Tato diplomova prace méla tfi zdkladni cile, a to:
1) ptedstavit zdkladni prévni rdmec i $ir§{ ekonomickou podstatu vzniku a &innosti obchod-
nika s cennymi papiry

2) popsat zplisoby regulace obchodnika s cennymi papiry s diirazem na stitni dozor Ceské
parodni banky

3) pledestiit prvky regulace na Grovni Evropského priva, které v nejblizii dob¥ budou mit
dopad i na obchodnika s cennymi papiry v Ceské republice.

Obchodnik s cennymi papiry plisobi na kapitalovém trhu v postaveni finanéniho zpro-
stiedkovatele. Kapitalovy trh je sou¢ésti finanéniho trhu, ktery byl pfed rokem 1989 z divodil
statniho fizeni ekonomiky deformovan a neplnil své funkce. TrZni mechanismy v celé eko-
nomice Ceské republiky byly po roce 1989 obnoveny a zavedeny, coZ plati i pro trh finanéni.
Nedilnou soudasti kazdého trhu je viak i jeho kultura, v nejsir§im smyslu. Pokud srovnidme
vyspélé trzni ekonomiky, které maji za sebou dlouhou dobu neruseného a svobodného vyvoje,
s trznim prostiedim v Ceské republice, jde bohuZel stile o srovnani vyznivajici v na3 nepro-
spéch. 40 let totalitni historie Ceské republiky nelze vymazat béhem kratkych 18 let a pro vy-
budovéni kulturniho a etického trznfho prostfedi bude nutné minimélng dalSich 20 let pockat.
Kvalitni pravni regulace je samoziejmé dilezitym pfedpokladem, ktery umoZni vyvoj na ka-
pitdlovém trhu smé&fovat k dodrZovani vysokych standardd v poskytovani sluZeb subjekty pl-
sobicimi na kapitalovém trhu. DileZitou roli hraje i moZnost u€inného vyuZiti prévnich pro-
stfedki ze strany spotiebiteld k ochrané jejich zajmi, kters rovné€Z podporuje zkvalitnéni slu-
Zeb a nepfimo i dobrovolné zvyseni standardd v poskytovani sluZeb, jakoZto prevence pied
nepriznivymi disledky poskozeni reputace obchodnika s cennymi papiry i dalsich finanénich
zprosttedkovateli. Pravni rdmec podnikani na kapitdlovém trhu v Ceské republice je dle ndzo-
ru diplomantky v soutasné dob& dostatedn& kvalitni. V oblasti doméhani se, zejména soudni
cestou, ochrany svych prav jsou v Ceské republice stéle nedostatky obecné zndmé, a to nejen
v oblasti kapitalového trhu.

vy

Z hlediska dohledu nad &nnosti obchodnika ma v Ceské republice nejdtleZit&jsi po-
staveni dohled Ceské narodni banky. Nisledky poruseni povinnosti obchodnika sankcionova-
né prostfedky, kterymi k tomuto ucelu Ceska narodni banka disponuje, mohou byt pro &innost
obchodnika s cennymi papiry velmi z4sadni, véetné moZnosti odejmuti licence a tudiZ nedob-

rovolnému ukondeni jeho &innosti. DileZitou regulaci &innosti obchodnika s cennymi papiry



viak provadi i regulovany trh, zejména burza cennych papirt. Z pohledu vyvoje na kapitélo-
vém trhu je viak velmi vyznamnd i dobrovolna regulace v ramci profesnich asociaci na kapi-
talovém trhu piisobicich. Tento typ regulace, kdy se obchodnici s cennymi papiry dobrovolné
podfizyji pravidlim mnohdy pfisn&j¥im neZ jsou zdkonné pozadavky, je pozitivnim piislibem
pro budouci vyvoj kultury a etiky na kapitdlovém trhu. V této souvislosti je dilezita i skuted-
nost, ze obchodnici scennymi papiry tuto regulaci i sami vytvafeji vramci organid
v profesnich organizacich plsobicich. Je tedy ziejmé, Ze i samotnym obchodnikim s cennymi
papiry jde o vytvofeni transparentniho a divéryhodného prostfedi na kapitdlovém trhu a o
eliminaci subjektd, které tuto davéru naruduji a poskozuji i ostatni poskytovatele investiénich
sluzeb. Lze Fci, Ze v tomto bodé se cile Ceské narodni banky jako regulatora shoduji s cili
profesnich asociaci, potazmo jejich Elent — jednotlivych poskytovateld sluZeb na kapitalovém
trhu.

Ceské pravo kapitalového trhu z diivodu naeho &lenstvi v Evropské unii podléhé ev-
ropské regulaci této oblasti. V soudasné dobé probihd implementace smérnice MiFID a dal-
Sich navazujicich pfedpist (jak bylo uvedeno v kapitole 2.8.). Smémice MiFID byla vydana
v roce 2004, a tudiZ bylo pro jeji stanoveno implementaci pomé&mé dlouhé obdobi. Konetnym
terminem je 1. 11. 2007, ke kterému vak v Ceské republice implementace provedena nebude.
Je otazkou, kde hiedat diivod tohoto pochybeni. Lze vSak s jistotou fici, Ze zejména poskyto-
vatelé sluZeb na kapitdlovém trhu budou timto negativnim jevem dosti trpét. Cilem smérmice
je zjednodusit poskytovéni investi¢nich sluZeb pfes hranice v ramci Evropské unie. JelikoZ
pravni tad Ceské republiky neni ptsluSnym zpiisobem upraven, je tento cil pro subjekty
z Ceské republiky prakticky neuskuteénitelny. Problém v3ak bude mit i Cesk4 narodni banka,
kterd se pki své &innosti bude setkavat s postupy a pravidly odrdZejicimi novou evropskou
prévni Upravy, a to v piipad® poskytovani sluZeb zahraniénim subjektem na Gzemi Ceské re-
publiky. Dle nédzoru diplomantky v8ak nehrozi z4sadnf problém pfi poskytovéni investi¢nich
sluzeb v Ceské republice, nebot’ poskytovatelé sluZeb na kapitdlovém trhu, jsou dle ndzoru
diplomantky schopni upravit své postupy i bez zmény legislativy tak, aby byly s evropskou
regulaci v souladu. Co nejrychlejdi implementace smémice MIFID do pravniho fadu Ceské

republiky je viak samozfejmé velmi Zadouci.



