodnutie KCP 4/2005. s. CP &. 12006 "Churning” z 8.2.2006.

2 Viz tiez Stanovisko K




vykondvanim (provadénim) pokynov na ucet zakaznika. Tato povinnost je
obchodnikovi stanovena v § 10 odst. 1 pism. a) vyhlasky ¢. 258/2004 Sb. Tento
sakaz. ktory je obchodnik povinny premietnut’ do svojho vnutorn¢ho predpisu.
je zmierneny niekolkymi vynimkami, tj. neplati. ak je prijatim pokynu
sakaznika k uzavretiu obchodu a jeho zadanim do obchodného systému
obchodnika povereny iny zamestnanec, nez ktory zaistuje vykonanie
(provedeni) pokynu zékaznika alebo obchodovanie na vlastny ucet obchodnika.
Dalej vtedy. ak ide o uzavieranie pozicii obchodnika na zéklade plnenia
pokynov zakaznika. A napokon sa tento zakaz neuplatiuje v pripade, ak ide o
obchod na vlastny éet obchodnika v ramci riadenia aktiv a pasiv investicného
portfolia alebo bankového portfolia v pripade obchodnika, ktory je bankou.
Zikaz uvedeny v § 12 odst. pism b) vyhlasky ¢. 258/2004 Sb. dopada na
moznost  sucasného  poverenia  vykonom  Cinnosti obchodovania  a
vyporiadavania obchodov alebo obhospodarovania individualnych portfolii
zakaznikov ¢innosti tym istym zamestnancom obchodnika.

Zamestnanec povereny riadenim finanénych rizik nesmie sucasne
uzavierat alebo vyporiadavat  obchody alebo obhospodarovat’ portfolio
sikaznikov. ak ide o obchodnikom, ktory je bankou. Ci pobockou zahrani¢ne]
banky alebo ktory obchoduje s investi¢nymi nastrojmi na vlastny ucet pre seba.
Normativna tprava kladie vys$sie naroky na obchodnikov, ktory su bankami, pre
nich je tento zékaz absolutny.

Funkcia vykonu c¢innosti vedenia uctovnictva je inkompatibilna s
vykonom ¢innosti obhospodarovania portfolii zakaznikov. obchodovanim, alebo
vyporiadavanim obchodov. Posledny uvedeny pripad postrada pravnu
konfliktnost v pripade. ak obchodnik pouziva k vyporiadavaniu obchodov
automatizovany obchodny systém. ktory zaistuje sulad medzi vedenim
uctovnictva a Vyporiadavanim obchodov. Zamestnanec zaist'ujuci vedenie
Uétovnictva zauctovava na zaklade podkladov vyhotovenych zamestnancom
back office. a zaist'uje tak de facto kontrolu ¢innosti back office. preto je obecne
7iadice oddelenic vykonu tychto ¢innosti. i ked nic absoltne (napr. v pripade

zaistenia nalezitej technickej podpory a efektivnej kontroly).
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Nepovolenou kumulaciou funkeii u toho ist¢ho zamestnanca je podla
vyhlasky tiez vedenie evidencie zmlav uzavretych so zakaznikmi alebo
profesionéln}'mi investormi a inymi obchodnikmi. ktoré sa viazu Kk
obchodovaniu s investitnymi nastrojmi a sucasné obchodovanie alebo
obhospodarovanie individudlnych portfolii zakaznikov.

Za jeden z najdolezitejSich a regulatorom najprisnejsie sledovanych
poziadaviek sa povazuje zachovanie nezavislosti interného auditora na
kontrolovanej. hodnotenej a overovane] ¢innosti. Vyhlaska zakazuje, aby
interny auditor vykondval zaroven ¢innost  bezprostredne shvisiacu s
poskytovanim investi¢nych sluzieb obchodnikom. zamestnancom poverenym
vykonom compliance. [nterny auditor nesmie byt ¢lenom Statutarneho organu
obchodnika (§ 12 odst. 2 pism. g) vyhlasky ¢. 258/2004 Sb.). Slovenska pravna
uprava je v tomto ohlade vynimoc¢ne prisnejsia. ked zakon o cennych papieroch
stanovuje zakaz sucasného vykonu ¢innosti interného auditora a sucasne jeho
tlenstvo nielen v $tatutarnom, ale aj dozornom organe obchodnika.”

Podobné obmedzenia sa stanovujli aj zamestnancovi poverenému
vykonom ¢innosti compliance. ktory neméze byt Clenom Statutarneho organu
obchodnika alebo vykonavat™ cinnost bezprostredne suvisiacu s poskytovanim
investi¢nych sluzieb obchodnikom. 7 predchadzajice Je zrejmé (hoci to
vyhlaska explicitne nenormuje), Ze zamestnanec compliance nemdze vykonavat
¢innosti interného auditu.

Kumulacii zakazanych cinnosti sa obchodnik musi vyhnut i zaistenim
nastavenia moznosti pristupu do informaéného  systému  pre jednotlivych
zamestnancov tak aby ani technicky nemohlo dojst k zakdzane] kumulacii
¢innosti. Poziadavke dodrziavania zasady fyzického oddelenia vykonu
kumulovanych ¢innosti samestnancami  obchodnika zodpoveda povinnost
obchodnika vytvorit spomenuté &inske 4di vo forme fyzického oddelenie
pracovisk zamestnancov poverenych obchodovanim. vyporiadanim obchodov a
obhospodarovanim individualnych portfolii. Podl'a dovodovej spravy k vyhlaske
¢. 258/2004 Sb. ..Toto rozdélent. spolu s obecnymi ~asadami kontroly (princip

LCIYF ¢, dvou podpisu apod.). by mélo vést k efektivnéjsimu vykonu vnitin

////////%
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kontroly. k prevenci pfipadu poskyiovani sluZeb v rozporu s poZadavkem

odborné péce a pripadu. kdy dochazi k naruseni Cestnosti obchodovani a

Q2

pruhlednosti kapitalovém trhu.

6.1.9 Pravidla pre zdruZovanie pokynov zakaznikov

Zdruzovanim pokynov sa rozumie zoskupovanie individualnych
zdruzovanych pokynov bud vyhradne k nakupu alebo vyhradne k predaju
rovnakého investicného nastroja na vlastny alebo cudzi ucet do jedného
zdruzeného pokynu obchodnika s cennymi papiermi.93 Z vymedzenia
zdruzovania pokynov klientov. jeho Specialnej upravy a vyjadreni regulatora je
zrejmé. Ze u tohoto spdsobu vykonéavania (provadéni) pokynov by malo ist
o vynimoé¢nu aktivitu obchodnika. hoci sa ukazuje. ze v praktickom
obchodovani predovietkym na zahrani¢nych trhoch ide skor o pravidlo.

U¢elom zdruzovania pokynov zakaznikov (resp. obchodnika na vlastny
ucet a zakaznika). je prospech zakaznika alebo sucasny prospech zékaznika 1
obchodnika. Tento prospech méze spocivat v moznosti pristupu na konkretny
trh alebo do obchodného systému. na ktorom nemoze individualny retailovy
sakaznik uzavriet obchod z dévodu nedostatoéného mnozstva disponibilnych
zdrojov. Takato situacia nastava v pripadoch obchodovania vyluéne
standardizovanych mnozstvach (lotoch) a pod. I tak je zdruzovanie pokynov na
tychto trhoch pripustné len za predpokladu. ze je obchodnik schopny preukazat
v ¢om spoéiva vvhoda pre zakaznika (znizenie poplatkov. vyhodnejsie cenové
podmienky obchodov. pristup na trh. rozsirenie moznosti sluzieb a pod.).
Zdruzovanie pokynov zakaznikov na saklade komisionarskej zmluvy na trhoch.
na ktorvch mozno obchodovat s Tubovolnym mnozstvom investi¢nych
nastrojov. povazuje regulator. s ohl'adom na pravidla najlepsich podmienok a
Casovej priority. za obtiazne realizovatel'né.

Pri zdruzovani pokynov viacerych sakaznikov alebo zakaznika a
obchodnika moze dojst k stretu zaujmov a k naruseniu povinnosti obchodnika

jednat’ v sulade s poziadavkou odbornej starostlivosti uvedenej v § 15 odst. 1

* Dovodova sprava k vyhlaske €. 258 2004 Sb..s. 12. )
* Stanovisko Komise pro cenné papiry &. STAN'7 2005 z20.7.2005.s. 1.




pism. a) ZPKT. ktora spotiva predovsetkym v kvalifikovanom. ¢estnom a
spravodlivom jednani v najlepSom zaujme zakaznikov a riadneho fungovania
irhu. Z hroziaceho vysSicho rizika logicky vyplyvaju zvysené podmienky
ochrany klientského majetku. Preto st podmienky, za ktorym je obchodnik
opravneny pokyny zdruzovat obsiahnuté v pravnom predpise - § 11 vyhlasky c.
258/2004 Sb.

Zakladnou podmienkou moznosti zdruzovat pokyny zdkaznikov
obchodnika navzajom a tiez s pokynmi na vlastny tucet obchodnika je
oboznamenost zakaznikov o tejto moznosti a ich vyslovny a pisomny suhlas, a
to dany vopred. Zdkaznik musi byt obchodnikom oboznameny nielen o
moznosti zdruzit pokyny, ale aj o sposobe vyporiadania takto uskutoc¢neného
pokynu. Informovanie zdkaznika, ako aj jeho vyslovny a pisomny suhlas sa v
praxi uskuto¢nuje v ramci ustanoveni komisionarskej zmluvy na obchodovanie s
cennymi papiermi, alebo v ramci zmluvy o obhospodarovani individualneho
portfolia zakaznika. Tuto skutocnost by mal ziadatel' o udelenie povolenie
reflektovatt v navrhoch svojich  zmluvnych vzorov — so zakaznikmi.
predkladanych Komisi v ramci licenéného konania. Udelovanie suhlasu
zékaznikom pri kazdom jednotlivom pokyne je sice mozné, ale Casto velmi
nepraktické, naviac moze kolidovat' s poziadavkou normovanou v § 15 odst. 1
pism. g) ZPKT. Zakaznikovi vSak je umoznené vyslovit nesthlas s konkrétnym
zdruzenim pokynu. i ked” svoj vieobecny stihlas predtym uviedol v zmluve.”

Samotna oboznamenost zakaznika a udelenie suhlasu je nutnou. nie vsak
dostacujucou podmienkou pravom aprobovaného zdruzovania pokynov. Istu
charakteristiku musia spliovat aj samotné zdruzované pokyny: musi ist o
pokyny len k nakupu alebo len k predaju, a musi ist o pokyny so zhodnou
limitnou cenou. Samotny obchod uskuto¢neny na zaklade zdruzeného pokynu
nemdze byt menej vyhodny pre ktor¢hokol'vek zo zakaznikov, ktorych pokyny
boli zdruzené nez samostatné vykonanie (provedeni) pokynu. vratane
zohladnenia nakladov na vyporiadanie (§ 11 odst. 1 pism. ¢) vyhlasky c.

258/2004 Sb.)

8]
o)

“ Stanovisko Komise pro cenné papiry & STAN/7/2005 z 20. 7. 2005. s.
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Obchodnik je pri zdruzovani pokynov povinny zaistit identifikaciu
sdruzovanych pokynov 1 zdruzeného pokynu samotného a jeho vykonanie
(provedeni). ako a) ich evidenciu v denniku obchodnika. Zapis v denniku musi
uz pred podanim zdruzeného pokynu obsahovat udaje, z ktorych je mozné
sistit. ku ktorému zdruzenému pokynu bol priradeny prisluSny zdruzovany
pokyn. Obchodnik je povinny uz pred podanim zdruzeného pokynu zvalidovat
obchodné i majetkové uéty zakaznikov tak, aby nedoslo k znemozneniu alebo
ohrozeniu vykonania (provedeni) zdruzeného pokynu v dosledku nedostatku
penaznych prostriedkov alebo investi¢nych nastrojov na strane zakaznika alebo
obchodnika. zu¢astneného na zdruzenom pokyne. Nakupené investicné nastroje
a vzniknuté naklady je obchodnik povinny spravodlivo rozdelit medzi
jednotlivych zakaznikov, ktorych pokyny boli zdruzené, a pripadne i na vlastny
Gcet. a to podla vopred stanovenej rozvrhovej zdkladne. Ak nemodze byt
uspokojeny cely zdruzeny pokyn, musi obchodnik prednostne uspokojit’ pokyny
zakaznikov, ibaze je schopny preukazat, Zze bez jeho vlastného pokynu by
nebolo mozné pokyny zakaznikov uspokojit’ za vyhodnejsich podmienok alebo
vobec. Rozvrh vyporiadania len ciastocne uspokojeného zdruzeného pokynu.
alebo v pripade postupného uspokojovania zdruzeného pokynu za rozne ceny sa
uskutociiuje podla roznych metod (metoda pro rata, zésada vazenc¢ho priemeru

cien, al.).

6.1.10 Pravidld nakladania s majetkom zdkaznika

Na moznost zneuzitia zverenych prostriedkov zékaznikov obchodnikom
je Komise zvlast .alergicka™, najma po sktsenostiach z praktického jednania
viacerych obchodnikov v 90. rokoch (ale nielen). Prave ochrana zakaznikov
proti zneuzitiu ich prostriedkov a tym faktické posilnenie dovery obcanov v
kapitalovy trh je jednym zo zikladnych poslani Komise. Jej prakticke
napliiovanie viak ¢asto byva predmetom kritiky, a to z dovodov neskorého
zasahu Komise proti obchodnikom. zneuzivajucim zverené prostriedky.
Zneuzitie zverenych prostriedkov spociva najmd Vv ich vyuziti na vlastny ucet

obchodnika. na obchody v prospech inych zakaznikov. na obchody

Podrobnejsie viz Stanovisko Komise pro cenne pa
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zamestnancov obchodnika. resp. 0sob im blizkym. V rameci licenéného konania
musi ziadatel" zaistit  vo svojich vnutornych predpisoch. organizaénych
opatreniach a pracovnych postupoch cely rad pravidiel a zasad. ktoré zneuzitie
zakaznickych prostriedkov obmedzuju alebo priam vylucuju.

Dolezita je v tomto ohl'ade najmd komplexnost' a vzajomna prepojenost
vietkych obligatornych pravidiel nakladania s majetkom zdkaznika. Obchodnik
je povinny uctovat o majetku zakaznika oddelene od svojho majetku.”® Musi
tiez zaviest opatrenia, aby majetok zakaznika spocivajici v investicnych
nastrojoch nemohol byt pouzity k obchodu na ucet inej osoby nez tohto
zdkaznika, s vynimkou pripadu, kedy zakaznik udelil obchodnikovi pisomny
suhlas. Pisomny suhlas zakaznika musi obsahovat’ presné vymedzenie
investi¢nych nastrojov, uréenie osoby, na ucet ktorej moze byt investitny
nastroj zakaznika vyuzity, dobu alebo sposob jej urcenia, po ktoru je obchodnik
opravneny zakaznikove investiéné ndstroje vyuzivat s tym, ze tato doba nesmie
prekro¢it’ 30 dni od podpisania suhlasu, a napokon presne uréeny ucel, na ktory
smu byt investicné nastroje zakaznika vyuzité. Tento suhlas musi byt
zdkaznikom udeleny vopred a vzdy zvlast pre kazdy konkrétny pripad, ak ide o
vyuzitie na vlastny G¢et obchodnika (§ 12 odst. 6 vyhlasky ¢. 258/2004 Sb.). Ide
teda o vynimoénu situdciu. Takdto vynimku viak zakonodarca neumoznil v
pripade zverenych peiiaznych prostriedkov klienta. Tie sa podla § 12 odst 6
pism. ¢) ZPKT nesmu pouzit k obchodu na ucet inej osoby nez zakaznika,
ktorému patria.

Délezitym opatrenim na zamedzenie zneuzitia zverenych prostriedkov je
vypracovanie pravidiel pre poskytovanie poziciek investi¢nych nastrojov a
pravidiel pre poskytovanie uverov zakaznikov v ramci poskytovania investi¢nej

sluzby. pravidiel pre prijimanie poziciek investicnych nastrojov od zakaznikov.
O prijatych a poskytnutych pdzickach. a poskytnutych uveroch v ramci
poskytovania investi¢nej sluzby vedie obchodnik evidenciu. Zapozi¢anim
investiénych  nastrojov  obchodnikovi stracajii  tieto  ndstroje charakter

zdkaznickeho majetku a vylucuju sa tak z pripadnej nahrady z Garan¢ného

“§ 12 odst. 6 pism. a) ZPKT v spojeni s § 3 vyhlasky ¢. 258/2004 Sb.. viz taktiez bod 6.1.3 tejto
Casti. Novela ZPKT a¢inna od 08.03.2006 spresiuje tato povinnost” obchodnika tak. ze obchodnik je
povinny nielen klientsky a vlastny majetok oddelene uctovat’. ale i oddelene viest.




fondu. na ¢o je obchodnik povinny zakaznika vzdy vopred upozornit. Vedenie
evidencii zmluv so zakaznikmi vratane vSetkych dodatkov a plnych moci.
vratane pravidelne] rekonciliacie vSetkych relevantnych ddajov ma rovnako
prispievat’ K zamedzeniu zneuzitia zakaznickych prostriedkov. Obchodnik je
povinny vnatornym predpisom upravit® sposob a frekvenciu informovania
sékaznika o pohyboch a stavoch na obchodnych a majetkovych uctoch
sékaznika a ur¢it zamestnanca opravneného disponovat’ v mene obchodnika s
investicnymi nastrojmi zakaznika, pricom na kazdej dispozicii a kontrole sa
podielajii vzdy aspon dvaja zamestnanci (§ 12 odst. 1 pism. ¢) vyhlasky ¢.
258/2004 Sb.).

Obchodnik je povinny zaistit, Ze bude schopny v kazdom momente
jednoznacne identifikovat majetok kazdého zakaznika vo vnutornom systéme
analytickej evidencie. Obchodnik vedie penazné prostriedky klientov oddelene
od bankového uctu. na ktorom vedie vlastné penazné prostriedky. Na
vyporiadanie obchodov s investicnymi nastrojmi je nebankovy obchodnik
povinny pouzivat zdkaznicke penazné prostriedky pre obchody uzavreté na ucet
zakaznika a obchodnikove penazné prostriedky pre obchody uzavreté na vlastny
acet obchodnika (§ 13 odst. 2 vyhlasky ¢. 258/2004 Sb.) Tieto opatrenia maju za
ciel' zabranit pouzitiu zverenych prostriedkov pri transakcii obchodnika na
vlastny ucet. Okrem toho je obchodnik povinny vo vnatornom predpise uviest
poverené osoby k otvoreniu sdkaznickeho bankového uctu, osobu zodpovednt
za spravnost’ vypocitanych arokov za peniazné prostriedky zakaznikov veden¢
na bankovom ucte, ak su na jednom bankovom ucte vedené prostriedky
viacerych zakaznikov. Nadto obchodnik vnitornym predpisom urci zodpovednu
osobu k disponovaniu s finanénymi prostriedkami na zékaznickom bankovom
Ucte. pricom na kazdej dispozicii a kontrole sa podiel'aju aspon dvaja povereni

zamestnanci obchodnika.

6.1.11 Mechanizmus kontroly ¢innosti investicnych sprostredkovatelov
Medzi pravidla obozretného poskytovania investi¢nych sluzieb patria 1
pravidla  stanovujuce mechanizmus ~ kontroly — ¢innosti investicnych

sprostredkovatelov. ktorych obchodnik hodla pri poskytovani svojich sluzieb
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vyuzivat. Tato povinnost sa teda nevztahuje na obchodnikov. ktori sluzby
investicnvch sprostredkovatel'ov vyuzivat nehodlaji a nebudu.

Investicnym sprostredkovatel'om je podla § 29 ZPKT osoba. ktord poskytuje
investicnu sluzbu prijimanie a odovzdavanie (pfedavani) pokynov tykajucich sa
investicnych cennych papierov alebo cennych papierov vydanych fondom
kolektivneho investovania, avSak neprijima penazné prostriedky alebo
investi¢né nastroje zakaznikov a pokyny odovzdava vylu¢ne zakonom urcenym
osobam. Medzi tieto osoby patri i obchodnik s cennymi papiermi. Obchodnik je
povinny informovat investi¢ného sprostredkovatel'a o investiénych nastrojoch,
ktorych sa pokyny prijiman¢ a odovzdavané (predavané) investicnym
sprostredkovatel'om  tykaju, poskytovat investicnému sprostredkovatel'ovi
potrebni sucinnost a informovat ho o vietkych relevantnych zmendch.
Obchodnik musi vytvorit mechanizmus pravidelnych kontrol investicnych
sprostredkovatelov. s ktorymi spolupracuje, ¢i dodrziavaja pravidla jednania so
zakaznikmi a d'alsie pravidla v stlade s vnttornymi predpismi obchodnika. k

dodrziavaniu ktorych sa zmluvne zaviazali.

6.1.12 Mechanizmus vedenia evidencii obchodnikom

Obchodnik je povinny zaistit vedenie evidencii investi¢nych nastrojov v
elektronickej podobe, alebo zabezpetit' tuto evidenciu prostrednictvom  inej
osoby. Tuto skuto¢nost’ viak musi bez zbyto¢ného odkladu oznamit’ Komisii.
Evidencia sa tyka:

a) zaknihovanych cennych papierov, s vlastnikom ktorych obchodnik
uzavrel zmluvu o uschove investi¢nych nastrojov a ktoré su vedené v
centralnej evidencii cennych papierov na ucte zakaznikov: tato evidencia
sa vedie v tzv. naviizujucej na centralnu evidenciu vedenu centralnym
depozitarom.

b) listinnych investi¢nych nastrojov. ktoré zakaznici obchodnikovi zverili
do tschovy: tato evidencia sa vedie v samostatnej evidencil investicnych

nastrojov.




¢) zahrani¢nych investitnych nastrojov. ktoré obchodnikovi zékaznici
zverili za ucelom poskytnutia investicnej sluzby: tato evidencia sa vedie
v samostatne] evidencii investicnych nastrojov.

d) investicnych nastrojov vyssie neuvedenych. ktorych povaha to umoziuje.

Novy spdsob viacstupnovej evidencie investi¢nych néstrojov bol
zavedeny prijatim ZPKT (§§ 91 a nasl.), hoci eSte v dosledku nevzniknutia
centralneho depozitara realne nefunguje. Jeho konkrétnymi parametrami sa s
ohladom na vymedzenie predmetu tejto prace nebudeme zaoberat’; problematika
je natolko zlozitd a nejednoznacna. Ze by si vyzadovala omnoho vicsi priestor

~ i - , -, 97
nez mame k dispozicii.

6.1.13 Opatrenia k ochrane vmitornych informacii

Z4kon o podnikani na kapitalovém trhu uklada obchodnikom upravit
opatrenia k ochrane vnutornych informécii vo svojom vnatornom predpise (§ 12
odst. 2 ZPKT). Ustanovenia o ochrane vnitornych informacii uvedené v § 124 a
125 ZPKT vykonavaju Smernicu Europskeho parlamentu a Rady 2003/6/ES zo
diia 28. januara 2003 o obchodovani zasvitenych osob a manipuldcii s trhom
(zneuzivanie trhu). V sulade s touto Smernicou definuje ZPKT v § 124 odst. 1
vnutornu informaciu (Smernicou oznacovana ako .doverna informacia™) ako
informaciu presnej povahy, ktora sa priamo alebo nepriamo tyka investi¢ného
nastroja prijatého na obchodovanie na regulovanom trhu ¢lenského Statu
Eurépskej unie. alebo o ktor¢ho prijati na obchodovanie na tomto regulovanom
trhu bolo poziadané.qs emitenta takychto investi¢nych nastrojov alebo inej
skutoénosti vyznamnej pre vyvoj kurzu ¢i inej ceny investi¢ného ndstroja alebo

jeho vynosu. a spina dalsie dve podmienky a to. ze

" Viz Navrh vyhlasky o zpusobu vedeni samostatné evidence investi¢nich nastroju a evidence
navazujici na samostatnou evidenci investi¢nich nastroju. dostupny na www.sec.CZ: VIZ tiez Pauly. J.
Jak (ne)maji byt napfisté zaknihovany cenné papiry. Pravnik ¢. 8 2005. str 859—30‘3 .

* Novelou ZPKT acinnou od 8.3.2006 (zakon ¢. 56 2006 Sb.) sa rozsiruje okruh finanénych nastrojov

tars  neb

vo vztahu k posudzovaniu vnutormnej informacie aj o finanCné nastroje. Kfore < prijate

k obchodovaniu na regulovanom trhu El




a) takato informacia nie je verejne znama. pricom verejnostou sa rozumie ta
cast’ investorskej obce. ktorda sa zhromazd'ovanim informacii tohoto typu a
ich analyzou aktivne zaobera.”

b) a mohla by po tom. ¢o by sa stala verejne znamou vyznamne ovplyvnit kurz
alebo vynos tohto investi¢ného nastroja (tzv. kurzotvorna informacia).

Presnejsiu definicie, ¢o sa rozumie ..presnou” informaciou, ¢o sa rozumie vyssie

uvedenou podmienkou podla pismena b), ako aj podrobnejSie pravidla plnenia

oznamovacej povinnosti obsahuje vyhlaska KCP ¢. 536/2004 Sb., kterou se
provadéji néktera ustanoveni zakona o podnikani na kapitalovém trhu v oblasti
ochrany proti zneuzivani trhu, ktorou sa zrusila vyhlaska KCP ¢. 374/2004 Sb.

o pravidlech nakladani s vnitfnimi informacemi.

Obchodnik je povinny vo svojou vnitornom predpise formalizovat
nakladanie s vnutornymi informaciami, od momentu ziskania podozrivej
informacie, cez jej vyhodnotenie spravidla zamestnancom poverenym vykonom
compliance, pripadny zapis do tzv. Watch Listu ( § 6 odst. 2 pism. f) vyhlasky
¢. 258/2004 Sb.), resp. Restricted List-u (§ 6 odst. 2 pism h) vyhlasky ¢.
258/2004 Sb.), postup nakladania s tymito zoznamami. a povinnostami 0sob,
ktoré sa s tymito informaciami dostali ¢i dostanu do styku. ako aj informacné
povinnosti prislusnych 0sob.

Vnutorny predpis by tak mal podrobne vymedzit povinnosti tzv.
zasvitenej osoby, ktorou sa rozumie osoba. ktora ziska vnitornt informaciu
v svislosti s vykonom svojho zamestnania. povolania. vykonu alebo funkcie,
v suvislosti so svojim podielom na zakladnom kapitale emitenta alebo podielom
na hlasovacich pravach emitenta, v suvislosti s plnenim svojich povinnosti alebo
v suvislosti s trestnym ¢inom. Zasviitenou osobou je tiez osoba, ktord ziska
vnutornt informaciu inym sposobom a vie alebo moze vediet. ze ide o vnatornu
informaciu.

Zasviitena osoba nesmie vyuzit vnutornu informéciu na priame alebo
nepriame nadobudnutie alebo scudzenie investi¢ného nastroja. ktor¢ho sa
vnatorna informacia tyka. To neplati ak sasvitena osoba plni svoj zavidzok zo

zmluvy uzavretej pred ziskanim vnutornej informacie. Zakaz sa taktiez tyka

" VViz Material KCP- Jak zachazet s vnitfnimi informacemi. z 12.4.2005.s. 1.




poskytovania investicnych doporuceni inym osobam k nadobudnutiu alebo
scudzeniu investicného nastroja. ktoré¢ho sa vnatorna informacia tyka. Zasvitena
osoba musi zachovavat' mlcanlivost’ o vnutornej informécii a zamedzit inej
osobe pristup k tejto informécii. PoruSenim tychto povinnosti sa zasvitena
osoba dopusta spravneho deliktu podla § 177 a § 178 ZPKT s moznou sankciou
pokuty az do vySky 10.000.000,- K¢.

Pri vzniku doévodného podozrenia na vyuzitie vnutornej informacie pri
uzavreti obchodu je osoba podielajica sa pri vykone svojho zamestnania.
povolania, alebo funkcie alebo v suvislosti s plnenim svojich povinnosti na
obchodoch'’ povinna bez zbyto¢ného odkladu informovat Komisi sposobom
uvedenym v § 12 odst. 2 vyhlasky ¢. 536/2004 Sb.

V pripade, Ze je obchodnik osobou, ktora tvori alebo rozsiruje
informacie, ktoré su vysledkom vyskumu tykajuceho sa investi¢nych ndastrojov
alebo ich emitentov. pripadne inych informacii doporucujicich alebo
navrhujtcich investiénu stratégiu, musi vynalozit' primerant starostlivost” (péci)
k tomu, aby uvedené informacie boli poctivo prezentované, musi uverejnit
svoje zaujmy alebo strety zaujmov tykajuce sa investi¢nych néstrojov, ktoré su

predmetom vnutornych informacii.

6.1.14 Opatrenia k predchadzaniu manipulacie s trhom

Povinnostou obchodnika v ramci pravidiel obozretného poskytovania
investi¢nych sluzieb je upravenie opatreni k predchadzaniu manipulacie s trhom
formou vnatorného predpisu (§12 odst. 1 pism. j) a odst. 2 ZPKT). Cielom
tohto vnutorného predpisu je upravit sledovanie a rieSenie operacii klientov.
ktoré su svojou povahou nestandardné tak. ze mozu viest k znepriehl'adnovaniu
trhu. tj. skumat. odhalovat. a pripadne 1 individualne riesit pripady. kedy je
chovanie klienta neobvyklé a zaroven potencionalne nebezpecné, ¢i uz pre trh.
obchodnika alebo pre zakaznika samotného. Tato oblast’ je regulovana vyssie

uvedenou Smernicou Europskeho parlamentu a Rady 2003/6/ES zo dna 28.

januara 2003 o obchodovani zasvitenych 0sob a manipulacii s trhom

0 Blizsim vymedzenim tejto skupiny osob. kam nalezi i obchodnik s cennymi papiermi a jeho
1 z - 5 " 4 2 , : - conne naniry ¢ Y 76 >

niektori zamestnanci. sa zaobera stanovisko Komise pro cenne papiry €. STAN/12/2004 ze dne 17. 8.
2004.




(zneuzivanie trhu) a ¢eskom pravnom poriadku sa premietla najmid do
ustanoveni § 126 ZPKT. § 14 vyhlasky ¢. 258/2004 Sb.. ako aj zakona ¢.
61/1996 Sb. o nékterych opatienich proti legalizaci vynosi z trestni ¢innosti,
v ucinném znéni, a predpisov trhov.

Detinicia pojmu manipulacia s trhom vychadza z ¢l. 1 odst. 2 vysSie
uvedenej smernice a transponovala sa do § 126 odst. 1 ZPKT ako jednanie
osoby, ktoré moze skreslit predstavu ucastnikov kapitalového trhu o hodnote,
ponuke, dopyte alebo inak skreslit kurz investi¢cného nastroja. Zdkon d’alej
vypocitava vypoctom, ktory sa javi skor taxativnym rdzne druhy jednani, ktoré
sa za manipuldciu s tthom nepovazuji. Na prvy pohlad je zrejmé, Ze definicia
uvedend vo vysSie spomenute] smernici sa dosledne nekryje s ceskym
zdkonnym textom. BliZ$i rozbor tejto problematiky by vsak presahoval ramec
tejto prace.

V predmetnom vnutornom predpise predkladanom spolu so ziadostou
o udelenie povolenia obchodnik uvedie osoby zodpovedné za sledovanie
a rieSenie podozrivych operacii klientov. Obchodnik je povinny z hladiska
manipuldcie s trhom podrobit’ kontrole kazdy pokyn s ohladom na rozne
podmienky a v pripade dovodného podozrenia upozornit' na tato skutocnost
zakaznika, poziadat’ ho o vysvetlenie, pripadne navrhnat iny, konformnejsi
sposob dosiahnutia zdkaznikovho ciela. O tejto skuto¢nosti vyhotovi zdznam,
ktory podlieha eviden¢nej povinnosti (§ 14 odst. 8 vyhlasky ¢. 258/2004 Sb.).
Zéaznam vyhotovuje prislusny zamestnanec obchodnika aj v pripade, ak pokyn
klienta odmietne vykonat z dévodu nedostatocného vysvetlenia, resp. kvoli
pretrvavajicemu podozreniu z manipulacie s trhom v pripade vykonania
takéhoto pokynu. Vnutorny predpis d’alej obsahuje popis preventivnych opatreni
pred manipulaciou a to formou permanentnej edukaénej povinnosti prislusnych
zamestnancov obchodnika, poucenia klienta o pravnych predpisoch regulujucich
tato problematiku, ako aj vnutrofiremny postup v pripade podozreni z pokusu o
manipulativne jednanie klientov obchodnika (§ 14 odst. 9 vyhlasky ¢. 258/2004
Sb.). O déovodnom podozreni z manipulativneho chovania je povinna kazda

osoba podiel'ajuca sa pri vykone zamestnania, povolania. funkcie, alebo inej
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po\'innosli na obchodoch s investiénymi nastrojmi bez zbvtoéného odkladu

informovat Komisi (§ 126 odst. 5 ZPKT).

6.1.15 Ostatné pravidla

Do tejto kategorie sme zaradili pravidla, ktoré maji vplyv na obozretné
podnikanie obchodnika, a hoci sa medzi zékonnym vypoc¢tom v § 12 ZPKT
nenachadzaju. vyzaduje Komise pripravenost” Ziadatela na ich bezproblémové
plnenie. Tieto povinnosti vychadzaju spravidla z inych pravnych predpisov. Do
tejto skupiny patria najmé:

- pravidli zamedzovania mozZnosti legalizacie prijmov  z trestne]

- - 101
¢innosti,
- pravidla uchovavania osobnych udajov,'”

- pravidla kapitalovej primeranosti obchodnika.'”

. : . (o 104
- pravidla vedenia denniku obchodnika,

;g . - . . 105
- pravidla plnenia informac¢nych povinnosti, ’

. , , . 10¢
- pravidla uchovavania dokumentov. '

"!'Ide o povinnosti vyplyvajice zo zakona ¢. 61/1996 Sb., o nékterych opatfenich proti legalizaci
vynosi z trestné ¢innosti a 0 zméné a doplnéni souvisejicich zakonii, ve znéni pozdgjsich predpist
(.zakon proti prani $pinavych penéz..), blizsie rozvedené a §pecifikované v Metodike KCP - Postup
pFi zamezovani legalizace vynost z trestné ¢innosti a financovani terorismu (AML) - uc¢inna od
23.8.2004, dostupnd na Www.sec.CZ.

" 1de o povinnosti vyplyvajice najmi zo zakona ¢. 10 1/2000 Sb.. 0 ochrané osobnich udaji. ve znéni
pozde¢jsich predpist.

% pre obchodnika, ktory nie je bankou su relevantné ustanovenia § 9 ZPKT. ako aj navdzujica
vyhlaska Komise pro cenné papiry ¢. 262/2004 Sb.. o pravidlech pro vypocet kapitalove pfiméicposli
obchodnika s cennymi papiry, ktery neni bankou. na individualnim zaklade. ve znéni pozdgjsich
predpisii. Obchodnik s cennymi papiermi, ktory je bankou sa riadi predovietkym ustanovenim § 12
odst. 3 zdkona o bankach, a navazujucimi vyhlaskami.

" Viz § 13 ZPKT ako ina neho navézujuci vyhlaska ¢. 261/2004 Sb.. o nalezitostech a zpusobu
vedeni deniku obchodnika s cennymi papiry a zasadach pro vedeni evidence prijatych a pfedan)"'ch
pokyni investicniho zprostredkovatele, ve znéni pozdgjsich predpisi, ako aj Metodika KCP k deniku
obchodnika s cennymi papiry (DEOCP). verze - duben 2005. . '
" Viz § 16 ZPKT anavidzujucu vyhlasku c. 267/2004 Sb.. o obsahu intbrmuénjch povinnosti
obchodnika s cennymi papiry a zpiisobu jejich pInéni. ve znéni pozdgjsich predpisu. Dalej ’IICZ
vyhlaska ¢. 266/2004 Sb.. o hlaseni obchodl s investicnimi nastroji prijatymi K obchodovani na
"églllk)V’al]Cl]l trhu: vyhlaska ¢. 264/2004 Sb.. o formé a zpusobu zasilani vyrocni zpra\'}"a polo’lctni
zpravy emitenta kétovaného cenného papiru a o zplsobu plnéni povinnost{ ozném‘n po_dll na
hlasovacich pravech, ve znéni pozdgjsich predpist. Viz tiez Metodika k informacni povinnost
obchodnika s cennymi papiry (IPOCP) - t¢inna od 22.9.2004.

" Tieto pravidla vyplyvaja najmi z § 17 ZPKT, ako aj zo zakona o ucetnictvi (§ 31).
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6.2 Pravidla jednania obchodnika s cennymi papiermi so zdkaznikmi

Kym predchadzajuce pravidla obozretného poskytovania investi¢nych
sluzieb obchodnika riesili nayjmé otazky vnuatorného. organizacného charakteru
podnikatel'ske] cinnosti  obchodnika. pravidla jednania so zakaznikmi su
zamerané navonok, tj. vo vztahu k zakaznikom. Pravidla jednania obchodnika
s zakaznikmi je povinna dodrziavat aj zahrani¢na osoba so sidlom v ¢lenskom
state EU s povolenim svojho domovského dozorového organu k poskytovaniu
investi¢nych sluzieb, a ktora poskytuje investi¢né sluzby v CR prostrednictvom
organizacnej zlozky podniku (pobocka) alebo bez umiestnenia organizacnej
zlozky v ramci vol'ného pohybu sluzieb (cross-border). Ziadatel' je povinny v
ramci podmienok udelenia povolenia k ¢innosti obchodnika s cennymi papiermi
predlozit Komisi sthrn pravidiel jednania so zakaznikmi v sulade s pravnymi
predpismi. Osou tychto pravidiel je povinnost vykonu investi¢nych sluzieb v

sulade s principom odbornej péce.

6.2.1 Poskytovanie investicnych sluzieb s odbornou starostlivostou (péci)

Pojem odborna starostlivost (péce) je neurcity pravny pojem, ktoré¢ho
rozbor by si zasluhoval samostatni tému vedeckej prace. Pokusime sa o jej
zdkladné nacrtnutie s ohl'adom na pravidla poskytovania investi¢nych sluzieb
obchodnikom danymi pravnymi predpismi a rozhodovacou ¢innost'ou spravnych
a sudnych organov v oblasti kapitdlového trhu.

Zé&kon o podnikani na kapitalovém trhu pojem odborna péce nedefinuje.
Nemoznost absolutne platnej definicie nezavislej na Case a pravnej situdcii
deklaruje i metodika Komise pro cenné papiry. Na druhej strane vsak predklada
isté kriterialne principy, podla ktorych bude hodnotit mieru zachovania
odbornej péce subjektami kapitalového trhu.'"” Tieto zakladné principy su
uvedené i v § 15 odst. 1 pism. a) ZPKT. Poskytovat investicné sluzby s
odbornou péci  obchodnikom  znamena jednat kvalifikovane. cestne a
spravodlivo. v najlepsom zaujme zdkaznikov a riadneho fungovania trhu. Tieto
kritéria by sme oznacili ako materialne kritéria odbornej péce. Za formalne.

resp. proceduralne by sme oznacili pravidla posudzovania odbornej péce podla

-

17 Metodika KCP ODBP. verzia 1.1. z 10/2004, s. 3.
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objektivnych kriterii. posudzovanie z pohladu ex ante. tj. vzhladom k
podmienkam v dobe posudzovanc¢ho jednania. Komise rozvinula bohatu
kazuistiku tykajucu sa problematika odbornej péce, z ktorej mozno cerpat
podnety a zdokonalovat tak poskytovanie investi¢nych sluzieb z hl'adiska
spravodlivého a Cestn¢ho vykonu podnikatel'skej ¢innosti obchodnika.'™

Materialne kritéria blizSie rozvija § 14 vyhlasky ¢. 258/2004 Sb.
definovanim konkrétnych a prakticky uskutoénitelnych konani, ktoré naplnujt
uvedené zakonné znaky. Obchodnik tak zabezpecuje spravodlivé a cestné
poskytovanie svojich sluzieb najmd tym, Ze ich poskytuje prostrednictvom
doveryhodnych a odborne sposobilych zamestnancov. Tymito su spravidla
maklér, alebo iny odborne vyskoleny zamestnanec, pripadne tretia osoba na
zmluvnom zaklade. Dalej tak. ze postupuje podla platnych pravnych predpisov,
svojich vnutornych predpisov a zaistuje permanentnu kontrolu tohto postupu.
Obchodnik je povinny informovat zakaznika o postupe pri uplatiovani
reklamécii a staznosti. o postupe ich vybavovania, tj. spdsob podavania
reklamacie, sposob informovania o jej vybaveni, zaistenie vybavenia kazdej
reklamacie v primeranej lehote a pod.

Obchodnik zabezpecuje zdkaznikom spravodlivé zaobchadzanie, nesmie
za 7iadnych okolnosti uprednostnit’ obchody jedného zakaznika alebo svoje
vlastné pred inym zakaznikom. V pripade stretu zaujmov moze obchodnik tplne
alebo ¢iastoéne odmietnut’ poskytnut” zakaznikovi objednant investi¢nu sluzbu
(§ 16 odst. 1 vyhlagky ¢. 258/2004 Sb.). Obchodnik dalej v ramci odbornej
starostlivosti poskytuje investiéné sluzby za vopred dojednané ceny. spravidla
formou vopred zverejnen¢ho Standardizovaného cennika. tak aby kazdy
zakaznik vopred vedel vysku alebo sposob stanovenia vySky poplatkov za kazdy
druh investi¢nej sluzby. Ziadatel o povolenie musi v licenénom konani Komisi
predlozit’ pravidla informovania zakaznika o podstatnych skuto¢nostiach
suvisiacich s poskytnutim investicnej sluzby. ako su napriklad aktualny kurz
investicného nastroja. jeho cena. mozné rizika obchodu. informacie o

vyporiadani obchodu a pod.. vypldcania arokov z penaznych prostriedkov

" 1de napriklad o tieto rozhodnutia dostupne na strankach www.sec.cz: KCP/17/2003. K'L:P |8’y2()()2.
KCP/16/2003. KCP/44/2001. KCP/9/2003. KCP/8/2003. KCP19/2002. KCP/18/2002. KCP/19/2002.
KCP/33/2001. KCP/13/2003. KCP/04/2000. KCP/32/2001, KCP/21/2001, KCP/8/2000. KCP 6/2000.
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sakaznika vedené na zakaznickom bankovom ucte v dobe a spdsobom
dohodnutym so zakaznikom. Obchodnik je pri kazdom jednani s klientom
povinny prihliadat’ v najvyssej moznej miere k jeho individualnym
podmienkam. znalostiam a poziadavkam. Obchodnik je povinny zabezpecit
srozumitelny a ur¢ity sposob komunikacie so zdkaznikmi a stanovit’ obsahové
nalezitosti pokynov tykajucich sa obchodovania s investicnymi nastrojmi.
Ziadatel d'alej v ramci preukazania splnenia podmienok odbornej starostlivosti
Komisi predklada doklady o pripravenosti plnit pokyny zakaznikov za
najlepsich podmienok. tym ze zistuje najlepsiu cenu, ktordt mozno v danom
momente dosiahnut so zohl'adnenim poplatkov tretim osobam a podmienok pre
vyporiadanie (§ 20 vyhlasky ¢. 258/2004 Sb.), dodrziavania pravidiel Cestne]
propagacie svojich sluzieb, ktora musi byt jasna, prehl'adna. nesmie zakaznikov
zavadzat. musi upozornovat na rizika a pod. (§ 22 vyhlasky ¢. 258/2004 Sb.).
Obchodnik je povinny zabezpecit mechanizmy vyhodnocovania kazdého
pokynu zakaznika s ohl'adom na mozny vznik manipuldcie s trhom. V pripade
dovodného podozrenia upozorni na tuto skuto¢nost zakaznika, poziada ho o
vysvetlenie. pripadne navrhne iny sposob dosiahnutia rovnakého ucelu, ktory
nenarusi prichladnost trhu. Pokial poverend osoba zékaznikovo vysvetlenie
nepovazuje za dovod k odstraneniu podozrenia, pokyn nevykona (neprovede).
vyrozumie o tom zakaznika a vykona o tom zaznam. Manipulacii s trhom
predchadza  obchodnik zvysovanim  kvalifikacie odborného  personalu.
informovanim zakaznika, a vnGtornym mechanizmom na presetrovanie

moznosti manipulativneho chovania zodpovednymi pracovnikmi obchodnika.

6.2.2 Pravidla vyZadovania informacii od zdkaznika ( princip .. pozndj svojho
zakaznika™)

Aby mohol obchodnik dostat povinnosti odbornej péce a povinnosti
prihliadat’ v najvysse) moznej miere k individualnym podmienkam pri jednani s
kazdym svojim zakaznikom. musi poznat svojho zikaznika. Ziadatel
vnitornym predpisom stanovi sposob, podmienky a frekvenciu ziskavania
informacii o zakaznikovi. jeho majetkovej situacii. investiénych zameroch a

skusenostiach so zamyslanymi investicnymi aktivitami. povode investovanych




prostriedkov. danovom statuse zakaznika. apod. Toto sa uskutociuje spravidla
prostrednictvom tzv. investi¢n¢ho dotaznika. ktorého vzor uverejnila Komise na
svojich web-strankach. Obchodnik pouci zdkaznika. o dobrovolnosti vyplnenia
investicného dotaznika: obchodnik moze viazat poskytnutie niektorych sluzieb
na poskytnutie odpovedi zdkaznikom, dokonca v niektorych pripadoch musi
odmietnut’  (predovsSetkym u  vysokorizikovych transakcii) poskytnut
zakaznikovi investicné sluzby, ak zakaznik odmietne odpovedat. Pravdivé
vyplnenie dotaznika je v zaujme zdkaznika, odmietnutim, ¢i nepravdivym
vyplnenim dotaznika, méze obchodnik mylne vyhodnotit' potreby zakaznika a
zvolit nevhodnu investi¢nu stratégiu alebo pripustit nadmerné riziko.
Obchodnik je viazany mlcanlivostou o dovernych informaciach o zékaznikovi
uvedené v dotazniku. Ziadatel o licenciu pripojuje k ziadosti navrh investi¢ného
dotaznika ako aj vys$$ie uvedeny vnuatorny predpis.

Obchodnik ziskané informacie vyhodnoti z hl'adiska irovne odbornych
znalosti skusenosti zakaznika, jeho vztahu k riziku a finan¢nej situdcie a tieto
poznatky zaznamena do evidencie, ktord mé vyznam najmd s ohl'adom na pred-
validacie kazdého buduceho zadaného pokynu zakaznika k vykonaniu

investi¢nej sluzby.

6.2.3 Pravidld riesSenia stretu zaujmov

Kym opatrenia na obmedzenie stretu zaujmov uvedené v bode 6.1.8 sa
dotykaju pravidiel vnutornej organizacie a prevadzky obchodnika. stret zaujmov
podla § 19 vyhlasky ¢. 258/2004 Sb. sa tyka realneho alebo potencialneho stretu
zaujmov vzniknutom poskytnutim investicnej sluzby zakaznikovi. Pravidla
ricienia takychto konfliktov upravi obchodnik vo svojom vnutornom predpise v
silade s vyssie uvedenou vyhlaskou. Obchodnik je povinny zachovavat v
kazdej situacii spravodlivé zachadzanie so zakaznikom. ¢o moze znamenat 1
odmietnutie poskytnutia investi¢nej sluzby zakaznikovi. Existuju v zasade dve
problémové situacie: stret zaujmov hrozi. 4. k poskytnutiu sluzby. ktora moze
mat za nasledok stret zaujmov dvoch zakaznikov obchodnika alebo zakaznika
obchodnika a obchodnika samotného este nedoslo. V takomto pripade ak zisti

zamestnanec  obchodnika potencionalny stret  zaujmov. informuje  ihned
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veduceho zamestnanca. pripadne tiez navrhne zakaznikovi iny spdsob
dosiahnutia rovnakého ucelu. k akému smerovala jeho poziadavka. Veduci
samestnanec obchodnika thned preveri. ¢ stret zdujmov skutoc¢ne hrozi,
pripadne  konzultuje  situaciu  so  zamestnancom poverenym  vykonom
compliance. V pripade, Ze sa potvrdi, Ze stret zaujmov skuto¢ne hrozi,
informuje veduci zamestnanec zakaznika, ze vzhladom k hroziacemu stretu
zaujmov mu odmieta Gplne alebo ¢iasto¢ne poskytnit’ pozadovanu sluzbu,
pripadne navrhne mu alternativny sposob dosiahnutia rovnakého ucelu.

V pripade, 7e behom poskytovania investi¢nej sluzby zakaznikovi k
stretu zaujmov uz doslo, informuje zamestnanec obchodnika, ktory tuto
skutocnost  zistil vedtceho zamestnanca. Ten situdciu preveri, pripadne
prekonzultuje so zamestnancom poverenym vykonom compliance a v pripade,
7e sa stret zaujmov potvrdi, zaisti poskytnutie sluzby s uprednostnenim zaujmov
zékaznika pred zaujmami obchodnika, resp. ak vznikol stret zaujmov medzi
dvoma zakaznikmi obchodnika, okamzite ich o vzniknutej situdcii informuje a
vyziada si od nich sthlas alebo pokyn k dalgiemu postupu. O tychto pripadoch

je obchodnik povinny viest evidenciu.

6.2.4 Pravidla informovania o Garancnom fonde obchodnikov s cennymi
papiermi

Z&kon o podnikani na kapitdlovém trhu sa snazi ochranit’ zakaznikov
obchodnikov s cennymi papiermi i pred moznym rizikom zlyhania obchodnika
ako podnikatel'a, ked'ze moze disponovat’ so znacne vysokymi prostriedkami
klientov tj. predovsetkym pred jeho platobnou neschopnostou. Z tohto dovodu
bol zriadeny Garanény fond obchodnikov s cennymi papiermi (dale] .Garanc¢ny
fond™). do ktorého obchodnici podla stanovenc¢ho kluca prispievaju rocne
svojimi prispevkami pre pripad insolvencie.

S ohladom na pravidla jednania obchodnika so zakaznikmi stanovuje §
15 odst. 1 pism. h) ZPKT povinnost obchodnika podrobne informovat
zakaznika o podmienkach poskytovania nahrad z Garan¢éného fondu a na
siadost zakaznika ho informovat o sposobe uplatnovania naroku na vyplatu

nahrady. Obchodnik viak nesmie Garancny fond zneuzivat. nesmie napriklad
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poskytovat informacie o Garantnom fonde takym sposobom. ktory by bol
sposobily vyvolat v zakaznikoch dojem. Ze vynosy z investiéného nastroja
alebo sluzby alebo navratnost’ investicie st zarucené (§ 22 odst. 1 pism. g)
vyhlasky ¢. 258/2004 Sb.).

Obchodnik v licen¢nom konani predklada Komisi svoj vnutorny predpis,
kde blizsie Specitikuje a stanovuje minimalnu hranicu zékonom danej povinnost’
informovat o nahradach z Garan¢ného fondu. Obsahom vnutorného predpisu je
povinnost obchodnika informovat' zékaznikov pisomnou formou aspon o
postaveni Garan¢ného fondu. sposobu vypoctu vySky a stanovenie rozsahu
nahrady z garan¢ného fondu, ako aj o osobach, ktoré nemaju narok na ndhradu z
Garan¢ného fondu, pricom obchodnik stanovi sposob pravidelnej kontroly
dodrziavania tychto povinnosti poverenym veducim zamestnancom (§ 21
vyhlasky ¢. 258/2004 Sb.)

Ziadatel — zahrani¢na osoba podla § 28 ZPKT je povinna Komisi
predlozit’ informéciu o svojej GCasti v zaru¢nom systéme, z ktorého sa vyplavaju
nahrady zékaznikom: pokial je ziadatel ucastnikom takého systému, dolozi
taktiez vysku nahrad vyplacanych zakaznikom. okruh zakaznikov a rozsah ich
majetku krytych tymto zaruénym systémom vratane teritorialnej posobnosti

tohto zaru¢ného systému (§ 28 odst. 2 pism. i) ZPKT).

2. Kvalifikovand ticast na obchodnikovi s cennymi papiermi

Jednou z obligatornych podmienok udelenia povolenia. alebo rozsirenia
povolenia na poskytovanie investi¢nych sluzieb obchodnikovi s cennymi
papiermi je vyhovenie poziadavku stanoveného v § 6 odst. 1 pism. g) ZPKT.
ktory vyzaduje. aby osoby. ktor¢ maju na obchodnikovi kvalifikovana ucast.
boli vhodné z hl'adiska zdravého a obozretného vedenia obchodnika. Blizsie je
tato podmienka rozvedena v ¢l. 4 a 9 Smernice ISD. transponovanej do ¢eského
pravneho poriadku najma do § 2 pism. d) ZPKT. § 5 pism. h) v spojeni s § 10
vyhlasky ¢. 268/2004 Sb.. pripadne § 11 7ZPKT. a zaobera sa nou aj prislusna
metodika Komise pro cenné papir_\'.lw Ucelom europsky harmonizovanej upravy

je reakcia na potrebu posilnenia efektivneho dozoru nielen nad samotnym

" Metodika KCP KVU. verzia 1.0 z brezna 2005.




obchodnikom. ale tiez nad celym podnikatel'skym zoskupenim. ktorého
sucastou je obchodnik.

Kvalifikovanou ucastou sa rozumie priamy alebo nepriamy podiel na
zakladnom kapitale alebo hlasovacich pravach obchodnika alebo ich sucet.
ktory predstavuje asponn 10 % alebo umoziiuje uplatiovat’ vyznamny vplyv na
jej riadenie (§ 2 pism. d) ZPKT). Nepriamym podiclom sa podla § 2 pism. ¢)
7/PKT rozumie podiel drzany prostrednictvom inej osoby alebo skupiny osob
jednajucich v zhode. Kvalifikovana ucast je teda takou mierou ucasti na inom
subjekte (obchodnikovi). ktora znamena moznost’ akcionara vyznamne sa
podielat’ na riadeni spolo¢nosti, nez ako je tomu u akciondra. ktory
kvalifikovanou ucastou nedisponuje. Kvalifikovana ucast je charakterizovana
primarne materialnym prvkom, a to mozZnostou vyznamného vplyvu na riadenie
spolocnosti. Tato kvalifikovana miera vplyvu sa prezumuje v pripade podielu na
zékladnom kapitale alebo hlasovacich pravach vo vyske 10 %. Rozvedenie
tychto definicii. spolu s grafickymi prikladmi obsahuje vy$sie uvedend metodika
KCP. Problematika konkrétnejsej $pecifikdcie ..vhodnosti akcionarskej Struktury
7 hladiska zdravého a obozretného vedenia obchodnika™ obsahuje nickol'ko
neuré¢itych pravnych pojmov, ktoré stoja za blizsie rozvedenie.

7 hladiska zdravého vedenia sa posudzovanie vhodnosti Komisiou
v licenénom konani zameriava predovsetkym na to, ¢i vlastné ekonomické
charakteristiky posudzovaného kvalifikovan¢ho akcionara obchodnika by mohli
v buducnosti negativne ovplyvnit' finan¢nu stabilitu obchodnika samotncho
(napr. riziko poklesu vlastného kapitalu obchodnika v désledku finan¢nych
problémov kvalifikovaného akcionara). Komise pri posudzovani skuma historiu
podnikatel'skej ¢i inej zarobkovej cinnosti kvalifikovaného akciondra a jej
povahu. vratane podnikatel'skej historie a jej povahy u 0sdb. pri ktorych mozno
predpokladat’ podstatny vplyv na chovanie posudzovaného kvalifikovaného
akcionara pri uplatiovani kvalifikovanej acasti na obchodnikovi.'"" Dalsou
podstatnou okolnostou su transparentnost’ organizacnej a vlastnickej struktury

7iadatela a tiez regulatorne prostredie. v ktorom sa pohybuje ziadatel a osoby.

10 Blizsie Metodika KCP KVU. verzia 1.0 z biezna 2005, s. 15.
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ktor¢ jeho ¢innost  podstatnym  sposobom ()\'pl}'\'ﬁujtl.]” K zamietavému
rozhodnutiu Komise s nadobudnutim kvalifikovanej dcasti na obchodnikovi
vedie najmid nedostato¢né dolozenie povodu prostriedkov vynalozenych na
nadobudnutie kvalifikovanej ucasti. pripadne uvedenie nepravdivych tdajov v
. oy 112 ; .

¢estnom prehlaseni. = .Pochybnosti o vhodnosti osoby z hlediska zdravého
vedeni tedy bude vzbuzovat situace, kdy je nabyti kvalifikovaného podilu
financovano z takovych prostiedki, u nichz neni nabyvatel schopen hodnovérné
dolozit jejich puvod, tedy neni schopen dolozZit, Ze vynakladané prostiedky
nepochdzi z trestné ¢innosti, nebo Ze pri jejich nabyti nedoslo k jinému poruseni
obecné zavaznych pravnich predpisu, napr. dar'zov)'lch“.' 13 pricom spravny organ
posudzuje tieto skutocnosti ako predbeznu otazku.'™ V neposlednom rade
Komise skuma otazku doveryhodnosti osdb, a to v pripadoch, kedy je
posudzovanou ako fyzicka osoba, tak osoba pravnicka, u ktorej sa posudzuje
doveryhodnost” (§ 10 odst. 2 pism. d) ZPKT) napr. ¢lenov jej Statutarncho
organu. a to podla standardov uvedenych vys$sie v tejto praci.

Otazku posudenia vhodnosti kvalifikovaného akcionara z hladiska
obozretného vedenia obchodnika posudzuje Komise cez prizmu schopnosti
negativneho vplyvu kvalifikovaného akcionara na schopnost obchodnika
dodrzovat principy a zésady obozretné¢ho poskytovania investi¢nych sluzieb.
ako ich naformulovala Komise vo vyhlaske ¢. 258/2004 Sb.. kterou se stanovi
podrobnosti dodrzovéani pravidel obezfetného poskytovani investi¢nich sluzeb a
podrobnéjsi zpusoby jednani obchodnika s cennymi papiry se zakazniky.

Ziadatel o udelenie povolenia na poskytovanie investiénych sluzieb.
pripadne o rozsirenie existujuceho povolenia musi k svojej ziadosti pripojit
zoznam osob s kvalifikovanou castou na siadatelovi. spolu s udajmi o tychto
osobach. s uvedenim vysky podielu alebo inej formy u¢asti na 7iadatelovi spolu
s dalsimi prilohami za kazda osobu s kvalifikovanou u¢astou na ziadate[ovt (3
5 pism. h) vyhlasky ¢. 268/2004 Sb.). Tieto dalsie prilohy blizsie rozvadza § 10

vvhlasky ¢. 268/2004 Sb. Toto ustanovenie obsahuje tr1 typy obhigatormyeil

Z rozhodovaci praxe KCP/12/2004.
* Rozhodnutie KCP/3/2004.
" Metodika KCP KVU. verzia 1.0 z biezna 2003.s. 13
* Rozhodnutie KCP/2/2004.




priloh z hl'adiska subjektov - Ziadatelov: vieobecné. platné len pre ziadatela
fyzicki osobu a platné len pre ziadatel'a — pravnicku osobu. K vieobecnym
priloham patria Gdaje o osobach. s ktorymi ziadatel jedna v zhode,'” doklady
na posudenie doveryhodnosti ziadatela. prip. ¢lenov jej Statutarneho organu.
prehl'ad finan¢nych a inych zavizkov Ziadatel'a, doklady o povode prostriedkov
na nadobudnutie kvalifikovanej Gcasti. strategicky zamer ziadatel'a tykajuci sa
podnikania obchodnika a d'alSie. Ak je ziadatelom fyzicka osoba, pripoji
k ziadosti na nadobudnutie kvalifikovanej Gcasti na obchodnikovi podla § 10
odst. 2 pism. a) vyhlasky ¢. 268/2004 Sb. strukturovany profesny zivotopis
a prehlad svojho clenstva v Statutarnych a dozornych organoch vsetkych
pravnickych osob za poslednych 10 rokov. Ak je Ziadatefom osoba pravnicka,
pripoji k ziadosti udaje o svojej podnikatel'skej historii, podrobny popis
sucasnej podnikatel'skej ¢innosti 1 prehlad clenstva ¢lenov  Statutarneho
a dozorného organu v obdobnych funkciach v inych pravnickych osobach za
poslednych 10 rokov ako aj udaje o vykone samostatnej podnikatel'skej ¢innosti
¢lenov tychto organov.

V navrhovych konaniach nie je Komise povinna sama zistovat’ skutocnosti
potrebné pre rozhodnutie. Ak sam ziadatel' nepreukdze vhodnost z hladiska
zdravého a obozretného vedenia obchodnika s cennymi papiermi uvedenim
aplnych skutoénosti, Komise ziadost' o nadobudnutie kvalifikovanej ucasti na
budicom obchodnikovi zamietne a povolenie k poskytovaniu investi¢nych
sluzieb neudeli (§ 6 odst. 1 ZPKT).

Obdobné povinnosti sa vztahuju i na zahrani¢ni osobu, ktora ma sidlo
v §tate, ktory nie je ¢lenskym Statom EU a hodla poskytovat investi¢né sluzby
na tzemi CR prostrednictvom organizacnej zlozky svojho podniku. Jednou
z podmienok  udelenia  sthlasu  k poskytovaniu investicnych  sluzieb
prostrednictvom organizaénej zlozky je podla § 28 odst. 2 pism. k) ZPKT
preukdzanie vhodnosti a kvalifikovanej ucasti 0sob z hlladiska zdravého

a obozretného vedenia obchodnika so zretelom k organizacne] zlozke.

" § 66b odst. 1 ObchZ: Jednanim ve shodé je jednani dvou nebo vice osob uskutecnéneé ve

vzajemném srozuméni s cilem nabyt. nebo postoupit nebo vykonavat hlasovaci prava v urcité osgbé
nebo disponovat jimi za ucelem prosazovani spolecného vlivu na fizeni nebo provozov::mi podm'ku
této osoby ancbo volby statutarniho organu nebo vétsiny jeho ¢lent anebo vétdiny Clena dozor¢iho
organu této osoby nebo jiného ovlivnéni chovani urcité osoby.
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Povinnost ziskal predchadzajuci sthlas Komise ma iosoba. ¢i osoby
jednajice v zhode. ak hodlaja nadobudnut. zvysit. resp. znizit svoju
kvalifikovanu ucast na obchodnikovi (§ 11 ZPKT). Tieto povinnosti stanovené
ZPKT a navidzujucou vyhlaS8kou ¢. 268/2004 Sb. sa nevztahuju na osoby
s kvalifikovanou ucastou na obchodnikovi s cennymi papiermi, ktory je zaroven
bankou. Povinnosti 0sob poziadat o prechadzajici suhlas, resp. dalsie
ohlasovacie povinnosti sa riadia zdkonom o bankach, ide predovsetkym

o ustanovenie § 20.

3. Uzke prepojenie obchodnika s cennymi papiermi

Poslednou z radu podmienok udelenia povolenia uvedenou v § 6 odst. 1
ZPKT je pod pismenom h) uvedena poziadavka, aby uzke prepojenie ziadatela -
akciovej spolo¢nosti, s inou osobou nebranilo u¢innému vykonu dozoru nad
obchodnikom. Pri uzkom prepojeni s osobou, ktora ma sidlo alebo skutocné
sidlo v §tate, ktory nie je ¢lenskym Statom EU. nesmie pravny poriadok takéhoto
statu a spdsob jeho uplathovania vratane vyméhatelnosti prava branit’ t¢innému
vykonu dozoru nad obchodnikom s cennymi papiermi.

Podobnu podmienku musi podl'a § 28 odst. 2 pism. 1) ZPKT splnit’ ziadatel
_ sahraniéna osoba. ktora ma sidlo v $tate. ktory nie je clenskym Statom EU.
o povolenie k poskytovaniu investicnych  sluzieb v CR prostrednictvom
organizacnej zlozky podniku.

Normativna definicia uzkeho prepojenia (.tzv. close links™) zavedena
Smernicou Europskeho parlamentu a Rady ¢. 95/26/ES. ktorou doSlo
k novelizacii Smernice o investicnych sluzbach bola transponovana do § 2 pism.
f) ZPKT. podla ktorého uzkym prepojenim je vztah medzi osobami
. zktorych jedna osoba ma priamy alebo nepriamy podiel na zakladnom

kapitale alebo hlasovacich pravach inej osoby, ktory predstavuje aspon 20

%.
2.z ktorych jedna osoba ovlada int osobu. alebo
3. ovladanymi rovnakou osobou.

Podstatou uzkeho prepojenia je teda vztah medzi osobami. bez ohl'adu na

to & fyzickymi alebo pravnickymi. a bez ohl'adu na predmet ich podnikania




alebo  ¢innosti.''®  Definicia  uzkeho prepojenia  zahrna vicsi  rozsah
potencionalnych subjektov nez .koncern™ ¢i .podnikatelské seskupeni podla §
66a Obchodného zakonnika.

Nevvhnutnou  prilohou  Ziadosti  akciovej spolo¢nosti o povolenie
k poskytovaniu investicnych sluzieb podla § 5 pism. i) vyhlasky ¢. 268/2004
Sb. zoznam 0s0b uzko prepojenych so ziadatel'om s uvedenim udajov o osobach
uzko prepojenych so ziadatelom a s uvedenim spdsobu prepojenia. Obdobna
povinnost  vyplyva  kazdoroCne existujucemu  obchodnikovi v ramci
informac¢nych povinnosti podla § 16 odst. 5 ZPKT. Zahrani¢na osoba podla §
28 ZPKT musi vramci ziadosti o povolenie predlozit zoznam a spOsob
prepojenia obdobne (§ 16 pism. j) vyhlaSky ¢. 268/2004 Sb.). Sposoby
prepojenia Komise podla svojej metodiky'"” interpretuje ako ovladajice osoby.,
vlastnici. ovladané osoby. vlastnené osoby a osoby v skupine (group). Zoznam
0sdb  uzko prepojenych je podla Komise vhodné doplnit grafickym
znazornenim vztahmi medzi jednotlivymi osobami. Kym kvasi povinnost
grafick¢ho znazornenia je dana len odporucanim Komise, slovenska pravna
uprava ju u obchodnika priamo normativne vy:Zaduje.m
Zmena v uzkom prepojeni a kvalifikovanej ucasti na obchodnikovi

podlicha bezodkladnej oznamovacej povinnosti podla § 16 odst. 6 ZPKT.

"' Zavislost na predmete podnikania spriaznenych 0s0b vo financnom sektore reguluje zakon ¢.

377/2005 Sb. o finanénych konglomeratoch.

" Metodika KCP KVU. verzia 1.0 z biezna 2005. s. 49.

S priloha ¢. 6 k vyhlaske Ministerstva financii ¢. 5582002 Z.z.. ktorou sa ustanovuje rozsah. 'spésqb
a terminy prcdklacfaniu vykazov. hlaseni alebo prehl'adov z uctovne] evidencie a Statisticke] e'vld'en'cw
a ustanovuje obsah. forma. ¢lenenie. terminy. spdsob a miesto predkladania vykazov. hlaseni a invch
sprav obchodnika s cennymi papiermi a zahrani¢ného obchodnika s cennymi papiermi.
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V. Jednotna eurdpska licencia obchodnikov s cennymi papiermi

Vstup tzv. "novych” krajin. vratane Ceskej republiky. do EU otvoril nové
moznosti  poskytovania investicnych sluzieb pre obchodnikov s cennymi
papiermi. Tato moznost podnikania na uzemi jednotného vnutorného trhu EU
na zaklade principu tzv. .Jednotnej eurdpskej licencie™ (europskeho pasu) bola
zavedena na zaklade Zmluvy o zalozeni Eurdpskeho hospodarskeho
spolocenstva. Tato zmluva definuje vnitorny trh ako oblast’ bez vnitornych
hranic. v ktorej je zaruceny volny pohyb tovaru, osob, sluzieb a kapitalu. co
tvori tzv. Styri zakladné ekonomické slobody EHS. Smernica ISD z 10. maja
1993 zakotvuje zdkladné zasady volného pohybu v oblasti poskytovania
investi¢nych sluzieb na Gizemi ¢lenskych statov Eurdpskej unie.

Volny pohyb investi¢nych sluzieb, na zaklade ktorych sa pre
obchodnikov s cennymi papiermi otvéra cely eurdpsky financny trh. je zalozeny
na dvoch zakladnych principoch:

a) Princip jednotnej licencie

b) Princip dozoru $tatu sidla poskytovatela sluzby

Uvedené zasady s naznatené uz v preambuli Smernice ISD. podla
ktorej .....prijaty postup md ovplyviiovat len zdkladnii harmonizdciu potrebni a
dostatocnii na zabezpecenie vzdjomného uznania splnomocnenia a finanénych
dozornych systémov, pricom je mozné udelenie jedného splnomocnenia plainého
v celom spolocenstve a uplatnenie zdsady dozoru domovského clenského Statu;
kedze prostrednictvom vzdjomného uznania poskytujii investicné .\'po/uc’n().s'/iw
splnomocnené vo svojich domovskych clenskych Statoch niektoré alebo vsetky
sluzby podlichajiice tejto smernici, pre ktoré im bolo udelené splnomocnenie, v

celom spolocenstve otvaranim pobocick s vyuZivanim volného pobytu sluzieb...

" Pojem "investi¢na spolocnost™ alebo "investicna firma" pouzivany Smernicou ISD .nic :ic toloin'_\“;ﬁ
pojmom _.investicna spolecnost™ podla ceského zakona ¢ 189/2004 Sb. o kolek}nmm investovani.
Investicna spolocnost je Smernicou ISD definovana v ¢l. 1 odst. 2 ako ..prd\'niv/\“u rz.s()lvc{. /)/‘uz/lm'lw'n
obvyklych cinnosti povolania alebo podnikania ktorej je poskytovanic investicny:ch sluzieb pre AII‘(’['IL’
osoby na odbornom zdklade Investiéné spolocnosti v zmysle ceského zakona o kolcklllvnnp
investovani nie sa predmetom tejto Smernice ISD a st z jej pésub'nosti vyslovne vylucene.
Komunitarne pravo ich castejSie oznacuje ako (zv. _spraveovské spolocnosti™.




Vedacim principom je spominany princip jednotnej eurdpskej licencie.
ktory vyjadruje opravnenie obchodnika s cennymi papiermi poskytovat
investicné sluzby vo vsetkych ¢lenskych statoch Unie na zaklade povolenia k
poskytovaniu investicnych sluzieb udeleného prislusnym dozorovym organom
domovského Statu. To znamena, ze dozorovy organ hostitel'ského $tatu (tj. Statu,
kde obchodnik hodla investi¢né sluzby poskytovat’) nie je opravneny vyzadovat
od obchodnika podrobenie sa povolovaciemu konaniu alebo splnenie inych
dodato¢nych poziadavkov. Pred zapocatim poskytovania investi¢cnych sluzieb v
hostiteI'skom state sa vyzaduje len oznamenie (tzv. notifikacny proces.
pasportizacia) tohto zameru obchodnika domovskému dozorovému organu.
Obchodnik sice musi v niektorych pripadoch splnit’ niektoré dodatocné
povinnosti, v pripade, ze hodla poskytovat” investi¢né sluzby v inom ¢lenskom
State: tato povinnost viak vzdy smeruje k jeho domacemu a nie hostitel'skému
dozorovému organu.

Tym sa napina druhy princip, tj. princip dozoru domovského dozorového
organu, ktory vykondva dohl'ad aj nad ¢innostou obchodnika v hostitel'skom
¢lenskom §tate, a to najmd v oblasti pravidiel obozretn¢ho poskytovania
investi¢nych sluzieb. Obchodnik je taktiez povinny pri poskytovani sluzieb v
inych c¢lenskych statoch dodrziavat pravny poriadok domovského Statu a
predpisy hostitel'ského $tatu upravujuce ochranu investorov a dodrzovanie
pravidiel jednania obchodnika vo vztahu k investorom. Samozrejme. nad
ochranou svojich investorov bdie i dozorovy organ hostitel'ského Statu, najmi ¢i
cudzi obchodnik dodrziava prisluiné pravidla jednania vo vztahu k investorom.

7 praktického hladiska bude nevyhnutné v kazdom konkrétnom pripade
ur¢it. ¢ pojde o ¢innost, ktora je poskytovanim investi¢nych sluzieb a ak ano.
¢i pojde o ¢innost’ vykonavanu skutocne na Gzemi in¢ho ¢lenského Statu. Nie
kazda cinnost suvisiaca s poskytovanim investi¢nych sluzieb je totiz samotnym
poskytovanim investicnej sluzby. Objavuju sa inazory. Zze poskytovanim
investicnych sluzieb je uz aj propagacia takejto slu?.b_\'.l:“ Takéto stanovisko je

viak prili§ extenzivne anema oporu niclen v pravnych predpisoch. ale ani

120 K otasek. J. Pokorna. J. Raban, P. a kol.: Kurs obchodniho prava. Pravo cennych papirt. 4. vydani.
Praha : C.H.Beck. 2005. s. 208.
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v nazoroch regulatora. Podla nazoru KCP .napriklad samotnda propagace
investicnich sluzeb jesté sama o sob¢ jejich poskytovani nezaklada. Nabizenim
sluzeb na internetovych strankach obchodnika s cennymi papiry bez dal§iho
tedy jesté nedochazi k poskytovani inzerovanych sluzeb "% Europsky pas
nebude nutné vyuzit ani v pripade. kedy zahrani¢ny subjekt sam vyhlada
domaceho obchodnika s cennymi papiermi a vyuzije jeho sluzieb. O
poskytovanie investicnych sluzieb skuto¢ne na inom ako doméacom uzemi pojde
najmd v pripadoch, ak obchodnik s cennymi papiermi aktivne oslovuje
zahrani¢nu klientelu. avSak inak nez len inzerovanim svojich sluzieb, ak hodla
vyuzivat miestnych sprostredkovatelov. ak k uzavieraniu zmluv prichadza v
inom nez domovskom state obchodnika a pod.'*

Na zaver tejto ¢asti chceme podotknut’, ze nasledujuci blizsi pohlad na
postup pri poskytovani investi¢nych sluzieb obchodnikom s cennymi papiermi v
inom ¢lenskom state (hostitel'sky $tat) sa spravuje Smernicou ISD a zakonom o
podnikani na kapitalovém trhu. Nedotyka sa teda obchodnika s cennymi
papiermi, ktory je bankou a rozhodne sa postupovat’ podl'a ustanoveni § Sc
sakona ¢ 21/1992 Sb. o bankach, v platnom zneni. V tomto pripade plni
oznamovaciu povinnost’ na medziStatne) Grovni namiesto Komise pro cenné

papiry Ceska narodni banka (§ 22 odst.7 ZPKT, § 24 odst. 6 ZPKT).

Poskytovanie investicnych sluzieb prostrednictvom pobocky a posobenie
bez pobocky

Investicné sluzby mozno na uzemi ¢lenskych Statov poskytovat v zasade
dvoma sposobmi: prostrednictvom zriadenia organizac¢nej zlozky obchodnika.
alebo bez nej. Toto rozliSenie dvoch zakladnych foriem zodpoveda
komunitarnemu pravu. ktoré rozlisuje medzi tzv. pravom na usadenie a pravom
slobodne poskytovat sluzby na uzemi iného ¢clenského statu, ktoré tvoria zlozky
jednej zo styroch zakladnych ckonomickych slobod — slobody pohybu sluzieb.

Ceské pravo pojem pobocka nepouziva. Zakonodarca namiesto neho

zvolil adekvatny pojem organizacna zlozka podniku (§ 7 ObchZ. § 21 odst. 1

! Metodika KCP OCP-EU. verze 1.0.str. 6.
" 1bid. s. 7.
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/PKT). Obchodny zakonnik ani ZPKT pojem organizaéna zlozka podniku
nedefinuju.  Pri jej ne-legalnom zadefinovani'”® si mozeme vypomoct
Metodikou KCP. ktora ju definuje ako ur¢iti ..miestne a organizacne odlhicenii
cast’ podniku, ktord nemd samostatnii pravau subjektivitu.~'** Vychadza sa
pritom pravdepodobne zo Smernice ISD, ktora definuje v ¢lanku 1 odst. 8
pobocku (branch) ako ..prevadzkaren, ktord je sucastou investicnej spolocnositi,
ktora nemd pravnu subjektivitu a ktorda poskytuje investicné sluzby, k
poskytovaniu  ktorych dostala investicna spolocnost’  povolenie; vietky
prevadzkarne zriadené v tom istom clenskom §tate investicnou spoloc¢nostou s
ustredim v inom ¢lenskom state sa povazuju za jedinu pobocku.™

Rozlisenie, ¢i faktickd cinnost obchodnika v inom State vyzaduje
zriadenie poboc¢ky alebo nie, nie je jednozna¢né a jednoduché. Judikatura
Europskeho sudneho dvora pouziva ako rozlisujici znak tzv. prvok sistavnosti.
resp. trvalosti. Preto za zalozenie pobocky ESD povazoval permanentnu
pritomnost’ poskytovatel'a sluzby na uzemi iného Statu. ¢o i len vo forme
kancelarie obchodného zaislupcu.'25 Podla nazoru ESD je taktiez podstatné. ¢i je
obchodny zastupca opravneny vyjednat’ obchod tak. Ze zdkaznik uz nasledne
nemusi jednat priamo s poskytovatelom investicnych sluzieb. Pritom nehra
rolu. ¢i je obchodny zastupca opravneny obchod sam podpisat'.'z(‘ Podla
ustalenej praxe. ktori dodrziava aj KCP nie je l'udsky faktor sam o sebe
poimovym znakom odlisujucim poskytovanie sluzieb prostrednictvom pobocky
od poskytovania sluzieb bez zriadenia pobocky. Aj ked obchodnik s cennymi
papiermi poskytuje na uzemi iného Statu svoje sluzby prostrednictvom tretej
osoby na zmluvnom zaklade (obchodny zastupca). ktory jedna jeho menom a na
jeho ucet. je treba posudzovat trvanie a sustavnost obdobne. akoby Slo o
poskytovanie sluzieb vlastnymi zamestnancami  za podmienky. Ze¢ tento

o ; . 127
obchodny zastupea je obchodnikom ustanoveny.

5 16té voditko sa nachadza aj v zakonnom texte — nie viak v ZPKT ale v zakone o bankach v § iL
odst. 2. podla ktorého su bmik_\ opravnené vykonavat® cinnosti v hmtilel‘skon_n State i bez zalozenia
pobocky ..pokud jejich provozovani nema charakter trvalé hospodaiské ¢innosti.™

" Metodika KCP OCP-EU. verze 1.0, str. 8.

"** Rozsudok ESD 205/84 Komisia v. NSR, SbSD 1986. 3755.

¢ Rozsudok ESD 3378 vo veci Somafer, SbSD 1978. 2183.

" Metodika KCP OCP-EU. verze 1.0, str. 8.
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Naproti tomu obchodny zastupca. ktory nie je pod kontrolou a riadenim
poskytovatela investicnej sluzby. nepredstavuje zalozenie pobocky. Pod takouto
kontrolou nie je predovSetkym ten. kto zastupuje i inych podnikalcl'ov.lzx Tak
isto judikoval ESD o 4 roky neskor, ked rozhodol. Ze nezavisly obchodny
zastupca. ktory zastupuje viac podnikatelov. a len odovzdava objednavky a
naviac sa ani nepodiela na ich plneni alebo podmienkach. nepredstavuje
zalozenie poboéky.m Podla ceskej KCP ani vybudovanie infrastruktury

nevyhnutnej na poskytovanie sluzby eSte samo o sebe nezaklada usadenie.

A. Poskytovanie investi¢nych sluzieb prostrednictvom organizacnej zlozky

Princip jednotnej eurdpskej licencie sa premietol do 1. Dielu III. Hlavy
Zékona o podnikani na kapitalovém trhu, a poskytovanie investicnych sluzieb
prostrednictvom poboc¢ky do jeho § 21.

V stlade s hore uvedenymi zdsadami ma obchodnik s cennymi papiermi
podla § 21 odst. 1 ZPKT povinnost napred oznamit Komisi svoj zamer
poskytovat investi¢né sluzby v inom c¢lenskom State Europskej unie
prostrednictvom organizacnej zlozky svojho podniku. Oznamenie nepodlicha
poplatkovej povinnosti podl'a zakona ¢. 368/1992 Sb. o spravnich poplatcich. v
platnom zneni. Interpretaéné pravidlo uvedené v § 195 ZPKT stanovuje fikciu,
podla ktorej sa za ¢lenské Staty EU rozumeju i d'alsie §taty tvoriace Europsky
hospodarsky priestor. Ide teda mnavySe o krajiny: Norsko. Island a
Lichtenstajnsko.

Zamer obchodnika poskytovat investicné sluzby v inom ¢lenskom State
U sa v pravnej rovine premieta do tzv. "oznamenia” zasielaného obchodnikom
Komisi pro cenné papiry. ktor¢ho povinné udaje Specifikuje taxativnym
vypoctom § 21 odst. 2 ZPKT. Povinné udaje. ktoré obchodnik zasiela Komisi
uvedené na vzorovom formulari vydanom KCP a to v ceskom a anglickom
zneni. su nasledujuce:

a) zamyslany hostitel'sky Stat. . miesto zriadenia pobocky. vratane presnej

adresy organizacnej zlozky.

1Y Rozsudok ESD 14/76 vo veci de Bloss. SbSD 1976. 1497.
1 Rozsudok ESD 139/80 vo veci Blancaert & Willems. SbSD 1981, 819.
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b) plan obchodnej ¢innosti pobocky. obsahujuci druhy investiénych sluzieb
vo vztahu k investi¢nym nastrojom. predpokladany rozsah poskytovania
investicnych sluzieb pobockou obchodnika. odhad poctu zakaznikov.
odhad objemu zdkaznickeho majetku a finan¢ny plan pre zaloZenie a
vykon ¢innosti poboc¢ky, vratane sposobu financovania,

¢) organiza¢na Struktura pobocky, zahriujuca schému zaclenenia pobocky v
organizacnej Strukture obchodnika. popis ¢innosti suvisiacich s
poskytovanim investicnych sluzieb vykondvanych pobockou a pocet
0s0b alebo zamestnancov. ktori budu tieto ¢innosti vykonavat,

d) udaje o vedicom organizaénej zlozky, tj. jeho identifika¢né udaje, ako aj
profesny zivotopis s udajmi o vzdelani a odbornej praxi s popisom

vykonavanych ¢innosti a o vykone samostatnej podnikatel'skej ¢innosti.

Tieto udaje KCP oznami dozorovému organu hostitel'ského Statu do 3
mesiacov odo dia. kedy jej oznamenie bolo doruc¢ené, a bez zbytocného odkladu
o tom informuje obchodnika s cennymi papiermi - oznamovatela. Spolu s
uvedenymi udajmi informuje Komise dozorovy organ hostitel'ského Statu aj o
podmienkach poskytovania nahrad z Garanéncho fondu. Tato situdcia nastava
viak len v pripade, ak KCP nema ndmietky proti umiestneniu oznamovanej
pobocky v hostitel'skom State.

Pri rozhodovani. ¢i Komise pro cenné papiry. ¢i md. alebo nema
namietky vo¢i ohlasovanému zameru obchodnika sa berie do uvahy niekolko
kritérii. KCP posudzuje najmid dostato¢nu kapitalovi vybavenost obchodnika.
vytvorenie nevyhnutnych organizac¢nych predpokladov s ohl'adom na planovany
rozsah poskytovania investicnych sluzieb pobockou. obchodnikom ucinene
opatrenia na zamedzenie vzniku stretu zaujmov medzi jednotlivymi ¢innostami
vykonavanymi poboc¢kou. ako aj vytvorenc opatrenia vnutorného kontrolného
systému a dostatocné personalne vybavenie organizacne] zlozky. V pripade. z¢
Komise ustdi. ze umiestnenie organizacnej zlozky obchodnika v hostitel'skom
State nie je podla uvedenych Kritérii posudzovania vhodné. zahaji spravne

¢ Y & “ ST \ £1; = 2
konanie v tejto veci a zaSle v sulade s § 21 odst. 5 ZPKT obchodnikovi do 3

mesiacov odo dna doru¢enia oznamenia rozhodnutie o tom. ze odmieta oznamit
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dozorovému organu hostitel'ského $tatu udaje ucinené obchodnikom v
oznameni. z dovodu nevytvorenia dostatoénych predpokladov pre poskytovanie
investi¢cnych sluzieb obchodnikom v inom ¢lenskom State EU prostrednictvom
organizacnej zlozky svojho podniku. Rozhodnutie je pravoplainé diom
doruc¢enia obchodnikovi s cennymi papiermi, to znamena, ze proti tomuto
rozhodnutiu Komise nie je pripustny opravny prostriedok (§ 21 odst. 5 ZPKT, in
fine). To v praxi znamena, ze obchodnik musi podat’ v pripade jeho trvajuceho
zaujmu Komisi pro cenné¢ papiry oznamenie nové, alebo doméhat” sa napravy na
sude.

V pripade. ze uvedené namietky Komise nema, moze obchodnik v sulade
s § 21 odst. 4 ZPKT zacat’ poskytovat investitné sluzby v hostitel'skom State po
uplynuti 2 mesiacov odo dna. kedy hostitel'sky Stat obdrzi od Komise udaje z
oznamenia ucineného obchodnikom s cennymi papiermi. Dozorovy organ
hostitel'ského §tatu by mal postupovat podla Smernice ISD (¢l 17)
implementovanej do narodnej legislativy, tj. analogicky s postupom Komise pro
cenné papiry uvedenom v § 24 ZPKT. Podla tohto ustanovenia KCP zaSle
opravnenej zahrani¢nej osobe so sidlom v inom ¢lenskom State EU bezodkladne
informéciu o tom, ze obdrzala od dozorového organu domovského statu udaje
tykajuce sa zamy$laného poskytovania investiénych sluzieb v CR. a do 2
mesiacov odo dna obdrzania udajov od dozorového organu domovského Statu
zahrani¢ného obchodnika oznami zahrani¢nému obchodnikovi informacné
povinnosti a pravidla jednania so sakaznikmi. Obchodnik s cennymi papiermi je
opravneny k poskytovaniu investicnych sluzieb len v tom rozsahu a vo vztahu k
takym investicnym nastrojom na uzemi hostitel'ského statu, ktoré uviedol v
oznameni. a ktoré su zaroven obsiahnuté v jeho povoleni k poskytovaniu
investicnych sluzieb udeleného Komisi pro cenné papiry. Organizacna zlozka
podniku obchodnika podlicha pri svojej Cinnosti na uzemi hostitel'sk¢ho Statu
pravidlam hostitel'ského Statu a dohl'adu dozorového organu hostitel'ského Statu
v oblasti dodrzovania pravidiel jednania vo vztahu k zakaznikom obchodnika.
Informacie o zdrojoch tychto pravidiel by na saklade Smernice ISD mal
obchodnikovi oznamit dozorovy organ hostiteI'ského §tatu. Naopak. Komise

dozoruje dodrzovanie ¢eskych pravidiel obozretného poskytovania investi¢nych




sluzieb podla § 12 ZPKT a navizujucej vyhléék_\‘m a pravidla kapitalovej
primcranosti na individudlnom zéklade podla § 9 ZPKT a navizujucej
\‘yhla'él\'y.”I Na tieto ucely je povazovana pobocka obchodnika za nedelitel'na
sucast podniku obchodnika s cennymi papiermi.'**

Obchodnik s cennymi papiermi okrem obecnych povinnosti dodrzovat
pravne predpisy regulujice podnikanie na kapitalovom trhu domovského Statu a
informacné povinnosti133 spolu s pravidlami jednania so zakaznikmi Statu
hostitel'ského, je viazany povinnostou ohlasovat zmeny tdajov obsiahnuté v
oznameni. Tieto zmeny musi obchodnik nahlasit’ Komisi a dozorovému organu
hostitel'ského §tatu najneskdr jeden mesiac pred dnom ich prevedenia. V
pripade, ze tato lehota nie je dodrzana alebo dodrzatelna z objektivnych
dovodov. oznami uskutoénenti zmenu bez zbyto¢ného odkladu. Komise pro
cenné papiry ohlasované zmeny posudi v sulade s kritériami tykajucimi sa
standardnych prvo-ohldseni, a v pripade kladného posudenia celkovej
ckonomickej. vecnej a persondlnej situacie obchodnika oznami dozorovému
organu hostitel'ského $tatu zmenené udaje, inak oznamenie odmietne zaslat

dozorovému organu hostitel'ského $tatu a informuje ho o tomto rozhodnuti.

B. Poskytovanie investi¢nych sluZieb bez zriadenia organizacnej zlozky

Na zaklade volného pohybu sluzieb (slobody poskytovania
cezhraniénych sluzieb) je obchodnik s cennymi papiermi opravneny poskytovat
svoje sluzby v inom clenskom State aj bez zriadenia pobocky (organizacnej

zlozky podniku). Tuto variantu cezhrani¢ného poskytovania investi¢nych
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Vyhlaska ¢ 258/2004 Sb., kterou se stanovi podrobnosti dodrzovani pravidel obezietného
poskvtovani investicnich sluzeb a podrobné&jsi zplisoby jednani obchodnika s cennymi papiry se
zakazniky.

o V_\'I’Ili{ﬁkil ¢. 2622004 Sb.. o pravidlech pro vypocet kapitalove piiméfenosti obchodnika s cennymi
papiry. ktery neni bankou na individualnim zaklade.

"2 Viz: Metodika KCP OCP-EU, verze 1.0, str. 15. ‘

" Informacné povinnosti vztahujice sa k organizacnej zlozke podliehaju informacnej povinnosll. Z
oboch stran™. Na strane jednej je obchodnik povinny v ramci svojich informagnych povinnosti p(?d[ ay
16 ZPKT zahriovat do svojich vykazov i udaje tykajuce sa ¢innosti svojej pobocky v‘hostil.clskm.n
state. Okrem toho plni obchodnik s cennymi papiermi aj niektoré informacné povinnosti podlq
pravneho poriadku hostitel'ského Statu. ktorému to umoziuje Smernica ISQ v ¢l I‘); n.ktorc
obchodnikovi oznami dozorovy organ v ramci notifikacného procesu. a to maxnnzilng v tej miere. v
akej su tieto informacné povinnosti vyzadované od domacich subjektov. Najéastc_ﬁim prlll\laflmn
takejto informaénej povinnosti stanovenej dozorovym organom hostitel'sk¢ho §u’1tL} si najmi rozne
Statistické data. vid napr. formular slovenského reguldatora - http: www.uft.sk/en/default.htm.




sluzieb zaviedla Smernica ISD vo svojom ¢lanku 18. a na jeho zaklade ZPKT vo
svojom § 22. Ako v predoSlom pripade. i teraz je obchodnik povinny svoj zamer
oznamit’ Komisi. Celkovy procesny postup notifikdcie je vsak jednoduchsi a
neformalnejsi. Samotné oznamenie totiz nemusi obsahovat tol'ko informacii:
obligatornymi nalezitostami oznamenia je len uvedenie:

a) hostitel'ského Statu, v ktorom oznamovatel — obchodnik s cennymi
papiermi zamysla poskytovat investi¢né sluzby.

b) planu obchodnej ¢innosti, obsahujuci hlavne druhy a rozsah investi¢nych
sluzieb, ktoré oznamovatel hodla poskytovat. Metodika KCP rozsiruje
nalezitosti tohto bodu o predpokladany rozsah c¢innosti, odhad poctu
zakaznikov a o odhad objemu zdkaznickeho majetku v nasledujtcich

134
rokoch.””

Tak ako v predoslom pripade sa notifikdcia vykonava na vzorovom
formulari Komise v dvoch jazykovych mutaciach — ceskej a anglickej a rovnako
nie je spoplatnena. Mensiu zlozitost' notifika¢ného procesu oproti .pobockovej~
variante posobenia v inom §tate vidiet' i v tom, Ze Komise neposudzuje uvedené
oznamenie z hladiska vhodnosti administrativnej Struktiry ani finan¢nej
situacie oznamovatela. Komise moze oznamenie obchodnika ovplyvnit len v
pripade. ak oznamenie neobsahuje zdkonom stanovené nalezitosti. V tom
pripade Komise vyzve oznamovatela. aby odstranil nedostatky podania a urci
lechotu na doplnenie oznamenia. V pripade. Zze k odstraneniu nedostatkov
podania neddjde. zahaji Komise s oznamovatelom spravne konanie a
nedoplnené alebo neopravené oznamenie rozhodnutim odmietne odovzdat
dozorovému organu hostitel'ského Statu.

V pripade bezvadného podania Komise odovzda udaje uvedené v tomto
oznameni dozorovému organu hostitel'sk¢ho statu do jedn¢ho mesiaca odo dna
dorucenia oznamenia. Komise zaroven informuje dozorovy organ hostitel'ského
$tatu o poskytovani nahrad z Garan¢ného fondu, resp. informuje ho o kazdej
zmene tykajucej sa tychto podmicnok a skuto¢nostiach z oznamenia(§ 22 odst. 3

7ZPKT v spojeni s § 22 odst. 3 ZPKT).

" Viz: Metodika KCP OCP-EU. verze 1.0. str. 20.
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Obchodnik s cennymi papiermi je opravneny na zaklade § 22 odst. 4
ZPKT poskytovat investi¢né sluzby v hostitel'skom $tate bez zriadenia pobocky.
akonahle dozorovy organ hostitel'ského Sstatu obdrzi od KCP uvedené
oznamenie. Podla ¢lanku 18, bod 2 Smernice ISD. dozorovy orgéan
hostitel'ského Statu. ak je to vhodné, oznami obchodnikovi podmienky, vratane
pravidiel, ktoré musi vo vSeobecnom zaujme dotknuty oznamovatel splnit’ a
spinat’ v hostitel'skom 3tate. Podobne ako v predoslom pripade je obchodnik
povinny oznamovat kazdi zmenu skuto¢nosti obsiahnutych v oznameni Komisi
a dozorovému organu hostitel'ské¢ho Statu. V tomto pripade vSak uz ZPKT
nenormuje povinnost ucinit’ tak v lehote jedného mesiaca pred uskuto¢nenim
zmeny, resp. bezodkladne po jej uskutocneni.

Rozsah povinnosti, ktoré musi obchodnik s cennymi papiermi pri
poskytovani investi¢nych sluzieb bez zriadenia organizatnej zlozky svojho
podniku v hostiteI'skom $§tate splnovat’. je identicky s povinnostami obchodnika
pri zriadeni poboc¢ky. s vynimkou informacnej povinnosti, ktora je v tomto
pripade uz$ia. Vztahuje sa totiz podla ¢l 19 Smernice ISD nie na
.poskytovanie rovnakych poloziek ako narodné investicné spolo¢nosti™, vratane
podavania pravidelnych sprav o ¢innosti, ale len na poskytnutie informacii

nevyhnutnych na monitorovanie dodrziavania noriem hostitel'ského Statu.

C. Vykon dozoru nad poskytovanim investi¢nych sluzieb v hostitel’skom
State

Obchodnik s cennymi papiermi je povinny pri poskytovani investicnych
sluzieb v inom ¢lenskom State dodrziavat pravidld. o ktorych sme hovorili
vyssie. Nerozhodné pri tom je. ¢i su tieto sluzby obchodnikom poskytované
formou ..s poboc¢kou™ alebo ..bez pobocky™. Z povahy veci vsak vyplyva. ze
dozorové organy budu skamat  sulad poskytovania investicnych sluzieb
poboc¢kou podrobnejsie, ako len samotné poskytovanie sluzieb bez organizacne]
zlozky. Zdkon o podnikani na kapitdlovém trhu, resp. Smernica ISD vSak v
tomto pripade rozdiely necini.

Opravnenia Komise pro cennc papiry vykonavat dozor nad c¢innostou

2 % wig e : o oL, [ Y s Q 3
obchodnika v hostitel'skom §tate sa opieraju predovsetkym o § 135 odst. 3
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ZPKT. Komise tak moze bud poziadat dozorovy turad hostitel'ského Statu o
vykonanie kontroly c¢innosti obchodnika. vykonavanej na uzemi tohto Statu.
alebo vykona v hostitel'skom State kontrolu obchodnika. Toto bezprecedentné
opravnenie vykonavat Statnu kontrolu na Gzemi cudzieho $tatu nalezi Komisi po
predchadzajucom informovani dozorového organu hostitel'sk¢ho Statu. Avsak
nielen Komise ako domaci dozorovy organ je opravnena byt aktivna v
dozorovej ¢innosti ¢eského obchodnika v hostite[skom State. Ako uvadza
Smernica 1SD v ¢lanku 19, ak dozorové organy hostitel'ského Statu zistia, ze
obchodnik. ktory ma na jej uzemi pobocku, alebo tu poskytuje sluzby, porusuje
pravne predpisy. alebo spravne opatrenia hostitel'ského $tatu, mézu sa domahat
u obchodnika napravy protipravneho stavu. Ak obchodnik potrebné opatrenia na
napravu protipravneho stavu neprijme, informuje dozorovy orgéan hostitel'ského
$tatu o tejto skutocnosti Komisi pro cenné papiry, ktora ma zabezpecit
ukoncenie protipravneho stavu. Tento normativny zamer Smernice ISD sa
transponoval do § 147 ZPKT, podla ktor¢ho na zaklade oznamenia dozorového
organu hostitel'ské¢ho Statu moéze Komise ulozit obchodnikovi. ktory poskytuje
investicné sluzby v hostitelskom State. opatrenia k naprave podla zakona o
podnikani na kapitalovém trhu za porusenie pravidiel jednania alebo
informa¢nych  povinnosti. Bezprecedentnou skuto¢nostou a dosledkom
integracného procesu je to. ze tieto opatrenia uklada Komise domacemu
obchodnikovi za porusenie pravnych predpisov iného. tj. hostitel'ského Statu.
Podla § 191 ZPKT hrozi za uvedené porusenia pravnych predpisov
obchodnikovi pokuta az do vysky 10 000 000 K¢&. O pripadnom ulozenom
opatreni alebo uloZenej pokute informuje Komise dozorovy trad hostitel'ského
Statu.

Ak napriek opatreniam prijatym v domovskom §tate porusuje obchodnik
s cennymi papiermi nadalej pravne predpisy hostitel'sk¢ho Statu. moze po
predchadzajucom upozorneni dozorového organu domovského Statu obchodnika
prijat’ hostitel'sky Stat vhodn¢ opatrenia. aby zabranil porusovaniu svojich
pravnych  predpisov. spravnych — opatreni. alebo aby uplne zamedzil
obchodnikovi z inej ¢lenskej krajiny poskytovat’ investi¢né sluzby na svojom

azemi. Kazdé takéto opatrenie musi byt © sulade s poziadavkami ¢lanku 19
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Smernice ISD riadne oddvodnené a oznamené dotknutému obchodnikovi.
pricom proti kazdému takémuto opatreniu je obchodnik opravneny podat
opravny prostriedok na sud v ¢lenskom State, ktory opatrenie prijal.

Medzi opatrenia dozorového charakteru bezosporu patri i povinnost
Komise pro cenné papiry informovat’ bez zbyto¢ného odkladu dozorovy organ
hostitel'ské¢ho Statu o odnati povolenia k c¢innosti obchodnika s cennymi
papiermi. Tato povinnost’ Komise vyplyvajuca z § 23 ZPKT a zo Smernice ISD,
ktora d’alej normuje povinnost’ pre prislusné organy hostitel'ského Statu prijat
vhodné opatrenia na zabranenie poskytovania investi¢nych sluzieb na svojom

uzemi dotknutému obchodnikovi.




VIi. Zmena rozsahu povolenia obchodnika s cennymi papiermi

Zmena rozsahu povolenia obchodnika s cennymi papiermi prichadza do
avahy v dvoch pripadoch:
1. exoffo

2. nanavrh obchodnika

7 uradnej povinnosti moéze Komise odnat podla § 144 odst. 1 ZPKT
povolenie k jednotlivej ¢innosti uvedenej v povoleni. ak Komise zisti zavazné
porusenie zakona pri vykonu tejto (odnimanej) ¢innosti (uvedené¢ predovsetkym
v § 157 ZPKT), alebo ak Komise zisti zavazné alebo opakované nedodrzovanie
predpokladov, za ktorych bolo povolenie udelené (§ 6 ZPKT).

Zmenit rozsah povolenia k vykonu investi¢nych sluzieb obchodnika
mozno aj na obchodnikovu ziadost k rozdireniu. ¢i zizeniu rozsahu povolenia.
K ziskaniu nového povolenia samozrejme treba dolozit' prislusné nove
skutocnosti, doklady ako aj prispdsobenie tych existujucich pozadovanému
rozsahu investi¢nych sluzieb. Pre roziirenie existujiceho povolenia k ¢innosti
obchodnika platia obdobné podmienky a postup ako pri vydavani povolenia
nového.

V oboch pripadoch vyda Komise nove rozhodnutie, ktorym zrusi doterajSie
povolenie, a v ktorom uvedie novy rozsah povolenych ¢innosti. Tento postup je
vedeny praktickymi dévodmi: v urCitom case existuje prave jeden dokument
zahrnujuci cely rozsah povolenych ¢innosti obchodnika.

Oba ticto pripady sa uplatnia v ramci povolenia k vykonu investi¢nych
¢innosti.  Z negativneho principu vyluénosti. podla ktor¢ho predmetom
podnikania obchodnika. ktory nie je bankou. mozu byt len ¢innosti uvedené
v povoleni k ¢innosti obchodnika (§ 6 odst. 5 ZPKT) vyplyva. ze zmena
predmetu podnikania mimo investi¢éné sluzby (§ 4 ZPKT) spdsobuje rovnaké
pravne nasledky ako pre pripad jeho likvidacie (§ 18 odst. 2 ZPKT). Odo dna
zmeny predmetu podnikania obchodnika nesmie osoba poskytovat investicné
sluzby. a ak nie je bankou. moze len vydat’ zakaznicky majetok a vysporiadat

svoje pohladavky a zavizky vyplyvajice z poskytnutych investi¢nych sluzieb.
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Do vysporiadania tychto pohladavok a zavizkov sa takato osoba povazuje za
obchodnika s cennymi papiermi. aj ked samotnou skutoénostou zmeny
predmetu podnikania povolenie k ¢innosti obchodnika. ktory nie je bankou, ex
lege zanika (§ 18 odst. 2. in fine ZPKT). Tieto pravne nasledky sa samozrejme
nevztahuju na zmenu predmetu podnikania podla § 144 ZPKT, tj. na zaklade
zmeny rozsahu povolenia. .Radikalnou™ zmenou predmetu podnikania
obchodnika moze obchodnik dosiahnut rovnakého vysledku ako za
predchadzajicej upravy (do 01.05.2004) odnatim povolenia k poskytovaniu
investicnych sluzieb obchodnikovi na ziadost (§ 48 odst. 1 pism. d) CenP). Tato
moznost obchodnikovi pontika i slovensky zakon o cennych papieroch v § 70

odst. 1 pism. ¢) v spojeni s § 60 odst. 1 pism. ¢) ZoCP.
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VII. Ukondenie ¢innosti a zanik povolenia k ¢innosti obchodnika

Vyssie uvedeny postup sa uplatni nielen pri rozhodnuti o zmene
predmetu podnikania mimo poskytovania investiénych sluzieb, ale aj pri
rozhodnuti valn¢ho zhromazdenia obchodnika s cennymi papiermi o zruseni
spoloc¢nosti s likvidaciou. O tomto rozhodnuti je obchodnik povinny ihned
informovat’ Komisi. Obchodnik je nadto povinny podla § 18 odst. 3 ZPKT
zaslat’ pozvanku na valné zhromazdenie na vedomie Komisi. ak je na jeho
program zaradené jednanie o zruSeni obchodnika.

Bez zbyto¢ného odkladu po rozhodnuti valného zhromazdenia predlozi
obchodnik Komisi notarsky zapis z valného zhromazdenia, ¢estné prehlasenie
o stave vyrovnania vsetkych zavidzkov vzniknutych z poskytovania investi¢nych
sluzieb, spravu o rozsahu vybavovania reklamdcii, ako aj o suCasnom stave
reklamacii. ako aj cestné prehlasenie o stave zakaznickeho majetku ku dni
konania valného zhromazdenia a vySku prispevku do Garan¢ného fondu za
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prislusnu cast’ uplynulého kalendarneho roku.'” V tomto pripade Komise
nevedie s obchodnikom Zziadne spravne konanie.

Vyssie popisovany spdsob zaniku licencie prebieha na zdklade vole
akciovej spolo¢nosti ukon¢it' ¢innost’ obchodnika, 4. dobrovolne. Zakon
o podnikani na kapitalovém trhu vsak pozna i zanik povolenia nedobrovolny.
tzv. odnatie povolenia Komisi podla § 145 ZPKT. Podl'a tohto ustanovenia je
Komise povinna povolenie udelené podla ZPKT akejkol'vek osobe. teda
i obchodnikovi. odiiat’ v pripade. ak bol na majetok obchodnika vyhlaseny
konkurz. ak bol navrh na vyhlasenie konkurzu zamietnuty pre nedostatok
majetku, ak bolo obchodnikovi povolené vyrovnanie. alebo ak obchodnikovi
sud alebo spravny trad zakazal ¢innost.

Komise pri vy$sie uvedenych skuto¢nostiach povolenie odnal’ musi,
v uvedenom paragrafe si vsak uvedené i skutoénosti. pri ktorych Komise
povolenie odiial’ moze. a to na zaklade spravnej avahy. Tymito skuto¢nostami

si: obchodnik nezacal do 12 mesiacov od udelenia povolenia vykonavat

% Blizsie viz Metodika Povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry (LOCP). prosinec 2005,
verze 1.0,s. 9.
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povolenu ¢innost (tyka sa celého povolenia). obchodnik nevykonava dlhsie nez
6 mesiacov c¢innost. ku ktorej bolo povolenie udelené (tyka sa jednotlivej
investicnej sluzby v povoleni), obchodnik opakovane alebo zavaznym sposobom
porusuje svoje zakonné povinnosti, ak doslo k zdvaznej zmene skuto¢nosti, na
zaklade ktorych bolo povolenie udelené, alebo ak dalsim trvanim nutenej
spravy nemozno dosiahnut’ jej ucel, ktorym je dosiahnutie népravy zavaznych
nedostatkov v ¢innosti obchodnika.

Osoba, ktorej bolo odnaté povolenie, moze poziadat o nové povolenie
rovnakého druhu najskér po uplynuti 10 rokov odo dna nadobudnutia
pravoplatnosti rozhodnutia o odati povolenia, okrem pripadu, ak bolo
povolenie odiaté z dovodu necinnosti obchodnika vo vztahu k celému rozsahu
povolenia, alebo jednotlivej investi¢nej sluzbe. Odo dna odnatia povolenia
nesmie obchodnik poskytovat investi¢né sluzby a je povinny vydat zakaznikom
ich majetok. a moéze vysporiadat' svoje pohladavky a zavizky z investicnych
sluzieb. Az do uplného vysporiadania tychto pohladavok a zavizkov sa osoba.
ktorej bolo povolenie odnaté povazuje za obchodnika s cennymi papiermi, a
musi teda dodrziavat podmienky odbornej starostlivosti, pravidla jednania so

7ékaznikmi ako aj pravidla obozretného poskytovania investi¢nych sluzieb.
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ZAVER

Zékonna definicia obchodnika s cennymi papiermi je celkom
jednoduchéa: Obchodnik s cennymi papiermi je pravnicka osoba. ktora poskytuje
investi¢né sluzby na zaklade povolenia Komise pro cenné papiry k ¢innosti
obchodnika s cennymi papiermi. Prejst’ vsak Gspesne podmienkami a nastrahami
povolovacieho konania vSak tak jednoduché uz rozhodne nie je. Okrem
zékladnych nastrah v podobe zalozenia spolo¢nosti podla Obchodného
zakonnika musi prejst dlhu cestu pripravy na licen¢né konanie.

Na tejto ceste sa ziadatel' nevyhne niektorym problémom. Musi si zvolit
hlavné a doplnkové investi¢né sluzby, ktoré hodla poskytovat. Isty problém ale
vyplynie z faktu, Ze zo samotnych zakonnych definicii nie je na prvy pohlad
jasné, aké ¢innosti sa za jednotlivymi nazvami investi¢nych sluzieb skryvaju.
Casto to zostava sporné, niekedy to nie je jasné vobec. Interpretaciu
konkrétneho rozsahu investiénej sluzby ma v rukach plne Komise pro cenné
papiry. V pripade, ze by Ziadatel interpretoval vybranu sluzbu $irSie ako je
stanovisko regulatora, a v sulade so svojou interpretaciou predlozil zamer
zamyslanej ¢innosti, povolenie k pozadovanej investi¢nej sluzbe nedostane
vobec. K investicnym sluzbam neodmyslitelne patria investi¢né nastroje, ku
ktorym ziadatel pozadované investi¢né sluzby hodla poskytovat. Castym
problémom ziadatel'ov patri fakt, ze Ziadaju povolenie k vykonu investi¢nych
sluzieb k investi¢cnym néstrojom, ku ktorym nemaju podla Komise dostatocné
sktisenosti, a to i napriek tomu, Ze ich nemali kde ziskat. ked'Zze sa s nimi na
nasom uzemi doposial neobchodovalo. Vytstenie tejto beznej praxe regulatorov
v extrémnej podobe vidiet na Slovensku. kde regulator od niektorych
zamestnancov ziadatela pozaduje maklérsku licenciu. hoci ta sa na Slovensku
uz nickol'ko rokov nevydava a nie je ju mozné vobec ziskat'.

Jeden z problémov. ktory sa vd'aka ohlasenej integracii organov dohl'adu
nad finanénym trhom v prvej polovici roku 2006 podari odstranit’. je povinnost
7iadatela — banky podstupit zdvojenc povolovacie konanie k tomu istému

predmetu ¢innosti.




V zdkonnej uprave sa podla nasho nazoru nachadza niekolko logicko-
sémantickych nezmyslov. resp. nadbyto¢nych ustanoveni. Nemaju zasadny
vplyv na licen¢né konanie. avSak zneprichladiiuju a zapleveluju pravny systém.
Za vsetky spomenme povinnost ziadatel'a ur¢it’ a preukazat ..sidlo™ a .skuto¢né
sidlo™, hoci podla koncepcie sidla v ¢eskom pravnom poriadku ide o totozné
pojmy (koncepcia tzv. faktického kritéria sidla), pripadne novelizacia ZPKT,
ktora ..dala™ obchodnikom vyslovne moznost' mat svoje akcie v podobe listinnej
i zaknihovanej, hoci im to umoznoval aj zakon bez tejto novelizacie.

I[sty problém vidime 1 v nevyhnutnosti predlozenia pomerne presného
obchodného planu ziadatela, vratane finan¢ného planu na niekolko rokov
dopredu. Projekcia buducnosti je vzdy tazka, pri podnikani v tomto odbore
obzvlast. Domnievame sa, ze sa tento dobry umysel Komise zistit pripravenost
.zladatel'a na skuto¢ny zivot™ z podrobného obchodného planu, sa mina svojmu
ciel'u. a obchodné plany sa v praxi predkladaju tak ..aby vyhovovali Komisi* a
neodrazaju teda ziadatel'ove realne plany.

Organ dohl'adu nad finanénym trhom ma pomerne zna¢né pravomoci i v
oblasti personalneho obsadenia ziadatela, predovsetkym jeho riadiacich funkeii.
Je takmer absolitnym .vladcom nad interpretaciou™ zakonnych, ale pravne
neur¢itych pojmov ako doveryhodnost, odbornd spdsobilost, manazérska prax.
vzdelanie a pod., ktoré podla nasSho nazoru Komise nie vzdy vyklada .v
pochybnostiach v prospech™. Domnievame sa. Ze v pravnom State je nepripustna
interpretacia napr. pojmu doveryhodnost veducej osoby. kedy je pristup
Statneho organu voci sikromnym osobam postaveny na baze prezumpcie viny.
resp. v tomto pripade prezumpcie nedoveryhodnosti. Zavaznym interpretacnym
orieskom je i fakt, aky pravny charakter ma vyslovenie predbezného suhlasu
Komise na vykon funkcie u c¢lena predstavenstva obchodnika s cennymi
papiermi. Domnievame sa. Ze nevyslovenie tohoto suhlasu uz pred samotnou
vol'bou je neodstranitelnou prekazkou vykonu funkcie ¢lena predstavenstva
obchodnika podl'a § 194 odst. 7 ObchZ.

Nesporne najtaz$ou castou ziadosti z hl'adiska obsahu. rozsahu a
komplexnosti je preukazanie organiza¢nych predpokladov. resp. predlozenie

komplexného navrhu pravidiel obozretného poskytovania investi¢nych sluzieb a
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navrhu pravidiel jednania obchodnika s cennymi papiermi so zakaznikmi. Ide
podla nasho nazoru o v zasade Standardne nastavené pravidla. avsak v
nicktorych pripadoch ide o znacne rozsiahly, mozno az zbyto¢ne komplikovany
komplex opatreni. Mame na mysli predovsetkym oblast vnatornej kontroly
¢innosti obchodnika. Je pochopitelné. ze sa zakonodarca snazi zamedzit
opakovaniu pripadov upadku obchodnikov s naslednymi vysokymi skodami na
strane klientov. avSak akoby zabudal, Ze nie je ..vSetko o zakonoch™. Zvysené
naklady na kontrolu, ¢i uz finan¢né, casové, 1 administrativne postihuju i
slusnych _.hracov™ na trhu, ¢im ich s ohl'adom na zahrani¢né subjekty posobiace
na tom istom globalizovanom trhu znevyhodnuju. Désledny a efektivny
kontrolny mechanizmus je v zaujme kazdého slusného podnikatel'sk¢ho
subjektu, aviak neméze sa stat’ jeho takmer hlavnou ¢innostou. Myslime si, ze
prinosnejsie pre cely kapitalovy trh by bolo zmiernit’ administrativnu naro¢nost
kontroly obchodnikov a zvysit kontrolni a dohladovu aktivitu regulatora
finanéného trhu v podobe pravidelnych (pravidelnejdich) a CastejSich
namatkovych a hibkovych kontrol subjektov kapitalového trhu.

V predlozenej praci sme sa snazili ukézat, ze ziadost o povolenie k
Ginnosti obchodnika s cennymi papiermi v Ceskej republike nie je
bezproblémovou a jednoduchou zalezitostou. Predstavuje nelahkt bariéru
podnikania v tomto odvetvi. Pozaduje nielen prekonanie prekazok
podnikatel'ského rizika. obstarania dostato¢ného kapitalu, vyrieSenia otazok
vol'ného miesta na trhu. silnej konkurencie ¢i zvolenia vhodnej podnikatel'skej
stratégie, ale i prekazok pravneho charakteru, vyzadujuce v dosledku svojej
komplexnosti a zlozitosti kvalifikovanu podporu. Na strane druhej. splnenim
takto naro¢nych podmienok dava zakaznikom obchodnik disponujuci povolenim
zvy$enu mieru istoty. ze nimi zvoleny obchodnik ma vsetky predpoklady na to.
aby uskuto¢noval ich investicné plany a zamery kvalifikovane. Cestne a v ich
najlepsom zaujme.

Ako je vidiet z porovnania s inymi pravnymi upravami v krajinach
Vysegradskej $tvorky. ktorych zakony o podnikani na kapitalovom trhu sme
mali k dispozicii. a ako je tomu iste i vinych krajinach Europskeho

hospodarskeho spolocenstva. su zakladné kontury a podstatné rysy podmienok




udelenia povolenia zhruba rovnaké. Tato skuto¢nost. plyntuca predovsetkym
z harmonizacie na europskej urovni, je vyhodou pre tych obchodnikov. ktori
chcu  preniknut na europsky trh poskytovatelov investicnych sluzieb.
Skutocnost. Ze povolenie k ¢innosti obchodnika vydané v jednom ¢lenskom
state, je platné pre celé Europske spolocenstvo a umoznuje obchodnikovi
poskytovat’ sluzby alebo vykonavat c¢innosti, ku ktorym povolenie ziskal,
v celom Spolocenstve, je nesporné pozitivum eurdpskej integracie. Moznost
poskytovat” svoje sluzby na uzemi ktoréhokol'vek ¢lenského Statu na zaklade
jednotnéj europskej licencie bez nutnosti ziskat” povolenie v hostitel'skom State
prostrednictvom zriadenia organizacnej zlozky podniku nebo formou volného
pohybu sluzieb, je nepochybne skvelou prileZitostou i pre ¢eskych obchodnikov
s cennymi papiermi, ktoru je $koda nevyuzit.

Dalsou zaujimavou skusenostou, na ktoru narazi Zziadatel pri
koncipovani svojej ziadosti je, Ze nevystaci so znalostou prisluSnych pravnych
predpisov regulujtcich oblast kapitalového trhu. Vel'ké mnoZstvo nepravnych
predpisov a dokumentov — metodik, stanovisk arozhodnuti — ktoré organ
dohl'adu nad kapitalovym trhom vydava je nielen pomodckou pri koncipovani
a podavanic ziadosti, ale je neraz i nevitanym multiplikatorom zakonnych
povinnosti. ato predovietkym tam, kde je povinnost' ziadatel'a urcena
v zakonoch ¢i vyhlaskach vagne alebo nie taxativne.

Napriek viacerym problémom, je nutné poznamenat, ze skusenost prace
¢eského regulatora na poli osvety nielen medzi investormi. ale 1 medzi
profesionalmi. je is ohladom na situaciu v okolitych statoch vysoko kladne
hodnotena. Mozno len dufat, Ze tento trend neustane ani po ohlasene] integracii
do Ceskej narodnej banky. Na druhej strane by sme uvitali zhovievavejsi postup
regulatora v licen¢nom konani, ¢o navrhujeme vyvazit prisnejSou. Castejsou a
preciznejsou kontrolou samotného vykonu investicnych sluzieb obchodnikov s

cennymi papiermi po povoleni.
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