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Uvod

Oblast kapitalovych trhit je velmi zajimava a velmi rozsahla. Dobfe fungujici
kapitalovy trh je jednim z hlavnich ukazatelti zdravé ekonomiky statu. Po vstupu Ceské
republiky do Evropské unie bylo zapotiebi pfijmout komunitarni legislativni Upravu
kapitalovych trhti, diky niz se i ¢esky trh s kapitalem zapojil do integrovaného evropského

kapitalového trhu.

Komplexni regulace kapitalového trhu byla na komunitarni urovni nejprve svéfena
smérnice Rady ¢. 93/22/EHS ze dne 10. kvétna 1993 o investi¢nich sluzbach v oblasti
cennych papirt (déale jen ,,smérnice o investi¢nich sluzbach®). Ta ovSem nemohla bez
veétsSich zmén reagovat na rychly vyvoj kapitalového trhu a jeji uprava nebyla casem
poplatnd situaci na trhu. Proto bylo nutné pfijmout legislativni opatieni, ktera by
korespondovala s ekonomickym vyvojem. V roce 2004 tak byla pfijata smérnice, ktera
nahradila stavajici upravu zalozenou smérnici o investi¢nich sluzbach, MiFID (Markets in
Financial Servises Directive, dale jen ,,MiFID*). MiFID je vyznamna tim, Ze zasahuje do
vSech aspektl kapitdlového trhu a predstavuje jakysi komplexni rdmec pro Upravu této

oblasti.

I kdyz uplynulo jiz 5 let od jejiho pfijeti v roce 2004, MiFID byla do ¢eského
pravniho fadu implementovana az v roce 2008 a posledni provadéci legislativa vstoupila
v platnost teprve nedavno. Proto je podle mého nazoru vhodné vtomto okamziku
zhodnotit zdafilost implementované upravy a jeji disledky v praxi, a také se zaméfit na

novinky, které MiFID na Cesky kapitalovy trh pfinesla.

Ve své praci jsem se v prvnich kapitolach nejprve pokusila nastinit vyvoj regulace
evropského kapitalového trhu, se zaméfenim na specidlni proces piijimani komunitarni
legislativy, vytvoreny Lamfalussyho procesem. Dalsi kapitola je vénovana procesu vzniku

¢eského trhu s kapitalem a jeho zac¢lenéni do evropského kapitalového trhu.

Nasledujici kapitoly jsou vénovany uz piimo smérnici MiFID, se kterou bych
chtéla Ctenare seznamit nejprve z pohledu evropského zdkonodarce a objasnit tak smysl a
ucel jeji tpravy a nasledné komparaci s ¢eskou pravni upravou zhodnotit, zda byl tento

smysl a ucel dodrzen i ¢eskym zakonodarcem.



Déle navazuji kapitoly popisujici jednotlivé oblasti, na které se uprava MiFID
vztahuje. Jednd se o charakteristiku investicnich sluzeb, a pfedevSim definovani
investi¢niho poradenstvi jako investi¢ni sluzby a nésledky v praxi s tim spojené. Dalsi

kapitola je vénovana zméné postaveni subjekti poskytujicich investi¢ni sluzby.

Nejvetsi ¢ast mé prace se zabyva postavenim investora, které se v souvislosti
s implementaci MiFID podstatné¢ zmeénilo. Skoncila doba, kdy rizika zinvesti¢nich
operaci nesl pouze investor. DneSnimi pravnimi pfedpisy je dana investorovi znacna
uroven ochrany, ktera spoc¢iva jednak v povinnosti obchodnika s cennymi papiry provadeét
pokyny zékaznika za nejlepSich podminek (povinnost best execution), a jednak v systému
mimosoudni ochrany spottebitelskych sport, v ramci kterého se investor mize domahat
feSeni svych stiznosti. Pravé druhy z uvedenych prostfedkii ochrany je u nés ne pfilis

dokonale proveden, piedevsim diky oklesténym pravomocim finan¢niho arbitra.

Vyrazné zlepSeni postaveni investora pfinesla také kvalifikace investorti na
profesionalni a drobné zakazniky a zpusobilou protistranu. VétSina investort spada do
skupiny drobnych zakazniki, ktefi pozivaji nejvyssi trovenn ochrany. Mezi profesionalni
zakazniky patii predev§im investicni spolecnosti, u kterych se piedpoklada jistd mira

znalosti a zkuSenosti, a proto tu stupen ochrany neni tak vysoky.

Znalosti a zkuSenosti investor jsou vyhodnocovany na zaklad¢ informaci, které
investor uvede v investicnim dotazniku. Ten je pak jakymsi voditkem pro obchodnika
s cennymi papiry, podle kterého muze urCit nejen znalosti a dosavadni zkuSenosti
investora, ale také jeho cile v oblasti investovani. Tady jsem se zaméfila na problematiku
spojenou se samotnym vyplnénim dotazniku, kdy je pro investora ¢asto obtizné, zhodnotit
své zkuSenosti a znalosti, a také rozhodnout se, zda-li podstoupi vyssi riziko a s nim

spojené vétsi vynosy nebo se radéji rozhodne pii investovani zlstat pii zemi.

V zavéru své prace bych rada zhodnotila zdafilost C¢eské transpozice MiFID a

ptinosy, popi. nedostatky samotné MiFID.



Kapitalovy trh

Kapitalovy trh je soucasti trhu finan¢niho, ktery ptedstavuje fenomén, ktery pouta
zajem investort po celd staleti.' Finanéni trh tvori kromé trhu s kapitdlem také pen&zni trh
a uvérovy trh.” Rozdil mezi kapitdlovym trhem a pen&nim trhem spo&iva v dobé
splatnosti obchodovanych cennych papirii. Na pené¢znim trhu se tak obchoduje s cennymi
papiry, jejichz splatnost je do jednoho roku. Takovymi cennymi papiry jsou piredevsim

vkladni pokladni¢ni poukéazky a depozitni certifikaty.’

Kapitalovy trh je jako kazdy trh mistem, kde se stfetava nabidka s poptavkou,
v tomto piipadé po kapitdlu. Kapitdlem se rozumi dlouhodobé finan¢ni instrumenty (se
splatnosti delsi nez 1 rok). Na kapitalovém trhu se setkavaji dva typy subjektt. Jsou to na
jedné strané ti, kteti disponuji volnymi finan¢nimi prostifedky (ti kteti jich maji relativni
prebytek — investofi) a na druhé strané ti, kteti financni prostredky poptavaji (ti, ktefi jich
maji relativni nedostatek - emitenti). Zakladni funkci kapitdlového trhu je tak distribuce
finan¢nich prostiedki od subjektl, které vykazuji jejich prebytek, k subjektim, které

vykazuji jejich nedostatek.

Emitenti umist'uji na kapitalovy trh finan¢ni nastroje, které skupuji investofi a
poskytuji tak emitentim prostiedky na rozvijeni jejich dalsi podnikatelské Cinnosti. Vyse
uvedeny proces’ se realizuje na tzv. primarnim trhu, ktery predstavuje zaklad
obchodovani na kapitdlovém trhu. Finan¢ni nastroje odkoupené od emitentli na primarnim
trhu jsou pak pfedmétem obchodovani na trhu sekundérnim. I kdyz je jasné, ze sekundarni
trh by nemohl existovat bez prvotni emise na primarnim trhu, plni neméné¢ vyznamnou
roli. Na sekundarnim trhu se uruje cena financnich nastroji obchodovanych na
primarnim trhu. Investor’ je totiz ochoten za finanéni nastroj emitovany na primarnim

trhu nabidnout jen takovou cenu, za kterou ho bude moci prodat na sekundarnim trhu.

''Veseld, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: ASPI, a.s., 2007. 15 s.

2 Uvérovy trh byvé zatazovan do $irsiho pojeti finanéniho trhu. Finanénim trhem v uZ§im pojeti se pak rozumi pouze
kapitalovy trh a penézni trh, na kterém se emituji kratkodobé cenné papiry.

’ Pavlat, V. Kapitalové trhy. Praha: Professional Publihsing, 2003. s. 22-23

* Tzv. emisni obchody

> Na primarnim trhu oznagovan jako upisovatel.



K pfemistovani kapitdlu mezi subjekty kapitdlového trhu dochazi skrze
instrumenty kapitdlového trhu. Mezi tyto instrumenty fadime investicni cenné papiry,
cenné papiry vydané fondem kolektivniho investovani a derivaty. NejfrekventovanéjSimi
instrumenty kapitalového trhu jsou bezesporu akcie a dluhopisy. Dluhopisy predstavuji
zavazek dluznika splatit jednak c¢astku, kterou si vypijcil, a jednak v pravidelnych
intervalech vyplacet aroky. Oproti dluhopisiim piedstavuji akcie vyssi riziko pro investora

kompenzované vys$im vynosem.

Kapitalovy trh tak predstavuje moznost pro investory, jak zhodnotit své finan¢ni

prostiedky aktivnim zptisobem.

Evropska integrace kapitalového trhu

Idea vytvoteni jednotného evropského trhu saha az do doby zalozeni Evropského
spolecenstvi. V souladu s ni mél byt vytvoien jednotny evropsky trh, ktery mél byt silnym
protivnikem trhu americkému. V ramci tohoto trhu mélo dochézet k volnému pohybu
zbozi sluzeb, pracovnikll a také kapitalu. Volny pohyb kapitalu je tak jednou ze Ctyr
zakladnich svobod Evropského spolecenstvi. Dobie fungujici kapitalovy trh je ukazatelem
zdravé ekonomiky kazdého statu. Zaklady evropské integrace kapitdlovych trhti byly
poloZeny jiz Smlouvou o zalozeni EHS® a EUROATOM.

Smlouva o zalozeni Evropského spoleCenstvi (dale jen ,,SES*) fadi vytvofeni
vnitinitho trhu, vramci kterého ma dochazet k volnému pohybu kapitalu, do jedné
z hlavnich &innosti Evropského spolecenstvi (dale jen ,,ES“).® Zéakaz omezovani volného
pohybu kapitalu je dale vyjadien v €l. 56 odst. 1 a odst. 2 SES, pficemz jsou piipustné
urcité vyjimky z tohoto zékazu.

Prvnim legislativnim komunitarnim aktem vydanym v oblasti kapitalovych trht

byla smérnice zroku 1960, o liberalizaci kapitalovych transakci. Po ni nasledovala

¢ Evropské hospodaiské spolecenstvi
" Evropské spolegenstvi pro atomovou energii
8 &l 3 odst. 1 pism. ¢) SES



smérnice zroku 1962. V duasledku nésledného svétového ekonomického vyvoje
stagnovala legislativni ¢innost v oblasti komunitarnich kapitalovych trhit a k jejimu

obnoveni doslo az v poloviné 80. let 20. stoleti.

Prvni cile pro sjednoceni kapitadlového trhu byly vytyCeny v Bilé¢ knize o
dokon¢eni vnitiniho trhu zroku 1985.° Bilé knihy piedstavuji v ES dokumenty, které
stanovi cile, principy a priority té které oblasti. Predstavuji zavazné dokumenty, jejichz
piijeti predchazi vefejna diskuze na zakladé¢ tzv. Zelené knihy. Zelend kniha je
nezavaznym dokumentem, ktery ma vyvolat diskuzi na dan¢ téma a umoznit jednotlivym

Clenskym statiim vyjadrit své stanoviska k dané problematice.

Bila kniha o dokonceni vnitiniho trhu obsahovala témér 300 legislativnich
opatfeni, ktera me¢la napomoci vytvofeni jednotné¢ho vnitiniho trhu bez piekazek a
zabezpecit tak konkurenceschopnost evropské ekonomiky. Jejim hlavnim piinosem bylo
stanoveni zasady regulace domovského statu. Coz v praxi znamend, Ze spolecnost, kterd
se rozhodne podnikat na tzemi jiného ¢lenského statu, nez ve kterém ma sidlo (domovsky

stat), se fidi predpisy svého domovského statu bez ohledu na piedpisy statu hostitelského.

Prohloubenim integrace kapitdlového trhu se zabyval i summit v Cardiffu v roce
1998, kde byl piijat akéni plan rizikového kapitalu'®. Cilem tohoto akéniho planu bylo
odstranéni pravnich i administrativnich pfekéazek, s cilem pfispét k rozvoji malého a

sttedniho podnikani.

Smérnice o investi¢nich sluzbach

Prlom v oblasti pravni upravy evropského kapitalového trhu piedstavovalo piijeti
smérnice o investicnich sluzbach v roce 1993, kterd predstavovala detailni Gpravu oblasti

kapitalového trhu, prosla mnoha novelizacemi a nahrazena byla az smérnici MiFID.

? Completing the Internal Market: White Paper from the Commission to the European Council [online] (Milan, 28-29
June 1985) COM(85) 310, June 1985) [cit. 10. 4. 2009] dostupna na
http://europa.eu/documents/comm/white_papers/pdf/com1985 0310 _f en.pdf

10 Rizikovy kapital (ventrure capital) pfedstavuje soukromy kapital uréeny k zaloZeni, odkupu nebo rozvoji
spolecnosti s rychlym ristovym potencidlem. Je poskytovan bud’ vyménou za podil v takové spolecnosti nebo skrze
fond rizikového kapitalu.



Smérnice o investi¢nich sluzbach byla prvnim piedpisem, ktery poskytl komplexni
rdmec upravy investi¢nich sluzeb. Smérnice o investi¢nich sluzbach stanovila minimalni

standardy pro subjekty poskytujici investi¢ni sluzby.

Smérnice o investicnich sluzbach zakotvila jedno velmi vyznamné pravidlo, na
zakladé kterého mohou drzitelé¢ opravnéni z domovského statu realizovat toto opravnéni i
na uzemi jinych &lenskych statd (tzv. hostitelskych statd).!' S timto pravidlem se vaze
pravidlo dozoru organu ve staté sidla. Tedy zasada, ze poskytovatel investi¢nich sluzeb
zasadné podléha dozoru organu statu, ve kterém ma sidlo bez ohledu na to, zda poskytuje

investi¢ni sluzby ve vice ¢lenskych statech.

V praxi tak Casto nastavala situace, kdy investor ze statu A se citil byt poskozen
jednanim obchodnika s cennymi papiry ze statu B, ktery tam poskytoval investi¢ni sluzby
na zaklad¢ jednotného evropského pasu a podléhal tak dozoru organu statu B. Investor ze
statu A se pak mohl obratit na organ dozoru statu A, kterému ale nezbylo nic jiného nez
celou véc postoupit organu dozoru statu B. Tato ponckud slozitd konstrukce je ale nutna
vzhledem k zamezeni tzv. netarifnich bariér volného obchodu, jimiz by mohlo byt

komplikovéano poskytovani investi¢nich sluzeb v ramci Evropské unie.'?

Nedostatkem smérnice o investi¢nich sluzbach bylo, ze existovala az pftili§ dlouho
na to, aby mohla byt poplatna nové situaci na trhu, vzniklé v disledku rychle se rozvijejici
ekonomiky. Mezi jeji nejveétSi nedostatky patiil fakt, Ze mezi investicni nastroje
nezafazovala komoditni derivaty. Pro jejichZz obchodovani tak nebyl stanoven pevny
pravni ramec zadnym komunitdrnim piedpisem. To v praxi zapfticinilo, ze spolecnosti,
které chtély obchodovat s komoditnimi derivaty za hranicemi svych domovskych stati,
nem¢ély jistotu, jak bude dand problematika upravena v tom kterém staté. Vznikla tak
pravni nejistota ohledné upravy obchodovani s komoditnimi derivaty, kterd méla sviyj

puvod v rozttisténosti pravni Gpravy.

Akéni plan finanénich sluzeb

"' Tzv. princip Jednotneho evropskéeho pasu (european single passport)
12 Blize viz D&dig, J.; Cech, P. Obchodni pravo po vstupu CR do EU aneb co viechno se po 1. kvétnu 2004
v obchodnim pravu zménilo?: 2. dopln. a aktual. vydani. vyd. Praha: BOVA POLYGON, 2005. s.267.



Jednotné Upravy investi¢nich sluzeb mélo byt dosazeno dodrzovanim zasad a
principt, které byly stanoveny v ramci tzv. Akéniho planu financnich sluzeb (Financial
Services Action Plan, dale jen ,, FSAP*). FSAP vznikl na zékladé dokumentu Evropské
komise nazvaného ,,Finan¢ni sluzby:vytvofeni ramce pro akci“. Tento dokument byl
pfijat v prosinci 1998 na zasedani Evropské komise ve Vidni. Na vytvareni FSAP se
podilela fada expertnich skupin z nichz nejvyznamnéjsi byla Financial Services Policy
Group (dale jen ,,FSPG®), ktera se skladala ze zastupcti ministerstev financi ¢lenskych

statii a Evropské centralni banky."?

Na summit ve Vidni navazal summit v Cardiffu v roce 1998, kde byl stanoven
ak¢ni plan rizikového kapitalu, se zamétenim na odstranéni zbyvajicich prekdzek volného

obchodu.

Definitivni podoba FSAP byla pfijata vroce 1999 na summitu v Koliné¢ nad
Rynem. Mezi jeho hlavni priority bylo zafazeno =zaloZeni jednotného trhu
wholesalesovych financnich sluzeb, otevieni retailovych trhii a zajiSténi a posileni
pravidel dohledu nad finanénim trhem. Rozvoj jednotného trhu s kapitdlem podpofilo

prijeti eura v roce 1999.

Dosazeni vytyCenych cilti a zajiSténi priorit se v ramci FSAP predpokladalo do
konce roku 2004. Jak uz tomu ovSem v praxi byva, takto stanovena predsevzeti se
v realném svéte setkaji s fadou piekazek, jejichz prekonani pozdrzi proces jejich aplikace.
Nejinak tomu bylo i v ptipadé FSAP. Proto byla piijata v prosinci roku 2005 Bila kniha o
politice finan¢nich sluzeb, ktera nastifiovala vyvoj této oblasti az do roku 2010 a stanovila

pro budouci vyvoj pét zakladnich priorit:

e Konsolidace dosavadnich krokti a zajisténi implementace a vynuceni platné
prévni Gpravy

e Pouzivani principu ,,lepsi regulace pfi vytvareni jakychkoliv politik v oblasti

finan¢nich sluzeb

13 CNB, slovnik evropskych pojmi, dostupny na
http://www.cnb.cz/export/CZ/Prakticke informace/Slovnicek pojmu/Slovnicek evropskych pojmu.html
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e  Vyrazng¢jsi sblizeni mechanismit dozorovych organa clenskych statt (tzv.

supervizni konvergence)

e Vytvoreni silngjstho konkurencni prostiedi mezi poskytovateli finan¢nich

sluzeb, zejména v piipadé retailového trhu
e  Zvyseni vlivu Evropské unie pfi globalizaci kapitalovych trha'*

Bila kniha o politice finan¢nich sluzeb pfinesla jesté jednu vyznamnou novinku do
oblasti kapitalového trhu. Byl v ni zakotven Lamfalussyho proces jako nastroj tvorby

evropské legislativy v oblasti finan¢niho trhu.

Lamfalussyho proces — novy pristup k procesu prijimani komunitarnich

predpist

Proces pfijimani komunitarnich pfedpisti doznal znacné zmény po piijeti tzv.
Lamfalussyho zpravy, ktera dala tomuto novému pfistupu k pfijimani svych predpist i
nazev. Alexander Lamfalussy byl byvaly prezident Mezindrodniho ménového fondu,
ktery byl v ¢ervnu 2000 postaven do Cela tzv. Vyboru moudrych pro regulaci evropského
trhu s cennymi papiry (Committee of Wise Men, dale jen ,,Vybor moudrych®). Vybor
moudrych byl ustaven Radou ministri financi, kterd tak reagovala na neefektivni

naplnovani cilti lisabonského akéniho planu.

Pfijimani komunitarnich pfedpist bylo velmi zdlouhavé a jejich nésledna
implementace clenskymi staty neprobihala tak, aby v praxi byl vytvofen totozny
legislativni rdmec. Dochazelo tak casto k tomu, ze jednotlivé implementované pravni
upravy Clenskych statd se vtadé véci neshodly a rozchéazely se. Jelikoz v dusledku
rozdilnych narodnich uprav nelze veskeré komunitarni otazky upravovat formou nafizeni,
je dualezité vytvotit proces, v jehoz ramci by probihalo efektivni piijimani smérnic a

kontrola jejich nasledné implementace ¢lenskymi staty.

' Bila kniha o politice finan&nich sluzeb (2005 — 2010).[online]. [cit. 20. dubna 2009]. Dostupna na
http://ec.europa.eu/internal market/finances/docs/white paper/white paper cs.pdf
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Vybor moudrych vydal v inoru roku 2001 findlni zpravu, kterd obsahovala jednak
navrh vytvotreni nového legislativniho procesu pro pfijimani predpisti v oblasti cennych
papird a dale navrh na vytvofeni instituci, které by meély napomdhat jeho fadnému
prabéhu. Témito institucemi byl jednak European Securities Committee (Evropsky vybor
pro cenné papiry, dale jen ,,ESC*) a Committee of European Securities Regulators (Vybor

evropskych regulatorti cennych papiri, dale jen ,,CESR*)."”

Novy legislativni proces vytvoieny vyborem moudrych spoc¢ivé na ctyfech fazich.
Tyto faze (tzv. LEVELSs) ptedstavuji komplexni uceleny legislativni proces od samotného
prijeti ramcové Upravy, pies jeji implementaci ¢lenskymi staty, provadéci legislativu k ni
a naslednou kontrolu implementace. Kazdému LEVELu na komunitarni urovni odpovida

LEVEL na narodni arovni.

1. LEVEL

V procesu prijimani komunitarnich piedpisi v oblasti cennych papirt je dulezité
nejprve piijmout takovy ptedpis, ktery stanovi zakladni zasady a principy na nichZ bude
nova uprava spocivat, a tim vytvofit stejné podminky ve vsech ¢lenskych statech. Takovy
pfedpis se nazyva ramcovy a ma podobu smérnice. Na urovni ¢lenskych statli tomuto

LEVELu odpovida pfijeti zdkonné upravy, kterd implementuje onu ramcovou smérnici.

2. LEVEL

Ve druhém LEVELu probihaji konzultace s vyse uvedenymi institucemi (CESR a
ESC), které byly pravé zatimco Ucelem ziizeny na zaklad¢ ptijeti Lamfalussyho zpravy.
Tyto konzultace jsou podkladem pro pfijimani provadéci komunitarni legislativy, ktera je
prijimana Evropskou komisi. Pro provadéci legislativu uz je vyhodnéjsi forma naftizeni,
protoze jednotné podminky pro jejich aplikaci byly jiz vytvoieny, takZe nic nebrani jejich
pfimé aplikaci. Ve druhém LEVELu tedy dochazi k ptijimani provadéci legislativy, ktera
ma formu jednak nafizeni a jednak smérnic. Na narodni urovni tomuto LEVELu odpovida

pfijimani provadécich ptedpist (vyhlaSek) nebo piimé aplikace nafizeni.

1 rv v . . , . .
3 Blize k témto institucim viz niZe

12



3. LEVEL

Treti LEVEL je klicovou fazi spravné a jednotné interpretace komunitarnich
piedpist. Nejen rozdily v implementované pravni Uprave, ale také rozdily v interpretaci
Instituci, jiz je svéfena interpretace norem komuniarniho prava pro oblast cennych papirt
je CESR, ktery tak ¢ini formou doporuceni, standardl, navodi... Na narodni urovni plni

tilohu této instituce Ceska narodni banka (dale jen ,,CNB®).

4. LEVEL

Vramci zévérecného LEVELu je plnéna kontrolni funkce. Kontrolovan je
pfedevsim soulad narodni pravni Upravy s komunitarnimi ptedpisy. Kontrolu provadi

Evropska komise.

Lamfalussyho proces tak piedstavuje uplné nové pojeti prijimani predpisi pro
oblast komunitarnich ptedpist. Vysledna Lamfalussyho zprava byla projednavana v roce
2001 na summitu ve Stockholmu. Z vétsi ¢asti byla predmétem uznani, ale objevily se i
hlasy, které ji kritizovaly. Tyto negativni ohlasy pochazely piedevSim ze strany
Evropského parlamentu, jehoz pravomoci byly v ramci Lamfalussyho procesu pon¢kud
oklestény. Postaveni Evropského parlamentu ma byt zménéno v souvislosti s piijetim
ustavni smlouvy. Diky ni mé& byt vytvofena vétsi meziinstituciondlni rovnovaha a

Evropskému parlamentu maji byt dana stejna prava kontroly v pozici spoluzakonodarce.

Oblast cennych papirii nezistala jedinou oblasti, ve které se ptfedpisy pfijimaly
podle Lamfalussyho vzoru. V roce 2002 doslo k rozsiteni Lamfalussyho procesu na celou
oblast kapitalového trhu, tedy i na bankovnictvi a pojistovnictvi. K tomu musely byt
ziizeny odpovidajici instituce, jejichz ukolem je plnit funkce v ramci Lamfalussyho
procesu. Témito institucemi jsou: pro oblast bankovnictvi Evropsky bankovni vybor
(European Bank Committee) a Vybor evropskych organi bankovniho dohledu

(Committee of European Banking Supervisors) a pro oblasti pojistovnictvi vykonavaji tu
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samou ulohu Evropsky vybor pro pojistovnictvi a dichodové pojisténi zameéstnanct
(European Insurance and Ocupational Pension Committee) a Vybor evropskych organti
dohledu nad pojistovnictvim a dichodovym pojisténim zaméstnanci (Committee of

European Insurance and Occupational Pensions Supervisors).

Vybor moudrych tak vyznamnym zpasobem ovlivnil a zménil tvorbu
komunitarnich predpisti v oblasti finan¢niho trhu. Byl tak odstranén zdlouhavy proces

piijimani a implementace komunitarnich pfedpistt a nahrazen novym efektivnéjSim a

N 24

Lamfalussyho proces piedstavuje tzv. principle-based rule. Tedy pravidlo, podle
kterého ma pravni Uprava stanovit predevSim principy a cile, nikoli konkrétni podrobna

pravidla. Ta maji byt definovana az sekundarni legislativou.

Lamfalussyho proces piinasi do evropské legislativy v oblasti cennych papirt
pottebnou hierarchizaci a ptehlednost. Do té doby byla stéZejnim ptedpisem v oblasti
kapitalovych trhi smérnice. Lamfalussyho proces vyzdvihl vyhody nafizeni, jako
vhodnéjsiho instrumentu Upravy této oblasti. Pravni Gprava formou nafizeni ma své jisté
vyhody, mezi které patii predevsim odstranéni neshod v jednotlivych narodnich upravach
Clenskych stata, které jsou zapti¢inéné rozdilnou transpozici. Na druhou stranu nafizeni
nedokdze reagovat na rozdilné pomeéry a specifika v jednotlivych clenskych statech.
Lamfalussyho proces tak zvolil zlatou stfedni cestu, kdy Clenské staty nejprve upravi své
narodni poméry ramcovou smeérnici, ktera tak pfipravi pudu pro provadéci legislativu,

predstavovanou ve vétsin€ piipadl jiz nafizenimi.

CESR a ESC

CESR je instituci Evropské unie, ktera byla zalozend rozhodnutim Evropské
komise (2001/527/EC) ze dne 6. Cervna 2001. Za vytvofenim této instituce stoji vyse
popsany Lamfalussyho proces, ktery pfifadil tuto instituci do organd majici pravomoci

podle LEVELu 3 Lamfalussyho procesu.

Hlavnimi tlohami CESR jsou zlepseni koordinace mezi jednotlivymi regulatory

cennych papirti, poradni funkce vztahujici se k evropské legislativé z oblasti cennych
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papirti, funkce vyplyvajici z jeho postaveni instituce LEVELu 3 Lamfalussyho procesu
(zajistuje jednotnou implementaci komunitdrnich pravnich piedpisi jednotlivymi
Clenskymi staty). Za témito ucely CESR ptredevsim vytvaii sit’ mechanisma, které umozni
jednotlivym organim dohledu ¢lenskych stath 1épe spolupracovat. Kazdorocné¢ CESR
vydava vyrocni zpravu, ve které zhodnocuje situaci v oblasti cennych papird, a kterou
postupuje Evropské komisi. 23. unora 2009 se konala pod zastitou CESR konference, pod
nazvem ,,Piiprava na budoucnost:kam nyni s regulaci cennych papirt?, ktera se zaméfila
na potfebu zmén v oblasti regulace cennych papirtt v kontextu soucasné hospodarské

krize.

ESC je instituce zfizena Evropskou komisi, kterd ma piedevSim poradni funkci.
Sklada se z reprezentantt ¢lenskych statl. Ne jejich jednani mohou byt pifizvani experti
z nejruznéjSich oblasti, ktefi maji za ukol ptispét k rozieSeni diskutovanych otazek. Schazi
se pravidelné jednou meési¢né za tcelem konzultaci legislativnich navrht, tykajici se

oblasti cennych papirt.

Ob¢ instituce jsou poradnimi organy Evropské komise v oblasti cennych papiri.

Ale jejich role je odlisna.

Kapitalovy trh v CR jako sou&ast Evropského kapitilového trh

Do roku 1989 kapitalovy trh v Ceskoslovensku prakticky neexistoval. Bylo to
dano socialisticky orientovanym hospodafstvim, které povazovalo obchodovani na
kapitalovém trhu za anachronismus. Po roce 1989 v souvislosti s pfevody statnich
podnikt do privatni sféry, vznikl Cesky kapitalovy trh. Aby mohl vzniknout kapitalovy
trh, je zapotiebi existence nastrojl, které by na ném byly obchodované. Pravé privatizace

w7

statnich podniki dala vzniknout nejdalezitdj$imu nastroji kapitalového trhu — akciim'®.

' Privatizace probihala ve dvou fazich jako mal4 a velka. Velka privatizace obsahovala jednak privatizaci
kuponovou a jednak privatizaci spocivajici v pfimém prodeji podnikil zajemctm. Akcie jako vefejné obchodovatelné
cenné papiry jsou vysledkem kupdonové privatizace.

15



Obchodovani na kapitalovém trhu bylo nejprve upraveno zédkonem ¢. 591/1992
Sb., o cennych papirech. Protoze kapitdlovy trh ptfedstavoval v nasi ekonomické sfére
novinku, nebylo lehké jeho fungovani regulovat. Na kapitdlovém trhu se v pocatku
objevovaly dva typy subjektd. Byli jimi jednak nezkuSeni investofi, kteti v ném vid¢€li
moznost rychlého zbohatnuti, a Casto tak podlehli nastrahdm téch druhych - zkusengjsich,
ktefi vyuzivali mezer v zakonné tpraveé. Kuponova privatizace tak nepiinesla ¢eskému
kapitalovému trhu pfili§ dobrou povést. Trh byl neptehledny a postradal organ, ktery by
nad nim dohlizel. Bylo tfeba posilit divéru investorti v nas kapitalovy trh a tim posilit

. 17
jeho postaveni.

V roce 1998 byla zaloZzena Komise pro cenné papiry (dale jen ,,Komise*), ktera
mela dohlizet na fadné fungovani kapitdlového trhu. Komise rozsitila predpisy upravujici
kapitalovy trh o své vyhlasky, vydavané na zakladé zmocnéni. Komise také vyznamnym
zpusobem piispéla k vykladu pravnich ptedpisti upravujici kapitalovy trh a to svymi

stanovisky, které vydavala ke spornym otazkam.

V roce 2004 vstoupila Ceska republika do Evropské unie. S tim byla spojena i fada
zmén v oblasti kapitdlového trhu, jejichz cilem bylo zaclenit ¢esky kapitalovy trh do
evropského kapitalového trhu. Dosavadni pravni Giprava kapitalového trhu byla nahrazena
novou, a zt¢ puvodni (zdkon €. 591/1992 Sb., o cennych papirech) zbylo jen torzo.
S uéinnosti ode dne 1. kvétna 2004'® vstoupily v platnost zékon & 256/2004 Sb., o
podnikani na kapitdlovém trhu (dale jen ,,ZPKT), zdkon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim

investovani a zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech.

V roce 2006" pievzala pravomoci Komise Ceskd narodni banka. Tim doslo ke
sloudeni bankovniho dohledu (do té doby vykonavaného CNB), dohledu nad oblasti
pojistovnictvi a penzijniho piipojisténi (do t€ doby vykonavaného Ministerstvem financi
a Ufadem pro dohled nad druzstevnimi zaloznami) a dohledu nad kapitalovym trhem (do
té doby vykonavaného Komisi pro cenné papiry). CNB tak od tohoto okamziku vykonava

dohled nad celym finan¢nim trhem.

"7 Blize viz Mladek, J. Kuponové privatizace: Politicky Gispéch, ekonomické selhani. In Sbornik &. 13, Kuponova
privatizace®. Praha: Centrum pro ekonomiku a politiku, 2002.

'8 U&innost byla stanovena na den, kdy vstoupila v platnost smlouva o piistoupeni Ceské republiky k Evropské unii.
" Konkrétn& k 1. 4. 2006
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Od roku 1993 puisobi na ¢eském kapitdlovém trhu dal$i vyznamna instituce a to
Burza cennych papiri Praha, a.s. I kdyz je jeji vznik datovan az od roku 1993, prace na
jejim zalozeni zapocaly jiz o dva roky diive. Do 1. prosince 2008 byla Burza cennych
papirti Praha, a.s. jedinym organizatorem burzovniho trhu u nas. Vedle ni existoval, taktéz
od roku 1993, organizator mimoburzovniho trhu, kterym byl RM-Systém. Situace se
zmeénila pravé v disledku pfijeti smérnice MiFID, kdy k 1. prosinci 2008 ziskal status
burzy i RM-Systém (nyni RM-Systém, Geska burza cennych papird, a.s.).*’

Zvlastnosti ceského kapitalového trhu

Abychom mohli pochopit jednotlivé dusledky transpozice MiFID, musime nejprve
zhodnotit specifika c¢eského kapitdlového trhu v porovnani s jinymi evropskymi
kapitalovymi trhy. Prestoze Ceskd ekonomika je jiz dvacet let osvobozend od
komunistického vlivu, stale pietrvavaji jistd specifika, kterd ji odliSuji od jinych
evropskych ekonomik a bezprostiedn¢ se dotykaji i oblasti kapitalovych trh. Dtvéra
investorské vetejnosti v kapitalové trhy byla znacné naruSena negativnimi zkuSenostmi
z kuponové privatizace, kterou provazela fada zpronevér, pii kterych pfisli investofi o své
investice. I kdyz se za tu dobu situace zmeénila a vladda piijala v této oblasti znacna
opatieni, ktera posilila dohled nad kapitdlovym trhem, v povédomi vetejnosti nadale
zistava neduvéra v kapitdlovy trh a instituce na ném pisobici. To zapfi¢inilo, Ze
podnikatelé stale davaji pfednost financovani skrze bankovni sektor a kapitalovy trh jako

zdroj financi je odsunut do pozadi.

Rozdil mezi financovanim skrze bankovni sektor a skrze kapitdlovy trh lze
spatfovat pfedevSim v individualizaci rizika, ktera je charakteristickd pravé pro
financovani skrze kapitdlovy trh. U bankovniho trhu naopak dochazi ke kolektivizaci
rizika, protoze toto riziko je sdileno jednak majiteli tispor a jednak bankou samotnou.
Cely bankovni systém je pak zaititovan CNB, a tak je ono riziko rovnomérné rozneseno

na vSechny danové poplatniky. Z toho divodu musi banky dodrzovat zna¢nou miru

20K detailni organizaci kapitalového trhu viz kapitola Organizace kapitalového trhu.
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obezietnosti pfi realizaci investi¢nich zamérti, coz ma za nasledek pomale;jsi vykon, ktery

se projevuje i v rozvoji samotného hospodaistvi zemg.!

Naopak financovani skrze kapitalovy trh predstavuje moznost, jak realizovat ty
investicni zaméry, které banky povazovaly za pfili$ rizikové, ale které na druhou stranu
mohou piinést vyssi vydelek. I kdyz financovani skrze kapitadlovy trh predstavuje ve svété
vyznamny zpusob ziskavani penéznich prostfedkll, u nas stidle znacné zaostava za
bankovni alternativou financovani. Pro¢ tedy podniky nevyuzivaji kapitdlovy trh jako

zdroj finan¢nich prostiedkti?

Odpovéd na tuto otdzku je nutné hledat u zrodu ceského kapitdlového trhu, kdy
byla narusena divéra jednak investori a jednak emitentli cennych papird. A prave
nedivéra na strané¢ emitentli cennych papirii ma za nésledek, Zze nedochazi k primarni
emisi cennych papirt, ktera je zékladem pro dale se rozvijejici kapitalovy trh. To se dale
projevuje piedevsim v nizsi likvidit¢ ¢eského kapitdlového trhu, a tim padem ztraté na

atraktivité pro zahrani¢ni emitenty.

Ceska republika patii do skupiny statu centralni vychodni Evropy (Central Eastern
Europe, dale jen ,,CEE®). AvSak i oproti t€émto statim kultura naSeho kapitalového trhu
znacné zaostavd. Regionu CEE vévodi VarSavskda burza cennych papird. Proti ni
ptedstavuje prazska Burza cennych papirit malou regiondlni burzu, coz ma vyznamny vliv

pro emitenty, ktefi své cenné papiry umisti radéji na vice likvidni trh.

MiFID pfinasi do Gpravy evropskych kapitalovych trhi sjednoceni pravni upravy,
ktera sem ma ptinést pravidla, jez jsou jiz v zadpadnich statech zavedend. MiFID piinasi
investorim vysokou miru ochrany, kterd pomiize obnovit jejich diveru v kapitalovy trh.
Na druhou stranu upusténi od burzovni koncentrace miize vést jesté k vétsimu propadu
prazské Burzy cennych papirti, kterd bude muset konkurovat jesté dalsim subjektlim na
kapitalovém trhu. Jak jiz bylo vySe zminéno, vétsi spolecnosti vyuzivaji radé€ji sluzeb
velkych burz, které predstavuji velkou miru jistoty pro jejich cenné papiry. Oproti tomu
maly investofi budou i nadale preferovat mensi regionalni burzy, coz pomuze tento rozdil

vyrovnat.

2 Nyvltova, R.; Reznakova, M. Mezinarodni kapitalové trhy. Praha: Grada, 2007. 89 s.
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MIFID z pohledu evropského zakonodarce

Umyslem evropského zakonodarce bylo nahradit stavajici ipravu kapitalovych
trhti, kterou pfedstavovala smérnice o investi¢nich sluzbach a reagovat tak na rozvijejici
se situaci na trhu. Smérnice o financnich sluzbach upravovala kapitalovy trh po vice nez
deset let a za tuto dobu nebyla jiz schopna reagovat na stidle se rozvijejici aspekty
kapitalového trhu a zacala pomalu zaostavat. Nekteré instituty, které upravovala se navic
ukazaly v praxi nefunkéni (napf. institut jednotného evropského pasu®®), a proto bylo

nutné je s ohledem na praktické pozadavky zménit.

Hlavni pozadavky na zmény byly vytyCeny v FSAP. FSAP stanovil zakladni
principy, kterymi se ma nova uprava fidit. Tyto principy byly uvedeny v zZivot pravé
smérnici Evropského Parlamentu a Rady ¢. 2004/39/ES o trzich s finan¢nimi instrumenty
(Markets in Financial Instruments Directive, dale jen ,,MiFID*), ktera nahradila smérnici
¢. 93/22/EHS o investi¢nich sluzbach. MiFID je vyznamna tim, ze postihuje témét
vSechny oblasti kapitalového trhu. Je jednim z nejvyznamnéjsich vystupti Lamfalussyho
procesu a fadime ji do predpisd, které jsou produktem Level 1. To znamena ze MiFID,
predstavuje ramcovou smeérnici, ktera stanovi zakladni predpoklady pro fungovani
kapitalového trhu. Na ni pak navazuji provadéci predpisy, které konkretizuji pozadavky
dané¢ MiFID, které se fadi do vystupti Level 2 Lamfalussyho procesu. Na tyto provadéci
predpisy navazuji konzulta¢ni materialy a stanoviska, které zpracovavaji expertni skupiny
za ucelem jednotné interpretace a aplikace téchto predpisti. NejvyznamnéjSim subjektem
sjednocujicim vyklad evropskych ptedpisti je Evropska komise a v oblasti kapitalovych
trhi CESR. Tyto cinnosti spadaji do Level 3 Lamfalussyho procesu. MiFID tak
predstavuje jednu z prvnich smémic, Hdici se tzv. principle-based rule.”

Evropsky zakonodarce ptijetim MiFID reagoval pfedevSim na situaci v praxi, kdy
sice smérnice o investicnich sluzbach stanovila zdvaznd pravidla pro integraci

kapitalového trhu, ovSem tato pravidla byla dodrzovana spise formalne.

27

Viz vySe.
By v

3 Viz vyse.
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Hlavni cile MiFID

Hlavnimi cili MiFID bylo prohloubit integraci evropského kapitalového trhu a

posilit jeho konkurenceschopnost.

MiFID zna¢né rozsifila pisobnost smérnice o investi¢nich sluzbach. Jejim cilem je
postihnou regulované trhy stejné jako poskytovatele investi¢nich sluzeb, co do dozoru nad
vlastnickou strukturou regulovaného trhu a jeho obchodnim vedeni.** Pro regulované trhy
zavadi smérnice MiFID tzv. jednotny pas, na zéklad¢ kterého bude moci regulovany trh
licencovany v jednom c¢lenském staté¢ (domovském) usnadnit pfistup osobdm z tohoto
statu pristup na trh v jiném c¢lenském staté (hostitelském). Jedna se vlastné o obdobnou
konstrukci jako u jednotného evropského pasu, zaloZzeného smérnici o investicnich

sluzbéach, kdy i pravidlo dohledu domovského statu zlstava zachovano.

S rozvojem ekonomiky zacaly postupné vznikat nové trzni platformy a nové
produkty, které ovSem smérnici o investi¢nich sluzbach nebyly podchyceny, proto je
jednim z cilt MiFID sjednotit pravidla pro obchodovani na regulovaném trhu s ostatnimi

trznimi platformami a vytvofit tak jednotny ramec se shodnymi podminkami.

NS 24

vSechny zuc¢astnéné subjekty na trhu.

MiFID z vyse zminénych subjektii dba o blaho piedevsim zékaznikli (konkrétné
retailovych zdkaznikG - investorl), kterym poskytuje zna¢nou miru ochrany oproti
stavajici uprave. ,,MiFID ptedstavuje piedevSim dobrou zpravu pro zakazniky, kteii tak
budou mit diky MiFID mnohem S$irSi vybér mezi poskytovateli investi¢nich sluzeb, a
budou tak moci tézit z daleko vyssiho standartu a kvality sluzeb nez dosud. Vétsi vybér
mezi poskytovateli investi¢nich sluzeb pfinese také vyssi miru konkurence mezi nimi,
¢imz je donuti nabizet zakaznikiim kvalitnéjsi sluzby za piiznivéjsi cenu. Zakaznikiim tak
bude umoznéno vybirat si co nejlepsi sluzbu za co nejlepsi cenu. VEtsi vybér sluzeb a

investi¢nich produktd, které budou moci zakaznici vyuzivat, dava moznost zlepSeni

zivotni urovné pro miliony lidi v celé Evropé€. Zakaznici budou moci pozivat vysoky

24 (1. 37 MiFID
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stupeni ochrany, ktery je zabezpeCeny piredev§im povinnosti obchodnika s cennymi papiry
provadét pokyny zékaznika za nejlepsich podminek a to bez ohledu na to, zda zadkaznik
investuje prostfednictvim domadciho ¢i zahrani¢niho obchodnika s cennymi papiry. Na
prvnim misté ma byt vzdy zdjem zakaznika (zasada ,.know your customer®), a tak
obchodnik s cennymi papiry musi vybirat jednak mezi jednotlivymi investi¢nimi nastroji
a jednak mezi jejich cennou. VysSimu konkurencnimu prostiedi tedy i zkvalitnéni
poskytovanych sluzeb ma prispét také zavedeni vice mist” pro obchodovani a tim padem

< . , 2
odstranéni monopoli evropskych burz.«*°

Provadéci legislativa

Na MiFID navazuje jest¢ provadéci legislativa v podobé smérnice Evropské
Komise ¢. 2006/73/ES, ze dne 10. srpna 2006, kterou se provadi smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jde o organiza¢ni pozadavky a provozni podminky
investi¢nich podniki a o vymezeni pojmi pro uUcCely zminéné¢ smérnice (dale jen
»Provadéci smérnice*) a natizeni Evropské komise ¢. 1287/2006, ze dne 10. srpna 2006,
kterym se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jde o
evidencni povinnosti investicnich podnik®, hlaseni obchodl, transparentnost trhu,
pfijimani finan¢nich nastroji k obchodovani a o vymezeni pojmi pro ucely zminéné

smérnice (dale jen ,,Nafizeni®).

Provadéci smémice k MIFID stanovi podrobnid pravidla pro outsourcing®’

investi¢nich sluzeb a pravidla pro nakladani s majetkem zakaznika.

’ r v cov . 7 v » . 2 SR
Stanovi také pozadavky na vnitini kontrolni systém v&etn& compliance®®, vnitiniho

. - 2 v ’ v e o 1.7 o
auditu a risk managementu® nebo Fizeni o stietu zajmi. Klade veliky diiraz na odbornost

25 Mnohostranny obchodni systém a systematicka internalizace

2% Investment services: entry into force of MiFID a boon for financial markets and investor protection.
[online]European union: News. 29. 10. 2007. [cit. 30. dubna 2009]. Dostupny na
http://www.deljpn.ec.europa.eu/home/news_en_newsobj2489.php

" Outsourcing je definovan v Provadéci smérnici jako ujednani o pravech a povinnostec mezi obchodnikem
s cennymi papiry a tfeti osobou. Tato tieti osoba se nazyva poskytovatel (service provider).

28 Zasady pro tvorbu programii dodrzovani pravnich norem

2% Cinnost spole&nosti vztahujici se na monitorovani, hodnoceni a eliminovéni rizik
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zaméstnancti  obchodnikii s cennymi papiry a stanovi informacni povinnost vici
zakaznikovi. Rozvadi také klasifikaci zdkazniki a informac¢ni povinnost obchodnika s

cennymi papiry ve vztahu k nim.

Nafizeni rozvadi nalezitosti evidence (denik obchodnika), kterou ma vést
obchodnik s cennymi papiry, obsahuje pravidla pro hlaseni obchodi a klasifikuje

komoditni derivaty a upravuje podminky pro obchodovani s nimi.

Transpozice MiFID do ¢eského pravniho radu

Smérnice MiFID byla v definitivni podobé¢ piijata organy Evropského spolecenstvi
v dubnu 2004. Lhita pro transpozici MiFID do vnitrostatniho prava ¢lenskych stati byla
stanovena do 30. dubna 2006. Dodrzeni této lhity se vSak v praxi ukazalo jako nerealné.
Navic byla mezitim piijata Provadéci smérnice k MiFID, a tak byla lhita pro transpozici
prodlouzena do ledna 2007 a lhtita pro ucinnost byla stanovena na 1. listopadu 2007.
Stejné tak byla stanovena lhita pro transpozici a ucinnost Provadéci smérnice. Protoze
Naftizeni je pifimo U¢inné (neni tedy nutna jeho transpozice do pravnich fadu ¢lenskych
statil) byla u néj zachovana jen lhita pro ucinnost v souladu s MiFID a provadéci
smérnici.

MiFID vychdzi z principu tzv. maximalni harmonizace. To znamend, ze ¢lenské
staty pii jeji transpozici nesméji ukladat ptisnéjsi opatieni nez stanovi samotnd smeérnice,

s vyjimkou téch ustanoveni, ktera to vyslovné piipousteni,

Transpozici smérnice MiFID do c¢eského pravniho fadu mélo na starosti
Ministerstvo financi, které tak mélo uéinit ve spolupraci s Ceskou narodni bankou.
Protoze MIFID piedstavovala vyznamny zasah do Upravy ceského kapitalového trhu,
zvetejnilo ministerstvo financi v pocatcich transpozice tzv. Postup pfi transpozici

smérnice MiFID (dale jen ,,Postup®) v Ceské republice.

Ugelem Postupu bylo zapojit do procesu transpozice §irokou vefejnost a umoznit ji

tak vyjadfit se k nové pravni upravé kapitalového trhu. Bylo také potieba upozornit na
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existenci pifimo zavazného Natizeni ,,Cilem je, aby transpozi¢ni proces probihal
transparentné, tj. chceme seznamit budouci adresaty pravni normy s principy nové pravni
upravy a tedy predevsSim s tim, co se zméni oproti stavajicimu stavu, pied tim, nez se jim

dostane do rukou kone¢na verze zakona.«*°

Verejnost méla moznost se k transpozici vyjadiit skrze konzultatni materialy,
které byly vydany Ministerstvem financi. Tyto konzulta¢ni materidly byly rozdé¢leny
podle okruhu zalezitosti, kterych se tykaly do Ctyfech skupin a svou strukturou sledovaly
strukturu MiFID. Ministerstvo se v nich zaméfilo pfedev§sim na sporné otazky, kde piimo
vyzivalo zcastnéné, aby se k dané problematice vyjadiily. Na konzultacni materialy
reagovala svymi stanovisky také CNB, ktera se tak vyznamné participovala na procesu

transpozice MiFID.”!

Ke konzultatnim materidlim se vyjadfovali piedevSim profesiondlni
poskytovatelé investi¢nich sluzeb. Ministerstvo financi ovSem pamatovalo pii transpozici
MiFID i na Sirokou investorskou vefejnost, a to zvefejnénim dokumentu ,,MiFID —
Priivodce spotiebitele”. Tento dokument mad napomoci investorim orientovat se ve
zménach. Které pfinesla transpozice MiFID a umoznit jim tak dozvédét se o moznostech,

které jsou jim nabizeny.

Transpozice MiFID byla provedena v ramci tzv. ,,velké novely” ZPKT ze dne 5.
cervna 2008 zakonem ¢. 230/2008 Sb., kterym se méni zadkon ¢. 256/2004 Sb., o

podnikéni na kapitalovém trhu a dalsi souvisejici zakony.

Zmény v pravnim iadu CR po transpozici MiFID

MiFID je vyznamna pfedevsim tim, ze se dotyka celé oblasti kapitalovych trhl, na

rozdil od svych ptfedchidct. To miizeme nejlépe pozorovat na zakoné ¢. 256/2004 Sb., o

%% Frangk M., Postup pii transpozici smérnice MiFID v Ceské republice, Seminai ,,Smérnice o trzich finanénich
nastroji (MIFID) — nova pravidla pro kapitalovy trh*. [online] Praha> Ministerstvo financi. Ze dne 14.9.2006. [cit. 3.
bfezna 2009] dostupny na http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfer/xsl/kap trh mifid 28136.html

3! Vice ke konzulta¢nim materialéim a stanoviskéim k nim na www.mfcr.cz a www.cnb.cz
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podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozd¢jsich predpisi (dale jen ,,ZKPT*), ktery se

transpozici MiFID zménil témét ze dvou tietin.

ZKPT ale nebyl jedinym zdkonem, ktery bylo v souvislosti s transpozici MiFID
nutné upravit. Jednim z nich byl zdkon €. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového
trhu (déle jen ,,zdkon o dohledu*). MiFID do tohoto zdkona zasihla zna¢nym zpisobem,
bohuzel pfi vytizeni Ministerstva financi ,,velkou novelou* ZKPT nebylo mozné piijmout
novy zakon o dohledu, a proto byl pouze novelizovan. Nicméné¢ Ministerstvo financi jiz
v té¢ dob¢ zahajilo prace na novém zakonu o dohledu, jehoz vécny zamér schvalila Vlada
CR dne 13. srpna 2007. Tento novy zékon o dohledu sjednocuje dohled nad celym
finanénim trhem.**> Novy zékon o dohledu predstavuje tpravu, ktera sjednocuje postupy
pii vykonu dohledu. Omezuje se tak pouze na procesnépravni otazky, a proto byl
vefejnosti pfijat s rozpaky. I kdyz je zadouci, aby byl postup pfi realizaci dohledu nad
finan¢nim trhem sjednocen, bylo by pfiznivéjsi jit v této oblasti spiSe cestou, kterd by

sjednocovala i hmotn&pravni tpravu.*’

Transpozice MiFID se déle dotkla zakona ¢. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni
pozdéjsich predpisii; zdkona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni
pozdéjsich ptedpist; zdkona ¢. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik, ve znéni pozdéjsich
predpist, zdkona €. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni pozdéjSich piredpist;
zakona ¢. 455/1991 Sb., o zivnostenském podnikani, ve znéni pozd¢jSich piedpisii;
zakona ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdéjsich predpist; zakona ¢. 229/1992
Sb., o komoditnich burzach, ve znéni pozd¢jsich predpist; zakona ¢. 40/1964, obCansky
zakonik, ve znéni pozd¢jSich predpist; zakon €. 254/2000 Sb., o auditorech, ve znéni
pozdé¢jsich predpist a zakona €. 634/2004 Sb., o spravnich poplatcich, ve znéni pozdéjsich

predpisu.

Koho se MiFID tyka?

*2 Nejedna se tedy o zakon o dohledu nad kapitdlovym trhem, ale o zakon o dohledu nad finanénim trhem.
33 Ministerstvo financi CR, Odbor legislativy kapitalového trhu, Zakon o dohledu nad finanénim trhem,
Vyhodnoceni vefejné konzultace vécného zaméru zakona o dohledu nad finan¢nim trhem, ze dne 30.¢ervence 2008,
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Pro nékteré tucastniky kapitadlového trhu mohlo byt pfijeti MiFID velkym
prekvapenim, ztoho diivodu, Ze plsobnost této smérnice je SirSi, nez tomu bylo u
smérnice o investi¢nich sluzbach. Ugastnici, ktefi tak nepodléhali regulaci starou Gipravou
se nyni budou muset ptizptsobit rezimu MiFID, coz piinese velké zmény nejen do jejich
organizace. Divodem rozsifeni plsobnosti i na jiné ucastniky kapitalového trhu bylo
rozsifeni investiCnich sluzeb a investicnich néstrojti, které pod rezim MiFID spadaji.
Logické je, ze subjekty, které budou tyto nové investi¢ni sluzby poskytovat nebo budou

obchodovat s novymi investi¢nimi nastroji, jsou povinni jednat podle pravidel MiFID.

Zpocatku nebylo jasné, které vSechny subjekty budou do pisobnosti MiFID
spadat. Nejistota panovala piedevSim u stavebnich spofitelen a retailovych bank, které
také nabizeji investi¢ni produkty, jejichz obsahem jsou cenné papiry.”* Nakonec byly tyto
subjekty do pusobnosti MiFID zatazeny, tak jak poskytovaly investi¢ni sluzby, vétSinou

pod rezim investi¢nich zprostfedkovatela.

Pokud ptrevedeme definici subjektli, spadajicich do pasobnosti MiFID, z platné
pravni upravy do praxe, mizeme mezi subjekty, na které se MiFID vztahuje, zahrnout
obchodnika s cennymi papiry, investi¢ni banky, zprostiedkovatele obchodli s cennymi
papiry, spoleCnosti obchodujici s futures a swapy, nékteré komoditni spolecnosti,
spolecnosti specializujici se na financovani podnikd, spravce portfolii, a nékteré stavebni

sporitelny a regalové banky, které poskytuji investi¢ni sluzby upravené MiFID.

Organizace kapitalového trhu

Smérnice MiFID piinesla zasadni zmény i v oblasti organizace kapitalového trhu.
V nazvoslovi kolem organizace kapitalového trhu panuje v soucasnosti na strané

neodborné vetejnosti velky zmatek. Casto se setkavdme s délenim na trh burzovni a

3* Jennings, M. Bankovnictvi: Tyké se vas MiFID. [online] Deloitte. Clanek ze dne 15. prosince 2006. [cit. 5. dubna
2009]. Dostupny na http://www.deloitte.com/dtt/article/0,1002,51d%253D12542%2526¢1d%253D150816,00.html
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RM-Systém ma od 1. prosince 2008 postaveni burzy. Pro ujasnéni terminologie uvedu,
jak vypadalo ¢lenéni kapitalového trhu pied transpozici MiFID do ¢eského pravniho fadu
a po ni. Pivodni uprava organizace Ceského kapitdlového trhu spocivala predev§im na
vnitrostatnich predpisech. Smérnice o investi¢nich sluzbach definovala pouze regulovany
trh a dale se organizaci nezabyvala. Cesky kapitalovy trh se tak délil na trh burzovni a
mimoburzovni, kdy oba tyto trhy v sob¢ skryvaly jednak trh regulovany a neregulovany,
pricemz na regulovaném trhu se mohlo obchodovat bud’ s cennymi papiry (pak se jednalo
o trh oficialni, oznacovany také jako trh hlavni) a jednak s derivaty cennych papirt (trh

specialni, oznacovany také jako trh vedlejsi).

Cilem MiFID bylo sjednotit organizaci kapitalového trhu a zamezit tak jeho
koncentraci pod jednim subjektem (burzovni koncentrace). V soucasné dob¢ dochazi ke
zmén¢ postaveni burzy, coby narodniho monopolu, a jednotlivé burzy se stavaji
konkurenty.** Takov4 zména postaveni znamen4 piiznivou zpravu jak pro emitenty, ktefi
se mohou rozhodnout, na kterou burzu sviij investi¢ni nastroj umisti, tak pro zakazniky,
ktefi si mohou vybrat nejvyhodnéjsi misto pro obchodovani. Vice mist k obchodovani ale
také znamena, Ze je tieba zharmonizovat podminky pro pfijimani investi¢nich nastrojii na
nich a vytvofit tak jednotny rdmec pro vSechna tato prevodni mista. Pravé MiFID se
zamétuje na to, aby bylo docileno toho, ze pro vSechny transakce s finan¢nimi nastroji

budou platit stejna pravidla bez ohledu na to, kde byl obchod uzavien.

V disledku téchto zmén dochdzi k snizovani poctu burz na tkor jinych pfevodnich
mist a zbylé burzy se integruji do velkych evropskych burz, coz s sebou piinasi riziko pro

malé a stiedni podniky, pro které je snazsi obchodovat skrze regionalni burzu.*®

V soucasné¢ dobé se tak jiz kapitdlovy trh nerozd€luje na burzovni a
mimoburzovni. Na kapitadlovém trhu jiz nevystupuje burza jako organizator trhu ani
organizator mimo burzovniho trhu. Po transpozici MiFID plni tuto ulohu jediny subjekt a

to organizator regulovaného trhu. Zménila se i celd infrastruktura kapitalového trhu.

% Nyvltova, R.;Reziiakova, M. Mezinarodni kapitalové trhy. Praha: Grada, 2007. 35 s.

3 blize viz Stanovisko Evropského hospodaiského a socidlniho vyboru k tématu Finanéni integrace: evropské
burzovni trhy (2008/C 162/25) [online]. Ze dne 16. ledna 2007. Dostupné na http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2008:162:0096:0100:CS:PDF
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Vedle regulovaného trhu existuji jesté vicestranné obchodni systémy (Multirateral trading
facilities, dale jen ,,MTF*) a systematicka internalizace (systematic internalizer, déale jen

2»SI).
Regulovanym trhem se rozumi trh:

e ktery ma stanovend pravidla pro pfijimdni investiCnich ndstroju

k obchodovani, pravidla k obchodovani na ném a pravidla pro pfistup na n¢j
¢ nanémz se obchoduje pravidelné

e ktery je organizovany organizatorem regulovan¢ho trhu v souladu

s povolenim CNB
e  ktery ma sidlo v ¢lenském stat€¢ Evropské unie

e ktery je uveden vseznamu regulovanych trhii zvefejnéném v Ufednim

véstniku Evropské unie®’

Organizéator regulovaného trhu navic miize navic vytvofit zvlastni podminky pro
prijeti nékterych investi¢nich nastroji k obchodovani na regulovaném trhu a regulovany

trh tak rozd¢lit na oficidlni a standardni.

MTF ptedstavuje obchodni platformu, kterd se liSi od regulovaného trhu
predevsim niz$i mirou pozadavkd.

MTF tedy ptedstavuje prevodni misto, které se vyznacuje nasledujicimi znaky:

e muze byt provozovano jednak organizatorem regulovaného trhu a jednak

obchodnikem s cennymi papiry

e ma stanovend pravidla pro pfijimani investicnich nastroji k obchodovani,
pravidla k obchodovani na ném a pravidla pro p¥istup na ng&j**

Moznost obchodovani na MTF ma napomoci burzovni koncentraci, ktera

ptredstavovala jistou prekdzku konkurenceschopného obchodovéani na kapitalovém trhu.

Investofi tak maji daleko v&t$i moznost vybéru.*

37§55 ZPKT
%8 69 ZPKT
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MTF je tak v naSem pravnim fadu i praxi novinkou. Pokud ho mame pfirovnat
k nékterému z instituti pfed transpozici MiFID, bude jim tzv. volny trh. MTF tento volny
trh nahrazuje s tou vyhodou, Ze organizatorem volného trhu mohl byt pouze organizator

regulovaného trhu, zatimco organizdtorem MTF muze byt i jiny obchodnik s cennymi
papiry.
SI se rozumi:

o systematické provadéni pokynti zdkaznika provadéné na vlastni ucet mimo

regulovany trh nebo MTF
o ¢innost vykondvand organizovang, ¢asto a systematicky
y- , , V v , ; . 1 140
. ¢innost vykonavana za ptesn¢ stanovenych podminek a pravidel

SI tedy znamend pravidelné provadéni pokynti zdkaznikd, které se tykaji
investi¢nich nastrojii, obchodnikem s cennymi papiry, ktery tak ¢inni na vlastni ucet. SI
tak predstavuje jistou alternativu k obchodovani na obvyklych mistech, kterymi jsou
regulované trhy nebo MTF. SI je jistym druhem provadeéni pokynd zakaznika na vlastni
ucet obchodnika s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry se tu stdva protistranou
v obchodovéni se zakazniky. I vykon SI podléha dohledu CNB. Obchodnik s cennymi
papiry musi CNB informovat o svém zaméru SI provozovat. Poskytovatel SI se pak
nazyva systematicky interlalizator a rozumi se jim obchodnik s cennymi papiry, ktery

provadi pokyny zdkaznikd mimo regulovany trh nebo MTF na vlastni Gcet.

Dohled nad kapitalovym trhem

Organem dohledu nad kapitalovym trhem je CNB. Smérice MiFID vyrazné

rozsifila pravomoci organd dohledu. CNB, tak mtze vyzadovat informace nejen od osob,

3% Flinders, K. The Markets in Financial Instruments Directive (MiFID): en expert view. [online]
computerweekly.com [cit. 15. 4. 2009] dostupny na
http://www.computerweekly.com/Articles/2007/11/01/227875/the-markets-in-financial-instruments-directive-mifid-
an-expert.htm

40§ 17a ZPKT, Oddil 2 &l. 21 provadéciho nafizeni k MiFID &. 1287/2006 ze dne 10. srpna 2006
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které jejimu dohledu pfimo podléhaji, ale 1 od téch jejimu dohledu nepodléhajicim, pokud
jsou takové informace nutné k vykonu dohledu. Za timto ucelem muize vyuzit i kontrolu

auditory nebo znalci.

Pravomoci CNB v ramci dohledu nad finanénim, a tedy i kapitdlovym, trhem
budou v budoucnu jeste¢ vice rozSifeny v souvislosti s pfijetim zakona o dohledu nad
finanénim trhem. CNB tak bude moci své pravomoci uplatiiovat i vii¢i osobam, které
poskytuji financni sluzby bez potiebného povoleni nebo licence a bude vici nim

. s r e g .. 41
disponovat sankénimi a kontrolnimi néstroji.

MiFID se také zaméfila na organy dohledu domovskych statd, na kterém je vétsi
bfemeno odpovédnosti nez na organu dohledu hostitelského statu. I kdyz oba tyto organy

spolupracuji hlavni dil dohledu spoc¢iva na orgdnu dohledu domovského statu.

Pravé problematika dohledu nad zahrani¢nimi obchodniky s cennymi papiry je
velmi vyznamna. V § 24 ZPKT je stanoveno, Ze k poskytovani investicnich sluzeb je
opravnéna i zahrani¢ni osoba, kterd ziskd opravnéni od organu dohledu jiného ¢lenského
statu. V praxi to pak vypada tak, ze zahrani¢ni osoba ze statu A pozada organ dohledu ve
staté A o vydani povoleni k poskytovani sluzeb obchodnika s cennymi papiry, na zakladé
kterého mize poskytovat investicni sluzby ve staté B. Organ dohledu statu B ma pak viici

zahrani¢ni osobé A dvé€ povinnosti a to podle § 24 odst. 1 ZPKT

o zaslat neprodlené informaci o tom, ze obdrzel od organu dohledu
domovského statu tidaje tykajici se zamyslené¢ho poskytovani investicnich sluzeb touto

osobou v Ceské republice

o sdélit do 2 mesict ode dne, kdy obdrzel od organu dohledu domovského
statu udaje tykajici se zamysleného poskytovani investiénich sluzeb v Ceské republice,
informacni povinnosti a pravidla jednani se zdkazniky

Zahrani¢ni obchodnik scennymi papiry ma dvé moznosti, jak se dostat

k poskytovani investiCnich sluzeb na trh jiného clenského statu. Bud vyuzije vyse

* Do této doby je pravomoc dohliZet nad neopravnénymi poskytovateli finanénich sluzeb svéfena organtim &innym
v trestnim fizeni, které tu ovSem nemaji takové prostiedky ke zjistovani jejich ¢innosti, kterymi bude disponovat

CNB.

29



zminéné moznosti nebo bude investicni sluzby poskytovat skrze organizacni slozku,

kterou si ziidi v jiném Clenském staté podle taméjsiho prava.

Dohled nad obchodniky s cennymi papiry v ramci evropské unie je tak upraven na
principu, ze kazdy si hlidd svého, pfi¢emz organ dohledu hostitelského statu méa pouze
jakousi informac¢ni povinnost vii¢i zahrani¢cnimu obchodnikovi s cennymi papiry, kteréd
ma zajistit jeho seznameni se s narodnimi odchylkami od b&zné upravy poskytovani
investi¢nich sluzeb. Takto upraveny dohled v ramci evropské unie ma sice své jisté

vyhody, ale na druhé stran¢ trpi také urcitymi nedostatky.

Mezi jednotlivymi clenskymi staty panuji velké ekonomické rozdily, které se
projevuji i v oblasti kapitdlového trhu. Zatimco v nékterych clenskych statech ma
kapitalovy trh dlouhou tradici, jinde je teprve v pocatcich, coz se projevuje 1 v oblasti
dohledu. Rozdily panuji také mezi jednotlivymi organy dohledu. V jejich technické a
personalni vybavenosti, kterda je taktéz zéavisla na ekonomické vyspélosti daného
¢lenského statu. Tyto rozdily vSak nemaji pro samotny dohled az tak fatalni nasledky,
jako to, ze 1 kdyz je tiprava dohledu v ramci Evropské unie sjednocena a tidi se stejnymi
predpisy, je velmi obtizné zamezit ovlivnéni rozhodovani organu dohledu jeho
legislativa shodna, jeji interpretace se li§i. Navic nelze zabranit tomu, aby organ dohledu
jednoho c¢lenského statu nerozhodoval o stejné otdzce zavisejici na subjektivnim
posouzeni*’ jinak nez organ dohledu jiného &lenského statu. Tak miZeme v ramci
Evropské unie najit organy dohledu, které by se daly oznacit jako liberalngjsi a ty, které

by se daly nazvat jako radikalné;si.

Investi¢ni sluzby

Investi¢nimi sluzbami se rozumi financni sluzby poskytované podnikatelsky tietim

osobam ve vztahu kinvesticnim nastrojim. Podnikatelsky jsou investi¢ni sluzby

428 6 odst. 1 ZPKT
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provozované, pokud naplni definici podnikani obsaZenou v obchodnim zakoniku® v § 2
odst. 1 zakona. Musi jit o soustavnou ¢innost provadénou samostatné podnikatelem,
vlastnim jménem, na vlastni odpovédnost za ucelem dosazeni zisku. Pravé podminka
soustavného vykonu této Cinnosti ma velky vyznam pro aplikaci ustanoveni MiFID.
Obchodnik s cennymi papiry mize nepravidelné vykonavat ¢innost, ktera vykazuje znaky
investi¢ni sluzby, na niz se nevztahuje jeho povoleni, bez toho, aniz by k vykonu takové

&innosti toto opravnéni poskytnuté organem dohledu potieboval.**

MiFID ve svych ustanoveni hovoii jednak o investicnich sluzbach a jednak o
investi¢nich ¢innostech. Rozdil mezi t€émito dvéma pojmy spociva v existenci treti strany,
pro kterou je takova ¢innost poskytovana. V takovém piipadé se jedna o sluzbu. Ceské
pravni uprava toto rozliSeni nepiijala a v ZPKT se setkdme pouze s terminem investicni
sluzby. Pro rozliseni je pak uvedeno, Ze investi¢ni sluzba je poskytovana pro tteti osobu
nebo na ucet obchodnika s cennymi papiry )v takovém piipadé se jednd o investi¢ni
¢innost). Praveé investi¢ni sluzba obchodovani s investi¢nimi nastroji na vlastni ucet je
velmi problematické predevsim zhlediska aplikace povinnosti provadéni pokynt

zékaznika za nejlepsich podminek (dale jen ,,best execution)®.

Obsahem investi¢nich  sluzeb je podnikatelské provadéni  Cinnosti
zprostfedkovatelské povahy, ktera umoznuje ¢i usnadiiuje jednak pohyb volnych
finan¢nich prostfedki od investori k emitentim investicnich nastroju, jednak pohyb

“ s v o . oy , .o . . , . 4 e .
finan&nich prostfedkil a investi¢nich néstrojii mezi investory navzajem.*® Investi¢nimi
sluzbami jsou jednak hlavni investi¢ni sluzby

a) prijimani a predavani pokynt tykajicich se investi¢nich nastroji,

b) provadeéni pokyni tykajicich se investi¢nich nastroji na ucet jiné osoby,

¢) obchodovani s investi¢énimi néstroji na vlastni ucet,

d) obhospodaiovani majetku zdkaznika na zaklad¢ smlouvy se zakaznikem, je-li

soucasti majetku investicni nastroj,

3 Zakon €. 513/1992 Sb., obchodni zakonik, ve znéni pozdéjsich piedpisii (dale jen ,,obchodni zakonik®).

* bod 19 preambule MiFID

* Blize viz nize.

** Hustak. Z. In Kotasek, J., Pokorna, J., Raban, P. a kol. Kurs obchodniho prava. Pravo cennych papirt: 5. vyd.
Praha: C.H.BECK, 2009. 4 s.
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e) upisovani nebo umist'ovani emisi investicnich nastroji)
a jednak doplikové investi¢ni sluzby

(a) sprava investi¢nich nastroj,

b) tschova investi¢nich nastroja,

c¢) poskytovani uvéru nebo pljcky zdkaznikovi za ucelem umoznéni obchodu s

investi¢nim nastrojem, na némz se poskytovatel tivéru nebo pujcky podili,

d) poradenska Cinnost tykajici se struktury kapitalu, primyslové strategie a s tim
souvisejicich otazek, jakoz i poskytovani porad a sluzeb tykajicich se pfemén spolecnosti

nebo prevodl podnikd,
e) poradenska ¢innost tykajici se investovani do investi¢nich nastroji,
f) provadéni devizovych operaci souvisejicich s poskytovanim investi¢nich sluzeb,
g) sluzby souvisejici s upisovanim emisi investi¢nich nastroju,
h) pronajem bezpecnostnich schranek).

Rozd€leni investiCnich sluzeb na hlavni a doplnkové ma velky vyznam.
Poskytovatelem hlavnich investi¢nich sluzeb mtize byt pouze osoba, ktera ma k takové
¢innosti pfislusné povoleni. Smérnice MiFID pfinesla do oblasti investicnich sluzeb
vyznamné zmény, které spocivaji v rozSifeni hlavnich investicnich sluzeb o investi¢ni
poradenstvi a provozovani MTF.

[ 24

Mezi nejcastéj$i sluzby poskytované obchodnikem s cennymi papiry patii
bezesporu pfijimani a predavani pokynu tykajicich se investicnich néstrojii a provadéni
pokynt tykajicich se investi¢nich pokyni na ucet jin€ osoby (tedy na ucet zakaznika).

Poskytovat investi¢ni poradenstvi jako hlavni investi¢ni sluzbu tak muze jen
osoba, kterd k tomu ma ptislusné povoleni. Bylo tak zamezeno poskytovani investi¢niho

poradenstvi na zaklad€ volné Zivnosti.

Investi¢ni nastroje
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Upravena byla také cast tykajicich se investi¢nich nastroji. ZKPT je definuje v § 3
zakona. Investi¢nimi nastroji jsou podle tohoto ustanoveni investi¢ni cenné papiry, cenné
papiry kolektivniho investovéni, nastroje pen&zniho trhu a derivativni cenné papiry.*’
MIiFID pfinesla rozsifeni investi¢nich nastroji praveé v podrobnéjsim definovani derivata.
Novela, za ponechani stavajiciho déleni finan¢nich nastrojti do ¢tyfech zakladnich skupin,

skupinu derivati rozsitila o konkrétni néstroje.

Aby dany cenny papir naplnil definici investi¢niho cenného papiru je dilezité, aby
byl obchodovatelny na kapitdlovém trhu. To znamend, ze neni dulezit¢ aby byl
obchodovany v tom kterém okamziku, ale aby naplnil moznost byt obchodovatelny. Podle
§ 3 odst. 2 ZPKT jsou investicnimi cennymi papiry akcie, dluhopisy, cenné papiry
nahrazujici akcie nebo dluhopisy, cenné papiry, které opraviiuji k nabyti nebo zcizeni
akcii nebo dluhopisti a cenné papiry, ze kterych vyplyva pravo na vypotradani v penézich a
jejichz hodnota je uréena hodnotou investi¢nich cennych papiri, ménovych kurzi,
urokovych sazeb, urokovych vynost, komodit, nebo finan¢nich indext ¢i jinych

kvantitativn¢ vyjadienych ukazateli.

Dal$im investicnim néstrojem jsou cenné papiry kolektivniho investovani, pod
kterymi si mizeme predstavit predevsim podilové listy podilového fondu, akcie

investi¢niho fondu a obdobné cenné papiry vydané v zahranici.

Nastroji, se kterymi se obvykle obchoduje na penéznim trhu se rozumi predevsim

depozitni certifikaty, pokladni¢ni poukdzky a komeréni papiry.

NejvyznamnéjSich zmén v oblasti investicnich nastroji se dostalo derivatim
investi¢nich nastroji. Derivaty hraji v oblasti investovani vyznamnou roli. Produkt, ktery
nemize byt investiCnim nastrojem, muze byt na kapitdlovém trhu obchodovan
prostfednictvim derivatd na né. Typickd je tato situace pro emisni povolenky. Emisni
povolenky nejsou investi¢nimi nastroji podle platné pravni Gpravy. Casto jsou viak

predmétem obchodovani na kapitalovém trhu skrze derivaty na n&.*® Derivaty jsou

*"Novela ZKPT postupovala v souladu s Piilohou I oddilu C MiFID 5
8 Blize viz Kruti§, P. Povaha emisnich povolenek z hlediska vymezeni investi¢nich nastroji v MiFID. [online] CNB:
Odpovédi a dotazy v oblasti kapitadlového trhu. Dostupny na http://www.cnb.cz/cs/fag/faq_kt/emisni_povolenky.html
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nejmladsi investiCni nastroje. Jsou zavislé na néjakém zakladnim investicnim ndstroji
(podkladovém aktivu), od kterého se odviji jejich hodnota. Derivaty piedstavuji urCity typ
terminovaného kontraktu, jehoz predmétem je koupé nebo prodej urcitého podkladového

aktiva v budoucnosti. Mezi zékladni finan¢ni derivaty patii futures, opce a swapy.

Po transpozici MiFID byly do ZPKT piidany kromé finan¢nich derivati jeste
komoditni a tzv. exotické derivaty. U komoditnich derivati je predmétem kontraktu
fyzické dodani podkladového aktiva, zatimco u financnich derivati je timto predmétem
finan¢ni vypotadani. Exotickymi derivaty jsou takové derivaty, které jsou odvozeny od
urcitého exotického podkladového aktiva, kterym miize byt napt. vySe zminéna emisni

povolenka.

Z vyse uvedeného je patrné, ze kazdy investicni néstroj je cennym papirem nebo
jeho derivatem. Plati tato premisa i naopak? Tedy, Ze kazdy cenny papir je investicnim
nastrojem? Zakon o cennych papirech mezi cenné papiry zahrnuje i skladiStni nebo
nalozni listy. Ty definici investi¢niho nastroje v zadném pfipadé nenapliiuji. Cennym
papirem, je podle zdkona o cennych papirech také sménka. O zatazeni sménky do
investi¢nich néstroji jiz bylo vedeno mnoho sporti a odpovédi na né nejsou definitivni.*’
Smeénka je cennym papirem, ktery slouzi jako zajiStovaci nebo platebni prostiedek
v obchodnim styku. Existuje i zvlastni druh tzv. depozitni sménky, kterda piedstavuje
prostiedek ke zhodnoceni uspor, kdy banka takovou sménku vystavi proti penézitému
vkladu klienta. Depozitni sménka je zafazovana do skupiny investicnich nastroju, praveé
kvtli své funkci — zhodnoceni volnych finan¢nich prostiedkti. V ostatnich ptfipadech ji
vSak s ohledem na ustanoveni § 3 odst. 3 ZPKT do skupiny investi¢nich nastroji zaradit
nelze. ZKPT vymezuje v § 3 odst. 3 investicni nastroje i negativnim zptsobem. Toto
ustanoveni stanovi, ze investi¢nimi nastroji nejsou platebni nastroje. Ve vétSing€ piipada
sménka jako platebni nastroj slouzi, a proto je, pii hledani odpovédi na to, zda je ¢i neni
smeénka investicnim nastrojem, nutné vzdy piihlédnout ke konkrétnimu piipadu.
V ptipad¢, ze smeénka napliiuje znaky investicniho nastroje, jednalo by se o investi¢ni

nastroj podle § 3 odst. 3 pism. ¢) ZPKT.

* Blize viz Kokes, J. Lze sménku povaZovat za investiéni nastroj? Pravni rozhledy: 2/2005. Clanek ze dne 19. 1.
2005. Praha: C.H.BECK. 60-62 s.
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Subjekty poskytujici investi¢ni sluzby

Pivodni Ceskd pravni uprava subjekt poskytujicich investi¢ni sluzby byla
v souladu se smérnici o poskytovani investi¢nich sluzeb. MiFID vSak do této Upravy
piinesla rozsadhlé zmény. MiFID je chvélena piedevSim zakazniky, jejichz pozice

s ptijetim MiFID posilila. Co ale pfinesla poskytovatelim investicnich sluzeb?

Je samoziejmé, Ze zvySend ochrana zakazniki s sebou nese na druhé strané
zvysenou miru povinnosti vyplyvajicich pro poskytovatele investi¢nich sluzeb. Zvysily se
nejen pozadavky na konkrétni miru praxe a vzdélani®® v dané oblasti investi¢nich sluzeb,
ale také, a to predevsim, se zménil zplsob, kterym budou tyto subjekty muset se

zékazniky jednat.”’

Obchodnik s cennymi papiry

Smérnice o poskytovani investi¢nich sluzeb nevyzadovala konkrétni pravni formu
obchodnika s cennymi papiry, aby mohl poskytovat investicni sluzby. Piesto Cesky pravni
ad uvadél jako povinnou pravni formu akciovou spolecnost. Cesky zikonodarce chtél
predevSim omezit pristup nékterym subjektim jako poskytovateliim investicnich sluzeb
na kapitalovy trh. To bylo duasledkem tehdejsi nestalosti kapitalového trhu a
nedostatecného regulatorniho ramce. Transpozice MiFID pfinasi do cCeského pravniho
fadu dal$i moznou pravni formu obchodnika s cennymi papiry, a to spole¢nost s ru¢enim
omezenym. MiFID sama o sobé, stejné jako smérnice o poskytovani investi¢nich sluzeb,
pozadavek na urCitou pravni formu obchodnika s cennymi papiry nevyzaduje. V z4jmu

umoznit poskytovani investi¢nich sluzeb vicero subjektim, umozinuje nase nova uprava i

3% Napr. investi¢ni poradce by mél mit znalosti pravnich predpist z oblasti finanéniho trhu, pokud vécng souvisi s
jeho ¢innosti, regulace a fungovani vyznamnych svétovych finanénich trhi, principti finanéniho trhu véetné teorie
financi, investi¢nich nastrojti a jejich emisi, poskytovani investi¢nich sluzeb, principti a fungovani kolektivniho
investovani a investic, investi¢nich strategii a portfolii a hlavné souvisejicich rizik.

3! Vit kapitola Jednani se zékazniky.
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formu spoleCnosti s ru¢enim omezenym s tim, Ze tato spole¢nost musi mit ziizenou
dozor¢i radu, kterd je naddna stejnymi pravomocemi a vykondva stejné funkce jako

dozor¢i rada akciové spolecnosti.

MiFID pfinesla do této oblasti mnozstvi zmén, které pfinasi mnozstvi povinnosti,
které budou muset subjekty poskytujici investicni sluzby dodrzovat ve vztahu
k zékaznikim a ve své organizaci. Na druhou stranu MiFID umoziuje pfistup daleko
veétsimu okruhu subjekti k této cCinnosti, a také jim umoziluje vedle poskytovani
investi¢nich sluzeb vykon i dalSich ¢innosti, které souviseji s ptisobenim na finan¢nim
trhu. Pied transpozici MiFID mohl obchodnik s cennymi papiry poskytovat pouze hlavni
nebo doplnkové investicni sluzby. Po transpozici ma moznost poskytovat jesté dalsi
investi¢ni sluzby, které ZPKT vymezuje v § 6a odst. 2 zakona. Tento vycet je pouze
demonstrativni a i tyto dalsi ¢innosti podléhaji registraci CNB. Ta miiZe jejich registraci
odmitnout, pokud by jejich vykon branil fadnému poskytovani investi¢nich sluzeb nebo

ucinnému vykonu dohledu nad obchodnikem s cennymi papiry.

MiFID nové upravuje také pocatecni kapitdl obchodnika s cennymi papiry. Do
transpozice MIiFID upravoval ZPKT pouze dvé turovné vlastniho kapitalu (dnes
pocatecniho kapitalu) obchodnika s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry, ktery
mel pravo poskytovat investicni sluzby neomezen¢ musel mit pocatecni kapital 730 000
EUR a obchodnik scennymi papiry, ktery nesmél poskytovat investicni sluzbu
obchodovani s investi¢énimi nastroji na vlastni ucet a umistovani nebo upisovani emisnich
investi¢nich nastrojii, musel mit pocatecni kapital 125 000 EUR. MiFID kromé¢ téchto
dvou moZznosti piinasi jesté dalsi dveé tirovné pocatecniho kapitalu a to 50 000 EUR pro ty,
kteti krom¢ vySe zminénych dvou omezeni nejsou opravnéni pfijimat od zakaznikl
penézni prostiedky nebo jejich investi¢ni néstroje a méné nez 50 000 EUR pokud maji
pojisténi pro piipad odpoveédnosti za Skodu vzniklou v souvislosti s poskytovanim
investi¢nich sluzeb a mohou poskytovat pouze investi¢ni sluzbu investi¢niho poradenstvi
v poslednim zminéném piipadé neni stanovena. Muzeme tedy dovodit, ze v piipadé¢

splnéni pozadavki na pojisténi mize byt tato hodnota prakticky nulova.”

2 Qi p . . S . P , . i ‘L
32 S prihlédnutim k ustanovenim obchodniho zékoniku, ktera stanovi pozadavky na zakladni kapital spole¢nosti
s ru¢enim omezenim a akciové spolecnosti
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Pro poskytovatele investicni sluzby se po transpozici MiFID vzilo jednotné
oznaceni obchodnik s cennymi papiry. K poskytovani investicnich sluzeb musi mit
obchodnik s cennymi papiry povoleni CNB™, které musi piedloZit na predepsaném
formulafi.”* CNB maé Sest m&sicii na to, aby rozhodla, zda bude obchodniku s cennymi

papiry vydano ¢i nikoli.

Vazany zastupce

Dalsim subjektem opravnénym k poskytovani investi¢nich sluzeb je vazany
zastupce. Pred transpozici MiFID institutu vadzaného =zastupce odpovidal institut
investi¢niho zprostiedkovatele II. irovné. Vazanym zastupcem miize byt jak fyzicka, tak
pravnicka osoba, kterd poskytuje investicni sluzby jménem a na ucet zastoupeného.
Zastoupenym je obchodnik s cennymi papiry, investiéni zprostfedkovatel, investi¢ni
spole¢nost nebo zahrani¢ni obchodnik s cennymi papiry, pficemz vazany zastupce mtize
poskytovat takové &innosti jen pro jednoho zastoupeného. CNB vede seznam vézanych

zastupcd, jejichz rozsah Cinnosti je limitovan rozsahem cinnosti zastoupeného.

Zajimava je odpovédnost vazaného zastupce. Zatimco pivodné meéli investi¢ni
zprostiedkovatelé II. urovné odpoveédnost vici zakaznikovi sami, podle nové upravy je za
n¢ odpoveédna spolecnost, u které jsou registrovani. Toto pravidlo znovu jen potvrzuje to,
ze MiFID hledi hlavné na ochranu investort, ktefi se tak budou moci snadnéji doméhat

nahrady skody.

Investi¢ni zprostiedkovatel

Mezi subjekty opravnéné poskytovat investi¢ni sluzby avsak v omezeném rozsahu
patii 1 investi¢ni zprostiedkovatel. Pti transpozici MiFID se velmi dlouho zvazovalo, zda

institut investicniho zprostfedkovatele z naSeho pravniho fadu uplné neodstranit a

33§ 5 ZPKT
> Viz piiloha
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nenahradit ho institutem vazaného zastupce. Nakonec se ale ¢esti zdkonodarci rozhodli
vyuzit vyjimky stanovené ¢l. 3 MiFID a institut investi¢niho zprostfedkovatele v ceském
pravnim fadu ponechat.” Divodem toho byla pfedeviim snaha o zachovani drobngjsich
zprostiedkovatelskych spolecnosti na trhu. Pokud by totiz nebylo vyuzito vySe zminéné
vyjimky, byly by tyto subjekty nuceny pfejit do rezimu stanoveného pro obchodniky

s cennymi papiry, coz by pro n¢ mohlo mit likvida¢ni disledky.

Investi¢ni zprostiedkovatel je nové opravnén poskytovat hlavni investicni sluzbu
pfijimani a pfedavani pokynd, tykajicich se investicnich cennych papird nebo cennych
papirac  kolektivniho  investovani nebo investicniho  poradenstvi. Investi¢ni
do souladu s pozadavky MiFID, a to do péti mésicti od ucinnosti novely. Po tuto dobu
jsou povinni dodrzovat nové pozadavky na jejich ¢innost alespont piiméfene. VSem
investicnim zprostiedkovateltim, ktefi vznikly ptfed tc¢innosti MiFID, byl rozsiten okruh
investicnich sluzeb, které jsou opravnéni poskytovat, o investicni poradenstvi

automaticky.

Ochrana investora

Kdyz se vratime k vyvoji ¢eského kapitalového trhu, je jasné, ze k jeho stabilizaci
bylo nutné¢ zavést jisté prostfedky ochrany investora, nutné k posileni jeho davéry
v kapitalovy trh. Nedostatek téchto prostfedkl vedl k destabilizaci kapitdlového trhu a
k poskozovani investorti. MiFID piinasi do ¢eského pravniho fadu predevsim dobrou

zpravu pro investory, jejichz postaveni se vyrazng¢ zlepsi.

Nutnost ochrany investora se projevila jiz v pocatcich fungovani ceského
kapitalového trhu, kdyz bylo jasné, ze dohled nad kapitdlovym trhem ze strany
Ministerstva financi je nedostateCny. Proto byla v roce 1998 ziizena Komise pro cenné

papiry, ktera disponovala fadou pravomoci a jeji ¢innost byla zalozena i na spolupraci

>3 Stejné tak postupovala vice jak polovina &lenskych statt Evropské unie.
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s policii a soudy. V ramci integrace dohledu nad financnim trhem doslo v roce 2006

k preneseni pravomoci Komise pro cenné papiry na CNB.

K ochran¢ investora ma prispét piredevsim kategorizace zakaznikl, na jejimz
zakladé bude moci obchodnik s cennymi papiry urcit, jaké ma zakaznik znalosti a
zkuSenosti v oblasti investovani, a tudiz jakou miru informaci a jakou formou mu je je

povinen poskytnout. Povinnosti obchodnika s cennymi papiry 1ze shrnout do tfech skupin

e jednat Cestné, spravedlivé a profesiondln€¢ v souladu s nejlepSimi zajmy

zakaznika

e poskytovat pfiméfené a uplné informace, které nejsou zkreslené ani

matouci
e poskytovat investicni sluzby, které odpovidaji profilu zdkaznika

Z vyse uvedeného je jasné, ze obchodnik s cennymi papiry, si nejprve musi ud¢lat
jasny obraz o zakaznikovi, a to nejen o jeho zkuSenostech a znalostech, ale také o jeho

cilech, kterych chce v oblasti investovani dosahnout.

Kategorizace zakazniki

Pridéleni zakaznika k urcité kategorii je jednim ze zékladnich pfedpokladii pro
nasledné poskytovani investi¢nich sluzeb. MiFID pfinesla do naseho pravniho tadu tfi
kategorie zakaznikl. Jsou jimi drobni zdkaznici (retail clients), profesionalni zakaznici
(profesional clients) a tzv. zpusobilé protistrany’® (eligible counterparty). Pojem
profesionalni investor neni ¢eskému pravu neznamy, a to mize pusobit jisté komplikace.
V ZKPT se pied transpozici MiFID pojem profesiondlni investor objevoval v § 2 pism. a)
zakona. Tento pojem byl ovsem od nového, zavedeného MiFID, zcela odlisny. Proto byl

profesionélni zakaznik v souladu s MiFID v ZKPT nové definovan.”’ Z t&chto, v ZKPT

%6 Zptisobila protistrana piitom neptedstavuje dalsi druh zékaznika, je ji profesionalni zakaznik se zvlastnim rezimem

vvvvvv

37§ 2a ZKPT (napi. banka, instituce elektronickych penéz, spofitelni a ivérni druZstvo, obchodnik s cennymi papiry,
pojistovna)
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vyjmenovanych profesiondlnich zdkazniki, pak maji néktefi jiz pfimo ze zakona

postaveni zptisobilé protistrany.”®

Na rozdil od profesionalniho zédkaznika se s pozitivni definici drobného zakaznika

nesetkame. Drobnym zakaznikem je tedy takovy zakaznik, ktery neni profesionalem.

Zatazeni zakaznika do urcité kategorie jest¢ neznamend, Ze se tohoto ,,stigmatu‘
nemuze zbavit. ZKPT v § 2b zdkona vyslovné uvadi institut profesionalniho zdkaznika na
zadost. Ztoho plyne, Ze drobny zékaznik se zvlastniho rozhodnuti muze stat
profesiondlnim zdkaznikem. Mezi jednotlivymi kategoriemi zakaznikii jsou mozné i

opaéné prestupy.”

Prestupem do kategorie profesiondlniho zdkaznika ziska jinak neprofesionalni
zakaznik (drobny zékaznik) pfistup k investicnim nastrojim, které jsou jinak pfistupné
k obchodovani jen profesiondlnim zakaznikiim. Informace o zakaznikovi shromazd'uje
obchodnik s cennymi papiry prostiednictvim investi¢niho dotazniku (dale jen ,,dotaznik®),
na zakladé kter¢ho vyhodnoti profil klienta. Povinnost pracovat vzdy dostatecné
kvalifikovan¢ s udaji ziskanymi od zakaznikli z investicniho dotazniku deklarovala jiz
v roce 2005 Komise pro cenné papiry®. Problém je v tom, Ze drobny zakaznik — laik —
Casto nedokaze spravné zhodnotit své znalosti a zkuSenosti a vyplnéni dotazniku tak
nedosahuje daného ucelu. Dotaznik totiz zjistuje, do jak rizikovych operaci je zdkaznik
ochoten se poustét. Mnoho zékaznikt je tak postaveno pied dilema, jestli zvolit rizikovou
operaci s vét§im vynosem nebo mén¢ rizikovou operaci, ktera ovsem zdaleka nedosahuje
takovych financnich vysledkli. Zakaznici tak casto vahaji mezi zcela protichidnymi
odpovéd’mi, a tak se vysledek, uvedeny v dotazniku, Casto lisi od skutecnosti. Proto by
v praxi nemélo dochazet k tomu, Ze zakaznik si bude investi¢ni dotaznik vypliiovat sam®',

ale vzdy s poskytovatelem investi¢nich sluzeb, ktery mu pomtize blize objasnit jednotlivé

pojmy a zohlednit tak jeho moznosti.

Jednani se zakazniky

*% Nap#. obchodnik s cennymi papiry, banky, investiéni spole¢nosti...

*% Viz Piloha I — schéma t¥idéni zékazniki a volitelné rezimy

5% K omise pro cenné papiry. Rs KCP/5/2005 ze dne 8.7.2005. ASPI: 31657 (jud).
% Napk. prostfednictvim online investi¢nich dotazniki.
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Nejvétsi zmeény v oblasti ochrany zékaznika se tykaji pravidel jednani se

zakazniky a pravidel tykajicich se provadéni pokynii zdkaznika.

MiFID piinasi rozsahlé¢ pozadavky na podminky jednéni se zakazniky, které
mizeme délit do nekolika skupin. Zékladni skupinu pozadavki tvoii obecné podminky
jednani se zakazniky. Obsahuji zdkladni pravidla pro jednani se zakazniky, ktera se
pouziji za vSech okolnosti. Timto pravidlem je povinnost obchodnika s cennymi papiry
jednat kvalifikované, Cestn¢ a spravedlivé a v nejlepsim zajmu zakaznikl. Toto pravidlo
se nevztahuje jen na zékazniky (tedy na ty osoby, se kterymi ma obchodnik s cennymi
papiry uzavienou smlouvu o poskytovani sluzeb), ale také na tzv. potencionalni zakazniky
(tedy na ty, ktefi zatim zakazniky nejsou, ale maji potencial se jimi stat). Tato obecna
povinnost je jakousi generalni klauzuli, kterd ma zajistit, aby obchodovani na kapitalovém
trhu probihalo za poctivych podminek. Kategorizace zékazniki® vsak piinesla pro
obchodniky pozitivni zpravu v tom smyslu, ze nemusi toto pravidlo dodrzovat vzdy.
V ptipad¢, ze obchodnik s cennymi papiry jedna stzv. zpusobilou protistranou, neni
povinen ji informovat a nemusi dodrzovat ani obecné pozadavky na jednani se zdkazniky,
protoze se predpoklada dostate¢na kvalifikovanost protistrany. Podle mého nazoru, ale
konkrétné ¢l. 19 MiIFID (piedevSim pozadavky na jednani kvalifikované, Cestné a
spravedlivé) stanovi pozadavky na obchodni jednani, které se spiS blizi moralnim

principtim, které by mély byt dodrzovany bez ohledu na kvalifikovanost protistrany.

Komunikaéni poZzadavky

Obchodnik s cennymi papiry je povinen komunikovat se zakaznikem na takové
urovni, kterd je ssouladu se zakaznikovymi znalostmi a zkuSenosti. Tedy takovym
zpusobem, aby mu zdkaznik mohl za vSech okolnosti porozumét. V souladu s tim, musi
obchodnik s cennymi papiry predevsim dbat na to, aby nepouzival nejasné, klamavé,

nepravdivé nebo zavadéjici informace. Pii komunikaci se zdkaznikem je dale dilezita

2 xri i
2 Viz nize
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kategorizace zakaznikii, protoze podle toho obchodnik scennymi papiry urci jejich
kvalifikaci a nasledné urci rozsah informaci, které je povinen sdé¢lit a také zptsob

komunikace.®

Pozadavek na informace zakaznikim a od zakaznika

Aby byl zadkaznik schopen uskutecnit transakci, kterd povede kjeho zisku je
dalezité, aby k pozadovanému ukonu obdrzel co mozna nejvice informaci. Je proto
nezbytné presn¢ stanovit, na které¢ informace od obchodnika s cennymi papiry ma
zakaznik narok, a které informace je naopak opravnén obchodnik s cennymi papiry
vyzadovat od zékaznika. Pti poskytovani informaci zdkaznikovi musi obchodnik
s cennymi papiry vzdy dbat na to, aby tyto informace byly srozumitelné, tak aby je
pochopila osoba s primérnou intelektudlni urovni.** Naopak pokud obchodnik s cennymi
papiry ziskava informace od zakaznika, je stanovena vyvratitelnd pravni domnénka, na
zaklade¢ které mize obchodnik s cennymi papiry vychazet z informaci, které mu zédkaznik
poskytl, ledaze by véd€l nebo mél védét, ze jsou takovéto informace netplné, nepiesné

nebo nepravdivé.

Obchodnik s cennymi papiry je povinen zdkaznikiim poskytovat informace, které

jsou taxativné uvedeny v § 15d odst. 1 ZPKT a v provad&ci vyhlasce CNB.%

Stejné tak jako musi obchodnik s cennymi papiry informace poskytovat, je
opravnén také urcité informace od zédkaznika vyzadovat podle zasady ,,know your client*
(znej svého zakaznika). Tato zasada neni ¢eskému pravnimu fadu neznama. Obsahoval ji
jiz pred transpozici MiFID. Nové vSak dochazi k tomu, ze mira informaci, kterou ma
obchodnik s cennymi papiry od svého zikaznika vyzadovat se liSi v zavislosti na
investi¢ni sluzbé, kterou bude poskytovat. Vyssi miru informaci je obchodnik s cennymi
papiry povinen zjistovat v ptfipadé poskytovani investi¢nich sluzeb s poradenskym

prvkem. V takovém piipadé musi obchodnik s cennymi papiry ziskat objektivni informace

63 Za timto Gi¢elem se provadi tzv. test b&Zného investora

6% Stuchlik, R.; Bielik, I. MiFID dorazil do CR. USF CR dostupny na
http://www.usfcr.cz/files/Manual ¢ 10 Budoucnost FP.pdf

yyhlagka &. 605/2006 Sb., o informaénich povinnostech obchodnika s cennymi papiry
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o odbornych znalostech zakaznika, o jeho zkuSenostech v oblasti investic, jeho finan¢nim
zazemi a o tom, ¢eho chce v oblasti investic dosadhnout. V oblasti poradenskych sluzeb je
velice diilezité, aby obchodnik s cennymi papiry ziskal co nejvic objektivnich informaci,
kter¢é mu pomohou vyhodnotit, jakou konkrétni sluzbu zékaznikovi poskytnout a do

kterého investi¢niho nastroje doporuéit investovat.*®

V ostatnich piipadech poskytovani investi¢nich sluzeb ma obchodnik s cennymi
papiry povinnost zjistit jen takové informace, které mu umozni urcit, zda ma zékaznik
pottebné informace k vyhodnoceni rizik souvisejicimi s investiéni sluzbou nebo

investi¢nim néstrojem.”’

Konflikt zajmu

Obchodnik s cennymi papiry musi pfijmout opatieni, kterda pomohou ptedchazet
konfliktu z&4jma. Konflikt zajmt nastava v pritb¢hu poskytovani investi¢nich sluzeb, kdy
ta sama operace miize obchodnikovi s cennymi papiry pfinést uzitek a zdkaznikovi ztratu.
Kwvuli prevenci konfliktu zajma vytvofili obchodnici s cennymi papiry tzv. chinese walls
pravidla pro nakladani s informacemi.®® Institut tzv. chinese walls neni Seskému pravnimu
fadu neznamy. Jeho obdoba se vyskytuje v zakon¢ ¢. 21/1992 Sb., o bankach, v § 19b,
odst. 1, ktery stanovi, ze banka neni oprdvnéna vyuzivat informace, které¢ ziskala pii
uvérovych obchodech pro provadéni investicnich obchodti. Chinese walls piedstavuji
prevenci konfliktu zajmu, kterd spociva v zajisténi odde€lenosti Gtvart (i osob), u kterych
by mohl konflikt z4jmt vzniknout. Maji zabezpecit, aby nedochazelo k ob¢hu citlivych

informaci, které jsou zpusobilé pfivodit Gjmu klientim.

Povinnost best execution

6 Za timto uelem se provadi tzv. suitability test (test vhodnosti)

67 Za timto Gi¢elem se provadi tzv. appropriateness test (testu pfiméfenosti)

58 Napr. feseni konflikti zajmii Royal Bank of Scotland, dostupné na
http://www.rbs.cz/gbmassets/countryportals/czechrepublic/docs/cz/Pravidla%20rizeni%?20konfliktu%20zajmu.pdf
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Povinnost best execution je jednim ze zakladnich pilifti ochrany investora podle
MiFID, a také jejim nejdiskutovanéjsim ustanovenim z hlediska problému jeji aplikace
v praxi. Povinnost best execution znamena povinnost obchodnika s cennymi papiry

provadét pokyny zékaznika za nejlepSich podminek.

Povinnost best execution neni v investorském svété novym pojmem. Tato
povinnost byla zavedena daleko diive ve Spojenych statech americkych Komisi pro cenné
papiry a burzy (Securities and Exchange Commission, dale jen ,,SEC*) pro americké
obchodniky s cennymi papiry. V taméjSich podminkach se objevil piedevsim problém
s definovanim této povinnosti. SEC definuje best execution jako povinnost obchodnika
s cennymi papiry dosdhnout co nejvyhodn&jsich podminek pro zékaznikovy transakce®.
Najit nejlepsi cenu investi¢niho ndstroje neni jedinou povinnosti obchodnika s cennymi
papiry vramci best execution. Mezi jeho dalSi dil¢i povinnosti patfi najit nejlepsi
pievodni misto s ohledem na charakter cenného papiru a charakter pokynu. Povinnost best
execution tak muzeme shrnout, jako povinnost obchodnika s cennymi papiry jednat

v nejlepsim zajmu zakaznika.

V souladu s ¢l. 21 smérnice MiFID je obchodnik s cennymi papiry povinen
provadét pokyny zakazniki za nejlepSich podminek. Konkrétné se po ném pozaduje
provadét vsSechny rozumné pozadovatelné kroky kdosazeni nejleps§iho mozného
vysledku. Zakon o podnikani na kapitalovém trhu pfevzal toto ustanoveni do § 151 velmi
striktn€é. Obchodnikiim s cennymi papiry uklad4 povinnost provadét pokyny zakaznika za
nejlepsich podminek, aniz by tuto povinnost sméfoval jen k takovym krokiim, které jsou
rozumn¢ pozadované — tzn., ze ukladd tuto povinnost jako povinnost absolutni. Tento
problém lze vyfesit eurokomfornim vykladem a zamezit tak nutnosti aplikace povinnosti

best execution v nesmyslnych piipadech.

MiFID povinnost best execution dale rozvadi. Stanovi dil¢i pozadavky na
obchodnika s cennymi papiry. V radmci této povinnosti tak ma obchodnik predev§im
- zavést a udrzovat organizacni usporadani a pravidla pro provadéni pokynt

zakazniku (tzv. ,,best execution policy),

5% a duty to seek to obtain the best execution for customer orders, which is understood to mean that a broker-dealer
must obtain the most favourable terms available under the circumstances for a customer’s transaction
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- informovat zakazniky o svych pravidlech pro provadéni pokynt, ziskat
souhlas zakaznika s danymi pravidly a povinnost prokazat na zadost zakaznika provedeni

pokynu v souladu s pravidly pro provadéni pokyni

- sledovat UCinnost organizacniho uspofddani a pravidel pro provadéni

pokynii a dle potfeby je aktualizovat.

Z vyse uvedeného je jasné, co povinnost best execution zahrnuje. V praxi se
povinnost best execution vztahuje pfedevsim na povinnost vybrat vhodné prevodni misto.
Otazkou je, jestli musi tuto povinnost obchodnik dodrzovat vzdy, pfi poskytovani

veskerych investi¢nich sluzeb a ve vztahu ke vSem investi¢nim nastroja.

Povinnost provadét pokyny zakaznikli se vztahuje jen na poskytovani nékterych
investi¢nich sluzeb. Neni pochyb o tom, ze se tato povinnost vztahuje na poskytovani
sluzby provadéni pokynt zdkaznika na jeho ucet. Tato povinnost je provadéna bez debat a
ma jasné opodstatnéni. Otazkou vsak je, jestli se v tomto pfipadé musi povinnost best
execution uplatiiovat ve vztahu ke vSem finan¢nim nastrojim. Konkrétné¢ se jedna o
pfipady, kdy jsou investicni nastroje odkupovany a vydavany piimo jejich emitenty
(podilové listy otevienych podilovych fondil). V takovém piipad¢€ je totiz emitent téchto
cennych papiri kolektivniho investovani jedinym pievodnim mistem, a obchodnik tak
nema moznost volby jiného pfevodniho mista. Tim tu ztraci smysl uplatiiovani povinnosti
best execution. Evropsti zakonodarci vSak byli jiného nazoru, kdyz v Provadéci smérnici

stanovili, ze povinnost best execution se vztahuje na vSechny investi¢ni nastroje.

Dalsi problém v souvislosti s provadénim pokynti zékazniky vznika v pifipade, ze
obchodnik s cennymi papiry neprovadi pokyny sam, ale postupuje je dalSimu
obchodnikovi. I tuto problematiku vyiesSila Provadéci smérnice, ktera v ¢l. 45 stanovila
stejné povinnosti provadéni pokyni, nejen pro ty, ktefi je pfijimaji pfimo od zékaznika,
ale také pro ty, ktefi je dale pfijimaji od obchodnika s cennymi papiry a odkazuje pfitom
na &l. 21 odst. 3 MIiFID. Ceska pravni uprava bohuzel ustanoveni ¢l. 45 provadéci
smérnice nepiijala do zakonné ani do provadeéci legislativy. A proto je nezbytné pii

nejasnostech uplatnit vyklad s pfihlédnutim k evropské uprave.

Nejvétsi nedostatky se objevuji pii provadéni pokynti zédkaznika na vlastni tcet

obchodnika s cennymi papiry. Provadéci smérnice stanovila, ze obchodovani na vlastni
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ucet obchodnika s cennymi papiry za zékazniky je provadénim pokynt zakaznika, a proto
se na n& povinnost provadét pokyny za nejlepsich podminek vztahuje™®. To je velmi
zobecnujici pojeti, které upiesnila az Evropskd komise svym stanoviskem, kterym
rozliSila obchodovéani na vlastni ucet obchodnika v zdjmu zékaznika a na takové
obchodovani, které neni vjeho zajmu. Povinnost vykondvat pokyny za nejlepSich

podminek, se pak vztahuje jen na takové obchodovani, které je v zajmu zdkaznika.

Pokud bychom se striktné drzeli ustanoveni ¢l. 69 Provadéci smérnice, vznikla by
otazka, pro¢ je vibec obchodovani na vlastni ucet obchodnika upraveno jako samostatna

investi¢ni sluzba, kdyz se ji pokazdé rozumi provadéni pokynti zakaznika.

Vznikne-li jakykoli pochyb o uplatnéni povinnost obchodnika s cennymi papiry
podle ¢l. 21 odst. 3 MiFID, ma investor vzdy moznost vyuzit ustanoveni smérnice MiFID,
které uklada povinnost obchodnikiim s cennymi papiry jednat za vSech okolnosti ¢estné,
spravedlivé a profesionalné a v nejlepsSim zajmu zakaznika. Toto ustanoveni je obecné a

vztahuje se na vSechny investi¢ni nastroje i obchody provadéné obchodnikem s cennymi

papiry.71

Transparentnost trhu

Pozadavek na transparentnost je jednim ze zakladnich principti poctivého
obchodovani na kapitalovém trhu. Pro co nejvyhodnéjsi uskute¢néni transakce s cennymi
papiry musi zakaznik védét o této transakci co mozna nejvice informaci, aby se mohl
podle nich rozhodnout, jak bude postupovat. Transparentnost tedy znamena moZznost
investorti a ucastnikli trhu dozvédét se, za jaké ceny mohou nakupovat cenné papiry a
prodavat akcie, a za jaké ceny byly podily nakoupeny & prodany.’® Transparentnost tak
mizeme délit podle doby, kdy je vyZadovana na piedobchodni’ a poobchodni. Kontrola

dodrzovani transparentnosti trhu se dé&je prostfednictvim tzv. hlaSeni obchodd.

" bod 69 odiivodnéni smérnice & 2006/73/ES

" €1. 19 smérnice MiFID

72 Jennings, M. , Bankovnictvi: Transparentnost trhu podle sm&rnice MiFID. [online]. Delloitte. Clanek ze dne 23. 2.
2007. Dostupny na http://www.deloitte.com/dtt/article/0,1002,cid%253D150848,00.html

7 Viz obrazek L.
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Problematika hlaSeni obchodi byla transponovana z MiFID™ do ZPKT a provad&ci
vyhlasky ¢. 605/2007 Sb. o ne€kterych informac¢nich povinnostech obchodnika s cennymi
papiry ve znéni vyhlasky ¢. 234/2008 Sb., tuto problematiku upravuje detailné také
provadéci nafizeni k MiFID. Zatimco pozadavek na pfedobchodni transparentnost se v
naSem pravnim fadu objevoval jiz pted transpozici MiFID (§ 43 ZKPK — uvetejiiovani
kurzu akcii), pozadavek na poobchodni transparentnost je v naSem pravnim tadu zcela
novy. Objevily se sice nazory, ze tato povinnost mohla vyplyvat z § 116 ZPKT, ktery
stanovi povinnost uvefejiiovat zavérecCny kurz investicniho nastroje a povinnost
informovat CNB o obchodech sinvestiénimi néstroji, které byly uzaviené na
organizovaném trhu’”, avsak toto ustanoveni je od obsahu povinnosti poobchodni

transparence podle MiFID zcela odlisné.”

Pozadavek na transparenci se uplatni bez ohledu na misto, kde je cenny papir
obchodovany (vztahuje se jak na regulovany trh, MTF i SI). Oproti tomu jeji ptisobnost
v oblasti investi¢nich nastrojii je omezena, a to pouze na akcie obchodovatelné na
regulovaném trhu. Dalsi vyjimky z aplikace z4sady transparentnosti existuji v ptipad¢, ze
by zvefejnéni tidajii a provedeném obchodu mohlo mit na takovy obchod zasadni vliv (to
se tyka predevsim velkych operaci, u kterych se nemusi dodrzovat piedobchodni
transparence a poobchodni az po urcité Casové prodleve). Povinnosti hlaSeni obchodi
nepodléha ani obchodnik s cennymi papiry, ktery uzavira obchod s CNB, at’ uZ je tento

obchod uzavien na regulovaném trhu nebo ne.

Aby bylo dosazeno co mozna nejvétsi efektivnosti transparentnosti, je obchodnik
s cennymi papiry povinen hlasit obchody v piesné stanovenym zpisobem, v ur¢ené lhité
a form¢. Obchodnik s cennymi papiry tak muze plnit tuto povinnost prostiednictvi
regulovaného trhu nebo MTF, prostfednictvim vlastnich mechanisma nebo jiné osoby.
Dutlezité je, ze at’ uz si obchodnik s cennymi papiry zvoli jakykoli z vySe zminénych
zpusobil ohlaseni, odpovédnost za nedodrzeni lhlity nese vzdy on. Lhita pro hlaseni

obchodi je stanovena nejpozdéji do konce prvniho pracovniho dne nasledujiciho po dni,

™ (1. 25 odst. 3 a nasl. MiFID

75 Ministerstvo financi. Konzultadni material k MiFID, Trzni infrastruktura, str. 47

1 kdyz do transpozice MiFID plnilo v naem pravnim fadu jistou obdobnou funkci, ktera spo¢ivala predeviim
v dodate¢ném informovani vetejnosti o uskutecnéné obchodni transakci
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kdy byl obchod uzavien. Ohlasovaci povinnosti podléhd nejen uskutecnéni dané obchodni

transakce, ale také jeji zména nebo zrugeni.”’

Obriazek I. Pozadavky na pi¥edobchodni transparentnost’

Typ systému

Popis systému

Prehled informaci uréenych
k uveiejnéni podle ¢lanku 17

Systém
obchodovani
formou pribézné
aukce na zakladé

Systém, ktery na zékladé evidence
objednavek a paruje podle obchodnich
algoritm( bez lidského zésahu prib&zné
objednavky k prodeji s objednavkami ke

Celkovy podet objednavek a
akcii, které pfedstavuji na
kazdé cenové urovni, ato v
nejméné péti Urovnich

auction order book)

evidence koupi podle nejlepsi dostupné ceny. nejlepsich nakupnich a
objednavek prodejnich cen.
(continuous

Systém fizeny
kotacemi (quote-

Systém, pfi némz se obchody uzaviraji na
zakladé pevnych kotaci, jez maji ucastnici

Nejlepsi nabidkova a
poptévkova cena z kotaci viech

formou periodické
aukce (periodic
auction)

algoritmu provozovaného bez lidského
zasahu.

driven) pribé&zné k dispozici, a ktery vyzaduje, aby | tvircl trhu s touto akeii,
tvlrci trhu udrzovali kotace ve vztahu spole¢né s objemem, ktery se k
ke standardizovanému mnozZstvi cennych témto cenam vaze.
papirl (napk. ,lotdm"), jejichZ velikost je (Kotace pfedstavuji zdvazky k
dostatecna pro efektivni obchodovani a nakupu a prodeji akcii a uvadé;ji
zarovenh jesté predstavuje akceptovatelné cenu a objem akcii, za niz jsou
riziko pro tvirce trhu. tvlrci trhu pfipraveni je koupit
nebo prodat. Za vyjimeénych
trznich podminek viak Ize po
omezenou dobu povolit
orientacni nebo jednostranné
kotace.)
Systém Systém, ktery paruje objednavky na Cena, kterou uréi obchodni
obchodovani zakladé periodické aukce a obchodniho algoritmus a objem

zobchodovatelny za tuto cenu.

Systém
obchodovani, ktery
nespada pod prvni
tii pripady

Kombinovany systém nebo systém zalozeny
na jiném uréeni ceny nez predchozi
systémy

Odpovidajici informace o
objednéavkéch ¢&i kotacich a o
hloubce trhu; zejména pét
nejlepsSich nabidkovych a
poptavkovych cen a/nebo
dvousmérnych kotaci kazdého
tvlirce trhu s touto akeii, pokud
to umoznuji parametry
mechanismu uréovani ceny.

77 Jednotlivé obsahové naleZitosti hlageni obchodii obsahuje provadéci natizeni k MiFID, dale provadéci vyhlaska

605/2007 Sb. ve znéni vyhlasky ¢. 234/2008 Sb., podrobnosti o postupu pfi hlaseni obchodl nalezneme v Metodice
CNB k hlageni obchodi ze dne 11. 8. 2008 dostupné na
http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_fin_trh/dohled kapitalovy trh/download metodiky/metod

ika_hlob 20080811.pdf

"8 Prevzato z Ministerstvo financi. Konzulta¢ni material k MiFID — Organizace trhu. Tabulka 1 Pozadavky na
pfedobchodni transparentnost. Dostupny na
http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/leg_kapitalovy trh/mifid/download/CNB_stanovisko

MF MiFID B_28122006.pdf
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ReSeni sporii podle ¢l. 53 MiFID

Ve vétsing stati Evropské unie je béznou praxi, ze spory z investic fesi finan¢ni
arbitr. Finan¢nimu arbitrovi tak nalezi ptsobnost v celé oblasti financniho trhu, tedy
v oblasti bankovnictvi, pojistovnictvi, kapitalového trhu a platebnich stykt. Ceska
republika je vtomto ohledu vyjimkou.” Finanéni arbitr tu ma pravomoc rozhodovat
pouze spory plynouci z platebniho styku. Tim je zna¢né omezena moznost investora fesit
spory vyvstavajici zinvestic. Financni arbitr totiz piredstavuje jistou alternativu

k soudnimu feseni spord.

MiFID v¢l. 53 také stanovi, ze Clenské staty maji podporovat systém
mimosoudniho feseni spotiebitelskych sport. V naSich pravnich pomérech je toto
ustanoveni naplnovano dlouhodobou snahou podporovat tento systém, a to v ramci tzv.
»Projektu mimosoudniho feSeni spotiebitelskych spori“ Ministerstva pramyslu a

obchodu.

7 Stejné jako Ceska Republika je na tom Rakousko a Bulharsko a na Kypru neni tato instituce ziizena viibec,

v Rumunsku se naopak jeho pisobnost vztahuje na vSechny oblasti finan¢nich trhti, kromé platebniho styku. Ve
vSech ostatnich ¢lenskych statech spadaji do jeho plisobnosti jak bankovnictvi, tak platebni styk, pojistovnictvi i
oblast cennych papirt

49



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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81 Ministerstvo financi. Konzultadni material B: Pravidla jednani ve vztahu k zakaznikiim. Dostupny na www.cnb.cz
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Summary

The aim of my diploma thesis is to outline the changes that the transposition of the
MiFID directive (Markets in Financial Instruments Directive) brought to our judicial code.
I chose the topic because I have always been interested in the issue concerning the capital
market, and from my point of view, the directive is the crucial point of the field. This
thesis enables the readers to get familiarized with the current regulation of the capital

market.

The first chapters of my thesis give an outline of the development of the European
capital market regulation, with focus on the special process of carrying the community
legislation, created by Lamfalussy process. The next chapter is dedicated to the
development of the Czech capital market and its incorporation in the European capital

market, and the special characteristics of the Czech capital market.

The following chapters are dedicated to the MiFID directive, about which I would
like to inform the readers from the point of view of a European legislator and so clarify the

purpose of its regulation.

Furthermore, there are chapters describing particular areas which the MiFID
modification relates to. First, I focus on the jurisdiction of the MiFID and the capital
market organization with focus on the realization of the control over it. Second, I define

particular capital services and investment tools.

The next chapter is dedicated to the change of the position of the legal persons who
provide investment services. In concrete terms, the change of a securities trader position, in
the light of the new regulation regulating the extent of knowledge and experience of people
by means of which a securities trader executes their activities, the institute of the tied

agend and an investment mediator.

The greatest part of my thesis deals with the position of an investor, which, in
respect of the MiFID implementation, has changed a lot. The accent is on the protection of
an investor which lies in both the obligation of a securities trader to obtain the best

execution for customer orders and in the system of the Alternative Dispute Resolution.
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Another means of protection is also the qualification of investors to professional

customers, unprofessional customers and eligible counterparty.

In conclusion, I tried my hand at a brief evaluation of both the European
modification given by the MiFID directive and Czech implemented modification. In my
opinion, the MiFID directive represents a frame which needs to be developed by means of

implementation legislation and completed by explanation by appropriate institutions.

Key words — MiFID, capital market, investment services

Kli¢ova slova — MiFID, kapitalovy trh, investi¢ni sluzby
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