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Uvod

Déni na finan¢nim trhu ma dopad na kazdodenni Zivoty prakticky vSech lidi.
Naptiklad i na ty, ktefi Zadnou financ¢ni sluzbu nevyuzivaji, bude mit dopad vyse repo
sazby, od niz se odviji vySe zdkonného troku z prodleni. Lidi, ktefi nevyuzivaji Zadnou
sluzbu finan¢niho trhu, je vSak ¢im dal méné, prakticky kazdy do vétsi ¢i mensi miry
sluzeb finan¢niho trhu vyuziva, napiiklad tim, Ze spofi nebo investuje za ucelem
zhodnoceni Uspor. Je proto nutné, aby existoval pravni ramec, ktery zajisti efektivni

fungovani finan¢niho trhu.

Vzhledem k rozsahu pravni problematiky finan¢niho trhu je nutné urcita selekce
toho, ¢emu se tato diplomova prace bude vénovat. Téma této prace jsem se proto rozhodl
zuzit tak, ze se bude vénovat trhu finan¢nich nastroji ve smyslu smérnice o trzich
finan¢nich nastroji (MiFID II), respektive investi¢nich nastrojii podle terminologie
ZPKT. To vsak neznamend, Ze by vychdzela pouze z téchto dvou pravnich ptedpist,

naopak bude pokryvat i dal$i pravni predpisy, které jsou pro tuto oblast relevantni.

Cilem této diplomové prace je analyzovat pravni upravu trhu finan¢nich néstrojt
a poukazat na jeji slabiny, ptipadné na jeji silné stranky. Protoze je pro efektivni finanéni
trh zadouct spiSe jeho propojeni neZ oddéleni, domnivam se, Ze je zaddouci i to, aby byla
jeho pravni Gprava vnimdna nejen jako uzavieny, s ni¢im nesouvisejici systém, ale
naopak v kontextu pravni upravy v dalSich pravnich fadech. Dilezitost takového ptistupu
zdiirazniyje 1 to, kolik pravnich norem ¢eského prava ma pivod v pravu Evropské unie,
které zase v mnoha pifipadech vychazi ze zavéri rliznych mezindrodnich konferenci,
organizaci ¢i komisi. Proto bude pfedmétem této diplomové prace krom ceského prava
také evropské pravo, a kde to bude vhodné, odkdzu se na prava dalSich zemi. Pii
zpracovani této prace budu vychdzet ze stavu k 29. listopadu 2018, nevyplyva-li
z konkrétni ¢asti jinak. V této praci budu pouZivat deskripci, zastoupena bude ale i

analyticka a syntetickd metoda.

Diplomova préce je rozdelena do Sesti kapitol, ivodu a zavéru. Kapitoly se ¢leni
do podkapitol. Prvni kapitola definuje finan¢ni trh a zabyva se jeho délenim. Protoze jsou
pravni aspekty finan¢niho trhu tradicnim pfedmétem védy financniho prava, jsou i
zékladni pojmy z této oblasti notoricky zndmé. Prvni podkapitola prvni kapitoly proto

popisuje pouze zékladni déleni, které je na finan¢ni trh aplikovdno. Druhd podkapitola



prvni kapitoly pak vyuziva toho, ze je k dispozici Sife odborné literatury z oblasti
finan¢niho trhu k tomu, aby srovnala jeho existujici definice. Druhd kapitola se zabyva
osobami, které ptisobi na trhu finan¢nich nastroji. Jak mtze vyplyvat z urcitého pojeti
subjektii finan¢niho trhu, bylo by mozné za n¢ povazovat mnoho riznych osob. Tato
kapitola proto tento rozsah omezuje tim, ze se vénuje vybranym osobam, predmétem
jejichz ¢innosti jsou sluzby poskytované na trhu finan¢nich néstroji. Nejvice se tato
kapitola soustiedi na obchodnika s cennymi papiry, protoze on je tim, kdo investorim
zprostiedkovava pristup ke kapitdlovému trhu. Tteti kapitola pak rozebira samotné
finanéni, respektive investi¢ni néstroje. Ctvrta kapitola se tyka hlavnich investi¢nich
sluzeb, které mohou byt ve vztahu k investicnim néstrojim poskytovany. Pata kapitola se
vénuje vztahu mezi investorem a obchodnikem s cennymi papiry, na ktery nahlizi
prizmatem zékladnich prévnich institutli, které jsou ureny k ochrané€ investort na trhu
finan¢nich néstroju. Investorem rozumim osobu, ktera je pfijemcem investi¢nich sluzeb,
a tedy zakaznik dle terminologie ZPKT. Kone¢né Sestd kapitola se zaobird ¢innostmi,

které jsou na trhu finan¢nich nastrojii zakdzany, tedy zneuzivanim trhu.



1. Financni trh

1.1.Pojem financniho trhu

Trh mizeme definovat jako misto, kde dochazi ke sméné mezi kupujicim a
prodavajicim,' pfic¢emz nejéastéji dochazi ke sméné zbozi a sluzeb za penize. V zavislosti
na tom, jaké zbozi nebo sluzby jsou sménovany, mizeme potom trh dé€lit na jednotlivé
druhy. Definice finan¢niho trhu, které mulzeme nalézt v pravnické i ekonomické
literatute, uvadéji, Zze financni trh je ,, mistem, kde se stietavaji nabidka a poptavka po
penézich*?> respektive ,, misto stietu nabidky relativné disponibilnich penéznich
prostiedkii v riiznych formdach a poptdavce po nich*. > Nékteré zdroje vysvétluji pojem
,misto“, které je vuvedenych definicich obsazeno, jako ,,systém vztahii, nastroji,
subjektii a instituci“.* Nejde tedy o misto ve vyznamu jednoho konkrétniho fyzického
umisténi, ale je spiSe nutné chépat ho jako pomyslny souhrn vSech vztaht, nastroji a
ucastnikd, ktefi na ném pisobi. Odlouceni se od vnimani finan¢niho trhu jako mista ma
tim vétsi vyznam, ¢im vice je v ramci ného vyuzivana technologie, kterd umoziuje jeho
¢innost, aniz by se tato musela odehravat v jednom konkrétnim umisténi. Dale mizeme
konstatovat, ze predmétem smény na finanénim trhu jsou penézni prostiedky.
Nejobvyklejsi déleni finanéniho trhu je déleni na penézni a kapitalovy trh v zavislosti na
dobé splatnosti instrumenttl, se kterymi se obchoduje. Jako hledisko ¢asové Ize nazvat i
to, které déli financni trh na trhy promptni a terminované. Tietim typickym kritériem,

které¢ uvadi prakticky kazda publikace, je déleni na primarni a sekundarni.

vy

Penézni trh je takovy trh, na kterém se obchoduji nastroje s dobou splatnosti do
jednoho roku, zatimco na kapitdlovém trhu jsou obchodovany ostatni nastroje. Pii tomto
déleni se vSak uz odborna literatura 1i8i v ndzoru na vztah mezi témito dvéma trhy. Podle
nékterych zdroji stoji penéZni a kapitalovy trh na stejné trovni, podle jinych je penézni
trh jen podmnozinou kapitdlového trhu. Prvni z téchto pfistupll méa ekonomické

opodstatnéni, ale pro pravni uUpravu je dle mého ndzoru vhodnéjsi, jak vysvétluji

L LISKA, Vaclav. Makroekonomie. Praha: Professional Publishing, 2002. ISBN 80-864-1927-4. s. 90

2 tamtéz

3 KARFIKOVA, M. a kol. Teorie finanéniho prdva a finanéni védy. Praha: Wolters Kluwer CR, 2018.
ISBN 978-80-7552-935-0. s. 206-207

4 BAKES, Milan, Marie KARFIKOVA, Petr KOTAB, Hana MARKOVA a kol. Finanéni pravo. 6., upr.
vyd. V Praze: C.H. Beck, 2012. Beckovy pravnické ucebnice. ISBN 978-80-7400-440-7. s. 102-103



v kapitole vénované néstrojim, pokud penézni trh zarazuje pod kapitalovy trh tak, jak to

déla i Cesky pravni rad.

Druhé ze zminénych ¢asovych hledisek spociva v rozd€leni podle toho, kdy dojde
k vypotadani uzavieného obchodu. Pokud ihned, ptipadné do n¢kolika dni, nazyvaji se
takové obchody jako promptni nebo spotové. Kdyz mé k vypotadani dojit po delsi dobé

od uzavteni obchodu, nazyvaji se takové obchody jako terminované.

Rozdil mezi primarnim a sekundérnim trhem je v tom, jestli pfi obchodu dochézi
k prvotnimu nabyti od emitenta, nebo nikoliv. Pokud ano, jde o primarni trh, v opacném

ptipadé jde o trh sekundérni.

1.2.Srovnani pojeti financniho trhu

Pti vykladu pojmu finanéni trh obvykle odbornd literatura postupuje tak, ze
definuje pojem trh, nasledn¢ uvede, ze se na ném obchoduji finan¢ni nastroje, a zaradi ho
vedle dalSich druhil trhii. Nakonec definuje finan¢ni nastroje a osoby, které s nimi na
finan¢nim trhu obchoduji. V této podkapitole bych rad srovnal nékolik definic finanéniho
trhu s cilem urcit, zda se jeho pojeti shoduje v ekonomické a pravnické literatuie a také
v Ceské republice a zahraniéi. Nize uvadim piehled z ndhodného vzorku literatury, ktera
se vénuje finan¢nimu trhu. U kazdého vzorku uvadim, jak definuje finan¢ni trh, co je
podle daného zdroje na finanénim trhu obchodovano, tedy objekt finan¢niho trhu a pak
to, kdo podle daného zdroje na finan¢nim trhu plsobi, tzn. subjekt financniho trhu. U
kazdého zdroje odkazuji zemi ptivodu (CR — Ceska republika, SR — Slovensko, FR —
Francie, VB — Velka Britanie) a kategorizuji ho jako zaméfeny na ekonomii (E), nebo na

pravo (P).

Definice:* trh finan¢niho kapitalu
Objekt: finan¢ni investi¢ni instrumenty

Subjekt: investofi

CR/E

Definice:® misto, kde se stfetava nabidka a poptavka po penézich

> REJNUS, OldFich. Finanéni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners. ISBN 978-
80-247-3671-6. s. 46

8 LISKA, Vaclav. Makroekonomie. Praha: Professional Publishing, 2002. ISBN 80-864-1927-4. s. 90
a216-230



Objekt: docasn€ volné penézni prostiedky

Subjekt: instituce se specialnim opravnénim

CR/E

Definice:” misto stietu nabidky relativné disponibilnich prostiedki v riznych forméach a
poptavky po nich

Objekt: penézni prostiedky

Subjekt: nabizejici, poptavajici a fada dalSich subjektt

v

CR/P

Definice:® systém vztah(, nastroji, subjektd a instituci, umoZfiujicich shromazdovani,
soustfed’ovani, rozdélovani a rozmistovani doc¢asné volnych penéznich prostredkli na zaklade
nabidky a poptavky

Objekt: penézni prostiedky

Subjekt: subjekty, které pocituji relativni prebytek penéznich prostfedkt a subjekty, které
pocit'uji relativni nedostatek

CR/P

Definice:® misto, kde se stfetava nabidka volnych finanénich prostfedkd v podobé Gspor riiznych
ekonomickych subjektli a poptavka riiznych ekonomickych subjektii po téchto prostredcich, které
se vyuzivaji jako investice

Objekt: volné financni prosttedky v podob¢ uspor

Subjekt: rizné ekonomické subjekty

SR/E

Definice:! trh, na kterém jsou vydavéany a obchodovény stiedn& a dlouhodobé cenné papiry
(sedm a vice let), jako jsou akcie a dluhopisy

Objekt: sttedné€ a dlouhodobé cenné papiry

Subjekt: --

FR/P

7 KARFIKOVA, M. a kol. Teorie finanéniho préva a finanéni védy. Praha: Wolters Kluwer CR, 2018.
ISBN 978-80-7552-935-0. s. 206-207

8 BAKES, Milan, Marie KARFIKOVA, Petr KOTAB, Hana MARKOVA a kol. Finanéni pravo. 6., upr.
vyd. V Praze: C.H. Beck, 2012. Beckovy pravnické ucebnice. ISBN 978-80-7400-440-7. s. 102-103

9 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Finan¢né trhy: ndstroje a transakcie. Druhé, prepracované a
doplnené vydanie. Bratislava: Wolters Kluwer, 2016. ISBN 978-80-8168-330-5. s. 17

10 Raymond Guillien, Jean Vincent a kol. Lexique des termes juridiques, Paris, Dalloz, 2005, ISBN
2-247-06071-4. s. 397

10



Definice:!! systém, kterym kupujici a prodavajici registruji poptavku a nabidku a mechanismus,
kterym jsou objednéavky sparovany a transakce provedeny

Objekt: finan¢ni néstroje

Subjekt: kupujici a prodavajici

VB/P

Definice:!? trh je misto, kde se potkéavaji obchodnici; na finanénim trhu se soustiedi penize nebo
jina aktiva

Objekt: penize nebo jina financni aktiva

Subjekt: zprostiedkovatelé, kupujici, prodavajici, vetitelé a dluznici

VB/P

Definice: " jakykoliv organizovany proces, jimz mohou byt finanéni kontrakty nebo naroky
vydavany a obchodovany

Objekt: finan¢ni kontrakty nebo naroky

Subjekt: --

VB/P

Pokud uvedené definice srovname, mlizeme dojit k n€kolika zaveérim: panuje
vSeobecna shoda na tom, Ze finan¢ni trh je misto nebo mechanismus, prostfednictvim
nehoz dochézi ke sméné urcitych statkl. Existuji ale dva thly pohledu na to, jaké statky
to jsou. Podle jednoho to jsou finan¢ni instrumenty. Ponechme nyni stranou snahu
definovat tento pojem, jeho pfipadné odlisSné pojmenovani a vymezeni v uvedenych
zdrojich, ale spiSe ho dejme do kontrastu s druhym pojetim toho, co je na finan¢nim trhu
obchodovano, tzn. s penéznimi prostiedky. Lze konstatovat, Ze v tomto piipad¢ jde
opravdu o thel pohledu. Pokud totiZ na jedné strané stoji disponibilni penéZni prostredky,
stoji na druhé stran€ finan¢ni instrumenty, za které jsou tyto penézni prostfedky
vyméinovany. Jde tedy ziejmé o to, co je podle daného pojeti finan¢niho trhu podstatou

transakce. V prvnim piipad¢ jsou to penézni prostiedky a financni instrumenty stoji

1 ARMOUR, John, Daniel AWREY, P. L DAVIES, Luca ENRIQUES, Jeffrey N GORDON, C. P MAYER
a Jennifer PAYNE. Principles of financial regulation. Oxford, United Kingdom: Oxford University Press,
2016. ISBN 978-0-19-878647-4. s. 101

12 WOOD, Philip. Law and Practice of International Finance: University Edition. Reprinted 2010.
London: Sweet & Maxwell, 2008. ISBN 9781847032553. s. 334-335

13 BLAIR, Michael C, George Alexander WALKER a Stuart WILLEY. Financial markets and exchanges
law. Second edition. Oxford, United Kingdom: Oxford University Press, 2012. ISBN 978-0-19-960165-3. s.
19

11



v pozadi jako protiplnéni, ve druhém piipad¢ jde naopak o finanéni instrumenty, za které
jsou poskytovany penézni prosttedky. Tato dvé pojeti se nicméné nevylucuji, ale naopak

se dopliuji.

Odlisné tomu je u subjekth finan¢niho trhu, kdyZ podle jedné z definic jde pouze
o specialni instituce, podnikatele, ktefi se ptisobenim na finanénim trhu profesionalné
zabyvaji, podle jinych patii do subjektl financniho pouze investofi a podle dalsich to jsou
nabizejici, poptavajici 1 dalsi zprostfedkovatelé, ktefi se podileji na transakcich

uskutecnovanych na finan¢nim trhu.

Jako zvlastni bych navic zdUraznil tu definici, ktera se odliSuje od ostatnich tim,

ze do finan¢niho trhu fadi jen stfedné a dlouhodobé cenné papiry.

12



2. Subjekty kapitalového trhu

Z definice finan¢niho trhu v predchozi kapitole vyplyva, Zze na ném putsobi na
jedné stran€ ti, kteti disponuji prebytkem finan¢nich prostredki, a na druhé ti, ktefi jich
maji nedostatek. Prvni stranu si miizeme oznacit jako nabizejici, druhou jako poptavajici.
Kromé nich vsak na finan¢nim trhu piisobi cela fada dalSich subjektt, ktefi se podileji na
zprostfedkovavani smény mezi nabizejicimi a poptavajicimi. Zatimco legalni definici
¢asti z nich, a to konkrétn¢ ucastnikti kapitalového trhu, miizeme najit v § 5 zdkona o
dohledu v oblasti kapitdlového trhu, zédkonnou definici ucCastniki ostatnich druhi

finan¢niho trhu bychom hledali marné.

Zminéné ustanoveni vymezuje Ucastniky kapitalového trhu jako vlastnika a
emitenta cennych papirti a jinych investi¢nich nastroji, osoby zavazané z téchto cennych
papirti, investora a poskytovatele sluzeb. Poskytovateli sluzeb se pak rozumi obchodnik
s cennymi papiry, zahraniéni obchodnik s cennymi papiry, ktery poskytuje na tizemi
Ceské republiky investi¢ni sluzby prostiednictvim pobo¢ky, osoba provadgjici piijimani
a predavani pokynt tykajicich se investicnich néstroji za podminek stanovenych
zvlastnim zdkonem, depozitaf, organizitor regulované¢ho trhu, osoba provadéjici
vyporadani obchodii s cennymi papiry, centralni depozitai, Ceska narodni banka v
rozsahu vedeni evidence cennych papirt. Zvlastnim zékonem, ktery stanovuje podminky
pro osobu provadéjici ptijimani a predavani pokyni tykajicich se investicnich nastroja,
je jiz zruseny zédkon o cennych papirech, pfi¢emz jeho § 45a upravoval osobu opravnénou
poskytovat investi¢ni sluzbu pfijiméni a pfedavani pokynt. ZPKT nad ramec téchto osob
upravuje jesté investi¢niho zprostfedkovatele, vazaného zastupce, poskytovatele sluzeb

hlaseni tdaji a garan¢ni fond obchodniktli s cennymi papiry.

2.1.0bchodnik s cennymi papiry

Ten, kdo bude chtit obchodovat na kapitdlovém trhu, lhostejno jestli jako
nabizejici, nebo poptavajici, bude potiebovat subjekt, ktery mu poskytne ptislusnou
investicni sluzbu. V odborné literatue, predevsim zahranicni, se miZeme setkat
s terminem investiéni banka. Jde o termin nezpochybnitelné spojeny s investicemi na
kapitalovém trhu, a piestoze v literatufe existuji mnozstvi rizné Sirokych definic, jedna
z téch, které definuji investicni bankovnictvi, fikd, ze jde o ,,souhrn cinnosti a produktii

bank na financnim trhu, vcetné poskytovani odpovidajicich poradenskych,

13



administrativnich, technickych aj. sluzeb“.'* Investi¢ni banky jsou tedy subjekty, které
poskytuji sluzby jak emitentlim investi¢nich nastrojt (tzv. sell-side investment bank), tak
investorim (tzv. buy-side investment bank). Sluzby investicnich bank souvisejici
s emisemi investi¢nich nastroju, které vyuzivaji emitenti, tedy ti, ktefi na kapitadlovém
trhu poptavaji penézni prostiedky, zahrnuji ¢innosti jako je upisovani nebo umistovani
investi¢nich nastroji nebo vyzkum a analyza souvisejici s obchodovanim s investi¢nimi
nastroji. Sluzby investicnich bank, které vyuziva strana nabizejici pen€zni prostredky,
coZ jsou investofi, spocivaji napt. taktéz v analyzach a poradenské Cinnosti, ale tfeba i
v poskytnuti v Givéru, ktery investofi vyuziji k investici. Piestoze se tyto popisované
instituce oznacuji jako investi¢ni banky, vyuzivani tzv. bankovniho monopolu, ktery
zakon o bankéch vyjadiuje tak, ze ,, bez licence nesmi nikdo prijimat vklady od verejnosti,
pokud zvldstni zdkon nestanovi jinak*, > neni predmétem ¢innosti investi¢niho
bankovnictvi, ale tzv. komeréniho bankovnictvi. Pravni uprava vsak tyto dva druhy
bankovnictvi nijak vyrazné neodliSuje, neni proto vylouc¢eno, aby sluzby investi¢niho
bankovnictvi a komeréniho bankovnictvi, tj. zejména pfijimani vkladi od vefejnosti a
poskytovani uvéri, poskytovala jedna osoba, samoziejmé za piedpokladu splnéni vSech
relevantnich podminek zakona o bankach. Pro poskytovani sluzeb investi¢niho
bankovnictvi je nutné ziskat povoleni ve vztahu k investi¢énim sluzbam, které uvadi § 4
odst. 2, ptipadné i odst. 3 ZPKT. Toto povoleni mize ziskat obchodnik s cennymi
papiry,'6 kterym se ale v ZPKT rozumi i banka,'” ktera m4 v licenci povoleno poskytovat
hlavni investi¢ni sluzby. Kromé téchto obchodnikii s cennymi papiry, kteti maji povoleni
od Ceské narodni banky, mohou investi¢ni sluzby poskytovat v Ceské republice i osoby,

které maji povoleni od organu dohledu jiného ¢lenského statu Evropské unie. '8

Jak uz bylo uvedeno vySe, v Ceské republice neni investicni a komeréni
bankovnictvi oddélené a existuje zde tzv. univerzalni model bankovnictvi. Tento model

se vyskytuje i v dal§ich zemich kontinentalni Evropy.'® Naopak napt. Spojené kralovstvi

14 pOLOUCEK, Stanislav. Bankovnictvi. V Praze: C.H. Beck, 2006. Beckovy ekonomické uéebnice.
ISBN 80-7179-462-7. s. 392

15§ 2 odst. 1 zadkona o bankach

16§ 5 odst. 1 a § 6 odst. 2 ZPKT

17§ 5 odst. 3 ZPKT

18 § 24 odst. 1 ZPKT

19 pOLOUCEK, Stanislav. Bankovnictvi. V Praze: C.H. Beck, 2006. Beckovy ekonomické ucebnice.
ISBN 80-7179-462-7. s. 400
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se rozhodlo jit smérem &asteéné oddéleného komeréniho a investiéniho bankovnictvi.?°
Na zaklad¢ legislativy pfijaté podle doporuceni Nezavislé komise pro bankovnictvi
(Independent Commission on Banking)?! museji od roku 2019 britské banky, u nichZ tzv.
hlavni vklady ptekroc¢i 25 miliard liber, odd¢lit své zakladni bankovni sluzby, za které se
povazuje pfijimani vkladl a prichozi prevody, vybér penéz a odchozi prevody z uctu a
tzv. kontokorentni uvér, od zbytku bankovnich sluzeb.?? Obdobné ve Spojenych stitech
zakazuje § 619 zakona Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act,
piezdivany jako Volcker Rule, aby banky obchodovaly s investicnimi néstroji na vlastni
ucet a mély podil na hedgeovém fondu nebo soukromém investicnim fondu (private
equity fund). Jak britsky zakon Financial Services (Banking Reform) Act 2013, tak
americky Dodd-Frank act byly pfijaty jako reakce na finan¢ni krizi. Stejné tak po velké
hospodatské krizi, kterd zacala v roce 1929, se v USA projevila snaha oddélit investi¢ni
a komer¢ni bankovnictvi v zdkon¢ Glass-Steagall act, ktery byl nakonec v roce 1999
zrusen. Obdobn¢ se tedy daji oekavat snahy zrusit nyné&jsi oddéleni investicnich aktivit

od komer¢niho bankovnictvi, jak uz se tomu u Dodd-Frankova zdkona ostatné déje.

Obchodnikem s cennymi papiry mize byt pouze akciovd spole¢nost nebo
spole¢nost s ru¢enim omezenym.?*? Evropské pravo vsak pfipousti i to, aby jim za urgitych
podminek byla i fyzick4 osoba.?* Spole¢nost s ru¢enim omezenym ale musi mit zfizenu

dozoréi radu.?

Obchodnik s cennymi papiry musi byt déivéryhodny.?® Za divéryhodnou povazuje
ZPKT takovou osobu, ,,jejiz dosavadni ¢innost dava predpoklad radného vykonu cinnosti

podle tohoto zdkona“.*’ K vykladu tohoto pojmu vydala Ceska narodni banka tfedni

20 Bank of England. Structural reform [online]. biezen 2018 [cit. 2018-03-26]. Dostupné z:
https://www.bankofengland.co.uk/prudential-regulation/key-initiatives/structural-reform

21 The Independent Commission on Banking. Final Report [online]. z4Fi 2011 [cit. 2018-03-26].
Dostupné z:
http://webarchive.nationalarchives.gov.uk/20120827143059/http://bankingcommission.independent.g
ov.uk/

22 Financial Conduct Authority. Ring-fencing [online]. zafi 2016 [cit. 2018-03-26]. Dostupné z:
https://www.fca.org.uk/consumers/ring-fencing

23 § 6 odst. 1 pism. a) ZPKT

24 ¢1. 4 odst. 1 bod 1) MiFID II

25 § 6 odst. 1 psim. J) ZPKT

26 § 6 odst. 1 pism. c) ZPKT

27§ 197 ZPKT
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sdéleni,?® ze kterého plyne, ze diivéryhodnost ma dvé slozky, a to jednak dodrzovani
pravnich a etickych pravidel, jednak moralni profil a integritu. V tomto ufednim sdéleni
uvadi fadu dalSich faktort, které bere v tivahu pii posuzovani divéryhodnosti, pficemz je
d¢€li na podminky, za kterych osobu nepovazuje za divéryhodnou, a za kterych existuji
zavazné pochybnosti o divéryhodnosti. Jako pozoruhodné bych zminil zejména dva
body, na jejichz zaklad¢ maji byt zalozeny zavazné pochybnosti o ditvéryhodnosti osoby,

«29

., u které bylo zahdjeno trestni stihani ... a toto trestni stihani stdle trva ““” nebo ,,u které

bylo zahdjeno prestupkové nebo jiné rizeni o spravnim deliktu ... a toto Fizeni stdle
trva. 3% Ceska narodni banka v takovém piipadé zohlediiuje mj. ,,intenzitu zavinéni
posuzované osoby (imysiné, nedbalostni, bez zavinéni) “.>! Zde stoji za to zamyslet se nad
tim, jestli tento postup neni v rozporu s Listinou zékladnich prav a svobod, zejména proto,
ze ,,[k]azdy, proti némuz je vedeno trestni rizeni, je povaZovdn za nevinného, pokud
pravomocnym odsuzujicim rozsudkem soudu nebyla jeho vina vyslovena “.** Navic ,, [j]en
soud rozhoduje o viné a trestu za trestné ¢iny >} Pfitom soudasti posouzeni viny je i
subjektivni stranka pachatele, tzn. i zavinéni.** Pokud by tedy Ceska narodni banka
posuzovala zavinéni u neskoncenych fizeni, nahrazovala by tim roli soudu, ptipadné
spravniho organu prislusného k vedeni fizeni o daném pfestupku. Ale i kdyby
nezohlediiovala zavinéni, stale existuje otazka, zda to, ze zohlediiuje fizeni, které neni

pravomocné skoncené, jako okolnost, kterd miiZe jit k tizi osoby, nenardZi na zminéné

ustavni limity.

Podle obecné upravy pracovniho prava ,,[z/améstnavatel miuzZe prevést
zaméstnance na jinou prdci, bylo-li proti zaméstnanci zahdjeno trestni Fizeni pro
podezieni z umysiné trestné cinnosti spachané pri plnéni pracovnich ukolii nebo v primé
souvislosti s nim ke Skodé na majetku zaméstnavatele, a to na dobu do pravomocného

skonceni trestniho Fizeni... “.>> Pokud tedy pracovni pravo, podle néhoZ je jednim z jeho

28 y¥edni sdéleni Ceské narodni banky ze dne 3. prosince 2013, &astka 13/2013 véstniku Ceské
narodni banky k vykladu pojm ddvéryhodnost a odborna zplsobilost

2% bod k) odstavce 2.2 &4sti | pFilohy tamtéz

30 bod I) odstavce 2.2 &asti | pFilohy tamtéz

31 odstavec 2.2. &asti | pfilohy tamtéZ

32 ¢, 40 odst. 2 Listiny zakladnich prav a svobod

33 ¢l. 40 odst. 1 Listiny zakladnich prav a svobod

34 JELINEK, Jifi. Trestni prdvo hmotné: obecnd Cdst, zvldstni édst. 6. aktualizované a doplnéné
vydani. Praha: Leges, 2017. Student (Leges). ISBN 978-80-7502-236-3. s. 218-251

35§ 41 odst. 2 pism. b) zdkoniku prace
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3¢ umoziuje, aby byl

cild ,,zvlastni zdkonna ochrana postaveni zaméstnance*
zaméstnanec pietazen k vykonu jiné prace uz v situaci, kdy proti nému probihd trestni
fizeni, Ize argumentovat tim, Ze je tim vice zadouci, aby takova osoba nevykonévala
¢innost ve velmi regulovaném odvétvi, ve kterém dochazi k nakladéani s prostredky
zakaznikl a jehoZz pfipadnd nestabilita mize mit vyznamny dopad i na dal$i odvétvi

ekonomiky.

Zkusme se ale také zamyslet nad tim, jak by vypadala situace v ptipad¢, kdy by
obchodnik s cennymi papiry (respektive osoba zadajici o udéleni povoleni k ¢innosti)
nebo osoba, pomoci které vykonava ¢innost, byli trestné stihani, kvili ¢emuz by byli
shledéni nediivéryhodnymi, ale nasledné by doslo ke zprosténi obzaloby. Nejprve se tedy
zamysleme nad samotnym Zadatelem o povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry,

poté nad jeho zaméstnanci.

Na misté by ziejmé byla aplikace zdkona o odpovédnosti za Skodu zpisobenou
pfi vykonu vefejné moci rozhodnutim nebo nespravnym ufednim postupem. Podle
Nejvyssiho soudu ,, [j/ e ustalenou soudni praxi, ze podle zakona ¢. 82/1998 Sb. odpovida
stat i za Skodu zpuisobenou zahdjenim (vedenim) trestniho stihani, které neskoncilo
pravomocnym odsuzujicim rozhodnutim trestniho soudu. Protoze zdkon tento ndrok
vyslovné neupravuje, vychazi se z analogického vykladu upravy nejblizsi, a to z upravy
odpovédnosti za Skodu zpusobenou nezakonnym rozhodnutim, za néz je povazoviano

rozhodnuti, jimz se trestni stihani zahajuje >’ Nahradu $kody by tedy v tomto piipadé

méla poskytnout Ceska republika, za kterou by jednalo Ministerstvo spravedInosti.*®

Pokud jde o zaméstnance nebo o potencidlniho zaméstnance, pomoci kterého
vykonava obchodnik s cennymi papiry svou cCinnost, 1 u nich musi byt zaji$téna
diivéryhodnost.** Zaméstnavatel sice nesmi od zaméstnance zjistovat informace o jeho
trestn&pravni bezthonnosti, aviak toto neplati, vyzaduje-li to pravni predpis.*® Obchodnik
s cennymi papiry by tedy zifejme mohl odmitnout uchazece o zaméstnani z toho diivodu,

ze proti nému probihd trestni nebo pfestupkové fizeni za stanovené trestné ¢iny nebo

36 § 1a odst. 1 pism. a) zakoniku prace

37 rozsudek Nejvy3siho soudu ze dne 25. z&Fi 2012, sp. zn. 30 Cdo 265/2012

38 § 6 odst. 1 a odst. 2 pism. a) zdkona o odpovédnosti za $kodu zptsobenou pFi vykonu vefejné
moci rozhodnutim nebo nespravnym ufednim postupem

39§ 6 odst. 1 pism. h) bod 3. ZPKT

40 § 316 odst. 4 zakoniku prace
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ptestupky. Tim spiSe by mohl odmitnout uchazece o zaméstnani z dalsich dtvodu, které
Ceska narodni banka uvadi jako faktory, které ovliviuji divéryhodnost, protoze u téchto
jiz vibec nelze uvazovat nad tim, ze by mohly byt v rozporu s tstavné zaru¢enymi pravy.
V piipadé stavajiciho zaméstnance se pak nabizi otdzka, jak k nému musi nebo muze
obchodnik s cennymi papiry pfistupovat v situaci, kdy u ného nastane néktery z faktorti
ovliviujici diveéryhodnost. A dale pak také, zda mize od zaméstnance vyzadovat, aby
mu takové skutecnosti oznamoval. Na druhou otdzku bude odpovéd ano vzhledem
k tomu, Ze je jeho povinnosti zajistovat, aby byly osoby, pomoci které vykonava ¢innost,
diivéryhodné,*! pricemz ale nékteré z faktord, které divéryhodnost ovliviiuji, nemtize
zjistit z vefejnych zdroji. Odpoveédét na prvni otazku je ale slozitéjsi, zejména ve vztahu
ke kritériim, ktera zakladaji zavazné pochybnosti o divéryhodnosti. Kdyz budou dény u
zaméstnance podminky, na zdklad€ nichz pfestane byt ditvéryhodny, nabizi se moznost
vypovédi z pracovniho poméru podle § 52 pism. f) zdkoniku prace, protoze nespliiuje
predpoklady stanovené pravnimi ptedpisy. ,, Ustanoveni § 46 odst. 1 pism. e/ zdk. prace
(nyni § 52 pism. f) — pozn. autora) umoznuje ddle organizaci dat pracovniku vypovéd
proto, ze pracovnik nespliiuje bez zavinéni organizace pozadavky, které jsou nezbytnou
podminkou pro radny vykon jeho prace. “** U podminek, které zakladaji ,,pouze zdvazné
pochybnosti o divéryhodnosti v§ak musi byt v konkrétnim piipad¢ posouzeno, zda tyto
podminky dosahuji takové intenzity, aby byl zaméstnanec nedtivéryhodny. Pokud vSak
zaujmeme preventivni pfistup s tim, Ze je pii pochybnostech na zaméstnance potieba
spiSe hledét jako na nediivéryhodného, mliZe to byt v rozporu se z4jmem na ochrané

zaméstnance podle pracovniho prava.

Obchodnik s cennymi papiry dale musi spliiovat poZadavky na pocatecni kapital,
ktery ma byt ve vysi stanovené v zavislosti na tom, které¢ investicni sluzby poskytuje,
pozadavky na osoby, jez na ném maji kvalifikovanou ucast, obchodni plan a predpoklady
vécného, persondlniho a organiza¢niho charakteru. Pokud Z4dd o povoleni ve vztahu
k investicnim sluzbam spocivajicim v provozovani obchodniho systému, musi mit

pravidla pro jejich provoz.*?

41§ 6 odst. 1 pism. h) bod 3. ZPKT

42 73véry ze seminare usporadaného 19. 6. 1975 Nejvyssim soudem CSSR, Nejvyssim soudem CSR
a Nejvyssim soudem SSR k uvedeni novelizovanych ustanoveni zakoniku prace do praxe soudd; Nejvyssi
soud CSSR, Cpj 104/74

43§ 6 odst. 1 ZPKT
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2.2.Investicni zprostredkovatel a vazany zastupce

Obchodnik s cennymi papiry, stejné jako banka, investicni spolecnost,
obhospodarovatel fondu kolektivniho investovani a samospravny fond, se muze pfi
poskytovani investi¢ni sluzby piijiméani a predavani pokynl tykajicich se investi¢nich
nastrojl a investi¢niho poradenstvi tykajici se investi¢nich nastroji nechat zastoupit, a to
investicnim zprostiedkovatelem. Tento subjekt miize zminéné investicni sluzby
poskytovat jen ve vztahu k taxativné vyjmenovanym investicnim nastrojim. Alternativni
moznosti je ustanoveni vazaného zastupce. Smérnice MiFID dévala ¢lenskym statim

4 smérnice

diskreci ohledné& toho, zda jejich legislativa umozni vyuZivani zastupct,?
MiFID II vSak tuto moZnost diskrece zrusSila a vS§echny ¢lenské staty proto museji umoznit
vyuzivani vazanych zastupct.* Nevyhodou vazaného zastupce je to, Ze miize zastupovat

pouze jeden subjekt.

2.3.0bchodni systémy

S investi¢nimi nastroji 1ze obchodovat bud’ na organizovaném trhu, nebo tzv.
OTC (over the counter). Pravni Gprava umoziuje existenci riznych druhi vice ¢i méné
organizovanych trhii. Provozovani mnohostranného obchodniho systému nebo
organizované¢ho obchodniho systému je ,,pouze® investi¢ni sluzbou, v ptipad¢ tietiho z
obchodnich systém je potieba ziskat povoleni od Ceské narodni banky, které se udéluje

organizatorovi regulovaného trhu.

2.4.Centrdlni depozitar

Aby se pravnickd osoba mohla stat centralnim depozitdfem, musi mit sidlo
v Ceské republice*® a ziskat povoleni od Ceské narodni banky.*” Centralni depozitat vede
centralni evidenci zaknihovanych cennych papird,* a to na uétech vlastnikd nebo tictech
zakazniki, provadi nahrazeni listinnych cennych papirti zapisem do piislusné evidence a
provozuje vypotadaci systém.*’ Predstavuje tak kli¢ovou soucast infrastruktury v oblasti

obchodovani s finanénimi nastroji, které svou ¢innosti zna¢n¢ usnadnuje. Diky tomu, Ze

44 ¢l. 23 odst. 1 MiFID

45 ¢, 29 odst. 1 MiFID Il

46 § 100 odst. 1 ZPKT

47 §192a odst. 1 pism. f) ZPKT
48§91 ZPKT

49 oddil A pfilohy nafizeni 909/2014
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u zaknihovanych cennych papiri postaci k dispozici s nimi zapis do piislusné evidence,>

jsou takové operace mnohem jednodussi nez u cennych papirt listinnych. V evidenci
centralniho depozitafe jsou vedeny vSechny pfevoditelné cenné papiry, které jsou

obchodovany v obchodnich systémech.!

2.5.Ustiedni protistrana

Ustiedni protistranou je ,, prdvnickd osoba, kterd vstupuje mezi strany smluv
uzaviranych na jednom ¢i na nékolika financnich trzich, a stava se tak kupujicim pro
kazdého proddvajiciho a prodavajicim pro kazdého kupujiciho.? Timto pienesenim
dojde zaroven k pfeneseni kreditniho rizika jednotlivych stran uzaviené smlouvy na
Gstiedni protistranu, coz piedstavuje vétsi jistotu pro obé strany. Ustiedni protistrany tedy
predstavuji prostiedek zmirnéni systémového rizika. Protoze, ze v sobé centralni

protistrana koncentruje rizika ostatnich ugastnik trhu, vyzaduje velmi pfisnou regulaci.’?

Prostfednictvim ustfedni protistrany musi byt provadén clearing vsech kategorii
OTC derivatl, u kterych byla stanovena povinnost clearingu a které spliuji dalsi
stanovené podminky tykajici se typu smluvnich stran.>* Povinnosti provadét clearing
prostfednictvim ustiedni protistrany tak podléhaji OTC derivaty, pokud alespon jednou
ze stran je finan¢ni smluvni strana nebo nefinan¢ni smluvni strana, ,, pokud priumérna
rolujici pozice prekracuje po dobu 30 pracovnich dnii prislusny prdah*.” Za finanéni
smluvni stranu se povazuji investi¢ni podniky, Gvérové instituce, pojistovny a Zivotni
pojistovny, zajistovny, SKIPCP, instituce zaméstnaneckého penzijniho pojisténi a
alternativni investiéni fond.’® Zde se také projevuje extrateritoridlni plisobnost naiizeni
EMIR, protoZe povinnost clearingu je stanovena 1 pro strany ze ttetich zemi, ,,jestlize md
dand smlouva primy, podstatny a predvidatelny vliv v Unii“.”” Ur&enti kategorii derivatd,

které podléhaji povinnosti centralniho clearingu, miiZze byt provedeno dvéma zpisoby:

50 srov. § 1104 ob&anského zakoniku

51 ¢1. 3 odst. 1 nafizeni 909/2014

52 ¢l. 2 odst. 1 nafizeni EMIR

53 ARMOUR, John, Daniel AWREY, P. L DAVIES, Luca ENRIQUES, Jeffrey N GORDON, C. P MAYER a
Jennifer PAYNE. Principles of financial regulation. Oxford, United Kingdom: Oxford University Press, 2016.
ISBN 978-0-19-878647-4. s. 418-419

54 ¢l. 4 odst. 1 nafizeni EMIR

55 ¢l. 10 odst. 1 pism. b) nafizeni EMIR

%6 ¢1. 2 bod 8 nafizeni EMIR

57 ¢&l. 4 odst. 1 pism. a) bod v) nafizeni EMIR
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bud’ s vyuzitim progresivniho planovani na zékladé ¢l. 5 odst. 2 natizeni EMIR poslouzi
jako vychodisko pro nové kategorie ty, které povinnosti centralniho clearingu jiz
podléhaji, nebo prostfednictvim retrogradniho planovani na zakladé¢ ¢l. 5 odst. 3 tohoto
nafizeni mize Evropsky organ pro cenné papiry a trhy z vlastni iniciativy stanovit, u
kterych kategorii derivatl, pro jejichz clearing nema zadna ustfedni protistrana povoleni,

by mél byt clearing povinné provadén.>®

Aby mohly strany derivatové smlouvy provadét clearing prostfednictvim ustfedni
protistrany, museji byt jejim ¢lenem, klientem, nebo uzavfit nepiimé ujednani o clearingu

s osobou, ktera uz je ¢lenem.>’

Pravni ptfedpisy stanovuji fadu podrobnych povinnosti, které musi ustfedni
protistrana spliiovat, a to zejména obezietnostni pozadavky, pravidla fizeni obchodni
¢innosti a organiza¢ni pozadavky. Pravnicka osoba se sidlem v Evropské unii, ktera tyto
zdkonné podminky splituje, mize pozadat o povoleni k ¢innosti tstfedni protistrany.®
V Ceské republice je piislusnym organem pro povolovani ustfednich protistran Ceska
narodni banka,®' nicméné dosud zde Zadna osoba takové povoleni neziskala.’?> Ustiedni
protistrany ze tfetich zemi mohou pozadat o uznani, které jim umozni poskytovat

clearingové sluzby v Evropské unii.®

Impulzem pro piijeti regulace OTC derivati upravené v nafizeni EMIR, ktera
zahrnuje 1 clearing prostfednictvim ustfedni protistrany, byla schiizka ptedstavitelti
skupiny G-20 v Pittsburghu dne 26. zafi 2009, a tato pravni iprava reaguje zejména na
krizi z roku 2008. Velmi podobnou pravni, kterd vyzaduje clearing prostfednictvim

ustfedni protistrany, lze tedy nalézt i v dalSich jurisdikcich mimo Evropskou unii. Ve

58 European Securities and Markets Authority. Clearing obligation and Risk mitigation techniques
under EMIR [online]. unor 2018 [cit. 2018-11-05]. Dostupné zZ:
https://www.esma.europa.eu/regulation/post-trading/otc-derivatives-and-clearing-obligation

59 ¢1. 4 odst. 3 nafizeni EMIR

60 ¢1. 14 odst. 1 naFizeni EMIR

61§ 192b odst. 1 ZPKT

52 European Securities and Markets Authority. List of Central Counterparties authorised to offer
services and activities in the Union [online]. srpen 2018 [cit. 2018-11-06]. Dostupné z:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ccps_authorised_under_emir.pdf

83 ¢1. 25 odst. 1 nafizeni EMIR

64 recitél 5 nafizeni EMIR
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Spojenych statech ji nalezneme hlavé VII (Title VII) vyse jiz zminéného Dodd-Frankova

zakona.

2.6.Registr obchodnich udaju

Natizeni EMIR, které ma za cil zajistit stabilitu trhu v oblasti derivatovych
obchodi, stoji na tfech pilifich: jednak jde o techniky zmiriiovani rizika, dale o povinnost
clearingu stanovenych derivatli prostfednictvim tUstfedni protistrany a tfetim pilifem je

oznamovani, které je provadéno prostfednictvim registru obchodnich udajt.%

Registry obchodnich tdaji jsou vedle ratingovych agentur®® osobami, které jsou
dohlizeny Evropskym organem pro cenné papiry a trhy a nikoliv narodnimi dohledovymi
organy, nicmén¢ stale existuje moznost pienést konkrétni tkoly v oblasti dohledu na
piislusné organy ¢lenského statu.®” Registrem obchodnich Gdajt je ,, prdavnicka osoba,
kterd centrdlné sbird a vede zdaznamy o derivatech”.®® Tyto subjekty tak umoziuji
shromazd’ovat a uchovavat informace o rizicich na trhu s derivaty.® Aby mohl registr
obchodnich udajti poskytovat sluzby, musi bud’ ziskat registraci u Evropského organu pro

cenné papiry a trhy’®, nebo jim musi byt uznan, pokud je usazen v tieti zemi.”!

Smluvni strany museji oznamovat udaje o kazdém derivatu, ktery uzaviely, véetné
zmén a ukondeni.”? Vice nez 90 % derivatovych smluv v Evropské unii je uzavieno
formou OTC a jejich hodnota dosahuje stovek bilionti eur.”* Pokud tedy budeme vychazet
z predpokladu, Ze systémové riziko existuje’* a je nutné ho regulovat, predstavuji registry
obchodnich udaju dilezity zdroj informaci o derivatovém trhu, na zaklad¢ kterych mohou

pfislusné organy v krizovych obdobich délat rozhodnuti. ProtoZe jsou OTC derivaty

55 hlava Il nafizeni EMIR

66 &|. 15 odst. 1 a &l 21 nafizeni o ratingovych agenturach

57 ¢l. 74 odst. 1 nafizeni EMIR

%8 ¢1. 2 bod 2 nafizeni EMIR

59 recital 41 nafizeni EMIR

70 ¢|, 55 odst. 1 nafizeni EMIR

71 ¢&l. 77 odst. 1 nafizeni EMIR

72 &l. 9 odst. 1 nafizeni EMIR

73 European Securities and Markets Authority. EU derivatives markets — a first-time overview
[online]. 2017 [cit. 2018-11-06]. Dostupné z:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-421_eu_derivatives_markets_-
_a_first-time_overview.pdf

74 WILLIAMS, Mark. Uncontrolled Risk: Lessons of Lehman Brothers and How Systemic Risk Can
Still Bring Down the World Financial System. New York: The McGraw-Hill Companies, 2010. ISBN 978-0-
07-174904-6. s. 213
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soukromé smlouvy, o jejichz obsahu i stranach by jinak téZko existoval ptehled, jsou

registry obchodnich tdaji velmi dulezitym prvkem k zajiSténi stability finan¢niho trhu.
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3. Nastroje kapitalového trhu

3.1.Pojem nastroju kapitalového trhu

Jak uz bylo feceno vyse, probihd sména na financnim trhu prostfednictvim
urcitych nastroji. Pokud budeme vychazet z déleni finan¢niho trhu na penézni a
kapitalovy trh, bude se nabizet i déleni néstrojii na nastroje penézniho a kapitalového trhu
a s tim spojend otdzka, které Ze jsou vlastné které. Dle mého ndzoru vSak pravni uprava
nedava dostateCny podklad pro takové déleni, protoze i nastroje, které by dle uvedeného
déleni mély byt nastroji penézniho trhu, mohou byt zdkonem zarazeny mezi nastroje
kapitdlového trhu, a naopak u nckterych instrumentl, které¢ by na zékladé uvedeného
rozdéleni mély byt nastroji kapitalového trhu, nenalezneme dostatecné pozitivnépravni
argumenty pro takové zatrazeni. Jako piiklad tohoto tvrzeni lze uvést hypotecni uvéry,
které budou typicky splaceny po dobu delsi nez jeden rok, pfesto je zdkon o podnikéni na
kapitdlovém trhu neupravuje. Kdyz se takové hypotecni tvéry pouziji ke kryti dluhopisu
(hypotec¢niho zastavniho listu), je uz tento cenny papir i dle zdkonnych ustanoveni
investicnim cennym papirem, tim padem spada do pravni upravy kapitalového trhu,
z ¢ehoz mizeme dovozovat, ze je zdkonodarce povazuje za nastroje kapitdlového trhu.
Kdyz uvazime jiny, obycejny dluhopis, ktery by mél splatnost kratSi nez jeden rok, dle
teoretického rozdéleni by jiZ neSlo o néstroj kapitdlového trhu, prestoZze by z hlediska
investora princip jeho fungovani nebyl zasadné odliSny: jde o cenny papir, ktery dava
jeho vlastnikovi pravo na splaceni ur€ité ¢astky. ,, Nastroji penézniho trhu jsou ndstroje,
se kterymi se obvykle obchoduje na penéznim trhu, zejména pokladnicni poukazky,
vkladni listy a komercni papiry, “ tika § 3 odst. 4 ZPKT, ¢imZ naznacuje jednak to, Ze
instrumenty, které¢ nemaji podobu cenného papiru, nepovazuje za nastroje penézniho trhu,
ale také nabizi interpretaci, Ze je penézni trh podle platného prava soucasti trhu
kapitalového. Takové zatazeni dava podle mého nézoru prakticky smysl hlavné proto, Ze
neni zadouci, aby zékon pfistupoval riizné€ k investiénim nastrojim v zavislosti na délce
jejich splatnosti, protoze odliSny pravni rezim pro dva nastroje, které se principem
fungovani nelisi, by vyvolaval spiSe zmatky a potencidln¢ snahy o obchéazeni zakona, nez
aby byl ku prospéchu véci. Toto jsou uvahy, které mé vedou k tomu, abych se zde
soustiedil na nastroje kapitdlového trhu ve smyslu investi¢nich nastrojii dle ZPKT, které

ale zahrnuji 1 nastroje penézniho trhu.
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Investi¢ni néstroje vyjmenovava ZPKT v § 3 odst. 1. Tento vycet obsahoval
dlouhodob¢ stejné typy nastrojli, novinkou mezi investi¢nimi néstroji jsou povolenky na
emise sklenikovych plynt, které sem byly zafazeny s ucinnosti od 3. ledna 2018 v
dasledku transpozice smérnice MiFID II. Timto dochézi ke sjednoceni trhu s emisnimi
povolenkami a v rdmci regulace finan¢niho trhu jsou nyni upraveny nejen terminové, ale
i spotové obchody s t&émito cennymi papiry.”® Lze se ztotoznit s odmitavym stanoviskem
Ceské narodni banky k takovému zafazeni,’® protoze v jeho disledku bude regulatorem
trhu s emisnimi povolenkami pfislusny regulator financniho trhu, coz se jevi jako
nekoncepéni vzhledem ktomu, Ze smyslem povolenek je regulace vypousténi
sklenikovych plynti.

Evropské pravo pouziva termin finanéni néstroje,”’ nicméné obsah tohoto terminu
odpovida investiénim nastrojim dle ZPKT. V této praci pouzivam, nevyplyva-li
z konkrétniho pfipadu néco jiného, oznaceni investi¢ni nastroje a financ¢ni néstroje

promiscue.
3.2.Investi¢ni cenné papiry

Investi¢ni cenné papiry jsou takové cenné papiry, které jsou obchodovatelné na
kapitalovém trhu.”® Demonstrativni vyc¢et v ZPKT uvadi, Zze jde zejména o akcie,
dluhopisy, depozitni poukazky, cenné papiry opraviiujici k nabyti nebo zcizeni téchto
investi¢nich cennych papirt a cenné papiry, ze kterych vyplyva pravo na vyporadani v
penézich a jejichz hodnota je ur¢ena hodnotou investicnich cennych papirti, ménovych
kurzl, rokovych sazeb, urokovych vynost, komodit nebo finan¢nich indext ¢i jinych
kvantitativné vyjadtenych ukazatell. ,, Cenny papir je listina, se kterou je pravo spojeno

takovym zpusobem, Ze je po vydadni cenného papiru nelze bez této listiny uplatnit ani

75> ndvrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady o trzich finanénich nastrojd a o zméné nafizeni
[nafizeni o infrastrukture evropskych trhii] o OTC derivatech, Ustfednich protistranach a registrech
obchodnich Udajl [online]. fijen 2011 [cit. 2018-03-28]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/st
anoviska_cnb/download/navrh_smernice_mifid_ii_a_narizeni_mifir_material_mifir.pdf s. 12

76 Ceska narodni banka. stanovisko Ceské ndrodni banky. Review of the Markets in Financial
Instruments Directive (MiFID), bod 5.4 [online]. [cit. 2018-03-28]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/st
anoviska_cnb/download/mifid_stanovisko_cnb.pdf s. 9

77 napt. ptiloha | oddil C MiFID Il

78 § 3 odst. 2 ZPKT
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prrevést.“° Za investi¢ni cenné papiry nicméné miizeme povazovat i zaknihované cenné

papiry, ackoliv cennymi papiry nejsou, jak vyplyva z § 525 odst. 2 obanského zakoniku.

3.3.Cenné papiry kolektivniho investovani

Cenné papiry kolektivniho investovani ptfedstavuji podil na investi¢nich fondech
nebo zahrani¢nich investi¢nich fondech.®® Podle ZISIF puijde tedy o akcie nebo podilové
listy fonda kolektivniho investovani a ucastnické cenné papiry a podilové listy fondl

kvalifikovanych investort.
3.4.Derivaty

Dal$im druhem investi¢nich nastroja jsou derivaty. ZPKT je v § 3 dé€li do deviti
pismen dle riznych kritérii. Derivat je smlouva, jejimz predmétem je dodani tzv.
podkladového aktiva, kterym muze byt napt. cenny papir, penézni ¢astka v cizi meéné,
komodita atp. K dodani a platbé za néj, tzv. realizaci, vSak nedochdzi ihned, ale az ve
stanoveném terminu, proto se derivaty v odborné literatuie téz oznacuji jako terminové
kontrakty.®! K jejich tiidéni mlizeme opét piistupovat zriiznych hledisek. ProtoZze
podkladovym aktivem muiZe byt prakticky cokoliv, 1ze je t¥idit podle druhu podkladovych
aktiv. Takto rozezndvame finan¢ni derivaty a nefinancni, tzv. realné derivaty.
Podkladovym aktivem v pifipadé financnich derivatd jsou financni aktiva, napf. cenné
papiry nebo penézni prostiedky. U nefinancnich derivati jsou podkladovym aktivem
nefinan¢ni aktiva, napt. komodity. Dal§im hlediskem tfidéni mohou byt podminky dané
smlouvy. V zékladu lze rozlisit, jestli k vyporadani, tedy skute¢nému dodani, musi dojit,
nebo pouze muze dojit na zadklad€ volby jedné ze stran. Pokud si jedna ze stran mlze po
uzavieni zvolit, zda chce, aby doslo k vypotadani, ¢i nikoliv, jde o tzv. opce. V opacném
pfipadé miZze jit o fadu jinych derivatl, jejichz zdkladnim stavebnim blokem bude

forward, ktery muize stat bud’ samostatn¢, nebo v kombinaci s jinymi bude vytvaret

vvvvvv

79 § 514 ob&anského zékoniku

80 § 3 odst. 3 ZPKT

81 REJNUS, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners. ISBN 978-
80-247-3671-6. s. 480-481

8 ARMOUR, John, Daniel AWREY, P. L DAVIES, Luca ENRIQUES, Jeffrey N GORDON, C. P MAYER a
Jennifer PAYNE. Principles of financial reqgulation. Oxford, United Kingdom: Oxford University Press, 2016.
ISBN 978-0-19-878647-4. s. 466-467
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zajisténi proti riziku, které vyplyva z pohybu ceny podkladového aktiva. Jako velmi
jednoduchy ptiklad 1ze uvést situaci, kdy strana A sidlici v Ceské republice odekava
prichozi platbu ve vysi 100 000 euro od strany C. K této platbé ma ale dojit az za rok a
strana A proto nevi, jaky kurz eura vii¢i koruné v t€ dobé bude. Uzavie proto ménovy
forward se stranou B. Podminky tohoto forwardu budou stanoveny tak, ze za rok doda
strana A stran¢ B 100 000 eur a dostane od ni 2 542 000 K¢. Diky tomu bude strana A
veédeét, ze kurz pro prepocet platby od strany C je 25,42 K¢ za 1 euro bez ohledu na to,
jaky kurz bude za rok platit. Timto forwardem se strana A zajistila proti vykyvim kurzii
téchto dvou mén. Kdyby ovSem ve zminéném pfipadé strana A neocekévala piijem
v eurech (tzn. Ze by v nich neméla tzv. dlouhou pozici) a pfesto by uzaviela takovy
derivat, $lo by o spekulaci. Kdyby byl totiz za rok skute¢ny kurz nizsi, napt. jen 25 K¢ za
euro, mohla by nakoupit 100 000 eur na spotovém trhu jen za 2 500 000 K¢ a nasledné
by za takto nakoupend eura ziskala 2 542 000 K¢, tzn. ze by ,,vydé¢lala“ 42 000 K¢. Kdyby
se ale do té doby kurz pohnul opaénym smérem, na tomto derivatu by prodélala. Pred tim,
nez ZPKT zatadil derivaty mezi investi¢ni néstroje, nejenze bylo n¢kterymi odborniky
odmitano toto zatazeni, ale byly povaZzovany za hazardni hry a ti, kdo do nich investovali,
prakticky aZ za gamblery,® nicméné s obdobnym despektem k témto instrumentiim se Ize
setkat 1 v nejnove)si literatufe, podle které |, existuji jen jako ndstroje investicnich
spekulaci“. ® Diivodem, ktery autory vede k témto zavérim, je pravdépodobné prvek
nahody, ktery je spjat s kazdou derivatovou smlouvou a ktery spociva v tom, Ze v dobé
uzavieni neni znamo, jakd bude cena podkladového aktiva v okamziku realizace.
Zdanlivé tedy miiZe tento prvek nasvédCovat tomu, Ze by derivaty mohly byt povazovany
za hru nebo sazku, do které ,, sazejici viozi sazku, jejiz navratnost se nezarucuje, a v nichz
o vyhie nebo prohie rozhoduje zcela nebo zcédsti nahoda nebo nezndama okolnost*“, jak
definuje hazardni hru § 3 odst. 1 zdkona o hazardnich hrach. Pfesto tomu tak neni, protoze
zékon o hazardnich hrach vylu€uje ze své plisobnosti ,, smlouvu uzavienou na komoditni
burze, na regulovaném trhu, v mnohostranném obchodnim systemu“ 1 ,,smlouvu, jejimz

predmétem je investicni nastroj podle zakona upravujiciho podnikani na kapitalovém

83 JiLEK, Josef. Finanéni a komoditni derivdty. Praha: Grada, 2002. Finance (Grada). ISBN 80-247-
0342-4.s.17

84 KARFIKOVA, M. a kol. Teorie finanéniho prdva a finanéni védy. Praha: Wolters Kluwer CR, 2018.
ISBN 978-80-7552-935-0. s. 269
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trhu® P subsumovani derivatové smlouvy pod néktery ze smluvnich typd
v obCanském zakoniku taktéz narazime na ustanoventi, kterd vylucuji aplikaci ustanoveni
o sazce na smlouvy wuzaviené ,,na komoditni burze, na regulovaném trhu,
v mnohostranném obchodnim systému “, smlouvy ,, mezi podnikateli, jejimz predmétem je
investicni nastroj podle zdkona upravujicitho podnikani na kapitilovéem trhu* a na
smlouvy, uzaviené v souvislosti s podnikdnim stran, ,, 0 doddvce movité véci tak, Ze véc
nema byt dodana, ale ma byt zaplacen jen rozdil mezi smluvenou cenou a trzni cenou v
dobé dodani .3 Platné pravo tedy jednoznaéné vylucuje ivahu o tom, Ze by derivaty byly
hazardnimi hrami, respektive sazkami. Kdyby totiz byly derivaty zahrnuty mezi hry a
sazky, byly by bud’ stejn¢ jako ony nevymahatelné, nebo by podléhaly dozoru celniho
ufadu a umisténi ,,herniho prostoru®, v tomto ptipad¢ typicky banky, by podléhalo
povoleni obecniho tfadu. Takovou regulaci by jist¢ nebylo mozné povazovat za
rozumnou. Kromé toho lze pti tivahach, jestli by derivaty mély byt stavény na Groven
sadzkam, uvést jesté dals$i argument proti. Lze na né sice nahlizet tak, ze umoziuji ,,sazet"
na vyvoj ceny podkladového aktiva, ale z druhého thlu pohledu naopak ptinéseji jistotu,
jak ukazuje vySe popsany piiklad. Zatimco bez vyuziti derivatu by byl budouci kurz
nejisty a neznamy, diky nému je naopak naprosto jisté, jaky bude, coz umozni ptipadné
dalsi planovani obchodni ¢innosti, ¢imZ ji znané usnadnuje. Naopak u hazardnich her
takova jistota neexistuje. Derivaty lze s hazardnimi hrami srovnavat pouze v ptipadé, kdy
jsou pouzivany ke spekulaci, nikoliv zajisténi, ¢imz ale se ale srovnava pouze jedno
z moznych pouziti derivatii se viemi moznymi ,,pouzitimi* hazardnich her.®” Existuji
pritom studie ze svétovych finan¢nich trhu, které dochézeji k zavéru, Ze zajisténi je
hlavnim cilem obchodi s derivaty.®8

Na druhou stranu miizeme derivaty pfirovnat k jiné finan¢ni sluzbg, a to pojisténi,

které rovnéz umoznuje prenos rizika. Rozdil mezi zajisténim (hedging) a pojisténim se

85§ 2 odst. 3 zdkona o hazardnich hrach

86 § 2879 a 2880 ob&anského zakoniku

87 REJNUS, OldFich. Finanéni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners. ISBN 978-
80-247-3671-6. s. 481

88 napf. CINER, Cetin. Hedging or speculation in derivative markets: the case of energy futures
contracts. Applied Financial Economics Letters. 2006, 2(3), 189-192. DOI: 10.1080/17446540500461729.
ISSN 1744-6546. Dostupné také z: http://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/17446540500461729
nebo

BERKMAN, Henk, Michael E. BRADBURY a Stephen MAGAN. An International Comparison of
Derivatives Use. Financial Management [online]. 1997, 26(4) [cit. 2018-11-10]. DOI: 10.2307/3666128.
ISSN 00463892. Dostupné z: http://doi.wiley.com/10.2307/3666128
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zaklada na tom, na koho je riziko pfenaseno. Pfi pojisténi se riziko rozkladd mezi velké

mnozstvi subjektil, zatimco derivatem dojde pouze k jeho pieneseni na jiny subjekt.®’

8 REJNUS, OldFich. Finanéni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners. ISBN 978-
80-247-3671-6.s. 127 a 481
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4. Investicni sluzby

Vyse jsem uvedl nazor, ze podstatou kapitdlového trhu je poskytovani
investi¢nich sluzeb. Protoze jsem jiz vyse rozebral, kdo je miize poskytovat a ve vztahu
k jakym instrumentim, je na mist¢ zminit i samotné investicni sluzby. Které investi¢ni
sluzby jsou hlavni stanovi zakon a k deviti hlavnim pak piidava jesté¢ sedm doplikovych.

Aby $lo o investi¢ni sluzby, museji byt poskytovany podnikatelsky,”° tzn. musi
byt vykonavany samostatn¢, na vlastni ucet a odpovédnost, soustavné¢ a za ucelem

dosazeni zisku.”!

4.1.Mnohostranny a organizovany obchodni systém

V souvislosti s transpozici smérnice MiFID II a zavedeni organizovaného
obchodniho systému je novou investicni sluzbou provozovani organizovaného
obchodniho systému (OTF — organised trading facility). Spole¢né s provozovanim
mnohostranného obchodniho syst¢tmu (MTF — multilateral trading facility) jde o
investicni sluzbu, ktera spocivd v provozovani trhu s investicnimi nastroji. Pfi
poskytovéani obou téchto investi¢nich sluzeb dochdzi k vzidjemnému stfetavani z&jma
k nakupu nebo prodeji finanénich nastroji,” piesto je OTF jakousi zbytkovou kategorii
trhi s investiénimi nastroji, kde mohou byt obchodovany pouze dluhopisy, strukturované
finan¢ni produkty, povolenky na emise sklenikovych plynil a derivaty. Provozovatel OTF
nesmi obchodovat na vlastni ucet s vyjimkou parovani pokynid na vlastni Ucet a
obchodovani s vefejnopravnimi dluhovymi ndéstroji bez likvidniho trhu, zatimco
provozovatel MTF nesmi viibec pouzit vlastni majetek k provedeni pokynu. Zasadnim
rozdilem mezi témito dvéma obchodnimi systémy je to, ze pokyny v OTF jsou provadény
na zaklad€ uvazeni jeho provozovatele ohledné umisténi ¢i zpétvzeti pokynu nebo o jeho
sparovani. Dilezité je také to, ze zatimco MTF ma ucastniky, v ptipadé¢ OTF se hovofii o
zakaznicich, coZ ma vliv na jednani se zdkazniky, které popisuje kapitola o ochrané

investoru.

%0 § 4 odst. 1 ZPKT
1 §420 odst. 1 ob&anského zakoniku
92¢|. 4 odst. 1 bod 19 MiFID Il

30



4.2.Investi¢ni poradenstvi

Zajimavou zménu prinesl MiFID II i1 ve vztahu k investi¢ni sluzbé investi¢ni
poradenstvi tykajici se investi¢nich nastroju. Jde o sluzbu, ktera doporucuje investorovi
postup ohledné¢ investi¢niho néstroje, napt. koupit, nebo prodat. Aby Slo o investi¢ni
poradenstvi, musi byt takova rada poskytnuta konkrétni osob¢ ve vztahu ke konkrétnimu
nastroji. Ackoliv se ndzev této investi¢ni sluzby nezménil, mizeme nyni v souvislosti
s pravni upravou souvisejici se smérnici MiFID II rozliSovat dva druhy investi¢niho
poradenstvi, a to nezavislé a nikoliv nezavislé. U nezavislého investicniho poradenstvi
musi byt posouzeno ,, dostatecné spektrum financnich nastrojii, které jsou na trhu‘** a
nesmi v souvislosti s touto sluzbou ptijmout Zddné pobidky od ttetich stran. Pro nikoliv
nezavislé investicni poradenstvi takové omezeni neplati. Pro kazdy ztéchto druht
investi¢niho poradenstvi se uplatiiuji jiné informacéni povinnosti, které jeji poskytovatel
ma vici zdkaznikovi.

4.3.PFijimani a predavani pokynu

V zdkonném vyctu hlavnich investi¢nich sluzeb jsou prvnimi dvéma investi¢nimi
sluzbami pfijimani a predavani pokynu tykajicich se investi¢nich nastroji a provadéni
pokynt tykajicich se investi¢nich ndstroji na ucet zakaznika.

Ackoliv lze tyto investi¢ni sluZzby oznacit za naprosto zakladni, legalni definici
pokynu v ZPKT nenalezneme, je proto nutné tento termin vylozit. Komise pro cenné
papiry zastavala nazor, Ze ,,pojmem ,,pokyn*“ se rozumi predevsim prikaz k nakupu ci
prodeji investicnich nastroju, ale pokynem je i prikaz k provedeni jiné investicni sluzby a
dale uzavreni ramcové smlouvy, ktera urcuje podobu budoucich pokynii, ¢i poskytovani
Jjinych investicnich sluzeb “,** a tento vyklad uplatiiovala i ve své rozhodovaci praxi, kdyz
napf. v rozhodnuti KCP/1/2004 rozhodla, Ze ,, [z] prostiedkovani uzavieni smlouvy tykajici se
investicnich instrumenti je investicni sluzbou prijimani a predavani pokynii*. Ceska
narodni banka k tomu nasledné pfistoupila stejné v (jiz zruSeném) Ufednim sdéleni k

povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry.” Stejné tak Ministerstvo financi

93 €|, 24 odst. 7 pism. a) MiFID Il

9 Komise pro cenné papiry. Metodika k investi¢nim sluzbédm [online]. prosinec 2005, verze 1.0
[cit. 2018-11-08]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/a
rchiv_KCP/download/metodiky/metodika_investicni_sluzby 2006.pdf

% (tedni sdéleni Ceské narodni banky k povoleni ¢innosti obchodnika s cennymi papiry ze dne
18. zafi 2009, ¢astka 12/2009 véstniku Ceské narodni banky
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v Konzultaénim materidlu ke smérnici MiFID uvadi, ze ,, /[p/ojmem ,,pokyn* se rozumi
netoliko instrukce zakaznika k nakupu ci prodeji financniho nastroje, nybrz i instrukce k
provedeni jiné investicni sluzby nebo k uzavieni ramcove smlouvy, ktera specifikuje
provedeni budoucich pokynii ¢i investicnich sluzeb“.”® Ke stejné extenzivnimu vykladu
se kloni i Hustak, ktery tvrdi, ze ,,v praxi je vedle zcela zjevnych situaci, kdy je obsah
pokynu specifikovan jako nakup ¢i prodej konkrétniho investicniho ndstroje, pod pojem
pokyn zahrnovano napr. i uzavieni ramcove smlouvy o pripadném budoucim investovani,
pripadné také zprostredkovani uzavieni smlouvy o obhospodarovani majetku

zdkaznika... . 7

Rad bych zde vSak nastinil i1 alternativni pohled na véc, pfi kterém by byl pojem
pokyn, respektive pokyn tykajici se investicnich néstrojl, chdpan mnohem uzeji. Takové
pojeti v mnoha piipadech podle mého nazoru vyplyva i z logiky nékterych ustanoveni.
Jako ptiklad Ize uvést povinnost vést zdznamy, kterou stanovi § 17 odst. 1 ZPKT na
zéaklade €l. 16 odst. 6 smérnice MiFID II. Nafizeni 565/2017 pak v kapitole III oddilu 8
stanovi detaily této povinnosti. Zde evropské pravo rozliSuje vedeni zdznamt o pravech
a povinnostech investi¢niho podniku a zakaznika, ,,jez plynou ze smlouvy o poskytovani
sluzeb®, v ¢lanku 73 a vedeni zaznami o pokynech zdkaznikl v ¢lanku 74. Evropské

uprava zde tedy jasné€ ¢ini rozdil mezi smlouvou o poskytovani sluzeb a pokyny.

Smérnice MiFID 1II a souvisejici pravni predpisy Evropské unie tuto investicni
sluZzbu nazyvaji v anglickém znéni ,, reception and transmission of orders in relation to
one or more financial instruments“, ve francouzském znéni ,, réception et transmission
d’ordres portant sur un ou plusieurs instruments financiers“, v ¢eském znéni se jeji
oznaceni stfida mezi ,, prFijimanim a predavanim pokyniu tykajicich se jednoho nebo vice
financnich ndastrojii a ,,prijetim a predanim pokynii ve vztahu k jednomu ci nékolika
financnim ndstrojim . Pokud tik4, Ze se pokyny tykaji finan¢nich nastrojti, mohlo by to
zdanlivé naznacovat volnéjsi spojeni s finan¢nimi nastroji, nez kdyz tiké, ze pokyny jsou

ve vztahu k finanénim nastrojim. Nicméné protoZe na riiznych mistech pouziva jedno 1

% Ministerstvo financi CR. Konzultacni materidl: Pisobnost a definice [online]. [cit. 2018-11-08].
Dostupné z: https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Konzultace_2006-11_Konzultachi-material-
Ministerstva-financi-k-MiFID-II-Pusobnost-MiFID-a-definice.pdf s. 25

97 HUSTAK, Zdenék, Sovar, Jan, Smutny, Ales, Cetlova, Klara, Dolezlova Daniela. Zdkon o podnikdni
na kapitdlovém trhu: komentdr. 1. vydani V Praze: C.H. Beck, 2012. Beckova edice komentované zakony.
ISBN 978-80-7400-433-9 s. 64-65
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druhé slovni spojeni, navic v jinych jazykovych znénich se tato slovni spojeni nesttidaji
stejn¢, mizeme fict, Ze jde v obou ptipadech o tutéz investi¢ni sluzbu. Pro vyklad norem
evropského prava navic neni pouziti pouze gramatického vykladu dostacujici. Kdyz se
tim, co znamena, Ze se piijimani a predavani pokynt tyka finan¢nich nastroja, zabyval
generalni advokat, konstatoval, ze ,, /m]ezi sluzbou ,, prijimani a predavani prikazi* a
sluzbou ,, provadeni prikazii na ucet klientii* existuje izka souvislost. Pokud ma podnik,
ktery obé tyto sluzby poskytuje, odpovidajici infrastrukturu a moznosti, pak je prijeti a
predani prikazu tykajiciho se (jednoho ¢i vice) urcitych produktii nutné spojeno i s jeho
provedenim. Za takovychto okolnosti by oba tyto druhy financnich sluzeb nemusely byt
rozliSovany, avsak smeérnice MiFID I toto rozliseni stanovi, nebot existuji podniky
poskytujici financni sluzby, které nemaji moznost prijaté prikazy provadet a musi je
predavat jinym podnikiim, které jsou toho schopny. V takovychto pripadech je ,, prijimani
a predavani“ odliseno od , provadeni“, avsak v obou pripadech se jednd o tytéz
prikazy. “*® Ackoliv ptipad, kterym se v této souvislosti zabyval, se v nékterych rysech
odliSuje od toho, ¢im se zde zabyvam, domnivam se pfesto, Ze tato argumentace
podporuje pfistup, ktery pojima pokyn uzsim zplisobem. Jestlize totiz spolu investi¢ni
sluzby pfijimani a pfedavani pokynti a provadéni pokynd takto nerozlucné souviseji,
museji byt vzdy poskytnuty zaroven. Kdyz vSak zakaznik uzavie ramcovou smlouvu,
zadné provedeni piikazu nenésleduje. Z toho plyne, ze by m¢l byt pokyn v kontextu
investi¢nich sluZeb piijiméani a pfedavani pokynt tykajicich se investi¢nich néstroji a
provadéni pokynti tykajicich se investi¢nich nastroji na ucet zdkaznika chapéan jako
piikaz ke koupi, prodeji, nebo jiné majetkové dispozici s konkrétnim investiénim
nastrojem, a to nikoliv jen druhové. NaleZzitosti pokynu by proto méla byt jednoznacna
identifikace investicniho ndstroje (napt. prostiednictvim ¢isla ISIN), vyjadieni objemu
nebo ceny a urceni sméru zamysleného obchodu. U rdmcovych smluv, které nemaji pfimy
vztah k finan¢nimu ndstroji, toto naplnéno neni, a proto si myslim, Ze neni vhodné je
povaZovat za pokyny. To samé plati pro jiné smluvni typy, které nesplituji popsané

nalezitosti pokynu.

Toto teoretické rozliSeni toho, co je a co neni pokyn, bude mit i mnoho

praktickych disledkd. Zejména ptijde o to, kdy maji byt plnény které povinnosti tykajici

98 stanovisko generalniho advokata Manuela Campos Sdnchez-Bordony pfednesené dne 8. Ginora
2017 ve véci C-678/15, bod 42
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se pokynt, ale napft. také o to, jaké jsou moznosti zastoupeni. Pokud by totiz bylo uzavieni
ramcové smlouvy investicni sluzbou, mohl by se obchodnik s cennymi papiry nechat

zastoupit pfi jejim uzavirani pouze osobou opravnénou ji poskytovat.”

Prakticky dopad t&chto Givah bych ilustroval na rozhodnuti Ceské narodni banky
¢.j. 2015/137262/570 ze dne 11. prosince 2015, sp.zn. Sp/2014/327/573. V ném ulozila
ucastniku fizeni pokutu ve vysi 12 000 000 K¢ za to, ze neopravnéné poskytoval
investi¢ni sluzby. Skutkovy dé&j byl takovy, ze UcCastnik fizeni umozioval zajemcim
ptistup k obchodni platformé obchodnika s cennymi papiry se sidlem na Kypru. Na
zékladgd toho, e uzavieni smlouvy je povazovano za pokyn, rozhodla Ceska narodni
banka tak, Ze ucastnik fizeni poskytoval investi¢ni sluzbu pfijimani a ptedavani pokyni,
k ¢emuz ale nebyl opravnén. Kdyby byl pokyn vykladan tak, jak jsem naznacil vyse,
takového poruseni zdkona by se nedopustil. Jsem si védom moznych argumentd, které se
proti tomuto ndzoru mohou vyskytnout, proto se zde pokusim k nim vyjadfit. Pfedné
z rozhodnuti vyplyva, ze ucastnik fizeni poskytoval rady ohledné toho, do ¢eho mayji
zdkaznici investovat. Pokud by tyto rady splnovaly definiéni znaky investicniho
poradenstvi (pfipadné investicniho vyzkumu), jisté lze souhlasit s tim, Zze by doslo
k neopravnénému poskytnuti této investi¢ni sluzby a bylo by na misté ulozit za to
ptislusnou sankci. V situaci, kdy je obchodnik s cennymi papiry zastoupen tieti osobou
bez opravnéni poskytovat investi¢ni sluzby, se ale nedomnivam, Ze by bylo vhodné
argumentovat tim, Ze by tento zastupce mohl nepatficné ovliviiovat zédkaznika. Vzdyt
totéZ by se dalo namitnout 1 u obchodnika s cennymi papiry. Ten ptece také nemusi mit
povoleni k poskytovani investicniho poradenstvi, takze u néj by byl tento argument
relevantni naprosto stejné. Britska Financial Conduct Authority ve svém stanovisku ke
smérnici MiFID uvadi, Ze kdyz n€kdo pouze zprostiedkovava kontakt mezi zakaznikem
a obchodnikem s cennymi papiry, neposkytuje sluzbu piijimani a predavani pokyni.'%
Byvaly Vybor evropskych regulatori cennych papirti ve svém doporuceni k pobidkam ve
smérnici MiFID tikd, Ze pokud jeden obchodnik s cennymi papiry, ktery nenabizi
obchodovani s ur€itym nastrojem, uvede zdkaznika, ktery ma o tento nastroj zéjem, do

kontaktu s jinym obchodnikem s cennymi papiry a za to zisk4 provizi, mizZe byt tato

9 § 14a odst. 1 ZPKT
100 Financial Conduct Authority. Guidance on the scope of MiFID and CRD IV [online]. listopad
2018[cit. 2018-11-22]. Dostupné z: https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/PERG/13.pdf s. 10
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provize chapana tak, Ze zlepsuje kvalitu sluzby poskytnuté zakaznikovi.'! Na toto
navazuje v konzultaénim materidlu k pobidkam a aplikuje stejnou logiku na situaci, kdy
uvadgjici strana neni obchodnikem s cennymi papiry.'%? Pouze dodava, e obchodnik
s cennymi papiry bude muset sd¢€lit zdkaznikovi, Ze tuto platbu poskytuje. Zaroven musi
zajistit, Ze nenarusi obchodnikovu povinnost jednat v nejlep$im zajmu zakaznika. Tedy
ani platba od obchodnika s cennymi papiry osobé&, kterd zprostiedkuje uzavieni smlouvy
mezi nim a zakaznikem, neni na piekdzku tomu, aby tak mohla tato osoba ¢init bez
opravnéni k poskytovani investi¢nich sluzeb, pokud bude tato platba splnovat veskeré
pozadavky, které jsou kladeny na pobidky. Kone¢n¢ argumentu, ze zakaznik bude kracen
na svych pravech, 1ze oponovat tim, zZe pfece samotnou investi¢ni sluzbu bude nakonec
poskytovat obchodnik s cennymi papiry, a tedy vztah mezi nim a zdkaznikem pfi
poskytovani investi¢nich sluzeb nebude dotéen, véetné veskerych povinnosti, které jsou
na obchodnika s cennymi papiry kladeny. Nakonec bych opét citoval generalniho
advokata: ,, Smernice MiFID I stanovi urcité hranice, v jejichz ramci ma byt sledovan cil
ochrany investora, a tyto hranice by nemély byt prekroceny. Zaprvé ¢l. 4 odst. 1 bod 1
Stanovi, ze za investicni podniky maji byt povazovany pouze pravnické osoby, jejichz
obvyklym predmétem cinnosti je poskytovani financnich sluzeb treti osobé na
profesionalnim zaklade, ackoli umoznuje, aby clenské staty zahrnuly do této definice za
urcitych podminek i fyzické osoby. Zadruhé rovnez ¢l. 3 odst. 1 smérnice MiFID 1
umoznuje clenskym statum prijimat vnitrostdtni pravni predpisy a vyloucit z piisobnosti
smernice ¢innost osob, které nesméji drzet penézni prostiedky nebo cenné papiry klientii
a které sméji prijimat nebo predavat pouze prikazy v souvislosti s prevoditelnymi cennymi
papiry a podilovymi jednotkami subjektii kolektivniho investovani za predpokladu, Ze jsou
opravneény predavat tyto prikazy investicnim podnikiim, které je maji provést. Na obé tato
ustanoveni upozornuji proto, abych zduraznil, Ze ochrana prijemce financni sluzby, ktery
je zde povazovan za ,,slabsi* stranu vztahu, neopraviuje k obchazeni pozadavkii
kladenych na spravny vyklad pravnich predpisu, a to tim spise pokud tyto predpisy, tak

jako je tomu i v projedndvaném pripade, nabizeji jiné mozZnosti ochrany prav a zdjmi

101 The Committee of European Securities Regulators. Inducements under MiFID [online]. duben
2007 [cit. 2018-11-22]. Dostupné z:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/07_228.pdf s. 15-16

102 Committee of European Securities Regulators. Consultation paper: Inducements: Good and
poor practices [online]. 2009 [cit. 2018-11-22]. Dostupné z:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/09_958.pdf 5.20
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investorii. “!% Proti tomu lze sice namitat, 7e se pfipad, ktery generalni advokat
posuzoval, tykal néceho jiného, ale domnivam se, Ze takova namitka neni relevantni.
Predbéznd otazka v této véci znéla takto: ,,Je prijeti a predani prikazu, jehoZ predmétem
je sprava portfolia (¢l. 4 odst. 1 bod 9 smeérnice 2004/39), investicni sluzbou ve smyslu
¢l. 4 odst. 1 bodu 2 prvni véty ve spojeni s prilohou I oddilem A bodem 1 smérnice
2004/39? “1%* Odpovéd na tuto otazku je jak podle generalniho advokata, tak i podle
Soudniho dvora Evropské unie zaporna.'®> Ptesto Ceskd narodni banka iika, Ze
., [z]prostredkovani smlouvy o obhospodarovani majetku zakaznika napliuje znaky

prijimani a predavani pokynii “.'% Zde uz je rozpor viditelny naprosto zietelng.

Pro vylouceni pochybnosti bych chtél uvést, Zze ustanoveni § 4 odst. 4 ZPKT,
podle néhoz ,, [i]nvesticni sluzba prijimani a predavani pokynii tykajicich se investicnich
nastrojii zahrnuje i zprostredkovani obchodii s investicnimi nastroji, “ musi byt chapano
v kontextu recitalu 20 smérnice MiFID, podle kterého ma tato sluzba ,,zahrnovat také
spojeni dvou ¢i vice investorii i provadéni transakci mezi témito investory.” Ze toto
ustanoveni znamena pouze to, ze piijimadnim a predavanim pokyni je i tzv. nalezeni
protistrany, potvrzuje i divodova zprava k zakonu ¢. 230/2008 Sb, ktery smérnici MiFID
transponoval do &eského prava.!’” V souvislosti se smérnici MiFID 1II sice ke zméné
tohoto ustanoveni nedoslo, nicméné jeji recital 44 mu déva stejny vyznam, a proto by dle
mého nazoru mélo byt vykladano tak, Ze investicni sluzbou pfijimani a pfedavani pokynti
tykajicich se investi¢nich nastroji zahrnuje i zprostiedkovani obchodt s konkrétnimi

investiénimi nastroji mezi konkrétnimi protistranami.

103 stanovisko generalniho advokata Manuela Campos Sdnchez-Bordony pfednesené dne 8.

Gnora 2017 ve véci C-678/15, body 59-61

104 tamtéz, bod 29

105 rozsudek Soudniho dvora (&tvrtého sendatu) ze dne 14. ervna 2017 ve véci C-678/15

106 Ceska narodni banka. Povéreni treti osoby urcitymi tikoly v souvislosti se sjedndnim smlouvy o
obhospodarovdni majetku zdkaznika [online]. kvéten 2011 [cit. 2018-11-23]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/faqg/stanoviska_a_odpovedi/pdf/povereni_t
reti_osoby_urcitymi_ukoly_v_souvislosti_se_sjednanim_smlouvy.pdf

107 Snémovni tisk 420, ¢ast &. 1/3. Divodova zprava k ndvrhu zdkona, kterym se méni zakon &.
256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist, a dalsi souvisejici zakony
[online]. leden 2018 [cit. 2018-11-08]. Dostupné z:
https://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=25867&pdf=1s. 142
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4.4.0bhospodarovani majetku zakaznika

Cely nazev této investicni sluzby zni obhospodatfovani majetku zadkaznika, je-li
jeho soucasti investi¢ni nastroj, na zéklad¢ volné uvahy v ramci smluvniho ujednani a
evropské pravo ji nazyva spravou portfolii. Na rozdil od pfijiméni a ptedavani pokyni
jeji poskytovatel vyuziva vlastni tivahy, pokud jde o rozhodovani o tom, jaké obchody se

budou uskutecnovat s investi¢nimi nastroji, které jsou soucasti zdkaznikova portfolia.
4.5.0bchodovani s investicnimi nastroji na vlastni ucet

Zvlastni investi¢ni sluzbou je obchodovani s investicnimi nastroji na vlastni ucet,
protoze zdanlivé nevyzaduje zdkaznika. Z vyjimek vztahujicich se k této investicni sluzbé
vSak mlizeme dovodit, zZe touto sluzbou bude takové obchodovéni na vlastni ucet, kdy
budou investi¢ni nastroje ,,odkupovany* od zékaznikii nebo jim prodavany z majetku
poskytovatele této investi¢ni sluzby a ptjde tedy o sluzbu v bézném vyznamu slova.
V opaéném piipadé pajde o investiéni sluzbu tehdy, jde-li o provadéni
vysokofrekvenéniho obchodovani, je-li provadéno ucastniky regulovaného trhu nebo
osobou majici piimy elektronicky pristup k obchodnimu systému.!'® V situaci, kdy ptjde
skute¢n¢ o sluzbu a nikoliv o pouhou ¢innost a kdy budou v ramci obchodovani na vlastni
ucet provadény pokyny zakaznikii, mizeme pii splnéni uréitych podminek hovofit o
systematickém internalizatorovi. ,, Systematickym internalizatorem je evropsky
obchodnik s cennymi papiry, ktery organizované, casto, systematicky a ve vyznamném
objemu obchoduje mimo obchodni systém na viastni uicet pri provadeni pokynii zakaznikii
tkajicich se investicnich ndstrojii, aniz by provozoval trh s investicnimi nastroji. “'%
Investi¢ni sluzba obchodovani na vlastni ucet se v kombinaci s institutem systematického
internalizatora projevila 1 jako potencidlni mezera ve snahdch zejména evropského
zakonodarce o co nejvétsi regulaci obchodovéni s investiénimi ndstroji, protoZe
obchodnik s cennymi papiry by mohl jednoduSe parovat odpovidajici si pokyny, ale u
kazdého pokynu by figuroval jako protistrana pfimo on sdm a nikoliv zadavatel druhého
z pokynt, ¢imz by fakticky provozoval obchodni systém, ackoliv pravné by S§lo o
obchodovani na vlastni Gi€et. Z podnétu Evropského organu pro cenné papiry a trhy bylo
proto novelizovano natizeni 565/2017, jehoz €l. 16a vylucuje to, ze by §lo o obchodovani

na vlastni Gi€et pfi parovani za ic¢elem vykonu ,,back-to-back* transakci. Z charakteristik

108 § 4b odst. 1 pism. d) ZPKT
109 §17a odst.1 ZPKT

37



OTF takeé plyne, ze by davalo smysl, aby provozovani OTF vylu¢ovalo moznost provadét
investi¢ni sluzbu obchodovani s investiénimi nastroji na vlastni ucet, alespon v jeji
kvalifikované podobé ve formé systematické internalizace. C1. 20 odst. 4 MiFID I1 k tomu
stanovi pouze to, ze ,, [¢]lenské staty nepovoli, aby se provoz organizovaného obchodniho
systemu a systematicka internalizace uskutecnovaly v ramci téze pravnické osoby . Toto
ustanoveni vSak Cesky zdkonodarce transponoval tak, Zze ,,/p/rovozovatel
organizovaného obchodniho systéemu nesmi provadeét systematickou internalizaci
investicniho ndstroje, ktery je v tomto systému obchodovan“.''° Evropsky organ pro
cenné papiry a trhy vSak zastava nazor, ze vyklad tohoto ustanoveni ma byt takovy, ze
systematickd internalizace a provozovani OTF nesmi byt provadéna jednou osobou bez
ohledu na to, ve vztahu k jakym néstrojiim jsou tyto sluzby provozovany.!!! S ohledem
na odivodnénost vykladu Evropského orgénu pro cenné papiry a trhy a ucelu zminéného
ustanoveni smérnice lze oznacit transpozi¢ni ustanoveni ZPKT jako legislativni
pochybeni. Toto potvrzuji i pravni Gpravy jinych ¢lenskych statt, kdyz napt. britsky
Financial Services and Markets Act 2000 (Markets in Financial Instruments) Regulations
2017 zavadi ustanoveni, ze organizovany obchodni systém a systematické internalizace
nesmi byt provozovana stejnou osobou, obdobné slovensky zdkon ¢. 429/2002 Z.z o
burze cennych papierov zakazuje v § 54 odst. 6 ,, organizovdani organizovaného

obchodniho systému a systematického internalizatora v ramci stejné pravnické osoby “.

4.6.Upisovani nebo umistovani investicnich nastroju
Posledni dvé investicni sluzby, upisovani nebo umistovani investi¢nich néstroju
se zavazkem jejich upsani a umist'ovani investi¢nich néstroji bez zadvazku jejich upsani,
vyuZzivaji emitenti investi¢nich néstrojl, ktefi diky nim mohou najit zdjemce (investory)
o upsani jejich investicnich nastrojii. V praxi pijde zejména o obchodni spolecnosti, které
tak budou shanét zdjemce o své dluhopisy, ptipadné akcie. Pfed samotnou emisi mize
osoba zjistovat zajem potencialnich investori o takovy investi¢ni nastroj, pfiCemz se

bude snazit takovému potencialnimu investorovi poskytnout riizné informace. Vzhledem

110 § 73e odst. 2 ZPKT

111 European Securities and Markets Authority. Questions and Answers On MiFID Il and MiFIR
market structures topics [online]. bfezen 2018 [cit. 2018-04-05]. Dostupné z:
https://www.esma.europa.eu/system/files_force/library/esma70-872942901-
38_qas_markets_structures_issues.pdf s. 41
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k tomu, Ze informace na finanénim trhu mohou mit velkou hodnotu i vliv, je tato oblast

upravena predevsim v pravni Gprave proti zneuzivani trhu, kterou rozebira kapitola 6.
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5. Ochrana investort na kapitalovém trhu

V odborné literatute, kterd se vénuje pravu financéniho trhu, se zacina objevovat
pojem finanéni ob&anstvi''2 pro novodoby fenomén finanénich sluzeb, které jsou soucasti
kazdodenniho zivota spottebitelti a investorii. Rostouci financializace si zad4 1 detailné;si
pravni Upravu, ktera bude reflektovat tuto spolecenskou realitu. Jednim z hlavnich cila

prava finanéniho trhu je proto nepochybné i ochrana ,,uzivateld* finanéniho systému.''

Pro ucely této kapitoly ponechme stranou rizika, kterd hrozi investorim
,»neptimo*, jako napf. makroobezietnostni rizika ¢i rizika spojend s narusenim
konkuren¢niho prostfedi, a zaméfme se na takova, ktera je ohrozuji pfimo pfi jejich
jednanich. Soucasnd koncepce pravni Upravy je zalozena jednak na predpokladu, ze
investor sdm neni schopen kvalifikované posoudit, co vSe pro n¢j vyuziti konkrétni
investi¢ni sluzby nebo investice do konkrétniho investi¢niho néstroje znamen4, a jednak
na predpokladu, Zze jednani poskytovateld investi¢nich sluzeb a nakladani s majetkem
zédkaznikdl jim mohou zpiisobit $kodu.''* Vzhledem ke komplexnosti finanéniho svéta
nejsou jisté tyto predpoklady neopodstatnéné. Cilem této kapitoly by proto méla byt

analyza toho, jaké prostfedky pravo pouziva k omezeni zminénych rizik.

Kromé vyuZiti investi¢nich sluzeb podle ZPKT poskytovanych obchodnikem
s cennymi papiry, piipadné osoby jednajici jeho jménem, jsou nékteré investi¢ni sluzby
srovnatelné s ¢innostmi, které mohou byt pfedmétem podnikani investi¢ni spolecnosti
podle ZISIF.!''> Pokud vsak spravce investi¢niho fondu nabizi investi¢ni néstroje jiné nez
ty vydané jim spravovanym fondem, uplatni se i zde uprava ZPKT.!!¢ Z toho Ize dovodit,
ze jediny ptipad, kdy materidlné¢ miize jit o investi¢ni sluzbu, kterd nepodléha tprave

ZPKT, bude situace, kdy administrator investi¢niho fondu nabizi investice do tohoto

112 MOLONEY, Niamh, Eilis FERRAN, Jennifer PAYNE, Dimity KINGSFORD-SMITH a Olivia DIXON.
The Consumer Interest and the Financial Markets. MOLONEY, Niamh, Eilis FERRAN a Jennifer PAYNE, ed.
The Oxford Handbook of Financial Regulation [online]. Oxford University Press, 2015, 2015-08-01 [cit.
2018-10-02]. DOI: 10.1093/oxfordhb/9780199687206.013.25. ISBN 9780199687206. Dostupné z:
http://www.oxfordhandbooks.com/view/10.1093/oxfordhb/9780199687206.001.0001/oxfordhb-
9780199687206-e-25

113 ARMOUR, John, Daniel AWREY, P. L DAVIES, Luca ENRIQUES, Jeffrey N GORDON, C. P MAYER
a Jennifer PAYNE. Principles of financial regulation. Oxford, United Kingdom: Oxford University Press,
2016. ISBN 978-0-19-878647-4. S. 62-64

114 tamtéz
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fondu nebo provadi tischovu cennych papirti a vede evidenci zaknihovanych cennych
papirti vydavanych timto fondem, protoze mu podle § 39 odst. 3 a 4 ZISIF postaci
povoleni k provadéni tschovy a spravy investi¢nich néstrojii a pfijimani a predavani
pokynii tykajicich se investi¢nich néstrojii podle § 11 odst. 1 pism. d) a e) ZISIF a podle
§ 33 ZISIF a contrario nebude muset dodrzovat ustanoveni ZPKT. Avsak vzhledem

k tomu, zZe jde o velmi specificky ptipad, nebudu se jim déale zabyvat.

Druhou z moznosti, jak ziskat investi¢ni nastroj bez vyuziti investi¢ni sluzby
pfijimani a pfedavani pokynt, je nabyti investi¢niho nastroje pfimo od emitenta, pfipadné
vlastnika, pokud u né€j vzhledem k této aktivit¢ nebude naplnéna definice podnikéni a
nebude proto muset mit podnikatelské opravnéni. Ani v tomto ptipad¢ tedy nebude moct

dotéeny investor vyuzit ustanoveni ZPKT urcend k jeho ochrang.

5.1.Poskytovani investicnich sluzeb s odbornou péci
Obchodnik s cennymi papiry musi poskytovat investi¢ni sluzby s odbornou péci,
coz zejména znamend jednat se zakazniky kvalifikované, Cestné a spravedlivé a v jejich
nejleps$im zajmu.!'” Kvalifikované znamena, Ze je vykonavano s dostate¢nou odbornosti.
Cestné znamend, 7e je vykonavané transparentnd vici zékaznikiim bez jakéhokoliv
nekalého jednani. Spravedlivé jednani znamena takové, pii kterém jsou minimalizovany

stiety zajmd. '8

Pozadavek kvalifikovaného jednani se projevuje zejména v ndrocich na
zaméstnance, pripadné dal$i osoby, jejichz prostfednictvim vykonavd obchodnik
s cennymi papiry svoji ¢innost. Musi proto zajistit, aby takové osoby ,.byly plné
svépravné, ditvéryhodné a mély nezbytné znalosti, dovednosti a zkusenosti“.'" Osoby,
které jednaji se zdkazniky, proto museji spliiovat podminky odborné zptisobilosti,'?° ktera
je tvofena vieobecnymi znalostmi a odbornymi znalostmi.!?! Musi mit proto alespoii
sttedoskolské vzdélani s maturitni zkouskou a vykonat odbornou zkousku, kterd

prokazuje znalosti a dovednosti v oblasti finan¢niho trhu.

117 § 15 odst. 1 ZPKT

118 HUSTAK, Zdenék a Aled SMUTNY. Investi¢ni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. V Praze: C.H.
Beck, 2016. Pravni praxe. ISBN 978-80-7400-533-6. 5.189

119 § 6 odst. 1 pism. h) bod 3 ZPKT

120 § 143 odst. 2 ZPKT

121 § 14b odst. 1 ZPKT
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Povinnost jednat se zdkazniky cestné mlizeme povazovat za rozsifeni obecné

2

povinnosti jednat v pravnim styku poctivé'?? se zohlednénim specifickych podminek

kapitalového trhu. Zakladni povinnost zni tak, ze vSechny informace urc¢ené zakaznikiim
musi byt ,.korektni, jasné a neklamaveé*,'** coz zahrnuje $irokou $kalu pozadavkd, které
musi vSechna sdéleni spliiovat: informace museji byt pfesné a aktualni, musi upozoriiovat
na rizika pro zakaznika, musi byt napsdna dostate¢né velkym pismem a zplsobem,

kterému zékaznik porozumi. Ve vSech piipadech museji byt uvedeny v tomtéz jazyce,

nezvoli-li si zékaznik jiny.!'**

Ve vztahu ke stfetu zajmut pravni Uprava vyjmenovava pripady, kdy k nému muize
dojit, jeho vyslovnou legélni definici neobsahuje. N&kteti autoti ho definuji jako ,,situaci,
ve které miize jedna strana transakce potencidlné ziskat tim, Ze podnikne kroky, které
nepiiznivé ovliviwgji jeji protistranu®.'*®> Viechny zdroje se shoduji v tom, Ze stiet zajmi
miiZze nastat pouze ve vztahu, kde existuje fiduciarni povinnost,'?® tedy ve vztahu

zaloZeném na davéie.'?’

Evropska pravni Giprava rozeznava stiety zajmt mezi poskytovatelem investi¢nich
sluzeb, jeho pracovniky, zaméstnanci, vdzanymi zastupci, piipadn¢ osobami spojenymi
kontrolou na jedné stran¢ a povinnosti vli¢i zdkaznikovi na druhé stranég, stiety mezi vice

zdkazniky navzajem'?® a stfety potencidlng zplisobené ptijimanim pobidek.'?® Stiet z4jml

130

je regulovan jen pii poskytovani investicni sluzby zdkaznikovi, °° pfi¢emzZ jsou stanovena

minimalni kritéria pro posouzeni, zda v daném piipadé existuje stiet zajma.'3!

122 § 6 odst. 1 ob&anského zakoniku

123 ¢|, 24 odst. 3 MIFID Il

124 ¢, 44 nafizeni 565/2017

125 MEHRAN, Hamid a René M. STULZ. The economics of conflicts of interest in financial
institutions. Journal of Financial Economics [online]. 2007, 85(2), 267-296 [cit. 2018-10-15]. DOI:
10.1016/j.jfineco.2006.11.001. ISSN 0304405X. Dostupné z:
http://linkinghub.elsevier.com/retrieve/pii/S0304405X06002352

126 NapF. BAMFORD, Colin. Principles of international financial law. New York: Oxford University
Press, 2011. ISBN 978-0-19-958931-9. s. 204 nebo WOOD, Philip. Law and Practice of International
Finance: University Edition. Reprinted 2010. London: Sweet & Maxwell, 2008. ISBN 9781847032553.
s.363-364

127 CURZON, L.B. a Paul H. RICHARDS. Longman dictionary of law. Seventh edition. New York:
Pearson, 2007. ISBN 978-0-582-89426-6. s. 247

128 Recital 45 nafizeni 565/2017

129 ¢, 23 MIFID Il

130 recital 46 nafizeni 565/2017

131 ¢l. 33 nafizeni 565/2017
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Zjistit, co rozumi terminem stfet zajmu pozitivni pravo, miizeme pouze tak, ze si
obsah tohoto terminu dovodime z uvedenych minimalnich kritérii pro posouzeni toho,

zda v daném pfipad¢ stiet z4jmu existuje. Tato kritéria jsou stanovena nasledovné:

a) je pravdépodobné, ze podnik nebo takova osoba ziska financni prospéch nebo se vyhne

financni ztrate na ukor zakaznika,

b) podnik nebo takova osoba ma zdjem na vysledku sluzby poskytované zakaznikovi nebo
na vysledku obchodu provadeného jménem zakaznika a tento zdajem je odlisny od zajmu

zdkaznika na daném vysledku,

¢) podnik nebo takova osoba ma financni ¢i jinou pobidku uprednostnit zajem jiného

zakaznika nebo skupiny zakaznikii pred zajmy daného zakaznika,
d) podnik nebo takovad osoba vykonava stejnou podnikatelskou cinnost jako zakaznik;

e) podnik nebo takova osoba dostiva nebo dostane v souvislosti se sluzbou, ktera je
poskytovana zakaznikovi, od osoby, kterd neni timto zdkaznikem, pobidku v podobé

penéznich ¢i nepenéznich vyhod nebo sluzeb.'>

Ve vSech kritériich miZeme spatfovat ur€itou formu uzitku, ktery mize
poskytovatel ziskat (finan¢ni prospéch nebo vyhnuti se finan¢ni ztraté u kritéria a), zajem
odliSny od zajmu zakaznika u kritéria b), pobidka u kritéria c), ispéch na tikor zdkaznika-
konkurenta u kritéria d) a pen€zité ¢i nepenézité vyhody nebo sluzby u kritéria e)). O vySe
uvedené fiduciarni povinnosti se pravni piedpisy v souvislosti se stietem zajmu vyslovné
nezminuji, nicméné pokud uvazime jeji dilezitost, mohla by definice stfetu zajmi znit
takto: situace, kdy by poruSeni fiduciarni povinnosti vici zakaznikovi pii poskytovani
investiéni sluzby mohlo vést k vétSimu ekonomickému uzitku pro poskytovatele
investi¢ni sluzby na ukor zdkaznika, nez jaky mu pfinese poskytnuti dané sluzby
v souladu s takovou povinnosti, nebo kdy by poruSeni takové povinnosti vii€i jednomu

zakaznikovi vedlo k vétSimu uzitku pro jiného zakaznika.

Existuje mnoho metod, kterymi Ize fidit stfety z4jmi. Za zcela zakladni mizeme
povazovat prosté sdéleni zdkaznikovi o jejich existenci, avSak tato metoda je zaroven

slozita v tom, ze bez jakychkoliv dalSich opatieni mize byt takovych potencialnich stiet

132 ¢, 33 nafizeni 565/207
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velmi mnoho a je pomérné slozité je viechny odhadnout predem.'? Platna pravni Giprava
tuto metodu opravnéné povazuje az za ,,nejzazsi opatreni, které se pouzije pouze tehdy,
pokud ucinna organizacni a administrativni opatreni zavedena investicnim podnikem k
prevenci nebo Fizeni svych stretii zajmit podle clanku 23 smérnice 2014/65/EU nejsou
dostatecna k tomu, aby s primérenou jistotou zajistila, Ze rizikiim poSkozeni zdajmii

zdkaznika bude zabranéno*.>*

Za velmi G¢innou metodu Ize naopak oznadit pouziti tzv. &inskych zdi.'*> Toto
opatieni spo¢ivd v oddéleni jedné Casti organizace od druhé, aby se piedeslo sdileni
informaci a z4jmli mezi témito ¢astmi. Takové odd€lni zahrnuje nejen rozdéleni
pocitaCovych systémt, ale i fyzické oddéleni osob a dalsi kroky k zamezeni toku
informaci. Takové opatfeni se uplatni napiiklad v situaci, kdy bude poskytovatel
investi¢nich sluzeb poskytovat poradenstvi emitentovi investicniho néstroje a zaroven
bude s timto investi¢énim nastrojem sam obchodovat. Ve vyctu postupi, které musi byt
zavedeny za ucelem prevence stietu zajmi, uvadi pradvo EU toto opatfeni na prvnim

misté.!3°

Krom¢& prevence stietu z4jmi mohou c¢inské zdi slouzit i jako prevence
obchodovani zasvécené osoby, protoZze mohou zabranit tomu, aby fyzickd osoba
rozhodujici jménem pravnické osoby o nabyti nebo zcizeni finan¢niho nastroje méla
pfistup k vnitinim informacim, kterymi disponuje dand pravnickd osoba. V takovém
piipadé pak pijde podle natizeni o zneuzivani trhu o legitimni jednéni,'*” které neni

zakazané.

Dalsi opatieni k omezeni moZznosti stfetu z4yml zahrnuji 1 oddéleni ftizeni
(management) osob ve funkcich, které by byly vzajemné v konfliktu, a jejich odd€lené
odménovani a dale zabranéni nemistnému vlivu na zplsob poskytovéani investi¢nich
sluZzeb a zabranéni poskytovani investi¢nich sluzeb se zapojenim ptisluSné osoby, jejiz

zapojeni miZze byt na jmu prevence stietu z4jmi.

133 WOOD, Philip. Law and Practice of International Finance: University Edition. Reprinted 2010.
London: Sweet & Maxwell, 2008. ISBN 9781847032553. 5.366-368

134 ¢|. 34 odst. 4 nafizeni 565/2017

135 yiz pozn. pod &arou €. 133

136 &|, 34 odst. 3 pism. a) nafizeni 565/2017

137 ¢]. 9 odst. 1 pism. a) nafizeni o zneuZivani trhu
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Posledni ze zdkonem vyjmenovanych demonstrativnich znakd odborné péce
predstavuje jednani v nejlepSim z4jmu zakaznikl. Lze ptedpokladat, ze poskytovatel
investi¢nich sluzeb, stejné jako jakykoliv jiny podnikatel, jedna pfedevSim ve svém
vlastnim zajmu. Vlastni uzitek je ostatné motiv, ktery pohani racionaln¢ jednajici
podnikatele k dosahovani zisku.'*® Nicméné protoze sobecké chovani nevede k trzni
uspésnosti, obzvlasteé v oblastech zalozenych na divéfe, kdy dochazi k opakovanym
transakcim mezi stejnymi subjekty,'*” nelze toto ustanoveni povaZovat jen za moralni
apel. Piesto je otazkou, do jaké miry ma zajem zakaznika pievazovat nad zajmy
poskytovatele investi¢nich sluzeb. Je pomérné jasné, ze nemiize pievazovat absolutng.
Navzdory tomu je toto ustanoveni problematické, a to zejména ve vztahu k § 12 odst. 2
zakona o bankéch, podle kterého banka nesmi uzavirat smlouvy za podminek, které jsou
pro ni napadné nevyhodné, a § 19a tohoto zakona, ktery specifikuje tento zdkaz ulozenim
povinnosti bance obchodovat s cennymi papiry na vlastni Ucet za nejvyhodnéjSich
podminek pro banku (tato dvé ustanoveni jsou déle téz uvadéna jako ,,obezietnostni

pozadavky*®).

V této souvislosti mohou nastat nasledujici tii pfipady: banka neposkytujici
investicni sluzby, banka, kterd poskytuje investi¢ni sluzby a poskytovatel investi¢nich
sluZeb, ktery neni bankou. V prvnim ptipadé nebude ustanoveni ZPKT relevantni, a proto
je takovy piipad pomérné jednoduchy. Ve zbyvajicich dvou ptipadech je situace naopak
komplikovana: banka poskytujici investi¢ni sluzby bude muset jednat v nejlepSim zajmu
zakaznikd, ale zaroven ne tak, aby pro ni bylo dané jednani napadné nevyhodné. Naopak
nebankovni poskytovatel investi¢nich sluZzeb nebude vazan ustanovenim zikona o
bankéch. Pfi analyze toho, kde lezi hranice nejlepSiho zajmu zdkaznika, proto musime

uvazitito, jakou roli hraji v téchto dvou ptipadech uvedend ustanoveni zakona o bankach.

Jako demonstrativni piipad miize poslouzit situace posuzovana Ceskou narodni
bankou v rozhodnuti ¢.j. 2016/135026/570 ze dne 22. listopadu 2016, ve kterém ulozila
sankci bance za obchody s korporatnimi dluhopisy, které prodavala zédkaznikovi a ve
stejny den je od n¢j kupovala zpét za vyssi cenu, diky cemuz za zhruba pét mésicii dosahl

zakaznik zisku ve vysi 4,45 mil. K& Tyto obchody byly zdmérné konstruovany jako

138 URBAN, Jan. Teorie ndrodniho hospoddfstvi. 4., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2015.
ISBN 978-80-7478-724-9. s. 36-39
139 tamtéz
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ztratové pro banku, aby si tim udrZela nespokojeného zékaznika. Podle Ceské narodni
banky navic nehraje roli ani to, jestli byl celkovy obchodni vztah pro banku ziskovy. Jde
o pomérn¢ paradoxni situaci, protoze banka zde byla potrestana za to, Ze uptednostnila
zajem zakaznika pred svym vlastnim. Nebyt vSak uvedenych obezietnostnich pozadavki
(tedy kdyby dany subjekt nebyl bankou), nic by pfislusnému poskytovateli investi¢nich
sluzeb nebranilo provadét takové obchody. Je mozné vést uvahu o tom, jakou roli by hréla
obecna povinnost jednat s péci fddného hospodare, nicméné se domnivam, Ze snahu
udrzet si zakaznika, s nimz je udrZzovan ziskovy obchodni vztah, lze povazovat za
obhajitelny rozumny podnikatelsky tsudek, ktery je predpokladem péce tadného

hospodaie.!*°

Uvedené obezietnostni poZadavky zdkona o bankach byly zavedeny ze dvou
hlavnich davodd, a to z davodu ochrany cizich zdroj, s nimiz banka hospodafi, a
ochrany ekonomiky pied negativnimi dopady selhani banky.!*! Cilem je proto zajistit,
aby nedoslo k poskozeni zajmt vkladateld z hlediska navratnosti jejich vkladi. Ackoliv
nebankovni obchodnici s cennymi papiry nepfijimaji vklady tak jako banky, museji taktéz
,ykondvat ¢innost radné a obezietné.'** Navic maji pfijmout ,,primérend opatieni k
tomu, aby zajistili neprerusené a radné poskytovani investicnich sluzeb a vykon
investicnich ¢innosti*.'* To jist& nebude mozné v situaci, kdy by se obchodnik s cennymi
papiry potykal s existencnimi potiZzemi, do kterych by ho dlouhodobé&jsi poskytovani
ekonomicky ztratovych sluzeb nutné ptivedlo. Obdobné principy, jako plati pro banky,
se proto uplatni 1 tehdy, neni-li dany obchodnik s cennymi papiry bankou, byt’ jejich
poruseni nemusi pfedstavovat piestupek jako v pfipadé bank. Jednanim v nejlepSim
zajmu zékaznika proto nemlzeme rozumét jednani v absolutné nejlepsim zajmu, ale spise
takové jednani, které kromé& souladu s legislativnimi poZadavky bude pro zékaznika
vyhodné v porovnani s ostatnimi moZnymi postupy v dané situaci. Jako pftiklad

nevyhodného jednani, které odporuje nejlepSimu zdjmu zékaznika, 1ze uvést nadmérné

140 STENGLOVA, Ivana, Bohumil HAVEL, Filip CILECEK, Petr KUHN a Petr SUK. Zdkon o obchodnich
korporacich: komentdr. 2. vydani. V Praze: C.H. Beck, 2017. Velké komentare. ISBN 978-80-7400-540-4. s.
153

141 p|HERA, Vlastimil, Ale$ SMUTNY a Pavel SYKORA. Zdkon o bankdch: komentdF. V Praze: C.H.
Beck, 2011. Beckovy malé komentare. ISBN 978-80-7400-389-9. s. 140-143 a 181-183
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obchodovini, které vede k vy$§im provizim obchodnika s cennymi papiry.'** Pokud jde
o dodrzovani pravnich ptedpisii, musi byt splnény veskeré jejich pozadavky, a to nikoliv

jen formalng.'#®

5.2.Posuzovani vhodnosti a primérenosti

Posouzeni vhodnosti nebo pfiméfenosti (tzv. test vhodnosti nebo test
pfimétenosti) investicni sluzby nebo nastroje je institut, ktery ma poskytnout ochranu

4 7da bude posuzovana vhodnost, nebo pouze

neprofesionalnim  investortim.'
pifimétenost, zavisi na tom, zda je poskytovana investi¢ni sluzba zalozena na
poradenském principu: tak v ptipadé¢ obhospodafovani majetku zédkaznika na zaklade
volné tivahy a investi¢niho poradenstvi se uplatni test vhodnosti, u zbyvajicich hlavnich
investi¢nich sluzeb se pouzije test primétenosti. U dopliikovych investi¢nich sluzeb
pravni predpisy tyto testy nevyzaduji, nicméné se lze setkat s ndzorem, Ze jejich

neprovedeni by mohlo predstavovat poruseni odborné péce. !4’

Pro posouzeni, zda je poskytnuti konkrétni investicni sluzby ve vztahu ke
konkrétnimu investi¢nimu nastroji vhodné, musi obchodnik s cennymi papiry ziskat od

zakaznika informace o:

odbornych znalostech v oblasti investic,

zkuSenostech v oblasti investic,

financnim zazemi, véetné schopnosti nést ztraty, a

investicnich cilech, véetné tolerance k riziku.'*®

V ptipadé testu pfimétenosti posuzuje pouze prvni dvé hlediska.

144 stanovisko Komise pro cenné papiry STAN/1/2006 ze dne 8.2.2006

145 rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky €.j. 2010/3713/110 ze dne 15. prosince 2010

146 § 2¢ ZPKT

147 HUSTAK, Zdenék a Aled SMUTNY. Investi¢ni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. V Praze: C.H.
Beck, 2016. Pravni praxe. ISBN 978-80-7400-533-6. 5.213

148 § 15h odst. 1 ZPKT

47



Posouzeni toho, zda je konkrétni investice vhodna, se provadi v raznych podobach
v mnoha jurisdikcich.!*® Napiiklad americky test vhodnosti provadény podle pravidla
2111 Regulacniho ufadu finan¢niho primyslu (Financial Industry Regulatory Authority
— FINRA) sestava ze tii krokd, a to:

— rozumnd vhodnost (reasonable-basis suitability),
— vhodnost specificka pro zédkaznika (customer-specific suitability),
— kvantitativni vhodnost (quantitative suitability),

pficemz obdobou evropského testu vhodnosti je pouze prostiedni prvek, ktery zohlediuje
zakaznikiv vek, dalsi investice, finan¢ni situaci a potieby, danovy status, investi¢ni cile,
zkuSenosti, investicni horizont, potieby likvidity, toleranci rizika a jakékoliv dalsi
informace, které pro tyto Ucely zdkaznik sd€li. V tomto ohledu je tedy americky test
vhodnosti mnohem blize zasad€ ,,poznej svého klienta®, jejimz hlavnim cilem je
v evropském prostiedi boj proti legalizaci vynosti z trestné &innosti.!>® Kvantitativni
vhodnost navic posuzuje to, zda provadéni vSech obchodl v souhrnu je vhodné, protoze
ackoliv jednotlivy obchod muize byt vhodny sam o sobé¢, nemusi tomu tak uz byt pfi

zohlednéni ostatnich obchodl provedenych zdkaznikem.

Na tomto misté je navic nutné poznamenat, Ze americké pojeti doporuceni a

(investi¢niho) poradenstvi je mnohem Sir§i neZ to evropské, které vyZzaduje, aby

151

doporuceni bylo osobni. Toto uz§i pojeti je proto kompenzovano testem

piiméfenosti.'>?

149 Bank for International Settlements, The Joint Forum. Client Suitability in the Retail Sale of
Financial Products and Services (2008) [online] duben 2008 [cit. 2018-10-28]. Dostupné z:
https://www.bis.org/publ/joint20.pdf

150 BAISCH, Rainer a Rolf H. WEBER. Investment Suitability Requirements in the Light of
Behavioural Findings. MATHIS, Klaus, ed. European Perspectives on Behavioural Law and Economics
[online]. Cham: Springer International Publishing, 2015, 2015-2-10, s. 159-192 [cit. 2018-10-28]. DOI:
10.1007/978-3-319-11635-8 9. ISBN 978-3-319-11634-1. Dostupné z:
http://link.springer.com/10.1007/978-3-319-11635-8_9

151 ¢1. 9 nafizeni 565/2017

152 ARMOUR, John, Daniel AWREY, P. L DAVIES, Luca ENRIQUES, Jeffrey N GORDON, C. P MAYER
a Jennifer PAYNE. Principles of financial regulation. Oxford, United Kingdom: Oxford University Press,
2016. ISBN 978-0-19-878647-4. s. 242-243
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Ackoliv je americky test vhodnosti mnohem §irsi, on i jeho evropsky protéjsek
predstavuji ochranu zaloZenou na procesnim postupu. Jak nasvédcuji vysledky mystery
shoppingu z roku 2013 provedené britskou Financial Conduct Authority,'> &tvrtina
poskytnutého poradenstvi byla pro zdkaznika nevhodna. Stejné tak prizkum Evropské
komise vytvaii dojem, Ze vliv informaci zjisténych od zdkaznika na skute¢né doporucené
produkty je zanedbatelny.'>* Otazkou proto je, jak velkou ochranu tento institut
zékaznikliim piinasi. Na ptikladu ,,minidluhopist (minibonds) vydavanych investi¢ni
bankou Lehman Brothers v Hong Kongu (ale obdobna situace nastala napt. i1
v Singapuru), po jejimz padu doslo k znehodnoceni investic desetitisici investort, 1ze
ilustrovat slabiny pozadavku na vhodnost doporuc¢ované investice (i dal§ich informacnich
povinnosti vici zédkazniktim). Kromé toho, Ze pfi investici do téchto ,,minidluhopisi‘
zakaznici podepisovali prohlaseni o tom, Ze se seznamili a porozuméli prospektu, existuje
i zde povinnost, aby doporu¢ovana investice byla pro klienta vhodna (zalozena téz spise
na zéasad¢ ,,poznej svého klienta® s demonstrativné vymezenymi znaky toho, co musi byt
brano v tivahu'®).!3¢ Tyto ,,minidluhopisy* byly strukturované dluhové néstroje, u nichz
je vyplata jistiny i uroku ovlivnéna kreditnimi udalostmi stanovenych entit (v tomto
pripadé to byly napt. HSBC, Goldman Sachs a dalsi) a zajistény byly swapovymi
ujednanimi s dal§imi ¢leny skupiny Lehman Brothers. Jde tedy vlastné o sekuritizovany
derivat. Ackoliv takovy nastroj nemusi byt pro neprofesiondlniho zékaznika objektivné
nevhodny, nelze automaticky ptfedpokladdat, Ze mu porozumi a uvédomi si i1 vSechna
rizika, kterd jsou s takovym ndstrojem spojena, a to navic v situaci, kdy jsou nabizeny

pod zavadéjicim nazvem.

153 Financial Conduct Authority. Assessing the quality of investment advice in the retail banking
sector: A mystery shopping review [online]. Unor 2013 [cit. 2018-10-29]. Dostupné z:
https://www.fca.org.uk/publication/thematic-reviews/thematic-assessing-retail-banking.pdf

154 European Comission. Distribution systems of retail investment products across the European
Union: Final report [online]. duben 2018 [cit. 2018-10-29]. Dostupné z:
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180425-retail-investment-products-distribution-
systems_en.pdf

155 Securities and Futures Commission. Code of Conduct for Persons Licensed by or Registered
with the Securities and Futures Commission [online]. srpen 2018 [cit. 2018-10-29]. Dostupné z:
https://www.sfc.hk/web/EN/assets/components/codes/files-current/web/codes/code-of-conduct-for-
persons-licensed-by-or-registered-with-the-securities-and-futures-commission/code-of-conduct-for-
persons-licensed-by-or-registered-with-the-securities-and-futures-commission.pdf s. 10-13

156 Securities and Futures Commission. Issues raised by the Lehmans Minibonds crisis: Report to
the Financial Secretary [online]. prosinec 2008 [cit. 2018-10-29]. Dostupné z:
https://www.sfc.hk/web/doc/EN/general/general/lehman/Review%20Report/Review%20Report.pdf
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Ve svém prosetiovani tohoto pripadu dospéla hongkongska Komise pro cenné
papiry a futures (Securities and Futures Commission) v oblasti vhodnosti investic
k zavéru, ze je nutné, aby pfislusny persondl mél dostatecné odborné znalosti a aby
rozumél prodavanému produktu. Ceska a evropskd pravni uprava vyzaduje, aby
obchodnik s cennymi papiry rozumél produktu, ktery nevytvaii, ale pouze nabizi nebo
doporucuje.’®” V piipadé produktu p¥imo vytvafeného danym obchodnikem s cennymi
papiry pak vyzaduje postupy pro schvalovani produktu.!*® Pokud jde ale o to, aby mél o
produktu a rizicich alespon zakladni znalosti 1 zdkaznik, je otdzkou, zda je toto zajisténo
dostate¢né. Jak uz bylo uvedeno vyse, jsou odborné znalosti v oblasti investic jednim
z faktort,, ktery se v testu vhodnosti posuzuje. Vzhledem k tomu, ze na rozdil od
zbyvajicich kritérii hodnocenych v rdmci testu vhodnosti je hodnoceni znalosti Cisté
subjektivni zalezitosti, nemlze byt zajiSténo jejich objektivni posouzeni ptislusnym

obchodnikem s cennymi papiry, pokud vychazi ze subjektivniho hodnoceni zdkaznika.

Pokud tedy =zakonodarce voli tento paternalisticky pfistup k ochrané
neprofesionalnich investorl, je na zvazeni, zda by spiSe nebylo zadouci ovéfovat
zakaznikovy odborné znalosti testovymi otdzkami se Spatnymi a spravnymi odpovéd'mi,
jak uz néktefi poskytovatelé investi¢nich sluzeb ¢ini. Napt. vySe uvedeny prizkum
Evropské komise uvadi nésledujici otazku, kterd se vyskytuje v investicnim dotazniku

jednoho evropského obchodnika s cennymi papiry:

Meénovy par GBP/USD se obchoduje s prodejni cenou 1,2850 a kupni cenou
1,2855. Rozhodnete se nakoupit 0,1 lotu s marzovym pozadavkem 0,50 %. Po zveiejnéni
negativnich dat o HDP ze Spojeného kralovstvi byla posledni prodejni cena 1,2750 a
kupni cena 1,2755. Bez zohlednéni nakladii na drZeni pozice pres noc nebo jinych provizi,

Jjaky bude zisk nebo ztrata?
- Ztrata 105 GBP
- Ztrata 105 USD

- Zisk 100 USD

157§ 12bb ZPKT
158 § 12ba ZPKT
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Otazky pokladané timto zptisobem by daly mnohem jasnéjs$i odpovéd’ na to, jaké
ma zakaznik znalosti, pfitom by ani nepfedstavovaly nepfiméfené nakladny pozadavek,
protoze pro obchodnika s cennymi papiry by mélo byt pomérné snadné takové otazky
vytvofit a vyhodnotit. Podivame-li se vSak pro ilustraci na investi¢ni dotazniky dvou
nejvetSich Ceskych bank co do poctu klienttl, zjistime, Ze jsou otazky tykajici se znalosti
formulovany tak, ze pouze zjistuji zdkaznikliv subjektivni nazor na jeho znalosti, a to

pouze tim zplisobem, Ze se v zdsadé ptaji ,,mate znalosti?*.!>

Vyse uvedeny piipad z Hong Kongu ilustruje to, jak mohou byt nékteré investi¢ni
nastroje komplikované. V porovnani s nim je swap, ktery ma zajistit cenu nafty pomérné
jednoduchy investicni néstroj: pokud jeji cena stoupne nad stanovenou referen¢ni hranici,
bude platit jedna strana druhé, pokud klesne pod ni, bude platit druhd strana prvni (a
pokud se bude rovnat referencni hodnote, nebude platit nikdo nikomu). Pfesto ani u takto
jednoduchého investiéniho nastroje neni dostatecné, pokud zakaznik vyslovné prohlasi,
Ze mu rozumi. Jak totiZ rozhodl Vrchni soud v Praze, jde pouze o ,,vyjadreni subjektivniho
presvédceni, Ze adresat projevu (podle okolnosti i neverbalniho) chdpe obsah a smysl
projevu. JenZe neni tim nutné osvédceno, zZe stejny adresdt chdape dany projev skutecné a
zejména spravne. Je prece zcela predstavitelné, Ze se stejny adresat domniva, ze pochopil,
ale nasledny vyvoj ukaze, Ze tomu tak neni. .... Takové prohlaseni prece neni naplnéni
formality, kterou je vse vyrizené. Rozhoduje objektivni stav. “'®® Obchodnik s cennymi
papiry by proto mél k posouzeni zdkaznikovych znalosti vyuzit postup, ktery mu umozni
je objektivné posoudit. Jestlize totiz neni mozné€, aby zdkaznik dokézal objektivné
posoudit to, ze rozumi konkrétnimu produktu, o néjZ ma zajem a ktery néjakou dobu
s obchodnikem s cennymi papiry probiral, neni tim spiSe mozné, aby takové posouzeni
ucinil pouze obecné€, bez ndvaznosti na konkrétni investi¢ni nastroj. I kdyz lze typove
rozdélit investi¢ni ndstroje na né€kolik druhii (jak popisuje kapitola této vénovana
investiénim ndastrojim), princip jejich fungovani se mize liSit, a to obzvlasté u
komplexnéjSich nastrojii. Nelze tedy ocekavat, Ze neprofesiondlni zakaznik, v situaci kdy

napf. prohlasi, ze ma znalosti derivatl, takové znalosti skute¢né ma, a to navic jesté na

159 Ceskd sporitelna. Investicéni dotaznik [online]. ¢ervenec 2016 [cit. 2018-10-30]. Dostupné z:
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/ZajuC3uADmMuC3uAl_mne/InvestiAeu8DnuC3uAD_dotazn
uC3uADk/index.phtml, CSOB. Investicni dotaznik [online]. [cit. 2018-10-30]. Dostupné z:
https://www.csobpb.cz/portal/documents/10748/162827/csob-investicni-dotaznik.pdf

160 Rozhodnuti Vrchniho soudu v Praze ze dne 5.11.2013, ¢&.j. 5 Cmo 322/2013-154
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dostatecné urovni na to, aby rozumél vS§em derivatim. Neni proto mozné uzavfit jinak,
nez ze je nutné, aby obchodnik s cennymi papiry v ramci vyhodnocovani zdkaznikovych
odbornych znalosti v oblasti investic tyto znalosti skute¢né¢ ovéioval, a to tim
komplexnéji, ¢im komplexné€jsi jsou investicni nastroje, k nimz zakaznikim poskytuje

investi¢ni sluzby.

Pokud jde o zbyvajici faktory testu vhodnosti, tzn. zkuSenosti, finan¢ni zazemi a
investicni cile, tyto by mély byt samoziejmé téz zjisStovany takovym zplsobem, aby
poskytly objektivni piehled o situaci, nicméné je lze zjistit mnohem snadz nez znalosti. U
nich totiz neni nutné zdkaznika nijak zkouset, protoze napf. o zkuSenostech z oblasti
investic vypovida to, kolik obchodl zdkaznik provedl nebo jaké nastroje vlastni, pfiCemz

odpovéd’ na takovou otdzku nebude zkreslena subjektivnim dojmem zakaznika.

5.3.Provadéni pokynu za nejlepSich podminek

Na rozdil od posuzovani vhodnosti nebo pfiméienosti, které se provadi pred
podanim pokynu, ptedstavuje povinnost provadéni pokynti za nejlepsich podminek (best
execution) ochranu investorl, jak uz nazev napovida, v priitbéhu provadéni pokynu. Pfi
provadéni pokynu tak musi obchodnik scennymi papiry vzit vuvahu fadu
vyjmenovanych faktor, které mohou ovlivnit podminky, za jakych bude pokyn
proveden. Tyto faktory mohou zahrnovat kromé ceny 1 dal§i uplaty, které budou
zakaznikovi uctovany, rychlost a pravdépodobnost provedeni a jakékoliv dalsi faktory

., majici vyznam pro provedeni pokynii zakaznika za nejlepsich podminek . 6!

161 § 151 ZPKT
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6. Zneuzivani trhu

Na jakémkoliv druhu trhu dochézi, jak uz bylo uvedeno, ke smén¢ mezi jeho
ucastniky. Aby byl kterykoliv ti¢astnik trhu ochoten vstoupit do trzni transakce, musi pro
n¢j uzitek, ktery diky sméné miize ziskat, predstavovat vétsi hodnotu nez naklady, které
na ni vynalozi. Aby si mohl vyhodnotit potencialni uzitek, potfebuje mit k dispozici co
nejvice relevantnich informaci. Informace proto na trhu predstavuji dalezity faktor, ktery
ovliviiuje rozhodovani. V urcitych ptipadech vSak mize nastat i situace, kdy je pro
nekterou ze stran prilis nakladné, nebo dokonce 1 nemozné ziskat relevantni informace,
pfestoze druhd strana je muze ziskat velmi snadno. Diisledkem takové situace jsou pak
neodiivodnéné ekonomické ztraty, protoze se strany nemohou rozhodovat racionalné.
Ekonomicka teorie oznacuje takovy problém jako asymetrické informace, pricemz jde o
jeden z ptipadt selhani trhu.'®? Problém asymetrickych informaci miZe nastat v mnoha

situacich. Jednou z nich je i ta, kdy dochazi k tzv. zneuzivani trhu.

Soucasti vyspélého kapitalového trhu by proto méla byt i pravni Gprava, ktera
reguluje nakléddani s informacemi a jejich pouzivani. Nakladani s informacemi tedy
muzeme rozdé€lit na legitimni a nelegitimni, pfi¢emzZ je na pravnim fadu, aby tyto
kategorie co nejlépe vymezil tak, aby v disledku informac¢ni asymetrie neptisobili néktefi

ucastnici trhu jinym Gc¢astniklim takovou ujmu, kterou lze vnimat jako nespravedlivou.

StéZejnim pravnim predpisem v Evropské unii, ktery tuto oblast upravuje, je
nafizeni o zneuzivani trhu, které pouziva zastfeSujici pojem zneuzivani trhu pro
obchodovani zasvécené osoby, nedovolené zptistupnéni vnitini informace a manipulaci
s trhem.'®® Na toto nafizeni navazuje zdkon o podnikani na kapitalovém trhu, ktery
upravuje piisobnost Ceské narodni banky a upiesiiuje nékteré dalsi povinnosti vyplyvajici

z nafizeni.

6.1.0chrana vnitrnich informaci

V této podkapitole se budu vénovat jak (nedovolenému) zpfistupnéni vnitini

informace, tak i obchodovéani zasvécené osoby. V obou piipadech je totiz stézejnim

162 URBAN, Jan. Teorie ndrodniho hospoddfstvi. 4., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2015.
ISBN 978-80-7478-724-9. s. 101-102
163 Recital 7 nafizeni o zneuzivani trhu
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prvkem vnitini informace. Aby byla informace vnitini informaci, musi byt pfesna,

nevefejna a schopnd ovlivnit cenu finanéniho nastroje, jehoz se piimo ¢&i nepiimo tyka.'®*

Obecné lze fici, Ze obchodovani zasvécené osoby, nékdy nazyvané anglickymi
terminy insider dealing Ci insider trading, spo¢iva v tom, ze osoba, ktera ma pfistup
k davérnym nevefejnym cenotvornym informacim tykajicich se investi¢nich nastroju,
vyuzije tyto informace k obchodovani s témito nastroji, protoze diky znalosti vnitini
informace muze ptredvidat budouci vyvoj cen dotCenych nastroji. V literature 1ze nalézt
jak argumenty pro kriminalizaci takového jednéni, tak proti nému. Za zdsadni diivod pro
zakaz 1ze povazovat snahu docilit rovnosti mezi investory a zajistit diivéru v trh, aby
nevznikal dojem, Ze je dany trh ,,nefér*. Proti zakazu lze argumentovat nadbytecnou
kriminalizaci jednani, které by mohlo byt postihovdno obecnéjsi pravni upravou
hospodatské soutéze.'®> VSechny vyznamné kapitalové trhy, jako jsou ty ve Spojenych
statech, Evropské unii, Ciné & Japonsku, maji specialni pravni Gpravu obchodovani

zasvécené osoby. 16

Nejvétsi trzni kapitalizaci maji burzy ve Spojenych statech, které jsou zaroven
zemi s nejdelsi tradici boje proti obchodovani zasvécenych osob. Prvni zdkonnou tpravu
obsahuje Securities Act of 1933 a Securities Exchange Act of 1934, nicméné& protoZe je
americké pravo zaloZeno na systému common law, velkou roli zde hraji i soudni
precedenty, které umoziuji dotvafet upravu insider tradingu dle potteby. V USA se tak
déje zejména na zaklad€ Cinnosti Komise pro cenné papiry a burzu (Securities and
Exchange Commission), ktera funguje jako reguldtor amerického trhu s investi¢nimi
nastroji a mj. tedy stiha podezieni z obchodovani zasvécené osoby pied soudy v civilné
pravnim nebo administrativné pravnim fizeni. Trestn€ pravni stihani provadi pfisluSni

statni zastupci.

Naopak pravo Evropské unie a vétSiny clenskych statu je zaloZeno na
kontinentalni pravni tradici, a tedy psaném pravu. Za vyhodu takového systému lze

oznacit to, Ze jasné stanovi znaky, které jedndni musi vykazovat, aby bylo zakdazanym

164 ¢I. 7 natizeni o zneuZivani trhu

165 WOOD, Philip. Law and Practice of International Finance: University Edition. Reprinted 2010.
London: Sweet & Maxwell, 2008. ISBN 9781847032553. s. 398-399

166 THOMPSON, James H. A Global Comparison of Insider Trading Regulations. International
Journal of Accounting and Financial Reporting [online]. 2013, 2013(3) [cit. 2018-09-19]. DOI:
10.5296/ijafr.v3i1.3369. ISSN 2162-3082. Dostupné z: https://doi.org/10.5296/ijafr.v3i1.3269
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obchodovanim zasvécené osoby, nevyhodou na druhou stranu miize byt mensi pruznost

ve vztahu k nepfedvidanym situacim.

Aby byl insider trading zakézany podle evropského préava, musi spliiovat dvé

podminky:
1) musi jit o zasvécenou osobu,
2) tato osoba musi disponovat vnitini informaci.

Natizeni o zneuZivani trhu rozlisuje dvé kategorie zasvécenych osob!®’) tzv.
primérni a sekundarni zasvécené osoby. Do prvni skupiny spada taxativné¢ vymezeny
okruh osob, jako napft. ¢lenové organii emitenta nebo jeho zaméstnanci a pro uplatnéni
zakazu obchodovani zasvécené osoby u nich postaci, ze disponuji vnitini informaci.
V pfipadé sekundarni zasvécené osoby nejde o osobu v zaddném kvalifikovaném
postaveni, a proto je navic rozhodujici i to, jestli vi nebo by méla védét, ze informace,

kterou disponuje, je vnitini informaci.

Vnitini informaci se rozumi informace, kterd je pfesnd, nevefejna, tykajici se
emitenta nebo finan¢niho nastroje a pokud by byla zvefejnéna, méla by dopad na cenu
téchto finan¢nich nastrojii nebo souvisejicich derivat. Vnitini informaci je 1 informace
dodana klientem osobé povérené provadénim pokynu tykajici se dosud nevyiizenych

pokynii. 68

Zasvécena osoba se musi zdrzet nabyti nebo zcizeni finan¢nich néstroji, jichz se
vnitini informace tyka, ale také zruSeni nebo zmény pokynu uc¢inéného pted tim, nez
vnitini informaci ziskala.'® Obchodovéni zasvécené osoby dale zahrnuje i nabyti nebo
zcizeni finan¢niho ndstroje, nebo zménu pokynu tykajiciho se finan¢niho nastroje na

zéklad¢ doporuceni zalozeného na vnitini informaci.

V ramci spravy vnitinich informaci museji emitenti a osoby jednajici jejich

jménem vést seznamy zasvécenych osob.!”? Ugelem takového seznamu ma byt usnadnéni

167 ¢|. 8 odst. 4 nafizeni o zneuzivani trhu

¢l. 7 odst. 1 nafizeni o zneuzivani trhu
¢l. 8 odst. 1 nafizeni o zneuzivani trhu
¢l. 18 nafizeni o zneuzivani trhu
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! nicméné v ném lze spatiovat i

¢innosti regulatora pii vySetfovani zneuzivani trhu,'’
»hevyhodu“ pro samotné zasvécené osoby, protoze ,,emitenti nebo jakdkoli osoba
Jednajici jejich jménem nebo na jejich ucet ucini veskeré primeérené kroky k zajisteni toho,
aby veskeré osoby uvedené na seznamu zasvécenych osob pisemné potvrdily pravni a
regulacni povinnosti, které pro né z této skutecnosti vyplyvaji, a aby si byly vedomy sankci
souvisejicich s obchodovanim zasvécené osoby a nedovolenym zpristupnénim vnitini
informace.'’* Z tohoto ustanoveni tedy plyne, Ze jakmile se osoba stane primérni
zasvécenou osobou, je si védoma i vSech relevantnich pravnich nasledk a v piipadé
poruseni povinnosti nemtze byt aplikovan § 19 trestniho zakoniku o tzv. omluvitelném
pravnim omylu. ,,Prikladem omluvitelného pravniho omylu miize byt situace, kdy
pachatel spachal trestny cin kratce poté, co nastoupil nové zaméstnani a nestacil se jeste
diikladné sezndmit s prislusnymi pravnimi predpisy, jak bylo jeho povinnosti.“!” Jisté si
lze ptedstavit situaci, kdy se n¢kdo stane zasvécenou osobou kratce po nastupu do
zaméstnani a s pravni upravou proti zneuzivani trhu se jesté neseznamil. Obdobn¢ nebude
pfichazet v tivahu ani uplatnéni ustanoveni o omylu podle § 17 zdkona o odpovédnosti za
ptestupky. Pravo Evropské unie poZaduje zavedeni trestni odpovédnosti za obchodovani
zasvécené osoby a trest odnéti svobody s horni hranici trestni sazby nejméné ¢tyi let!”* a
tuto hranici zachovava i transpozicni ustanoveni § 255 odst. 2 trestniho zédkoniku, pfi¢emz
rozhodujicim znakem, jestli pajde o trestny ¢in, nebo prestupek, je zplisobeni vétsi skody
nebo jiného zavazného nasledku, ptipadné opatfeni vétSiho prospéchu. Pokud tento znak

neni naplnén, piijde o piestupek podle § 160 odst. 1 pism. a) ZPKT.

Podivejme se nyni na znéni skutkové podstaty pifeCinu zneuziti informaci

v obchodnim styku podle § 255 odst. 2 trestniho zédkoniku:

,, Kdo neopravnené uzije informaci dosud nikoli verejné pristupnou, kterou ziskal
pri vykonu svého zaméstnani, povolani, postaveni, funkce nebo jinak a jejiz zverejnéni je
zpiisobilé podstatné ovlivnit rozhodovani v obchodnim styku, tim, zZe uskutecni nebo da

podnét k uskutecnéni smlouvy nebo operace v obchodnim systéemu nebo na

171 recital 56 nafizeni o zneuzivani trhu

¢l. 18 odst. 2 nafizeni o zneuzivani trhu

173 JELINEK, Jifi. Trestni prdvo hmotné: obecnd &dst, zvidstni édst. 6. aktualizované a doplnéné
vydani. Praha: Leges, 2017. Student (Leges). ISBN 978-80-7502-236-3. s 249

174 &| 7 odst. 2 smérnice o trestnich sankcich za zneuZivani trhu
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organizovaném trhu se zbozim, a zpuisobi tim vetsi skodu nebo jiny zavazny nasledek nebo

tim opatri sobé nebo jinému veétsi prospech...

Zde povazuji za nutné zabyvat se dvéma znaky, a to tim, ze ma4 jit o uskutec¢néni
smlouvy nebo operace v obchodnim systému nebo na organizovaném trhu se zbozim a
tim, co to znamend, ze da podnét. Smérnice o trestnich sankcich za zneuzivani trhu, jako
ostatné 1 nafizeni o zneuzivani trhu, se vztahuje i na finan¢ni nastroje neobchodované
v obchodnim systému, zavisi-li jejich cena na cen¢ nastroje, ktery v ném obchodovany
je.'” Pokud by tedy zasvécena osoba uzaviela obchod s finanénim ndstrojem mimo
obchodni systém, byt by byl zalozeny na jiném finan¢nim ndstroji obchodovaném
v obchodnim systému, k némuz zasvécené osoba disponuje vnitini informaci, neslo by o
trestny ¢in. Opacny vyklad by byl v rozporu se zdkladnimi zésadami trestniho prava,
protoze by rozsitfoval trestnost nad rdmec daného ustanoveni trestniho zakoniku. Jak
bychom ale situaci posoudili, kdyby protistrana této zasvécené osoby nasledné provedla
obchod s onim nastrojem v obchodnim systému? Sice nelze s urcitosti pfedpokladat, Ze
tak ucini, na druhou stranu to nelze vyloucit, zvlasté u osob, které pfistupuji zodpoveédné
k fizeni rizik. Pro lepsi ilustraci lze uvést hypoteticky priklad: Zasvécend osoba A
disponuje vnitini informaci k akciim emitenta B. Uzavie tedy OTC derivat, jehoz
podkladovym aktivem budou prave tyto akcie. Protistranou této zasvécené osoby bude
obchodnik s cennymi papiry C, ktery nasledné zakoupi akcie emitenta B v obchodnim

systému.

V odborné literatufe vénované obchodovani zasvécené osoby se lze setkat
s terminem ,,tipee liability*, odpovédnosti na zéklad¢ tipu, jednoduse feceno jde o situaci,
kdy zasvécend osoba prozradi vnitini informaci tieti osobé, kterd pak jednd na zakladé
této informace.'’® Smérnice o trestnich sankcich za zneuZivéani trhu taktéZ postihuje
doporuceni nebo navadéni.!”’” V tomto smyslu by proto dle mého nizoru mélo byt
vykladano dani podnétu v uvedeném ustanoveni trestniho zakoniku. V popsaném ptipadé
se navic zavinéni osoby A nemiiZze vztahovat k jednani obchodnika s cennymi papiry C.

Hranice mezi trestnym ¢inem a piestupkem je tedy 1 v tom, jakym zplisobem dotceny

175 &1, 1 odst. 2 odst. d) smérnice o trestnich sankcich za zneuZivani trhu

176 WOOD, Philip. Law and Practice of International Finance: University Edition. Reprinted 2010.
London: Sweet & Maxwell, 2008. ISBN 9781847032553. s. 401-402

177 &]. 3 odst. 1 smérnice o trestnich sankcich za zneuzivani trhu
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finan¢ni nastroj ziskd (nebo naopak zcizi), coz se vzhledem k popsanému piipadu zda
jako pomérné nevhodné, protoze spolecenska Skodlivost takového jednani na tomto

nezavisi.

Logickym duasledkem zakazu obchodovani zasvécené osoby je i to, ze musi byt
upraveno, kdy 1ze a kdy naopak nelze takovou informaci zpfistupnit dalSim osobam.
Obecné plati, Ze by mél emitent o vnitinich informacich informovat co nejdiive.!”®
Odlozit zvetfejnéni Ize v ptipad€, kdy by okamzité zvetejnéni pravdépodobné ohrozilo
opravnéné zajmy emitenta, odkladem pravdépodobné nedojde k uvedeni vefejnosti
v omyl a emitent je schopen zajistit déivérnost téchto informaci.'”® Zvlaitni moznost plati
pro tvérové nebo finanéni instituce, které mohou odlozit zvefejnéni vnitini informace za
ucelem zachovani stability finanéniho systému, nicméné pro takové odlozeni se vyZaduje

souhlas piislusného organu.'s?

Vnitini informace ale miiZze byt zptistupnéna dal§im osobam 1 diive, nez dojde
k jejimu zvetejnéni, a to v ptipad€ sondovani trhu. Jde o postup, pii kterém osoba, ktera
nabizi finan¢ni ndstroj, zjiStuje potencialni zdjem investorti. Jak osoba provadéjici
sondovani trhu, tak i osoba, jiz je sondovani trhu ur¢eno, musi dodrzovat né¢kolik zejména
administrativnich povinnosti. Pfedev§im je nutné vést zdznamy souvisejici se
sondovanim, a to o zpiisobech provadéni, o osobach, jimZ je urceno ¢i obsahu
komunikace, véetné zaznamu telefonickych hovorti nebo pisemnych poznamek z Gstniho
jednani.!8! Osobg, jiz je sondovani trhu uréeno, musi byt poskytnuto sdéleni mj. o tom,
ze ji budou zpfistupnény vnitini informace a odhad, kdy pfestanou byt vnitinimi

informacemi.'®?

V piipad¢, kdy osoba nevyuzije této vyjimky a porusi zédkaz zptistupnéni vnitini
informace, mize byt odpovédna za pfecin zneuZiti informace v obchodnim styku podle §
255 odst. 1 trestniho zdkoniku, zptsobi-li tim vétsi Skodu, nebo jiny zavazny nésledek

nebo tim opatii veétsi prospéch. Jinak mize jit o prestupek podle § 160 odst. 1 pism. a)

ZPKT.

178 &|. 17 odst. 1 nafizeni o zneuZivani trhu
179 &|. 17 odst. 4 nafizeni o zneuZivani trhu
180 &, 17 odst. 5 nafizeni o zneuZivani trhu
181 ¢|. 6 Nafizeni 2016/960
182 ¢|. 3 Nafizeni 2016/960
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6.2.Manipulace s trhem

Trzni manipulaci je klamavé jednani, které ma ovlivnit cenu investi¢niho nastroje
za Gicelem dosazeni zisku nebo omezeni ztraty.!®? Toho lze dosahnout bud’ Sifenim
falesnych informaci, nebo vytvareni klamavych transakci nebo ,,pokusi® o nég, které se
ale ve skuteCnosti nezakladaji na snaze dosdhnout cile transakce, ale naopak pouze
ovlivnéni ceny.

Stejné tak l1ze rozdélit skutkové podstaty oznacené v nafizeni o zneuzivani trhu
jako manipulace s trhem na dva druhy: jeden zahrnuje obchody a pokyny ve vztahu
k finan¢nim néstrojiim, spotovym komoditnim smlouvam nebo drazeného produktu
odvozené¢ho od povolenek na emise necinéné z legitimnich divodl, druhy v sobé
neobsahuje piimé naklddani s financnimi nastroji, ale spociva v Sifeni informaci
schopnych vydéavat nespravné nebo zavad¢jici signaly ve vztahu ke zminénym néstrojim
nebo referenéni hodnoté&.!®* Stejné déleni zvolil i cesky zakonodéarce v § 250 odst. 1
trestniho zakoniku pii transpozici smérnice o trestnich sankcich za zneuzivani trhu, podle
kterého je trestnym c¢inem bud rozSifeni , nepravdivé nebo hrubé zkreslené
informace“,'®> nebo uskute¢néni obchodu nebo zaddni pokynu zplsobilé , vyvolat
nespravnou piedstavu o nabidce, poptdvce, cené nebo kurzu‘.'%¢ Dale se proto budu
vénovat rozboru trzni manipulace tak, Ze se nejprve zaméfim na Sifeni nepravdivych
informaci a nasledné na manipulativni pokyny a obchody.

Pti manipulaci s trhem prostfednictvim Sifeni informaci museji byt splnény dva
zakladni poZzadavky, a to pozadavek na kvalitu informace a poZadavek na subjektivni
stranku Sifitele. Informace museji byt takové, aby vydavaly ,, nespravné nebo zavadeéjici
signaly tykajici se nabidky, poptdvky nebo ceny “'®’ tykajici se finanéniho nastroje. Osoba,
ktera takové informace §ifi, musi védét nebo by méla védet, Zze dotéené informace jsou
nepravdivé nebo zavadéjici. Z druhého pozadavku ale nafizeni piipousti vyjimku v
ptipad¢ projevu ve sdélovacich prostfedcich, pokud neni informace Sifena za Ucelem

dosazeni zisku, nebo uvedeni trhu v omyl.'3® Jak vyplyva z ndzoru Nejvyssiho spravniho

183 WOOD, Philip. Law and Practice of International Finance: University Edition. Reprinted 2010.
London: Sweet & Maxwell, 2008. ISBN 9781847032553. s. 391

184 &|. 12 nafizeni o zneuZivani trhu

185 § 250 odst. 1 pism. a) trestniho zakoniku

186 § 250 odst. 1 pism. b) trestniho zdkoniku

187 &, 12 odst. 1 pism. c) nafizeni o zneuZivani trhu

188 ¢|. 21 nafizeni o zneuzivani trhu
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soudu vysloveného v rozsudku €. j. 7 Afs 15/2009 — 159 ze dne 27. ledna 2010, Sifeni
nepravdivych informaci omylem, aniz by dot¢eny novinar ziskal prospéch nad ramec
bézné odmeny, nelze povazovat za manipulaci s trhem. Byt takto soud rozhodl na zakladé
diivejsi pravni upravy zaloZzené na smérnici MAD, domnivam se, ze stejny zavér lze
ucinit i ve vztahu k soucasné pravni upravé vzhledem k ucelu této vyjimky zajist'ujici
svobodu projevu zarucenou ¢l. 11 Listiny zakladnich prav Evropské unie.

Druhym jednénim, které pravo povazuje za zplisob manipulace s trhem, zahrnuje
manipulativni obchody, pokyny nebo jiné jednani z nelegitimnich divodd, které jsou
zpusobilé davat nespravné signaly o nabidce, poptavce nebo cené finan¢niho néstroje,
zajistit cenu finanéniho nastroje na neobvyklé nebo umélé urovni nebo ovlivnit cenu
finanéniho nastroje pouzitim fiktivnich prostiedki.!®

Muzeme tedy rozlisit dva druhy manipulativnich obchodt, pokynti nebo jinych
jednani. Jedny vyuzivaji ,, fiktivni prostredky nebo jinou formu klamavého nebo Istivého
Jjednani “,'° aby ovlivnily cenu, druhé jsou takové, které jsou provadény z nelegitimnich
divodu za ucelem davat nespravné nebo zavadéjici signdly o nabidce a poptavce, nebo
zajiStovat cenu na neobvyklé nebo umelé Grovni. Natfizeni o zneuzivani trhu zakazuje
nejen manipulaci s trhem, ale i pokus o ni.!”!

Snaha o regulaci tohoto typu trZzni manipulace vychazi z ptedstavy, Zze mize mit
dopady snad aZ katastrofalnich rozmérd, a proto je potieba ho zakazat. Napt. prvni pravni
ptedpis, ktery tuto oblast upravuje, vySe zminény Securities Exchange Act of 1934 uvadi:
»Narodni mimoradné udalosti, které zpiisobuji rozsahlou nezaméstnanost a naruseni
obchodu, dopravy a primyslu a které zatézuji mezistatni obchod a nepriznivé ovliviuji
obecné blaho, jsou vyvolavany, zesilovany a prodluzovany manipulaci a nahlymi a
nerozumnymi vykyvy cen financnich ndstroju a nadmernymi spekulacemi na burzach a
trzich...“!"? Ptesto americké zikony legilni definici manipulace s trhem neuvadgji.

Evropské pravo k této problematice pfistupuje tak, Ze uvadi demonstrativni vycet

189 ¢|. 12 odst. 1 nafizeni o zneuzivani trhu

190 &], 12 odst. 1 pism. b) nafizeni o zneuzivani trhu

191 ¢, 15 nafizeni o zneuZivéni trhu

paragraf 2 odstavec 4 Securities Exchange Act of 1934: ,National emergencies, which produce
widespread unemployment and the dislocation of trade, transportation, and industry, and which burden
interstate commerce and adversely affect the general welfare, are precipitated, intensified, and prolonged
by manipulation and sudden and unreasonable fluctuations of security prices and by excessive speculation
on such exchanges and market...”
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ukazateld manipulativniho jednéani, fiktivnich prostiedkii nebo jiného klamavého ¢i
Istivého jednani.!*3

Pokud jde o manipulativni jednéni souvisejici s nepravdivymi nebo zavadéjicimi
signaly a se zajiSténim ceny, za které Ize povazovat fiktivni obchody, jako jsou wash
trades nebo improper matched orders,"** uvazuji napt. Fischel a Ross nad tim, jaky je
rozdil mezi timto typem manipulace a podvodem.!”> Podle &eského prava by tedy
piipadal v uvahu § 209 odst. 1 trestniho zdkoniku stanovi: ,,Kdo sebe nebo jiného obohati
tim, Ze uvede nékoho v omyl, vyuzije nécitho omylu nebo zamlci podstatné skutecnosti, a
zpuisobi tak na cizim majetku Skodu nikoli nepatrnou...* Obohacenim jiného se ptritom
rozumi i obohaceni blize neuréené osoby anebo skupiny osob.!”® Cel4d podstata
takovychto obchodl spociva vtom, Ze vytvoii nepravdivy dojem o obchodnich
aktivitach, takze 1ze uvazovat i o tom, Ze by existoval poskozeny uvedeny v omyl. Na
druhou stranu je nutné uvést, ze nelze automaticky predpokladat, ze kdokoliv uskutecni
obchod za zmanipulovanou cenu, jednd v omylu (napf. proto, zZe se 0 vyvoj cen vibec
nezajima, nebo si naopak vyhodnotil, Ze je pro n¢j aktudlni cena vyhodnd). I tak by sice
bylo mozné uvazovat o tom, Ze by §lo o podvod ve stadiu pokusu, nicméné samostatna
skutkova podstata trestného ¢inu manipulace s kurzem investi¢nich néstroji,'®’” ktera
vyjadiuje 1 vétsi zavaznost takoveého jednani ve srovnani s podvodem, proto jisté neni na
Skodu.

Dale se pak nabizi se i druhd otdzka, a to jak pfistupovat ke skutecnym obchodim
a pokyniim s manipulativnim cilem. Proti jejich regulaci uvadé&ji zminéni autofi ve
zkratce dva zdkladni argumenty. Jednak je nesmirné tézké timto zplisobem UspéSné
zmanipulovat kurz cen finan¢nich nastrojii a jednak jsou naklady alternativ takovéto
regulace velmi vysoké. V situaci, kdy je cilem manipulujici osoby dosdhnout zisku ze
zmény ceny finan¢niho nastroje, musi byt nejen schopen ovlivnit cenu tak, aby se

pohybovala na ,,umélé* urovni, ale ndsledné musi byt schopna vyuzit takové trovné

193 p¥iloha | nafizeni o zneuZivani trhu, pfiloha Il NaFizeni 2016/522

194 Jde o obchody, kdy dochézi k ndkupu a prodeji jen za Géelem vytvaieni falesného dojmu o
uskutecnovanych obchodech nebo kdy jsou zaroven zadany vzajemné si odpovidajici pokyny k nakupu a
prodeji stejnou stranou nebo rliznymi stranami jednajicimi ve shodé.

195 FISCHEL, Daniel R. a David J. ROSS. Should the Law Prohibit "Manipulation" in Financial
Markets?. Harvard Law Review [online]. 1991, 105(2) [cit. 2018-09-21]. DOI: 10.2307/1341697. ISSN
0017811X. Dostupné z: https://www.jstor.org/stable/1341697?0origin=crossref

1% rozhodnuti €. 18/1991 Sb. rozh. tr.

197 § 250 trestniho zékoniku
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k realizaci zisku. Pfi snaze zvySit cenu musi proto piesvédcCit ostatni investory, Ze
soucasna cena finan¢niho nastroje neodpovida jeho ,,skutecné hodnoté®, ale zdroven musi
nakoupit dany finan¢ni nastroj pted tim, nez jeho cena stoupne. Nasledné pak musi prodat
tak, aby nezpusobil pokles ceny, coz znamend, ze musi investory piesvedcit o opaku, tzn.
ze uz nema informace, které by odivodiovaly pokles ceny. Pfitom pokud by Slo o
informovany nékup, cena by vzrostla zaroven s nim a nikoliv az po ném.

Obdobn¢ pfi snaze dosdhnou zisku z poklesu ceny prostfednictvim prodeje na
kratko, ktery teoreticky miiZze slouzit jako manipulativni technika,'’® lze oznacit za
rozumny spise argument, Ze je vhodné, aby bylo mozné ptisné potrestat ty, kdo nebudou
schopni vypotradat dotc¢eny obchod, nez kratké prodeje piimo zakazovat kviili moznému
vyuziti k manipulaci.'® Za opodstatnénéjsi argument pro regulaci kratkych prodejli proto

povazuji spiSe prevenci systémového rizika?"

nez prevenci zneuzivani trhu, byt’ 1 zde by
regulatofi meli postupovat spisSe zdrzenliveé. Je proto spravng, Ze nafizeni o prodeji na
kratko dava ptislusSnym organtim intervencni pravomoci pouze ,,v pripadeé nepriznivého
vyvoje, ktery predstavuje vazné ohrozeni financni stability ¢i duvery na trhu v clenském
staté nebo v Unii*.*!

Naklady na prevenci manipulace vytvari nejen to, Ze je musi regulator vysetiovat,
ale hlavné to, Ze sami Ucastnici trhu museji vynakladat prostiedky na jeji detekci.?*
Dalsim negativem je to, ze kdokoliv se bude chtit vyhnout podezieni z manipulace trhem,
bude postupovat mnohem opatrnéji, nez jak by postupoval normalnég, v disledku ¢ehoz
se snizi efektivita trzniho prostiedi.

Osoba, ktera manipuluje s trhem, v§ak nemusi sledovat jen zisk z bezprostfedniho
pohybu ceny finan¢niho néastroje, kterym manipuluje, ale mize vyuzit zmanipulované
ceny i jinak, napf. tim, Ze prostfednictvim ni ovlivni cenu jiného néstroje, pomoci kterého
pak dosdhne zisku. Pak by stacilo udélat pouze polovinu vySe popsaného kroku, tedy

dosahnout vyssi nebo nizsi ceny. Proto bude zifejmé nutné odpovedét si na dvé otazky:

198 WOOD, Philip. Law and Practice of International Finance: University Edition. Reprinted 2010.
London: Sweet & Maxwell, 2008. ISBN 9781847032553. s. 394-395

199 ALEXANDER, Kern a Niamh MOLONEY. Law reform and financial markets. Northampton, MA:
Edward Elgar Pub., c2011. ISBN 978-0-85793-662-2. s. 91-93

200 ARMOUR, John, Daniel AWREY, P. L DAVIES, Luca ENRIQUES, Jeffrey N GORDON, C. P MAYER
a Jennifer PAYNE. Principles of financial regulation. Oxford, United Kingdom: Oxford University Press,
2016. ISBN 978-0-19-878647-4. s. 198

201 recitdl 27 nafizeni o prodeji na kratko

202 ¢|.16 nafizeni o zneuZivani trhu
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Co jsou to nespravné nebo zavadéjici signaly o nabidce nebo poptavce? Kdy je cena na
neobvyklé nebo umélé urovni? Pokud totiz nebudou tyto pojmy piesné¢ definované,
vytvaii tento neurCity pravni pojem opét vysoké néklady alternativ tim, ze se mnoho
ucastnikli trhu nebude poustét ani do legitimnich obchodu, které by mohly piisobit

03

manipulativnim dojmem,?®* ¢&mz dojde ke snizeni efektivity trhu. Protoze ani

demonstrativni ukazatele manipulativniho jednani by ,,nemely byt nutné samy o sobé
povazovany za projev manipulace s trhem “*** musi existovat jesté dalsi faktory, které
urcuji, kdy jde, nebo naopak nejde o manipulaci.

Na zakladé nafizeni o zneuZzivani trhu nebyla do konce roku 2017 uloZena v Ceské

5

republice 74dna sankce,?” proto bude vhodné vyjit z rozhodnuti p¥islusnych organti

jinych ¢&lenskych stati. Francouzsky Utad pro finanéni trhy (Autorité des Marchés

Financiers) rozhodl,?%

ze manipulaci s trhem je pfipad, kdy p. Matos ve 208 ptipadech
v prvnim kroku zadal agresivni nakupni pokyny, které vedly ke zvySeni ceny, ve druhém
kroku po mén¢ nez 10 minutach zadal pasivni pokyny k ndkupu ve vyznamném objemu,
¢imz vytvofil ,,silnou nerovnovédhu* a ,.silny nakupni tlak®, na ktery ve tfetim kroku
zareagoval pokyny k prodeji cennych papirti, v nichz ziskal dlouhou pozici agresivnimi
pokyny v kroku jedna. Nasledné pak zrusil ndkupni pokyny zadané ve druhém kroku.
Umélou cenu zde Utad pro finanéni trhy dovozuje z ,,praimérého zisku®, ktery vypogital
jako rozdil mezi souctem priimérné prodejni ceny a primérné nakupni ceny v kazdém
z 208 ptipadi. Ve 158 ptipadech se cena cennych papirt zvysila alespoii 0 0,01 euro, ve
zbyvajicich 50 ptipadech nedoslo k zadné zméné& nebo ke sniZeni ceny. Podle Ufadu pro
finan¢ni trhy byl tento nartst zptisoben pokyny, které vytvotily iluzi nakupniho zajmu.
NejaktivnéjSim orgdnem co do poctu sankci za manipulaci s trhem je Svédska

Finan¢ni inspekce (Finansinspektionen). Ta napiiklad ulozila pokutu ve vysi 90 000

203 L EDGERWOOD, Shaun D. a Jeremy A. VERLINDA. The Intersection of Antitrust and Market
Manipulation Law. SSRN Electronic Journal [online]. [cit. 2018-11-15]. DOI: 10.2139/ssrn.2908878. ISSN
1556-5068. Dostupné z: https://www.ssrn.com/abstract=2908878

204 p¥iloha | oddil A nafizeni o zneuzivani trhu

205 European Securities and Markets Authority. Annual report on administrative and criminal
sanctions and other administrative measures under MAR [online]. listopad 2018 [cit. 2018-11-16].
Dostupné zZ: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-145-
1081_mar_article_33_report_sanctions.pdf s.6-7

206 | 'Autorité des marchés financiers. Décision n°3 du 2 mai 2018 [online]. [cit. 2018-11-16].
Dostupné zZ: https://www.amf-
france.org/technique/multimedia?docld=workspace://SpacesStore/5e4758e9-9a6a-470e-8f1d-
fdbcbf5339e8 fr_1.0_rendition
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Svédskych korun za to, Ze obvinény ve Ctyiech ptipadech nakoupil jednu akcii (sic!), coz
bylo podle jejiho rozhodnuti zpiisobilé dat nespravné nebo zavadgjici signaly.2"’

Pokud bychom z téchto ptipadi méli uinit zavéry, mizeme konstatovat ze vyklad
neobvyklé nebo umélé cenové trovné, stejné jako nespravnych a zavadéjicich signalt je
pomérné subjektivni. Mlizeme se zamyslet na tim, jak by byl popsany ptipad z Francie
hodnocen, kdyby nebyly zadané pasivni pokyny zruseny a doslo by k jejich provedeni.
Tento ptipad je sice umocnovan tim, ze p. Matos provadel obchody sdm se sebou (tedy
byl v ramci jednoho obchodu kupujicim i prodavajicim), ale nebyt toho, jeho pasivni
pokyny by mély stejny efekt na cenu danych cennych papirti. A také uvazme, jak by se
situace vyvijela, kdyby provedl jen téch 50 pokynt, u kterych k rGstu ceny nedoslo.
Vzhledem ke sloZitosti tohoto tématu na tomto mist¢ nemizu podat jednoznacny
uspokojivy zaver, nicméné jsem témito otdzkami chtél naznacit rizné moznosti ndhledu

na tuto problematiku.

207 Finansinspektionen. rozhodnuti FI Dnr 18-11860 [online]. [cit. 2018-11-16]. Dostupné z:
https://www.fi.se/contentassets/cd2454d954ff4ebdbe50e0c39268942d/clinical_laserthermia_18-
11860.pdf
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Zaver

Protoze je téma finan¢niho trhu nesmirné¢ obsahlé a diplomova prace svym
rozsahem nemuze pokryt vSechny jeho aspekty, zuzil jsem rozsah této prace jednak tim,
ze jsem se soustfedil na trh finan¢nich nastroji, a jednak tim, co bylo pfedmétem
jednotlivych kapitol, jak vyplyva z jejich ndzvu. Cilem této prace bylo poukazat zejména

na slabiny pravni Gipravy na trhu finan¢nich néstroju.

Prvni kapitola definovala, co je to financni trh, a popsala jeho déleni. Nasledné
potom pfinesla nékolik definic finan¢niho trhu z pravni 1 ekonomické literatury, a to
z Ceské republiky i zahrani¢i. Po jejich vzajemném srovnani jsem v ni dospél k zavéru,
ze obecné panuje shoda v tom, jak je finan¢ni trh definovan. Drobné rozdily se vyskytuji
pouze v tom, kdo je povazovan za jeho ucastnika. V druha kapitole jsem identifikoval
vybrané subjekty, které poskytuji své sluzby na finanénim trhu. Porovnal jsem investi¢ni
a komercni bankovnictvi a pravni pozadavky tykajici se ¢innosti v téchto oblastech. Poté
jsem analyzoval pozadavky na obchodnika s cennymi papiry a zvazoval jejich mozny
rozpor s Ustavnimi principy v oblasti prava na spravedlivy proces, jejichz poruseni by ale
v tomto piipadé mohlo pfedstavovat i zdsah do svobody podnikani. Taktéz jsem se
zabyval moZnym rozporem mezi principy prava kapitadlového trhu a zasadami pracovniho
prava. Dale jsem se pak zabyval nékterymi dalSimi subjekty jako registry obchodnich
udajl nebo Ustfednimi protistranami. Ze tieti kapitoly vénované néstrojim trhu vyplyva,
ze nastroje finan¢niho trhu miiZeme délit na néstroje penézniho a kapitalového trhu na
jedné stran¢ a na zbyvajici nastroje na stran€ druhé. Ve vztahu k derivatovym nastrojim
panuje dlouhodobé urcité zaujeti, protoze dle nékterych nazort slouzi pouze ke
spekulacim. Ctvrta kapitola rozebira hlavni investiéni sluzby. Ty jsou poskytovany ve
vztahu k investi¢nim nastrojiim, pfi¢emz podle prevazujiciho vykladu v Ceské republice
muZe byt tento vztah velmi volny, coz mlize predstavovat rozpor s evropskym pravem.
Pata kapitola rozebird zdkladni prvky odborné péce obchodnika s cennymi papiry.
Obchodnik s cennymi papiry musi jednat kvalifikované, cestné a spravedlivé v nejlepSim
zajmu zakaznika. Musi mit dostate¢né¢ kvalifikované pracovniky, nesmi klamat své
zékazniky a v situaci, kdy dojde ke stfetu zajmi, nesmi ziskat prospéch na ukor

zakaznika. NejlepSi z4jem zékaznika je pak spiSe legislativni zkratkou, kterd ma
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obchodnikovi s cennymi papiry ukdzat spravny smér jednani pii rozhodovani v ramci
jeho podnikatelské cinnosti. Pfi poskytovani investi¢nich sluzeb musi obchodnik
s cennymi papiry zjist'ovat, jestli jsou pro zakaznika vhodné, nebo pfimérené. Musi proto
postupovat nejen tak, aby toto dokéazal posoudit, ale aby 1 dokézal zjistit relevantni
informace, na zékladé nich takové vyhodnoceni provede. Posledni kapitola byla vénovana
tématu ochrané proti zneuzivani trhu. Jde o diilezitou ¢ast prava finan¢niho trhu, kterd ma
za cil zajistit diveru investorti v jeho integritu. Pravni Gprava zajistuje ochranu vnitinich
informaci pied neopravnénym zveiejnénim i pied jejich pouziti k obchodovani zasvécené
osoby. Zakonodarce by se v této oblasti mohl soustiedit zejména na stanoveni rozumng;jsi
hranice mezi trestnymi ¢iny a piestupky. Druhou formou zneuzivani trhu je trzni
manipulace, kterd mize byt provadéna bud’ Sifenim nepravdivych nebo zavadéjicich
informaci, nebo klamavymi ¢i Istivymi obchody a pokyny, ptfipadn¢ pokyny a obchody
provadéné z nelegitimnich divodi, které jsou zptsobilé davat nespravné nebo zavadéjici
signaly o nabidce a poptavce, nebo zajist'ovat cenu na neobvyklé nebo umelé trovni. Pro
jednoznacény vyklad téchto pojmil vSak bude nutné vyjit z relevantni rozhodovaci praxe
ptislusnych organti, avSak existujicich rozhodnuti v této oblasti je v celé¢ Evropské unii

velmi poskrovnu.

Pokud bychom tedy méli zhodnotit pravo trhu financnich nastroji, Ize
konstatovat, ze predstavuje pomérné koherentni systém. Pouze v dil¢ich ptipadech
existuji drobné nekonzistentnosti ¢i nejasnosti. Ty vSak 1ze v mnoha ptipadech odstranit
vykladem, kdy ovSem nardzime na to, ze pro vyloZeni vyznamu vnitrostatnich norem
musime mnohokrat provést spravnou interpretaci norem prava Evropské unie, které
transponuji. Nepostaci tedy pouze jazykovy vyklad, v tvahu museji byt brany i1 kontext a
cile sledované pravni apravou. Kromé gramatického vykladu musi byt proto aplikovan 1
systematicky a teleologicky vyklad, v disledku ¢ehoz je mnohdy obtizné spravné
interpretovat znéni dané normy. Zadouci by proto bylo, aby zidkonodarce formuloval

nekterd ustanoveni jasnéji.

Zatimco v pravu finan¢niho trhu vétsi nesoulad neni, za problematicky povazuji
jeho vztah k dal§im pravni odvétvim, at’ uz jde o pravo Ustavni, trestni nebo pracovni.
Dlivodem je zejména to, Zze mize u adresati vyvolavat nejistotu, pokud jde o interpretaci
toho, ktery z postupt je vlastné v souladu s tim, co po nich pravni fad vyzaduje. Zejména

v situaci, kdy dochazi k rozporu jednotlivych zasad a principti, na kterych dana pravni
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odvétvi stoji, se mohou dostat do situace, kdy jejich mozny postup bude vzdy v rozporu
s nékterou ze zasad. I pfi nejlepsi snaze budou v takovém piipad¢ ¢elit tomu, ze si pravni

upravu vylozi jinak nez ptislusné organy, jako Ceska narodni banka nebo soud.

Za druhy, o néco vice zasadnéjsi, nedostatek povazuji pravni upravu obchodovani
zasvécené osoby. JestliZe je to nezadouci ¢innost, za kterou mé existovat moznost ulozeni
trestnich sankci, méla by tato moznost existovat za vSechna typové shodna jednani.
Ackoliv k obchodovéani zasvécené osob& v Ceské republice nedochazi velmi &asto,
nemohu se ztotoznit s ndazorem, ze by to mél byt divod k tomu, aby zakonodérce
nevénoval této problematice dostateCnou pozornost, pokud uz se rozhodl ji upravit i

v ramci trestniho préava.

Jako v kazdé oblasti lidské Cinnosti, i v pravu finan¢niho trhu existuji rizné
nazory a pohledy na stejnou véc. Zadna diplomova prace nemiize pfinést univerzalng
platnou pravdu, ktera by sjednotila pfistup k né¢jakému tématu, pfesto jsem rad, ze jsem
mohl v této praci piispét do mozaiky riznych pojeti problematiky finan¢niho trhu svym

pohledem na véc.
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Abstrakt

Finan¢ni trh a jeho pravni aspekty

Cilem této diplomové prace na téma finanéni trh a jeho pravni aspekty je analyzovat
slabiny pravni Gpravy trhu s finan¢nimi nastroji. Tato diplomova prace je rozd€lena do Sesti
kapitol, uvodu a zavéru. Kapitoly se ¢leni do podkapitol. Prvni kapitola definuje financni trh a
zabyva se jeho délenim. Protoze jsou pravni aspekty finan¢niho trhu tradicnim pfredmétem védy
finan¢niho prava, jsou i zdkladni pojmy z této oblasti notoricky znamé. Prvni podkapitola prvni
kapitoly proto popisuje pouze zakladni déleni, které je na finan¢ni trh aplikovano. Druha
podkapitola prvni kapitoly pak vyuziva toho, ze je k dispozici Sife odborné literatury z oblasti
finan¢niho trhu k tomu, aby srovnala existujici definice finanéniho trhu. Druhd kapitola se
zabyva osobami, které pisobi na trhu finan¢nich nastroji. Jak mtize vyplyvat z urcitého pojeti
subjektl finan¢niho trhu, bylo by mozné za né povazovat mnoho rtiznych osob. Tato kapitola
proto tento rozsah omezuje tim, Ze se vénuje vybranym osobam, pfedmétem jejichz ¢innosti
jsou sluzby poskytované na trhu finan¢nich néstroji. Nejvice se tato kapitola soustiedi na
obchodnika s cennymi papiry, protoze on je tim, kdo investorim zprostiedkovava pristup ke
kapitalovému trhu. Tteti kapitola pak rozebird samotné financni, respektive investi¢ni nastroje.
Ctvrta kapitola se tyka hlavnich investi¢nich sluZzeb, které mohou byt ve vztahu k investi¢nim
nastrojiim poskytovany. Pata kapitola se vénuje vztahu mezi investorem a obchodnikem s
cennymi papiry, na ktery nahlizi prizmatem zakladnich pravnich institutti, které jsou urceny k
ochrané investord na trhu finan¢nich nastroji. Investorem rozumim osobu, ktera je pfijemcem
investi¢nich sluzeb, a tedy zdkaznik dle terminologie ZPKT. Kone¢né& Sesta kapitola se zaobira
¢innostmi, které jsou na trhu financnich nastrojii zakdzéany, tedy zneuzivanim trhu. Tato prace
je zalozena na stavu k 30. listopadu 2018. Pro objasnéni pravni tpravy ceského prava vychazim
zpravni Upravy Evropské unie, nicméné na nékolika mistech provaddim komparaci

s ustanovenimi pravnich fadu dalSich zemi.
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Abstract and title of thesis in English

Financial market and its legal aspects

The master’s thesis on the topic of financial market and its legal aspects aims to analyse
the weaknesses in the legal regulation of markets in financial instruments. The thesis is divided
into six chapters, introduction and conclusion. The chapters are divided into subchapters. The
first chapter defines the financial market and deals with its divisions. Since the legal aspects of
financial market are a traditional subject of the study of financial law, the basic concepts of this
field are notoriously well known. The first chapter therefore describes only the basic division
that is applied to the financial markets. It then goes on to compare existing definition of the
financial markets that can be found in academic literature. The second chapter discusses the
capital market participants. As certain concepts of financial market might suggest, many
different persons might fall into the category of market participants. This chapter, however,
discusses selected persons who provide their services on the market in financial instruments. It
focuses mainly on investment firm because it provides investors with access to the capital
market. The third chapter discusses financial instruments. The fourth chapter concerns
investment services that can be provided in relation to financial instruments. The fifth chapter
examines the provisions designed to protect investors on the capital market. Under the term
investor, [ understand client under the MiFID II directive. Finally, the sixth chapter focuses on

activities that are prohibited on the market in financial instruments, i.e. market abuse.

The thesis is based on the situation as of 30" November 2018. For better understanding
of the provisions of Czech law, law of the European Union is taken into consideration. In several

places, I compare it with the provisions of laws of other countries.
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