ABSTRAKT

Letos uplyne 13 let od chvile, kdy byly pfedstaveny zarodky Akc¢niho planu
finan¢nich sluzeb, ktery na tomto poli zahajil postupnou integraci Clenskych stati EU.
Deklarovany cil harmonizace se sice do roku 2005 nepodafilo splnit, protoze vyjednavani
nardZzelo na nové a nové piekdzky, které samotnou implementaci smérnic ¢lenskymi staty
zbrzdily, ale v kone¢ném disledku se da fict, ze implementace smérnice k dneSnimu dni slavi
uspéch.

Na ptikladu MiFID bylo dokazano, ze normotvorny proces je komplikovanou a
zdlouhavou zalezitosti, kterd ma jasné€ stanovena pravidla a zaZzité postupy. Procesu se ucastni
piimo ¢i nepiimo tfada aktérti, ktefi maji zajem na prosazeni podminek, které je zvyhodni
oproti konkurenci. Nepotvrdilo se, Ze pfijeti normy bylo utajovanou aktivitou, ktera se déje za
zdmi evropskych instituci. Odbornd vefejnost méla moznost ovlivnit kone¢nou podobu
navrhu, ktery ptipravila Evropské komise.

Evropské kapitalové trhy prosly obdobim nevidanych zmén v disledku zménéného
regulacniho prosttedi po zavedeni smérnice MiFID 1 v dasledku technického pokroku,
k némuz doslo béhem stejného obdobi. Zavedeni smérnice MiFID se piekryvalo i s obdobim
vykyvi trhu zptisobenych vné€j§imi vlivy spojenymi s finan¢ni krizi a pro integritu evropského
finan¢niho trhu byly a jsou urcujici predevSim souCasné a nadchazejici roky, které jsou
ovlivnény preventivnimi zasahy v duasledku celosvétové hospodaiské krize. V soucasné dobé
nelze zatim tvrdit, Ze je integrace MiFID zcela ukoncena.

Momentalné se zda, Ze vyznamnym disledkem konkurence, ktera je vysledkem
zavedeni smérnice MiFID, byla fragmentace trhu, kterd sama o sobé podpoftila explozivni
narust strategii vysokofrekvencniho obchodovéni. Regulace musi vychazet ze skute¢nosti, ze
tento technicky pokrok vyzaduje vhodnd ustanoveni v pravnich ptedpisech, aby bylo
zabezpeceno, ze se nedostane mimo dosah regulace a netimyslné nepovede k systémovému
riziku, které by ohrozovalo celkové fungovani trhu.

Zatim poslednim novinkou ve vitané¢ harmonizaci definice s MiFID je, Ze ke konci
roku 2010 nabyla platnosti smérnice Evropského parlamentu a Rady 2010/73/EU (déle jen
,Dopliiujici smérnice'*), kterou se méni smémice 2003/71/ES o prospektu a smérnice

2004/109/ES (transparencni smérnice).

' Jedna se o doplitujici smérnici rozsitujici definici kvalifikovanych investorii pro ucely vyjimek z vefejné
nabidky a nové zahrnuje profesionalni zakazniky ve smyslu MiFID, a to vcetné profesionalnich zadkaznikd na
zadost.



Doplitujici smérnice nepochybné vyiesila nékteré dosavadni nejasnosti ¢i problémy a
reaguje tak po letech na praktické zkuSenosti z trhu. V mnoha ohledech tak dochézi ke
zjednoduseni postupii pfi nabidce cennych papiri a fada vyjimek z povinnosti uvetejnit
prospekt bude emitenty jisté vitana. Na strané druhé je ur€itym negativem zdvojnasobeni
limitu denominace cenného papiru pro ucely vyjimky z vetejné nabidky a nutnost respektovat
tento limit jiz nyni, chce-li emitent vyuzit i po implementaci smérnice jednodussi rezim pro
uvefejiiovani povinnych informaci.”

Cilem obou smérnic je sniZzeni administrativni zatéZe na strané¢ emitentli cennych
papiri a vyjasnéni nékterych v praxi dosud spornych otdzek. Dopliujici smérnice ma byt
transponovdna do narodnich pravnich fadi do 1. Cervence 2012, nicméné nckterd jeji

ustanoveni mohou byt pro emitenty aktualni jiz dnes.
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