Zavér

Jak vyplyva z této prace, neni pravni Uprava derivati a ¢innosti spojenych s
derivaty nijak jednoduchd, navic prochézi neustalym a radikalnim vyvojem, na ktery ma
vliv i pravo Evropskych spoleenstvi. Uprava derivati je v ¢eském pravnim fadu
obsazena v nékolika pravnich pfedpisech, pficemz tyto ptedpisy byly mnohokrat
novelizovany, coZ zpusobilo jejich CasteCnou nekonzistentnost a neprehlednost. Jednim
z hlavnim problémt souc¢asné pravni Upravy je i jeji terminologickd nejednotnost, ktera
je rozebirana na nékolika mistech prace a kterd ma dopad i na praktickou aplikaci
ustanoveni tykajicich se derivatl. Aplikacni obtiZe téchto ustanoveni nespocivaji jen v
terminologické nejednoznacnosti, ale do jisté miry i v tom, ze pii upravé kapitalovych
trh nemél vzdy zdkonodarce na mysli, ze pod investi¢ni instrumenty, jak je vymezuje
zékon o podnikani na kapitadlovém trhu, patii nejen cenné papiry, ale pravé i derivaty,
které maji odliSnou povahu od cennych papiri a jsou spiSe smlouvami, nez cennymi
papiry.

Prezentované néazory tykajici se pravniho charakteru derivatl dochazeji k
zavérim, Ze derivaty mohou v cCeském pravnim fadu byt kupnimi smlouvami s
odlozenym doddnim piedmétného aktiva, resp. v piipadé smluv vypotradavanych
financné a nikoli dodavkou aktiva nepojmenovanymi kontrakty podle obchodniho
zékoniku, 1 kdyz u nékterych derivatovych obchodl by piipadalo v tivahu i pouziti
zakoniku obcanského. S ohledem na omezeni predmétu kupni smlouvy na véci v
pravnim vyznamu by derivaty s fyzickym dodanim jiného podkladového aktiva nez véci
v pravnim smyslu byly také inominatnimi smlouvami, ale je otazkou, zda derivaty
s fyzickym dodanim jiného podkladového aktiva nez véci v pravnim vyznamu existuji;
dle zavéri prace nikoli, a tudiz vypotfddani derivatového kontraktu s podkladovym
aktivem jinym nez véci v pravnim smyslu by muselo probéhnout jen penézné.

Na Ceskou pravni Upravu kapitdlového trhu a tim 1 derivati mélo velky vliv
prijeti evropské legislativy v rdamci Ak¢niho planu finan¢nich sluzeb, a to pfedevsim
smérnice MIiFID a dvou provadécich predpisi — nafizeni 1287/2006 a smérnice
2006/73/ES. Vsechny tyto tii ptedpisy zasadnim zpisobem ovlivnily ¢eskou pravni
upravu, ktera se s jejich harmonizaci vypotadala velice dobte, nicméné i zde jsou vidét
ur¢ité¢ terminologické nedostatky, kdyz napf. termin underlying se v Ceské verzi

predpisti piekladé jako cenny papir; nejen Ze nejde jen o cenny papir, ale pod terminem
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underlying by se méla rozumét cena aktiva (poptipadé métitelnd hodnota vztahujici se k
jiné skutecnosti) a nikoli aktivum (popf. jina skutecnost) samotné, jak se dovozuje z
analyzy vymezeni derivatli podle mezinarodnich akceptovanych tcetnich standardd.
Jednou z hlavnich zmén zavedenych velkou novelou zdkona o podnikéni na
kapitdlovém trhu, spojenou praveé s harmonizaci s evropskymi piedpisy tykajicimi se
finan¢nich trhi, je vypuSténi definice derivati v zdkoné o podnikani na kapitdlovém
trhu a jeji nahrazeni pouhym vyctem investicnich ndstrojd; vymezeni okruhu
derivatovych nastroju tak zlstava na pravni praxi, i kdyz pro ucely zadkona o podnikani
na kapitdlovém trhu vymezeni okruhu derivati dilezité neni, jelikoz zdkon s pojmem
derivatii prakticky neoperuje. Obtizné¢jsi situace je v pripad¢ zdkona o kolektivnim
investovani, ktery vyuZivd pojmu financnich derivath, které vSak sadm nedefinuje a
nedefinuji ho ani jiné Ceské zakony. Pro jejich vymezeni tak nezbyva, nez vyuZit
analogii legis a iuris nebo se obratit na ekonomickou, resp. Ucetni praxi a okruh
finan¢nich derivatl vymezit s pouzitim podptirnych vykladovych technik. V ptipadég, ze
by zédkonodarce chtél v budoucnu derivaty definovat, bylo by asi vhodné vyuzit definic,
které poskytuji ceské ucetni predpisy, resp. mezinarodni ucetni standardy US GAAP
nebo Mezinarodni tcetni standardy IAS/IFRS, jez vyuzivaji funkéni definice derivati.
Provedeni harmonizace s evropskou legislativou mélo za disledek mimo jiné i
vznik novych obchodnich platforem kapitdlového trhu, na kterych se daji obchodovat i
derivatové nastroje. Nové tak byly stavajici platformy podle ZPKT po jeho novelizaci
nahrazeny regulovanym trhem, mnohostrannym obchodnim syst¢tmem MTF -
multilateral trading facility (tj. neregulovanym, tzv. over-the-counter, OTC trhem) a
systematickou internalizaci. Tyto zmény mély dopad i na RM-Systém, ktery se musel
pfeménit na organizatora regulovaného trhu, tj. klasickou burzu cennych papird.
Evropska legislativa méla ale dopad i na komoditni burzy, resp. zdkon o komoditnich
burzach vseobecné. V pfipad¢, ze komoditni burzy chtéji obchodovat s komoditnimi
derivaty, které jsou zaroven 1 investicnimi instrumenty podle zédkona o podnikéni na
kapitalovém trhu, mohou a zaroven musi ziskat i povoleni podle zminéného zakona k
provozovani regulovaného trhu s komoditnimi derivaty. Uprava obchodovani s
komoditnimi derivaty vSak neni v zdkon¢ o komoditnich burzéch upravena jednoznacné
a pripousti vicery vyklad, coz ma dopad i na jistotu pravniho postaveni komoditnich

burz a zptisobu organizovani obchodovani s komoditnimi derivaty. Smérnice MiFID ve
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svych prilohach rozsifuje okruh investi¢nich instrumenti tak, Zze by organizovani
obchodovani s komoditnimi derivaty pfichazelo v tvahu i u organizatorii regulovaného
trhu s investicnimi néstroji podle zadkona o podnikéni na kapitdlovém trhu, tj. napf. i na
Burze cennych papird Praha, pficemz obchodovani s komoditnimi derivaty s fyzickym
dodanim pted nabytim ucinnosti velké novely zékona o podnikéni na kapitalovém trhu
nebylo na Burze cennych papiri Praha mozné.

Pfi poskytovani hlavnich a doplinkovych investi¢nich sluzeb podle zakona o
podnikadni na kapitdlovém trhu vyvstavaji ohledné téchto sluzeb spojenych s derivaty
nejasnosti, které by v zajmu pravni jistoty ucastnikli kapitdlového trhu, at’ to jsou
zakaznici nebo poskytovatelé investi¢nich sluzeb, mély byt do budoucna odstranény.
Mezi tyto nejasnosti patfi napf. poskytovani investicnich sluZzeb ohledné derivati
investi¢nimi zprostiedkovateli nebo evidence derivatl v centrdlni evidenci cennych
papird. Investi¢ni zprostfedkovatelé jsou vsak v zakonné upraveé vseobecné opomijeni a
na nékterych mistech zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu by se mélo vyslovné
zminit, zda jsou investicni zprostiedkovatel¢ opravnéni investi¢ni sluzby v daném
rozsahu poskytovat, ¢i nikoli, jelikoz zakon pfipousti oboji vyklad, resp. doslovny
vyklad zdkona jde proti jeho smyslu. Na n€kterych mistech by se v zdkoné také hodilo
doplnit, Ze obchodnikem s cennymi papiry se rozumi i investi¢ni zprostiedkovatel.

Co se tyka ochrany zadkaznikl a investorti na kapitdlovém trhu poskytuje jak
zakon o podnikani na kapitdlovém trhu, tak 1 zdkon o kolektivnim investovani
dostate¢nou ochranu, jejiz Uprava by vSak v mnohych ohledech mohla byt dale
vylepSena tak, aby na jedné strané ochrana byly vyssi a na druhé stran¢ aby plnéni
zakonnych pozadavkl nemélo piilisny ekonomicky dopad na regulované subjekty. Lze
se domnivat, Ze zadkon o podnikéani na kapitalovém trhu poskytuje i dostate¢nou ochranu
vici nékterym rozebiranych nekalym praktikdm vyuzivanym na zahrani¢nich trzich; v
této souvislosti vsak bude diilezity hlavné piistup regulatora, Ceské narodni banky, jak
se bude stavét k vynucovani zdkonnych norem. Zaroven bylo v praci na né€kolika
mistech demonstrovano riziko spojené s derivatovymi obchody, které by mél mit
zakonodarce pti koncipovani regulace kapitalového trhu na mysli.

Zbyva doplnit, Ze cile prace vytycené v jejim uvody snad byly splnény, a lze
doufat, ze prace bude slouzit jako podklad pro diskusi tykajici se domadci, ale tfeba i

zahrani¢ni pravni regulace derivatii a obchodt a investi¢nich sluZeb s nimi spojenych.
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