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Uvod:

1. Uvod do problematiky pravniho reZimu obchodnikii s cennymi_papiry -
historie kapitalového trhu, zakladni pojmy

V této diplomové praci bych chtéla popsat stavajici pravni Upravu kapitalového trhu
v Ceské republice — zejména pravni rezim obchodnikll s cennymi papiry - a
v porovnani pfipravované zmény Zakona o podnikani na kapitalovém trhu, které se
obchodnik(l s cennymi papiry vyrazné dotykaiji.

Zmény jsou provadény v dlsledku transpozice nékterych smérnic Evropskych
spole€enstvi v oblasti finanéniho trhu, zejména smérnice Evropského parlamentu a
Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich finanénich nastrojt (MiFID) a
smé&rnic provadéjicich tuto smérnici do pravniho Fadu Ceské republiky. Transpozice
téchto piedpisG piinadi pro fungovani kapitalového trhu v Ceské republice
nejzasadnéjsi zmény za poslednich deset let.

Je diskutabilni, zda v3echny zmény pravniho reZimu jsou pfinosem pro obchodniky
s cennymi papiry. Cilem pfijeti nové evropské legislativy je sjednotit pravni Gpravy
kapitalového trhu v jednotlivych statech EU. Divodem ktomuto sjednoceni je
pfedevdim snaha pfitdhnout zajem vice investor(l, ktefi se nebudou obavat
investovat své penize do produktu kapitaloveho trhu a zvysit atraktivitu obchodovani
pro drobné investory. Ochrana téchto investorli spolu s jejich plnou informovanosti je
hlavnim divodem téchto rozsahlych zmén. Uvidime, zda se naplni proklamované
snizeni nakladll na obchodovani a zvySeni tfransparentnosti obchodovani pro

investory.

1.1.Kapitalovy trh

Kapitalovy trh je misto, kde se stfetava nabidka volnych financnich prostredku
s poptavkou po nich. Plusobi zde finan¢ni instituce, které pfevadi finanéni prostiedky
od t&ch, kdo spofi, k t&ém, ktefi je poptavaji (od stfadatell k vypljcovatellim) — jsou
zde rizné finandni instituce = banky, pojistovny, investiéni spole¢nosti, penzijni a
vzajemné fondy, burzy cennych papirl atd.

Stabilni finanéni systém a dynamicky se rozvijejici finanéni trh, zaloZené mj. na

finanéné zdravych a prosperujicich ale i 3iri vefejnosti respektovanych finanénich



institucich vyznamné pfispivaji k dlouhodobému ristu ekonomiky a jsou v zajmu
podnikl | obyvatelstva.

1.2 Historie kapitalového trhu

Historie kapitalového trhu v Ceské republice se zadala psat v roce 1993 po ukon&eni
kupbnove privatizace. Poc&ateéni naivni predpokiady, Ze kapitdlovy trh ma byt
ponechan bez dozoru a bez regulace do t& doby, nez dojde ke koncentraci kapitalu,
schladilo par skandall s tunelovanim investicnich privatizaénich fond(i a podkozovani
minoritnich akcionaf(. Nevytvoieni kvalitniho pravniho ramce kapitalového trhu jiz na
poéatku transformace a podcenéni nezbytnosti kvalitni dpravy ochrany prav investort
a regulace ostatnich Gu&astnika trhu vedly k po&kozeni Seského kapitdlového trhu
zejména v oéich zahrani€nich investord.

Bylo potfeba urychlené vytvofit vynutitelnd pravidla a pravni ramec pro vSechny
udastniky kapitalového trhu a postupné se smifit s my3lenkou, Zze bez regulace a
dozoru nezavislé instituce ¢esky kapitalovy trh nebude divéryhodny pro tuzemské
ani zahraniéni investory.

V roce 1998 zadala na ¢eském kapitalovém trhu plscbit Komise pro cenné papiry.
Zakon, kterym byla ustavena, se inspiroval legislativou Evropské unie regulujici
kapitalovy trh. Prvnim nelehkym (kolem nové vzniklé Komise pro cenné papiry bylo
pfelicencovani obchodnikl s cennymi papiry. Pfedchozi liberaini politika Ministerstva
financi totiz zplsobila absurdn& vysoky pocet obchodnikil s cennymi papiry, ktefi
nebyli v praxi schopni vyhovét narokim na zajisténi majetku zakaznik{, personalni
vybaveni, pokryti rizik apod. Po zahajeni innosti Komise pro cenné papiry v dubnu
1998 (dale jen Komise) byl jejich pofet znacné zredukovan' (v soutasné dobé
plisobi na éeském kapitalovém trhu 45 licencovanych obchodnikid s cennymi papiry).
Zaroveh si Komise pifedsevzala nastavit cile a principy regulace kapitalového trhu
tak, aby pfizpusobila regulaci éeského kapitalového trhu pravidlim uplathovanym v
Evropské unii a posilila divéru investorl a emitentd v kapitalovy trh. V neposledni

fadé zadala $ifit osvétu a prohlubovat informovanost veiejnosti.

! (zdroj: www.investujeme.cz/Glanky/)
autor; T. Jezek, nahlizeno dne 28.2.2008



K 1. dubnu 2006 doslo integraci dohledu nad finanénim trhem do Ceské narodni
banky, kdy Ceska narodni banka pievzala agendu Komise pro cenné papiry.
V soudasné dobé mé Ceska ndrodni banka nelehky kol jak skloubit regulaci

kapitalového irhu a ochranu investorld tak, aby svymi poZadavky ,nevyhubila“

obchodniky s cennymi papiry. Jde o to, Ze pomalu nastdva opadny extrém — od
naprosté liberalnosti k preregulovanosti trhu. Vysoka mira regulace sice sniZuje miru
rizika, ale zaroven sniZuje vynosy. Na pfehnanou ochranu investorll totiZ doplati zase

jen investor — vysoké naklady obchodnikil s cennymi papiry musi nékdo zaplatit.

1.3.Zakladni pojmy

Z hlediska pravni regulace kapitalového trhu je dllezita skute€nost, o jakou finanéni
instituci jde - zda jde o organizatora trhu (Burza cennych papird, RM - Systém),
organ dohledu (Ceska narodni banka) nebo obchodnika scennymi papiry.
Obchodniky s cennymi papiry miZzeme daie ¢lenit na banku, nebankovni subjekt
nebo o obchodnika podnikajici v oblasti kolektivniho podnikani.

V této diplomové praci se budu zabyvat pravnim reZimem gbchodnikl s cennymi

papiry, ktefi jsou nebankovnimi subjekty.

Na tomto misté musi jesté zminit dilezitou skute¢nost a to, Ze v Ceské republice
vznikla pomérné silna bankovni lobby. Souvisi to historicky 1 s neexistenci
kapitalového trhu jako zdroje finanénich prostiedk(. VétSina obyvatelstva - vetné
podnikatels - je zvykla si opatfovat volné penézni prostfedky pomoct Uveéru a ne na
kapitalovém trhu napf. upisovanim cennych papirl jak je to zvykem v anglosaskych
zemich. Dle mé osobni zku&enosti z plsobeni na &eském kapitalovém trhu, jsou
obchodnici s cennymi papiry, za kterymi nestoji nékterd zbank, pomérné
v nevyhodé. Jako piiklad dale vtéto diplomové praci popisuji napf. prosazeni
kapitalové pifiméfenosti pro véechny obchodniky s cennymi papiry bez vyjimky, coZ
povaZuji za absurdni, vzhledem Kk strikiné oddé&lenému majetku zakazniki
obchodnika s cennymi papiry (na rozdil od banky, kterd s prostfedky klientl
podnika).



Pravni reZim obchodnikd s cennymi papiry v Ceské republice je pomérné Siroce
oSetfen predpisy z oblasti cennych papir(l, které jsou rozdéleny na pét oblasti:

l. Cenné papiry

Il Dohled nad kapitalovym trhem
. Podnikani na kapitalovém trhu
IV.  Kolektivni investovani

V. Dalsi relevantni predpisy

Nejdulezitéj8im pravnim pfedpisem pravniho reZimu obchodnikl s cennymi papiry je
Zzakon &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu (ddle jen ZPKT) a jeho
provadécl vyhlasky?.

Obchodnici, ktefi jsou bankami, se pfi obchodovani s cennymi papiry musi fidit
dalsimi pifedpisy, m.j. ,Zakonem o bankach“(napfi. majetkem zakaznika nejsou vklady
podle zakona upravujiciho &innost bank, o kterych GCtuje obchodnik s cennymi
papiry, ktery je bankou nebo poboékou zahrani€ni banky).

Obchodnik s cennymi papiry - je podle platné pravni Opravy (ZPKT) pravnicka osoba,

ktera poskytuje investiéni sluzby na zakladé povoleni Ceské narodni banky k &innosti

obchodnika s cennymi papiry.

investi¢nimi_sluzbami podle platné pravni Upravy jsou hlavni investiéni sluZby a

dopliikové investién( siuzby poskytované podnikatelsky ti'etim osobam.

Hlavnimi investiénimi sluzbami jsou:

a) piijimani a pfedavani pokynu tykajicich se investiénich nastrojt,

b) provadéni pokyntl tykajicich se investiénich nastrojll na G¢et jiné osoby,

c) obchodovani s investi€nimi nastroji na vlastni Gcet,

d) obhospodafovani majetku zdkaznika na zakladé smlouvy se zakaznikem, je-li
soudasti majetku investiéni nastroj,

e) upisovani nebo umistovani emisi investi¢nich nastroja.

2 (zdroj: zdkon ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu)



Dopliikovymi investiénimi sluzbami jsou

a) sprava investiénich nastroja,

b) dschova investi¢nich nastrojli,

¢} poskytovani Gvéru nebo pljcky zakaznikovi za Géelem umoznéni obchodu s
investidnim

nastrojem, na némz se poskytovate!l tUvéru nebo pljcky podili,

d) poradenska &innost tykajici se struktury kapitalu, primyslové strategie a s tim
souvisejicich otazek, jakoZz i poskytovani porad a sluzeb tykajicich se premén
spoleénosti nebo pfevodl podniki,

e) poradenska ¢innost tykajici se investovani do investi¢nich nastroju,

f) provadéni devizovych operaci souvisejicich s poskytovanim investicnich sluZeb,

q) sluzby souvisejici s upisovanim emisi investié¢nich nastroja,

h) pronajem bezpeénostnich schranek.

Pojem ,hiavni investiéni sluZzby® je jednim ze zékladnich vefejnopravnich termint,
které evropska pravni Uprava vnesla do ¢eské pravni Upravy podnikani na finanénim
trhu. Je nutné vychazet z toto, Ze ucCelem upravy investicnich sluZzeb neni vyhradit
veskeré dispozice s cennymi papiry potaZmo finanénimi nastroji pouze obchodnikim
$ cennymi papiry.

Jejim primarnim smyslem je regulace podnikatelské é&innosti zaloZené na

obchodovani s finanénimi nastroji, tedy investiénich sluzeb, nikoli requlace nékterych

subjekttl poskytujicich investitni siuzby.

Oproti soucasné pravni Gpravé dochazi s pfijetim MiFIDu k rozsifeni seznamu o dvé
hlavni investi¢ni sluzby — investiéni poradenstvi a provozovani vicestranného
obchodnich systému

Obecné lze fici, Zze MIFID (stejné tak platna pravni Gprava) nepovazuje za hlavni
investiéni sluzbu jakoukoli &innosti uvedenou v pfislusném vyGtu, nybrz pouze
takovou &innost, jez formalné splfiuje pojmové znaky nékteré z hlavnich investi¢nich
sluzeb a zaroven je vykovavana podnikatelsky ve vztahu k finanénimu nastroiji.

Za d&innost vykonavanou podnikatelsky je povaZzovana soustavna innost
provozovanad samostainé jakoukoli osobou vlastnim jménem a na vlastni
odpovédnost za Ucelem dosaZeni zisku.




U&elem pravni Gpravy tykajici se poskytovani hlavnich investiéni sluzeb je vymezit
pravidia pro subjekty, které tyto sluzby poskytuji jakoZto hlavni pfedmét svého
podnikani, jejim smyslem neni dopadat na osoby, kieré investiéni sluzby poskytuji
mimo svij hlavni pfedmét podnikani, nebo je poskytuji i v jeho ramci, ovéem éini tak
nahodile i nikoli systematicky.

MIFID vedle pojmu ,hlavni investiéni sluzba“ operuje s terminem ,hlavni_investiéni

cinnost” (investment activify). Toto roziiSovani je Gdelné a ma zasadni vyznam pro

urdeni toho, kdy dochazi k poskytnuti hlavni investiéni sluzby, resp. vykonu hlavni
investiCni &innosti. V pfipadé investi¢ni innosti* totiZ, na rozdil od ,investiéni sluzby"
neni rozhodné, zda jde o ¢innost vykonavanou ,pro jiného®, neni napiiklad nutny ani
pokyn, poZadavek i objednavka. Pro uréeni toho, zda jde o licencovanou &innost,
tedy é&innost vyZadujici povolenf dohledového organu (nestanovi-li zakon jinak)
postadi pokud jsou formalné spinény znaky pfisludné hlavni investiéni dinnost a tato
ginnost je vykonavana podnikatelsky, a neni nerozhodné zda také pro tfeti osoby &i
nikoliv.

Z toho dlvodu také MIFID rozlisuje mezi ,sluZbou“ a ,ginnosti* (neni-li prvek tieti
osoby, nelze hovofit o sluzbé&). Z hlediska nové pravni Gpravy je tedy dllezité
obecnymi pojmovymi znaky rozli§it, zda jde o sluzbu poskyiovanou jinému &i nikcliv.

Podle platné pravni upravy (ZPKT) poskytovat hlavni investiéni siuzbu nebo

dopifkovou investiéni sluzbu muzZe pouze obchodnik s cennymi papiry-

Investiénimi nastroji jsou

a) investiéni cenné papiry,

b} cenné papiry kolektivniho investovani,

c) néastroje, se kterymi se obvykle obchoduje na penéznim trhu (nastroje pené&zniho
trhu),

d) derivaty.

Investiénimi cennymi papiry jsou

a} akcie nebo obdobné cenné papiry pfedstavyjici podil na spoleCnosti, se kterymi

|ze obchodovat na kapitalovém trhu,
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b) dluhopisy nebo obdobné cenné papiry piedstavujici pravo na splaceni diuzné
gastky, se kterymi Ize obchodovat na kapitalovém trhu,

¢) cenné papiry opraviiujici k nabyti cennych papird uvedenych v pismenu a) nebo
b), se kterymi se bé&zné obchoduje na kapitalovém trhu, s vyjimkou platebnich
nastrojd,

d) ostatni cenné papiry, se kierymi se bé&zné& obchoduje na kapitalovém frhu, ze
kterych vyplyva prave na vypofadani v penézich, s vyjimkou platebnich nastroju.

Derivaty se rozumi

a) opce na investitni nastroje uvedené v odstavci 1 pism. a) aZ c),

b) finanéni terminové smlouvy (zejména futures, forwardy a swapy) na investi¢ni
nastroje uvedené v odstavcei 1 pism. a) az c),

¢) rozdilové smlouvy a obdobné nastroje pro pfenos uUrokového nebo kurzového
rizika,

d) nastroje umoznujici pfenos uverového rizika,

e) jiné nastroje, ze kterych vyplyva pravo na vypofradani v penézich a jejichz hodnota
se odvozuje zejména z kurzu investitniho cenného papiru, indexu, drokove miry,

kurzu mény nebo ceny komodity

Ze zakonné Upravy jasné vyplyva rozsah podnikani obchodnikl s cennymi papiry. Pfi
zméné pfedmétu podnikanti, ktery by byl v rozporu s platnou pravni Gpravou povoleni
k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry zanika.

Obchodnici s cennymi papiry se sdruZuji v profesnich asociacich. Pro obchodniky
s cennymi papiry, ktefi jsou nebankovnimi subjekty jsou nejvyznamné&jsi:

1) Asociace pro kapitilovy trh Ceské republiky (dale jen AKAT) - sdruZuje
nejvyznamnd&jsi tuzemské investiéni spolegnosti, zahraniéni spravee fond(l nabizejici
své produkty v CR a dal$i subjekty, které poskytuji sluzby v oblasti kolektivniho
investovani. Vzajemn& si konkurujici subjekty se spojily za d(Celem rozvoje
spoleénych zajmi a aktivit, u kterych by nebylo efektivni, aby je jednotlivi Clenové
vykonavali samostatné. Usiluje o rozvoj kapitaloveho trhu a kolektivniho investovani.®
2) Geska Asociace obchodnikii s cennymi papiry (dale jen CAOCP)

® (zdroj. www.akatcr.cz, nahlizeno 10.3.2008}
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Se vstupem Ceské republiky do Evropské unie nabyvaji platnost nové vyhlasky a
zakony, kterym je tfeba pfizpUsobit vnitfni pfedpisy u vsech obchodnikl tak, aby
odpovidaly vykladim Ceské narodni banky, které vSak nejsou vidy zcela
jednoznaéné. Pii jednanich s Ceskou narodni bankou ma vétsi $anci k prosazeni
zajmi jednotiivych obchodnikd s cennymi papiry jednotna profesni organizace.
Hiavni divodem vzniku této organizace je komunikace s organy statniho dozory,
sdileni informaci a aktivni G¢ast na prosazovani zajmi &lenli Asociace ve vztahu k
pfislusnym statnim i nestatnim organim a institucim & jinym subjektim, jejichz
&innost se dotyka zajmi &lenti Asociace.*

CAOCP také v soutasné dobé spolupracuje s Ceskou narodni bankou na pfipravé
makléfskych zkouSek.

Viude tam, kde je to ucelné z hlediska pinéni dkold dohledu nad finanénim trhem,
Ceska narodni banka podporuje samoregulaci prostfednictvim profesnich sdruzeni
regulovanych subjekt(.

|. ¢ast:

2. Dohled a regulace kapitalového frhu, dohledové a requlaéni organy, rizika

2.1. Dohledové a regulaéni organy

O tom, jaké subjekty jsou opravnény plsobit na kapitalovém trhu jako obchodnici
s cennymi papiry rozhoduje podle ,Zakona ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu* Ceska narodni banka.

e

Zaroven podle Zakona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance je zodpovédna za

dohled nad finanénim trhem v Ceské republice. K integraci dohledu nad finanénim
trhem do Ceské narodni banky doslo k 1. dubnu 2006, kdy Ceské narodni banka
pievzala agendu Komise pro cenné papiry, Ufadu pro dozor nad pojigtovnictvim a
penzijnim pfipojistdnim MF a Ufadu pro dohled nad druZstevnimi zaloZnami, které
zanikly. Ceska néarodni banka tedy provadi dohled nad bankovnim sektorem,
kapitalovym trhem, pojiStovnictvim a penzijnim pfipoji$ténim, druZstevnimi
zéloZnami, devizovy dohled a dohled nad institucemi elektronickych penéz.
Stanovuje pravidla, ktera chrani stabilitu bankovniho sektoru, kapitalového trhu,

* (zdroj. www.caocp.cz, nahlfzeno 10.3.2008)
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Vvﬁ

P Ojiét’ovnictvi a penzijniho pfipojisténi. Systematicky reguluje, kontroluje,
vyh odnocuje a popfipadé postihuje nedodriovani stanovenych pravidel.

& e ska narodni banka uzce spolupracuje s Ministerstvem financi Ceské republiky jako

g estorem primarni legislativy v oblasti finan€niho trhu, dalSimi zainteresovanymi
astifednimiorgany statni spravy a profesnimi sdruzenimi jako zastupci Géastnikd trhu
pfi wytvareni jednotné koncepce a dalSich pravidel regulace a dohledu nad financnim

trhem. V plsobnosti ministerstva financi je déale m.j. :

- vytvafenf a pfedkladani analyzy, koncepce a navrhy pravnich predpist v rAmci
procesu sjednoceni statniho dozoru nad finanénim trhem,

~  vytvafeni a pfedkladani navrhil pravnich pfedpisG upravujicich kapitalovy trh
viadé, zejména zakony upravujici podnikani na kapitalovém trhu, kolektivni
investovani, cenné papiry, dozor dohled nad kapitalovym trhem,

- podileni se na pfipravé pravnich pFedpisl, které souviseji s upravou
kapitalového trhu (obchodni zakonik, obdansky zakonik, zakon o Ucetnictvi,
bankovni zakony, insolvenéni zakon, danové zakony), a to ve vztahu k
pravnim pfedpisim upravujicim podnikani a dal§i innosti subjekill na
kapitalovém trhu,

~  zajidtovani harmonizace pravni Opravy kapitdlového trhu CR s pravem EU
(zejména smeérnice o prospekitu, smérnice o zneuZivani trhu, smeérnice ©
kapitalovych poZadavcich, smérnice o trzich finanénich nastroji,
transparenéni smérnice),

- vykonavani ve smysiu pfislusnych zakond plsobnost ministerstva ve vztahu
ke SCP, centrdlnimu depozitafi cennych papird a Garanénimu fondu
obchodnikil s cennymi papiry,

~ pfipravovani stanovisek k navrhum pravnich pfedpisd EU upravujicim
podnikani a dal$i &innosti subjektll na kapitalovém trhu a zastupuje Ceskou
republiku na jednani jejich organd

- zpracovavani, navrhovani a vydavani nékterych provadécich predpisi k
zakontm upravujicim kapitalovy trh a spoluprace pfi zpracovani provadécich
predpis vydavanych CNB,
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Ceska narodni banka a Ministerstvo financi se tedy do urgité miry d&li o regulaci
finanéniho trhu a ochranu spotfebitele na finan&nim trhu.®

Potencialni probiém Ize spatfovat vtom, e CNB je zcela nezavisla a samostatna
nejen v oblasti ménové politiky Ceské republiky, ale ohledné veskerych svych
kompetenci a pravomoci. Ze zakona tedy nesmi byt vazana jakymikoli
~doporuenimi” & ,nazory* jinych instituci & osob. V oblasti regulované CNB se tak
stat alespon z Ustavné formalniho hlediska zcela vzdavaé moZnosti ingerence.
Praktickym dopadem je to, 2¢ CNB jako zcela nezavisly regulator stanovuje a
dozoruje urcita pravidla, dstfednim organem spravy je ovSem Ministerstvo financi.

Poslanim Ceské narodni banky je obecné posilovat diveru investorll a emitentd v
kapitalovy trh. Toto poslani je zaloZeno na tfech cilech:®

- ochrana investor(l

- rozvoj kapitalového trhu

- osvéta a informovanost vefejnosti

Dlvéra investord je zasadni pro jakykoli Usp&sny kapitalovy trh. Pouze pokud je
napinéna, jsou U&astnici a investofi ochotni obchodovat na kapitalovém trhu a
vyuZivat sluZeb jeho instituci, coz vede k jeho rozvoji. UdrZeni této divéry zavisi jak
na zachovani vlastni stability kapitdlového trhu, tak i na opravnéném ocfekavani, ze
stabiini zstane. Pro udrZeni divéry investorl a rozvoj trhu je ddleZité, aby:
- ve firmach nabizejicich své sluZzby na kapitalovém trhu pracoval kvalitni
management, ktery zna rizika vyplyvajici z poskytovanych sluzeb a umi je
méfit a fidit. Firmy museji byt dostateéné vybaveny kapitalem, ktery slouzi k
zamezeni dopadu pfipadnych zirat na zakazniky, a také museji disponovat
kvalifikovanymi zaméstnanci, ktefi respektuji interni pravidla firmy;
- se darilo zamezit zasadnimu pogkozeni &eského kapitalového trhu, krachlm
firem nebo infrastruktury kapitalového trhu;
- Ceska narodni banka, odborny tisk i sami t€astnici trhu neustale vysvétlovali,
pro¢ je divéra v Sesky kapitalovy trh opodstatnéna.

S (zdroj: www.mfcr.cz, nahlizeno 20.2.2008)
¢ (zdroj: www.cnb.cz/cs/legislativadeg_kapitalovy_trh/zakony/index.htmi , nahliZeno 21.2.2008)
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Ceska narodni banka se zaméiuje pfedev&im na ochranu drobnych investor( a na to,

aby si tito investori uvédomovali a nesli odpovédnost za sva investiéni rozhodnuti.

Sebelepsi regulace nemize zcela zamezit selhéni regulovaného subjektu. Ceska
narodni banka se orientuje pfedevsim na nastaveni takovych pravidel, ktera zajisti co
nejnizéi pravdépodobnost selhani regulovanych firem a trhl (zvlasté pak selhani,
ktera by méla podstatny viiv na divéru vefejnosti), coZ je v souladu s cilem udrZent
konkurence mezi ucastniky trhu. To wvyZaduje pedlivé vyhodnocovani
pravdépodobnosti riiznych typll selhani a jejich vlivu na kapitalovy trh.

2.2. Rizika

Jednim z hlavnim cil& Ceské narodni banky je ochrana investoril. Hlavni rizika, ktera
hrozi investorim, jsou:

Riziko selhani statutamich organd a vedeni firmy
Tj. riziko, Zze firma =zkrachuje, napf. kvlli nedostateCnym kontrolnim
mechanismim ve firmé nebo kvili nekompetentnimu managementu nebo
kvlli nedostatetnému kapitalovému vybaveni firmy.

Riziko podvodu
Riziko podvodu,zkreslovani informaci (napf. finangnich vysledkl), nebo
nezvefejnéni relevaninich informaci ze strany firem, které prodavaji nebo radi
ohledné instrumentl kapitalového trhu,

Riziko nevhodnosti nabizeného instrumentu
Riziko, ze investofi uzaviou smiouvu tykajici se kapitalového produktu nebo
sluZby, kterym nerozumi nebo které jsou pro dané investory nevhodné
vzhledem k jejich averzi vidi riziku.

Riziko poklesu kurzu investiéniho instrumentu

Riziko, Ze investice nepfinese kyZeny kapitalovy vynos.”

S ohledem na uvedena rizika byl stanoven pravni ramec, kterym Ceska narodni
banka reguluje poéet obchodnikll s cennymi papiry. V zadkon& &. 256/2004 Sb., o
podnikani na kapitalovém trhu jsou stanovena kritéria, ktera uréuji, kde miZe pisobit

7 (zdroj.www.sac.cz/export/cz/, nahiffeno 22.2.2008)
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na kapitalovem trhu jako licencovany obchodnik s cennymi papiry a vymezuje
pozadavky Ceské narodni banky, nejdlileitsj3i z nich:

- povoleni k g&innosti obchodnika s cennymi papiry udéli pouze akciové
spoleénosti,

- kiera ma sidio na Gzemi Ceské republiky, prahledny

- nezavadny pivod zakladniho kapitalu,

- piedlozi plan obchodni &innosti 2 navrh organizaéni struktury obchodnika s
cennymi papiry,

- ma vécné, persondlni a organizaéni pfedpoklady pro vykon d&innosti
obchodnika s cennymi papiry,

- vedouci osoby spiiuji podminky schvalovani osob podle § 10 Zakona €.
256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu,

- na které maji kvalifikovanou (c¢ast osoby vhodné z hlediska zdravého a
obezfetného vedeni obchodnika s cennymi papiry,

V povoleni k ginnosti obchodnika s cennymi papiry Ceska narodni banka uvadi, které
hlavni a doplfikové investiéni sluzby je obchodnik s cennymi papiry oprévnén
poskytovat a ve vztahu ke kterym investi¢nim nastrojum. Povoleni musi obsahovat
alespoii jednu hlavni investiéni sluzbu.

Po&atedni kapital obchodnika s cennymi papiry, ktery neni bankou a nema
poskytovani investiCnich sluzeb omezené, musi v korunach Ceskych Cinit alespori
¢astku odpovidajici

730 000 EUR.

Podatedni kapital obchodnika s cennymi papiry, ktery neni bankou a neni opravnén
poskytovat Zadnou z investiénich sluZzeb uvedenych v § 4 odst. 2 pism. ¢) a e)
zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, musi v korunach eskych
ginit alespon gastku odpovidajici 125 000 EUR.

Predmétem podnikani obchodnika s cennymi papiry, ktery neni bankou, mohou byt
pouze &innosti uvedené v povoleni k &innosti obchodnika s cennymi papiry.
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Podle zakon( Ceské republiky, evropského prava a mezinarodné uznavanych
standard(i v oblasti dohledu nad finanénim trhem Ceska narodni banka pini svou roli
integrovaného organu regulace a dohledu zejména prostiednictvim:

1) regulatorni ¢innosti, tj. pfedevsim stanoveni pravidel obezfetného podnikani a
pravidel jednani se zakazniky formou provadécich pravnich pfedpist, které Ceska
narodni banka vydava v ramci a v mezich pfislusnych zakon(;

2) licenéni a povolovaci €innosti, {j. zejména udélovani povoleni ke vstupu do
regulovanych segmentl finanZniho trhu;

3) dohledovych Einnosti, k nimz patfi:

a. dohled na dalku nad finanénimi institucemi, trznim jednanim i infrastrukturou
kapitalového trhu a analyzy finanéniho trhu a jeho sektoru,

bh. dohlidky na misté ve finan¢nich institucich a dalSich institucich tvoficich
infrastrukturu kapitalového trhu;

4) stanovovani opatfeni k napravé popfipadé i ukladani sankci v pfipade zjisténi
nedostatk( v ¢innosti subjektl, nad nimiz vykonava dohled;

5) shromazdovani, zpracovavani a vyhodnocovéani informaci, jez slouzi
k podpofe dohledu a k informovani vefejnosti o stavu a vyvoiji finanéniho trhu Ceské
republiky.®

Dal§i dilleZitou skuteénosti nad kterou Ceska narodni banka bdi je transparentnost

trhu.

Pro spravné investiéni rozhodnuti musi mit investor k dispozici vdechny relevantni
informace. Jedna se zejména o informace od emitenta cenného papiru, informace o
hospodaiskych vysledcich emitenta, informace o uskuteénénych obchodech s danym
cennym papirem na vefejném trhu i mimo n&j apod. Tyto informace museji byt
pfistupné v8em investoram. Z tohoto pohledu musi emitenti cennych papirl pravdivé
a uplné informovat viechny uéastniky kapitalového trhu a také musi véas uvefejfovat
cenové senzitivni informace. Ceskd narodni banka povaZuje informaéni povinnost za
jednu z kli¢ovych sloZek ochrany investorll a transparentnosti trhu a jeji plneni
disledné vynucuje.

Byly zpfisnény informacni povinnosti pro obchodniky s cennymi papiry, zejména
pozadavek &astéjSiho poskytovani informaci o vysledcich hospodareni a o kapitalove

¥ (zdroj: www.cnb.cz/m2export/sites/iwww.cnb.cz/csdohied. pdf, nahiiZeno 22.2.2008)
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pfiméfenosti. Velka pozornost je vénovana manipulacim trhu véetn& obchodovani na
zakladé divérnych informaci (insider tradingu).

Transparentnost napomaha ukaznénému chovani na trhu, a to ve svém dusledku
dale vede Kk dodrZovani pravidel chovani jeho Géastnik.

Dlvéra v kapitalovy trh a ochrana investorll mohou byt vazné podkopany, pokud
budou kapitalovy trh a jednotlivé instituce zneuZivany ke kriminalnim aktivitam.
Ceska narodni banka je proto povéfena, aby prostfednictvim kompetenci
vymezenych zakonem o prani $pinavych penéz omezila moZnost vyskytu
kriminalnich aktivit na finanénim frhu.

Ctyfi hlavni typy finan&ni kriminality, v jeiichZ potladovani hraje Ceska narodni

banka ddleZitou roli, jsou:

- prani Spinavych penéz

- podvody a nepoctivé jednani, véetné elekironické finanZni kriminality a
podvodného marketingu

- kriminalni chovani na trhu véetné obchodovani s vyuzitim dlvérnych
informaci

- zkreslovani informaci i vysledkd hospodareni

Ceskd narodni banka se vénuje celému sektoru kapitdlového trhu, zejména
obchodniklim s cennymi papiry, aby se zvysila G&innost opatfeni proti prani
$pinavych penéz pfijatych Géastniky trhu a G&innost hiaseni necbvyklych obchodd.

V ramci boje proti finan&ni kriminalité Ceska narodni banka t&sné spolupracuje s

Policii CR a také finan&né analytickym atvarem ministerstva financi.®

Il.€ast :
3. Cile regulace kapitalového trhu, pficiny selhani, nastroje

3.1.Cile regulace

Regulace kapitalového trhu vychdzi a bude vychazet z posouzeni rizika
(pravdépodobnosti) situace, kdy se nezdafi naplnit zakonem stanovené cile

? (zdroj: www.sec.cz/exporticz/, nahiizeno 22.2.2008)
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(dohledu) regulace, a to jak z hlediska celého kapitalového trhu, tak zejména z
hlediska jednotlivého licencovaného subjektu.

Cile regulace, resp. cile Ceské narodni banky pfi vykonu dohledu, jsou ochrana
investorl, rozvoj trhu, vzdélavani a informovani investor(.

Aby mohlo byt dosaZzeno téchto cili v nasledujicich oblastech, je nutno provést
analyzu rizik, ktera by dosazeni mohla zabranit.

Diavéra investord je zasadni pro jakykoli uspé&sny kapitalovy trh. Pouze pokud je
napinéna, jsou Ugastnici a investofi ochotni obchodovat na kapitalovém frhu a
vyuzivat sluzeb jeho instituci, coz vede k jeho rozvoji. Udrzeni této dlivéry zavisi jak
na zachovani vlastni stability kapitalového trhu, tak i na opravnéném odekavani, ze
stabilni zUstane.

Znovuziskani divéry investorl ale neznamena, Ze cilem ma byt zabranit véem
upadkim jako diusledku existence trZzniho rizika. Vzhledem k povaze kapitalovych
trha, kterym je nestalost vlastni, je dosaZeni reZimu “nulového selhani” nemozné a v
kaZzdém pfifpadé neZadouci. Kazdy takovy reZim by svou nakladnosti nadméme
zatéZoval regulované firmy. Pravdépodobné by poskozoval hospodafistvi jako celek a
byl by velmi neekonomicky pomérem vynaloZenych prostfedki a vysledneho pfinosu.
Dale by dusil rozvoj trhu, zavadéni nowych sluzeb, konkurenceschopnost a
neodpovidal by poZadavku odpovédnosti U¢astniki trhu za vlastni jednani, ktera
pfisiusi pfedevsim vedeni firem (pfedstavenstvu, dozoréi radé) a zakaznikim.
Negativnim jevem by bylo, kdyby se investofi mylné doemnivali, Ze Zadné firma nikdy
nezkrachuje. To by sniZilo motivaci jednotlivell i firem k patfiénému posuzovani rizik
tykajicich se investi¢nich rozhodnuti. Vefejnost vdak ma pravo ocekavat, Ze
podvodné jednani bude co nejdiive odhaleno a ten, kdo se podvodného jednani

dopusti, fadné potrestan.
3.2.Pri€éiny selhani regulace

Aby moh! kapitalovy trh fungovat standardnim zpisobem, je nezbytna divéra viech
ulastnikll trhu v to, Ze trh je kvalitnim zplsobem regulovan a Zze se mohou na
dodrZovani pravidel stanovenych pfisludnymi pedpisy spolehnout.

Cas od &asu v3ak pfesto dochdzi k selhani finanénich trh( a naslednému naruseni
finanéni stability.
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K naru$eni finanéni stability miZze dochazet jak v dusledku procesl uvnitf finanéniho
sektoru vedoucich ke vzniku zranitelnych mist, tak viivem siinych $okd. Zdrojem
t&chto $okd mohou byt mimo jiné vn&j§i prostfedi, domaci makroekonomicky vyvoi,
vyvoj u hlavnich diuznik( a véfitelll finan&nich instituci, hospodafskeé politiky nebo
zmény v institucionalnim prostfedi. Pfipadna interakce zraniteinych mist a okl mli2e
vést ke kolapsu systémov& vyznamnych finanénich instituci a narudeni funkci
finanéniho systému pfi zajisténi finanéniho zprostiedkovani a platebniho styku. V
krajnim pfipadé mazZe nastat finan&ni krize s nepfiznivymi dopady na ekonomiku.
Analyza finantni stability se v nékterych aspektech vyrazné odliSuje od jinych
analytickych &innosti v Ceské narodni bance. Na rozdil od analyz bankovniho
dohledu se tyka nejen bankovnich, ale i nebankovnich finanénich instituci (investicni
spolegnosti a fondy, penzijni fondy, pojistovny, subjekty plsobici na kapitalovych
trzich apod.). Pfedmétem z4jmu neni stabilita jednotlivych finan&nich instituci, nybrz
stabilita finan&niho sektoru jako celku.™

vSak nasledujici:

- existence asymetrické informace (informace nejsou dostupné véem G&astniklim trhu

ve stejnou chvili a ne vsichni G&astnici jsou schopni stejnym zplsobem dostupné
informace analyzovat — napf. klienti finangnich zprostfedkovatell jsou jen velmi t&Zko
schopni z vefejné dostupnych informaci posoudit finanénf zdravi a divéryhodnost
finanéni instituce apod.). V mnohych pfipadech dochazi k vyélenovani obchodovani s
cennymi papiry zorganizaéni strukiury bank a provozovani této Einnosti
prostfednictvim dcefinych spoleénosti; selhani dcefiné spole€nosti miZe ohrozit
finanéni stabilitu matefské spole€nosti — banky.

Regulace vyrovnava informadni asymetrinost napfiklad tim, Ze predepisuje
minimalni objem zvefejiiovanych informaci &i dozoruje licencované subjekty;

- agency costs (problém vzniku konfliktu zajm0 finanénich instituci, investord,

requlatornich organt a danovych poplatnikl, viastnik(i finanéni instituce a
manazerl). Oddéleni vlastnictvi od vedeni spolednosti je pfitinou vzniku konfliktu

1% (zdroj; www.cnb.cz, Divodova zpréva k vyhiésce Basel Ii)
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zajm(, jehoZ dopady se regulace snaZi snizit. Na finanéni regulaci je z pohledu teorie
agency costs mozné pohlizet jako na kontrakty uzavirané za Uéelem presveédgit
regulovaneé subjekty, aby udrZzovaly spoleéensky Ginosnou

miru podstupovaného rizika a aby zajmy jedné ze zajmovych skupin nedmérné
nezvysovaly podstupované riziko;

- vyskyt negativnich externalit (existence vedlej§ich naklad( (padku &i jiného selhani

finan¢nich instituci, jeZz nejsou zahrnuty do jejich celkovych naklad( a promitnuty tak
do stanovenych cen, jedna se o spole€enské naklady spojené s Upadkem finanéni
instituce, pfevysujici soukromé naklady finanéni instituce, jeZz nejsou brany v Gvahu
pii jejim rozhodovani);

- problem morainiho hazardu souvisejici s ochrannymi opatfenimi regulace, napf.

pojisténi vklad( investorl pfed dpadkem ¢&i jinym selhanim finangnich instituci
(pojisténi vkladl u bank ¢&i pojisténi Kklientskych finanénich prostfedkdl svéfenych
obchodniku s cennymi papiry}, motivujici investory k wvybéru rizikovéjsich
(vynosné&jSich) investic. Toto pojisténi garantuje investorim navratnost zakonem
stanovené ¢astky z uskuteénéné investice nehledé na vysi podstupovaného rizika. V
dusledku jsou zvyhodiiovany rizikovéj$i instituce nez v pfipadé neexistence
reguladnich ochrannych opatfeni. S cilem snizit celkové riziko podstupované
finan¢nimi institucemi jsou zavadéna pravidla obezfetnosti.

Vyskyt popsanych trZnich nedokonalosti je hlavnim argumentem pro requlaci
finan&nich a kapitalovych trhi, resp. subjektl na t&chto trzich podnikajicich.

3.3.Nastroje regulace

Pravni reZim obchodnikll s cennymi papiry je usmériiovan statem jednak z hlediska
regulace (pfijimani zakon, MIFID, BASEL apod.) a z hlediska dohledu, kdy na
subjekty kapitalového trhu dohliZi dohledovy orgén a tim je v Ceské republice Ceska
narodni banka. Dohled nad kapitalovym trhem spada do spravniho fizeni a naprava
zji§ténych nedostatkli ze strany obchodnikll s cennymi papiry je vynucovana
sankcemi. Zjisti-li Ceska narodni banka pii vykonu dozoru poru$eni povinnosti
G&astnika trhu, je opravnéna uloZit opatfeni k napravé nebo sankci v mezich své
pravomoci podle zdkona o Ceské narodni bance. Mezi sankéni nastroje Ceské
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narodni banky patfi ukladani pokut a v krajnich pfipadech i odnéti licence k
poskytovani sluzeb.

Kazdy, kdo chce podnikat na kapitdlovém trhu v Ceské republice musi splfiovat
naleZitosti, které stanovi zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu a
podzakonné pfedpisy - provadséci vyhlasky a nafizeni.

Respektovani zakonné Upravy je zajisténo podle povahy véci prostfedky spravni
kontroly a dohiedu.

Mezi hlavni priority regulace tak patfi zejména udrzeni celkové stability finanéniho
sektoru a ochrana investord, resp. klientl finan&nich instituci. K dosaZeni uvedenych
cilll slouZi pravidla obezfetnosti, poiadavky na vedeni evidence, poZadavky na
personalni, materialni a organizaéni vybaveni firem sledovani kapitalove pifiméfenosti
i pravidel likvidity, Gvérové angazovanosti apod.

3.3.1.Pravidla obezretnosti

K zajisténi cbezietného poskytovani investiénich sluzeb obchodnik s cennymi papiry
zavede a udrzuje’’

a) fidici a kontrolni systém,

b) postupy k omezeni moznaosti stifetu zajml mezi obchodnikem s cennymi papiry a
jeho zakaznikem nebo mezi jeho zdkazniky navzajem,

¢) opatfeni k ochrané vnitinich informaci,

d} opatfeni k pfedchazeni manipulaci s trhem.

Ridici a kontrolni systém zahrnuje

- organizaéni pfedpoklady a pfedpoklady fadné spravy a fizeni spole¢nosti, a to
vZdy

1. zasady a postupy fizeni,

2. organizaéni uspofadani s fadnym, pruhlednym a ucelenym vymezenim
ginnosti a s nimi spojenych plsobnosti a rozhodovaci pravomoci, v ramci,

' (zdroj: zdkon & 256/2004 Sb., o podnikdni na kapitdlovém trhu)
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kterého se souCasn& vymezi funkce, jejichZ vykon je nesluditelny, a postupy
pro zamezeni mozného vzniku stietu zajm( a

radné administrativni a ucetni postupy,

systém fizeni rizik, které vidy zahrnuje

. pravidla pfistupu obchodnika s cennymi papiry k rizikiim, kterym obchodnik

s cennymi papiry je nebo miZe byt vystaven, véetnd rizik vyplyvajicich z
vnegjsiho prostiedi a rizika likvidity,

2. postupy rozpoznavani, vyhodnocovani, méreni, sledovani a chlasovani rizik a

3. postupy pfijimani opatfeni vedoucich k omezeni rizik,

pravidla vnitfni kontroly, jejichZz souéasti je vZdy

. vnitfni audit,

pribézna kontrola dodrZovani pravnich povinnosti obchodnika s cennymi
papiry.

Ridici a kontrolni systém musi byt uceleny a pfiméfeny charakteru, rozsahu a

slozitosti ¢innosti obchodnika s cennymi papiry.

3.3.2.0rganizacni predpoklady

Soucasti organizaénich predpokiadi jsou vzdy:

pravidla pro uzavirani obchod( zameéstnanci na vlastni Uc¢et nebo na Glet
osob jim blizkych

pravidla pro sdruZovani pokyn(i zakaznikd,

pravidla pro (&tovani majetku zakaznika,

pravidla pro vyfizovani stiznostf a reklamaci zakaznik(.

Mechanismy vnitfni kontroly zahrnuji take:

kontrolni a bezpeénostni opatfeni pfi zpracovani a evidenci dat,
mechanismus kontroly &innosti  investiénich  zprostfedkovatell, které
obchodnik s cennymi papiry vyuZiva pfi poskytovani svych sluzeb.

3.3.3.Vedeni evidence

1. Obchodnik s cennymi papiry zajisti vedeni evidence:
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a) zaknihovanych cennych papirl, s jejichZ vlastnikem uzavfel smlouvu o Gschové
investiénich nastrojl a které jsou vedeny v centralni evidenci cennych papirl na (étu
zékazniki; tato evidence se vede v evidenci navazujici na centralni evidenci cennych
papird vedenou centralnim depozitafem,

b) zaknihovanych cennych papird, s jejichZz viastnikem uzaviel smiouvu o Uschové
investiénich nastrojl a které jsou vedeny v samostatné evidenci cennych papirQ
vedené Ceskou narodni bankou na (&tu zakaznik; tato evidence se vede v evidenci
navazujici na samostatnou evidenci cennych papird vedenou Ceskou narodni
bankou,

c) listinnych investiénich nastroji, které mu zakaznici svéfili do (schovy; tato
evidence se vede v samostainé evidenci investiénich nastroj,

d) zahranignich investi¢nich nastrojll, které mu zakaznici svafili za aéelem poskytnuti
investiéni sluzby; tato evidence se vede v samostatné evidenci investiénich nastroju
(§ 93),

e) investi¢nich nastroju, které mu zakaznici svéfili za Géelem poskytnuti investiéni
sluZzby a které nejsou uvedeny v pismenech a) az d) a jejichZ povaha to umozniuje;
tato evidence se vede v samostatné evidenci investiénich nastroju.

2. Evidence podie odstavce 1 se vedou v eiektronické podobé
3. Obchodnik s cennymi papiry pfi nakladani s majetkem zékaznika

- vede oddéleng vlastni penézni prostfedky a penézni prostiedky svéfené mu
zakaznikem a Gétuje o majetku zakaznika oddélené od svého majetku,

- zavede opatieni, aby majetek zakaznika spodivajici v investiénich nastrojich
nemohl byt pouZit k obchodu na Udet jiné osoby neZ tohoto zakaznika, s
vyjimkou pifpadu, kdy zakaznik udélil obchodnikovi s cennymi papiry pisemny
souhlas,

- nepouziva majetek zakaznika spocivajici v penéZnich prostfedcich k obchodu
na Udet jiné osoby neZ tohoto zékaznika,

- zajisti jednoznagnou identifikaci majetku zakaznika.'

2 (zdroj: zakon & 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitdloveém trhu)
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3.3.4.Personalni vybaveni

Obchodnik s cennymi papiry vykonava odborné obchodni &innosti pfi poskytovani
investi¢nich sluZzeb prostfednictvim zaméstnance, ktery ma povoleni k &innosti
makléfe s pfisludnou specializaci. Druhy odbornych cbchodnich &innosti, které musi
obchodnik 8 cennymi papiry vykonavat prostfednictvim makléfe, stanovi provadéci
pravni pfedpis.

Makléf mlze byt zaméstnancem pouze jednoho obchodnika s cennymi papiry.
Obchodnik s cennymi papiry je povinen mit materialni a personalni vybaveni
pfiméfené povaze a rozsahu jim poskytovanych sluzeb.

Makléf je fyzicka osoba, ktera na zakladé povoleni Ceské narodni banky vykonava

odbornou obchodni &innost pii poskytovan investiéni sluzby."

Dal$im neméné duleZitym pfedpokiadem je obsazeni vedoucich osob obchodnika
s cennymi papiry.

Vedouci osoba obchodnika s cennymi papiry musi mit k vykonu své funkce
pfedchozi souhlas Ceské narodni banky.

Ceska narodni banka udéli souhlas osobg,

a) ktera dosahla véku 18 let,

b) ktera je zpUsobila k pravnim Gkonlm,

¢) u niz nenastala skutecnost, ktera je pfekazkou provozovani Zivnosti podle zakona,
ktery upravuje Zivnostenské podnikani,

d) ktera je dlvéryhodna,

e) ktera je odborné zpisobila,

f) ktera splfuje podminku nesluditelnosti funkci,

g) u niz fadnému vykonu funkce nebrani jeji jina €innost.
Vedouci osobou obchodnika s cennymi papiry nesméji byt

a) poslanec nebo senator Parlamentu Ceské republiky,

B (zdroj. z&kon &. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitafovém frhu)
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b) zaméstnanec Ceské narodni banky,

¢) investiCni zprostfedkovatel nebo jeho vedouci osoba & zaméstnanec, nebo
zahraniéni osoba s obdobnym pfedmétem podnikani nebo jeji vedouci osoba &
zamestnanec, to neplati, jestliZe obchodnik s cennymi papiry a investiéni
zprostiedkovatel nebo zahraniéni osoba s obdobnym pfedmétem podnikani jsou
souéasti jednoho koncernu,

d) vedouci osoba nebo zaméstnanec jiného obchodnika s cennymi papiry nebo
zahranitni osoby s povolenim k poskytovani investiénich sluzeb; to neplati, jestlize
obchodnik s cennymi papiry a jiny obchodnik s cennymi papiry nebo zahrani¢ni
oscba s povolenim k poskytovani investiénich sluZeb jsou U&astniky jednoho
koncernu, nebo

e) vedouci osoba nebo zaméstnanec investitni spoleénosti nebo investi¢niho fondu
nebo zahraniéni osoby s povolenim ke kolektivnimu investovani; to neplati, jestlize
obchodnik s cennymi papiry a investi¢ni spoleCnost nebo investicni fond nebo
zahraniéni osoba s povolenim ke kolektivnimu investovani jsou Géastniky jednoho
koncernu.

Neméné duleZitou sougasti persondlniho vybaveni obchodnika s cennymi papiry
jsou osoby, které &innosti obchodnika kontroluji a dohliZeji na bezprobléemovy chod
firmy. Vedle kvalifikovanych pracovniklli Back-Office, ktefi vypofadavaji obchody
s cennymi papiry, analytik(, kieff vydavaji doporuceni ohledné analyz trh( a cennych
papird jsou to dal$i neméné duleziti zaméstnanci, jako compliance, interni auditor,
risk manager.

Koncept compliance a internino auditu zaznamenava v Evropé v oblasti siuZeb na
finandnich trzich rozvoj v poslednich letech. Jde o muitioborovou specializaci,
spojujici v sob& prvky pravni sluzby, fizeni rizik, finan&niho poradenstvi a auditni
¢innosti.

Compliance jde, jak napovidd anglicky nazev této funkce, o dosaZeni shody
podnikani finané&ni instituce s pravnimi a regulatornimi poZadavky pro ¢innost tohoto
subjektu stanovené. Compliance identifikuje a oSetfuje rizika, ktera by mohla
vzniknout z této neshody, a to pfedev8im rizika poruseni pravnich nebo jinych
ptedpisl a z toho plynoucich vefejnopravnich nebo soukromopravnich disledki, ale

také reputadnich rizik, ktera mohou s vySe uvedenymi souviset.
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Compliance a interni audit je vSak také soudasti (vnitiniho) kontrolniho systému
kazdého  podniku, je  podstathou  soucasti  corporate  governance.
Compliance aktivity a interni audit finanénich instituci zahrnuji veskeré Gkony
udrzujici danou finangni instituci v souladu s poZadavky pravnich piedpisit a
doporudeni regulatorll. V sektoru poskytovatell investiénich sluzeb se jedna o velice
girokou paletu ¢innosti sledujicich procesy uvnitl spoleénosti zamé&fené na obezfetné
podnikani daného subjekiu (véetné fizeni finanénich i operaénich rizik, zamezeni
sttetu zajmi, fungujici vnitini kontroly a wvnitfnich predpist, prikazného vedeni
evidenci atd.), jednani ve vztahu k zdkaznikim (véetn& aplikace pravidel poznej
svého zakaznika, seznameni zdkazniky s riziky a vSemi aspekty poskytovanych
sluzeb atd.) a chovani na finanénim trhu (pfedevsim omezeni jednani, které by
mohlo vést k naruseni jeho transparentnosti),

Dulezitou soucasti ¢innosti compliance je také komunikace s kompetentnimi
autoritami (Urady).

V neposledni fadé je také pifedmétem d&innosti compliance proskolovani
zaméstnanct finanéni instituce v zaleZitostech, které jsou v pdsobnosti compliance, ™

3.3.5.Kapitalova primérenost

S Ginnosti obchodnik( jsou spojena m.j. finanéni rizika. Obdobné jako banky, i
obchodnici s cennymi papiry béhem své &innosti éeli rizikim, kterd by mohla vazné
ohrozit nejen jejich viastni existenci, ale i finangni situaci kiientd, 1j. investorQ, jeZ jim
své prostredky v dobré vife svéfuji. K omezovani podstupovanych rizik slouzi nejen
sledovani kapitalové pfimérenosti, ale i nepfetrzity proces ohodnocovani rizikového

profilu finan&nich instituci, jejich finanéniho zdravi, risk managementu a dohled nad
dodrzovanim platnych zakonnych i podzakonnych norem.

V souvislosti se stanovenim kapitalovych pozadavkl na banky, spofitelni a Gvérni
druzstva, obchodniky s cennymi papiry a na instituce elektronickych penéz byla
pfijata vyhlagka 123/2007 Sb. o pravidlech obezi'etného podnikani bank, spofitelnich
a Uvérnich druZstev a obchodnikl s cennymi papiry.

Jedné se o implementaci smérnic 2006/48/ES a 2006/49/ES, které jsou evropskou
adaptaci dohody o kapitalovych poZadavcich oznagované jako Basel I.

" (zdroj: www.compllex.cz, nahiffenc 25.2.2008)
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Novy koncept Kapitalové pfiméfenosti (oznatovany téz jako ,Basel 1), jehoz
konetna verze byla publikovana po odsouhlaseni guvernéry centralnich bank a
pfedstaviteli dohledovych organt zemi G10 Basilejskym vyborem pro bankovni
dohled dne 26. fervha 2004, byl vzasadé pfevzat do smérnic Evropského
parlamentu a Rady 2006/48/ES o pristupu k &innosti Gvérovych instituci a o jejim
vykonu a 2006/49/ES o kapitadlové pfiméfenosti investiGnich podnikll a (vérovych
instituci.'®

Podstatou konceptu kapitalové pfimérenosti je omezeni rizikovosti ¢innosti finanénich
instituci, jez diky ochrannym prvkim finanéni regulace maji sklon k rizikovéjSim
aktivitam, a v disledku sniZeni rizika systémového. Banky a ostatni finanéni instituce
jsou na zakladé kapitalovych pravidel nuceny udrZzovat takovou vysi kapitalu, ktera by
byla schopna pokryt potencialni budouci ztratu spojenou s neofekavanym riziky
spole€nosti, tak aby byla minimalizovana pravdépodobnost Upadku spolecnosti.
MoZné budouci ztraty spoleCnosti vyplyvaji obecné z podstupovanych finanénich
rizik. Mezi hlavni rizika finanénich instituci patfi rizika trzni, operaéni a riziko avérové

a pravni.

Domnivam se ov8em, Ze regulace obchodnikl s cennymi papiry (zejména
vyZzadovani kapitalové pfiméfenosti) je u téchto instituci méné smysluplna nez u
bankovnich instituci. Tradiéné je regulace obchodnikli s cennymi papiry zaméfena
zejména na ochranu klientd, ne na minimalizaci Gpadkl obchodnikll s cennymi
papiry a s nim souvisejiciho systémového rizika. Otdzkou tedy zlstava, zda je
sledovani kapitalové piiméFenosti obchodnikl s cennymi papiry opravdu nezbytné.

Obecné je hlavnim argumentem proti zejména skutednost, Ze finanéni prostiedky a

cenné papiry svéfené klientem spoleénosti se nikdy dle zakona ¢. 256/2004 Shb., o
podnikani na kapitalovém trhu nestavaji majetkem obchodnika s cennymi papiry,
obchodnik neni opravnén tyto prostfedky pouzit ke svym vlastnim obchodlim, ani k
pokryti ztrat vzniklych ostatnim klientdm. TudiZ v pfipadé selhani spole¢nosti a
wyhladeni konkurzniho fizeni nespadaji tyto prostfedky do konkurzni podstaty. Z
tohoto pohledu nemitze byt regulace kapitilu obchodnikd zdUvodnéna ochrannou

5 {zdroj: Diivadové zpréva k névrhu zékona 0 zméné nékterych zakoni v souvisiosti se stanovenim
kapitdlovych poZadavkil na banky, spofiteini a dvérni drustva, obchodniky scennymi papiry a
instituce elektronickych penéz, MFCR)
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finanénich prostfedki klientl v pfipadé Cpadku spolenosti, ale sniZenim rizika
Gpadku spole€nosti jako takoveé.

Zasadnim se proto zda ochrana klientd, ktera je v pfipadé obchodnik( s cennymi
papiry dosahovana zejména pomoci pravidel chovani, vyZadovani stanovenych
standardl a zasad obezfetného jednani obchodnika viéi svym klientim. Regulace
obchodnikQi by méla byt pfedevéim zaméfena na ochranu klienti a klientskych
prostfedkl v souvislosti s nezakonnym jednanim obchodnika (zneuZitim klientskych
prostfedkd k obchodlm na vlastni icet obchodnika a jinym selhanim pramenicim z
operacniho rizika).

Pii stanoveni optimaini vy$e kapitdlu a pravidel kapitalové pfiméfenosti by mély
regulatorni organy brat v Gvahu mimo jiné skute¢nost, Ze zvySovani a udrzovani
stanovené vySe kapitalu obchodnich spoleénosti vyZaduie jisté, ve vétSiné pfipadech
nemalé naklady. Optimalni vy3e kapitalu by meéla tuto skuteénost respektovat a
stanovit kapitalovou pfiméfenost tak, aby se mezni naklady na zvyseni kapitélu a
mezni uzitek drzeni dané vyse kapitalu rovnaly.

Zminéné skuteénosti by dle mého nazoru mély vést k ¢lenéni obchodnikd s cennymi
papiry do nékolika skupin. Toto déleni zavisi zejména na rozsahu opravnéni k
poskytovani sluZzeb zakaznikim - jednotlivé kategorie obchodniklt by se od sebe
navzajem lisily zejména vysi rizik, kieré pii své &innosti podstupuji. ProtoZe nakiady
jednotlivych kategorii na plnéni stejnych pravidel Kkapitalové pfiméfenosti nejsou
stejné a zaroven nepfinaseji stejny uzitek, mélo by toto clenéni obchodnikd byt také
zakladem stanoveni odli$nych kapitalovych pravidel.

Kapitalové pozadavky na obchodniky s cennymi papiry by mély byt konstruovany s
umyslem zajistit jejich dostateénou finanéni stabilitu, ktera v pfipad& nutnosti umozni
ukongéit podnikéani obchodnika bez zbyteénych ztrat. Obchodnik je v souladu s timto
zamé&rem povinen v kazdy okamzZik disponovat dostatecnym mnozstvim prostiedki,
které v piipadé ukoné&eni obchodovani je moZné pouZit k pokryti vS8ech vzniklych
zavazkl, zejména zavazk( vuéi klientdm.

Na tomto misté je mozné konstatovat { s odkazem na zminku o bankovni lobby
v (vodu prace ) Ze dlvody k regulaci kapitalu obchodnikll s cennymi papiry jsou z
velké miry politické - snaha bankovnich instituci sjednotit konkurencni podminky
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finanénich instituci, protoZe tradiéni &innosti obchodnikli s cennymi papiry a bank

v posledni dob& zadinaji prolinat a jejich pole piisobnosti prekryvat."®

3.3.6.Angazovanost

Dailsim néastrojem reguiace je sledovani (vérové angaZovanosti Obchodnik

s cennymi papiry, ktery neni bankou, dodrZuje pravidla, ktera omezuji vySi aktiv a
podrozvahovych polozek vacéi osobé nebo skupiné osob v zavislosti na kapitalu.
Uvérovou angazovanosti Ize rozumét relativni rozsah aktiv obchodnika s cennymi
papiry (pohledavek z Gvérll, cennych papir(l, derivatl a jinych pedrozvahovych aktiv)
ve vztahu k uréitému klientovi poméFovany ke kapitélu obchodnika s cennymi papiry.
Jde o to, aby obchodnik s cennymi papiry nemél uloZeny véechny prostfedky u jedné
bankovni instituce, a nezvy8oval tak riziko, vyplyvajici z pfipadného upadku bankovni
instituce.

3.4.Cile a nastroje regulace

Tradiénim cilem finanéni requlace byla a je ochrana spotfebitele. Postupem Casu se
stejné dlleZitym a z pohledu regulatora mnohdy dlleZitéj$im cilem stava udrzeni
finanéni stability celého systému. Dlvodem je hlavné vysoky stupefi propojenosti
finanénich instituci a koncentrace ve finanénim sektoru. Nehledé na to zda se jedna
o bankovni ¢i nebankovni instituci, mize Gpadek velké spole¢nosti zpusobit oslabeni
celého systému.

Jednim z klidovych kol nejen CNB, ale fady narodnich i mezinarodnich instituci se
v poslednich letech stala finanéni stabilita a jeji analyza. Cilem CNB z hlediska
finanéni stability je pfedevsim pfispivat k dosaZeni takové miry odolnosti systému,
ktera vyznamné sniZuje rizika vzniku finanéni nestability. Klid¢ovymi pfedpoklady pro
uspésné plnéni tohoto cile jsou cenova stabilita a zdravy vyvoj finanénich instituci,
které jsou dosahovany prostiednictvim nastroji ménové politiky a dohledu nad

finanénim sektorem. Velky vyznam ma i spoluprace s ostatnimi narodnimi i
mezinarodnimi autoritami. CNB se v ramci pinéni cile finangni stability snaZi plsobit
pfedevsim preventivné, a podrobné proto informuje vefejnost o potencialnich rizicich
a faktorech vedoucich k ohroZeni finanéni stability.

'8 (zdroj: Diplomové préce — Kapitalové piiméfenost obchodnikia s cennymi papiry, UK  fakulta
socidinich véd, autor: Markéta HitZkova (2002)
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Pii eliminaci rizik Ceska narodni banka pouZiva nize uvedené nastroje requlace:

Tyto nastroje jsou uréeny hlavné pro ochranu investord a zahrnuji:

Vzdelavani investorl a zlep$ovani informovanosti veiejnosti

Vzdélavani investory a zlep$ovani informovanosti vefejnosti zahrnuje
dlouhodoby projekt Ceské ndrodni banky (napf. zlepSeni porozuméni
kapitalovemu frhu a viastnim kapitadlovym potfebam ze strany
vefejnosti formou seminail apod.) a upozornéni specificky zamérena
na uréita rizika (napf. jestli investofi |épe rozumé&ji vyhodam a rizikim
urgitych druhd  produktl, napf. derivatl apod.). Vychova dobie
informovanych investorl by méla sniZit potfebu regulace firem, ale to
bude néjakou dobu trvat.

Poskytovani informaci regulovanymi subjekty

Ceska narodni banka od G&asinikl trhu vyZaduje poskytovani lepsich
a jasnéjsich informaci o produktech, o postupech pfi obchodovani, o
instrumentech, a obecné pomliZe investordm pochopit, co kupuji a jak
se nejlépe rozhodovat.

Mechanizmy vyfizovani stiznosti

Tyto mechanizmy daji investorim mozZnost si stéZovat na firmy a
zajistit napravu tam, kde je potfeba. Jsou také pro Ceskou néarodni
banku dllezitym zdrojem informaci, pokud jde o chovani (i¢astnikd na
trhu, a téZ pfispivaji k divéie investord.

Opatieni k napravé a sankce

Zjisti-li Ceska narodni banka pii vykonu dozoru porudeni povinnosti
U¢astnika trhu, je opravnéna ulozit opatfeni k napravé nebo sankci v
mezich své pravomoci podle zdkona &. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu. Mezi sankéni nastroje Ceské narodni banky patfi
ukladani pokut a v krajnich pfipadech i odnéti licence k poskytovani
sluzeb.

Kompenzaéni schéma_(Garanéni fond obchodnikl s cennymi papiry)

Garanéni fond je také soudasti regulaéniho systému v tom, Ze
poskytuje zachrannou sit pro investory v piipadé krachu obchodnika s
cennymi papiry. Z piispévkQ vybranych od obchodnikll s cennymi
papiry se vyplaceji nahrady zakaznikim obchodnika s cennymi papiry,
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ktery neni schopen plnit své zavazky viéi zakaznikim. To nasledné
umozZiuje pfiméfené pfistupovat k regulaci trhu a zmirnit viiv zhroucent
firem na investory.

Tiskové zpravy

- Vefejna prohlageni Ceské narodni banky (napt. o obchodnicich, ktefi
nabizeji sluZby bez povoleni) mohou upozormit vefeinost a adastniky

trhu jako celek na specificka rizika, a tak ovlivnit jejich chovani.
Vyklady, stanoviska

- Ceska narodni banka poskytuje odborny vyklad a stanoviska
k z&kondm, provadécim vyhlagkam a nafizenim v oblasti podnikani na
kapitalovém trhu.

Druhd skupina regulacnich nastroji mé za tkol ovlivilovat chovani jednotlivych

poskytovatell sluZzeb - obchodniklt s cennymi papiry, organizator(l trhu atd.
Zahrnuje:

Licencovani firem a pfedchozi souhlasy
- Provéfovani pii vstupu na trh ma za cil povolit vstup pouze firmam a
jednotliveim, ktefi spifiuji nezbytna kritéria (véetné poctivého jednani,
kompetence a finanéni spolehlivosti), aby se zapojili do regulované
ginnosti. Zkus$enosti z vyspélych trhl i odjinud ukazuji, Ze regulaénich
cilt 1ze snadngji dosahnout stanovenim a uplatfiovanim pravidel pro
vstup, ne? pozdaji feit znaéné problémy. Ceska narodni banka ma
také moznost postihnout ty, ktefi podnikaji na kapitalovém trhu bez
pfisiusného povoleni.
Dohled nad firmami véetné inspekci na misté
- Dohled nad jednotlivymi firmami umoZfiuje Ceské nérodni bance
monitorovat, identifikovat a fesit rizika specificka pro Ucastniky trhu.
Kromé& monitorovani aktivit Géastniki bude Ceska narodni banka
postupovat podle Planu inspekéni dinnosti a realizovat kontroly u
uéastnikl trhu.
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Informace 0 requlovanych subjektech
- Analyza informaci o dozeorovanych subjektech mdZe upozomit na
nékteré problémy uéastnik( trhu a jejich vyhodnoceni mize upozornit

na rizika (napt. nedostatetna kapitalova piiméfenost)."”
Ceska narodni banka se samozfejmé snazi ovliviiovat a chranit trh jako celek:

Formulace pravidel

- Pravidla stanovi regulaéni standardy pro odvétvi. Sestavovani pravidel
je nezbytny prvek mezi reguladnimi nastroji Ceské narodni banky,
protoZe ¢ini standardy best practice zavaznymi a vymahatelnymi, av8ak
pravidla zvysuji firmam naklady a zvySuji i naklady na monitorovani ze
strany Ceské narodni banky, takZe je vidy nutné posoudit miru jejich
piinosu i z t&chto hledisek. Piili§ velké mnozZstvi pravidel mizZe vytvofit
nadmérné restriktivni a byrokraticky systém. Ceskd néarodni banka
zajisti, ze bude licencovanym firmam i investorim k dispozici jasny
vyklad pravidel chovani na trhu.

Monitorgvani trhu

- Urcité aktivity doma i v zahrani€i mohou naznadovat budouci problémy
(i hrozby) pro ur&ité firmy nebo drobné investory. Studium udalosti na
trhu nebo produktl (napfiklad zkoumanim ceny nebo informaci o
transakcich nebo monitorovanim stiznosti na firmy nebo jejich
produkty} rovnéz miize nazna€ovat budouct problémy a umoZni se jim
véasnou reakci vyhnout. Také informace od emitentll registrovanych
cennych papirll jsou podstatnym zdrojem spravného investigniho
rozhodovani investorl a z téchto diivodl musi byt pfistupné celému
trhu v&as, nezkreslené a dpiné.

Ceska narodni banka podporuje iniciativy sméfujici k prohloubeni integrace
jednotného evropského trhu finanénich sluZeb, a to véetné konvergence pravidel a
postupll organl dohledu. Zaroven pfispiva k zajiténi takové miry ochrany
spotfebitele a investora na finan&nim trhu, ktera odpovidd evropskému pravu.

' (zdroj: www. sec, cz/export/cz/, nahiizeno 1.3.2008)
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Aktivné pfispiva k vytvareni a realizaci politiky regulace a dohledu pro jednotny
evropsky trh finanénich sluzeb ve smyslu konvergence pravidel a postupl na
evropské Urovni a rozviji spolupraci s organy dohledu clenskych zemi EU 1 s
ostatnimi zahrani€nimi organy regulace a dohledu a mezinarodnimi institucemi
ginnymi v této oblasti.

Stimto Ukolem souvisi pfipravované rozsahlé zmény pravni regulace obchodniki
S cennymi papiry

I, cast:

4. Zavedeni_smérnice MIiFID do Ceské legislativy a porovnani _se stavajicim

pravhim reZimem

Velmi podstatnym bodem je napojeni ceského kapitélového trhu na vyspély evropsky
trh.

Dne 21. dubna 2004 byla pfijata smérnice Evropského parlamentu a Rady
2004/39/ES o ftrzich sfinanénimi nastroji (Markets in Financial Instruments
Directive/MiFID). Smérnice, ufinna od 30. dubna 2004, je jednou ze zasadnich
smérnic pfijatych v ramci Akéniho planu pro finan&ni sluzby Evropské unie.

Na zasedani Evropského vyboru pro cenné papiry (ESC) dne 26. cervna 2006
schvalily ¢lenské staty dva navrhy provadécich pravnich pfedpisi k ramcové
smérnici Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES o trzich finanénich nastrojl
(MiFID).

I v Cesksé republice se pfipravuje rozsahla novelizace zakon( a provadécich vyhlasek
upravujicich pravni reZim kapitalového trhu. Asi nejvice se tato novelizace dotkne
Zakona o podnikani na kapitalovém trhu.

Navrh zdkona transponuje nékteré smémice Evropskych spoledenstvi v obiasti
finanéniho trhu, a to konkrétné:

1) smérnici Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o
trzich finan&nich nastrojli, o zmé&né smérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a
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smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zruseni smérnice Rady
93/22/EHS, ve znéni smernice Evropského parlamentu a Rady 2006/31/ES,

2) smérnici Komise 2006/73/ES ze dne 10. srpna 20086, kterou se provadi smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jde o organizatni pozadavky a
provozni podminky investiénich podnikll a o vymezeni pojmil pro Ucely zminéné
smérnice,

3} smérnici Evropského parlamentu a Rady 2006/49/ES ze dne 14. Cervna 2006 o
kapitalové pfiméfenosti investiCnich podnikil a Uvérovych instituci (pfepracované
Znéni).

V souvislosti s transpozici smérnic uvedenych pod body 1 a 2 jsou v novelizovaném
zakone doplnény také odkazy na nafizeni Komise (ES) €. 1287/2006 ze dne 10.
srpna 2006, kterym se provadi smémice Evropského parlamentu a Rady
2004/39/ES, pokud jde o evidenéni povinnosti investi¢nich podnik{, hlagenf obchodl(l,
transparentnost trhu, pfijimani finanCnich nastroji k obchodovani a o vymezeni

pojmu pro Gcely zminéné smérnice.

Tyto tfi evropské pravni pfedpisy spolu tvofi jeden integralni celek vydané v ramci
tzv. Lamfalussyho procedury. MiFID je tzv. ramcovou smémici (framework directive)
na kterou navazuji tzv. provadéci opatfenimi (implementing measures) - zde vydané

ve formé provadéci smérnice a provadéciho nafizeni.'?

Pifedmétné smérnice noveé upravuji rozsah regulace investiénich sluzeb a
investi¢nich nastrojl, kdy oproti stavajicimu stavu dochazi v prvé fadé k rozsireni
reguiace. Napfikiad nové je mezi hlavni investiéni sluizby zafazeno investiCni
poradenstvi, mezi derivaty jsou zafazeny prakticky vdechny druhy derivat(
komoditnich a derivatll exotickych. Po novu budou rezimu zakona o podnikani na
kapitalovém trhu podiéhat také organizatofi komoditnich burz, paklize na nich budou
obchodovany komoditni derivaty.

Smérnice o trzich finanénich instrumentl roziifuje rozsah sluZeb requiovanych v

Evropské unii.

8 (zdroj: www. mfcr.cz/cps/irdesxchg/mferixsi/kap,_tri_cr.htm! nahiiZeno 6.3.2008)

-Divodova zprdva k navrhu zdkona o zméné zékona o podnikani na kapitdlovém trhu a o zméné
nékterych daldich zdkon na dseku poskytovanf investicnich siufeb a organizovani regulovanych

trhis
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Diive se smérnice o investi¢nich sluzbach vztahovala na:

. prevoditelné cenné papiry,
. instrumenty penézniho trhu,
. instrumenty kolektivniho investovani.

vvvvvv

uginéno rozhodnuti, aby smérnice o trzich finanénich instrumentd zastfeovala vice
finan&nich instrumentl. Ve smérnici o trzich finanénich instrumentl jsou napfiklad
zahruty nasledujici nastroje, které ve smémici o investitnich sluzbach zahrnuty

nebyly:

. derivaty (na cenné papiry, mény, urokové sazby a vynosy),
. komoditni derivaty obchodované na regulovaném trhuy,

. komaoditni derivaty obchodované na mimoburzovnim trhu,
N kreditni derivaty,

N finanéni kontrakty na vyrovnani rozdild,

. derivaty na pocasi (climatic variables).

Investiéni poradenstvi tykajici se finanéniho nastroje je zcela nové prohlageno za

hlavni investiéni sluzbu. Tato zména bude mit vyznamny dopad do oblasti
poradenstvi tykajiciho se finanénich nastroj, nebot dochazi k Upinému vynéti tohoto
druhu podnikani z rezimu Zivnostenského podnikani (dnes doplikova investiéni
sluzba) a jeho vykon bude napfisté vyhrazen pouze vybranym (licencovanym)
subjektlm.

MIFID investiinim poradenstvim® rozumi poskytovani osobnich (individualné
uréenych®) doporudeni zakaznikovi, lhostejno zda z podnétu zakaznika, d&i
poskytovatele (obchodnika s cennymi papiry), ohledné jednoho nebo nékolika
obchod tykajicich se finanénich nastrojd. '

V souvislosti s roz§ifenim hlavnich investiénich sluzeb o investiéni poradenstyi se
hodné diskutuje o pozadavku certifkované odbornosti u investiénich
zprostfedkovatelll (sloZeni zkous$ky). Vzhledem k praktikam nékterych finanénich

Y% (zdroj: http:/Avww.compliex.com/ComplJournal. htmi, nahlizeno 8.3.2008)
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instituci, kdy se produkty kapitdlového trhu (zejména podilové listy investiénich
fondd) nabizeji doslova na kazdém rohu (postovni pfepazky apod.), bude pozadavek
na certifkovanou odbornost prodejcl téchto produkth vzhledem k jejich poétu
pomérné problematicky realizovatelny.

Uprava MIFID v prvé fadé dopada na gbchodnika s cennymi papiry, kterym miiZe
byt, dle MIFID, jak pravnicka, tak fyzicka osoba.

Dle platné pravni Upravy je obchodnik s cennymi papiry akciovia spoleénost,
ktera poskytuje investiéni sluzby na zakladé povoleni Ceské narodni banky k
¢innosti obchodnika s cennymi papiry. S tim, Ze pfedmétem obchodnika s
cennymi papiry, ktery neni bankou, mohou byt pouze éinnost uvedené v
povoleni k &innosti obchodnika s cennymi papiry.

V souvislosti s pfijetim MiFIDu se diskutuje o moZnosti, Zze by obchodnik s cennymi
papiry mohl, za splnéni urCitych dalSich podminek, vedle investiénich sluzeb
vykonavat take jine podnikatelské Sinnosti. Takové daldi podnikatelské ginnosti by se
oviem strikin@ musely tykat financnich produktl s tim, Ze zakon by mél

demonstrativnim vyctem uvést, které dalsi ¢innosti jsou obchodnikovi s cennymi

papiry povoleny.

Dalsim bodem k diskusi je pravni forma obchodnika_s cennymi papiry — Zeska

legislativa pfipousti pouze formu akciové spoleénosti. S pitjetim MIFID se nabizi

moznost umozZnit i jinou pravni formu obchodnika s cennymi papiry nez je forma
akciové spole€nosti — napf. formu spolecnosti s ruéenim omezenym.

Die MIFID &lensky stat miZe uznat za obchodnika s cennymi papiry i fyzickou
osobu. Ov8em s tim, Ze je vyznamné, zda je takové obchodnik s cennymi papiry
opravnén drzet zakaznicky majetek &i nikoli.

Poskytnout investi¢ni sluzby, pfi nichZ pfijima pené&ini prostfedky nebo investicni
cenné papiry zakaznik(l, smi totiZ pouze pokud je zajisténo, ze:

a) majetek zakaznik{ neni, v pfipadé jeho (padku, platebni neschopnosti, vyrovnani
nebo uplatnéni narokd jeho véfitelll dotéen,

b) se na néj vztahuji povinnosti dodrZovat kapitdlovou pfimé&Fenost podle zvlastnich

prévnich pi'edpisa,
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c) se na n&j vztahuji povinnost vyhotovit iigetni zAavérku ovéfenou auditorem podle
zvladtniho zakona,

d) existuji opatfeni na ochranu zajmu zakaznik( v pfipadé, Ze by obchodnik s
cennymi papiry zemfel nebo ztratil zplsobilost k pravnim ukonim nebo jeho

zpUisobilost k pravnim ukon(m byla omezena.*

V ptipadé, Ze by obchodnikovi s cennymi papiry — fyzické osobé bylo dovoleno
piijimat majetek zakaznikl je nezbytné uloZit mu dal$i povinnost pojisténi pro pfipad
odpovédnosti za $kodu zplUsobenou pii poskytovani investiCnich sluzeb, popf. jine
opatfeni s obdobnym G&inkem. Tim nejsou dotteny poZadavky piedpisi o
kapitalovych poZadavcich (kapitalova pfiméfenost).

V souvislosti s vy$§i ochranou spotfebiteld a zabranéni stfetu zajmi se zavadi novy
pojem investiéni pobidky (/nducements), kterym je obchodnikovi s cennymi papiry
(az na vyslovné uvedené vyjimky) v souvislosti s poskytnutim investiéni sluzby
zakazano pfijimat nebo poskytovat penéZni a nepenézni stimul nebo pobidku (napr.
odména za roli market-makera).

V piipadé, Ze jsou pené&Zni ¢i nepenézni pobidky pfijimany nebo nabizeny v
souvislosti s investiénim poradenstvim nebo poskytovanim obecnych doporudeni
musi byt dale vZdy spinéno, Ze rada nebo doporuéeni nejsou ani tendencné
oviivnény piijetim nebo nabidkou takové pobidky.

Problematika penéznich a nepenéznich pobidek je zavedena nové a éeska
pravni Uprava je dosud nezna. Od obchodniki s cennymi papiry se oéekava

odpovédné sepsani pravidel inducements a informovani o nich.

Dalsi novum je modifikace a rozSifeni rozsahu pravidel éinnosti a hospodareni

obchodnika s cennymi papiry, napf. podrobnéj$i pravidla pro outsourcing &innosti,
pro zjidtovani a fizeni stietu zajmu atd.

Outsourcing je provadéci smé&rnict definovan jako ujednani o pravech a povinnostech

mezi obchodnikem scennymi papiry a ffeti osobou (service provider, dale

* (zdroj. www.cnb.cz/cs/egisiativatleg_kapitalovy _trh/mifid/index. htmi, nahiffenc 8.3.2008)
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Jposkytovatel”), na zakladé néhoZ poskytovatel vykondva &innosti které by jinak
vykonaval sdm obchodnik s cennymi papiry.

Preklad anglického vyrazu outsourcing by mohl znit ,&innost jejimZ vykonem byla
povéfena tfeti osoba"“

MiFID stanovi pro outsourcing tyto dvé zakladni zasady:

1. Pokud obchodnik s cennymi papiry povéfi poskytovatele vykonem provoznich
ginnosti (operational functions) zésadnich pro nepfetrzité a fadné poskytovani
investi€nich sluZeb (outsourcing), ugini pfiméfené kroky k vyloudeni nepfiméfeného
dalstho operaéniho rizika.

2. Qutsourcing diileZitych provoznich €innosti nesmi byt provadén zplisobem, ktery
by podstatn€ snizoval 1) kvalitu vnitfni kontroly a 2) schopnost vykonu dohledu ze
strany pfistudného organu.

Obé zasady stejné jako je napliujici pravidla tedy dopadaji pouze na provozni
ginnosti, které jsou ,zasadni a dilezité“. Za takovou se provozni &innost povaZuje,
jestlize by jakykoli nedostatek v jejim vykondavani &i jeji nevykonavani vazné narusil.
Obecné pak plati, Ze pii outsourcingu zasadnich nebo dlleZitych provoznich &innosti
obchodnik s cennymi papiry zlstavd piné odpovédny za pinéni veskerych svych
povinnosti.

Pravidla pfi provadéni oustourcingu

- pfi uzavirdni, pInéni a zmén dohod o outsourcingu dlleZitych
provoznich &innosti nebo jakékoli investiéni sluzby je obchodnik s
cennymi papiry povinen postupovat s nalezitou odbornou péci,

- prava a povinnosti obchodnika s cennymi papiry a poskyiovatele musi
byt jednoznaéné uréeny, a to v pisemné uzaviené smlouvé.

- obchodnik s cennymi papiry musi zajistit, Ze na Zadost pfislusného
organu dohledu je schopen poskytnout vedkeré informace, které tento
organ potiebuje k posouzent souladu vykonu outsourcovanych &innosti
s pozadavky zékona a jeho provadécich pravnich predpisi.

Obchodnik s cennymi papiry milZe outsourcovat ddleZité provoznich &innosti nebo
jakékoli investiéni sluZzby jen za splnéni nasledujicich podminek:
- outsourcing nesmi vést k faktickému pfeneseni pravomoci a puUsobnosti
vedoucich osob na poskytovatele,
- nesmi byt ohroZeno pInéni povinnosti obchodnika s cennymi
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Dgpiry vigi jeho zakaznikim z hlediska poZadavkll pravnich pfedpisi
tr@nsponujicich MIFID,

rnesmi dojit ke zméné podminek stanovenych pii udéleni povoleni
o bchodnikovi s cennymi papiry,

poskytovatel musi mit pfislusné povoleni vyZadované zakonem pro vykon
outsourcovanych Cinnosti a must mit dostateéné schopnosti a zdroje pro jejich
spolehlivy a odborny vykon,

poskytovatel je povinen provadét outsourcované Cinnosti Udinnym zpUsobem,
picemi obchodnik s cennymi papiry vypracuje postupy pro hodnoceni Grovné
jejich vykonuy,

poskytovatel musi odpovidajicim zplsobem fidit rizika spojend s
outsourcingem,

obchodnik s cennymi papiry provede vhodné kroky, je-i zjisté€no, Ze
poskytovatel ziejm& nevykonava &innosti G&inné a vsouladu s platnymi
pravnimi pfedpisy a regulatornimi pozadavky,

obchodnik s cennymi papiry musi G¢inné sledovat vykon outsourcovanych
Cinnosti a G€inné Fidit rizika spojena s outsourcingem,

poskytovatel musi obchodnika s cennymi papiry informovat o novych
skutednostech, které by mohly mit vyznamny vliv na jeho schopnost vykonavat
outsourcované éinnosti tginné a v souladu s platnymi pravnimi pfedpisy a
regulatornimi pozadavky,

obchodnik s cennymi papiry musi mit v pfipad& nutnosti moZnost ukong&it
sSmilouvu o outsourcingu, aniz by to mé&lo 3kodlivy vliv na plynulost a
Spolehlivost jim poskytovanych sluZeb,

obchodnik s cennymi papiry zaijisti, Ze poskytovatel spolupracuje s organem
dohledu obchodnika s cennymi papiry a 2e on sam, jeho auditor a organ
dohledu maji pfistup k udajim o outsourcovanych éinnostech a pfistup do
Provoznich prostor poskytovatele,

P Oskytovatel musi chranit dGvé&rné informace tykajici se obchodnika s cennymi
P&piry a jeho zakaznikd,

obchodnik s cennymi papiry a poskytovatel musi zavést nouzovy plan obnovy
PO gelhani zaloZznich zafizeni a plan jejich pravideiného testovani, je-li to s

ohlgdem na povahu outsourcovanych ¢innosti nezbyiné.
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- outsourcing nesmi vést k faktickému pfeneseni pravomoci a plsobnosti
vedoucich osob na poskytovatele?’

V soudasné pravni upravé existuje pouze informaéni povinnost obchodniki
s cennymi papiry - a to informovat CNB jako orgin dohledu o tom, Ze
outsourcing vyuZivaji a v jaké oblasti (sprava IT, vytvareni analyz, apod.), stiet
zajmil v souvislosti s outsourcingem neni dosud upraven.

Podstatné rozsahlej$i nez doposud je také Gprava rezimu pro jednani se zakazniky,

napt. je doplnéna tzv. kategorizace zakaznikil_na profesionaini a neprofesionaini

v&etnd pravidel pro jeji provadéni, podrobna pravidla hodnoceni vhodnosti
investiénich sluzeb a investiCnich nastroji pro daného zakaznika, detailné je
upraveno informovani zékaznika, pravidla pro naklddani s pokyny a pro jejich
provadéni atp. Toto opatieni ma zajistit kaZzdé kategorii zakaznikl adekvatni miru
achrany, aniz by piitom nad miru nezbytné nutnhou zatézovala obchodniky s cennymi
papiry.

Znaéné vzrostou pozadavky na rozsah dokumentace pfedavané klientim pied
poskytnutim sluzby. | v rdmci jiz zab&hnutého klientského vztahu nastava zména
vrozsahu i periodicité klientovi pfedavanych udajl, zejména pokud se tyka
neprofesicnalnich klientd.

MiFID zavadi dvé resp. tfi kategorie klient(:
- neprofesionalni (retailovy) klient
- profesionalni klient

- av pfipadé urditych sluzeb zplsobilou protistranu

Profesionalnim_klientem jsou v zasadé licencované financni instituce, institucionalni
investofi, viadni a nadnarodni organy a velké podniky pfi spinéni relativné vysokych
finangnich limitd.

Zplsobild protistrana je pfi jistém zjednoduseni uréitou subkategorii nékterych
profesionainich klientll v pfipadé poskytovani urditych investi¢nich sluZeb.
Neprofesicnalnimi (retailovymi) klienty jsou vsichni ostatni klienti.

?! (zdroj: www.cnb.cz/cs/egislativadeg_kapitalovy_trh/mifid/index.himi, nahiiZeno 10.3.2008)
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O provedeni této kategorizace budou muset byt klienti povinné informovani, vietné
pouteni o souvisejicich dlsledcich a regulatorni ochrané. Nadto bude ftfeba
s retailovym klientem pii novém poskytnuti sluzby sjednat zviasini smiouvu (retail
client agreement) pisemné zakotvujici zejména zakiadni Klientska opravnéni a
zévazky poskytovatele sluZeb.

Aby vSe nebylo tak jednoduché, je mezi kategoriemi klientd mozno za riizné
formalizovanych podminek pfestupovat, anebo si pro jednotlivé typy sluzeb, nastrojl
& ad hoc vyZadat vy8si standard ochrany.,

Divodem kategorizace je pak rGzny standard zachazeni a povinné dodrZované
odborné pece.

V sou€asné pravni (pravé neni pfesné vymezeno, podle jakych kritérii se maji
jednotlivi zakaznici rozdélovat.

Test vhodnosti (suitability test) a test pfiméfenosti (appropriateness tesh)

V ramci sluzeb investitniho poradenstvi nebo spravy portfolia by obchodnici s
cennymi papiry, na néZ se vztahuje smérnice MiFID, méli o zakaznikovi nebo
potencidlnim zakaznikovi ziskat nalezité informace, aby mohli doporucovat takové
investiéni sluzby €i finanéni nastroje, které jsou pro daného zakaznika nebo
potenciainiho zakaznika nejvhodngjsi. Konkrétné by se méli informovat o: jeho
znalostech a zkudenostech ve vztahu k ur€itému produktu nebo sluzhé, jeho finanéni
situaci a jeho investiénich cilech.

V disledku tohoto poZadavku by obchodnik s cennymi papiry mél:

zavést procesy a kontroly zajistujici, Ze jeho poradce nashromézdi a zanalyzuje
nalezité informace,

1. projednat s klientem stuperi jeho znalostl a zkusenosti, resp. zda jsou
dostateéné pro to, aby zakaznik porozumél rizikim souvisejicim s poptéavanou
investiéni sluzbou &i finanénim produktem,

2. byt pro potieby nasledné provérky schopen u kaZdeho Klienta pfisiugnou
dokumentaci prokazat, Ze poskytované investiéni siuzby a finanéni produkty jsou
pro zakaznika vhodné.
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Vyse uvedené kroky tvofi test vhodnosti, ktery miZe vyznamné ovlivnit, jak bude
obchodnik s cennymi papiry ve vztahu ke klientovi jednat. Dostat pozadavkim MiFID

miZe samozfejmé rlznymi zplsoby v zavislosti na klasifikaci zakaznika, protoZe u

profesionalnich zékaznikl se predpoklada mnohem vy3si finan&ni sofistikovanost
neZ u drobnych zakazniki.

Test primefenosti se tyka sluZeb odliSnych od investi¢niho poradenstvi a spravy
portfolia. Pokud obchodnik s cennymi papiry takovou sluZbu poskytuje, musi
zakaznika nebo potencidiniho zdkaznika poZadat o poskytnuti informaci o jeho
znalostech a zkusenostech v oblasti investic relevantnich z hlediska nabizeného
produktu €i siuZby, aby mohl posoudit, zda je dany produkt &i sluzba pro zékaznika
pfiméfeny. Je na obchodnikovi s cennymi papiry, aby ziskal potfebné informace k
prokazani toho, Ze splnil poZadavky testu piimérenosti (stejné jako v pfipadé testu
vhodnosti).

Existuje nat&sti zplsob, jak se vyhnout povinnosti provadét testy vhodnosti a
pfiméfenosti, a to poskytovanim sluZeb tzv. execution only. Pokud obchodnik s
cennymi papiry poskytuje pouze sluZby spojené s realizaci obchodu (pfijimani a
pfedavani pokyni zakaznika), neni povinen ziskat informace prokazujici, Ze
poskytnuté sluzby i produkty byly z hlediska zakaznika vhodné &i pfiméfené.

Ugelem povinnosti provadét testy vhodnosti a pfiméfenasti je zajistit, aby obchodnik
s cennymi papiry byl schopen prokazat soulad s uvedenymi pravidly nejen prabézné
(kazdodenné), ale také pfi zpétném testovani realizovanych transakci ze strany
regulatorniho organu. Obchodnici s cennymi papiry budou muset zavést takové
postupy a kontrolni mechanismy, které poZadovany soulad zajisti.??

V soucasné pravni Upravé je upraveno ziskavani informaci o zakaznicich se
zietelem Kk charakteru poskytované investiéni sluzby a objemu obchodu.

Smérnice pfindsi téz zmény v_reZimu_spoluprace organti dohledu jednotlivych

Elenskych statl Evropské unie nad innosti hostitelskych poskytovatelll investiénich

sluZeb a nad &innosti pfeshranitn plisobicich regulovanych trhii. Rovnéz dochazi

2 (zdroj: www.rnfcr.cz/cps/rde/xchg/micrixsi/kap_tri_mifid. htmi, nahiizeno 12.3.2008)
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k uritym Upravam kompetenci organl dohledu na &innosti poskytovatell
investicnich sluzeb a organizatord reguiovanych trhi.

Smérnice nove dale zavadi institut tzv. vazaného zastupce (fied agent) jakozto

povérence (,agenta”) obchodnika s cennymi papiry pro vykon vybranych éinnosti.
Vazanym zprostiedkovatelem (fied agent) je dle MiFID fyzicka nebo pravnicka osoba,
kiera jménem a na uéet obchodnika s cennymi papiry poskytuje hlavni investiéni
sluzbu pfijimani a pfedavani pokynl, umistovani emise finanénich nastroji nebo
investiéni poradenstvi, jakoZz | propaguje jeho investiéni sluzby. Vazany
zprostiedkovatel mize tyto &innosti vykonavat pouze pro jednoho obchodnika s
cennymi_papfry.?

Pojem ,vazany zastupce“ nebyl dosud vnasi pravni Qpravé upraven,
investicniho zprostfedkovatele nelze 2za vazaného zprostredkovatele
povaZovat.

Smérnice pfinasi i pomérné velké zmény v oblasti organizovanych trhd s investi¢nimi
nastroji. Nové se zavadi jednotny reZim pro regulovany frh s investi¢nimi nastroji a
pro jeho organizatora, tzn. neni jiz nadale rozlidovan trh burzovni a mimoburzovni.
Smérnice také modifikuje pravidla pro pfijimani investiénich nastrojii na regulovany

trh. Dalsi novinkou je moZnost tzv. jednotného pasu organizatora regulovaného trhu.

Vedle regulovaného trhu se na zakladé pozZadavki smérnice zavadi tzv.
mnohostranny obchodni systém (multilateral trading facility), jakozto trh, ktery musi

pinit niz&f miru poZadavk( oproti trhu regulovanému. Provozovani mnohostranneho
obchodniho systému je zafazeno mezi hlavni investiéni sluzby a tento mnohostranny
obchodni systém miiZe provozovat jak organizator regulovaného trhu, tak obchodnik
s cennymi papiry. Smérnice je zaloZena na principu rovné soutéZe mezi jednotlivymi

obchodnimi platformami a organizatory trh.

% (zdroj: www.mfcr.cz/cpsirde/xchg/micr/xsi/kap._trh_cr.htmi, nahlizeno 12.3.2008)
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Jednim za z&dmérd MIiFID je vytvofit uceleny regulatorni ramec upravujici provadéni
obchodi s finanénimi nastroji bez ohledu na systém obchodovani, v ném# k uzavieni

obchodi dochdzi tak, aby byla zajiSténa vysokd kvalita a transparentnost provadéni

obchoddl, jakoZ i celkova efektivita fungovani finanéniho trhu. Vedle regulovanych
trhii tak MIFID uznava i nové organizované systémy obchodovani. Za Gdelem
vytvofeni pfiméfeného regulatorniho ramce bylo proto rozhodnuto nové zafadit
investiéni sluzbu, kterd se tyka pravé provozovani vicestrannych obchodnich
systémU (multilateral trading facilities — MTF).

Vicestrannym obchodnim systémem s finanénimi nastroji (dale téz ,VOS*) se rozumi
vicestranny obchodni systém provozovany obchodnikem s cennymi papiry nebo
organizatorem regulovaného trhu, kiery za predem stanovenych pravidel umoZziiuje
vétsimu podtu prodavajicich a kupujicich uzaviit obchod s finanénim nastrojem v
souladu s pozadavky MiFID.

Pfi provozovani vicestranného obchodniho systému obchodnik s cennymi papiry
(popfipadé organizator regulovaného trhu) vystupuje jako prostfednik mezi
nakupujicim a prodavajicim (zprostfedkovatel pfevodu finan&niho nastroje) a nenese
tak ekonomické efekty potazmo rizika z pfislusného obchodu. Z povahy véci by tak
mélo byt wyloudeno, aby se obchodnik s cennymi papiry popf. organizator
regulovaného trhu dostal vi¢i zakaznikim do postaveni protistrany obchodu.

Nova regulace trzni infrastruktury byla jednim z hlavnich divodu vzniku MIFID..

Cilem je, aby pro v8echny transakce s finanénimi nastroji platila shodna pravidla, bez
ohledu na to, jakym zplOsobem (jakou metodou®) byl obchod uzavien. Praktickym
disledkem by mélo byt odstranéni burzovnich monopolil.

1) Vicestranné obchedni systémy ,VOS* (multilateral trading facility ,MTF")— timto
terminem smérnice oznaduje obchodni (obvykle elektronicky) systém, ktery v mnoha
zemich jiz funguje jako tzv. ATS,

2) Systematicka internalizace (,systematic internaliser”) — tato nova dprava reaguje
na situaci v nékterych evropskych zemich, kde vdusledku pfisn&jSi regulace
tradiénich burz smérnicf ISD (Investment Services Directive) zagalo dochazet k Uniku
z regulace téchto trhil. Nékteré velké investicni banky zadaly fungovat jako jakési
Sminiburzy” pro své klienty, kde jedinym market makerem byly pravé ony. Na svuj
G¢et od klientd nakupovaly finanéni
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nastroje a nasledné je jinym klientim prodavaly. Tento model se postupné staval
mezi klienty téchto bank staie populaméj8im, protoze byl levny oproti tradiénim
regulovanym trhim.

Velka &ast obchodl s finan&nimi nastroji tak zlstala skryta uvnitf jednotlivych
investi¢nich firem a unikala regulaci. Ugastnici trhu a investofi také neméfi pristup k
Oplnym informacim o aktudlnim stavu nabidky a poptavky a o obchodovani s
cennymi papiry pfijatymi k obchodovani.

Tento cil pak uzce souvisi s dal$im zakiadnim principem smérnice — best execution.

Nové nastavena pravidia trZzni infrastruktury a pfedobchodni a poobchadni
transparence by méla zjednodusit dostupnost informaci o aktualni trzni situaci a také
kontrolu plnéni podminky best execution, protoZe by mélo byt relativné jednoduché
porovnat ceny a ostatni naklady spojené s koupi &i prodejem finanéniho nastroje na
rliznych obchodnich platformach.?*

Provozovani vicestranného obchodniho systému jakozto investiéni sluzbu
ceska pravni uprava dosud nezna. Souasny vyéet hlavnich investiénich
sluzeb v zakoné bude nutno rozsirit.

V' navaznosti na narQst riiznorodosti trZnich platforem zavadi smémice Fadu
poZadavki na transparentnost pfi obchodovani s investiénimi nastroji v rémci

riznych trznich platforem (regulovany trhu, mnohostranny obchodni systém, OTC).
Zejména jsou zavadény nové pozZadavky na tzv. pfed-obchodni transparentnost
(uveiejiovani nabidek a poptavek po investiCnich nastrojich) a tzv. po-obchodni
transparentnost (uverejiiovani vysiedkll obchod(i).

Obchodnik s cennymi papiry, ktery provadi obchody s finandnimi nastroji pfijatymi k
obchadovani na regulovaném trhu, musi hlasit podrobnosti o téchto obchodech CNB
bez zbytetneho odkladu, nejpozdeji do konce nasledujiciho pracovniho dne.

Hiageni obchodl provedenych obchodniky s cennymi papiry hraje kli¢ovou roli v
odhaleni pfipadil zneuZivani trhu a zaji§tuje schopnost CNB monitorovat, jestli
obchodnici s cennymi papiry jednaji ¢estné, spravediivé a odborné a zplisocbem

podporujicim integritu trhu.

24 (zdroj. www.mfcr.cz/cps/ide/xchg/micrixsifkap_tri_mifid htmi, nahliZeno 14.3.2008)
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Pfislusna opatfeni k zajiSténi této obecné povinnosti predstavuje institut
hidSeni obchod( podle ZPKT a jeho provadécich vyhlasek a vedeni deniku
obchodnika. Nové bude nutno stanovit tuto povinnost i pro VOS (multilateral
trading facility ,,MTF*).

CNB musi mit zavedena takova opatfeni, aby zajistila, Ze informace z hlaseni
obchodil s finandnimi nastroji obdrzi rovné2 organ dohledu pfisiugny
nejvyznamnejsimu trhu z hlediska likvidity téchto finanénich nastrojd.

Obchodnici s cennymi papiry musi sdélovat podrobnosti 0 svych transakcich pouze
mistnimu kontrolnimu dfadu. Nemaji vykazovaci povinnost v(& fadé kontrolnich
orgdndl nebo burz v Evropské unii. Odpovédnost za vyménu informaci s ostatnimi
regulacnimi €i kontrolnimi dfady v ostatnich Elenskych statech EU nese pfislugny

domaci organ na trhu, popf. domaci kontrolni organ.

Takové ustanoveni bude doplnéno do zakona.

Pro organizatory vypofadacich systéml pfinasi smérmice inter alia zakaz

upfednostfiovani tuzemskych uéastnik(t pfed zahraniénimi a také moZnost, aby

vyporadaci systéem vypofadaval obchody uzaviené na rliznych regulovanych trzich a
to jak v tuzemsku, tak v zahraniéi. Pfistup zahraniénich poskytovatelll investi¢nich
sluzeb k vypofadacim systémim (a ustiednim protistranam) musi podiéhat stejnym
pozZadavkiim jako pfistup domacich obchodnikli s cennymi papiry. Tyto poZadavky
musi tedy byt nediskriminagni, transparentni a objektivni.

Predmétna materie je v soucasnosti upravena také nékolika provadécimi
vyhlaskami, jejichz vydani je v gesci Ceské narodni banky. Vzhledem k tomu,
Ze tento zakon transponuje pouze ¢ast materie vySe zmifiovanych evropskych
pravnich pfedpisi, bude nezbytné provést vyznamné novelizace téchto
provadécich vyhlasek, tak aby byla zajisténa uplnost transpozice pfedmétnych
evropskych pravnich pfedpist do naseho pravniho fadu, respektive vydat

provadéci pravni pfedpisy zcela nové.
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-——

Jedna se zejména o zavedeni povinného predkiadani Ctvrtletnich zprav ze strany
emitentl a o Gpravu zplisobu, Jakym jsou informovény regulované trhy a investorska
vefejnost 0 zménach (nabyti &i pozbyti) podiiy na kétovaneé akciove spoleénosti.

Novelizace daldich zakony jsou provadény v navaznosti na zmény, ke kterym
dochazi v zakon& o podnikani na_kapitdlovém trhy. Zejména je to Uprava

terminologie a reflexe zrugen;i nékterych institutd a Zavedeni instituty novych?s

V. éast:

5. Jaké jsou cile MiFIDu? Jak se odrazj to rozsihlé zmén ha_ ceském

kapitalovém trhu v oblasti pravni regulace obchodnik( s cennymi papiry.

Cile MiFIDu:
- Cestné, spravediivé profesionalni jednani — v nejlepdim zajmu klienta

(fiduciary duties)
- Zohlednéni odborne povahy klienta
- VyZadovani, poskytovani informaci
- Osetfit stfet zajma

Smérnice MIFID ma za gkol siednotit pravni Gpravy kapitalového trhy v jednotlivych
statech EU. DOvodem je pfedevdim snaha pritahnout z&jem vice investord, kteii se
nebudou obavat investovat své penize do produktd kapitalového trhu a zvysit
atraktivitu obchodovani pro drobné investory. Ochrana téchto investorl spolu s jejich
pInou informovanosti je hlavnim divodem téchto rozsahlych zmen,

Musime si uvédomit, Ze soud4sti EU se staly staty jako Bulharsko, Rumunsko apod.,
u kterych byla ochrana kapitalového trhu dosud Znatné diskutabilni. Hlavnim cilem
techto rozsahlych pravnich Uprav je tedy to, aby se pro investory zjednodusila
pravidia — aby nemusel pii investovani za hranicemi svého domovského statu
studovat dalSi pravn{ Upravy a pravidla jednotiivych Kapitalovych trhi. Stagi se
seznamit s jednotnou pravni Upravou — vychazejici z MiFID 1 jeho provadacich
sMernic a investor zng pravidia, vi, na co ma narok, vi, jaké jsou jeho povinnosti.

Z (zdroj: www.mfcr. cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsw(ap_trh_ cr.htmi, nahiffeno 16.3. 2008)
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Diavody pfijeti:

ochrana investorQ

zvy3eni atraktivity obchodovani pro drobnou klientelu

nutnost osetiit nové produkty {(derivaty) a nové investiéni sluzby (MTF-
Multilateral Trading Facility)

sjednoceni pravidel pro jednotlivé EU burzy a investiéni firmy a pro tfeti
strany (mimo EU)

sniZzeni nakladi na obchodovani

Dasledky piijeti:

a) investi¢ni firmy a burzy budou schopny poskytovat siuzby ve v8ech 25 statech

EU na zéakladé licence a kontroly svého domovského statu

b) pro v8echny investory i obchodniky ve v8ech statech EU budou platit stejna

pravidla a predpisy

c) rozbiti stavajicich monopoll, zvyseni konkurenceschopnosti

d) zvysi se transparentnost obchodovani

€) snizi se naklady pro investory a emitenty

f) zvysi se nabidka produktl pro investory

g) navysi se objem obchodd

h) zlevni se kapital

Ceska republika ma ,vyhodu* ve skuteénosti, Ze po sérii skandall na kapitalovém

trhu v devadesatych letech minulého stoleti byla nucena piijmout fadu restriktivnich

opatfeni a zpfisnit pravni rezim kapitalového trhu.

Néktera opatieni podle MiFIDu jsou v podstaté jiz v pravnim rezimu nastavena a po

drobnych korekcich jsou pfimo pouzitelné. Jde zejména o hlaseni uskuteénénych

obchodd, investiéni dotazniky, denik obchodnika aj.
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Zaver:

8. Je MIiFID pfinosem nebo brzdou? Og&ekavané problémy v souvislosti

s véasnym nepfrijetim MiFIDu do Eeské legislativy. Jak se pfipravit na rozsahié
zmé&ny v oblasti pravniho reZimu obchodnikil s cennymi papiry?

Odekava se, ze investoli pociti snizeni obchodnich nakladd, protoZe nakiady na
jednotlivé transakce poklesnou diky existenci soutéZivosti mezi obchodnimi systémy.
O finanéni strdnce zavedeni MiFIDu se samoziejmé na kapitdlovych trzich vedou
rozsahlé diskuse. Neoddiskutovateinym faktem jsou vysoké poclatetni investice,
jednotlivych obchodnik s cennymi papiry - zejména do programového vybaveni.
Tyto zvySené naklady souvisi s kategorizaci klientl a moznosti pfestupu mezi témito
kategoriemi pro jednotlivé produkty kapitaloveho trhu.

Dale se prohloubi informaéni povinnosti obchodnikli vi& organim dohledu
v domovském staté i vadi investorim (zejména v kategorii neprofesionainich klientt),
coz klade vysoké naroky na technologické a personalni vybaveni obchodnikl
8 cennymi papiry.

Otazkou zustava, zda tyto zvyiené naklady nebudou zpétné nadétovany investorim
napf. prostfednictvim poplatkd.

Ke dni 1. listopadu 2007 skondila vice neZ dvouletd transpozitni lhita Smérnice
MiFID a MIFID Level 2. K tomuto datu mélo byt v jednotlivych &lenskych statech
Evropského spoledenstvi postupovano dle regulace MiFID. Dnes uZ je bohuzel
ziejmé, ze v Ceské republice k 1. listopadu 2007 nebyiy vydany pfislusné provadéci
pravni normy. Nicméné z explicitniho znéni MIFID je nutno dovodit, Ze diskrecni
uvaZeni mistnich regulatorl, véetné mozZnosti zpiesfiovani &i rozvadéni regulace,
neni zcela disledné az na nékolik vyslovnych vyjimek v podstaté dovoleno. Je tedy
mozZno konstatovat, ze | pfipadna pravni Gprava ve smyslu implementace MiFID v
Ceské republice mzZe znamenat jen naprosté minimum upfesnéni poZzadavkd MiFID.
V souladu s principem pfimého ucinku a principem pfednosti (von Colson) pak
mohou adresati regulace MiFID {j. poskytovatelé investiénich sluzeb postupovat v
souladu s predpisy MiFID resp. se dovolavat jejich aplikovatelnosti jiz od 1. listopadu
2007 bez ohledu na provedeni harmonizace souvisejicich pravnich prepistl v Ceské
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republice; a to do t& miry, aniZ realizaci tohoto opravnéni dojde k vymahani MiFID
uloZené povinnosti v{gi ostatnim adresatlim neprovedené smérnice?®

Ceska republika se tak dostava do situace, Ze stale plati plivodni pravni Uprava, ale
s pfijetim MiFIDu v ostatnich evropskych statech mizZe dojit k tomu, Ze pfipadné
spory z obchodii s cennymi papiry budou jiZ feeny podie MiFID.

Z tisku: (Pravo, 25.2.2008)

Evropska komise na zadatku tnora také oznémila, e zazaluje Ceskou republiku a
dal§i dva &lenské staty, Polsko a Spanélsko, kvili smémici o trzich finanénich
néstroji, takzvané MiFID. Cesko promeskalo termin prevedeni smémice do
narodniho prava, ktery byl stanoven na 31. ledna 2007.

Komisi jde konkrétné o {o, aby Praha vyjasnila pravidla, podie nichZ je moiné vyplaty
dividend nékterym zahrani¢nim firmam zdariovat vice neZ vyplaty dividend eskym
spoleénostem. ,O pfipadném podani Zaloby nebylo ministerstvo financi zatim
oficidlné informovano, o nziku bychom neradi spekulovali “ sdélil Pravu miuvéi MF
Ondrej Jakob.

Cesko je také nékolik mésicti pozadu se zavedenim Tieti smémice EU, kiera se tyka
i monitorovéni politickych prominents v bankéch. Udelem tohoto ustanoveni fe ztizit
zkorumpovanym evropskym politikim jefich snahu zpenéZit zisky ze své nekalé
¢innosti, at uz pfes zahrani¢ni nebo domaci bankovni uéty.

V souCasneé dob& jesté stale nebyla schvalena tolik oéekavana novela zakona o
podnikani na kapitalovém trhu — v bfeznu probihd 1. ¢teni ve snémovné, od dubna
by novelu mél projednavat rozpoc&tovy vybor.

V souvislosti s citovanym C&lankem a obavami, které koluji na Seském kapitalovém
trhu miZeme jen doufat, Ze pfisloveéna liknavost nadich zakonodarch jesté dal
neodsune pfijeti daleZitych smérnic Evropské komise a nezpisobi Ceské republice a
obchodnikim s cennymi papiry, plsobicim na &eském kapitdlovém trhu, Skody
zplsobené potenciainimi soudnimi spory.

26 (zdroj: Koncepce dokumentace plediiadané klientim dle regulace Markets in Financial instruments

Directive © Compliex, s.r.0.)
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V souvislosti s bliZicim se terminem pfijeti MiFID v Ceské republice éeka obchodniky
s cennymi papiry Fada nelehkych tkolii.2’

Aby mohli obchodnici scennymi papiry v relativnd velmi kratké dobé =zajistit
dodrZovani pozadavk( smémice MIFID, budou se muset zaméfit na nasledujici
zaleZitosti:

Qdhad zacleneni MiFID do &eského pravniho fadu

Zatimco na prvni Urovni je smérnice ji2 zndma, opatfeni na druhé drovni nebyla
dosud mistnim regulatorem pfipravena a vydana. Prestoze je zndma znadné &ast
informaci a je mozno implementovat zmeény, po urditou dobu budou pietrvavat
nejistoty v souvislosti se zplsobem, jakym budou nékteré &asti smérnice
zadlenény do mistniho nafizeni.

Analyza nedostatkl

Obchodnici s cennymi papiry budou muset porovnat poZadavky smérnice MiFID
se svymi aktualnimi schopnostmi a zpfisobem fungovani a pinéni regulagnich
nafizenf, stanovit si v tomto ohledu nejdileZit&jsi ukoly a vzajemné souvislosti a

naplanovat provedeni potiebnych Gprav. Tyto &innosti budou &asové naroéné.
Navrh feseni

Obchodnici s cennymi papiry budou muset navrhnout optimalni fedeni, kieré
bude pro organizaci komeréng vyhodné, ale zarovei bude pinit otekavani
akcionarl a vyhovovat regulaénim poZzadavkam.

Pozice konkurent(l

Obchodnici s cennymi papiry by se méli obeznamit s tim, v jaké fazi
implementace smérnice se nachazi jeji konkurenti a jaka fedeni pfijali, nebot tato
feSeni by mohla konkurenci pfinést podnikatelské vyhody.

Externi komunikace

27 (zdroj: www. deloitte.com, Mike Jennings,uvelejnéno v Bankovnictvi, 20. fina 2008)
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Obchodnici s cennymi papiry budou muset fidit sv(j vztah s regulatorem a
externim subjektim objasnit dopad na kapitalové pozadavky a na pravidla
podnikani.

Sooiitost s dalSimi projekty

Mnohé z dopadl smérnice MiFID budou souviset s dal§imi programy povinnych
zmé&n (napf. Basel 2) a budou od obchodnik( s cennymi papiry vyZadovat udrzeni
kroku s konkurenci a v&novani nalezité pozornosti dal&im programiim zaméfenym
na provadéni zmén.

Rizeni projektu

Nanejvy$ dlleZité bude zajistit co nejefektivnéjsi a nejekonomiétejsi strukturalizaci
projektu, fizeni rizik, s nimiz je projekt spojen, a Uspé&snou realizaci potiebnych
Zmen.

Zdroje

Dailsim ddlezitym dkolem bude zajisténi naleZitych zdrojii a souboril dovednosti
potiebnych k v8asnému pinéni poZadavkl a jejich spravného rozvrZeni.
Zkusenosti s dodrzovanim smérnice MiFID bude mit na trhu jen par osob.

Implementace MIFID mohou mit dalekosahlé dopady na mensi obchodniky
s cennymi papiry, zejména z hlediska nakladd. Tito obchodnici by méli vyhodnotit, do
jaké miry mohou minimalizovat vydaje spojené s dodrZovanim zakonnych poZadavkd
a pfitom byt schopni doloZit soulad s predpisy. Na nékterych poZadavcich nemusi
totiZ regulator - po individualnim posouzenti rizikovosti procesd v kazdé spolecnosti -

trvat.

Potfeba smérnice o trzich finanénich instrumentl vznikla diky rostoucimu mnoZstvi
finan&nich a investidnich sluzeb poskytovanych zakaznikim a stale v&t8i dimysinosti

finan&nich instrumenti. Cilem této smérnice je harmonizovat ochranu investori a
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umoznit pfeshraniéni sluzby po celé Evropské unii pfi zaji§t&ni vét§i transparentnosti
cen finanénich instrument(.

§ rastem transparentnosti finanéniho trhu se pro investory rozsifi mozZnosti vybéruy,
ptitemZ budou smeéfovat k tém investiénim firmam, které je budou schopny
pfesvéddit o své ucinné a efektivni organizaci.

Spinéni regulagnich poZadavki smémice MIFID je bezpochyby nelehkym ukolem.
Domnivam se v&ak, Ze souvisejici t€Zkosti nebudou nepfekonatelng a Ze obchodnici
s cennymi papiry, ktefi spini poZzadavky dané smérnici MiFID co nejdfive, budou ve
znatné vyhodé - $tésti, jak znamo, pfeje pfipravenym.
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