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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva navrhem regulatorniho compliance programu u nebankovniho

retailového obchodnika s cennymi papiry.

V teoretické Casti prace byly nejprve analyzovany odborné poznatky a pozadavky tykajici
se compliance a compliance programu, a to jak v obecné roving, tak pro kapitalovy trh a ob-
chodnika s cennymi papiry. Druhym krokem byla prakticka aplikace téchto poznatkti s cilem
vytvorfit funk¢éni a komplexni compliance program u obchodnika s cennymi papiry. Vedle
vyhodnoceni relevantnich rizik se prace zabyvala organizatnim uspofddanim compliance
a navrhem funk¢nich pravidel a mechanismt zajist'ujicich dodrzovéani compliance programu
v praxi, které byly navrZzeny ve formé vnitinich pfedpisti. Funk¢nost navrzené¢ho compliance
programu byla nasledné ovétena porovnanim s funkci compliance a vykonem compliance
u vybranych obchodniki s cennymi papiry. V zavéru prace byly vyhodnoceny naklady, oCe-

kavané piinosy a rizika navrzeného compliance programu a jeho vykonu.

Vysledkem prace byl navrh konkrétnich principl, které mé compliance program u obchod-
nika s cennymi papiry obsahovat. Pfinosem préace v teoretické rovin€ je uceleny piehled
o compliance rizicich spojenych s ¢innostmi obchodnika s cennymi papiry a ndvrh mozného
zpusobu jejich osetfeni. Po prizpisobeni individualnim potfebam konkrétniho obchodnika
s cennymi papiry 1ze compliance program vyuZit téZ v praktické rovin€ jeho manazery a pra-

covniky compliance.

Klicova slova: Compliance, compliance program, compliance riziko, systém vnitini kon-

troly, vnitini predpisy.

ABSTRACT

The thesis is focussed on the proposal of a regulatory Compliance Programme in a non-
banking retail investment firm. In the theoretical part, firstly the professional knowledge in
the field of compliance and Compliance Programmes were analysed, both at the general

level and specifically for capital markets and an investment firm.



The second step was the practical application of this knowledge in order to create a func-
tioning and comprehensive Compliance Programme for an investment firm. Apart from the
assessment of the relevant risks, the thesis also looked into the organisational structure of
compliance and proposed functioning principles and mechanisms to ensure observance of
the Compliance Programme in reality, which were drafted in the form of internal rules. The
functionality of the suggested Compliance Programme was subsequently verified by com-
parison with existing compliance function and compliance execution in selected investment
firms. In the conclusion, the costs, expected benefits and risks of the proposed Compliance

Programme and its performance were evaluated.

The result of this work was a proposal of particular principles, which should be included in
the Compliance Programme in an investment firm. The benefit of the thesis at the theoretical
level is a comprehensive overview of compliance risks associated with the activities of an
investment firm and a proposed possible method of their treatment. After being tailored to
the specific needs of a particular investment firm, the proposed Compliance Programme can

also be used at the practical level by its managers and compliance staff.

Keywords: Compliance, Compliance Programme, Compliance Risk, System of Internal

Control, Internal Rules.
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UvVOoD

Tato prace si klade za cil navrhnout funkéni compliance program u nebankovniho retailo-

vého obchodnika s cennymi papiry (dale jen ,,OCP*).

Na OCP je s postupujici harmonizaci evropské legislativy kladeno stale vétsi mnozstvi re-
gulatornich pozadavki. Klicovou roli pfi orientaci v mnohdy naroéném prostiedi hraje pro
OCP compliance, jehoz cilem je zajistit, aby OCP uvedenym pozadavkim dostal. Pracovnik
OCP odpovéedny za compliance (dale jen ,,pracovnik compliance®) je dilezitym kazdoden-
nim konzultantem pro pracovniky OCP vykonavajici regulované ¢innosti a soucasn¢ spoj-
nici mezi managementem OCP a regulatorem, kterym je Ceska narodni banka (dale jen

,,CNB*).

Povinnost OCP zajistit soulad svych €innosti s regulatornimi pozadavky, jakoZ i povinnost
mit zavedené compliance, méa zaklad v pravnich ptedpisech, ty vsak zpravidla obsahuji
pouze cile a obecné principy. Ramec povinnosti je navic formulovan regulatorné, zatimco
obsah téchto povinnosti je ekonomicky. V poslednich letech naristd mnohonasobné mnoz-
stvi norem, kterymi se musi OCP fidit a které mohou pusobit Siroce a neptehledné. Proto se
tato prace pokousi srozumitelnym a ucelenym zptisobem navrhnout zakladni principy fun-

govani compliance programu u OCP.

Prace v prvni fadé obsahuje navrh konkrétnich pravidel compliance tak, aby vyhovovaly
praktickym potfebam OCP pfi vykonu jeho kazdodennich ¢innosti. Compliance by mélo
pokryvat vSechny ¢innosti OCP, se zvlastnim dirazem na systém vnitini kontroly a posky-

tovani investi¢nich sluzeb, vCetné jednani se zdkazniky.

Nadstavbou compliance jako vykonu izolovanych Cinnosti je vytvofeni komplexniho com-
pliance programu, jako ucelené¢ho vnitiniho systému zasazeného do kazdodenni Cinnosti
OCP. Spravné zvladnuty compliance program predstavuje pro OCP vhodny prostiedek, jak
zvysit kvalitu poskytovanych sluzeb a tspésSnost podnikdni na kapitdlovém trhu, a dale oSet-
fit rizika spojena s podnikanim, at’ uz se jedna o reputacni riziko vici odborné vetejnosti,
investoriim nebo riziko sankci ze strany regulatora ¢i sport. Zamérem této prace je navrh
takového prostfedku poskytnout, a prispét tak v teoretické rovin€ k ucelenému zpracovani

tématu a v praktické roviné k vypracovani srozumitelného podkladu pro samotné OCP.
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CIiLE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Diplomova prace se zabyva navrhem compliance programu u OCP. Compliance program
je v soucasnosti velice aktualnim tématem, nebot’ pomaha firmém zajistovat dodrzovani re-
gulatornich pozadavki, vyhnout se rizikiim spojenym s jejich neplnénim a ziskat tak diveru
klientl 1 konkuren¢ni vyhodu. Na stran¢ OCP dochdzi k neustdlému nérGstu slozitosti a ro-
bustnosti (a tedy 1 ndkladovosti) regulace investi¢nich sluzeb, coz mtze predstavovat urci-
tou, nikoliv nevyznamnou, bariéru vstupu do sektoru. Rostouci ndklady na kontrolni (tj. ne-
produktivni) ¢innosti OCP i ostatnich poskytovatell investi¢nich sluzeb vedou k jejich slu-
¢ovani, zaniku mensich poskytovatell i vyrazné dominanci velkych nadnarodnich financ-

nich skupin na ¢eském trhu.

Prace se pokusi propojit dosavadni teoretické poznatky tykajici se compliance a compliance
programu s uzce profilovanou a siln€ regulovanou oblasti, jakou je ¢innost OCP, na typovém
prikladu nebankovniho OCP, ktery poskytuje své sluzby retailové klientele. Cilem prace je
navrhnout pro takového typového OCP funkéni a efektivni compliance program, ktery by
mu usnadnil orientaci v regulatorni oblasti a umoznil mu slozité pozadavky dodrZovat. Uve-
deny nejvyznamné;jsi cil je spojen s fadou dil¢ich cilt, kterym odpovida nize popsany postup

prace.

Za ucelem navrhu compliance programu u OCP budou v teoretické ¢asti prozkoumany od-
borné poznatky o vhodné struktufe compliance a compliance programu. Prace se bude dale
zabyvat regulatornimi poZadavky, které se uplatni obecné€ v oblasti kapitdlového trhu a spe-
cificky pii ¢innosti OCP. Nasledovat bude projektova ¢ast, ve které budou postupné pred-
staveny jednotlivé slozky navrhovaného compliance programu. Program se bude skladat
z rizikové analyzy, navrhu pravidel jednani OCP a funkcniho zarazeni compliance, dale pod-
pory dodrzovani compliance a oblasti vyZadujici zvlastni pozornost compliance. Efektivnost
jednotlivych oblasti navrzeného compliance programu bude nasledné ovéfena porovnanim
s funkci compliance a vykonem compliance u tfi vybranych OCP. V zavéru budou posou-

zeny naklady, pfinosy a rizika navrzeného compliance programu a jeho vykonu.
Obe casti diplomové prace se budou zakladat na kvalitativnim vyzkumu, jejich cilem bude
pfedevsim provéfit obsah dostupnych informaci a nasledné je vyuzit pii aplikaci konkrétniho

navrhu compliance programu pro OCP.
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V teoretické ¢asti budou vyuzity teoretické (logické) metody védecké prace, konkrétné
analyza dokumenti, spocivajici v resersi odborné literatury na téma compliance a compli-
ance program a resersi pravnich predpisit a odborné literatury v oblasti regulace kapitalo-
vého trhu. Déle bude provedena konkretizace, resp. dedukce za ucelem zjisténi dopadu

pozadavkii na compliance do cinnosti OCP.
V praktické ¢asti budou vyuzity teoretické i empirické metody védecké prace.

Z vyuzitych teoretickych metod bude compliance program znazornén formou myslenkové
mapy. Vychodiska pro compliance program a oblasti jeho Gpravy budou zaloZeny na analyze
urednich dokumentii, konkrétné vyrocnich zprav, vS§eobecnych obchodnich podminek a dal-
Sich povinné uvefejiiovanych informaci ze strany OCP. Vyhodnoceni compliance rizika
bude provedeno formou analyzy odborné literatury na téma rizeni rizik, analyzy sankcnich
ustanoveni v oblasti regulace kapitalového trhu a konkretizace, resp. dedukce zjisténych po-
znatkii za G€elem definovani compliance rizika a jeho minimalizace. Navrh vnitinich pred-
pistt vychazi z konkretizace, resp. dedukce pozadavki uvedenych v teoretické ¢asti za uce-
lem vlastniho navrhu vnitinich predpist. Naklady, o¢ekavané piinosy a rizika compliance
programu budou vyhodnoceny na zaklad€ casové analyzy a analyzy nakladii a prinosi (CBA
— Cost — Benefit Analysis), konkrétné nakladi compliance programu a nékladl ,,non compli-

ance ‘.

Empiricka metoda bude vyuzita pro porovnani hlavnich parametri compliance programu
s funkci compliance a vykonem compliance vybranych OCP, které bude provedeno formou
castecné standardizovaného rozhovoru s pracovniky compliance tii typovych OCP — ma-

1ého, stiedniho a velkého, za ticelem ovéteni funkénosti navrzeného compliance programu.

Préace budou probihat v poiadi, jak jsou popsany vyse.
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I. TEORETICKA CAST
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1 OBECNE POZADAVKY NA COMPLIANCE

Navrh compliance programu u OCP v této diplomové praci se zaklada v prvni fadé na resersi
obecné aplikovatelnych teoretickych poznatku, které se tykaji vnitropodnikového com-
pliance a compliance programu. Déle vychédzi z pozadavkii na vykon ¢innosti OCP na
kapitalovém trhu, at’ jiz ve form¢ zavaznych pravidel obsazenych v pravnich norméch ¢i
odbornych publikacich. Pfihlédnuto je téz k pokyniim k chovani vydavanym organy dohledu

a kodextim chovani profesnich asociaci.

1.1 Compliance

Vyznam vnitropodnikového compliance spociva v zajiSténi souladu chovani firmy s prav-
nimi a etickymi pravidly. Jeho sou¢asti neni jen samotné nastaveni postupi smétujicich

k tomuto cili, ale predevsim zajisténi jejich funkénosti a dodrzovani.

Compliance se postupn¢ rozvinulo jako soubor vnitropodnikovych pravidel v reakci na in-
dividualni skandaly a selhani obchodnich korporaci. Sviij pivod v dneSnim slova smyslu
ma compliance v USA, kde bylo v druhé poloviné minulého stoleti poprvé institucionalizo-
vano ve formé& regulatornich pravidel (konkrétné se tykala protikorupcnich opatteni). Odtud
se postupné compliance celosvétove rozsiFilo do ostatnich zemi, jakoz i dalSich oblasti pi-
sobnosti, zejména tam, kde poruSovani povinnosti mize mit zdvazné spolecenské diisledky
(napf. ochrana hospodaiské soutéze, financni sektor ¢i medicina). Dalsi vlna regulace com-
pliance pfiSla v navaznosti na financni krizi v roce 2008, po niz se stalo ztetelngjSim, k jak
dalekosahlym nésledkim miize diky globalizaci individudlni korporacni selhani vést.

(Schenkové a Laséak, 2017)

Vzhledem ke sblizovani trhli a bouflivému vyvoji regulace je compliance v poslednich letech
stale Castéji sklonovanym vyrazem. Na mezinarodni i narodni tirovni dochazi ke zptisiovani
pravidel podnikani, v€etné ptipadné trestnépravni odpoveédnosti. Firmy na striktnéjsi regu-
laci reaguji snahou o vybudovani vnitini struktury, kterd zajisti vykon jejich ¢innosti v sou-
ladu s regulatornimi pravidly. Compliance je v nékterych oblastech podnikani povinné ze
zékona (regulatorni compliance), v jinych piipadech jej firmy zavadéji dobrovolné jako
vhodny prostfedek pro dodrzovani svych povinnosti.

Spravné¢ nastavené compliance by se vSak nemélo omezovat na pouhé dodrZzovani pravnich

norem. M¢lo by piedstavovat celou vnitrofiremni kulturu, zakladajici se na sdilenych etic-

kych principech a piinasSejici ucelena a predvidatelna pravidla (Andreisova, 2016).
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Kromé prevence porusovani povinnosti pfindsi funkéni compliance firm¢ fadu dalSich vy-
hod, nebot’ prihlasenim se k etickym a jinym standardim posiluje divéru nejen zamest-
nancd, ale i1 zakaznikt, investort i obchodnich partnert, ¢imz se zvySuje téZ hodnota firmy

pro vlastniky.

1.2 Compliance program

Compliance program je mozné si predstavit jako firemni organismus, ktery v sobé zahr-
nuje vSechny ¢innosti compliance, jez jsou navzajem ucelené, provazané a spolecné vedou

k zajisténi pozadované urovné chovani firmy.

Cinnosti obsazené v compliance programu Ize dle Hurychové a Sykory (2018) rozdélit do

nékolika oblasti, konkrétné:

— identifika¢ni a analyticka ¢innost, do niZ spadd vymezeni ¢innosti spole¢nosti a sta-
noveni compliance rizika;

— preventivni, jejimz ukolem je stanovit pravidla, kterd maji vést k eliminaci compli-
ance rizika, jakoZz 1 pribézné ex ante 1 ex post ¢innosti sméfujici k dodrzovani téchto
pravidel;

- ochranna, jejimz cilem je chranit firmu a jeji dobrou povést tak, aby v piipadé poru-
Seni povinnosti byla tato povazovanad za individudlni, nikoliv kolektivni selhani,

a ktera by tak neohrozila dobrou povést firmy.

Compliance program musi byt ,,usit na miru* konkrétni firmé, jeho obsah je definovan vnéj-
$im 1 vnitfnim podnikatelskym prostfedim (Schenkova a Lasak, 2017). Pfi tvorbé compli-
ance programu je proto nutné piihlédnout k odvétvi, ve kterém firma podnikd, mife jeho

regulace, k velikosti firmy, povaze vykondvanych Cinnosti atd.

K obsahu compliance programu se vztahuje mnozstvi priruéek, vydavanych mezinarodnimi
organizacemi a ve svété téz statnimi organy (v CR zatim takova doporudeni neexistujf).
Casto jsou doporuéeni vazana piimo na konkrétni odvétvi podnikani, nicméné viechna ob-
sahuji obdobné prvky, které mohou slouzit jako inspirace pro jakykoliv program (Hurychova
a Sykora, 2018). Prikladem lze uvést Rules on Combating Corruption vydané Mezinarodni
obchodni komorou (ICC) v roce 2011, které obsahuji kapitolu o nalezitostech Efektivniho
korporatniho compliance programu, anebo Federal Sentencing Guidelines of Organizations

(FSGO) vydaneé USSC, které piinasi minimalni pozadavky na korporatni compliance.
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V navaznosti na vyse uvedené zdroje 1ze doporucit, aby compliance program obsahoval ale-

spon nize uvedené zakladni prvky:
Analyza compliance rizik

Na pocatku compliance programu by mé¢la stat analyza compliance rizik, jejimz pfedmétem
je definovani oblasti, kde nejvice hrozi porusovani povinnosti, pravdépodobnosti jejich
poruseni a zavaznosti nasledkii. Po vyhodnoceni rizik by mél byt navrzen zpusob jejich
minimalizace. Spravné zmapovani rizik je zdkladnim stavebnim kamenem funk¢éniho com-
pliance programu. Analyza rizik musi probihat pravidelné, zakladat se na relevantnich uda-

jich a byt rekonstruovatelna.
Vnitini pravidla

Na zéklad¢ analyzy rizik je nasledné¢ mozné definovat vnitini pravidla, ktera zakotvi jak
organizacni zabezpeceni compliance, tak poZadovana pravidla chovani. Jako zaklad pra-
videl by mé¢l slouzit eticky kodex, ktery definuje standard profesionalniho chovani ve firmé,
na n¢j by mély navazovat konkrétni normy. Pravidla chovani by pro zaméstnance méla byt
jasna a srozumitelna. Dilezita je jejich pravidelnd aktualizace, aby odpovidala soucasnym

potiebam firmy.
Odpovédnosti a pravomoci

Mély by byt uréeny osoby odpovédné za vykon compliance a ud€leny jim dostate¢né pra-
vomoci. Vyzadovano je té€Z zapojeni managementu, ktery by se mél jasné ptihlasit k dodr-

Zovani compliance politiky a jit ostatnim zaméstnanctim piikladem.
Prubézna podpora dodrZovani

K dodrzovani compliance by méla pfispét pribéZna podpora poskytovana zaméstnanciim
ze strany managementu i pracovnika compliance, ve form¢ pravidelnych Skoleni i konzul-
taéni ¢innosti. K dodrZovani pravidel jednani by méla pfispét i tvorba vzorovych doku-

mentl, pracovnich postupti, check listi atd.
Kontrola

Nedilnou soucésti compliance programu je i vyhodnoceni poruSovani povinnosti. K tomu
slouzi kontrola. Na poruSeni povinnosti mohou upozornit i jednotlivi zaméstnanci. Za timto
ucelem jsou zavadény vnitini oznamovaci mechanismy (tzv. whistleblowing). Jejich cilem
je moznost zaméstnance upozornit management firmy na porusovani pravnich povinnosti,

kdy je oznamujici osob¢ ze strany firmy poskytovéana ochrana.
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Reporting

K informovéani managementu slouzi pravidelny reporting, ktery obsahuje souhrnné infor-
mace o jednotlivych prvcich ¢i oblastech zajmu compliance. Reporting probiha periodicky,

v ptipad¢ zavazného porusSeni jsou informace managementu komunikovany bezodkladné.
Aktualizace

Prubézné aktualizace compliance programu by se mély zakladat na pravidelném vyhodno-
covani vnitinich a vné&jSich faktort, kterymi jsou zmény ve vnéj$im prostiedi, napt. regula-

torni zmény, zavadéni novych produktii a sluzeb atd.

Funk¢ni compliance program nemuze ve firmé existovat izolovan€. Podstatné je vytvoteni
takové celofiremni kultury, ktera Zadouci chovani podporuje (Casto miize k nevitanému
chovani prispivat napt. ptilis silny tlak na hospodatské vysledky). Pfedpokladem uspésného
fungovani compliance programu je zamé&fit se na vnimani zaméstnanct, zapojit je pti rozho-
dovani, jaké chovani je chdpano jako Zadouci, a toto chovéani podporovat. Sebelepsim com-
pliance programem nelze zcela zamezit nechténému chovani, ale 1ze jej vyrazné eliminovat

tim, Ze bude vnimané jako nepfiijatelné. (Haugh, 2017)

1.3 Organiza¢ni zalenéni compliance

Vykon compliance je nezbytné spravné personalné zabezpecit. S ohledem na to je nutné za-

kotvit organiza¢ni strukturu compliance ve firmé.

Compliance ptedstavuje jeden z prvki tzv. tfi linii obrany, kterymi je tvofen systém vnitini
kontroly ve firmé (ECIIA, 2012). Za prvni linii, kterou pfedstavuje fizeni operacnich rizik,
odpovidd management firmy. Compliance je soucasti druh¢ linie (vedle funkce tizeni rizik),
jejimz cilem je zajiSténi dohledu a efektivniho vykonu. Tieti linie pfedstavuje nédslednou
kontrolu a je provadéna vnitinim auditem.

Z organizac¢niho hlediska musi byt pro vykon compliance zajisténa dostate¢na mira pravo-

moci a nezavislosti osob, které jsou za n¢j zodpovédné. Pracovnik compliance by proto m¢l

byt podiizeny piimo statutdrnimu organu.

Z personalniho hlediska by m¢l compliance vykonavat k tomu urceny pracovnik, pro
spravné zajisténi compliance je vSak nezbytné i zapojeni vedoucich pracovnikti ke kontrole

podiizenych tsekl a kazdého zaméstnance pii vykonu jeho ¢innosti.

Obvyklymi pravomocemi pracovnika compliance jsou dle Hurychové a Sykory (2018):
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— sledovani compliance rizik;
— priprava compliance programu a jeho prubézné aktualizace;
— vymezeni nastroju a pravidel v ramci compliance programu;

— participace na provadéni compliance programu (Skoleni, poradenstvi);

sledovani, vyhodnocovani a vynucovani pravidel compliance.

V rozsahu zévislém na velikosti firmy, povaze a mnozstvi vykondvanych Cinnosti se urci

rozsah a zptisob vykonu compliance, od kazdodenniho interniho zaji§téni po outsourcing.

Na pracovnika compliance jsou kladeny téz kvalitativni pozadavky. Nezbytné je patficné

vzd¢lani, praxe a orientace v ¢innostech spole¢nosti.

1.4 Shrnuti obecnych pozadavkii na compliance program

Existuje mnozstvi odbornych publikaci i praktickych doporuceni pro konkrétni odvétvi pod-
nikani, které predstavuji komplexni compliance programy. Principy v nich obsazené maji
obdobny charakter. Compliance program musi byt vzdy adaptovan na konkrétni subjekt,
ptizplisoben pfedmétu podnikéani a rizikim, kterym je tato firma vystavena. Nezbytné pro
ucinny vykon compliance je aktivni zapojeni managementu, ktery by mél program podpo-
rovat. Compliance se prolind vSemi ¢innostmi firmy. Obsahuje nastaveni procesi, konzul-
tacni a Skolici ¢innosti, dohled a opatfeni pfi poruSeni. Compliance program musi byt aktu-
alni, je tfeba jej pribézn¢ ptizplsobovat novym zkuSenostem a poznatkiim. Obecné po-
znatky tykajici se compliance programi a zkuSenosti s jejich implementaci je vhodné pienést

1 do tak vyznamné regulované oblasti, jako je kapitalovy trh.
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2 ZVLASTNOSTI COMPLIANCE NA KAPITALOVEM TRHU

Vykon ¢innosti na kapitalovém trhu je specifickou oblasti podnikéni, ktera je s ohledem na
potencialni rizika vyznamné regulovana. Na kapitalovém trhu jsou provadény transakce ve
velkém objemu, s ¢imZ je spojeno riziko zneuziti postaveni ucastnikii trhu, které spociva
predevsim v asymetrickém piistupu k informacim a prenosu individualniho selhdni velkych
hraca na ostatni subjekty. Regulace kapitdlového trhu ma za cil témto problémtum piedcha-
zet, a zajistit tak stabilni a diivéryhodné trzni prostiedi, které prispéje k posileni ekonomiky

jako celku.

Compliance u ucastnikl kapitdlového trhu neptedstavuje pouhé zajisténi souladu jejich Cin-
nosti s regulatornimi povinnostmi. Compliance je zavedeno piimo jako legislativni termin
a obsahuje pozadavky na organiza¢ni zaclenéni compliance, jakoZz i vycet povinnosti, které
maji byt jeho soucasti. Jedna se spiSe o dil¢i pozadavky, které by dle nazoru autorky bylo
vhodné provazat do uceleného compliance programu. Nékteré z pozadavkl jsou formulo-
vany kazuisticky, jiné naopak velmi obecné a davaji vétsi prostor pro vlastni implementaci

dle charakteru ucastnika kapitalového trhu.

Obsah compliance zaleZi na povaze subjektu, ktery své sluzby na kapitalovém trhu posky-
tuje, a rovnéZ na ¢innostech, které vykonava, a jejich rozsahu. S ohledem na to, Ze se tato
diplomova prace tyka OCP zamé&fujiciho se na retailovou klientelu, neni cilem nasledujici
kapitoly pfinést vycerpavajici vycet pravni Upravy kapitdlového trhu, nybrZ nastinit hlavni

regulatorni principy, které do ¢innosti takového OCP mohou mit dopad.

2.1 Charakteristika kapitalového trhu

Kapitalovy trh ptedstavuje trh uréeny pro obchodovani se sttednédobymi a dlouhodobymi
investi¢nimi nastroji (se splatnosti del§i nez 1 rok). Jeho ticastnikiim se na jedné strané nabizi
mozZnost ziskat financovani, které mize byt dluhové nebo kapitdlové, na druhé strang pfile-

Zitost investovat prebyte¢né financni prostfedky. (Revenda, 2012)

Dluhové financovani je zpravidla zabezpeceno emisi dluhopist, kapitdlové financovani
emisi ucastnickych cennych papirti. Finan¢nimi néstroji obchodovanymi na kapitdlovém
trhu jsou proto predevsim akcie (financovani prostfednictvim podilu na vlastnim kapitalu),
dluhopisy (dluhové financovani) a derivaty (smlouvy, které maji byt splnény za predem do-
hodnutych podminek k urcitému datu v budoucnu; vztahuji se k podkladovému aktivu).

(Veil a Schweiger, 2017)
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Kapitalovy trh je mozné rozdélit na primarni trh, kde dochézi k prvotnimu umisténi (emisi)
cennych papird, a sekundarni trh, kde jsou obchodovany jiz dfive vydané cenné papiry.
Primarni trh ma za cil umisténi cennych papiri emitentem jejich prvnim nabyvatelim za
ucelem ziskani kapitalu; sekundarni trh zajistuje likviditu cennych papirt a soucasné slouzi

k urCeni jejich ceny na zékladé nabidky a poptavky. (Rejnus, 2014)

Investice na kapitdlovém trhu lze povazovat za rizikovéjsi, pfi dlouhodobém drzeni vSak
mohou poskytnout vyssi potencidlni vynos. Jejich vyhodou je zpravidla vyssi likvidita, ne-
bot” je cenné papiry mozné pied splatnosti na trhu prodat a ziskat zpét investované penézni

prosttedky.

Podle organizatora se trhy s cennymi papiry déli na trhy burzovni (burza cennych papirt
nebo derivatova burza) a mimoburzovni (OTC), které se dale ¢leni na organizované a ne-
organizované. Burzovni trh ma stanovena nejptisnéjsi pravidla pro vstup na trh a obchodo-
vani. Mimoburzovni trh probihd mezi subjekty navzajem napiimo nebo prostfednictvim

zprostiedkovatele (banka, OCP).

Hlavnimi ucastniky kapitalového trhu jsou emitenti cennych papird (stat, banky, firmy),
investori, kteti jsou soukromi (domécnosti, firmy) nebo institucionalni (banky, fondy) a fi-
nancni zprostiedkovatelé (napi. OCP, finan¢ni poradci, banky). Emitenti na kapitdlovém
trhu ziskévaji kapital, cilem investord je zhodnoceni jejich investice. Financni zprostiedko-
vatelé dle Revendy (2012) ptispivaji k transformaci penéz a kapitalu, ¢imz je minéno zpro-
sttedkovani financovani véfiteli v modifikované podobé€, zajistuji efektivni financni zpro-
stredkovani, jehoZz cilem je Gspora nékladl oproti pfimému financovani, a realizaci plateb-

niho styku.

2.2 Postupy prijimani pravidel pro podnikani na kapitalovém trhu

Pravidla podnikani na kapitalovém trhu jsou harmonizovana na tirovni Evropské unie a na-

sledn¢ implementovéana do pravnich fadu ¢lenskych statt.
Ve finan¢nich sluzbach se v ramci Evropské unie uplatiiuje zvlastni ctyfstupnovy legislativni
proces, nazyvany dle svého tvirce tzv. Lamfalussyho proces. Struktura normativnich akta

pfijimanych v rdmci Lamfalussyho procesu je popsana v tabulce niZe:
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Tab. 1. Lamfalussyho proces

Uroveii 1 Uroveii 2 Uroveii 3 Uroveii 4
Utel Zékladni principy Provadéci normy Interpretace Kontrolni a donuco-
vaci
Piedmét Obecna legislativa Akty v pienesené Pravné nezdvazné Opatteni
pusobnosti pokyny
Technické normy
Pravomoc Spoluprace Evrop- Komise ESMA (EU) Komise
sky Parlament a CNB (CR)
Rada
Navrhova-  Komise
tel

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé udajii dle Walkera, Purves a Blaira (2018)

Na turovni pravniho fadu Ceské republiky navazuji na evropské pravni piedpisy pravni

normy ve formé zédkona a provadécich pravnich ptedpist (vyhlasky, natizeni).

Pravidla regulace kapitdlového trhu jsou obvykle zaloZena na obecnych principech pro or-
ganizaci a chovani ucastnikti trhu. Jejich predmétem je cil, kterého ma byt dosazeno, spise
nez konkrétni prosttedky pro jeho dosazeni. Tento piistup ma za cil zajistit vysokou uroven
ochrany investorti pfi zohlednéni Sirokého spektra Gcastnikl kapitdlového trhu s odliSnou

velikosti, strukturou a pfedmétem podnikani (Veil a Schweiger, 2017).

Zde se vytvafti prostor pro tvorbu compliance pravidel dle potfeby konkrétniho subjektu.
S ohledem na to, Ze n€které z piedpist piijatych na evropské urovni jsou pfimo ucinné,
je tieba pfi tvorbé compliance programu ucastnikl kapitalového trhu zohlednit vSechny re-
levantni evropské 1 narodni regulatorni povinnosti. V ramci evropského i narodniho prava
navazuje na pravni povinnosti t€Z mnozstvi pravné nezavaznych vykladovych stanovisek.
Pravidla jednéni jsou tak znacné€ obsahla, neztidka kazuisticka a pro ucastniky kapitalového

trhu mnohdy obtiZné uchopitelna.

2.3 Pravidla poskytovani investi¢nich sluzeb

NiZze je poskytnut ptehled pravidel podnikani na kapitdlovém trhu, kterd jsou relevantni pro
poskytovani investi¢nich sluzeb. Tyto povinnosti tvofi ,,patet ¢innosti poskytovatelll inves-
tiénich sluzeb, véetné OCP, a tudiz i vécny zaklad jejich compliance systémi. Cinnosti na
kapitalovém trhu jsou pfedméetem Upravy narodni legislativy a soucasné fady pitimo apliko-
vatelnych evropskych predpist a uznavanych standardi, v praxi je proto tieba tato pravidla

kombinovat.
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2.3.1 Evropska pravni uprava

Dle vymezenych trovni legislativnich aktii jsou niZze popsana hlavni regulatorni pravidla

podnikani na kapitalovém trhu na arovni Evropské Unie, které maji pfesah do ¢innosti OCP.
Uroveii 1: Zakladni principy
MIFID II

Smérnice MiFID II je implementovana do pravniho fadu CR prostiednictvim novely ZPKT
¢. 204/2017 Sb. Pfredmétem jeji tipravy je piedevsim poskytovani hlavnich a dopliikovych
investi¢nich sluzeb ze strany OCP, organizacni poZzadavky na OCP, uprava regulovanych

trhd, informacni povinnosti ohledné obchodi s financnimi néstroji atd.
MiFIR

Naftizeni MiFIR je pfimo ucinné. Navazuje na MiFID II, kterou provadi. Obsahuje podrob-
né&jsi principy vztahujici se k pted a po obchodni transparentnosti, hldseni obchodl, obcho-

dovani s derivaty atd.

Urover 2: Provadéci normy

v

Z aktu v pfenesené puisobnosti Ize jako nejvyznamnéjsi jmenovat Natizeni o organiza¢nich
pozadavcich, které specifikuje provozni podminky poskytovani investi¢nich sluzeb a poza-
davky na organiza¢ni uspofadani jejich poskytovatelii. Do uvedené kategorie spadaji téz de-
sitky provadécich technickych norem, napt. ve vztahu k reportingu, investi¢nim nastrojim,

obchodovani na regulovanych trzich a obchodnimu systému atd.
Uroveii 3: Interpretace

Do této rovné patii pokyny vydavané Evropskym orgdnem pro cenné papiry (ESMA). Po-
kyny nejsou pravné zavazné, v praxi jsou tyto pokyny tcastniky trhu dodrzovéany a z hle-
diska regulatorti je k nim pfistupovano jako k dohledovému standardu. Obecné pokyny se

tykaji napt. reportingu nebo pozadavkil na znalosti a zkuSenosti pracovnikli uc¢astnikl trhu.

2.3.2 Narodni pravni uprava

Co se ty¢e narodni pravni tpravy, jsou hlavni regulatorni pozadavky pro chovani na kapita-
lovém trhu implementovany do ZPKT. Cilem ZPKT je vefejnopravni regulace poskytovani
sluZeb na kapitalovém trhu, ochrana investori i ochrana kapitalového trhu jako celku

(Hustak, 2012).
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2.3.3 Prehled pravidel pfi poskytovani investi¢nich sluzeb
Investi¢ni nastroje

Do investi¢nich nastroji jsou zahrnuty nastroje financ¢niho trhu, tj. jak kapitalové, tak pe-

nézni. Investi¢nimi nastroji jsou piedevsim (§ 3 ZPKT):

— investi¢ni cenné papiry
Cenné papiry, se kterymi 1ze obchodovat na kapitdlovém trhu. Patii sem akcie, dlu-
hopisy a obdobné cenné papiry.

— cenné papiry kolektivniho investovani
Cenné papiry predstavujici podil na investi¢nich fondech.

— nastroje penézniho trhu
Instrumenty, s nimiz se obvykle obchoduje na pené¢znim trhu, jako jsou pokladni¢ni
poukézky, vkladni listy a komer¢ni papiry.

— derivaty
Jedna se pfedevsim o opce, futures, swapy, forwardy a jiné nastroje, jejichZ hodnota
se vztahuje k podkladovému aktivu (napt. komodity, ekonomické ukazatele, véci,

prava, dluhy atd.).
Investi¢ni sluzby

Mezi investi¢ni sluzby se dle Schenkové a Lasaka (2017) tadi cinnosti zprostiedkovatelské
povahy, které umoznuji nebo usnadnuji pohyb volnych financnich prostredkii od investorii

k emitentiim investicnich nastrojii, jakoz i pohyb téchto prostredkii mezi investory.

Investi¢ni sluzby se dle § 4 ZPKT rozlisuji na hlavni a doplitkové. Mezi hlavni investi¢ni
sluzby patii zejména nasledujici Cinnosti tykajici se investi¢nich nastroju: a) ptijimani a pie-
davani pokynil, b) provadéni pokynl na ucet zdkaznika, c¢) obchodovani na vlastni ucet,
d) obhospodarovani majetku zakaznika, e) investi¢ni poradenstvi, f) provozovani obchod-
niho systému, g) upisovani nebo umistovani. Mezi doplikové sluzby fadime napi. a)
uschova a sprava investi¢nich néstrojli, b) poskytovani uvéru a zapujcky, c) poradenské

sluzby atd.
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Poskytovatelé investi¢nich sluZeb

Investi¢ni sluzby na kapitalovém trhu jsou poskytovany tfemi typy subjektd. Jedna se o:

- OCP

OCP je pravnickou osobou, ktera poskytuje investicni sluzby na zdklade licence udélené
CNB (§ 5 ZPKT). Licence se vztahuje na konkrétni hlavni a doplitkové investiéni sluzby,
které je OCP opravnén poskytovat. Predpokladem udéleni licence je splnéni pozadavk
uvedenych v ZPKT, tykajicich se zejména kapitdlové pfimétenosti a vécnych, personal-
nich a organiza¢nich predpokladii. ZPKT nésledn¢ upravuje mnozstvi pozadavki na vy-
kon ¢innosti OCP, zejména ve vztahu k poskytovani investi¢nich sluzeb, jednani se za-

kazniky atd. Vii¢i CNB plni OCP fadu informaénich povinnosti.
— Investi¢ni zprostifedkovatel

Investi¢ni zprosttedkovatel je osoba, kterd na zakladé licence udélené od CNB poskytuje
hlavni investicni sluzby prijimani a predavani pokynii a investicni poradenstvi tykajici
se investicnich nastroju (§ 29 ZPKT). Pfijiméni a predavani pokynt se vztahuje pouze

k vybranym investi¢énim néstrojim a subjektim.
— Vazany zastupce

Vézany zastupce je na zdkladé zapisu do seznamu CNB pro zastoupeného, kterym je OCP
nebo investi¢ni zprostiedkovatel, opravnén uzavirat obchody a poskytovat investicni po-
radenstvi. Vazany zéstupce je dale opravnén propagovat investicni sluzby zastoupené¢ho

(§ 32a ZPKT).
— Investi¢ni spolecnost

Jedna se o investi¢ni spole¢nost podle zdkona upravujiciho kolektivni investovani, ktera
je drzitelem licence k poskytovani investicnich sluzeb (napt. individualni asset ma-

nagement).

Pro kazdy z uvedenych subjektt stanovi ZPKT pozadavky pro pravidla vykonu Cinnosti

a hospodareni.

Na kapitalovém trhu piisobi ddle mnoZstvi sektorové orientovanych subjekti, kterymi

jsou vedle emitentll cennych papirti dalsi poskytovatelé sluzeb, napt. banky, pojistovny,

penzijni fondy, investicni fondy, poskytovatelé platebnich sluzeb atd.
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2.4 Dalsi relevantni pravidla

Poskytovatelé investicnich sluzeb musi pii své ¢innosti dodrzovat téz pravidla, ktera se ty-
kaji zneuzivani trhu. Zneuzivani trhu je upraveno v piimo u¢inném natizeni MAR, snazsi
orientaci v této problematice umoziiuje Soubor odpovédi CNB uvefejnény na jejich stran-
kach (CNB, 2018). ZneuZivani spo¢ivé v protipravnim jednani na finanénich trzich, kterym
se rozumi obchodovani osoby s piistupem k vnitinim informacim (zasvécena osoba), nedo-
voleného zpristupnéni vnitini informace a manipulace s trhem (uvodni ustanoveni MAR).
Tyka se finan¢nich nastrojii obchodovanych na regulovaném trhu a v mnohostranném ¢i or-

ganizovaném obchodnim systému (¢l. 2 MAR).

Vnitini informace je informaci piesné povahy, kterd nebyla zvefejnéna, tyka se emitenta
nebo finan¢niho nastroje a kterd by pifi svém zvefejnéni méla vyznamny dopad na cenu
téchto finan¢nich néstroju (¢l. 7 MAR). Emitent je povinen vnitini informace zvetejiiovat.
Zasvécené osoby nesmi financni néstroj nabyt nebo zcizit, nesmi €init investi¢ni doporuceni
ohledné téchto finan¢nich ndstrojl, zachovat ml¢enlivost a zamezit zptistupnéni vnitini in-
formace tfetim osobam (¢l. 9 MAR). Manipulaci s trhem se rozumi jednani osoby, které¢
muze zkreslit predstavu tcastnikl trhu o cené, nabidce nebo poptavce finan¢niho nastroje,
nebo jinym zpiisobem zkreslit cenu finan¢niho nastroje (¢l. 12 MAR). Zakaz manipulace

s trhem se vztahuje na kohokoliv bez omezeni.

Na poskytovani investi¢nich sluzeb mohou déale dopadat pravidla tykajici se transparent-
nosti obchodii zajist'ujicich financovani upravend v SFTR nebo pravidla obchodovani s de-

rivaty dle EMIR.

Déni na kapitdlovém trhu dale ovliviiuji pravidla, kterd jsou relevantni pro jiné subjekty,
mimo poskytovatele investi¢nich sluzeb. Z povinnosti tykajicich se transparentnosti kapi-
talového trhu Ize jmenovat informacni povinnosti emitentli cennych papiri, kterymi jsou
pfedevSim povinnost emitenta uvetejnit vyrocni a pololetni zpravu (§ 118 a néasl. ZPKT)
a oznamovaci povinnost akcionaitl, tykajici se oznameni podilu na hlasovacich pravech
(§ 122 anésl. ZPKT). Obchodovani s investi¢nimi nastroji probiha na trzich s investi¢nimi
nastroji, které se déli na regulovany trh, mnohostranny obchodni systém a organizo-
vany obchodni systém. ZPKT upravuje pozadavky na organizétory, informacni povinnosti
a prava ucastnikll. Jako novinka byl zaveden trh malych a sttednich podniki (SME), ktery

stanovuje mirn€js$i podminky pro pfijeti a obchodovani cennych papird. Déle se stanovi pra-
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vidla pro verejné nabizeni cennych papirt, které znamend sdéleni $irSimu okruhu osob ob-
sahujici informace o nabizenych cennych papirech a podminkéch pro jejich nabyti (§ 34
odst. 1 ZPKT). Veiejné nabizet Ize jen na zakladé uveiejnéného prospektu schvaleného CNB
(§ 35 ZPKT a natizeni komise ¢. 809/2004 o prospektu). ZPKT téz upravuje pravidla pro

vedeni evidence investi¢nich nastroji.

2.5 Externi normy chovani na kapitalovém trhu

Uroveii sluzeb poskytovanych na kapitdlovém trhu si kladou za cil zvySovat téz dobrovolna
zajmova sdruzeni (profesni asociace). Poskytovatelé¢ sluzeb na kapitdlovém trhu se ucasti
v takovém sdruzeni zpravidla ptfihlasi k dodrzovani vyssi neZ povinné regulatorni irovné

pravnich a etickych principii chovani viidi investorim i vii¢i sob€é navzajem.

Pro kapitalovy trh pfedstavuje dodrzovani etickych standarda zaklad udrzitelného prostredi,
¢imz je minéno takové pravni a etické prostiedi, které smétuje k vzajemnému souladu atrak-
tivity, ditveryhodnosti a stability trhu spolecné s riistem investicnich prilezitosti pri soucas-
ném maximalné dosazitelném omezent ztrdt a rizik (Eticky kodex AKAT CR, 2018). Nee-
tické chovani ma za nasledek ztratu divéry investorii, v jejimz disledku investofi omezi
své investice a budou pozadovat vyssi rizikovy ptiplatek. To mize mit negativni dopad na
ekonomiku. Etické standardy obvykle piesahuji iroven regulatornich pozadavku a zajis-
t'uji tak vyssi aroven poskytovanych sluzeb. DodrZovani etickych principti by mélo byt po-

silovano spravné nastavenou firemni kulturou (CFA Institute, 2019).

Z organizaci s nadnarodni ptisobnosti prosazujicich etické standardy chovani Ize jmenovat
Financial Markets Association (ACI), ktera ma pobocky celosvétove, véetné CR. Jejimi
¢leny jsou vsechny typy subjektti piisobicich na finan¢nich trzich, od centralnich bank, vlad
a akademickou obec ptes banky, spravce portfolia, investi¢ni zprostfedkovatele a spravce
investi¢nich fondd, po korporace. ACI si klade za cil nastavit trzni standardy chovani, etické
principy a vytvofit platformu, kde se Gi€astnici finan¢niho trhu potkavaji a fesi aktudlni te-
mata (ACI, 2019). ACI se v nedavné dob¢ podilela na ptipravé FX Global Code, ktery je
komplexnim souborem pravidel chovani u€astnikt trhi s cizimi ménami (FX trhy). Jedna se
o precizné propracovany kodex, ktery se postupné vénuje Sesti oblastem chovani, jimiz jsou
Etika, Rizeni, Provadéni pokyni, Sdileni informaci, Rizeni rizik a compliance, Potvrzeni

a vyporadani, a obsahuje celkem 55 pravidel, k nimz se Ucastnici hlasi (GFXC, 2018).
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Etické principy obsazené v FX Global Code mohou slouzit jako inspirace v§em ucastnikiim

kapitalového trhu. Podle nich maji ucastnici trhu:

— Usilovat o dodrzovani nejvyssich etickych standardii (jednat Cestné, spravedlive
a poctive),

—  Usilovat o nejvyssi profesionalni standardy (znalost pravnich norem, zkusenost a od-
borny usudek);

— Rozpoznat a ridit strety zajmil.

Mezinarodni organizaci, ktera sdruzuje vice nez 150 tis. investi¢nich manazerd ve vice nez
165 zemich svéta a kterd se dlouhodobé¢ snazi zvySovat uroven etickych a vzdélavacich stan-
dardi, je CFA Institute. Jejim cilem je vytvorit prostiedi, kde jsou zdjmy investorii na prv-
nim miste, trhy funguji efektivne a ekonomiky rostou (CFA Institute, 2019). CFA Institute
vydal Eticky kodex a normy profesionalniho chovani, ke kterému dale patii kazdorocné ak-
tualizovany podrobny manudl (Code of Ethics and Standards of Professional Conduct,

2014). Z etickych principt se zamétuje na:

—  Profesionalni uroven (znalost zdkonii, nezavislost a objektivita);
—  Bezuhonnost (vnitini informace, manipulace trhem);

— Povinnosti viici klientiim (loajalita, darky a poZzitky),

— Investicni analyza (primérena péce, komunikace, archivace),

— Konflikty zajmii (zverejnéni, priorita zajmu klienta).

Asociace pro kapitalovy trh (AKAT) patii k nejvyznamnéjSim profesnim sdruzenim na
kapitalovém trhu v CR. Jeho ¢leny jsou vedle OCP investi¢ni spole¢nosti, spole¢nosti pro-
vad¢jici asset management a bankovni subjekty. Cilem AKAT je usilovani o rozvoj kapita-
lového trhu a kolektivniho investovani. Svymi ¢innostmi AKAT napomahd zvyseni trans-
parentnosti trhu, ochrané investorit a podpore zajmu jeho clenii. AKAT své aktivity sou-
stted’uje do Ctyt vyznamnych oblasti, kterymi jsou: Samoregulace, Pravo, Komunikace s in-

vestory a jejich vzdélavani, Mezindrodni aktivity. (AKAT CR, 2019)

V souladu se svymi cili publikoval AKAT Eticky kodex, ktery sleduje Etické chovani s ci-
lem zajistit vysoky standard poskytovani sluzeb na kapitalovém trhu, jednani v nejlepsim

zdjmu klienta a udrzitelny rozvoj trhu (Eticky kodex AKAT CR, 2018).
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Ptihlasuje se specificky k:

— Jednani v nejlepsim zdajmu klienta (zde je reseno i Fizeni stietii zajmii);
—  Dobrym mravim (vici klientum i dalsim ucastnikiim);

— Otevrenosti (véasné a uplné informovani klientii),

— Profesionalité (jasna definice postupii a procesii);

— Dodrzovani predpisii (v¢. pokynit AKAT),

— Udrzitelnému rozvoji kapitdalového trhu.

Z hlediska compliance programu pfispiva ¢lenstvi v profesnich asociacich a dodrzovani je-
jich etickych standardii k etickému prostiedi a profesionalnimu vykonu ¢innosti. Clenové
profesnich asociaci tak zvySuji svoji divéryhodnost pro investory. Prostfednictvim profes-
nich asociaci jsou ucastnici trhu rovnéz informovani o regulatornich novinkéch a tyto asoci-

ace tvori také vhodnou platformu pro setkdvani ucastnikli a vymenovani si zkusenosti.

2.6 Sankce pri nedodrzeni regulatornich a etickych pravidel

Z hlediska nastaveni compliance programu je podstatné, jaka rizika jsou spojena s nedodr-
zovanim regulatornich povinnosti i€astnikti kapitdlového trhu. Takovym rizikem je v prvni
fad¢ odpovédnost za prestupek a s ni souvisejici sankce ve formé pokuty, piipadné zdkazu
¢innosti. Néktera porusSeni pravnich povinnosti maji za nasledek dokonce trestnépravni od-
povédnost. Sankce za nedodrzovani povinnosti v oblasti kapitalového trhu upravuje § 249
a nasl. trestniho zakoniku, konkrétné€ jde o trestny ¢in neopravnéné vydani cenného papiru,
manipulace s kurzem atd. PoruSeni povinnosti miiZe mit za nasledek téz disciplinarni postih
u profesnich organizaci, ktery mize vést k pozastaveni ¢lenstvi nebo vylouceni ¢lena. Vy-
znamna je dale odpovédnost za Gjmu v roviné soukromopravni, at’ jiz jde o ijmu materialni
¢1 nematerialni ve form¢ poskozeni dobré povésti. Kazdé tizeni je vzdy spjato s naklady

Fizeni, soudnimi nebo spravnimi poplatky a naklady zastoupeni.

Z téchto sankci vychdzi hodnoceni compliance rizik na kapitdlovém trhu. Cilem spravné za-

vedeného compliance programu je riziku takovych nasledki predchazet.

2.7 Specifika compliance programu na kapitalovém trhu

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze compliance program na kapitalovém trhu je ovlivnén piede-
v§im povahou ¢innosti, které ticastnici vykonavaji, a rizikem s nimi spojenym. To se odrazi

v nastaveni jejich vnitinich pravidel. Rizikova analyza bude vychazet ze sankci, které mohou
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ucastnici kapitalového trhu pfi nedodrzovani povinnosti utrpét. Na intenzitu vykonu compli-
ance bude mit vliv komplexnost a rozsahlost regulace. Ta bude téz vyzadovat odpovidajici
odborné znalosti a zkuSenosti pracovnika compliance. Je zjevné, Ze se jedna o regulatorné

slozitou oblast, ktera si zaslouzi zvySenou pozornost.
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3 ANALYZA POZADAVKU NA COMPLIANCE V CINNOSTI
NEBANKOVNIHO OCP

3.1 Vyznam compliance u OCP

Compliance u OCP lze chapat ve tfech rovinach:

1. Zajisténi souladu jednani OCP s pravnimi predpisy a etickymi standardy
2. Funkce compliance

3. Organizacni zaclenéni compliance

Vyznam compliance u OCP spociva v zajisténi souladu jeho chovani s regulatornimi pravi-
dly na kapitalovém trhu. Obdobn¢ jako je tomu v jinych oborech ¢innosti, slouzi zavedeni
a dodrzovani compliance principt jako prevence soukromopravnich i vefejnopravnich na-
sledkl selhdni OCP. Tyto nasledky mohou mit jak hmotny charakter (ndhrada (ijmy, pokuta,

naklady fizeni), tak nehmotny ve formé poskozeni dobré povésti.

Compliance u OCP navic sleduje jeste verejné chranéné zajmy, kterymi jsou ochrana prav
investort a zajisténi spravného fungovani kapitalového trhu (MIFID II, Gvodni ustanoventi).
Funkce compliance je tedy do urcité miry dvojkolejnd. Vykonem dohledu nad dodrzovanim
regulatornich povinnosti jedna compliance na jedné stran¢ v zdjmu OCP, a chrani tak sou-
kromy z4jem, na druhé stran¢ dohliZi na z4jmy investora a fungovani trhu, coz je naopak

v zajmu vefejném (Veil a Schweiger, 2017).

3.2 Vyvoj pravidel jednani a pozadavkii na compliance

Compliance u OCP se vyvijelo plivodné na zaklad€ narodni legislativy a z vlastni iniciativy
firem. Regulatorni povinnosti OCP byly na trovni Evropské unie poprvé harmonizovany
smérnici ISD, kterd obsahovala minimum organizacnich pozadavkd pro OCP ve vztahu
k povoleni a provozovani investi¢nich sluzeb, véetné pravidel vykonu ¢innosti. (ISD, tvodni

ustanovent)

Komplexni harmonizaci poZadavkll na organiza¢ni uspofdadani OCP piinesla smérnice
MIFID a Smérnice pro organizacni pozadavky, které téZ vyznamné pfispély ke zvySeni
ochrany investor. Ve vztahu k pravidlim chovani byla zavedena pravidla jednani s klienty

a informacni povinnosti vici klientovi. Ve vztahu k funkci compliance MiFID prvné zavedla
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compliance, fizeni rizik a vnitini audit jako soucasti komplexniho systému vnitini kontroly

OCP. (MiFID, uvodni ustanoveni)

Smérnice MIFID byla nasledné novelizovana smérnici MiFID II, nafizenim MiFIR a mnoz-
stvim navazujicich pravnich aktt. Aktudln€ u¢innd MiFID II vychazi z obdobnych principt
jako MIFID, dale v§ak pravidla upfesiiuje a rozvadi. Uprava obsazend v MiFID II je reakci
na finan¢ni krizi, pii niz doslo v disledku korporatnich selhani k oslabeni divéry investora,
a tudiz k naruSeni stability finan¢niho systému. Dale se snazi reagovat na komplexnost sou-
boru sluzeb a néstrojii nabizenych na kapitalovych trzich. (MiFID II, Gvodni ustanovent).
Jejim prostiednictvim dochazi k vy$Simu ptenosu odpovédnosti na poskytovatele investic-
nich sluzeb. Odrazi vSeobecny trend, kterym je pozadavek na ucelenou strukturu vnitini
kontroly, jejimz cilem je posileni ochrany investora a zpfisnéni regulatornich pozadavk pro

fizeni a kontrolu poskytovatelll investi¢nich sluzeb (Veil a Schweiger, 2017).

Jak bylo vySe uvedeno, byly v ¢eském pravnim fadu smérnice MIFID a MIFID II promitnuty
do ZPKT a provadécich pravnich predpisti. ZPKT obsahuje jak pravidla jednani OCP, tak
obecné pozadavky pro jeho fidici a kontrolni systém. Na ZPKT navazuji provadéci pravni

ptedpisy, z nichZ jsou ve vztahu k OCP relevantni zejména:

— vyhlaSka ¢. 163/2014 Sb., kterd obsahuje podrobnéjsi poZadavky na organizacni
usporadani OCP; a
— vyhlaSka ¢. 308/2017 Sb., ktera obsahuje podrobné&jsi pravidla pfi poskytovani in-

vesti¢nich sluzeb.

Pozadavky na compliance u OCP jsou rovnéz rozpracovany na evropské trovni v ramci
Urovné 2, konkrétné v Natizeni o organizaénich pozadavcich, které je v pravnim fadu CR
pfimo Uc¢inné.

Vedle zadvaznych pravnich predpisi je tieba ptihlédnout téz k Obecnym pokyniim ESMA,
zejména Obecnym pokyniim vztahujicim se k ur€itym aspektim pozadavkll smérnice
MIFID na funkci compliance (tato uprava sice jiz byla pfekonana, principy se ale uplatni
i nadale), jakoz i k daldim aktim CNB (afedni sdéleni, odpovédi na kvalifikované dotazy,
pravomocnd rozhodnuti apod.) v rdmci jeji dohledové plisobnosti, ptipadné téz k soudnim

rozhodnutim v oblasti spravnich Zalob vii¢i rozhodnutim CNB.
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3.3 Zajisténi souladu jednani OCP s pravnimi predpisy a etickymi stan-
dardy

Regulatorni pozadavky na jednani OCP navazuji na vySe popsanou upravu pravidel podni-
kani na kapitdlovém trhu. Z pohledu compliance jsou z pravidel obsazenych v ZPKT pro
OCP nejpodstatnéjsi pravidla tykajici se investi¢nich sluzeb a jednani se zédkazniky, poza-

davky na organiza¢ni usporadani OCP a prava jeho Cinnosti, resp. hospodareni.

Pravidla poskytovani investi¢nich sluzeb a jedndni se zdkazniky vychdzeji z generdlni
klausule, podle niz musi OCP poskytovat investi¢ni sluzby s odbornou péci. To znamena,
ze OCP jedna pii poskytovani investi¢nich sluzeb vzdy kvalifikované, Cestné a spravedlive,
zejména plni regulatorni povinnosti (Hustdk, 2012). Podrobnéji jsou rozvedena pravidla pro
pobidky, kterymi se rozumi vyhoda pti poskytovani investi¢nich sluzeb (§ 15 ZPKT). Dale
je upravena komunikace se zakazniky, kdy informace podévané zdkaznikiim nesmi byt
nejasné, nepravdivé nebo klamavé (§ 15a ZPKT). OCP ma vici klientdm mnozstvi infor-
macnich povinneosti, které¢ jsou pfed i1 po transakéni. V ramci pfedsmluvni odpovédnosti
informuje OCP zdkaznika o své osob¢, investi¢ni sluzb¢, investi¢nich nastrojich, ptevodnich
mistech a nédkladech (§ 15d ZPKT). OCP je pted poskytnutim investi¢ni sluzby povinen pro-
vétit, zda je poskytnuti investicni sluzby vhodné a piimétené znalostem, zkuSenostem, fi-
nanénimu zazemi a investi¢nim cilim zékaznika (§ 15h ZPKT). RovnéZ po poskytnuti
sluzby musi dat OCP zédkaznikovi pifiméfené informace (§ 15r ZPKT). Pokyny zakaznikt
sméji byt provadény jen za nejlepSich podminek (§ 151 ZPKT). V souvislosti s poskytova-
nim investi¢nich sluzeb plni OCP fadu oznamovacich povinnosti vic¢i regulatorovi (§ 15t

ZPKT).

Vedle regulatornich pozadavka by mél OCP dodrzovat téz pravidla etického a profesional-
niho chovani, k nimz se ptihlasi ¢lenstvim v profesnich asociacich a na zaklad¢ vlastniho

etického kodexu.

3.3.1 Definice compliance

Definice compliance v jednotlivych ptedpisech na narodni i evropské trovni sleduje stejny
cil (soulad s regulatornimi povinnostmi), ale mirné€ se od sebe lisi, a to jak svym rozsahem,
tak 1 vécnym zpisobem vymezeni. Dle narodni pravni Gpravy piedstavuje compliance priui-
béznou kontrolu dodrzovani pravmich povinnosti jako sou€dst systému vnitini kontroly

(§ 12a odst. 1 pism. d) bod 2 ZPKT).
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Dle MIFID piedstavuje compliance vhodné strategie a postupy umoznujici zajistit, aby OCP
i jeho Fidici pracovnici, zaméstnanci a vazani zastupci plnili povinnosti podle MIFID 11

a dodrzovali vhodna pravidla pro osobni obchody (Cl. 16 odst. 2 MIFID II).

Definice compliance dle ESMA vychazi z rizika compliance, které definuje jako riziko, Ze
OCP nesplni své povinnosti stanovené v MIFID 11, jakoz i s tim spojend rizika. OCP ma za
ukol zavést primerené strategie a postupy k odhalovani compliance rizika, a prijmout pri-
mérena opatieni a postupy minimalizujici takoveé riziko.

Z vySe uvedeného je patrné, ze se compliance dle evropské legislativy omezuje na soulad
s regulatornimi povinnostmi dle MIFID II. Definice dle ESMA je zaloZena na compliance
riziku tykajicim se nesplnéni povinnosti v MiFID II a jeho pfedchdzeni. Dle narodni legis-
lativy je tato definice $irsi, nebot’ se vztahuje k dodrzovani regulatornich povinnosti OCP

jako celku.

3.3.2 Pozadavky na funkci compliance dle ¢eské legislativy

Definice compliance obsazena v ZPKT je dale doplnéna konkrétnéjsimi pozadavky na obsah

compliance, vyplyvajicimi zejména z § 48 vyhlaSky €. 163/2014 Sb.
Compliance u OCP je podrobnéji vymezeno jako:
— soulad vnitinich predpisii s pravnimi predpisy;
— vzdjemny soulad vnitinich predpisii; a
— soulad cinnosti OCP s pravnimi a vnitinimi predpisy.
OCP je povinen zpracovat zasady a postupy pro zajiStovani compliance, které ucelené
a propojené pokryvaji vSechny cinnosti OCP.
Compliance zahrnuje informaéni povinnosti vii¢i managementu o:
— odchylkach a nesouladech;

— novych pravnich ptedpisech a standardech; a

— dalSich podstatnych zélezitostech ohledné compliance.

3.3.3 Pozadavky na funkci compliance dle evropské legislativy

Pozadavky na funkci compliance nalezneme také v Natizeni o organizacnich poZadavcich

(¢l. 22). Principy zde uvedené jsou podrobné&ji rozvedeny v Obecnych pokynech ESMA.
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V souladu s témito principy by funkce compliance méla zahrnovat zejména nésledujici po-

vinnosti:
Vyhodnocovani rizika compliance
(¢l. 22/2 odst. 1 Natizeni o organizac¢nich pozadavcich)

— compliance se zaklad4 na vyhodnoceni compliance rizika a jeho pravidelné aktuali-
zaci;

— zaucelem vyhodnoceni rizika je OCP povinen zavést pfiméfené strategie a postupy;

— vyhodnoceni compliance rizika vychézi jednak z pravidel (regulatornich, vnitinich),
jednak z kontrolnich zjisténi OCP (compliance, vnitini audit, fizeni rizik);

— na zédklad€ vyhodnoceni rizika se sestavi pracovni program funkce compliance;

— plati princip proporcionality (compliance musi byt pfiméfené mife rizika a povaze

vykonavanych ¢innosti OCP).
Monitoring
(Cl. 22/2 odst. 2 pism. a) Natizeni o organizacnich pozadavcich)

— OCP zavedou program sledovani compliance rizika, které zohlediiuje vSechny ob-
lasti investi¢nich sluzeb, ¢innosti a dopliikkovych sluzeb;

— na zakladé vyhodnoceni rizika se urci priority;

— stanovi se nastroje a metody sledovani, napf. méfeni rizik (Key Risk Indicators), re-
porting o odchylkéach (hlaseni o vyjimkach) a situaci vyzadujicich feSeni (protokol

problémti), Cetnost a obsah kontrol (in situ 1 dalkovych).
Poradni funkce
(CL. 22/2 odst. 2 pism. b) Nafizeni o organizac¢nich pozadavcich)
V rdmci poradni funkce jsou ze strany compliance poskytovany:

— podpora pii vzdélavani zaméstnanct;
— prabézné konzultace pii provadéni Cinnosti;

— Ucast pii zavadéni novych strategii a postupi.

OCP by m¢l podporovat a posilovat ,,compliance kulturu®, tj. prostfedi podporujici zamést-
nance v jednani v souladu se zdsadou ochrany investort. Vzdélani a podpora by se mély
vztahovat na investi¢ni ¢innosti a sluzby a tykat se jak regulatornich pravidel, tak vnitinich

postuptt OCP.
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Reporting
(Cl. 22/2 odst. 2 pism. ¢) a odst. 3 pism. c¢) Natizeni o organizacnich pozadavcich)

— pravidelné zpravy o compliance zasilané managementu;
— reporting probiha jednou ro¢né, pti vyznamnych zjisténich bezodkladné;
— obsahem je popis systému vnitini kontroly, shrnuti vysledka kontrol, popis rizik, le-

gislativni zmény a dal$i vyznamné udélosti v oblasti compliance atd.
StiZnosti
(¢l. 22/2 odst. 2 pism. d) Nafizeni o organizac¢nich pozadavcich)

— stiznosti jako zdroj relevantnich informaci;

— zapojeni compliance do vyfizovani stiznosti bez podilu na rozhodovéni na vysledku.

3.4 Organizacni zarazeni compliance

Compliance ptedstavuje soucast fidiciho a kontrolniho systému OCP, jak vyplyva z nize

uvedené tabulky.

Tab. 2. Systém vnitrni kontroly OCP

Management
1. linie obrany 2. linie obrany 3. linie obrany
ManaZerska kontrola Compliance Vnitini audit B
. , . . , v =
Kontrola podfizenych zamést- Pribézna kontrola dodrzovani Nezavisla a objektivni vnitini =
nancll pravnich povinnosti kontrola vykonu ¢innosti OCP QE)
a predkladani doporuceni k za- 5

jisténi napravy zjisténych nedo-
statkl
Zdroj: viastni zpracovani

Ridici a kontrolni systém OCP zahrnuje podle Schenkové a Lasaka (2017) mj. predpoklady
a) fadné spravy a fizeni spolecnosti (corporate governance), kam patii strategické a opera-
tivni fizeni, organizani uspotfadani, vcetné wvnitinich ptedpisli, fadné administrativni
a ufedni postupy, systém odmeénovani, b) systém fizeni rizik a c¢) systém vnitini kontroly.
Compliance fadime do systému vnitini kontroly, jehoz prvky ptfedstavuje vedle compli-

ance jeSté¢ manazerska kontrola a vnitini audit (§ 12a ZKPT).

Zasady systému vnitini kontroly schvaluje fidici organ OCP (§ 18 odst. 1 pism. g) vyhlasky

¢. 163/2014 Sb.). Ten také schvaluje funkci compliance, vEetné personalniho zajisténi jejiho
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vykonu (§ 18 odst. 3 pism. b) vyhlasky ¢. 163/2014 Sb.). Funkce compliance musi byt ne-
zavisla na ttvarech, které kontroluje, ale téz na funkci vnitfniho auditu a zpravidla i fizeni
rizik.

Personalni zabezpeceni funkce compliance se bude odvijet od zdsady primérenosti. V za-
vislosti na velikosti OCP a vykonu jeho ¢innosti mize byt ziizen samostatny ttvar compli-
ance, funkce muze byt centralizovana ¢i decentralizovana (tj. vykonavana samostatnym

utvarem nebo v ramci jinych atvara).

Obecné pokyny ESMA obsahuji nasledujici kvalitativni i kvantitativni poZadavky na or-

ganizacni zaclenéni compliance:

U¢inny vykon compliance

(€l. 22/2 odst. 3 Natizeni o organizacnich pozadavcich)
Pracovnici povétfeni vykonem compliance musi mit:

— nezbytné pravomoci;

— zdroje, konkrétné lidské zdroje — pfimétfené rozsahu Cinnosti, dostatecné IT pro-
sttedky, rozpocet odpovidajici rozsahu compliance rizika;

— pfistup k informacim — soustavny pfistup ke vSem relevantnim informacnim systé-
mum;

— odbornost — znalost relevantnich ptedpisli, znalosti ¢innosti a postupli, odborna

praxe.

Nezavislost

(¢l. 22/2 odst. 3 pism. b), d) a e) Natizeni o organizacnich poZadavcich)

Pracovnik compliance mé pfi plnéni svych ukoll jednat nezavisle. S ohledem na to

— je pracovnik compliance jmenovan pfimo statutarnim orgdnem OCP;

— nesmi se ucastnit vykonu ¢innosti, které sleduje (operativni nezavislost);

— jeho odména by neméla byt odvozena od vykonnosti (finan¢ni nezavislost).
Posledni dvé odrazky jsou dle Veila a Schweiger (2017) definovany jako operativni

a finan¢ni nezavislost.
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Soustavnost, PFimérenost, Slu¢ovani funkci, Outsourcing
(Cl. 22/2 odst. 3 pism. b), d) a e) Nafizeni o organiza¢nich pozadavcich)
Compliance plni své tikoly a vykonava povinnosti soustavné.

Organizac¢ni uspotradani 1 personalni zabezpeceni compliance u OCP se tidi zasadou piime-
fenosti. Piihlédne se ke druhu poskytovanych investi¢nich sluzeb a doplikovych ¢innosti,

jejich rozsahu a objemu, finanénim nastrojim nabizenym zdkazniklim, typu zédkazniki atd.

Mensi OCP mohou spojit funkci compliance s pravnim utvarem. Funkci compliance je
mozné sloucit téZ s jinymi kontrolnimi funkcemi (AML, GDPR). Funkci compliance je

mozné delegovat, nesmi to vSak mit vliv na kvalitu jejiho vykonu.

3.5 Dopady pozadavkii na compliance do ¢innosti OCP

Pii tvorbé compliance programu u OCP musi byt vzaty v ivahu specifika vykonu jeho €in-
nosti a rizika s nimi spojend. S ohledem na to, Ze jadro ¢innosti OCP spociva v poskytovani
investi¢nich sluzeb, bude oblast obchodovani a jednani se zakazniky zadkladem regulatorniho

souladu.

Co se tyce obsahu funkce compliance, méla by byt ve vztahu ke kolegiim poradni, ve vztahu
k managementu informacni, ohledné dodrzovani povinnosti monitorovaci a kontrolni. Pra-

covnik compliance by mél byt zapojen do vyfizovani stiznosti.

Z hlediska poZadavkil na organiza¢ni uspofadani musi byt compliance soucasti fidiciho
a kontrolniho systému OCP. Je kladen diraz na nezavislost pracovnika compliance, soustav-
nost vykonu ¢innosti, poskytnuti nezbytnych pravomoci a zdroji. Personalni zajisténi a roz-

sah jeho vykonu bude nastaveno pfimétené velikosti OCP a povaze vykondvanych ¢innosti.
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II. PRAKTICKA CAST
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4 IMPLEMENTACE COMPLIANCE PROGRAMU

4.1 Compliance program

Na zaklad¢ provedené analyzy v teoretické Casti je navrzen compliance program u neban-
kovniho retailového OCP s diirazem na hlavni principy, na kterych by mél byt compliance

program postaven. Compliance program se sklada z nasledujicich oblasti:

Tab. 3. Navrh compliance programu

Reporting Analyza rizik

N\ s

Dohled nad dodrzovanim Pravidla jednani
Compliance program

Podpora dodrzovani Funkéni zaclenéni

Zdroj: vilastni zpracovani

4.2 Vychodiska

4.2.1 Kritéria pro vytvoreni compliance programu

Compliance program neni navrzen pro konkrétni subjekt, ale typov€ pro nebankovniho re-
tailového OCP. Vychazi z niZe uvedenych kritérii, Cerpanych z vyro€nich zprav tii z nejvy-
znamng&jSich tuzemskych OCP odpovidajicich uvedené charakteristice. Tito OCP maji ob-

dobny obsah sluzeb a klientelu, ale jejich velikost i objem obchodt se od sebe znacné lisi.

Tab. 4. Kritéria pro vytvoreni compliance programu

Vykonavané ¢innosti, | Sluzby nabizené jednotlivymi OCP:

jejich rozsah a objem | Obchody na cizi tcet:

— Aktivni obchodovani — pfijimani nakupnich a prodejnich pokynt zakazniki a
jejich realizace na trhu (na zakladé komisionaiské smlouvy)

— Odborné poradenstvi v ramci obchodnich strategii s pfihlédnutim k rizikovému
profilu zékaznika (makléf doporucuje investice, ale pokyn podava zakaznik)

— Obhospodatovani majetku zédkaznika (tj. individualni asset management), které

— Obchodovani online — samostatné obchodovani na zakladé¢ platforem poskyto-
vanych OCP (neni pfili§ vyuzivano)

— Investovani do investi¢nich fondi (popularni jsou pfedevsim ETF)

— Podpora umisténi emisi

Obchody na vlastni ucet

Financ¢ni nastroje na- | — Investicni cenné papiry (akcie, dluhopisy)
bizené zakaznikim | — Cenné papiry vydavané investi¢nimi fondy (ETF)
— Derivaty (investi¢ni certifikaty, futures, opce)
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— Nastroje penézniho trhu (v praxi probiha minimum obchodir)

Zakaznici, na které se | — Retailovi zakaznici

OCP zaméiuje — Korporatni klientela (okrajove)

Zikladni finané¢ni Maly OCP (majetek klientd 100 mil. K¢, bilan¢ni suma 44 mil. K¢, zaméstnanct
ukazatele 10)

Stredni OCP (majetek klientt 100 mil. K¢, bilan¢ni suma 3 mld. K¢, zaméstnancti
34)

Velky OCP (majetek klientti 20 mld. K¢, bilan¢ni suma 720 mil. K¢, zaméstnanci
100)

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé verejné dostupnych informaci

4.2.2 Oblasti upravy

Compliance program bude zaméfen na dodrzovani povinnosti OCP pii poskytovani hlavnich
a doplitkovych investi¢nich sluzeb, které odpovidaji vySe popsanym ¢innostem. Hlavni in-
vesti¢ni sluzby zahrnuji:

— pfijiméni a pteddvani pokynt ohledn¢ investi¢nich nastroji;

— provadéni pokynt tykajicich se investi¢nich nastroji na U€et zdkaznika;

— obchodovani na vlastni ucet;

— individualni asset management; a

investi¢ni poradenstvi.
Doplnkové investi¢ni sluzby zahrnuji:

— uschova a sprava investi¢nich nastroji;

— uvéry ¢i zapujcky zakaznikovi za Gcelem obchodu s investiénim nastrojem;
— poradenska ¢innost;

— investi¢ni doporuceni a analyzy;

— devizové operace.

Na zaklad¢ skaly poskytovanych sluzeb, nabizenych finan¢nich néstroji, typu zakaznikl
a finan¢nich ukazatelli dojde nejprve k vyhodnoceni compliance rizika a néasledné k vyme-
zeni dalSich slozek compliance programu, které budou navrzeny ve formé¢ vnitinich pred-
pist. Rizikovou analyzu a navrzeny compliance program je tieba nejen vytvorit, ale téz pra-
videln€ vyhodnocovat a aktualizovat. To vSe jsou tkoly, do nichZ se aktivné zapojuje com-

pliance.
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5 COMPLIANCE RIZIKO

Compliance riziko je soucasti opera¢niho rizika (Veil a Schweiger, 2017). Operacni riziko
predstavuje nebezpeci, ze OCP nebo jeho klientim vznikne jma v disledku nedostatkt ¢i
pochybeni ve vnitinich procesech, selhani operacnich systému nebo lidského faktoru. Do
operacniho rizika je navic zahrnuto riziko vyplyvajici z vnéjsich udélosti. Rizika jsou fizena
opatfenimi predchéazejicimi jejich vzniku (zejména vnitinimi predpisy, pravidlem Ctyt oci,
provadénim kontrol), pojisténim ¢i vyuzitim kvalifikovanych poradcti. Vychazi se téz ze
zasady pfimétenosti (riziko bude fizeno pouze v ptipade, Ze by naklady na jeho fizeni ne-

presahly o¢ekavanou ujmu).

Compliance riziko jako podskupina operac¢nich rizik znamend hrozbu, ze OCP bude pfii vy-
konu své ¢innosti postupovat v rozporu s pravnimi a vnitinimi predpisy. Nejvyznamnéjsi
soucasti compliance rizika je tedy riziko regulatorni, které predstavuje nedodrzovani prav-
nich a vnittnich predpist v oblasti poskytovani investi¢nich sluzeb. Compliance riziko bude
zmirnéno zejména vnitinimi predpisy, prosazovanim jejich dodrZzovani a aktivnim systémem
vnitini kontroly, v€etné vykonu compliance. Je potteba téz ukotvit roli compliance a ¢innosti
oddé€leni compliance tak, aby osoby odpovédné za zajiSténi compliance mély nezbytné pra-

vomoci k vykonu své ¢innosti.

5.1.1 Analyza a fizeni compliance rizika

Compliance riziko bude v ramci compliance programu vyhodnoceno pied zahajenim €in-
nosti OCP a nasledné v jejim pribéhu. Pied zahajenim ¢innosti se bude vychazet z posou-

zeni moznych udalosti, které by mohly pfi ¢innostech OCP nastat.

Méfeni rizik, véetné compliance rizika, zajisti risk manazer ve spolupraci s pracovnikem
compliance a vnitfnim auditorem. Jako zaklad pro analyzu compliance rizika byla pro tcely
této prace zvolena rizika vyplyvajici z poruSeni povinnosti OCP dle ZPKT, a to v oblasti

tfidiciho a kontrolniho systému, uvetejiovani informaci a poskytovani investi¢nich sluzeb.

Rizika budou posuzovana na zaklad¢ stupnice hodnoceni rizik, kdy kazdému riziku je dle
vyznamnosti dopadu a pravdépodobnosti vyskytu pfifazena hodnota v rozmezi 1 az 5, jak je

uvedeno v nasledujicich tabulkéach.
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Tab. 5. Vyznamnost dopadu rizika

Dopad Charakteristika
1 Velmi maly Nema téméf zadny dopad na vykon ¢innosti OCP.
2 Maly V malé mife ovliviiuje funkénost a efektivnost vykonu ¢innosti OCP.
3 Stredni Vyznamné¢ ovliviuyje funkénost a efektivnost vykonu ¢innosti OCP.
4 Vysoky Velmi vyznamné ovliviiyje funkénost a efektivnost vykonu ¢innosti OCP.
5 Velmi vysoky Zasadné ovliviuje funkénost a efektivnost vykonu ¢innosti OCP.

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade udajii dle Pokorné (2016)

Tab. 6. Pravdépodobnost vyskytu rizika

Pravdépodobnost |Charakteristika
1 Velmi nizka Pravdépodobné nenastane.
2 Nizka Neocekava se, ze nastane/ bude se opakovat, ale mize k tomu dojit.
3 Stiedni Mohlo by nastat/ mtize se opakovat.
4 Vysoka Pravdépodobné nastane/ bude se opakovat.
5 Téméf jista Velmi pravdépodobné nastane/ bude se opakovat.

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé udajii dle Pokorné (2016)

Nésledné je vyhodnocena celkova vyse rizika jako kombinace faktord vyznamnosti a prav-

dépodobnosti rizika a je uréeno, jakym postupem bude s rizikem nakladéano.

Tab. 7. Matice vyhodnocent rizik

Dopad
1 Velmi 2 Maly 3 Stredni 4 Vysoky 5 Velmi vy-
maly soky
Pravdépo- 5 Témér 5 10 15 20 25
dobnost jista
4 Vysoka 4 8 12 16 20
3 Sti‘edni 3 6 9 12 15
2 Nizka 2 4 6 8 10
1 Velmi 1 2 3 4 5
nizka

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé udajii dle Castordla (2017)

Tab. 8. Nakladani s rizikem

1-3 Nizké riziko Akceptace rizika, tzn. nemusi byt podnikany zadné kroky. Kontrola a vyhod-
nocovani rizika miize probihat pouze 1x ro¢né.

4-6 Stiedni riziko Stiedni riziko bude oSetfeno v zavislosti na uvazeni risk manazera, tj. v krat-
kém obdobi nemusi byt vzdy omezeno, ale z dlouhodobého hlediska musi
byt fizeno.

8 -12 | Vysoké riziko U vysokého rizika by mé€ly probihat pritbézné mési¢ni nebo i Castéjsi kon-

troly s cilem riziko snizit. Risk manazer vypracuje rezervni plany pro mozné
pripady vyskytu.
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15 -
25

Extrémni riziko

uroven.

Tato uroven by neméla byt spolecnosti dlouhodobé tolerovana a musi byt tu-
diz pfijata bezodkladna opatfeni, aby riziko bylo omezeno na piijatelnou

Zdroj: vilastni zpracovani

Na zéklad¢ popsaného zpiisobu méieni rizik bylo provedeno vyhodnoceni konkrétnich rizik

u nebankovnich retailovych OCP. Pii hodnoceni vyznamnosti dopadu rizika byla jako hlavni

kritérium zvolena vy$e moZné sankce, ktera miize byt OCP ze strany CNB udélena za po-

ruSeni pravnich povinnosti. Pii praktické aplikaci by bylo vhodné vysi mozné sankce pro

hodnoceni rizik upravit dle rozhodovaci praxe CNB, at’ jiZ co do pramémych hodnot uloZe-

nych pokut, tak i co do Cetnosti sank¢énich rozhodnuti vztahujicich se k jednotlivym typim

pochybeni. Déle byla vzata v ivahu mozné vyse nahrady Gjmy zékaznikovi v ptipadé¢ pro-

kazani poruseni povinnosti OCP. Vedle materialni 4ymy mize dale OCP pfi poruSeni regu-

latornich povinnosti vzniknout reputacni riziko, které by negativné ovlivnilo jeho postaveni

na trhu. Pfi hodnoceni pravdépodobnosti vyskytu rizika bylo vzato v tvahu, jakou ¢innost

OCP vykonava, v jakém objemu ¢i frekvenci a jak je rizikiim predchazeno.

Tab. 9. Analyza compliance rizik u OCP

formace o obchodech
s investi¢nimi nastroji
atd.)

Tj. celkem cca 1
mld. K¢

vznik Gjmy
zakazniktm)

Oblast Charakteristika Vyse pokuty Vyznamnost | Pravdépo- |Celkové
dobnost riziko
Ridici kon- Radny a obezietny vykon 150 000 000 K¢ | 4 2 8
trolni systém ¢innosti 150 000 000 (neni nej- (je zavedeny |vysoké
Zavedeni fidiciho a kon- K¢, vy§sivyse | RKS, ale riziko
trolniho systému 150 000 000 pokuty, ale |nelze zcela
Ucinnost fidiciho a kon- K¢, je velmi vylou¢it indi-
trolniho systému, véetné 150 000 000 silné re- vidualni se-
systému vnitini kontroly K¢, putacniri-  |lhéani)
Provétovani funkénosti 150 000 000 ziko)
fidiciho a kontrolniho K¢,
systému
Outsourcing Tj. celkem cca 750
mil. K¢
Oznamovaci Radny a obezietny vykon 150 000 000 K¢ |3 2 6
povinnosti ¢innosti 150 000 000 K¢ | (vysoka vyse |(je zavedeno |stiedni
Podil na hlasovacich pra- 300 000 000 K¢ | agregované | hlaseni, ale | riziko
vech 3x 150 000 000 |pokuty, ale |nelze zcela
Kvalifikovana ucast K¢, . nizsi re- vyloucit opo-
Informacni povinnosti 450 000 000 K¢ | putacni ri- menuti)
OCP (vyro¢ni zprava, in- 20 000 000 K¢ | ziko a nizsi
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Pravidla ¢in- Radny a obezietny vykon |— 150 000 000 K¢& |4 3 12 vy-
nosti a jed- ¢innosti — 150 000 000 K¢ | (kromé vy- |(vySsiprav- |soké ri-
nani se zakaz- Poskytovani sluzeb s od- |— 10 x 150 000 soké sankce |dépodobnost |ziko
niky bornou péci 000 Ke=1,5 hrozi povin- |a pocet pfi-
Poskytovani investi¢nich mld. K¢ nost nahrady |padi chybo-
sluzeb — 450 000 000 K¢ [Gjmy a silné |vosti s ohle-
Zneuziti trhu reputacni ri- |dem na frek-
Tj. celkem cca 2 ziko) venci, po-
mld. K¢ vahu ¢innosti
a jejich rizi-
kovost)

Zdroj: viastni zpracovani na zaklade ZPKT

Z vyse uvedeného je patrné, ze bez ohledu na financni a persondlni ukazatele se ¢innost
retailovych nebankovnich OCP do zna¢né miry shoduje a rizika s ni spojena jsou tedy hod-
nocena totozné. Zakladem pro oSetieni rizik je predpisova zakladna, kterd se v pfipadech

jednotlivych OCP nebude zésadné lisit.

S ohledem na vysledek vyhodnoceni rizik a obsah této prace bude nadale vénovana vyssi
pozornost Fidicimu a kontrolnimu systému, se zaméfenim na zafazeni compliance v rdmci
systému vnitini kontroly, a rovnéZ pravidlim obchodovani, véetné pravidel pro jednani
se zakazniky, kde bylo vyhodnoceno vysoké riziko. Dle velikosti OCP se bude odliSovat
objem obchodi, a tudiz i rozsah a frekvence kontrol. To se promitne do personalniho obsa-
zeni oddé€leni compliance, Cetnosti a intenzity jeho aktivit, ev. vyse pojistky (ta se vSak uza-

viréd spiSe vyjimecné, s ohledem na zna¢né naklady vzhledem k vysoké rizikovosti).

Analyzu a vyhodnoceni rizik je po poc¢atecnim provedeni tfeba znovu uskuteciiovat a vy-

hodnocovat pravidelné nejméné jednou ro€né€ nebo pii vyznamnych zménach.
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6 SLOZKY COMPLIANCE PROGRAMU A JEJICH ZAKOTVENI
VE VNITRNICH PREDPISECH

Na zéklad¢ rizikové analyzy byly navrzeny dalsi slozky compliance programu. Jednotlivé
slozky compliance programu byly zpracovany ptimo ve form¢ vnitinich ptedpistt OCP, jako

pravidel zdvaznych pro OCP i jeho pracovniky.

Vnitini predpisy piijima statutarni organ OCP v soucinnosti s pracovnikem compliance. Pra-
covnik compliance odpovida za navrhy vnitinich ptedpist a jejich pravidelnou aktualizaci.
Dodrzovéani vnitinich piedpisti pracovniky OCP je pribézn¢ kontrolovano ze strany vedou-
cich pracovnikl (kontrola podfizenych) a compliance (kontrola ex ante) a zpétné ze strany
vnitiniho auditora — jednou ro¢né pravidelny vnitini audit compliance (kontrola ex post).

O vysledcich kontrol je informovan statutarni orgédn v ramci reportingu.

Nize jsou navrzeny zakladni vnitini pfedpisy obsahujici principy, na kterych je postaven

compliance program u OCP:
Pravidla jednani OCP
Pod pravidla jednani OCP se tadi nasledujici vnitini predpisy:

— Eticky kodex,
— Pravidla jednani se zdkazniky,

— Pravidla obchodovani.
Funk¢ni zaclenéni compliance
Funk¢ni za€lenéni compliance je upraveno vnitinim predpisem:
— Pravidla compliance, oddil I.: Organizacni zabezpeceni.
Podpora dodrZovani pravidel jednani, dohled a reporting
Vyse popsané slozky compliance programu jsou upravené vnitinim predpisem:

—  Pravidla compliance, oddil I1.: Podpora dodrzovani pravidel jednani, dohled a re-

porting.
Zvlastni oblasti piisobnosti compliance

Pravidla pro oblasti, které vyzaduji zvySenou pozornost compliance, jsou zakotvena ve vniti-

nim predpise:
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—  Pravidla compliance, oddil I1l.: Zvlastni oblasti piisobnosti.
Pravidelné aktualizace compliance programu

Dulezitou soucasti compliance programu je t€z pravidelnd aktualizace jeho jednotlivych slo-

zek tak, aby odpovidal legislativnimu vyvoji i zménam u OCP.
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7 PRAVIDLA JEDNANI OCP

7.1 Uvod

V névaznosti na analyzu rizik jsou niZe navrzena pravidla vykonu jednotlivych ¢innosti OCP
tak, aby tyto Cinnosti odpovidaly regulatornim pozadavkiim, byly zajiStény etické standardy

a profesionalita pfi jejich vykonu.

Eticka pravidla maji za cil prosazovat vyssi neZ povinnou moralni i profesionalni uroven
jednani OCP a uplatni se pfi vSech ¢innostech OCP. Pti vykladu jinych vnitinich ptedpisii

musi byt k etickym principim vzdy ptihlédnuto.

Pravidla jednani OCP se zamétuji na poskytovani investi¢nich sluZzeb, kterym musi byt vé-
novana zvySena pozornost jako jadru ¢innosti kazdého OCP, dale z dlivodu naro¢nych regu-

latornich pozadavkd, jakoz i vysoké rizikovosti dle rizikové analyzy.

7.2 Etické principy a €lenstvi v profesnich asociacich

Z4doucim (nikoliv viak samo o sobé dostate¢nym) piedpokladem dodrzovani vyssich pro-
fesnich a etickych standardii je pro OCP ¢lenstvi v profesnich asociacich, kterym se OCP
ptihlaSuje k dodrZovani jimi prosazovanych etickych principti. V pifipad€ dobré povésti ta-
kové organizace tim OCP dava zdkaznikiim urcitou miru jistoty, Ze bude pii poskytovani
sluzeb postupovat v souladu se standardy této asociace, tedy moraln¢ a profesiondln¢. Nejen
z uvedeného dliivodu by clenstvi v profesni asociaci mélo byt dileZitym prvkem compliance
programu kazdého OCP. Clenstvi v profesni asociaci je pro OCP diilezité téZ z diivodu vy-
budovani platformy pro komunikaci s reguldtorem a jinymi ucastniky trhu. V neposledni
fad¢ je takové ¢lenstvi vhodnym zdrojem informaci o legislativnich novinkach a prostied-

kem zapojeni se do legislativniho procesu.

Clenstvi v profesni asociaci v§ak neni samo o sobé& zarukou dodrzovani zadoucich etickych
principt. Kazdy OCP ma urcité odlisnosti, které by mély byt v jeho etickych zasadach zo-
hlednény, navic mize mit zdjem pii svém jednani dodrZovat vyssi standardy. Z toho divodii
by mély byt zasady etického a profesiondlniho chovani, které OCP povazuje za nejvyznam-
n¢j$i, upraveny jeho vlastnim vnitfnim predpisem, jehoz cilem je nastavit zadouci jednani
ptimo na tirovni OCP a jeho pracovnikil. V tomto smyslu byl pripraven navrh Etického ko-

dexu, ktery je inspirovan etickymi principy prosazovanymi profesnimi asociacemi, jak jsou
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popsany v obecné ¢asti vyse, a ktery je dale konkretizovan s ohledem na predmét podnikani

a povahu zdkaznika retailového nebankovniho OCP.

7.3 Pravidla pro poskytovani investi¢nich sluzeb

Zakladem vztahu mezi OCP a zdkaznikem je generalni klauzule, ktera OCP prikazuje po-
skytovat investicni sluzby s odbornou péci, coz znamena jednat kvalifikovaneé, cestné, spra-
vedlivé a v nejlepsim zajmu zakaznikii (§ 15 odst. 1 ZPKT). Tomu musi odpovidat nastaveni

vnitinich ptedpist a pracovnich postupt OCP.

7.3.1 Jednani se zakazniky

Nedilnou soucasti poskytovani investi¢nich sluzeb je jednani se zakazniky, pro které jsou
stanovena piisna regulatorni pravidla. V souvislosti s uzavienim obchodniho vztahu se za-
kaznikem je OCP povinen splnit fadu povinnosti informaéni povahy; jedna se o predsmluvni
informacni povinnost (ex ante), vyzadovani informaci od zédkaznika (dle zasady KYC = po-
znej svého klienta), informovani zakaznika ohledné provedenych pokynil (ex post). Dale
sem patii povinnost provadét pokyny za nejlepSich podminek a poskytnout zdkaznikovi

informace o pravidlech provadéni.

7.3.2 Cilovy trh

Vedle uvedenych pravidel, kteréd se tykaji pfimo jednani se zékazniky, ma OCP ve vztahu
k obchodovani jeho zdkaznikl naptiklad 1 povinnost v rdmci tzv. product governance urcit,
nastavit a sledovat u jednotlivych nabizenych investi¢ni néstroju a investi¢nich sluzeb tzv.
cilovy trh, a z tohoto pohledu posoudit 1 zédkazniky, a pfipadné i informovat zdkaznika o tom,
zda se v ptipad¢ jeho obchodi jedna o obchody v rdmci jemu uréeného cilového trhu ¢i ni-

koliv.

7.3.3 Pravidla obchodovani

V praxi jsou nejcastéji provadénymi investi€nimi sluzbami poskytovanymi zékaznikiim pfi-
jimani a ptedavani pokynd, a to zejména pokynii k obchodovani, neobchodnim ptevodiim
v CDCP, vypotadani ¢i obhospodatovani. Vedle obchodovani na ucet zakaznika mize OCP

obchodovat téz na vlastni ucet.
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Nastaveni spravnych principti obchodovani a jednani se zdkazniky, jejich dodrzovani a kon-
trola jsou zakladnimi predpoklady minimalizace compliance rizika OCP. Role compli-
ance spociva v nastaveni pravidel pro obchodovani a v poskytovani dalSich investi¢nich slu-
zeb (napf. investi¢ni poradenstvi) ve spolupraci s odborniky, pribéznych konzultacich

a kontrole jejich plnéni.

7.3.4 Vniti'ni predpisy v oblasti poskytovani investi¢nich sluZeb

Pravidla v oblasti poskytovani investi¢nich sluzeb jsou implementovana do navrhi nasledu-
jicich vnitinich pfedpist:
— Vnitrni predpis: Pravidla jednani se zdakazniky,

—  Vnitrni predpis: Pravidla obchodovani.

Néavrh vnitinich ptedpisii byl proveden na zdklad€ analyzy odborné literatury a regulatornich
pozadavkl uvedenych v teoretické Casti, vefejné dostupnych ptedobchodnich informaci po-
vinn¢ uvetejnovanych OCP a ¢astecné standardizovanych rozhovort s pracovniky OCP,

a nasledn¢ konkretizovan pro typové nebankovni OCP, na které se tato prace zaméfuje.
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8 VNITRNI PREDPIS ETICKY KODEX

I.

PREAMBULE

S ohledem na to, Ze Spolecnost:

a.

povazuje diiveru za zaklad svého vztahu se zakazniky, ucastniky trhu, odbornou verej-
nosti a reguldatorem,

dba o svoji dobrou povést;

md zdjem svym jedndnim prispivat ke snizovani rizik spojenych s investovanim, k na-

rustu investic a tim k udrzitelnosti trhu;

prijima tento Eticky kodex, ktery ma za cil nastavit a rozvijet etické standardy a profesiona-

litu pri kazdodennich ¢innostech Spolecnosti.

I1.

1

1.1.

1.2.

1.3.

I11.

2.1.

2.2.

2.3.

2.4.

3.1.

ZAVAZNOST ETICKEHO KODEXU
Zavaznost

Pravidla uvedena v tomto kodexu (,, Eticka pravidla“) jsou zavazna pro Spolecnost,
Jjeji zaméstnance i externi spolupracovniky.

Dodrzovani Etickych pravidel Spolecnost klade naroven dodrzovani pravnich a vnitr-
nich predpisii.

Pri vykonu veskerych cinnosti Spolecnosti se vidy prihlédne k Etickym pravidliim.
ETICKE ZASADY

Profesionalita

Spolecnost jedna v souladu s pravnimi predpisy, vykladovymi stanovisky regulatora
a pravidly profesnich sdruzeni, jejichz je clenem, v pripade rozporu pravidel pouZije
vzdy prisnéjsi pravidlo, Ize-li to rozumné pozadovat.

Pracovnici Spolecnosti jsou odborné zpusobili a maji nezbytné zkusenosti, které si
pravidelné s podporou Spolecnosti prohlubuji.

Spolecnost ma jednoznacné nastavené vnitrni predpisy a postupy, podporuje jejich do-
drzovani a pravidelné je aktualizuje.

Spolecnost ma dostatecné lidské zdroje a vyuzZiva nejmodernéejsi dostupné technické

prostiedky (IT).
Odborna péce

Pri podavani investicnich doporuceni a provadeni investicnich pokynii je Spolecnost
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3.2.

4.1

4.2.

4.3.

4.4.

5.1
5.2.
5.3.

6.1.
6.2.

7.1.

7.2.

IVv.

8.1

povinna postupovat v nejlepsim zdjmu zdakaznika, s odbornou péci, nezaujate a pec-
live.
Investicni pokyny provadi spolecnost féerove, jednoznacné a s prihlédnutim k jejich po-

vaze.
Transparentnost

Spolecnost zakaznikovi zpristupni veskeré relevantni informace, které souviseji s jeho
investici, zejména podklady k investicni analyze a skladbé portfolia.

O kazdé relevantni zmeéné je zakaznik informovadn v dostatecném predstihu a jeji po-
vaha je mu srozumitelné vysvétlena.

Spolecnost pri komunikaci se zakaznikem vyuziva vyrazu, které zakaznik znd, a ove-
ruje, zda rozumi nabizenym produktim.

Spolecnost vyviji cinnosti smérujici ke kontinudlnimu vzdeélavani zakaznikal.

Stitety zdjmii

Zajem zdkaznika ma vzdy prednost pred zajmy Spolecnosti a jejich zaméstnancil.
Spolecnost k zakaznikum pristupuje nestranné a nediskriminacné.

Spolecnost aktivné monitoruje a ridi stiety zajmil.

Divérnost informaci

Spolecnost zachovava diivernost informaci o obchodnim vztahu a zdakaznikovi.
Spolecnost svym jedndanim aktivné predchazi manipulaci s trhem a brani vyuzivani
vnitrnich informaci.

Jedndni viici dal§im ucastnikiim trhu

Spolecnost pristupuje k ostatnim ucastnikum kapitalového trhu férove, predvidatelné
a tak, aby neposkozovala jejich dobrou povést.

Spolecnost vynalozi primeérené usili, aby resila pripadné spory s ucastniky trhu, pokud

mozno smirnou cestou a bez dopadu na fungovani kapitalového trhu.
DOHLED NAD DODRZOVANIM ETICKEHO KODEXU
Kontrola

Spolecnost kontroluje a vymaha etické chovani zaméstnancu viici zakaznikum a proti-
stranam v ramci vnitrnich kontrol podrizenych provadenych managementem, pracov-

nikem compliance a vnitrnim auditorem.
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9.  Dusledky poruSeni

9.1. Na neetické chovani zaméstnance bude Spolecnost hledet jako na porusovani pracov-

nich povinnosti a uplatiiovat napravna opatieni primérend mire zavaznosti pochybeni.
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9 VNITRNI PREDPIS PRAVIDLA JEDNANI SE ZAKAZNIKY

1.

1.1.

1.2.

1.3.

2.1

2.2.

2.3.

24.

2.5.

3.1

3.2.

Obecna ustanoveni

Jednat se zakazniky a poskytovat investicni sluzby zakaznikum je Spolecnost oprav-
néna pouze prostrednictvim osob, které maji odbornou zpiisobilost dle ZPKT, tj. maji
v§eobecné znalosti nezbytné pro jednani se zakaznikem a vykonaly odbornou zkousku
(dale jen ,, pracovnik Spolecnosti“).

Pri jednani se zakazniky a poskytovani investicnich sluzeb postupuje pracovnik Spo-
lecnosti s odbornou péci, konkrétné férove, spravedlivé a v zajmu zdakaznika.
Pracovnik Spolecnosti dodrzuje ve vztahu k zakaznikovi pravidla uvedena v Etickém

kodexu, vnitinich predpisech a pravnich predpisech.
Pravidla komunikace se zakazniky

Pravidla komunikace se vztahuji na zakazniky Spolecnosti nebo na potencialni zakaz-

niky (dale jen ,,zdakaznik *“ nebo ,, zakaznici*).

Pracovnik Spolecnosti poskytuje zakaznikiim pravdivé a uplné informace, zpiisobem,
ktery je pro zdakaznika srozumitelny.

Spolecnost nahrava veskerou telefonickou komunikaci se zakaznikem, a to nejen ob-
chodni, ale i predobchodni. Na tuto skutecnost je povinen pracovnik Spolecnosti za-
kaznika predem upozornit.

Jina nez telefonicka komunikace se zakazniky musi byt vhodnym zpiisobem zazname-
navdana.

Zaznamy jsou pravidelné kontrolovany a vyhodnocovany v ramci kontrol compliance.
Uzavieni smluvniho vitahu

Pred uzavienim smluvniho vztahu se zakaznikem predlozi pracovnik Spolecnosti za-

kaznikovi:

a.  Komisionarskou ¢i obdobnou standardizovanou smlouvu prikazniho typu (spo-
lecné ddle jen ,, komisionaiska smlouva“);

b. Vseobecné obchodni podminky (VOP);

c. Cenik sluzeb;

d.  Investicni dotaznik, o jehoZ vyplnéni zakaznika pozada.

Informace o vsech podstatnych skutecnostech spojenych s poskytovanim investicnich

sluzeb jsou obsazeny v komisionarské smlouve, VOP a ceniku. Pracovnik Spolecnosti
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3.3.

4.1

4.2.

4.3.

4.4.

poskytne zdkaznikovi vysveétleni nejdiilezitéjsich ustanoveni predlozenych dokumentii
a presvedci se, ze zakaznik jejich obsahu rozumi.

Pred uzavienim komisionarské smlouvy musi byt provedena identifikace a kontrola
zakaznika ohlednée opatreni proti legalizaci vynosii z trestné cinnosti a financovani te-

rorismu (AML) dle zvlastniho vnitrniho predpisu.
VyZadovani informaci od zakaznikii

Informace o odbornych znalostech a zkuSenostech zdkaznika (tzv. test primérenosti),
a dale jeho financnim zdzemi a investicnich cilech (tzv. test vhodnosti) overuje pra-
covnik Spolecnosti v souladu se zdsadou poznej svého zdkaznika (KYC) prostrednic-
tvim tzv. investicniho dotazniku.

Pracovnik Spolecnosti provede vyhodnoceni investicniho dotazniku, na jehoz zakladé

bude zakaznikovi prirazen rizikovy profil:

a.  Neprofesionalni zakaznik — nejvyssi stupen ochrany, do néhoz je zarazen kazdy
novy zakaznik, pokud se dle vyplnéného dotaznikii neprohlasi za profesiondlniho
zakaznika. Podle urovné znalosti, zkusenosti a miry averze k riziku se neprofesi-
ondlni zakaznici dale déli do rizikovych profilii za uicelem nabizeni vymezenych
kategorii investicnich produktii.

b.  Profesionalni zdakaznik — zakaznik s odbornymi znalostmi a zkusenostmi dosta-
tecnymi k posouzeni investice a s ni spojenych rizik, patri sem profesionalni za-
kaznici dle ZPKT — nizsi stupen ochrany.

c.  Zpusobild protistrana — velké obchodni korporace a profesionalni zakaznici jako
obchodni protistrana — nejnizsi stupen ochrany (neuplatni se dalsi pravidla pro
jednani se zakazniky, jak jsou definovana v tomto predpisu,).

Zakaznik je informovan o vysledku vyhodnoceni investicniho dotazniku. Zakaznik ma

pravo zazadat o prestup do jiné kategorie; z vyssi do niZsi je prerazen automaticky,

z nizsi do vyssi na zakladé predchoziho souhlasu pracovnika compliance.

Jestlize zdkaznik informace v investicnim dotazniku nedoda, Spolecnost neni mini-

malné ve vztahu k investicnim sluzbam, u nichz je pravnimi predpisy pozadovano spl-

néni testu vhodnosti, opravnéna uzavrit s nim smluvni vztah, respektive na jeho za-
klade poskytnout zakaznikovi vyse uvedené investicni sluzby. Obdobné tomu je i v pri-
pade, zZe zakaznik nesplni ve vztahu k vyse uvedenym investicnim sluzbam test vhod-
nosti; v takovém pripadé neni Spolecnost oprdavnéna zdkaznikovi takové investicni

sluzby poskytnout.
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4.5.

4.6.

5.1

5.2.

6.1.

U investicnich sluzeb, u kterych je pravnimi predpisy pozadovano splnéni testu prime-
Fenosti, miize i v pripadé nedodani informaci zakaznikem ¢i v pripade, ze zakaznik test
primérenosti nesplni, dojit ze strany Spolecnosti k poskytnuti uvedenych investicnich
sluzeb zakaznikovi, to vSak az po upozornéni/pouceni zakaznika o této skutecnosti ve
smyslu pravnich predpisii.

Informace od zakaznika slouzi Spolecnosti i pro jeho posouzeni z hlediska cilového
trhu investicnich ndstroju a investicnich sluzeb, které zakaznik bude moci v ramci

smluvniho vztahu obchodovat a vyuzivat.
Informovani zakaznikii ex ante

Pracovnik Spolecnosti pred poskytnutim investicni sluzby predlozi zdkaznikovi tzv.

predobchodni informace, coz je dokument, ktery obsahuje relevantni informace o:

a. Spolecnosti;

b.  Poskytovanych investicnich sluzbdch (vycet a zdkladni charakteristika);

c.  Poskytovanych investicnich ndstrojich a strategiich investovani (vycet a za-
kladni charakteristika),

d.  Rizicich spojenych s investicnimi ndstroji (jednd se zejména o riziko menove,
urokove, emitenta, odvéetvi atd.),

e. Ochrané majetku zakaznika (vedeni zaznamui, zapisii do evidence, poskytovani
vypisii, zvlastni ucty pro majetek zakaznika atd.);

f O prispévcich do Garancniho fondu obchodnikii s cennymi papiry (vcetné vyse
nahrad), odskodnéni zdkaznikii a pojisteni.

Predobchodni informace jsou soucasné zakaznikium dostupné na internetovych stran-

kach Spolecnosti.
Dalsi zverejiiované dokumenty

Pracovnik Spolecnosti v souvislosti s poskytovanim investicnich sluzeb dale preda za-

kaznikovi nasledujici dokumenty:

a.  Politiku stretu zajmi (stiety zajmii mezi zakazniky a Spolecnosti, zaméstnanci
a Spolecnosti a zakazniky navzdjem) a Informace o investicnich pobidkach (spe-
cifickym pripadem stretii zajmii, kdy je nabizena penézita ¢i nepenézita vyhoda
pri poskytovani investicnich sluzeb),

b.  Pravidla pro podavani stiznosti a reklamaci (postupy pro vyrizeni reklamace);

a Politiku provadeni pokynit (Best Execution dle ¢l. 7 nize).
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7.1.

7.2.

7.3.

7.4.

8.1.

8.2.

Provadeni pokynii za nejlepSich podminek

Po uzavieni smluvniho vztahu se zakaznikem je treba dodrzet pracovni postupy pri
prijimani a provadeni pokynui, upravené zvlastnim vnitinim predpisem.

Pokyny jsou provadeny s cilem zajistit co nejlepsi mozny vysledek pro zakaznika (best
execution).

Za timto ucelem jsou pokyny k obstarani koupé nebo prodeje uskutecnovany na regu-
lovanych trzich (prioritni prevodni mista), v MOS nebo u obchodnika s cennymi papiry
(systematicky internalizator), které jsou urceny dle povahy zdakaznika, typu investic-
niho ndstroje a zemé obchodovani. U neprofesionalniho zdkaznika se vidy jako
k nejpodstatnejsimu kritériu prihlédne k cené a nakladiim provedent, a dale dle povahy
transakce téz k rychlosti provedeni, pravdépodobnosti provedeni, objemu a povaze po-
kynu.

Pravidla pro provadeni pokynui, véetné nejlepsich prevodnich mist, jsou Spolecnosti
prubézné aktualizovana a zverejiiovana na jejich webovych strankach. Informovani

zakaznikit o zmeéné pravidel zajistuje pracovnik compliance.
Informovani zakaznikii ex post

Po poskytnuti investicni sluzby informuje pracovnik Spolecnosti zakaznika o provedeni
pokynu a jeho parametrech.

Spolecnost dale zasild zakaznikum pravidelny kvartalni reporting, ktery obsahuje in-
formace o provedenych pokynech, stavu investicnich ndstroju a financnich prostredkii

a o zmenach zakaznikova portfolia.
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10 VNITRNI PREDPIS PRAVIDLA OBCHODOVANI

I.

UvVoD

Tento vnitrni predpis upravuje pravidla pro:

I1.

1.1.

1.2.

2.1.

2.2.

2.3.
2.4.
2.5.

Obchodovani na vucet zakaznika,

a.
b.  Obchodovani na regulovanych trzich;

)

Obchodovani na ucet Spolecnosti; a

d.  Investicni poradenstvi.
OBCHODOVANI NA UCET ZAKAZNIKA
Obecna ustanoveni

Pracovnik Spolecnosti je pri poskytovani investicnich sluzeb povinen komunikovat se
zdkazniky pravdivé a srozumitelné.

Kontrolni mechanismy pri provadeéni obchodii jsou Feseny oddélenim pozic pracovnikii
Spolecnosti, konkrétné , dealera“ a, tradera®. Dealer komunikuje se zdkaznikem
a predavd jeho pokyn traderovi, ktery jej zkontroluje (pravidlo ctyr oci) a az poté pro-
vede. Eliminuje se riziko chyby, prekroceni limitii a provaddi se kontrola pokynu neza-

vislou osobou (lze 7esit i elektronicky).
Prijimani pokynit
Pracovnik Spolecnosti prijima pokyny k obchodovani, jakoz i vede veskerou komuni-

kaci se zakazniky, vzdy prokazatelnym zpiisobem, konkrétne:

a.  osobné;

b.  telefonicky (prostrednictvim nahravané komunikace),
C. e-mailem se zarucenym elektronickym podpisem,; nebo
d.  faxem.

Prijaty pokyn je pracovnik Spolecnosti povinen bez odkladu a jednoznacné zazname-
nat do systému pro automatizované prijimani a predavani pokynii zakazniku (automa-
tizovany systém,).

Pracovnik Spolecnosti dodrzuje casovou prioritu pokynii.

Pracovnik Spolecnosti neni opravnén pokyny sdruzovat.

Pred provedenim pokynu je pracovnik Spolecnosti povinen ovérit ziistatek financnich

prostiredki na majetkovém uctu zakaznika.
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3. Provadéni pokynii

3.1. Pokyny zdakaznikit jsou provadeny za nejlepsich podminek, jak vyplhyva z vnitiniho
predpisu Jednani se zakazniky.

3.2.  Prikazy k transakcim na uctech zdkaznikii je Spolecnost opravnéna provadeét pouze na
zaklade pokynu od majitele uctu.

3.3. Pracovnik Spolecnosti musi byt schopen opravnénost transakce dolozit predlozenim
pokynii zakaznika.

3.4.  Pri provadeni pokynii je zapotiebi dodrzovat pravidla pro predchdzeni zneuzivani fi-
nancniho trhu tak, Ze dojde k vyhodnoceni kazdého pokynu pred jeho provedenim. Po-
suzuje se obvyklost pokynu, jeho objem, cena a dopad na likviditu a volatilitu trhu.

V pripadeé pochybnosti je nezbytné situaci resit s pracovnikem compliance.
III. OBCHODOVANI NA REGULOVANYCH TRZiCH

4. Obchod

4.1. Obchodem se rozumi nakup nebo prodej investicniho ndstroje (investicnich cennych
papirii a derivatii).

4.2.  Pri provadeni obchodu s investicnim ndstrojem postupuje pracovnik Spolecnosti na-
sledovne:
a.  Prijeti pokynu;
b.  Oveéreni vhodnosti pokynu; pracovnik Spolecnosti zkontroluje cenné papiry a fi-

nancni prostiedky zakaznika;

c.  Provedeni pokynu (zadani objednavky);
d. Uzavreni obchodu (sparovani poptavky a nabidky),
e. Vyuctovani obchodu (provize);

f Pripadné dosazeni stavu ,,stop loss “; a
g Vyporadani (dle prevodniho mista, zpravidla nasledujici pracovni den).
4.3. Zvilastnosti pro obchodovani na jednotlivych prevodnich mistech stanovi Spolecnost
pracovnim postupem.
4.4. Z hlediska obchodovani se rozlisuje:
a.  dlouha pozice (long position), kterou je minén kladny ziistatek na uctu zakaz-

nika', a

! Investor piedpoklada vzestup kurzu investiéniho nastroje, tj. nejdfive jej nakoupi a planuje jej prodat za vyssi
cenu.
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4.5.

4.6.

4.7.

4.8.

4.9.

IVv.

5.1

b.  kratka pozice (short selling), kdy pocatecni ziistatek na uictu zakaznika je nulovy
a zakaznik prodava investicni ndstroj, kterym nedisponuje.’
Nedostatek financnich prostredkii ke kryti dlouhych pozic lze u profesionalnich zdkaz-
niku ¢i zpusobilych protistran resit sjednanim repo-operace (dvojice obchodii ve stejny
okamzik), konkrétné prodejem akcii za sumu uveru a jejich zpetnym odkupem za sumu
uveru vcetné uroku, anebo uverem (zpravidla max. do 80 % trzni hodnoty investicnich
nastrojii). Ke kryti kratkych pozic u téchto zakaznikit dochdzi pujckami cennych papirii
(zpravidla za 120 % trzni hodnoty investicnich ndstrojii).
Spolecnost pouziva rizikovou marzi, kterd slouzi ke kryti pripadné ztraty mezi otevre-
nim a uzavienim pozice. Jestlize se trzni cena oteviené pozice priblizi predem defino-
vanému kritickému kurzu, musi zakaznik k vyzvé maklére (tzv. margin call) doplnit
marzi nebo dojde k uzavieni pozice (tzv. margin close). Pri marzovém obchodovani
7idi Spolecnost rizika a limity, které se tykaji pozic zakaznikii, cennych papirii podle
Jejich likvidity a volatility, expozice viici protistranam (REPO partneri, banky), vsech
pozic vuci bilancni sumé obchodnika a angazovanosti Spolecnosti.
Spolecnost 7idi pozice zdkazniku tak, aby mél pracovnik Spolecnosti vidy k dispozici
aktualni informace o stavu pozice jednotlivych svych zakaznikii a Spolecnost o celko-
vém stavu pozic vSech zakaznikii. Minimalni hodnotu a vysi kryti urcuje vnitini predpis
pro Fizeni rizik.
Rizeni pozic zdkaznikil je osetieno softwarem; automatizovan je téz systém hlisent
upozorneéni.

Pracovnik Spolecnosti udrzuje celkovou pozici zakaznika vzdy kladnou.
OBCHODOVANI NA VLASTNI UCET SPOLECNOSTI
Pravidla pro obchodovani na vlastni ucet Spolecnosti

Pri obchodovani na vlastni ucet dodrzuje Spolecnost pravidla pro Fizeni stretii zajmii,

konkrétné:
a.  Materialni, kdy pokyny zdakaznikit maji vzdy prednost pred obchody na viastni
ucet.

b.  Personalni, kdy pracovnik Spolecnosti povereny obchodovanim na viastni ucet

2 Investor pfedpoklada pokles kurzu investi¢niho ndstroje, tj. prodava investiéni nastroj, ktery nevlastni a ptjci
si jej od jiného investora, s tim, Ze jej v budoucnu nabude za nizsi hodnotu.
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6.1.

6.2.

6.3.

6.4.

6.5.

6.6.

VI

7.1.

7.2.

7.3.

7.4.

nesmi prijimat pokyny zakaznikui.
INVESTICNI PORADENSTVi
Pravidla pro poskytovani investi¢niho poradenstvi

Investicnim poradenstvim se rozumi rada udélena pracovnikem Spolecnosti ohledné
vhodné investice konkrétnimu zakaznikovi.

Rada je zakaznikovi poskytovana na zakladeé komplexniho vyhodnoceni z informaci
obsazenych v investicnim dotazniku a dosavadni spoluprdce se zakaznikem.
Zakaznikovi je dle jeho investicnich preferenci a vztahu k rizikium pracovnikem Spo-
lecnosti navrzeno investicni portfolio. Nakup vhodnych ndstrojii do portfolia je vidy
zdkaznikem predem odsouhlasen.

Poradenstvi je zakaznikovi poskytovano po celou dobu jeho investice.

Zakaznik je na zakladeé kvartalniho reportingu ze strany Spolecnosti informovan o na-
plnéni cili a aktualnim stavu portfolia.

Na zakladeé kvartalnich vysledkit miize pracovnik Spolecnosti navrhnout zakaznikovi

zmeény v portfoliu.
INDIVIDUALNi ASSET MANAGEMENT
Pravidla pro individualni spravu majetku

Individualni spravou majetku se rozumi sprava aktiv zdakaznika provadeéna Spolec-
nosti.

Individualni sprava majetku vychazi z komplexniho vyhodnoceni informaci obsaze-
nych v investicnim dotazniku a z pohovoru se zakaznikem.

Zakaznikovi je dle jeho investicnich preferenci a vztahu k rizikiim pracovnikem Spo-
lecnosti navrzena investicni strategie, kterda obsahuje investicni cile, toleranci rizika
a investicni horizont, a jsou urceny investicni instrumenty, které bude jeho portfolio
obsahovat.

Zakaznik je na zaklade mésicniho reportingu ze strany Spolecnosti informovan o na-

plnéni cilti a aktualnim stavu portfolia.
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11 FUNKCNI ZACLENENI COMPLIANCE

11.1 Uvod do funkéniho zaélenéni compliance

Compliance je soucasti fidiciho a kontrolniho systému OCP, konkrétné systému vnitini kon-
troly, ktery musi mit OCP povinn¢ ztizen. Hlavnimi pilifi systému vnitini kontroly jsou ve-
dle vykonu kontrolnich pravomoci ze strany korporatnich orgdnti (statutarni orgéan, kontrolni
organ) a vedoucich pracovnikli (manazerska kontrola) téz pracovnici fizeni rizik (systema-

tickd kontrola) a vnitiniho auditu (namatkova kontrola).

Odpovédnost a pravomoci pracovnika compliance jsou zdvazné stanoveny vnitinim piedpi-
sem: Pravidla compliance. Vnitini pfedpis pravidla compliance byl navrzen na zakladé¢ kon-
kretizace obecnych principt pro organizaéni zaclenéni compliance, jakoz 1 regulatornich po-

zadavkd, jak jsou definovany v obecné Casti této prace.
Vnitini pfedpis: Pravidla compliance je slozen ze tii oddila:

— Organizacni zabezpeceni,
— Podpora dodrzovani pravidel jednani, dohled a reporting;

—  Zvlastni oblasti piisobnosti.

V této kapitole je piedstavena prvni €ast vnitiniho ptedpisu odpovidajici organizacnimu za-

¢lenéni compliance, dalsi ¢asti vnitiniho predpisu na n€ bezprosttedné navazuji.

11.2 Navrh vnitiniho predpisu
VNITRNI PREDPIS: PRAVIDLA COMPLIANCE
ODDIL I. ORGANIZACNI ZABEZPECENI
1.  Definice compliance

1.1. Compliance ma za cil zajistit, Ze Spolecnost a jeji pracovnici budou jednat v souladu
s pravnimi i etickymi principy a vnitinimi predpisy Spolecnosti.
1.2. Veskeré cinnosti Spolecnosti jsou vykonavany tak, aby Spolecnost svym jednanim pri-

spivala k ochrané zajmii investorii a spravnému fungovani kapitdalového trhu.
2. Organizacni zaclenéni compliance

2.1. Compliance je soucasti systemu vnitrni kontroly Spolecnosti, jejimiz dalsimi soucdstmi

Jjsou zejména manazerska kontrola a vnitini audit.
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2.2.

3.1.

3.2

3.3

3.4.

4.1

4.2.
4.3.

Compliance je funkcne oddeleno od vnitiniho auditu i rizeni rizik.
Persondlni zabezpeceni compliance

Cinnosti compliance ve Spolecnosti jsou zajistovany jednim nebo vice pracovniky od-
povédnymi za vykon compliance (ddle jen ,, pracovnik compliance ), v zavislosti na
rozsahu a povaze cinnosti vykonavanych Spolecnosti.

Pracovnik compliance ma odborné znalosti a zkuSenosti potiebné pro vykon své

funkce, zejména aktivné zna a prohlubuje si svoje znalosti:

a. pravidel regulace kapitdlového trhu; a

b.  cinnosti a pracovnich postupui Spolecnosti.
Pracovnik compliance je nezavisly:

a.  organizacné, tj. je podrizen primo statutdrnimu orgdnu Spolecnosti, ktery roz-
hoduje o jeho povéreni i odvolani;

b.  operativne, tj. nesmi se svou cinnosti podilet na rizeni Spolecnosti; a

c.  financné, tj. odmeéna pracovnika compliance neni odvozena od vykonnosti Spo-

lecnosti.

Pracovnik compliance je soucasné kontaktni osobou pro ucely opatreni proti legali-

zaci vynosi z trestné ¢innosti a financovani terorismu (AML).
Odpovédnost pracovnika compliance
Hlavnimi c¢innostmi pracovnika compliance jsou:

Tvorba a aktualizace vnitinich predpisii;

a.
b.  Podpora zajisténi souladu cinnosti Spolecnosti s vnitinimi predpisy,

o

Komunikace s regulatorem;

d.  Aktivni ucast v profesnich asociacich.

Pracovnik compliance vykonava své cinnosti a plni své povinnosti soustavne.
Pracovnik compliance odpovida za tvorbu a pribéznou aktualizaci vnitinich pied-

pisu, konkrétne:

a.  pravidla obsazena ve vnitinich predpisech musi byt v souladu s regulatornimi
pozadavky;
b.  vnitini predpisy jsou vzajemné provazané a maji ucelenou strukturu;

c.  pripravu vnitinich predpisu zajistuje pracovnik compliance spolu s pracovniky
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Spolecnosti, kteri zastresuji vykon jednotlivych cinnosti;
vnitrni predpisy nejsou strukturovany formalisticky, ale tak, aby usnadnily pra-
covnikiim Spolecnosti kazdodenni vykon jejich cinnosti;
vnitini predpisy jsou s dostatecnym predstihem aktualizovany v pripadé zmeén

vyvolanych vnitrni potrebou Spolecnosti nebo legislativnich zmeén.

4.4. Pracovnik compliance se podili na podpore ,,compliant* chovani pracovnikii Spolec-

4.5.

4.6.

5.1

5.2.

nosti, které spociva v:

a.
b.
c.

d.

pravidelném Skoleni;
priibézném poradenstvi pri poskytovani investicnich sluzeb;
kontrolnich pravomocech;

reportingu managementu Spolecnosti;

Jjak jsou podrobné vymezeny v oddile 1. a IIl. tohoto vnitiniho predpisu.

Pracovnik compliance je kontaktni osobou Spolecnosti pro organy dohledu, prede-

vsim Ceskou narodni banku.

Pracovnik compliance zajistuje komunikaci a aktivné reprezentuje Spolecnost v pro-

fesnich asociacich, jejichz je Spolecnost clenem.

Pravomoci pracovnika compliance

Pracovnik compliance disponuje pravomocemi, které mu zajisti alespon pasivni pri-

stup k podkladiim nezbytnym pro vykon jeho cinnosti.

Pracovnik compliance je zejména oprdavneén:

a.

b.

vstupovat do informacniho systému Spolecnosti;
pristupovat na vSechna pracoviste,;
pozadovat po zaméstnancich a managementu Spolecnosti veSkeré informace

a dokumenty nezbytné pro vykon jeho cinnosti.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 65

12 PODPORA DODRZOVANI PRAVIDEL JEDNANI

12.1 Predpoklady dodrZovani pravidel jednani

Predpokladem zajisténi regulatornich a vnitinich pravidel OCP je jejich znalost a dodrzovéni

ze strany pracovniki OCP.

V prvni fadé musi byt zavedeny vhodné nastroje pro dodrzovani pravidel, kterymi jsou (ve-

dle vnitinich piedpist) téz podrobnéjsi pracovni postupy, checklisty, vzory dokumenti atd.

S témito ndstroji je tieba pracovniky OCP seznamit formou $koleni a poskytovat jim pra-
béznou podporu pii jejich dodrzovani. V roli poradni i kontrolni by se mél zapojit pracovnik

compliance 1 vedouci pracovnici OCP.

Lze doporucit, aby compliance bylo podporovano téZ prostfednictvim automatizovaného IT
systému OCP tak, aby bylo do nejvys$i mozné miry vyuzito automatické kontroly, byla roz-
délena pristupova prava, byla zajisténa spolehlivost, bezpecnost a rekonstruovatelnost infor-

maci atd.

12.2 Navrh vnitiniho predpisu
VNITRNI PREDPIS: PRAVIDLA COMPLIANCE

ODDIL II. PODPORA DODRZOVANI PRAVIDEL JEDNANI, DOHLED
A REPORTING

1. Skoleni

1.1.  Pracovnici Spolecnosti si osvoji a dodrzuji povinnosti, které pro né vyplyvaji z prav-
nich a vnitinich predpisii Spolecnosti.

1.2.  Pracovnik compliance zajisti pravidelna Skoleni v oblasti pravnich predpisii a vniti-
nich predpisii Spolecnosti, zejména ve vztahu k odborné péci pri poskytovani investic-
nich sluzeb, jednani se zakazniky, stietiim zajmu, osobnim obchodum, integrité kapi-
talového trhu a AML.

1.3. Skoleni je provadeéno pri nastupu nového zaméstnance, jakoZ i pri vyznamnych zmé-
nach pravni upravy ¢i vnitrnich predpisii.

1.4.  Skoleni se periodicky opakuji, s ohledem na rychly vyvoj legislativy a nezbytné aktua-
lizace postupii.

1.5. Znalosti pracovnikii Spolecnosti mohou byt po absolvovani Skoleni overeny formou
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2.1.

2.2.

2.3.

2.4.

3.1.

3.2.

3.3.

3.4.

3.5.

3.6.

4.1.
4.2.

testu.
PriibéZné poradenstvi

Pracovnik compliance poskytuje managementu Spolecnosti, jakoz i pracovnikiim Spo-
lecnosti odpovednym za vykon jednotlivych cinnosti, konzultacni ¢innosti ex ante (pri
vykonu cinnosti).

Ucelem pritbézného poradenstvi je podpoFit pracovniky Spolecnosti pii chovani, které
je v souladu s etickymi standardy, pravnimi a vnitrnimi predpisy.

Tomu odpovida povinnost zaméstnance zajistit si vyjadreni pracovnika compliance
v pripadé, Ze si neni jisty spravnosti postupu.

Nezbytné je téz zapojeni compliance do rozvoje novych strategii a postupii v oblasti

poskytovani hlavnich a doplikovych investicnich sluzeb.
Dohled nad dodriovanim

Pracovnik compliance kontroluje, zda jsou ze strany pracovnikii Spolecnosti, kteri se
podileji na vykonu investicnich sluzeb, dodrzovany pravni predpisy, vnitini predpisy a
pracovni postupy.

Vedle pracovnika compliance vykonavaji kontrolni pravomoci téz vedouci pracovnici
Spolecnosti.

O pochybenich, ktera jsou zpiisobila ovlivnit operacni rizika, informuje pracovnik
Spolecnosti bezodkladné svého nadrizeného a pracovnika compliance, ktery schvaluje
navrzené reseni.

Informace o pochybeni pracovnik compliance zaznamenda a uchovava.

Na zavazna pochybeni upozorni pracovnik compliance bez odkladu statutdrni organ
Spolecnosti.

Compliance téz prijima a provéeruje oznameni zaméstnancii na podezreni z trestného

¢inu ¢i porusovani pravnich ci vnitinich predpisu (tzv. whistleblowing).
Reporting

Pracovnik compliance podava pravidelné zpravy managementu Spolecnosti.

Predmeétem reportingu je predevsim:

a.  popis provedenych kontrol, pochybeni a napravnych opatieni;
b.  komunikace s Ceskou narodni bankou, jeji frekvence a povaha;

C. vyhodnoceni funkcnosti vnitiniho kontrolniho systému;
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d.  upozorneni na legislativni zmeény a zmény vnitrnich predpisu atd.

4.3. Zpravy compliance jsou vypracovany I x rocné, vyznamnd zjisténi jsou oznamovana

ihned.
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13 Oblasti jednani vyZadujici zvySenou pozornost compliance

13.1 Uvod

Vedle nastaveni zdvaznych vnitinich pravidel jedndni a podpory jejich dodrzovani ze strany
pracovnikit OCP hraje compliance vyznamnou roli pti ochrané kapitalového trhu a jeho
investori. Z tohoto divodu zastfeSuje compliance fadu kontrolnich povinnosti v této ob-
lasti. Tyto povinnosti jsou upraveny v oddile I1I. vnitrniho predpisu Pravidla compliance:
zvlastni oblasti pusobnosti. Protoze stanoveni podrobnych pravidel pro jednotlivé oblasti
zneuzivani trhu presahuje rozsah této prace, obsahuji pravidla compliance pouze informaci
o povinnostech compliance s nimi spojenymi. V piipadé praktické aplikace by bylo tifeba
zpracovat vnitini predpisy detailné pokryvajici oblast osobnich obchodi, stfetu zajmil

a transparentnosti kapitalového trhu (vnitini informace, manipulace s trhem).

13.2 Navrh vnitiniho predpisu
VNITRNI PREDPIS: PRAVIDLA COMPLIANCE
ODDIL III. ZVLASTNI OBLASTI PUSOBNOSTI
I.  UVODNIi USTANOVENI

V tomto oddile IIl. vnitiniho predpisu jsou upravena pravidla pro kontrolni ¢innosti vyko-
navané pracovnikem compliance v oblastech, které vyzaduji zvysenou pozornost Spolecnosti

z duvodu ochrany investorii a integrity kapitalového trhu.

I.  KONTROLA OBCHODU

1.  Kontrola obchodii

1.1.  Pracovnik compliance prubézné namatkoveé kontroluje:

a.  obchody provadené pracovniky Spolecnosti na ucet zakaznika; a

b.  obchody na viastni ucet Spolecnosti,

a to z hlediska souladu postupii pracovnikii Spolecnosti s Etickym kodexem, vnitrnimi
predpisy a regulatornimi pravidly.

1.2.  Pri kontrole obchodu se pracovnik compliance zaméruje na to, zda byla dodrzena in-
formacni povinnost, transparentnost, odborna péce, ochrana zakaznika a jednani

v nejlepsim zajmu zakaznika. Zaroven pracovnik compliance kontroluje, zda obchody
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I1.

2.1.

2.2.

2.3.
2.4.
2.5.

I11.

3.1.

3.2

3.3

3.4.

3.5.

nemohla byt narusena ochrana informaci a transparentnost kapitdalového trhu.
OBCHODY PRACOVNIKU SPOLECNOSTI
Osobni obchody

Osobnimi obchody se rozumi obchody s investicnim nastrojem provadeéné osobami se
zvlastnim vztahem ke Spolecnosti, kterymi jsou zaméstnanec Spolecnosti, osoba spo-
lupracujici se Spolecnosti na zaklade jiné smlouvy nebo clen organu Spolecnosti (ddle
jen ,, pracovnik Spolecnosti“), anebo obchody uzavirané na ucet této osoby nebo
osoby ji blizké anebo osoby s ni uizce propojené.

Osobni obchody nesmi pracovnik Spolecnosti v obchodnim systému Spolecnosti pro-
vadet samostatne, ale pouze prostrednictvim jineho zpiisobilého pracovnika Spolec-
nosti. Osobni obchody jsou hlaseny pracovnikovi compliance interné prostrednictvim
informacniho systému anebo externé bezodkladné primo dotéenym pracovnikem Spo-
lecnosti.

V pripadé osobnich obchodii maji vzdy prednost zajmy zdakaznika.

Pracovnik compliance pritbezné kontroluje vsechny osobni obchody.

Podrobnosti ohledné provadeéni osobnich obchodii pracovniky Spolecnosti jsou stano-
veny zvlastnim vnitinim predpisem Osobni obchody.

STRETY ZAJMU

Stitety zdjmii

Spolecnost Fidi strety zajmii mezi zakazniky a Spolecnosti a zakazniky navzajem, ze
kterych by mohla potencialné zakaznikovi vzniknout ujma.

Pracovnici Spolecnosti jsou povinni zdrzet se jednani, které by mohlo vést ke stretiim
zajmii mezi Spolecnosti a zdakazniky.

Pri stretu zajmii je treba vidy uprednostnit zajem zakaznika a zajistit spravedlivé za-
chazeni se zakaznikem.

Pracovnik Spolecnosti informuje pracovnika compliance o hrozicim stretu zajmi
anebo o podezreni, Ze doslo ke stretu zajmii. Pracovnik compliance informaci proveri,
zajisti informovani zakaznika a poskytnuti sluzby v souladu se zajmy zakaznika.
Podrobnosti ohledne rizeni stretu zajmii, ktera zahrnuji organizacni opatreni (¢inské
zdi, oddélené pristupy, pravidla odmenovani) a kontrolni opatieni (vnitini kontrola,

pravidlo ¢tyr oci) jsou stanoveny zvlastnim vnitinim predpisem Stiety zajmii.
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IVv.

4.1

4.2.

4.3.

5.1

5.2.

5.3.

54.

6.1.

TRANSPARENTNOST KAPITALOVEHO TRHU

Nize jsou popsany zdkladni oblasti opatieni na podporu transparentnosti kapitdilového
trhu a pravomoci a povinnosti pracovnika compliance s nimi souvisejici. Podrobnosti
ohledné postupui pracovnikit Spolecnosti tykajicich se transparentnosti kapitdalového
trhu jsou stanoveny zvlastnim vnitinim predpisem Opatieni k zajisteni transparent-
nosti trhu. Opatreni se tykaji investicniho nastroje prijatého k obchodovani na regu-
lovaném trhu nebo obchodovaného v mnohostranném ¢i organizovaném obchodnim

systemu.
Manipulace s trhem

Manipulace s trhem predstavuje jednani, které je zpuisobilé zkreslit predstavu ucast-
nikit trhu o cené, nabidce nebo poptavce investicniho nastroje, nebo jinym zpiisobem
zkreslit cenu investicniho ndstroje.

Manipulaci s trhem posuzuje pracovnik Spolecnosti dle kritérii uvedenych ve vnitinim
predpise Pravidla obchodovani.

V pripadé podezieni na manipulaci s trhem preddva pracovnik Spolecnosti informaci

bezodkladné pracovnikovi compliance.
Ochrana vnitinich informaci

Vnitini informace je presna informace ohledné emitenta nebo investicniho nastroje,
ktera neni verejné znama a ktera by pri svém zverejnéni mohla mit podstatny dopad
na kurz nebo vynos investicniho nastroje.

Spolecnost nesmi vnitrni informace vyuzivat ve sviij prospéch ani pri obchodech na
viastni ucet.

Pracovnik Spolecnosti je povinen oznamit vnitini informaci pracovniku compliance,
ktery ji pripadné zaradi na Watch list (monitorované tituly) ci Restricted list (zakazané
tituly).

Duvodné podezieni na zneuziti vnitini informace oznami pracovnik Spolecnosti pra-

covniku compliance bezodkladné.
Vedeni evidenci
Pracovnik compliance vede evidence o:

a. osobnich obchodech;

b. Stietu zajmii;
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7.1.

7.2.

8.1.

8.2.

8.3.

podezreni na manipulaci s trhem;

d.  vnitinich informacich, véetne Watch listu a Restricted listu,

e. reklamacich a stiznostech zakaznikii prijatych v souladu se samostatnym vniti-
nim predpisem Spolecnosti (v podrobnostech viz Reklamacni rad),

f dalsich skutecnostech dle jinych vnitrnich predpisi Spolecnosti.
Informovini Ceské ndrodni banky

Pracovnik compliance informuje CNB o podezienich na:

— vyuziti vnitrni informace; a

— manipulaci s trhem.
Informace podava pracovnik compliance na standardizovaném formulari elektro-
nicky, faxem, nebo pisemné, a v pripadé nebezpeci z prodleni telefonicky a nasledné

nékterym ze diive uvedenych zpiisobil.

ZAVADENI A NASLEDNA PROPAGACE INVESTICNICH NASTROJU
A INVESTICNICH SLUZEB

Propagace

Pracovnik compliance se podili na vytvareni a nasledné kontrole novych investicnich
nastroji a investicnich sluzeb vytvarenych ¢i nabizenych Spolecnosti, jakoz se i vyja-
druje k jejich propagaci, a to jesté predtim, nez dojde ke zverejnéni propagacnich ma-
teridalu.

Pracovnik compliance v této souvislosti komunikuje s ostatnimi pracovniky a zastupci
Spolecnosti, kteri se podileji na vytvareni a nasledné propagaci a distribuci investic-
nich nastrojii a investicnich sluzeb, pri jejich pripravé, jakoz i provadi naslednou kon-
trolu v oblasti product governance a cilovych trhii pro jednotlivé investicni nastroje
a investicni sluzby.

Pracovnik compliance v této souvislosti zajisti a kontroluje, aby Spolecnost pri propa-
gaci investicnich sluzeb plnila povinnosti vyplyvajici z pravnich predpisu tykajici se

zavadeni a propagace investicnich sluzeb, zejména

a.  wurcila cilovy trh pro kazdy investicni nastroj a upresnila typ vhodnych zakaz-
nikii;

b.  provadeéla u investicniho nastroje analyzu scénaru zahrnujici vysledky a rizika,
posuzovala strukturu uplaty za investicni nastroj;

d.  poskytla potrebné informace o investicnim ndstroji; a
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e.  pravidelne hodnotila investicni nastroj, ktery nabizi nebo doporucuje, a inves-

ticni sluzbu, kterou poskytuje.
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14 VYHODNOCOVANI UCINNOSTI COMPLIANCE PROGRAMU

Funk¢nost compliance programu spoc¢iva nejen v jeho komplexnosti, ale t€Z v jeho pravidel-
ném vyhodnocovani a v jeho aktualizaci. Kritérii pro vyhodnoceni funkcnosti jsou udalosti
tykajici se jednotlivych slozek compliance programu a vysledky compliance kontrol.
V tvahu se dale vezmou vysledky pfipadnych spravnich a soudnich fizeni. Konkrétni para-

metry, kterymi se pracovnik compliance bude pfi vyhodnocovani compliance programu za-

byvat, jejich povaha a frekvence, jsou popsany v tabulce niZe.

Tab. 10. Kritéria pro pravidelné vyhodnoceni

Ukazatel

Povaha

Frekvence

Analyza rizik

Prubézné aktualizace

Periodicky
P1i podstatné zméné bezodkladné nebo
v pfiméfeném terminu dle zavaznosti

Reputacni ijma

Pravni predpisy Legislativni zmény Periodicky
S pfiméfenym predstihem pted ucinnosti
legislativni zmény
Podnikatelské pro- Vyznamné zmény na kapitdlovém trhu | Periodicky
stiedi Pti podstatné zméné bezodkladné nebo
v pfiméfeném terminu dle zavaznosti
Vnitini piedpisy, Cetnost zmén Periodicky
Eticky kodex Mnozstvi zmén
Povaha zmén
Skoleni Frekvence Periodicky
Uspésnost absolvovani
Selhani Cetnost Periodicky
Zavaznost V piiméfeném terminu po selhani
V ptipadé zavazného dopadu do ¢innosti
OCP bezodkladné
Stiznosti, reklamace Cetnost Periodicky
Zavaznost
Zpusob feseni
Spravni a soudni fizeni | Sankce Periodicky
Néhrada skody V pfiméfeném terminu po rozhodnuti

V ptipad¢ zdvazného dopadu do ¢innosti
OCP bezodkladné

Népravna opatieni

Cetnost
Vyse piipadné sankce

Periodicky

Zdroj: vlastni zpracovanit

Aktualizace vSech kritérii bude provadéna periodicky 1x rocné, pii vyskytu zdvazné okol-
nosti, kterd bude mit vliv na vyhodnoceni compliance rizika, bezodkladné nebo v pfiméte-

ném terminu, jak je uvedeno v tabulce vyse.
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Pracovnik compliance na zaklad¢ vyhodnoceni kritérii provéii jejich dopad do rizikové ana-
lyzy a navrhne pfipadnou zménu v compliance programu. Vyhodnoceni a navrh aktualizace
compliance programu bude soucasti pravidelného i ad hoc reportingu compliance statutar-
nimu organu. Statutarni orgédn s pracovnikem compliance navrh aktualizace projedna a pii-

jme nezbytna opatieni.
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15 POROVNANI HLAVNICH PARAMETRU COMPLIANCE
PROGRAMU S PRAVIDLY COMPLIANCE RETAILOVYCH
NEBANKOVNICH OCP

K provéteni funkénosti navrzeného compliance programu bylo zvoleno porovnani jeho hlav-
nich parametra s funkci compliance a vykonem compliance tii retailovych nebankovnich

OCP, jak jsou definovany v Tab. 4 Kritéria pro vytvoreni compliance programu.

Porovnani bylo uskutecnéno formou ¢astecné standardizovaného rozhovoru, ktery byl veden
formou otevienych otdzek. Tdzanym byl pfedloZen a popsan navrh jednotlivych oblasti com-

pliance programu, kterymi jsou:

— Analyza rizik
— Pravidla jednani OCP
— Funk¢ni zafazeni compliance
— Vnitini pfedpisy
— Zvlastni oblasti pisobnosti
— Podpora dodrZzovani compliance programu
— Pfiméfenost
V ramci zakladnich otazek byli pracovnici compliance pfi rozhovoru dotdzani:

— Zda se navrh compliance programu v podstatnych rysech shoduje s funkci compli-
ance a vykonem compliance u nich ve spolecnosti; a

— Zda jsou nekteré ¢innosti vykonavany odlisn¢?
V ramci doplnujicich otdzek byli tdzani vyzvani, aby vyznamné odliSnosti popsali.

Odpovédi byly zaznamenany v nize uvedenych tabulkéch a nasledné¢ vyhodnoceny tak, ze
byla ovéfena funkénost navrzenych oblasti compliance programu, zdiiraznény jejich pfi-
padné vyznamnéjsi odliSnosti u jednotlivych OCP a piesah téchto odliSnosti pro navrzeny

compliance program.

15.1 Analyza rizik

Vysledky porovnani navrZené rizikové analyzy s relevantni ¢asti funkce compliance a vy-

konu compliance tfi retailovych nebankovnich OCP jsou popsany v nize uvedené tabulce.
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Vysledky porovnani

Tab. 11. Analyza rizik

Ramcovy ob- Velky OCP
sah
Zpisob vyhod-  Vnitini pfedpis spolecnosti

noceni rizika stanovuje postupy a urco-

vani rizik a zptisob jejich

fizeni.
Oblasti hodno- , .
. Nad ramec navrzené ana-
ceni: , . .
lyzy compliance rizik se
— Ridicia zkouma téz problematika
kontrolni AML.
systém P .
Oy . Pouzivaji se upravujici fak-
— DZnamovacl 4,y pravdépodobnosti se-
pov1pnost1 1hani.
— Pravidla
&innosti a Spole¢nost ma zfizen vybor
jednani se pro fizeni rizik, coz je ko-
zékazniky lektivni organ ziizeny

predstavenstvem, aby ope-
rativné diskutoval, defino-
val a vyhodnocoval uplat-
flovanou strategii fizeni ri-
zik a vnitini kontroly.

Stifedni OCP Maly OCP

Resgeno poloautomaticky
(ruéné i softwarove).

Reseno softwarove.

Oblasti hodnoceni jsou ob-
dobné navrzenym. V sys-
tému jsou zanesena ves-
kera rizika, interni i externi
dle vyhlasky ¢. 163/2014
Sb. Zohlednuje se, jaké
vznikly problémy, jaka
opatfeni byla pfijata atd.

Stanovi se mira tolerance
vaci riziku, kterou urcuje
predstavenstvo.

Rizikova mapa je obdobna,

navic barevné rozliSena dle
miry rizika.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle castecné standardizovaného rozhovoru s pracovniky OCP

Vyhodnoceni

Zpusob vyhodnoceni rizika v porovnavanych spole¢nostech je obdobny navrzenému zpi-
sobu hodnoceni rizik, je rozsifen o néktera dalsi rizika a upravujici faktory pravdépodobnosti

selhani.

Systémy ftizeni rizik jsou u stfedniho OCP zcela a u malého OCP ¢aste¢né automatizovany,
coz zajisStuje znacnou Casovou a personalni isporu. Velky OCP ma zfizen vybor pro fizeni

rizik, coz miiZze byt v praxi vhodny néstroj pro v€asné rozpoznani a fizeni compliance rizika.

15.2 Pravidla jednani OCP

15.2.1 Pravidla jednani se zakazniky
Vysledky porovnani

Vysledky porovnani navrzenych pravidel jednani se zékazniky s relevantni ¢asti funkce
compliance a vykonu compliance tfi retailovych nebankovnich OCP jsou popsany v nize

uvedené tabulce.
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Tab. 12. Jednani se zakazniky

Obsah

Jednani se za-
kazniky

Informacni po-
vinnosti vaci
zakaznikim

Velky OCP

Oblast jednani se zakaz-
niky je pfedmétem dennich
kontrol, kdy pracovnici risk
managementu mj. kontro-
luji zdznamy hovort s kli-
enty, smluvni dokumentaci
(komisionatska smlouva,
investi¢ni a AML dotaznik)
a jiné zdznamy. Kontrola
smluvni dokumentace je vi-
cestupiova.

Compliance provadi tuto
¢innost v ramci vyfizovani
reklamaci a stiznosti, pfi-
padné v ramci vytizovani
agendy u Finan¢niho ar-
bitra, dozoru ze strany
CNB apod.

Compliance kontroluje ves-
kera propagacni sdéleni
smérem ke klientm.

Poruseni téchto pravidel je
finan¢né sankcionovano.

Zajistovana jednak
smluvni dokumentaci, ktera
je s klientem uzavirana
(Komisionai'ska smlouva,
Investi¢ni dotaznik, VSeo-
becné obchodni podminky,
Cenik a jeho pfiloha). Déle
je ¢ast informacni povin-
nosti plnéna prostiednic-
tvim webovych stranek
OCP, kde jsou k dispozici
napf. informace o pobid-
kach, stiety zajma, pirevod-
nich mistech apod. Infor-
mace jsou klientim zvefej-
novany také po piihlaseni
do jejich klientské sekce
(mésicni vypisy z Gctl
apod.).

Sti‘fedni OCP

Bez vyplnéného dotazniku
se sluzba neposkytne.

Dotaznik je naprogramo-
vany, data se ukladaji do
systému. Soucasti je auto-
matické ovéteni spravnosti,
bodové vyhodnoceni, pii-
stupné klientovi i vaza-
nému zastupci. Ten vidi,
jaké produkty miize klien-
tovi nabidnout. Déle je do-
stupny portfolio manaze-
rovi, ktery kontroluje, zda
produkt odpovida profilu
zakaznika.

Compliance provadi fy-
zické kontroly nabizeni
(papirové pokyny, zapisy

z jednani atd.). Zazname-
nava se veskera komuni-
kace (napt. komplexni kon-
trola nabidky korporatniho
dluhopisu).

Zpétna vazba diive do-
mluvou, upozornénim na
chyby, nyni finan¢ni
sankce.

Pravidla jsou k dispozici na
webu, tak je plnéna povin-
nost zvefejiiovat, informo-
vat klienty.

Soucasti materialu pro kli-
enty o produktech.

Jednou rocné se zvetejnuje
i zprava o prevodnich mis-
tech. Témi jsou BCPP, za-
hrani¢i ve spolupraci s In-
teraktiv Brokers — téZ po-
stupuje dle Best Execution
Practise.

Maly OCP

Probihaji kontroly na
denni bazi (risk manazer),
jakoz 1 ad hoc kontroly
(compliance). U novych
zakaznikl probiha kon-
trola ze strany backoffice
(kontrola tplnosti a sprav-
nosti smluvni dokumen-
tace a podkladut).

Zajistovana zejména
v ramci smluvni dokumen-
tace a informaci na webu.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle castecné standardizovaného rozhovoru s pracovniky OCP

Vyhodnoceni

Pravidla jednani se zdkazniky se ramcové shoduji s pravidly jednani porovnavanych OCP.

U velkého OCP jsou oproti navrzenému compliance programu denni kontroly jednani se
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zakazniky provadény prostfednictvim risk managementu, pracovnik compliance se soustiedi
na strategické kontroly obchodovéni. Stfedni OCP opét ke kontroldm vyuziva automatizo-

vany systém.

Informacni povinnosti poskytované zakazniktim jsou rovnéz v souladu s navrzenymi pravi-
dly compliance programu. U stiedniho OCP je zajimavosti obchodovani na zahrani¢nich

trzich prostfednictvim jiného OCP, ktery sdm vybira prevodni mista.

15.2.2 Pravidla obchodovani
Vysledky porovnani

Vysledky porovnani navrzenych pravidel obchodovani s relevantni ¢asti funkce compliance

a vykonu compliance tii retailovych nebankovnich OCP jsou popsany v nize uvedené ta-

bulce.

Tab. 13. Pravidla obchodovani

Obsah

Prijimani a
provadéni po-
kyni

Druhy inves-
ti¢nich sluzeb
a personalni
obsazeni

Velky OCP

Obchodni pokyny ve vét-
Siné ptipadd pfijimaji mak-
1éf1 telefonicky (existuje
moznost podat pisemny po-
kyn — zejména pti vyuzi-
vani externi distribuce — in-
vesti¢ni zprosttedkovatelé).
Struktura pokynti je pie-
dem déana a kontrolovana.

Veskera komunikace je na-
hravana, ptipadné jsou po-

fizovany pisemné zapisy a

ty archivovany.

Spolecnost mj. poskytuje
investi¢ni sluzbu pfijimani
a predavani pokyna a in-
vesti¢ni poradenstvi. Neni
poskytovana sluzba portfo-
lio managementu. Veskera
doporuceni jsou realizo-
vana pouze na zaklad¢ po-
kynt klienta, a to zejména
telefonickych. Veskeré ob-
chody jsou zpracovavany
v obchodnim systému spo-
le¢nosti, do kterého ma
compliance pfistup.

Stiedni OCP

Ptijimani pokynt je usku-
tecniovano telefonicky,
elektronicky (zadava se na
uctu), pisemne.

Odborna zptisobilost se za-
jistuje prostfednictvim va-
zanych zastupct. Makléfi
jen pfijimaji pokyny, nena-
bizeji a neprodavaji (front
office).

Vazani zastupci a inves-
tiéni zprostredkovatelé na-
bizeji a komunikuji se za-
kazniky (klientské cen-
trum). Plni téz funkci mak-
1éte na telefonu (pf. zména
adresy atd.).

Pro obchodovani jsou sté-
zejni klientské pokyny. In-
vesti¢ni poradenstvi se ne-
provadi, neni o to zajem

z divodu vysoké adminis-
trativy. Pokud klient nema
z4jem obchodovat samo-
statn€, dohodne se indivi-
dudlni sprava majetku port-
folio manazerem.

Obchod se propisuje do de-
niku, informace ma k dis-
pozici rovnou i CNB.

Maly OCP

Obchodni pokyny zajistuji
makléfi na telefonu (s vy-
jimkou pfipadnych pokynt
pisemnych ¢i naptiklad
pokynu platbou). Komuni-
kace je nahravana.

Finan¢ni konzultanti ko-
munikuji se zakazniky a
potencialnimi zdkazniky,
nepiijimaji vSak obchodni
pokyny.

Spolecnost mj. poskytuje
investi¢ni sluzby pfijimani
a predavani pokynd, inves-
ti¢ni poradenstvi a indivi-
duélni portfolio ma-
nagement. Veskera dopo-
ruceni jsou realizovana
pouze na zaklad€ pokyni
klienta, a to zejména tele-
fonickych.

Obchody jsou zpracova-
vany v obchodnim sys-
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Obchody neprobihaji tému spolupracujiciho za-
denng, pouze kdyz je hrani¢niho brokera.
vhodna pfilezitost (pie-

mysli se o pozicich).

Hodné se vyuziva hedging
(zajisténi pozic proti po-
klesu mén).

Propagacni sdéleni: Pokud
je zajimava investicni pii-

lezitost, posila se klienttim.
Ti se sami rozhodnou, zda

maji zdjem investovat.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle c¢astecné standardizovaného rozhovoru s pracovniky OCP

Vyhodnoceni

Pravidla poskytovani investi¢nich sluzeb, rdimcové odpovidaji pravidlim porovnavanych

OCP.

V ptipad¢ velkého a malého OCP jsou pokyny pfijiméany telefonicky nebo pisemné a do
systému je zaznamenava pracovnik OCP, zatimco u stfedniho OCP lze pokyny podévat téz

elektronicky.

Velky OCP neposkytuje investi¢ni sluzbu individualniho portfolio managementu, zatimco
sttedni OCP neposkytuje sluzbu investi€niho poradenstvi. Maly OCP poskytuje vSechny

uvedené investicni sluzby.

Lisi se personalni obsazeni OCP, kdy velky OCP vykonava vétSinu ¢innosti svymi zameést-
nanci, zatimco sttedni a maly OCP vyuZzivaji ke komunikaci se zdkazniky pro piijimani po-
kyntl investi¢ni zprosttedkovatele a vazané zastupce. Tomu musi odpovidat povaha kontrol

ze strany compliance, které budou u vazanych zastupcut jako externich subjekti detailnéjsi.

15.3 Funk¢ni zarazeni compliance
Vysledky porovnani

Vysledky porovnani navrzeného funkcniho zatfazeni compliance s relevantni ¢asti funkce
compliance a vykonu compliance tfi retailovych nebankovnich OCP jsou popsany v niZe

uvedené tabulce.
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Tab. 14. Funkcni zarazeni compliance

Ramcovy ob-
sah

Compliance

v ramci vniti-
niho kontrol-

niho systému

Velky OCP

Denni kontrolni systém je z
vEtsi Casti automatizovan
prostiednictvim obchod-
niho systému spolecnosti,
ktery veskera zjisténi ode-
sila oddéleni risk ma-
nagementu a compliance,
které je vyfizuji.

Na oddéleni risk ma-
nagementu je delegovana
vEtsi ¢ast pravidelnych
(dennich) kontrol. Kontroly
jsou rozfazované v ramci
mesice, poslouchaji se ho-
vory, denni reporting, dva
lidé.

Compliance kontroluje
funkénost a aktualni nasta-
veni systému jako celku,
ptipadné ve spolupraci s
risk managementem pro-
vadi ad hoc kontroly a roz-
hoduje o zptisobech feSeni
zjisténych nedostatki. Cin-
nost compliance i risk ma-
nagementu je pravidelné
pfezkoumavana predsta-
venstvem spole¢nosti a do-
zor¢i radou.

Cinnost interniho auditu je
zajisténa nezavislym exter-
nim subjektem a probiha v
pravidelnych cyklech na
zaklad¢ schvaleného audit-
niho planu tak, aby byly
postupné auditovany
vSechny oblasti.

Sti‘fedni OCP

Mnoho feSeni automatizo-
vanych (napf. upozornéni
na nespravné piihlaseni
klienta k Gctu; pfi poklesu
portfolia o 10 % e-mail

s upozornénim automa-
ticky klientovi i compli-
ance).

Software miize personalni
vybaveni usnadnit.

Mnoho ¢innosti provadéno
vazanymi zastupci a inves-
ti€nimi zprostiedkovateli.
Compliance provadi pravi-
delné kontroly jejich €in-
nosti.

Rizeni rizik, vnitini audit —
outsourcing.

Maly OCP

Cést feseni automatizova-
nych (osobni obchody,
churning apod.), ¢ast ma-
nualné (kontrola sprav-
nosti pokyntl, kontrola za-
kazniki).

Mnoho ¢innosti provadéno
vazanymi zastupci a inves-
tiCnimi zprostiedkovateli —
pravidelné kontroly.

Compliance, fizeni rizik,
vnitini audit — outsour-
cing.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle c¢astecné standardizovaného rozhovoru s pracovniky OCP

Vyhodnoceni

Zpusob skutecného zafazeni compliance v rdmci systému vnitini kontroly je obdobny navr-

zenému funkénimu zafazeni compliance.

V praxi je u OCP v §iroké mife vyuzivan automatizovany systém. Jak jiz bylo uvedeno vyse,

u velkého OCP jsou kontroly na denni bazi provadény v ramci fizeni rizik. U stfedniho a ma-

1¢ého OCP vykonava tyto ¢innosti compliance. Zamétuje se pfitom na ¢innosti vazanych za-

stupct a investi¢nich zprostiedkovatelt.
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Nékteré ¢innosti v ramci systému vnitini kontroly jsou outsourcovany — ve vSech ptipadech
vnitini audit, u sttedniho OCP dale tizeni rizik a u malého OCP téz compliance, které je ale

vykonavano v sidle OCP.

15.4 Vnitini predpisy
Vysledky porovnani

Vysledky porovnani ukotveni regulatornich pravidel a pracovnich postupti do vnitinich
ptedpist s relevantni ¢asti funkce compliance a vykonu compliance tii retailovych neban-

kovnich OCP jsou popsany v nize uvedené tabulce.

Tab. 15. Vnitrni predpisy
Ramcovy obsah Velky OCP Stiredni OCP Maly OCP

Vnitini predpisy Oblast vnitinich pfed-  Odpovédnost za vnitini Vnitini pfedpisy a
pist je v gesci compli-  pfedpisy ma compliance.  vnitini metodiky.
ance, ktery zajistuje V gesci compliance a
jejich aktualnost, predstavenstva.
spravnost a dodrzo-
vani a dale s nimi se-
znamuje piislusné ad-
resaty.

Vnitini pfedpisy a nafi-
zeni feditele (upfesnéni
v ramci piedpist).

Zdroj: Vlastni zpracovani dle c¢astecné standardizovaného rozhovoru s pracovniky OCP
Vyhodnoceni

Zpisob prijimanych pravidel je v souladu s navrzenym compliance programem. Stiedni
a maly OCP vedle vnitinich pfedpist upravuje pracovni postupy v natizenich feditele, resp.

metodikach, coZ je praktické s ohledem na véEtsi pruznost pii jejich piijimani.

15.5 Zvlastni oblasti piisobnosti

Vysledky porovnani

Vysledky porovnani zvlastnich oblasti pisobnosti (na pfikladu nédvrhu feseni osobnich ob-
chodu) s relevantni ¢asti funkce compliance a vykonu compliance tfi retailovych nebankov-

nich OCP jsou popséany v niZe uvedené tabulce.

Tab. 16. Osobni obchody

Ramcovy ob- Velky OCP Stifedni OCP Maly OCP

sah

Osobni ob- Vedena evidence osobnich ~ V pracovni dobé podava Automaticka kontrola
chody obchodt, vyhodnocovano zaméstnanec zadost o v ramci systému spolupra-

compliance.
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schvaleni, obchod smi za-
dat pouze se souhlasem
compliance.

cujiciho zahrani¢niho bro-
kera. Manualni kontrola
v ptipadé jinych okolnosti

Mimo pracovni dobu — na- (G¢et u jiného brokera).

sledna informace o reali-
zaci.

Compliance provadi pri-
béznou kontrolu obchodt
se systémem.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ¢astecné standardizovaného rozhovoru s pracovniky OCP

Vyhodnoceni

Zpisob feSeni osobnich obchodll v porovnavanych spole¢nostech je v souladu s navrzenym
zptisobem feSeni v ramci compliance programu. Maly OCP vyuziva systému spolupracuji-

ciho zahrani¢niho OCP.

15.6 Podpora dodrzovani compliance programu
Vysledky porovnani

Vysledky porovnani ndvrhu podpory dodrzovani compliance programu s relevantni casti

funkce compliance a vykonu compliance tii retailovych nebankovnich OCP jsou popsany

v nize uvedené tabulce.

Tab. 17. Podpora dodrzovani compliance programu

Ramcovy obsah

Skoleni

Prabézné po-
radenstvi

Kontrola

Velky OCP

Pravidelna skoleni (AML,
GDPR, BOZP) jsou zajis-
tovany osobné (efektiv-
n¢jsi, snaha o rozsifeni),
pfipadn¢ e-learningem.
Obchodni a odborna sko-
leni jsou realizovana ex-
ternimi subjekty.

Poskytovano prubézné
(email, telefon, osobn¢).

Kontrola, zejména ze
strany risk managementu,
probiha na denni bazi, dle
pfedem uréenych pravidel
a harmonogramu. V ramci
¢innosti compliance (napf.
v ramci vyfizovani rekla-
maci) probiha i zde zpétna
kontrola. Na zakladé denni
spoluprace compliance a

Stiedni OCP

Interni Skoleni formou e-
learningu.

Jednou za ¢as probéhne
osobni prezentace —
PowerPoint, setkani.

Externi Skoleni na zaji-
mava aktudlni témata.

Kazdodenni ¢innost.

Kontrola je prifezem

vSech ¢innosti. V pfipadé
jednani se zakazniky com-

pliance kontroluje, jak se
nabizi, co se fika, dale se
ovétuje zadavani pokyna

na front office, zda oddé-

leni na asset ma-

Maly OCP

Pravidelna skoleni a pre-
zentace novinek v oblasti
regulace.

Prtibézna Cinnost (e-mai-
lem, telefonicky,
osobn¢).

Kontrola probiha na
vSech urovnich ¢innosti
spolecnosti.
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risk managementu jsou
pripadné aktualizo-
vany/dopliovany vnitini
predpisy a postupy.

Reporting Spoleénost zajistuje denni
reporting na CNB o viech
podanych, realizovanych a
zrusenych obchodech (po-
kynech) — ¢astecné auto-
matizovany systém vycha-
zejici z obchodniho sys-
tému, delegovano na risk
management.

Dalsi informacni povin-
nost na CNB (konsolidace,
finanéni vykazy apod.) je
rozdélena mezi risk mana-
zera a finan¢ni oddéleni.
Compliance kontroluje pl-
néni té€chto povinnosti,
pripadné spolupracuje pii
jejich tvorbe.

Compliance vypracovava
vyro¢ni zpravu ¢innosti
compliance a zpravu z ob-
lasti AML, kterou piedava
k projednani ptredstaven-
stvu a dozor¢i radeé.

IT nastroje Compliance ma zajistén
pfistup a nahled do vsech
systému, zejména obchod-
niho systému, archivu na-
hravek apod.

Specialni software pro
compliance neni ve spo-
le¢nosti zaveden.

nagementu dodrzuje pie-
depsané postupy atd.

Kontrolni zprava vypraco-
vana 1x mésicné; prezen-
tuje se ustné na predsta-
venstvu.

Hodnotici zprava — 1x za
pul roku pro ptedstaven-
stvo a dozor¢i radu.

Vigi CNB je vie napro-
gramovang, ale compli-
ance provadi kontroly.

Co jde programovat

v ramci systému IT se na-
programuje, v systému
pod vice zalozkami — in-
vestiéni dotaznik, kontrola
churningu (nadmérné ob-
chodovani) atd.

Evidence — prazdné ta-
bulky, na vSechny oblasti.

Na compliance neni sa-
mostatny software.

Pro obchodni systém exis-
tuje software vlastni, pru-
bézné se vyviji.

AML velmi automatizo-
vané — pristup do evi-
dence skute¢nych maji-
telt, veetné sveétenskych
fondt, pln¢ automatizo-
vany, celosvétovy registr.
Seznam platnosti dokladii
napojen na registr MV.

Regulatorni reporting
probiha skrze softwarova
feSeni spole¢nosti.

Compliance vypracovava
vyrocni zpravu ¢innosti
compliance a zpravu

z oblasti AML, kterou
predava k projednani
predstavenstvu a dozorci
radé.

Compliance ma zajistén
minimalné pasivni pii-
stup do informacnich
systému spole¢nosti.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle castecné standardizovaného rozhovoru s pracovniky OCP

Vyhodnoceni

Zpusob podpory dodrzovani compliance u porovnavanych OCP je obdobny navrzenému

zpiisobu compliance programu.

Skoleni u velkého OCP probih4 osobné, u stfedniho zejména prostiednictvim e-learningu.

U vSech OCP jsou Skoleni zajistovana téz externé. Poradenstvi je kazdodenni ¢innosti.

Kontroly probihaji na denni bazi, u velkého OCP se na nich podili pracovnik fizeni rizik,
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u sttedniho OCP dva pracovnici compliance. Reporting piedstavenstvu u sttedniho OCP je
Castéjsi a vysledky jsou prezentovany osobné. Takovy postup Ize doporudit z hlediska aktiv-

niho zapojeni compliance a aktualnosti informaci.

15.7 Primérenost
Aplikace zasady primérenosti

Vysledky aplikace zasady pfimétenosti s relevantni ¢asti funkce compliance a vykonu com-

pliance tii retailovych nebankovnich OCP jsou popsany v nize uvedené tabulce.

Tab. 18. Primerenost

Ramcovy obsah Velky OCP Sti‘edni OCP Maly OCP

Piimérienost

- pocet klientti
- pocet zaméstnanci
Kontroly

Provoz

Spole¢nost ma cca 50
kvalifikovanych maklért
a vyuziva takeé sit’ spolu-
pracujicich investi¢nich
zprostiedkovatell. S ohle-
dem na zpfisnujici se re-
gulaci je tlak zejména na
posileni softwarovych fe-

Seni, automatizaci procest

a IT kapacity.

Nabizeni sluzeb je prova-
déno prostfednictvim va-
zanych zastupct (15) a
investi¢nich zprostiedko-
vatelti (4). Tomu odpo-
vida nastaveni personal-
niho zabezpeceni kon-
trol.

S ohledem na pocet kli-
entll a objem spravova-
nych aktiv ma spolec-
nost do 10 zaméstnanci.
Dalsi ¢innosti jsou pro-
vadény vazanymi za-
stupci, investiénimi
zprostiedkovateli a po-
skytovateli outsourcin-
govych sluzeb.

S ohledem na vyvoj (re-
gulatorni, trzni) je tlak
na automatizaci procest
v ramci softwarovych
feSeni.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle c¢astecnée standardizovaného rozhovoru s pracovniky OCP

Vyhodnoceni

Personalni obsazeni a zpiisob zajiSténi vykonu €innosti jednotlivych OCP je v souladu se

zasadou pfimeérenosti.
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15.8 Zavéry porovnani funkénosti navrZzenych prvkii compliance pro-

gramu

V prvni fadé je nize obsazeno stru¢né shrnuti poznatkli ohledn¢ jednotlivych OCP.
Maly OCP

Pro malého OCP je charakteristické, ze je fada jeho aktivit poskytovana tietimi stranami,
a to jak pfi vykonu Cinnosti, tak kontrolach. OCP pouziva ke své Cinnosti investi¢ni zpro-
sttedkovatele a vazané zastupce. Jednotlivé slozky systému vnitini kontroly jsou téz prova-
dény prosttednictvim outsourcingu. OCP vyuziva do urcité miry IT systému zahrani¢niho
partnerského OCP a poloautomatické systémy. Zptsob vykonu jeho ¢innosti je tak piimé-

feny velikosti OCP.
Stiredni OCP

Stiedni OCP ma svou strukturu charakteristickou tim, ze pro fadu investi¢nich ¢innosti vy-

uziva outsourcingu, konkrétné vazanych zastupct a investi¢nich zprostredkovatela.

U stfedniho OCP je patrna velka mira vyuziti software. Tu lze hodnotit jako velmi pozitivni,

nebot’ ptindsi vEétsi presnost a znacnou kapacitni tisporu.
Velky OCP

Velky OCP vykonava vétSinu svych aktivit interné. Pracovnici provadéjici investi¢ni ¢in-
nosti jsou jeho zaméstnanci, rovnéZ vnitini kontrola (s vyjimkou vnitiniho auditu) je prova-
déna internimi oddélenimi. Z hlediska kazdodennich kontrol hraje vyznamnou roli oddéleni
tfizeni rizik, compliance se v ramci obchodovani vénuje kontrolam strategickym. Velky OCP

rovn&z vyuziva vlastni IT systém, ktery si samostatné vyviji.
Spole¢né charakteristiky

Na zaklad¢€ vySe popsaného porovnani lze uzaviit, ze jednotlivé prvky navrzeného compli-
ance programu jsou uplatnitelné pro vSechny tfi zkoumané OCP, s mirnymi odchylkami dle

jejich velikosti a povahy vykonavanych ¢innosti.

Tyto prvky by u jednotlivych OCP bylo vhodné propojit formou navrzeného compliance
programu, a vytvoftit tak konsistentni a funkéni mechanismus, jeZ je od pocatku az do konce
provazan, jehoz jednotlivé prvky na sebe logicky navazuji a ktery je pribézné vyhodnoco-

van a upravovan tak, aby odpovidal aktudlnim potfebam konkrétniho OCP.
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V praxi by navrZzeny compliance program bylo tfeba castecné modifikovat a doplnit dle po-
tieb konkrétniho OCP, tj. ptizpusobit jej velikosti OCP, povaze jim vykonavanych ¢innosti

a personalnimu zabezpeceni vykonu, to v§e v souladu se zasadou pfiméeienosti.
Z nastroji compliance vyuzivanych OCP lze navrZzeny compliance program rozsirit o:

— vybor pro rizika, jehoz ¢leny jsou pracovnici vykonavajici kontrolni funkce a sta-
tutarniho organu;

— mésicni ¢i Ctvrtletni reporting compliance statutarnimu organu, ktery probiha
osobné s piipravou podkladii pro jeho zasedani; a zejména

— co nejsSirsi vyuziti automatizovanych kontrol v rdmci IT systému. S ohledem na
enormni mnozstvi regulatornich povinnosti, které musi OCP plnit, se automatizace

jevi jako vhodny zptisob budouciho vyvoje compliance.
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16 NAKLADY, OCEKAVANE PRINOSY A RIZIKA NAVRZENEHO
COMPLIANCE PROGRAMU A JEHO VYKONU
16.1 Strucny prehled nakladu
Tab. 19. Naklady compliance
Naklady Mésicné Ro¢né
porizeni
Mzdové naklady compliance officer mzda 80 000 960 000
odvody 27 200 326 400
overhead 7 000 84 000
asistent compliance mzda 30 000 360 000
odvody 10 200 122 400
overhead 7 000 84 000
CELKEM: 161 400 1 852 800
Technické zabezpe- nahravaci zafizeni pofizeni 200 000
Ceni mésiéni pausal 6 000 72 000
kancelaf (12 m2) 350,-/m2 4200 50 400
vybaveni 20 000
telefon (2 ks) 10 000
hovorné 800 9600
pocitac (2 ks) 40 000
sluchatka (2 ks) 1 000
CELKEM: 271 000 11 000 132 000
Vzdélavani Skoleni compliance 4 x roné 10 000
Clenstvi AKAT 70 000
konference 2 x rocné 10 000
komunikace s CNB 4 x rocn€ cestovné 4 000
CELKEM: 94 000
MINIMALN{ 271 000 2 078 800
NAKLADY

Zdroj: Vlastni zpracovani

16.2 Odivodnéni jednotlivych naklada

Mzdové niaklady na realiza¢ni tym

Aby bylo provadéni compliance programu efektivni, doporucuje se dvouclenné slozeni rea-

lizaéniho tymu, a to pracovnik compliance a asistent compliance.

Vzhledem k odborné naro¢nosti pozadavkl na pozici pracovnika compliance 1ze oCekavat

mzdovy néklad vcetné odvodl prevysujici 100.000,- K¢ mési¢ne. Asistent compliance je

juniorni pozice s niz§imi naklady, s odvody cca 40.000,- K¢ mésicné.
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Technické zabezpeceni

Pro préaci tymu compliance je nutnd samostatna kancelat, zamykaci skifin€, vypocetni tech-
nika, telefony. Samostatnou kapitolou je pofizeni nahravaciho zafizeni pro zaznamenavani
veskeré komunikace OCP s klienty a ukladani dat. Néklady na telefonni ustfednu s uklada-

nim dat dosdhnou ptiblizné¢ 200.000,- K¢.
Vzdélavani a externi komunikace

Skoleni zaméstnancti provadi pracovnici compliance v ramci své mzdy, nicméné i skolitele
je nutné pravidelné proskolovat v souvislosti s ménici se legislativou, samoziejmosti je ucast
na konferencich a externich ptfednaskach, komunikace s reguladtorem prostiednictvim ti¢asti

ve stavovskych organizacich a asociacich (pro OCP je dilezité zejména Clenstvi v AKAT).
Materialy

Tiskarna, psaci potieby, tonery, spotieba kavy, balené vody, vyuZiti recepce, pravnich slu-
zeb, zasedacich mistnosti. Patii k vybavé kazdé firmy, proto neni nutné vyc¢islovat materialni
naklady zvIast, nicméné existuje minimalni uroven overhead nakladii na jednoho zamést-
nance, které 1ze pocitat fddové ve vysi 7.000,- K& mésicné na osobu.

Usly zisk

Vsichni zaméstnanci OCP travi mésicné mnoho hodin neobchodni ¢innosti, souvisejici
s compliance programem. At uz se jedna o Skoleni, rozhovory s pracovniky compliance,
kontroly. Cas, ktery nevénuji ekonomické &innosti, zejména u makléti, Ize povazovat za
usly zisk, ktery je ovSem t&€zké kvantifikovat, a u kazdého OCP se bude jednat o zcela odlis-
nou polozku. Vzhledem k tomu, Ze vySe uslého zisku patii do kategorie vysoce spekulativ-

niho odhadu, nebude na n¢j pii odhadu nakladi na compliance program bran ohled.

vvvvv

Technologicka naro¢nost softwarovych systémlit OCP je velmi vysoka a investice do IT od-
hady zcela jisté prevysuji.
16.3 Vyhody a nevyhody u¢inného compliance programu

Pfi uvazovéni, zda implementovat navrzeny compliance program, je tieba posoudit vyhody

a nevyhody implementace.
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Nevyhodou implementace compliance programu u OCP je zvySeni administrativni zatéze
a nékladi na zajisténi ¢innosti compliance. Nejvyssi polozkou jsou jednorazové potizovaci
naklady ve vysi cca 270 tis. K¢ a periodické personalni néklady, které budou dle odhadu
¢init cca 2 mil. K¢ ro¢né.

V ptipadé, ze by OCP program implementovany nemél viibec anebo by takova implemen-

tace byla nefunk¢ni, hrozila by mu nasledujici rizika:

Tab. 20. Naklady non-compliance

Dopad Povaha

Spravni delikt Spravni trestani — pokuty v max. sou¢tu v fadu mld. K¢ (srov. tab. 9 - Analyza
compliance rizik u OCP)

Trestny €in Trestni odpovédnost

Nahrada ajmy Obcanskopravni

Naklady Fizeni a Spravni, trestni, obéanskopravni

pravniho zastou-

peni

Reputacéni riziko Ztrata postaveni na trhu, odliv zakaznikt, divéryhodnost

Zdroj: viastni zpracovani

Z vySe uvedeného vyplyva, Ze hodnota ndkladii na zavedeni compliance programu (v fadu
cca 2 mil. K¢ ro¢n€) neni vzhledem k riziklim, kterd pokryva (v fadech az nékolik mld. K¢,
a dale reputacni riziko), ptili§ vysoka. Zavedeni compliance programu tak pomaha predcha-

zet moznym Ujmam, které by mohly ndklady na jeho provoz vice neZ tisicindsobné prevysit.

16.4 Rizika spojena s implementaci

Pfi implementaci compliance programu hrozi, Ze nebude-1i néktera z oblasti spravné nasta-
vena, odrazi se to na nespravné funkcénosti compliance programu jako celku. Rizika mohou

vzniknout zejména v nasledujicich oblastech:

— Nevyhovujici pravidla jednani
Pravidla jednani neodpovidaji firemnim cilim OCP, jsou nespravna nebo netplna.
— Nespravné funk¢ni zatazeni
Organizac¢ni zatazeni compliance neni pfizptisobeno firemni struktuie (pocet pracov-
nik®, funkéni zaclenéni), pracovnik compliance nemd dostate¢né pravomoci k vy-
konu své funkce, povinnosti pracovnika compliance nepokryvaji vS§echny oblasti.
— Nefunkéni IT systém
IT systém neni dostate¢n¢ automatizovany, neposkytuje vyhovujici vystupy, nepo-
kryva veskeré nezbytné oblasti.

— Nespravné personalni obsazeni funkce compliance
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Pracovnik compliance nemé dostatecné odborné ¢i osobnostni pfedpoklady, na po-
zici nejsou vyhrazeny dostate¢né kapacity, pozice je nevhodnym zptiisobem spojena
S jinymi.

— Nedostate¢na podpora compliance
U OCP panuje firemni kultura, kterd compliance nepodporuje, chape jej jako ,,nutné

zlo*, obchodni zajmy pfevazuji nad regulatornimi.

Z hlediska predchazeni uvedenym rizikiim je tieba v prvé fad¢€ vénovat zvySenou pozornost
jednotlivym oblastem compliance pfi jejich zavadéni. Po zavedeni compliance programu by
m¢ela nasledovat zkuSebni faze, v niz bude funkénost jednotlivych oblasti provéfovana a tes-
tovana, a ptipadné dojde k upravé nastaveni jednotlivych oblasti. Kazdorocné bude dochézet
k vyhodnocovani funk¢nosti programu, kdy mohou byt nevyhovujici pravidla upravena. Ne-
zbytnym piedpokladem oSetieni rizik spojenych s implementaci je podpora compliance pro-

gramu ze strany managementu OCP.

16.5 Casovy rozsah implementace

Casovy rozsah implementace navrzené¢ho compliance programu je rozvrZen do nasledujicich
Casti:
Implementacni faze v sob& zahrnuje:

— Vyhodnoceni compliance rizik — 2 mésice;
— Navrh vnitinich pfedpisti — 2 mésice;
— Zajisténi IT feSeni a testovani systémil — 6 aZ 9 mésict;
— Uvodni skoleni zaméstnancli — 1 mésic.
tj. celkem cca 12 mésict.
Testovaci faze zahrnuje:
— Testovani compliance programu,
— Priibézné vyhodnocovani compliance programu; a

— Aktualizace pravidel compliance a IT systému.
tj. celkem cca 6 mésicu.

Implementace compliance programu vcetné nastaveni IT systému a testovani funkénosti je

tak odhadovana na 18 mésicu.
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17 SHRNUTI ZAVERU OHLEDNE IMPLEMENTACE
COMPLIANCE PROGRAMU

V praktické ¢asti diplomové prace byl navrzen compliance program u OCP. Compliance
program je zivym, opakujicim se organismem. Na jeho poc¢atku stoji Analyza rizik, ktera se
promitne do Pravidel jednani OCP. Jejich soucasti je v prvé tad¢é Eticky kodex, v némz
obsazena pravidla etického a profesiondlniho jednani by méla byt pilitem pro vykon veske-
rych ¢innosti OCP. Na néj navazuji vnitini piedpisy Pravidla jednani se zakazniky a Pravi-
dla obchodovani, jako zavazné postupy pro pracovniky OCP. Nezbytnym piedpokladem
funk¢énosti programu compliance je podpora compliance ze strany managementu OCP,
ktery by mél etické a profesionalni pravidla jednani nejen prosazovat, ale jit ostatnim pra-

covnikiim OCP ptikladem.

Funk¢ni za¢lenéni compliance, které je do urcité miry garantem dodrzovani pravidel jed-
nani, je upraveno ve vnitinim ptedpise Pravidla compliance, konkrétné v oddile I. Organi-
zacni zabezpeceni, v némz jsou obsazeny odpovédnosti, pravomoci a personalni zajisténi
compliance. Pracovnici OCP musi dostavat nezbytnou podporu pro své ¢innosti, spocivajici
v odbornych konzultacich, pravidelnych §kolenich, pracovnich postupech atd. Kontrolu do-
drzovani pravidel compliance provadéji jak nadfizeni pracovnici, tak v rdmci systému
vnitini kontroly compliance a vnitini auditor. Zapojeni compliance ohledné podpory
a kontroly dodrZovani pravidel jednani je téZ obsazeno ve vnitinim piedpise Pravidla
compliance, konkrétné oddile II. Podpora dodrzovani pravidel jednani, dohled a reporting.
Compliance se pii svych ¢innostech musi vénovat i oblastem, které z diivodu vyssiho rizika
vyZaduji zvlastni pozornost (osobni obchody, transparentnost kapitalového trhu, propagace
investi¢nich sluzeb atd.), jeZ jsou rovnéz obsaZena v navrhu vnitiniho pfedpisu Pravidla

compliance, konkrétné v oddile I1l. Zvlastni oblasti piisobnosti.

Po uplynuti urcitého obdobi (zpravidla 1 x ro¢n€) nebo pti vyznamnych udalostech (nové
produkty, zdsadni pochybeni, sankce, legislativni zmény), je znovu provedena rizikova
analyza a na jejim zakladé dochazi k pripadné revizi pravidel jednani. Dalsi oblasti,
jako je Skoleni, kontrola, reporting, na tuto revizi navazuji. Compliance program by tak mél

zustat neustale aktualni.

Jednotlivé oblasti navrZzeného compliance programu byly nasledné¢ porovnany s funkci
compliance a vykonem compliance u tfi vybranych OCP. Bylo ovéfeno, Ze navrzena pra-

vidla jsou v principu funk¢ni, v praxi by vsak vzdy bylo tieba urcitou ¢ast pravidel uzptisobit
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¢i doplnit dle specifické potieby konkrétniho OCP. Lze nicméné doporucit propojeni jed-
notlivych oblasti compliance u kazdého OCP do komplexniho compliance programu tak,
jak je navrzen v této praktické ¢asti diplomové prace. Pfinosem programu oproti aktualnimu
zaméieni OCP na jednotlivé oblasti funkce compliance je jeho komplexnost, provazanost

a aktualnost.

Nasledné byly odhadnuty naklady zavedeni compliance programu. Z porovnani s potenci-
alnimi ndklady non-compliance je ziejmé, Ze se navrzeny compliance program vyplati zavést
a udrzovat. Bylo upozornéno na rizika, kterda mohou byt s implementaci compliance pro-
gramu spojena. Casova osa implementace byla odhadnuta na 18 mésict, z toho prvni rok na

zavedeni programu vcetné IT feSeni a zbyvajicich Sest mésicl v testovacim provozu.

ro~r

Na zavér praktické Casti je tfeba poukazat na skute¢nost, ze predpokladem fungovani com-
pliance programu v praxi je nejen jeho funkéni navrh, ale téz jeho kvalitni personalni zajis-
téni. Pracovnik compliance by m¢l mit zkuSenost s fungovanim OCP a kapitalového trhu
a rovnéz byt silnou osobnosti, ktera dokaze na jedné stran¢ celit naroénym regulatornim po-
zadavkiim a na druhé strané tvofit protivahu managementu a vlastnikim OCP, jejichz pri-

marnim zajmem je zpravidla hospodaisky vysledek.
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ZAVER

Cilem diplomové prace bylo navrzeni compliance programu u retailového nebankovniho
OCP. Prace vychazela z obecnych pozadavkii na compliance a compliance programy, pou-
kazala na podstatné aspekty regulace kapitalového trhu se zaméfenim na OCP a na jejich
zaklade ptinesla konkrétni navrh compliance programu. Navrzeny compliance program tvori
uceleny systém jednotlivych prvkl compliance, které jsou navzéjem provazany a pravidelné
aktualizovany. Funk¢nost téchto prvki byla porovnana s relevantnimi ¢astmi funkce com-
pliance u tii vybranych OCP a byla tak provétfena jejich praktickd vyuzitelnost. Z analyzy
nakladt, ocekdvanych ptinost a rizik vyplynulo, Ze se navrzeny compliance program vyplati

implementovat.

Vyse popsanym postupem bylo dosazeno jak hlavniho cile diplomové prace, kterym je ndvrh
compliance programu, tak dil¢ich cili odpovidajicich navrzenému postupu praci (konkrétné
analyza pozadavkll na compliance program, navrh jednotlivych oblasti compliance pro-
gramu, porovnani a analyza dopadil). Bylo ovéfeno, Ze navrzeny compliance program je
funk¢ni, v teoretické roving piinasi uceleny ptehled a navrh feSeni problematiky compliance
u OCP, v praktické roviné mlZe predstavovat zakladni stavebni kdmen compliance u OCP,

a slouzit tak pro jeho manazery a pracovniky compliance.

Navrzeny compliance program nemél za cil Giplné zpracovani vSech relevantnich regulator-
nich pravidel, a to z niZe uvedenych diivodi. Rozsah prace byl v prvni fadé€ limitovan typo-
vym OCP, kterym je nebankovni OCP poskytujici sluzby retailové klientele. Dale bylo tieba
vzit v vahu, Ze regulace povinnosti OCP, vychazejici z Evropské unie, je velmi rozsahla
a komplikovana. S ohledem na rozsah diplomové prace nebylo mozné detailn¢ promitnout
do navrzeného compliance programu veskera aplikovatelnd regulatorni pravidla, kterd se
OCP tykaji. Rovnéz z praktického porovnani navrzeného compliance programu s funkci
compliance a vykonem compliance u vybranych OCP vyplynulo, Ze se zpusob vykonu Cin-
nosti jednotlivych typovych OCP v praxi od sebe odliSuje a ze neni v teoretické roviné
mozné postihnout veskera pravidla vykonu jejich ¢innosti. Déle vySlo najevo, Ze nektefi
z dotazovanych OCP v praxi ve vysoké mife vyuzivaji automatizované informacni systémy,

coZ vyznamn¢ usnadiiuje praci nejen pracovnikiim compliance.

S pfihlédnutim k vySe uvedenym faktorim by tuto praci bylo mozné rozsifit s ohledem na
povahu subjektu (bankovni vs. nebankovni OCP), povahu vykondvanych ¢innosti (napf.

o vysokofrekvencni obchodovani), rozepsat nékterd dalsi pravidla vykonu ¢innosti OCP
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(napft. pravidla pro zneuzivani trhu), jakoz i navrhnout feSeni s vyS$im zapojenim automati-
zovanych IT systémil. Pfedmét zkoumani by téz bylo mozné rozsifit o dalsi ¢innosti spadajici
do systému vnitini kontroly OCP (vnitini audit a fizeni rizik). VySe naznacend témata je
mozné dale zkoumat jak samostatné¢ v odbornych publikacich, tak komplexné v ramci pro-

gramu OCP, kdy by mohla pfipadné byt zajimavym ndmétem disertacni prace.
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