V zavéru své prace jsem puvodné chtéla zhodnotit zdatilost Ceské upravy, zalozené
transpozici MiFID. Po peclivém studovani jsem ale dosla k zavéru, ze lepsi bude zacit u

zdroje, a proto se pokusim shrnout nejprve piinosy a nedostatky samotné smérnice MiFID.

Smérnice MiFID ptedstavuje revoluci v oblasti pravni tpravy kapitalovych trht. Je
prvnim legislativnim instrumentem, ktery pojima oblast kapitdlového trhu komplexné a

upravuje tak témet vesSkeré aspekty tohoto trhu.

MiFID byla do pravnich tadua Clenskych stati transponovana teprve pied rokem,
coz je kratkd doba na to efektivné zhodnotit pfinosy a nedostatky pravni upravy, kterou

zalozila.

Hlavnim cilem MiFID bylo integrovat evropsky trh skapitadlem a vytvofit tak
konec¢né jednotny pan-evropsky trh. Smérnici jiz sice implementovaly vSechny c¢lenské
staty Evropské unie a soucasn& Norsko, Lichtenstejnsko a Island, ale i tak ndkteré®® svymi

narodnimi pravnimi piedpisy stavi prekazky integrovanému evropskému trhu.

MiFID piinesla v prvni fadé¢ kompletni zménu v organizaci kapitalového trhu.
Doslo k odstranéni burzovni koncentrace a zavedeni dalSich obchodnich platforem.
Evropsky zakonodarce chtél touto upravou jist¢ dat ucastnikiim kapitalového trhu vétsi
moznost pii vybéru obchodni platformy, na které budou obchodovat, a tim zvysit kvalitu
poskytovanych sluzeb. Je logické, ze kdyz bude existovat vice obchodnich platforem,
budou muset nabizet lepsi podminky pro obchodovani, aby si tak zajistily likviditu. Je
pravda, Ze konkurenc¢ni prostiedi pii burzovni koncentraci je v tomto ohledu téméi nulové.
Nemyslim si ale, Ze odstranénim burzovni koncentrace maji ucastnici kapitalového trhu na
tomto poli vyhrano. MiFID sice odstrafiuje burzovni koncentraci, ale na druhou stanu
svymi pozadavky na comliance, které vznikly také z divodu fragmentace obchodnich
platforem, zna¢né zvysuje fixni néklady poskytovateld investi¢nich sluzeb, a tim zacina
proces koncentrace na jejich strané. To by mohlo mit z dlouhodobého hlediska na

investorskou vefejnost spise negativni vliv.

80 Napt. Spanélsko a Recko svymi provadécimi predpisy velmi zt&Zuje a v n&kterych piipadech tém&f znemoziiuje
vstup zahranic¢nich ucastnikii na jejich trh.

50



V oblasti transparence jiz praxe ukéazala také nedostatky. V praxi dochazi
k takovym situacim, ze nekteti obchodnici obchody nehlési viibec a jini, tak pro jistotu ¢ini
i n¢kolikrat u toho samého obchodu. Soucasny transparencni rezim tak vitbec neni schopen
odrazet situaci na trhu. Upln& pak selhava pfedobchodni transparence, ktera by méla byt
poskytovana SI. Transparence tak ztraci svlij smysl, protoze postradd zakladni prvek

davéryhodnosti.

Neni tajemstvim, ze MiFID se pfiklani svou upravou ptedev§im na stranu
investorské vetejnosti. V tomto ohledu se jevi Gprava MiFID zdaftila. Existuji sice urcité
nedostatky naptiklad v oblasti investi¢niho dotazniku, jehoz vyplnéni je spiSe formalitou a

urcitou pojistkou pro poskytovatele investi¢nich sluzeb.

Ve shrnuti lze fici, Ze Gprava MiFID je zdafilé asi tak, jak rdimcovéa smérnice mize
byt. Jednd se o prvni takto rozsahlou upravu s fadou novinek nevyzkousenych v praxi,
proto by bylo posetilé cekat, ze se vSechny osveédci. Pravé ramcovost MiFID dava prostor
provadéci legislativé reagovat na nedostatky a upravit tak tyto otazky spravnym smeérem.

K tomu pfispiva i vyklad Evropské komise a CESR.

Ceskym zakonodarcim se podafilo transponovat MIFID, sohledem na jeji
nedostatky, které ovSem neplynou ze Spatné transpozice, ale znedostatkii samotné

smérnice.
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