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Regulovany trh investi¢nich nastroji

Uvod

Kapitalovy trh je dilezitou soucasti moderni ekonomiky. Umoznuje pruzné prelévat lik-
viditu mezi subjekty, a tim umoznuje velké podnikatelské zaméry, které vyzaduji zna¢né

penézni prostfedky koncentrované na jednom misté a case.

Dulezitost kapitalového trhu roste od 70. let, kdy se zdpadni ekonomiky zacaly transfor-
movat smérem od primyslné vyroby k sluzbam, a to i k finan¢nim. Ve Spojenych statech
maji osmdesata 1éta kulturni nadech prvniho rychle ziskaného milionu dolart na burse

cennych papira.

S vyvojem kapitalového trhu se snazili udrzet tempo legislativci a regulatofi. Pravni upra-
va se neustale komplikuje, a to dokonce stale rychleji - poslednim impulsem byla krise

roku 2008, ktera sice Evropu pfimo prilis nepostihla, ale pfinejmensim ukazala slaba mis-

vevrs

Evropska legislativa pokryva obchody na kapitalovém trhu komplikovanou siti pravidel,
kterou v posledni dobé $tépi do jednotlivych dokumentd, zatimco predtim byly rtizné
aspekty obchodu regulovany spise v jednom dokumentu. Tak v posledni dobé byly ptija-
ta, navrzena nebo alespon novelizovana naptiklad pravidla o zneuziti trhu, informacénich
povinnostech, prospektu, shortovéni a ,,benchmarkingu®. Uprava regulovanych trhu je

dalezitou soucasti této evropské sité pravnich norem.

V této praci autor nejprve $ifeji uvede problematiku pfesunu penéznich mas pouzitim
cennych papiri a postaveni regulovanych trhti v tomto systému. V kapitole o regulova-
nych trzich ucelené uvede ¢tenafe do pravni Upravy organisovanych trht s dirazem na
evropskou legislativu. Oproti evropskym normam znd ¢eské pravo vyssi stupen regulova-

ného trhu, oficidlni trh. Tento trh je vyhrazen pro nekvalitnéjsi a nejlikvidnéjsi investi¢ni

nastroje.



Investi¢ni instrumenty zevrubné popisuje hned poté. O néco podrobnéji popisuje deri-
vaty, druh investi¢nich nastroj, které jsou v soucasnosti hojné probirané, proto je nutné
zminit se o aktudlnich otazkach. Derivaty popisuje s prihlédnutim k problematice ob-

chodnich mist, na kterych se s nimi obchoduje.

Poté jsou vysvétleny konkrétnéjsi aspekty regulovanych trhti: organisator regulovaného
trhu, pfijimani finanénich nastroji k obchodovani na regulovaném trhu a podminky to-
hoto pfijeti, z nichz vystupuje povinnost uvefejnit prospekt pred prijetim nékterych na-

strojii k obchodovani.

Mimotadnou dilezitost ma evropska tGprava pravidel prithlednosti (transparentnosti).
Jedna se o informacni povinnosti ulozené regulovanym trhiim, jejichz ucelem je jednak
cenova tvorba, jednak ochrana investort. Méné prisna transparen¢ni pravidla jsou stano-
vena pro mnohostranné obchodni systémy, obchodni platformy v nékterych aspektech
obdobné regulovanym trhiim. Znacny vyznam téchto obchodnich mist a obdobnost re-

gulovanym trhtim si vyzaduje podrobnéjsi pojednani.

Po predestieni norem tykajicich se mnohostrannych obchodnich systému se autor poku-
si porovnat transparentnost regulovanych trhi a mnohostrannych obchodnich systémd.
Pravidla prihlednosti délime na pozadavky pfed a po uskute¢néni obchodu, a takto je

délena i tato kapitola. Duiraz klade na pfipravovanou evropskou legislativu.

V soucasnosti probihd v evropskych organech horec¢na legislativni ¢innost smérujici k no-
velisaci smérnice upravujici regulované trhy. Ma vzniknout dalsi obchodni systém, orga-
nisovany obchodni systém, opét v nékterych ohledech podobny jak regulovanym trhtim,
tak mnohostrannym obchodnim systémim. O organisovanych obchodnich systémech,
davodech hovoricich pro jejich zavedeni i o moznych legislativnich pfistupech pojednava

prislusna kapitola.

Ale neustaly Zivelny vyvoj je pro finan¢ni trh ptirozeny. V Ceské republice ovéem oproti
zapadni Evropé specificky transformaci ekonomiky ze socialistické na kapitalistickou, a

pozdéjsim vstupem do Evropské unie.

Transformace ekonomiky znamenala potfebu vytvofeni moderniho ramce fungovani fi-

nan¢nich trhii v podstaté od zakladd. Vstup do Evropské unie znamenal nutnost prizpt-



sobit ¢eské normy evropskym, které v obdobi mezi lety 1993 a 2004 prochazely vyvojem
sméfujicim k vy$$imu stupni harmonizace a k rozsifeni harmonizovanych otazek. Mlu-
vime o obdobi od pfijeti smérnice 93/22/EHS o investi¢nich sluzbach v oblasti cennych
papirt do prijeti smérnice 2004/39/ES, o trzich finan¢nich ndstroji, ktera smérodatny

vyvoj prozatim zavrsila, i kdyz byla ¢tyfikrat novelizovana.

Smérnice o investi¢nich sluzbach v oblasti cennych papirt upravovala pozadavky na in-
vesti¢ni podniky, pokud jde o pocatecni povoleni a provoz, véetné pravidel chovani, a
nékteré podminky fungovani regulovanych trhi. V obdobi okolo prelomu stoleti zac¢ina-
la byt patrna vhodnost rozsitit jednotnou evropskou upravu finan¢nich trhi na viechny
¢innosti zameérené na investory s cilem chranit je na vysoké urovni, a s cilem usnadnit
investicnim podniktim poskytovat sluzby v celém Spolecenstvi, které je jednotnym trhem,

na zdkladé dohledu domovské zemé.!

V ramci vytvareni komplexniho regulativniho ramce uznala smérnice o trzich finan¢nich
nastroju vedle regulovanych trhi i novou generaci organisovanych systémi obchodovani,
které podléhaji povinnostem zaméfenym na zachovani efektivniho a fadného fungova-
ni finan¢nich trht. K vytvoreni pfiméfeného regulativniho ramce byla do tohoto ramce
zafazena i nova investi¢ni sluzba, ktera se tyka provozovani mnohostrannych systému

obchodovdani.?

Smérnice o trzich finanénich nastroji méla za cil vytvoreni integrovaného finan¢niho
trhu, na kterém by investofi byli i¢inné chranéni, a efektivita a integrita celkového trhu by
byla zarucena. Snazila se upravit fungovani regulovanych trhi a jinych obchodnich sys-
téma tak, aby netransparentnost nebo naruseni jednoho trhu nemohly podkopat tc¢inné

fungovani evropského finan¢niho systému jako celku.’

Smérnice o trzich finan¢nich nastroju vstoupila v uc¢innost v roce 2007. Jiz nedlouho poté
se ukazaly nové vyzvy finanénimu systému. Kromé finan¢ni krise roku 2008 se objevila
nova obchodni mista a produkty, a rozsifilo se v nékterych ohledech risikové vysoko-
frekven¢ni obchodovani. Evropska komise proto predlozila v fijnu 2011 v ramci revise

smérnice o trzich finan¢nich ndstroji navrhy nové smérnice a natizeni s cilem, aby byly

1 odst. 1, 2 divodové zpravy Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna
2004 o trzich finan¢nich ndstrojt, dale jen smérnice o trzich finan¢nich néstroju

2 odst. 5 tamtéz

3 odst. 71 duvodové zpravy smérnice o trzich finanénich nastroju



finan¢ni trhy efektivnéjsi, odolnéjsi a transparentnéjsi, a s cilem posilit ochranu investort

a roz$ifit pravomoci regulacnich organda.

Mezi nejvyznamnéjsi novinky v navrhovanych dokumentech patfi regulace nového typu
obchodniho mista, organisovaného obchodniho systému. Jedna se o organisované plat-
formy, které v soucasnosti nejsou regulovany, ale maji stale vyznamnéjsi roli. Na téchto
platformach se naptiklad stale vice obchoduje se smlouvami o standardizovanych deri-
vatech. Novy navrh tuto mezeru odstrani. Revidovana smérnice o trzich finan¢nich na-
strojii bude i nadale umoznovat rtizné obchodni modely, zajisti nicméné, aby se vSechna
obchodni mista fidila stejnymi pravidly transparentnosti, a aby se omezily pfipady stietu

z4jmil.



Regulovany trh

Finan¢ni trh definujeme jako systém vztahi nastroju, subjektt a instituci, umoznujicich
shromazdovani, soustfedovani, rozdélovani a rozmistovani docasné volnych penéznich
prostredkd na zdkladé nabidky a poptavky. Financni trh umoziuje redistribuci dostup-

nych penéznich zdrojt na dobrovolném, smluvnim principu.*

Finan¢ni trh lze v zavislosti na charakteru obchodovanych instrumentt (finan¢nich na-
rokil) a ¢asovém horizontu jejich Zivotnosti rozdélit na dvé zakladni ¢asti - trh penézni a

trh kapitalovy.’

Penézni trh je trhem kratkodobych penéz, kam fadime instrumenty se splatnosti vyjad-
fenou fadové ve dnech az mésicich, nejdéle véak do jednoho roku. Penézni trh umoznuje

ekonomickym subjektiim ridit svou likviditu.

Kapitalovy trh je naopak trhem dlouhodobych penéz, kam fadime instrumenty se splat-
nosti vyjadfenou radové v jednotkach a desitkach let, v kazdém pripadé vSak delsi nezli
jeden rok. Penézni prostfedky ziskané na kapitalovém trhu jsou urceny na financovani

dlouhodobych investic ze strany podnikd, vlad i domacnosti.

Za typické nastroje kapitalového trhu jsou povazovany dlouhodobé dluznické cenné papi-
ry (dluhopisy), bankovni a konsorcialni uvéry, hypotec¢ni uvéry a hypotec¢ni zastavni listy.
Velmi dulezitym nastrojem kapitalového trhu jsou také majetkové cenné papiry (akcie,

podilové listy), které vlastné pravné stanovenou splatnost vilbec nemaji.®

Finan¢ni trh délime také na organisovany a neorganisovany, a to z hlediska svazanosti
vnitfnimi predpisy a pfitomnosti osoby organisatora trhu. Regulovany trh je tedy institu-
cionalizovén existenci urcitého pravniho subjektu finan¢ni trh regulujiciho a obsluhujici-

ho, okolo kterého se trzni aktivity koncentruji.”

Déleni na trh bursovni a mimobursovni ztraci z pravniho hlediska smysl, protoze ¢eské
4 Bakes, Milan, Marie Karfikovd, Petr Kotdb, Hana Markovd, Radim Bohdc, Petr Novotny, Michal Kohajda
a Pavlina Vondrdckovd. Financni pravo. 6. upr. vyd. Praha: C. H. Beck, 2012, xxx, 519 s. ISBN 978-80-7400-
440-7. marg 210, déle jen Bake$, M. a kol. Finanéni prdvo. 6. upr. vyd.

5 tamtéz marg 212

6 tamtéz marg 210 - 214

7 tamtéz marg 869




pravo mu jiz neproptij¢uje normativni hodnotu, kromé té, Ze oznaceni ,,regulovany trh*
nebo ,,bursa cennych papirti“ nebo obdobné oznaceni ve spojeni s investi¢nimi nastroji

smi pfi svém podnikani pouzivat pouze organisator evropského regulovaného trhu.?

Presnéji feceno, pojem bursa se stava synonymem terminu regulovany trh, a z hlediska
pravniho jsou nyni mimobursovnimi trhy neregulované a trhy jako napfiklad mnoho-
stranny obchodni systém a v budoucnu pravdépodobné napriklad organisovany obchod-
ni systém. Takovy vyznam ale rozhodné neodpovida klasické definici slova bursa, ktera
pracuje s mistni, casovou, vztahovou a osobni charakterisaci. Kuptikladu dfive jasné mi-
mobursovni ¢esky trh RM-Systém v roce 2008 pojal jako obchodni znacku ,ceska bursa

o CC

cennych papird®, prestoze mu chybi prvek lokalniho urceni a prvek osobni.

Bursa jako zvlastni druh trhu vznikd tam, kde se na trhu objevuje zastupitelné zbozi a
predstavuje vlastné specifickou formu trhu, jenz je charakterisovan mistné (lokalnim
urcenim), ¢asové (dobou kondni), osobné (subjekty na trhu vystupujicimi) a vztahy zde

vznikajicimi (sménou zastupitelného zbozi za penize.).’

Co se tyce slova bursa, znamena shromazdéni a misto, kde se uzaviraji obchody bez pred-
kladani zbozi, anebo misto sménného obchodu vibec. Je praptivodu feckého (byrsa -
Bvpoa), prevzato do latiny jako byrsa (ktze, kozisina), pozdéji uzivano ve stfedoveké la-
tiné jako bursa ve vyznamu mésec, a ve stejném vyznamu holandsky beurs. Nizozemska
rodina van der Beurst, majici v erbu tfi mésce, podle kterych dostala prizvisko, vlastnila
po pét generaci v Bruggach priblizné od roku 1285 hostinec. Bruggy se postupné staly
centrem evropského obchodu, protoze se zde stfetavaly obchodni cesty ze Sttredomoti a z
Baltu. Logickym mistem uzavirdni obchodt se pro cestujici zejména italské obchodniky
staly hostince, a hlavnim obchodnim mistem ve mésté se stal placek pfed hostincem zmi-
néné rodiny. Casem obsahne slovo borse jen seslost, ale nejpozdéji v 16. stoleti se v tomto
vyznamu rozs$ifi a znamena i samotnou budovu ve které se obchoduje, kdyz uz v roku

1531 se slovem borse oznacuje také antverpska bursa.'!

8 §53 zakona o podnikani na kapitalovém trhu ¢. 256/2004 Sb.; srovnej v podstaté opa¢ny nazor Bakes,
M. a kol. Finanéni prdvo. 6. upr. vyd. str. 442 poznamka pod ¢arou; zména vyhrazeni slova bursa byla pro-
vedena zdkonem ¢. 230/2008 Sb.

9 Bakes, M. a kol. Financni pravo. 6. upr. vyd. marg 871.; Dédi¢, J. Burza cennych papirt a komoditni
burza. Praha : Prospektrum, 1992, s. 19.

10  Slovnik spisovného jazyka ceského, http://ssjc.ujc.cas.cz/

11 duden.de, Digitales Worterbuch der Deutschen Sprache dwds.de, Pratica della meracatura Francesco
Balducci Pegolotti, Museum belgické narodni banky



Z theoretického hlediska je pojmu regulovany trh blizky dfive i v pravnich predpisech
pouzivany termin vefejny trh. Obecné lze verejny trh chapat jako trh, jehoz se muze jak na
strané prodavajici (nabizejici), tak i na strané kupujici (poptavajici) v jednom okamziku,
at uz ptimo nebo nepfimo, prostrednictvim obchodnikt s cennymi papiry, blize neurce-
ny a predbéznymi podminkami neomezeny pocet subjektt, tj. teoreticky cela investi¢ni
verejnost. Dtilezitou charakteristikou verejného trhu je, Ze trzni ceny (kursy) cennych pa-
pirt na ném dosahované jsou pravidelné zverejnovany a tim umoznuji uréitou zpétnou

vazbu pfi rozhodovani investi¢ni verejnosti."

Zakon o podnikani na kapitalovém trhu pracuje s terminem regulovany trh investi¢nich
nastroju, a definuje jej jako trh, na kterém se obchoduje pravidelné¢ a ktery ma stanovena
pravidla pro prijimani investi¢nich nastroji k obchodovani na regulovaném trhu, pravidla

obchodovani na regulovaném trhu a pravidla pfistupu na regulovany trh."

Smérnice o trzich finan¢nich nastroji rozumi regulovanym trhem mnohostranny systém,
ktery provozuje nebo fidi organisator trhu, a ktery sdruzuje nebo umoznuje sdruzovani
pocetnych zajmu tretich osob na nakupu ¢i prodeji finanénich nastrojt, uvnitt systému a
v souladu s pevné stanovenymi pravidly, zpisobem, jenz vede k uzavieni smlouvy tykajici
se finan¢nich nastroji prijatych k obchodovani podle jeho pravidel nebo systémi, a ktery

ma povoleni a funguje pravidelné a v souladu s hlavou III této smérnice.

K definici regulovaného trhu se vyjadfuje diivodova zprava smérnice: Pojem ,,systém*
zahrnuje jak veskeré trhy, které jsou tvoreny souborem pravidel a platformou pro ob-
chodovani, tak trhy, které funguji pouze na zakladé souboru pravidel. Regulované trhy a
mnohostranné obchodni systémy nemusi byt provozovateli ,,technického® systému na pa-
rovani prikazu. Trh, ktery je tvofen pouze souborem pravidel, jenz upravuje aspekty tyka-
jici se ¢lenstvi, prijimani nastroji k obchodovani, obchodovani mezi cleny, zpravodajské
povinnosti a pfipadné transparentnosti, je regulovanym trhem nebo mnohostrannym ob-
chodnim systémem ve smyslu této smérnice a transakce uzaviené podle téchto pravidel se
povazuji za uzaviené v systémech regulovaného trhu nebo mnohostranného obchodniho
systému. Pojem,,nakupni a prodejni zajmy* je tieba chapat v §ir§im smyslu, tedy tak, Ze za-
hrnuje prikazy, kotace a projevy zajmu. Pozadavek na to, aby byly tyto zajmy sdruzovany v

systému prostfednictvim pevnych pravidel stanovenych organisatorem systému znamena,

12 Bakes, M. a kol. Financni pravo. 6. upr. vyd. marg 869
13§55 zakona o podnikani na kapitalovém trhu




ze budou sdruzovany podle pravidel systému nebo pomoci protokold ¢i vnitfnich operac-
nich postupti systému (vcetné postupti obsazenych v programovém vybaveni pocitaci).
Pojem ,,pevné stanovena pravidla“ znamenad, Ze tato pravidla neponechavaji investicnimu
podniku provozujicimu mnohostranny obchodni systém zadnou volnost v rozhodovani
o tom, jak se mohou zajmy vzajemné ovliviovat. Uvedené definice vyzaduji, aby se zajmy
sdruzovaly zptisobem vedoucim k uzavfeni smlouvy, tedy aby realizace probihala podle

pravidel systému nebo pomoci protokolt nebo vnitfnich opera¢nich postupti systému.'*

Oficidlni regulovany trh

Zakon o podnikani na kapitalovém trhu jesté dale déli regulovany trh na oficidlni'*a ne-
oficialni. Regulovany oficialni trh je vyhrazen jen pro nejkvalitnéjsi a nejlikvidnéjsi cen-
né papiry. Predev$im je tento trh vyhrazen vyhradné akciim a dluhopistim, jejichz pre-
voditelnost neni vyloucena ani omezena, a stanovuje minimalni trzni kapitalizaci akcii
1 milion eur a minimalni hodnotu emise dluhopist 200 tisic eur. Zadost o pfijeti k ob-
chodovani se musi vztahovat na vSechny dluhopisy stejné emise nebo na vsechny akcie
stejného druhu, a zaroven emise téchto akcii nebo dluhopisti byla vydana v jedné podobé
a vSechny jeji kusy maji stejnou jmenovitou hodnotu a stejné identifika¢ni oznaceni podle
mezinarodniho systému c¢islovani pro identifikaci cennych papirt. Akcie mohou byt téz
pfijaty k obchodovani na oficidlnim trhu, pokud je jejich prevoditelnost omezena pouze
pozadavkem souhlasu organt spolec¢nosti, a pokud jejich prijeti k obchodovani nenarusi
obchodovani na tomto trhu. V zasadé je vyzadovano plné splaceni emisniho kurzu akcii
nebo dluhopisti. Ve vlastnictvi vefejnosti ¢lenskych stati Evropské unie musi byt alespon
takové procento akcii, které zarucuje bezproblémové obchodovani na oficialnim trhu, ob-

vykle 25%.

Od vétsiny téchto podminek zdkon pripousti odchylky, pokud nenarusi bezproblémové
obchodovani na oficialnim trhu, nebo pokud remisi z pravidel nevzniknou investortim
zadné nevyhody. Dal$i podminkou je, Ze organisatorovi regulovaného trhu nejsou znamy
okolnosti, které by v pripadé pfijeti téchto akcii nebo dluhopist k obchodovani na ofici-
alnim trhu mohly vést k poskozeni investorti, k ohrozeni jejich zajma nebo k ohrozeni

dalezitych vefejnych zajma.

14 odst. 6 dtivodové zpravy smérnice o trzich finan¢nich néstroju
15 §64 - §66 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu



Posledni podminkou je zvefejnéni tcetni zavérky emitentem téchto akcii nebo dluhopisit
podle zakona upravujiciho tcetnictvi nejméné za tii po sobé nasledujici ucetni obdobi
predchazejici uc¢etnimu obdobi, ve kterém je podana zadost o prijeti cenného papiru k
obchodovani na regulovaném trhu. Podminka zvefejnéni ucetni zavérky za tfi po sobé
nasledujici ucetni obdobi nemusi byt splnéna, jestlize emitent existuje podle zapisu do
prislusného rejstiiku méné nez 3 roky a prijeti akcii nebo dluhopisii k obchodovani na
oficidlnim trhu je v zajmu emitenta nebo investort, a jestlize investofi maji dostatek infor-

maci nezbytnych k posouzeni emitenta a cenného papiru.



Investi¢ni nastroje

Na finanénim trhu se penézni prostfedky presouvaji od subjektit s jejich relativnim pre-
bytkem k subjektim s jejich relativnim nedostatkem. V této souvislosti hovofime o in-
strumentech (nastrojich), kterymi je tfeba rozumét predméty obchodovani na finan¢nich
trzich, jakési reprezentanty ztélesiujici penézni prostfedky na finanénim trhu nabizené
a poptavané. Pro instrumenty finan¢niho trhu je charakteristické, ze svym pohybem na
finan¢nim trhu kopiruji pohyb penéznich prostredkd, ale v opa¢ném sméru. Poptava-li
deficitni subjekt penézni prostfedky na finan¢nim trhu, ¢ini tak obvykle nabidkou prodeje
urcitého instrumentu finan¢niho trhu. Naopak, chce-li suficitni subjekt-investor umistit
své penézni prostfedky na finan¢nim trhu, zajima se o ndkup nejvhodnéjsiho instrumentu

tohoto trhu.'®

Na finan¢nim trhu jsou pfedmétem obchodovani finan¢ni investi¢ni instrumenty, jejichz
definici vyctem nalezneme ve smérnici o trzich finan¢nich nastroji."” Nejdilezitéjsim,

nejvice regulovanym a nejcastéji kupovanym instrumentem jsou cenné papiry.

Pro oblast zdjmu této prace ma vyznam déleni cennych papirti na kotované a nekotované,
podle zpusobilosti byt predmétem obchodu na regulovaném trhu, to je prijaté k obcho-
dovani na regulovaném trhu s investi¢nimi nastroji se sidlem v ¢lenském staté Evropské

unie, a na nekotované - vSechny ostatni.'®

Finan¢nimi nastroji podle smérnice o trzich finan¢nich nastroji jsou tedy:

1) Prevoditelné cenné papiry.

2) Nastroje penézniho trhu.”

3) Podilové jednotky subjektii kolektivniho investovani.

4) Opce, futures, swapy, dohody o budoucich urokovych sazbach a jakékoli jiné derivatové
smlouvy tykajici se cennych papirt, mén, urokovych sazeb ¢i vynosii nebo jiné derivatové
nastroje, finan¢ni indexy nebo finan¢ni miry, které lze vyporadat fyzicky nebo v hotovosti.

5) Opce, futures, swapy, dohody o budoucich turokovych sazbach a jakéko-

16 Bakes, M. a kol. Financni pravo. 6. upr. vyd. marg 844-845

17 smérnice o trzich finanénich nastroju ¢l. 4 odst. 17, vycet nalezneme tamtéz v piiloze I, oddilu C

18 Bakes, M. a kol. Financni prdvo. 6. upr. vyd. marg 853

19 definice v ¢l. 4 odstavci 19 smérnice o trzich finan¢nich ndstrojti - jako typy nastroji, s nimiz se obvy-
kle obchoduje na penéznim trhu, naptiklad statni pokladni¢ni poukazky, vkladové listy a obchodni cenné
papiry, s vyjimkou platebnich néstrojti;
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li jiné derivatové smlouvy tykajici se komodit, které museji byt vyporadany v ho-
tovosti nebo mohou byt vyporadany v hotovosti na zadost jedné ze stran (ji-
nak nez v ptipadé neplnéni nebo z jiného diivodu ukonceni).

6) Opce, futures, swapy a jakékoli jiné derivatové smlouvy tykajici se komo-
dit, které lze vyporadat fyzicky za predpokladu, Ze jsou obchodovany na re-
gulovaném trhu nebo mnohostranném obchodnim systému.

7) Opce, futures, swapy, forwardy a jakékoli jiné derivatové smlouvy tykajici se ko-
modit, které lze vyporadat fyzicky, neuvedené jinak v oddile C odstavci 6 a ne-
uréené k obchodnim ucelim, které maji znaky jinych derivatovych finan¢nich
nastrojii, mimo jiné s ohledem na to, zda jsou zuctovany a vyporadany prostfednic-
tvim uznavanych zuctovacich stfedisek nebo pomoci vyzvy k dodatkové thradé.

8) Derivatové nastroje k prevodu tvérového rizika.

9) Finan¢ni rozdilové smlouvy.

10) Opce, futures, swapy, dohody o budoucich trokovych sazbach a jakékoli jiné derivato-
vé smlouvy tykajici se klimatickych proménnych, sazeb prepravného, povolenek na emise
nebo mér inflace ¢i jinych oficidlnich ekonomickych statistickych tdajt, které museji byt
vyporadany v hotovosti nebo mohou byt vyporadany v hotovosti na zadost jedné ze stran
(jinak nez v ptipadé neplnéni nebo z dtivodu jiného ukonceni), i dal$i derivatové smlouvy
tykajici se majetku, prav, zavazkd, indexti a mér neuvedenych jinde v tomto oddilu, které
maji znaky jinych derivatovych finan¢nich nastroji, mimo jiné s ohledem na to, zda jsou
obchodovany na regulovaném trhu nebo mnohostranném obchodnim systému, zuctova-

ny a vyporadany prostfednictvim uznavanych zuctovacich stfedisek nebo pomoci vyzvy
k dodatkové uhradé.

V novelisaci smérnice o trzich finan¢nich nastroji je navrhovan novy bod pridavajici k
seznamu povolenky na emise slozené z jednotek, které jsou uznany na zakladé souladu
se smérnici 2003/87/ES (systém pro obchodovani s emisemi).*” Povolenky na emise jsou

vsak jiz zminény v dnes platné smérnici v desatém bodé.

Prevoditelné cenné papiry jsou definovany jako tfidy cennych papirt, které jsou obchodo-
vatelné na kapitalovém trhu (s vyjimkou platebnich nastroji), napriklad a) akcie spolec-
nosti a dals$i cenné papiry rovnocenné akciim spole¢nosti, osobnich spole¢nosti ¢i jinych

subjektii véetné depozitnich certifikati k témto akciim, b) dluhopisy a jiné formy dluho-

20 smérnice o trzich finanénich nastroju II priloha I oddil C
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vych cennych papirt, véetné depozitnich certifikat k témto cennym papirtim, c) vSechny
ostatni cenné papiry, se kterymi je spojeno pravo nabyvat nebo prodavat takové prevodi-
telné cenné papiry nebo ze kterych vyplyva pravo na vyporadani v penézich, jez se urcuje
odkazem na prevoditelné cenné papiry, mény, urokové sazby nebo vynosy, komodity ¢i

jiné indexy ¢i miry.*!

Smeérnice o trzich finan¢nich nastrojii rozsifila piisobnost oproti predchozi evropské
upraveé komoditni derivaty a jiné ndstroje, které jsou vytvoreny a se kterymi se obchoduje
zplisobem, jenz vyzaduje podobny typ regulace jako tradi¢ni finan¢ni nastroje.** Rozsifeni
definice sledovalo trend, kterym se investorim nabizel stale komplexnéjsi a $irsi soubor

sluzeb a nastroju.

Zakon o podnikani na kapitalovém trhu zavadi smérnici do ¢eského prava nasledujicim
zptisobem: prevoditelné cenné papiry nazyva investicnimi cennymi papiry, kterymi jsou
zejména: a) akcie nebo obdobné cenné papiry predstavujici podil na spole¢nosti nebo jiné
pravnické osobé, b) dluhopisy nebo obdobné cenné papiry predstavujici pravo na splaceni
dluzné castky, c) cenné papiry nahrazujici cenné papiry uvedené v pismenech a) a b), d)
cenné papiry opravnujici k nabyti nebo zcizeni investi¢nich cennych papirti uvedenych v
pismenech a) a b), e) cenné papiry, ze kterych vyplyva pravo na vyporadani v penézich a
jejichz hodnota je urc¢ena hodnotou investi¢nich cennych papirti, ménovych kurza, aro-
kovych sazeb, trokovych vynosii, komodit nebo finan¢nich indext ¢i jinych kvantitativné

vyjadrenych ukazatel?.

Derivdty

Finan¢ni derivaty predstavuji obecné pravo, resp. povinnost na nakup nebo prodej v urci-
tém case urcitého finan¢niho instrumentu bézné obchodovaného na trhu, jako jsou cenné
papiry, penize cizich mén a podobné, nebo na penézni vyporadani odvislé od hodnoty
urokové miry, ménového kursu, finan¢niho indexu atd. Standardni obchodni instrumen-
ty, které jsou pfedmeétem prav ztélesnénych ve financnich (ale i jinych) derivatech, se na-
zyvaji basické (zakladni), podléhajici nebo podkladové (z angl. ,,underlying®) instrumenty

¢i aktiva. Trzni ceny finan¢nich derivati maji proto korelaci s trznimi cenami prislusnych

21 smérnice o trzich finan¢nich nastroji ¢l. 4 odst. 18
22 odst. 4 duvodové zpravy smérnice o trzich finanénich nastroju
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basickych instrumentd a jsou vii¢i nim nepfetrzité porovnavany.”

Od sedmdesatych let 20. stoleti prodélavaly zapadni ekonomiky pfeménu, kterou mizeme
nazvat financialisaci ekonomiky, snad nejpatrnéjsi u americké ekonomiky. Financialisace
znamenala presun investorskych preferenci z investic v oblasti primyslové vyroby k fi-
nancnictvi, pojistovnictvi a k nemovitostem. Souvisela s klesajicimi marzemi v pramysl-

nictvi a s jeho postupnym odsunem do rozvojovych zemi.**

Souvisle se rozvijely derivatové instrumenty. Od sedmdesatych let 20. stoleti se vyvijely
nové, slozitéjsi a abstraktnéjsi derivaty. Predkrisovy vrchol dosahl derivatovy trh v roce

2008, kdyz se dokonce za predchozich pét let zpétinasobil.

Derivétovy trh je z nejziskovéjsich - a z nejkontroversnéjsich - obort finan¢nictvi. Kromé
riznych moznych moralnich vyhrad napriklad proto, Ze obchodovani s derivaty je stale
obestreno tajemstvim. Kupfikladu, zakaznici nemaji $anci porovnat transakéni néklady,
protoze derivatovy obchod poptavaji pfimo u banky. Banka poté nalezne prodejce deri-

vatu.?

Specifickym rysem derivatového trhu je podil obchodu pres prepazku, ktery ¢ini priblizné
90%. Tyto obchody mohou probihat na rtiznych organisovanych platformach dosud nere-

gulovanych jako obchodni mista. Proto nepodléhaji rliznym transparencnim pravidlam.

V soucasné dobé jsou probirany moznosti tprav derivatového obchodovani. Na $picko-
vém setkdni G20 v zari 2009 byl prijat zdvazek presunout vsechny obchody se standardizo-
vanymi derivaty obchodovanymi pfes prepazku na bursy anebo na elektronické obchodni
platformy, a tyto obchody zasadné vyporadavat ustfednimi protistranami. Tato opatfeni
reflektuji existujici obavy z dosud velice stinného derivatového trhu - obavy kuptikladu
ze predstavuje systémové risiko, nedostatecné chrani investory, anebo ze tvorba ceny je

neprithlednd. Obecné cile jsou zvysit stabilitu, transparentnost trhi a dohled nad nimi a

zabranit zneuziti trhu.

Ve Spojenych statech americkych jsou probirany stejné otazky. Byl prijat Dodduv-Frankav

23 Bakes$, M. a kol. Financni pravo. 6. upr. vyd. marg 856

24 Chomsky, N., America in Decline, ze dne 5. 8. 2011, Truthout (http://www.chomsky.info/arti-
cles/20110805.htm)

25 Story, L., A Secretive Banking Elite Rules Trading in Derivatives, ze dne 11. 12. 2010, New York Times
(http://www.nytimes.com/2010/12/12/business/12advantage.html)
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zakon na reformu bursy a na spotfebitelskou ochranu. S cilem podridit swapové obcho-
dy legislativé finan¢nich sluzeb byly normovany swapové provadéci systémy.”® Jedna se o
obchodni mista nebo platformy, na kterych maji mnozi tc¢astnici moznost provést nebo
vymeénit swap prijetim nebo nabidnutim mnohym ucastnikiim v ramci systému ¢i platfor-
my. Jde tedy o organisované obchodni misto, které sdruzuje i¢astniky. Swapové provadéci

systémy podléhaji riznym transparencnim povinnostem.

V Evropské unii sméruji legislativni aktivity dvéma sméry: zvysit transparentnost a presu-
nout obchody se standardizovanymi dostatecné likvidnimi derivaty obchodovanymi pres

prepazku na organizovana obchodni mista.

Klicovou bude otazka standardisace derivatu - aby se na derivat vztahovala povinnosti
obchodu na organizovaném trhu, bude muset byt dostatecné vyvinuty. Trh se standar-
disovanymi derivaty je limitovany, protoze standardisované derivaty nevyhovuji kazdému

investorovi - mnozi investofi vyzaduji derivaty vytvorené na miru, tedy nestandardni.

Zivotné cyklus kazdého derivatu za¢ina relativni jedine¢nosti a nestandardnosti. Mlady
derivat je nabizen pouze tstné pres prepazku. Az s pribyvajicim ¢asem a pribyvajicimi
trznimi ucastniky obchodujici s nim se muize stat standardisovanym urcitymi stejnymi
vlastnostmi, které si obchodnici oblibi. S rostoucim poctem ,hracia“ roste konkurence
mezi nabizeci a tim se kazdy obchod stane méné ziskovym pro nabizece. Na druhou stra-

nu muze byt nizsi ziskovost vyrovnana nartistem objemu obchodti a zjednodusenim ob-

chodu.”

Role organisovanych trhii prichazi az v pozdéjsi fazi existence derivatového papiru. Ob-
chodovanim derivatu na elektronické platformeé ¢i burse jesté vzroste standardisace a ob-
jem obchodi, a klesnou obchodni naklady a vzroste likvidita. Od vyvinuti nového deriva-

tového produktu do pfijeti na organisovany trh vsak zpravidla uplynou roky.

Druhym zvazovanym opatfenim, alternativnim k povinnosti obchodovéni standardiso-

vanych derivatl na organisovanych trzich, je stanoveni cili na prechod obchodi se stan-

26 Swap Execution Facilities, Dodd-Frank Act

27  Commission Staff Working Paper - Impact Assessment accompanying the document Proposal for a
Directive of the European Parliament and of the Councilon Markets in financial instruments [Recast] and
the Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Markets in financial instru-
ments. (COM(2011) 656 final), (SEC(2011) 1227 final), Brusel, 20. 10. 2011, str. 235, dale jen dopadova
zprava navrhu smérnice a nafizeni o trhu finan¢nich néstroju I
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dardisovanymi derivéty pod organisované trhy. Slo by o podporu finanéniho priimyslu,
aby sam od sebe zacal obchodovat s derivaty na organisovanych trzich. Evropska unie by

pouze stanovila cile a lhuty.

Byla zvolena prvni moznost, ktera poskytuje vyssi transparentnost pro kone¢né uzivatele
derivatt, dohledové organy a lepsi prehled nad trhy. Nevyhodou prvni moznosti je nut-
nost zmény obchodniho modelu derivatovych nabizec, ktera povede k snizeni ziskovosti.
Existovaly v8ak i obavy, ze zavedeni prvé moznosti povede dokonce k poklesu likvidity

derivatového trhu, protoze by obchodnici nabizejici derivaty mohli utlumit ¢innost.
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Organisator regulovaného trhu

Organisatorem trhu je osoba nebo osoby fidici nebo vykonavajici ¢innost regulovaného

trhu. Casto bude organisatorem trhu regulovany trh sdm.

V ptipadé regulovaného trhu, ktery je pravnickou osobou a je fizen nebo provozovan or-
ganisatorem trhu odliSnym od regulovaného trhu samého, stanovi ¢lenské staty, jak maji
byt rtizné povinnosti ulozené organisatorovi trhu podle této smérnice rozdéleny mezi re-

gulovany trh a organisatora trhu.”

Zakladni povinnosti organisatora regulovaného trhu je poskytnuti veskerych informaci,
vcéetné planu ¢innosti uvadéjictho mimo jiné druhy predpokladanych obchodt a orga-
nizacni strukturu, nutné k tomu, aby se mohl pfislusny organ presvédcit, ze regulovany
trh provedl k okamziku prvniho povoleni veskera opatfeni nutna k tomu, aby splnil své

povinnosti podle smérnice o trzich finan¢nich nastroji.*

Organisétor je také podrobovan pravidelnym provérkdm. Ucelem dohledu je provétit pl-
néni ukoli tykajicich se organisace a provozu regulovaného trhu, jakoz i nepretrzité plné-

ni podminek prvniho povoleni.*

Dalsi informacni povinnosti organisatora regulovaného trhu je sdéleni totoznosti osob,
které skute¢né ridi ¢innosti a provoz regulovaného trhu, sdéleni o vlastnicich regulova-
ného trhu nebo organisatora trhu, zejména totoznost viech osob, kterym jejich postaveni
umoznuje vykonavat vyznamny vliv na fizeni, a velikost jejich podild, a sdéleni o zménach
téchto osob. Dohledovy organ ma vyznamnou pravomoc neschvalit navrhované zmény
osob, respektive kontrolnich podild, pokud existuji objektivni a prokazatelné divody k

domnénce, Ze by tyto zmény ohrozily fddné a obezietné fizeni regulovaného trhu.*

Organisa¢ni pozadavky kladené na regulované trhy se snazi ptisobit proti moznym stie-
tim z4jmd, obchodnim rizikiim, problémum technologického aspektu obchodovani a ne-

spravedlnostem pii obchodovani. Stiet by mohl nastat zejména mezi zajmy regulovaného

28 smérnice o trzich finan¢nich nastroji ¢l. 4 odst. 1 pododst. 13
29 ¢l 36 odst. 1 alinea 3 tamtéz

30 ¢l 36 odst. 1 alinea 4 tamtéz

31 ¢l 36 odst. 2 tamtéz

32 ¢l 37,38 odst. 2 tamtéz
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trhu, jeho vlastnikd nebo jeho organisatora a fadnym fungovanim regulovaného trhu.

Smeérnice témto moznym negativnim disledkiéim ¢eli stanovenim povinnosti organisa¢ni-
ho razu: stanovenim pravidel, vytvorenim mechanismi, a dostate¢nymi finan¢nimi zdroji

umoznujicimi fadné fungovani trhu.”

33 ¢l 39 smérnice o trzich finanénich nastroji
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Prijimani financ¢nich nastroji k obchodovani

Jak uz bylo feceno, regulovany je trh, ktery ma stanovena pravidla pro pfijimani investic-
nich nastroji k obchodovani. Tato pravidla maji byt jasna a transparentni, a maji zajistit
spravedlivé, fadné a efektivni obchody s veskerymi finan¢nimi nastroji. Nadto maji zajistit

volnou obchodovatelnost prevoditelnych cennych papirti — akcii a dluhopist.

Prevoditelné cenné papiry maji oproti ostatnim investi¢nim instrumentiim v mnoha ohle-
dech zvlastni postaveni s prisnéjsimi podminkami prijeti. Stejné tak regulované trhy maji
nékteré zvlastni povinnosti v oblasti dostupnosti informaci o prevoditelnych cennych
papirech. Jednak maji ovérovat, zda emitenti prevoditelnych cennych papirt pfijatych k
obchodovani na regulovaném trhu splnuji povinnosti podle pravnich predpisi Spolecen-
stvi tykajici se pocatecniho, pribézného nebo jednorazového tucelového informovani, a

jednak maji ¢lenim nebo ucastnikiim usnadnovat pristup k témto informacim.*

Regulované trhy mohou prijmout v pravidlech pfijimani investi¢nich nastroju prisnéjsi ¢i
dalsi normy, nez stanovi zakon. Podle zakona o podnikani na kapitalovém trhu muze byt
na regulovany trh pfijat jen takovy investi¢ni nastroj, kterému bylo pridéleno identifika¢ni

oznaceni podle mezinarodniho systému cislovani pro identifikaci cennych papira ISIN.*

Dale museji byt u investi¢niho nastroje dany predpoklady pro spravedlivé, fadné a uc¢inné
obchodovani za podminek stanovenych pfimo pouzitelnym predpisem® Evropské unie,
kterym se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady upravujici trhy finan¢nich

nastroju

U prevoditelnych cennych papirti je na prijeti na regulovany trh stanovena podminka

volné obchodovatelnosti cenného papiru.”’

Prevoditelné cenné papiry se povazuji za volné obchodovatelné, pokud mohou byt mezi

34 ¢l 40 odst. 3 smérnice o trzich finan¢nich nastroji

35 §56 zakona o podnikani na kapitalovém trhu

36 Narizeni Komise (ES) ¢. 1287/2006 ze dne 10. srpna 2006, kterym se provadi smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jde o eviden¢ni povinnosti investi¢nich podnikd, hlaseni obchodt,
transparentnost trhu, ptijimani finan¢nich nastroji k obchodovani a o vymezeni pojmt pro ucely zminéné
smérnice

37 ¢l 40 odst. 1 alinea 2 smérnice o trzich finan¢nich ndstroji; §56 odst. 3 zakona o podnikani na kapi-
talovém trhu

18



stranami obchodu volné obchodovany a nasledné bez omezeni prevedeny, a pokud jsou
vSechny cenné papiry stejné tfidy zaménitelné za dany cenny papir. Ale i prevoditelné cen-
né papiry, jejichz prevadéni je omezeno, se mohou povazovat za volné obchodovatelné,

pokud toto omezeni pravdépodobné nenarusuje trh.*

Regulovany trh pfi posuzovani zda mohou byt akcie obchodovany spravedlivé, radné a
efektivné, zohlednuje: a) vefejny prodej téchto akcii, b) takové finan¢ni idaje z minulosti,
udaje o emitentovi a prehledné informace o podniku, jejichz zpracovani vyzaduje smérni-

ce o prospektu 2003/71/ES, nebo které jsou ¢i budou vefejné dostupné.”

Radnost, spravedlnost a efektivnost obchodovani prevoditelnych cennych papirt kromé
akcii a dluhopist a jim rovnocennych cennych papirt (tedy jiz zminovand dosti Siroka
kategorie ,,ostatnich® — vSechny ostatni cenné papiry, se kterymi je spojeno pravo nabyvat
nebo prodavat takové prevoditelné cenné papiry nebo ze kterych vyplyva pravo na vypora-
dani v penézich, jez se urcuje odkazem na prevoditelné cenné papiry, mény, urokové sazby
nebo vynosy, komodity ¢i jiné indexy ¢i miry) zohledni regulovany trh, v zavislosti na
povaze cenného papiru, ktery se pfijima k obchodovani, tedy zda jsou splnéna tato krité-
ria: a)podminky cenného papiru jsou jasné a jednoznac¢né a umoznuji vzajemné srovnani
ceny cenného papiru a ceny nebo jiny zptisob stanoveni hodnoty podkladového cenného
papiru, b)cena nebo jiné hodnotové métitko podkladového cenného papiru je spolehliva a
vefejné dostupna, c)je zptfistupnén dostatek informaci nezbytnych k ohodnoceni cenného
papiru, d)mechanismy urc¢ovani vyporadaci ceny cenného papiru zajistuji, Ze v této cené
se nalezité promita cena nebo jiné hodnotové méfitko podkladového cenného papiru,
e) pokud vyporadani cenného papiru vyzaduje nebo umoznuje plnéni formou predani
podkladového cenného papiru nebo aktiva misto vyporadani v hotovosti, existuji primé-
fené postupy pro vyporadani a predani daného podkladového cenného papiru, jakoz i

priméfené mechanismy k ziskani informaci o daném podkladovém cenném papiru.®

Natizeni provadéjici smérnici o trzich finan¢nich nastroji dale nabizi kritéria na posou-

zeni radnosti, spravedlnosti a efektivnosti u podilovych jednotek subjektd kolektivniho

38 ¢l 35 natizeni Komise (ES) ¢. 1287/2006 ze dne 10. srpna 2006 , kterym se provadi smérnice Evrop-
ského parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jde o eviden¢ni povinnosti investi¢nich podnikd, hlageni
obchodd, transparentnost trhu, pfijimani finan¢nich néstroji k obchodovani a o vymezeni pojmu pro
ucely zminéné smérnice, dale jen provadéci nafizeni smérnice o trzich finan¢nich nastroji

39 ¢l 35 odst. 4 provadéciho natizeni smérnice o trzich finanénich néstroju

40 ¢l 35 odst. 6 provadéciho nafizeni smérnice o trzich finan¢nich nastrojt
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investovani a u derivat.*

V pripadé derivatt je situace odlisna. Pravidla maji zejména zajistit, aby vlastnosti deriva-

tové smlouvy umoznovaly fadné stanoveni cen i efektivni vyporadani.*

V urditych pripadech neni vyzadovan souhlas emitenta s pfijetim investi¢nich nastroji k
obchodovani na regulovaném trhu. Prevoditelny cenny papir muze byt prijat k obchodo-
vani na regulovaném trhu bez souhlasu emitenta, pouze pokud je jiz prijat k obchodovani
na regulovaném trhu v ¢lenské zemi. Po prijeti k obchodovani bez souhlasu ma na jedné
strané organisator regulovaného trhu povinnost informovat emitenta o pfijeti, na druhé
strané emitent nemusi vii¢i organisatorovi plnit informacni povinnosti, jaké by jinak plnit

musel, a jaké jiZ plni vii¢i regulovanému trhu, na kterém se sdm rozhodl obchodovat.*

Podminky pro pfijeti investi¢cnich cennych papirt k obchodovani na regulovaném trhu
jsou, jak uz bylo feceno, prisnéjsi. Zakladni povinnosti je uverejnéni prospektu, a uplynuti

jednoho dne o jeho uverejnéni.*

41 ¢l 36 tamtéz

42 ¢l 40 odst. 2 smérnice o trzich finanénich nastroja, ¢l. 37 provadéciho natfizeni smérnice o trzich
finan¢nich nastroju

43§56 zakona o podnikdni na kapitalovém trhu

44§57 tamtéz
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Prospekt

Snad nejvyznamnéjsi odchylkou od jinych investi¢nich nastroji jsou povinnosti osoby ve-
fejné nabizejici prevoditelné cenné papiry. Verejnou nabidkou investi¢nich cennych papi-
rt je jakékoli sdéleni $irsimu okruhu osob obsahujici informace o nabizenych investi¢nich
cennych papirech a o podminkach jejich nabyti, které jsou dostatecné k tomu, aby investor

ucinil rozhodnuti koupit nebo upsat tyto investi¢ni cenné papiry.*

Verejné nabizet investi¢ni cenné papiry muze jen osoba, ktera nejpozdéji na pocatku ve-
fejné nabidky uvefejni prospekt cenného papiru schvaleny Ceskou narodni bankou nebo

organem dohledu jiného ¢lenského statu Evropské unie.*

Investi¢ni cenné papiry, v terminologii smérnice o trzich finan¢nich nastrojt prevoditelné
cenné papiry, jsou zejména akcie a dluhopisy a cenné papiry nahrazujici je, anebo oprav-
nujici k nabyti akcii a dluhopist, a cenné papiry cenné papiry, ze kterych vyplyva pravo na
vyporadani v penézich.*” Na verejné nabidky jinych kategorii investi¢nich instrumenta se

tedy povinnost uvefejnit prospekt nevztahuje.

Organisator regulovaného trhu muze pfijmout investicni cenné papiry k obchodovani
naregulovaném trhu, jestlize byl uvefejnén prospekt téchto investi¢nich cennych papirt a
od jeho uvefejnéni uplynul alespon jeden den.*® Prospekt tedy musi byt uverejnén, kdyz
budou verejné nabizeny investi¢ni cenné papiry, anebo budou investi¢ni cenné papiry

pfijimany k obchodovani na regulovaném trhu.

Zakon o podnikani na kapitalovém trhu pro ucely ustanoveni o prospektu a pro ucely
ustanoveni o vefejné nabidce déli pojem investi¢ni cenné papiry na dalsi dvé podskupiny:
1. kapitalové cenné papiry jsou akcie nebo jiné tcastnické cenné papiry a cenné papiry
opravnujici k nabyti ucastnickych cennych papirti, pokud jsou prevoditelné, 2. dluhové
cenné papiry jsou véechny, které nejsou kapitalovymi cennymi papiry - z praktického hle-

diska ma emitent téchto cennych papiri vétsi volnost a jedna se zejména o dluhopisy.

45 §34 zakona o podnikdni na kapitalovém trhu

46 §35 tamtéz

47§ 3 odst 2 tamtéZz; smérnice o trzich finan¢nich nastroju ¢l. 4 odst. 18; vice v kapitole o investi¢nich
nastrojich

48 §57 odst. 1 zakona o podnikani na kapitalovém trhu
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Prospekt je dokument, ve kterém je popsan emitovany cenny papir, slouzi k informovani
potencialnich kupct. Prospekt predstavuje dilezity prostiedek informovani spotrebitel-
ské verejnosti o rizicich urcitého cenného papiru, ktery je vefejné nabizen. Teoreticky by
mél dostacovat kvalitnimu informovani. Kazdy prospekt uvozuje shrnuti prospektu, které
ve zkratce uvede pro investory podstatné informace, po kterém nasleduje vlastni doku-

ment.

Zakladem pravni upravy je smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES o pro-
spektu, ktery ma byt zverejnén pfi vefejné nabidce nebo prijeti cennych papirt k obcho-

dovani.®

Smérnice o prospektu zavedla systém jednotného pasu pro emitenty cennych papirt v
Evropské unii. Harmonizovanim pozadavki na sepsani, schvaleni a zvefejnéni prospektu
umoznuje smérnice emitentiim pouzivat pro verejné nabidky a pro pristup na regulované
trhy jediny prospekt po schvaleni pfislusnym organem po celé Evropské unii. Jednotna
uprava prospektu také ulehcuje ziskavani kapitalu na jednotném evropském kapitalovém
trhu, coz bylo jejim cilem stejné jako investorska ochrana na vysoké trovni po celé Ev-

ropské unii.

Stredobodem smérnice je tzv. jednotny pas pro emitenty. Sice existuje povinnost piekladu,
v nékterych pripadech je postacujici preklad shrnuti prospektu, ale prospekt schvaleny v
domovském staté je platny pro vefejné nabidky ¢i pfistup na trh v kterémkoliv ¢lenském
staté, zadny hostitelsky stat nesmi vyzadovat dalsi schvalovani ¢i spravni postupy u jiz

jinym ¢lenem schvéleného prospektu.®

Tim smérnice usnadnuje vefejné nabidky i pfistup na trhy, které jsou provedeny zaroven
v nékolika clenskych statech, protoze staci, pokud je prospekt schvalen jedinym kompe-

tentnim organem.

V nékterych pripadech neexistuje povinnost uverejnit prospekt. Zakon vyjima z ptsob-
nosti podle subjektu a stanovuje vyjimky vécného charakteru. Vynaty jsou dluhové cenné

papiry emitované clenskymi staty, tzemnimi samospravnymi celky ¢lenskych statt, na-

49 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003 o prospektu, ktery ma
byt zvetejnén pii vefejné nabidce nebo prijeti cennych papirt k obchodovani

50 Dédi¢, Jan a Petr Cech. Obchodni prévo po vstupu CR do EU, aneb, Co viechno se po 1. kvétnu 2004
v obchodnim pravu zménilo?. 2. dopl. a aktualiz. vyd. Praha: Polygon, 2005, V, 485 s. ISBN 80-7273-122-x.
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rodnimi bankami ¢lenskych stat a Evropskou centralni bankou ¢i nékterymi mezinarod-

nimi organizacemi.

Dale se ustanoveni o verejné nabidce a o prospektu cenného papiru nevztahuji napriklad
na’' cenné papiry emitované neziskovou organizaci k ziskani prostredkd potfebnych k
dosazeni jejtho neziskového ucelu, dluhové cenné papiry emitované pribézné ¢i opako-
vané bankou anebo spofitelnim a uvérovym druzstvem (které 1. nejsou podrizené nebo
vymeénitelné, 2. neopravnuji k nabyti jiného druhu cenného papiru s vyjimkou kupénu, 3.
nejsou spojeny s derivatovymi nastroji, 4. predstavuji pravo na vraceni vkladu prijatého
bankou, 5. jsou kryty systémem pojisténi vklada podle prava Evropské unie), dluhové
cenné papiry emitované prubézné ¢i opakované bankou anebo spofitelnim a Gvérovym
druzstvem (které 1. nejsou podfizené nebo vyménitelné, 2. neopraviuji k nabyti jiného
druhu cenného papiru, 3. nejsou spojeny s derivatovymi nastroji, 4. maji celkovou hodno-
tu protiplnéni nizsi nez ¢astka odpovidajici 75 000 000 EUR; tato ¢astka se vypocitava za
cenné papiry nabizené ve vSech ¢lenskych statech Evropské unie v pribéhu 12 mésicti),-
cenné papiry, jejichz celkova hodnota protiplnéni je nizsi nez castka 1 000 000 EUR (tato
castka se vypocitava za cenné papiry nabizené ve vSech c¢lenskych statech Evropské unie v
prubéhu 12 mésicti), cenné papiry vydavané otevienym podilovym fondem podle zako-
na upravujiciho kolektivni investovani nebo obdobnym fondem kolektivniho investovani

podle zahrani¢ni pravni tpravy.

V nékterych pripadech mize emitent nebo osoba, ktera hodla verejné nabizet cenné papi-
ry nebo ktera zada o prijeti cenného papiru k obchodovani na regulovaném trhu, rozhod-

nout o tom, Ze vyhotovi prospekt a uverejni ho v souladu s timto zakonem.

Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu uvadi i vyjimky z povinnosti uverejnit prospekt.
Pokud verejna nabidka nebo prijeti k obchodovani spada pod jednu z nasledujicich kate-
gorii, nabidce nebo pfijeti na regulovany trh nebude muset predchazet prospekt nikde v
EU. Povinnost uverejnit prospekt neplati pro nabidku cennych papiri a) uréenou vyhrad-
né kvalifikovanym investortim, b) ur¢enou omezenému okruhu osob, ktery v ¢lenském
staté¢ Evropské unie, kde je tato nabidka ¢inéna, nedosahuje poctu 150, nepocitaje v to
kvalifikované investory, c) jestlize nejniz§i mozna investice pro jednoho investora je rovna

nebo vyssi nez ¢astka odpovidajici stanovenému limitu v eurech, nebo d) jejichZ jmeno-

51 §34 odst. 4 zakona o podnikani na kapitalovém trhu

23



vita hodnota nebo cena za 1 kus se rovna alespon ¢astce odpovidajici stanovenému limitu

v eurech.”

Dalsi vyjimky z povinnosti uverejnit prospekt pti vefejné nabidce jsou vesmés vyjimky pri
zvlastnich obchodnich udalostech jako jsou nabidky prevzeti, fuze, rozdéleni, reorgani-
zace, rozdélovani akcii jako dividendy, rozdélovani akcii jako zaméstnanecké odmény. V
téchto pripadech nemusi byt vytvoren dokument, ktery je formalné prospektem, postaci
dokument, ktery je dorucen Ceské ndrodni bance, ktery obsahuje v nékterych ptipadech
udaje rovnocenné udajim v prospektu; v jinych pripadech pouze tdaje o transakci, na

kterou se vztahuje, dulezité pro rozhodovani dotéenych osob.>

Povinnost uvefejnit prospekt pred ptijetim k obchodovani na regulovaném trhu se nevzta-
huje na**: a) cenné papiry vynaté z ptisobnosti ustanoveni o prospektu a o verejné nabidce
(viz vyse), b) akcie, které po dobu predchazejicich 12 mésict predstavuji méné nez 10 %
z celkového poctu akcii stejného druhu jiz prijatych k obchodovani na stejném regulova-
ném trhu, c) akcie nabizené bezuplatné dosavadnim akcionaitim a akcie rozdélované jako
forma dividendy, jde-li o akcie stejného druhu jako akcie, z nichz jsou takové nepenézité
dividendy vyplaceny, d) cenné papiry vydané zaméstnavatelem nabizené zaméstnanciim
nebo osobam s fidici pravomoci u zaméstnavatele, jde-1i o cenné papiry stejného druhu
jako cenné papiry prijaté k obchodovani na regulovaném trhu e) akcie vydané vyménou
za jiné akcie stejného druhu jiz prijaté k obchodovani na stejném regulovaném trhu, po-
kud tim nedochazi ke zvyseni upsaného zakladniho kapitélu, f) akcie ziskané vyménou za
jiny cenny papir nebo vykonem prava z jiného cenného papiru, za predpokladu, ze tyto
akcie jsou stejného druhu jako akcie jiz pfijaté k obchodovani na stejném regulovaném
trhu, g) cenné papiry jiz prijaté k obchodovani na jiném regulovaném trhu v ¢lenském
staté Evropské unie (pokud 1. tyto nebo zastupitelné cenné papiry jsou pfijaty k obchodo-
vani na jiném regulovaném trhu po dobu delsi nez 18 mésic, 2. u cennych papirt poprvé
prijatych k obchodovani na regulovaném trhu po 31. prosinci 2003 bylo pfijeti k obcho-
dovani spojeno se schvalenim prospektu a jeho uvefejnénim, 3. u cennych papirt, které
byly prijaty k obchodovani na jiném regulovaném trhu po 30. cervnu 1983 a nesplnuji
podminky podle bodu 2, byly splnény pozadavky prava Evropské unie pro pfijeti cenného

papiru na oficialni trh, 4. cenné papiry nadale splnuji podminky pro obchodovani na tom-

52§35 odst. 2 zakona o podnikani na kapitalovém trhu
53  §35 odst. 4 tamtéz
54 §57 odst. 2 tamtéz
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to jiném regulovaném trhu, 5. osoba, kterd zada o ptijeti cenného papiru k obchodovani
na regulovaném trhu, vypracuje souhrnny dokument v ¢eském jazyce obsahujici shrnuti

prospektu) h) rtizné pripady fuzi, rozdéleni, reorganisace.”

V nékterych pripadech pfijeti nastroje na regulovany trh bez povinnosti uverejnéni pro-
spektu je stanovena podminka doruceni dokumentu obsahujictho udaje o poc¢tu a druhu

cennych papiri a déivody a podrobnosti nabidky Ceské narodni bance.

Prevoditelny cenny papir, ktery byl prijat k obchodovani naregulovaném trhu, lze nasled-
né prijmout k obchodovani na jinych regulovanych trzich, a to i bez souhlasu emitenta a
v souladu s odpovidajicimi ustanovenimi smérnice o prospektu. Tento jiny regulovany trh
uvédomi emitenta o tom, zZe jeho cenné papiry jsou na ném obchodovany. Emitent neni
povinen poskytovat informace pozadované podle ustanoveni o prospektu primo kterému-

koli regulovanému trhu, ktery pfijal jeho cenné papiry k obchodovani bez jeho souhlasu.”®

Pied uvefejnénim prospektu jej musi schvalit Ceskd ndrodni banka nebo organ dohledu
jiného ¢lenského statu. K ziskani souhlasu musi byt vyhotovitelem predlozen navrh pro-
spektu. CNB m4 rozhodnout do 10 pracovnich dnii, nebo 20 pracovnich dnt u emitenta,
ktery doposud nema zadné cenné papiry prijaté k obchodovani na regulovaném trhu a
dosud verejné cenné papiry nenabizel. Pokud shleda prospekt netplnym, lhiita pocina
bézet ode dne doplnéni pozadovanych informaci. Nedodrzeni lhiity ze strany kompetent-

niho organu nepredstavuje automatické schvaleni prospektu.

Ceska narodni banka je ptislusna, jde-li o prospekt cenného papiru: a) vydaného emiten-
tem se sidlem v Ceské republice, b) vydaného emitentem se sidlem mimo EU, pokud je
¢eska republika prvnim ¢lenskym statem, kde maji byt cenné papiry nabizeny nebo ptijaty
k obchodovani na regulovany trh, ¢) dluhového vydaného emitentem z jiného ¢lenského
statu nebo ze statu mimo EU, pokud o schvaleni pozada vyhotovitel prospektu, cenny
papir ma byt nabizen nebo ptijat k obchodovani na regulovaném trhu v Ceské republice a

ma jmenovitou hodnotu alespon 1 000 EUR.

Prospekt musi obsahovat veskeré udaje, které jsou vzhledem ke konkrétni povaze emiten-

ta a cennych papird, které jsou vefejné nabizeny nebo ohledné nichz je zadano o ptijeti k

55 §57 odst. 3 zakona o podnikani na kapitalovém trhu
56 ¢l. 40 odst. 5 smérnice o trzich finan¢nich nastrojii
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obchodovani na evropském regulovaném trhu, nezbytné pro investory k zasvécenému po-
souzeni nabizeného cenného papiru a prav s nim spojenych, majetku a zdvazka, finan¢ni
situace, zisku a ztrat, budouciho vyvoje podnikani a finan¢ni situace emitenta a pripadné
treti osoby zarucujici se za splaceni cennych papiri. Prospekt musi byt formulovan srozu-

mitelné, zptisobem umoznujicim snadnou analyzu.”

Prospekt obsahuje tdaje o emitentovi a cenném papiru, ktery ma byt vefejné nabizen
nebo prijat k obchodovani na evropském regulovaném trhu, a shrnuti prospektu. Existuji
dvé koncepce prospektu: tradi¢ni jednotny dokument anebo prospekt déleny - slozeny ze

samostatnych tfi dokumentda.

Prospekt slozeny ze samostatnych dokumentt - déleny prospekt - se sklada z: a) registrac-
niho dokumentu, ktery obsahuje tidaje tykajici se emitenta, b) dokladu o cenném papiru
obsahujicim vyzadované udaje o cenném papiru verejné nabizeném nebo prijimaném k
obchodovani, c¢) shrnuti prospektu. Provadéci nafizeni smérnice o prospektu, které ob-
sahuje formalni pozadavky na prospekty, stanovuje pro popis cennych papirt a registracni
dokument tyto ¢asti v tomto poradi: jasny a podrobny obsah, podle potteby rizikové fak-
tory spojené s emitentem a druhem cenného papiru v dané emisi, jiné tdaje zahrnuté do

programii a moduld, podle nichz je prospekt sestavovan.

Programy jsou seznamy minimalnich pozadavka v priloze nafizeni stanovujiciho, jaké
minimalni tdaje musi byt uvedeny u jednotlivych druhti cennych papirti nebo emitentt.
Moduly jsou seznamy dodate¢nych informaci neobsazenych v programech, které maji byt
ptidany k programiim podle typu instrumentu nebo transakce pro kterou je prospekt ur-
¢en. Prednosti déleného prospektu je moznost pouziti registra¢niho dokumentu, ktery ma
platnost 12 mésict, s novym dokladem o cenném papiru a s novym shrnutim prospektu
pro dalsi emise v tomto obdobi, coz je vyhodné naptiklad pro banky, které emituji pravi-

delné.

Jednotny prospekt obsahuje tyto casti ve stanoveném portadi: jasny a podrobny obsah;
shrnuti, risikové faktory spojené s emitentem a druhem cenného papiru dané emise, jiné

udaje zahrnuté do programu a moduld, podle nichz je prospekt sestavovan.

57§36 odst. 1 zakona o podnikani na kapitalovém trhu

58 Narizeni Komise (ES) ¢. 809/2004 ze dne 29. dubna 2004, kterym se provadi smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2003/71/ES, pokud jde o idaje obsazené v prospektech, upravu prospektd, uvadéni
udajti ve formé odkazu, zvefejiiovani prospektu a $ifeni inzeratd. Text s vyznamem pro EHP.
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Podle smérnice o prospektu musi kazdy prospekt (kromé dluhovych cennych papirt o
jmenovité hodnoté nejméné 50 tis. EUR) obsahovat shrnuti, které stru¢né a neodborné
uvede zakladni udaje a rizika spojena s emitentem. Shrnuti je tvodem prospektu. Musi
obsahovat upozornéni, Ze je ivodem prospektu. V odiivodnéni smérnice® se uvadi jako
limit shrnuti 2 500 slov. Shrnuti ma vyznam hlavné pokud je prospekt v anglickém jazyce a
nabidka nebo pfijeti bude v jiném ¢lenském staté, protoze hostitelsky stat mize pozadovat

preklad shrnuti, ale ne celého prospektu.

Prospekt obsahuje vsechny udaje, které jsou nutné k tomu, aby mohli investori kvalifi-
kované zhodnotit majetek a zavazky, finan¢ni situaci, zisky a ztraty a finan¢ni vyhlidky
emitenta a kteréhokoli rucitele a prava spojena s danymi cennymi papiry. Tyto udaje musi

byt uvedeny srozumitelné a umoznovat snadnou analyzu.

Provadéci nafizeni je postaveno na principu stavebnice - programy obsahuji informacni
povinnosti podle typu cennych papirtt a moduly pridavaji dalsi informace pro specifické
situace. Pri sepisovani obsahu se kombinuji programy a moduly. Pripustné kombinace

jsou obsazeny v priloze provadéciho nafizeni.

Provadéci nafizeni zminuje napfiklad tyto programy a moduly: Program pro registra¢ni
dokument akcii, modul pro forma finan¢nich udaji, program pro popis cennych papirt
u akcii, program pro registracni dokument dluhovych a derivatovych cennych papirt u
cennych papirt s jednotkovou jmenovitou hodnotou nizsi nez 50 000 EUR, program pro
registracni dokument cennych papiri zajisténych aktivy, modul pro cenné papiry zajiste-
né aktivy, program pro registra¢ni dokument dluhovych a derivatovych cennych papirti
pro cenné papiry s jednotkovou jmenovitou hodnotou nejméné 50 000 EUR, program pro

popis cennych papirt u derivatovych cennych papirt.

59 Odst. 21 smérnice o prospektu
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Ukonceni obchodovani s instrumentem

U vsech tfid finan¢nich instrumentd, které pfijimaji k obchodovani, maji regulované trhy
pravidelné prosetfovat, zda splnuji pozadavky pro prijeti k obchodovani. Pokud by fi-
nan¢ni ndstroj prestal splnovat pravidla regulovaného trhu, miize organisator regulova-
ného trhu pozastavit obchodovani s finanénim néstrojem nebo stahnout z obchodovani
finan¢ni nastroj, pokud neni pravdépodobné, ze by takovy krok zptsobil zavaznou $kodu
zajmum investorti nebo fadnému fungovani trhu. Rozhodnuti o pozastaveni obchodova-
ni nebo stazeni z obchodovani musi organisator zverejnit, a sdélit souvisejici informace
pfislusnému organu, ktery uvédomi ostatni organy clenskych stat.. Samoziejmé muze

organisator regulovaného trhu zpravit pfimo ostatni organisatory.®

V navrhu smérnice o trzich finan¢nich nastroji je mensi odchylka fikajici, Ze organisator
regulovaného trhu miize pozastavit obchodovani s nastrojem nebo stahnout nastroj, po-
kud neni pravdépodobné, ze by takovy krok zdvazné poskodil zdjmy investorii nebo fdadné

fungovani trhu.!

Pravomoci zde ma ovSem i pfislu$ny organ, ktery muze pozadovat pozastaveni obchodo-
vani s finan¢nim néstrojem, nebo stazeni finan¢niho nastroje z obchodovani na regulova-

ném trhu nebo z jiného systému obchodovani.®*

60 ¢l 40, odst. 4, ¢l. 41 odst. 1, smérnice o trzich finan¢nich nastroji, §61 zdkona o podnikani na kapi-
talovém trhu

61 ¢l 53 navrhu smérnice o trzich finanénich nastroju 11

62 ¢l 50 odst. 2 pism. j), k) smérnice o trzich finan¢nich néstroju
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Mnohostranny systém obchodovani

Regulované trhy a mnohostranné systémy obchodovani plni stejnou tlohu organisova-
ného obchodovani.®’ Jedna se o mnohostranny systém, ktery provozuje investi¢ni podnik
nebo organisator trhu a ktery sdruzuje pocetné zajmy tretich osob na nakupu ¢i prodeji
finan¢nich nastrojui - uvnitf systému a v souladu s pevné stanovenymi pravidly - zptso-
bem, ktery vede k uzavfeni smlouvy v souladu s pfislu$nymi ustanovenimi smérnice o
trzich finan¢nich nastroji.* Musi mit stanovena pravidla pro ptijimani investi¢nich na-
strojii k obchodovani v mnohostranném obchodnim systému, pravidla obchodovani v
mnohostranném obchodnim systému a pravidla pfistupu do mnohostranného obchodni-
ho systému. Mnohostranné systémy obchodovani jsou neregulovanymi trhy v tom smy-
slu, Ze veskeré podminky prijeti, pfistupu a obchodovani stanovuje pouze provozovatel,

nikoliv zékon.

Investi¢nim podnikem je pravnicka osoba, jejiz obvyklym predmétem cinnosti ¢i podni-
kani je poskytovani jedné nebo vice investi¢nich sluzeb tfeti osobé nebo provadéni jedné
nebo vice investi¢nich ¢innosti na profesionalnim zakladé. Investi¢nimi sluzbami a ¢in-
nostmi jsou sluzby a ¢innosti, jez jsou uvedeny v oddile A prilohy I a tykaji se kteréhokoli

z nastroju uvedenych v oddile C prilohy I smérnice o trzich finan¢nich nastrojt.*

Stejné jako k definici regulovaného trhu podava voditko jiz citovany $esty odstavec divo-
dové zpravy smérnice o trzich finan¢nich trzich. Tak definice vylu¢uje dvoustranné sys-
témy, ve kterych investi¢ni podnik vstupuje do kazdého obchodu na vlastni ucet, a nikoli
jako protistrana, ktera nenese riziko a vstupuje mezi kupujiciho a prodavajictho. Pojem
»systém® zahrnuje i které funguji pouze na zakladé souboru pravidel, nemusi byt provozo-
vateli ,,technického” systému pro parovani prikazt. Pojem, nakupni a prodejni zajmy“ je
tfeba chapat v $ir$§im smyslu, tedy tak, Ze zahrnuje ptikazy, kotace a projevy zdjmu. Pojem
»pevné stanovena pravidla® znamena, Ze tato pravidla neponechavaji investi¢cnimu podni-
ku provozujicimu mnohostranny obchodni systém Zadnou volnost v rozhodovani o tom,

jak se mohou zdjmy vzdjemné ovliviiovat.®

63 odst. 6 divodové zpravy smérnice o trzich finanénich nastroju
64 ¢l 15 smérnice o trzich finanénich nastroji

65 ¢l 4 odst. 1 pododstavce 1, 2 tamtéz

66 odst. 6 divodové zpravy smérnice o trzich finanénich nastroju
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Myslenka pojmout mnohostranné obchodni systémy do evropské legislativy vyjadfovala
koncepci vytvorit komplexni regulativni ramec upravujici provadéni transakci s finan¢ni-
mi nastroji bez ohledu na metody obchodovani pouzivané k uzavirani téchto transakei,
aby byla pfi provadéni transakei investory zajisténa vysoka kvalita a integrita i celkova

efektivita finan¢niho systému.

Smeérnice tedy uznala vedle regulovanych trhti i novou generaci organisovanych systé-
mi obchodovani, které podléhaji povinnostem zaméfenym na zachovani efektivniho a
fadného fungovani finan¢nich trht, a pfipravovana druha smérnice o trzich finan¢nich
nastrojii pokracuje stejnym smeérem, kdyz je navrhovano zavedeni tzv. organisovaného

obchodniho systému.®’

Hlavnim rozdilem mezi organisovanym trhem a mnohostrannym obchodnim systé-
mem je, Ze mnohostranny systém obchodovani miize provozovat i investi¢ni podnik jako
zvlastni investi¢ni sluzbu. OvSem organisator regulovaného trhu ma urcitym zptisobem
privilegované postaveni, protoze logicky jiz splnuje prisnéjsi pravidla na provozovani re-
gulovaného trhu, i kdyz musi splnovat stejné podminky jaké by musel splnovat investi¢ni

podnik na provozovani mnohostranného systému obchodovani.

Ne kazdy obchod uzavieny ¢leny nebo ucastniky mnohostranného obchodniho systému
musi byt povazovany za uzavfené v mnohostranném obchodnim systému. Transakce,
které ¢lenové nebo ucastnici uzaviraji dvoustranné, a které nespliuji vSechny pozadavky
stanovené na mnohostranné obchodni systémy touto smérnici, nejsou pro ucely definice
systematického internalizatora povazovany za transakce uzaviené mimo mnohostranny
systém obchodovani, coz ma disledky napriklad na povinnost zvefejiovat kotace.® Syste-
matickym internalisatorem je investi¢ni podnik, ktery organisované, ¢asto a systematicky
obchoduje na vlastni ucet provadénim prikazt klientti mimo regulovany trh nebo mno-

hostranny systém obchodovani.”

Mnohostranné systémy obchodovani musi mit stanovena transparentni a pevna pravidla
a postupy pro spravedlivé a fadné obchodovani a stanovit objektivni kritéria pro u¢inné

provadéni prikazu.

67 odst. 5 duvodové zpravy smérnice o trzich finanénich nastroju
68 odst. 49 duvodové zpravy smérnice o trzich finanénich nastroju
69 ¢l 4 odst. 1 pododstavec 7 smérnice o trzich finanénich nastroji
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Pro spole¢nosti obchodované na tomto trhu neplati pfisnéjsi pravidla stanovena pro spo-
le¢nosti obchodované na regulovanych trzich jako naptiklad uctovani podle mezinarod-
nich ucetnich standardt IFRS, v nékterych pripadech uverejnéni prospektu ¢i obsahlejsi

informadni povinnosti.”

Investi¢ni ndstroj muze byt prijat k obchodovani v mnohostranném obchodnim systému
bez souhlasu emitenta. Neni povinen plnit vii¢i tomuto mnohostrannému obchodnimu

systému zadné informacni povinnosti.

Mnohostranné systémy obchodovani jsou neregulovanymi trhy v tom smyslu, ze veskeré
podminky ptijeti, pfistupu a obchodovani stanovuje pouze provozovatel, nikoliv zakon.
Musi mit stanovena pravidla pro pfijimani investi¢nich ndstroji k obchodovani v mno-
hostranném obchodnim systému, pravidla obchodovani v mnohostranném obchodnim
systému a pravidla piistupu do mnohostranného obchodniho systému. Tato pravidla maji
byt transparentni. Pravidla obchodovani v mnohostranném obchodnim systému maji
zajistovat spravedlivé a fadné obchodovani a stanovit objektivni kritéria pro provadéni

pokynd.

Pravidla pro pfijimani investi¢nich nastroji k obchodovani v mnohostranném obchod-
nim systému maji stanovit objektivni kritéria pro urceni, zda investi¢ni nastroj muaze byt
obchodovan v tomto systému, a mohou stanovit také informac¢ni povinnosti emitentt in-
vesti¢nich nastrojt prijatych k obchodovani nebo osob, které pozadaly o pfijeti investi¢ni-

ho nastroje k obchodovani v mnohostranném obchodnim systému bez souhlasu emitenta.

Smérnice o trzich finan¢nich nastrojit nemluvi vyslovené o pravidlech pro pfijimani inves-
ticnich nastrojii k obchodovani, nybrz o stanoveni transparentnich pravidel pro kritéria
urcovani finan¢nich nastroj, s nimiz lze v jejich systémech obchodovat. Jedna se o malou

terminologickou odchylku, ktera zfejmé nebude zptlisobovat interpreta¢ni problémy.”!

Pravidla pristupu do mnohostranného obchodniho systému maji stanovit objektivni kri-
téria na pristup. Systém muze prijmout za cleny nebo ucastniky investi¢ni podniky, uve-

rové instituce povolené podle smérnice 2000/12/ES”* a jiné osoby, které a) jsou vhodné a

70 Bakes, M. a kol. Financni pravo. 6. upr. vyd. marg 877

71 ¢l 14 odst. 2 smérnice o trzich finan¢nich nastrojii

72 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES ze dne 20. bfezna 2000 o pristupu k ¢innosti
uvérovych instituci a o jejim vykonu
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nalezité zpusobilé b) maji dostate¢nou troven schopnosti a zptsobilost k obchodovani c)
maji pripadné vhodnou organizacni strukturu d) maji dostatecné zdroje pro tlohu, kterou
maji plnit, s pfihlédnutim k rdaznym finanénim mechanismim, které mize regulovany trh

vytvorit, aby zarucil vhodné vyporadani transakei.

Zakon o podnikani na kapitalovém trhu se mirné odchyluje od znéni smérnice, kdyz bod
a) zavadi jako osobu duvéryhodnou a odborné zptisobilou. Opét se nejednd o zdsadni
zménu vyznamu. Navrhovana druhd smérnice o trzich finan¢nich nastroji mluvi o oso-

bach, které maji dostate¢né dobrou povést.”

73 ¢l 42 odst. 3 smérnice o trzich finan¢nich nastrojii; §63 odst. 4 zakona o podnikani na kapitalovém
trhu; ¢l. 55 odst. 3, pism. a) ndvrhu Smérnice evropského parlamentu a rady o trzich finanénich nastroja

a o zru$eni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES (piepracované znéni) (Text s vyznamem
pro EHP) (SEK(2011) 1226), (SEK(2011) 1227). V Bruselu dne 20.10.2011. (KOM(2011) 656) V kone¢ném
znéni 2011/0298 (COD), dale jen navrh smérnice o trzich finan¢nich nastroji I1
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Informacni povinnosti

Vzhledem k dvojimu cili ochrany investorti a zajisténi fadného fungovani trhu cennych
papirii je nezbytné zajistit, aby transakce byly plné transparentni a aby pravidla pro regu-
lované trhy stanovend za timto ucelem platila proinvesti¢ni podniky, pokud jsou ¢inné na
trhu. Aby mohli investofi nebo ucastnici trhu kdykoli vyhodnotit podminky transakce
s akciemi, kterou zvazuji, a nasledné ovérit podminky, ze kterych byla provedena, méla
by byt stanovena spole¢na pravidla pro zverfejinovani ukoncenych transakci s akciemi a
udajti o aktudlnich prilezitostech obchodii s akciemi. Tato pravidla jsou nutna k zajisténi
uc¢inné integrace akciovych trhi clenskych statd, k posileni efektivnosti celkového procesu
tvorby cen akciovych nastrojii a k podpore tc¢inného fungovani povinnosti ,,nejlepsiho
zptisobu provedeni®. Dosazeni téchto cilti vyzaduje komplexni transparentni rezim platny
pro vSechny transakce s akciemi bez ohledu na to, zda je investi¢ni podnik provadi na
dvoustranném zdkladé, nebo prostfednictvim regulovanych trhii nebo mnohostrannych
obchodnich systému. Povinnosti investi¢nich podniki z této smérnice kotovat nakupni
a prodejni cenu a provést prikaz za kotovanou cenu nezbavuji investi¢ni podniky povin-
nosti presmeérovat prikaz do jiného mista provedenti, pokud by takova internalizace mohla

podniku branit v plnéni povinnosti ,,nejlepsiho zpisobu provedeni®’

Provozovatel mnohostranného obchodniho systému je povinen zajistit Gcastnikéim jim
provozovaného mnohostranného obchodniho systému pristup k vefejné dostupnym in-
formacim o investi¢nich nastrojich pfijatych k obchodovani v mnohostranném obchod-

nim systému.

Smérnice ma nizsi pozadavky transparentnosti na mnohostranné obchodni systémy.

74  odst. 44 divodové zpravy smérnice o trzich finanénich nastroju

33



Transparentnost regulovaného trhu a mnohostranného systému obcho-
dovani

Transparen¢ni pravidla umoznuji investortim ziskat informace o obchodnich prilezi-
tostech, usnadnuji tvorbu ceny a pomahaji firmam nejlépe provést klientiv prikaz. Dale
maji predchazet negativnim efekttim fragmentace trhii a likvidity poskytnutim informa-
ci umoznujicich porovnat obchodni prilezitosti a vysledky obchodt napti¢ obchodnimi
misty. Pozadavky na transparentnost po uskutecnéni obchodu také umoznuji zhodnoceni

portfolia.”

Smérnice o trzich finan¢nich nastroji vyzaduje od mnohostrannych obchodnich systému
a od regulovanych trhi transparentnost pfed a po uskutecnéni obchodu. Na regulova-
né trhy jsou kladeny nejvyssi naroky transparentnosti. Z hlediska vécného jsou klade-
ny naroky na akcie, a to na akcie obchodované na regulovanych trzich, zatimco na jiné
cenné papiry nejsou smérnici o trzich finan¢nich nastroji kladeny zadné transparencni
naroky. To znamena, Ze nékteré instrumenty podobné akciim stoji mimo transparencni
pozadavky smérnice. Transparen¢ni povinnosti dopadaji pouze na akcie obchodované na
regulovanych trzich, proto u akcii obchodovanych pouze kuptikladu na mnohostranném

obchodnim systému mtize dochazet k rozdilam.

Pozadavky na transparentnost pred uskutecnénim obchodu

Investi¢ni podniky a organizatofi trhu provozujici mnohostranny obchodni systém maji
zverfejnovat alespon aktualni kupni a prodejni ceny, jakoz i intenzitu obchodnich zajmi na
téchto cenach, sdélované prostfednictvim jejich systému pro akcie ptijaté k obchodovani
na regulovaném trhu. Tyto informace budou poskytovany verejnosti za pfimérenych ob-

chodnich podminek a priibézné béhem obvyklé doby obchodovani.”®

Regulované trhy maji zvefejiovat alespon aktualni kupni ¢i prodejni ceny a intenzitu ob-
chodnich zajmi na téchto cenach, sdélované prostfednictvim jejich systému pro akcie

prijaté k obchodovani. Tyto informace maji byt poskytovany verejnosti za pfimérenych

75 dopadova zprava navrhu smérnice a nafizeni o trhu finanénich nastroji II str. 12
76 €l 29 odst. 1 smérnice o trzich finan¢nich nastrojii
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obchodnich podminek a priibézné béhem obvyklé doby obchodovani.””

Pozoruhodnou otazkou jsou pripady odpusténi predobchodnich transparencnich povin-
nosti. Smérnice o trzich finan¢nich nastroju pripousti takovéto vyjimky, aby vyvazila $irsi
trzni zajmy se zdjmy jednotlivych velkych stran, které vyuzivaji vyjimek na minimalizaci
naklady dopadt na trh. Vyjimky jim umoznuji provést objemnéjsi obchody bez velkych
dopadti na cenu akcii. Tyto vyjimky jsou dtilezité pfi ochrané zajmi velkych obchodnikd.
Temné prikazy (dark orders) jsou automaticky proveditelné elektronické prikazy, na kte-
ré se povinnosti transparentnosti pred uskutecnénim obchodu nevztahuji. V poslednich
letech podil akciovych obchodu neviditelnych pred uskute¢nénim mirné rostl, a predsta-
vuje priblizné 10%.” Rozsifovani neviditelnych prikaza vSak predstavuje nebezpeci ne-

kvalitni cenové tvorby.

Pozadavky na transparentnost po uskutecnéni obchodu

Investi¢ni podniky a organisatofi trhu provozujici mnohostranny obchodni systém maji
zvefejnovat alespon cenu, objem a Cas transakci provedenych v ramci jejich systému s
akciemi pfijatymi k obchodovani na regulovaném trhu. O téchto transakcich maji byt
zvefejnovany podrobnosti, a to za pfiméfenych obchodnich podminek a v okamziku co
nejbliz§imu redlnému casu. Tento pozadavek se nevztahuje na podrobnosti o obchodech
provedenych v mnohostranném obchodnim systému zvefejiiované v ramci systém regu-

lovaného trhu.””

Regulované trhy zverejnuji alespon cenu, objem a cas transakci provedenych s akciemi
ptijatymi k obchodovani. Podrobnosti jsou zvefejnovany za priméfenych obchodnich

podminek a v okamziku co nejbliz§imu realnému ¢asu.*

Smérnice o trzich finan¢nich nastrojt pripousti i odklad zvefejnéni podrobnosti o prove-
dené transakci. Dozorové organy mohou povolit investicnim podnikéim nebo organisato-
rim trhu provozujicim mnohostranny obchodni systém odlozit zvefejnéni podrobnosti o

transakcich na zakladé jejich druhu nebo objemu. Ptislu$né organy mohou povolit odklad

77 ¢l 44 odst. 1 alinea 1 smérnice o trzich finan¢nich néstrojt

78 dopadovd zprava navrhu smérnice a nafizeni o trhu finanénich nastroju II str. 358. pozn. pod ¢arou
79 ¢l 30 odst. 1 smérnice o trzich finan¢nich nastrojii

80 ¢l. 45 odst. 1 alinea 1 tamtéz
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zvefejnéni zejména u transakci, které jsou rozsahem vétsi, nez je obvykly trzni objem pro
dané akcie nebo dany druh akcii. Mnohostranné obchodni systémy museji ziskat predem
souhlas prislusného organu k navrhovanému opatfeni na odklad zverejnéni obchodu, tato

opatfeni musi byt jasné sdélena ucastnikiim trhu a investortim obecné.*

Dozorovy organ muze povolit regulovanym trhiim odlozit zvefejnéni podrobnosti o trans-
akcich na zakladé druhu nebo objemu téchto transakci. Prislusné organy mohou povolit
odklad zvefejnéni zejména u transakci, které jsou rozsahem vétsi nez obvykly trzni objem
pro dané akcie nebo dany druh akcii. Stejné jako u mnohostranného obchodniho systému
je nutné ziskat predem souhlas prislusného organu k navrhovanému opatfeni na odklad
zvetejnéni obchodu. Tato opatfeni maji byt jasné sdélena tcastnikiim trhu a investorim

obecné.®?

Utastnici trhu vyzaduji informace o aktivité na trhu, které jsou spolehlivé, aktuélni a do-
stupné za rozumnou cenu. Néktef{ ucastnici vyjadrili pfi vefejnych slySenich nad smérnici
o trzich finan¢nich nastrojti obavy z prodleni pfi zverejnovani informaci a prani, aby doslo

ke zkraceni maximalni mozné doby odkladu zverfejnéni.

V nové evropské pravni upravé trhii finan¢nich nastrojt jsou navrhovany nékteré dulezité
zmény. Jak uz bylo feceno, veskeré organizované obchodovani bude probihat v regulo-
vanych obchodnich mistech: na regulovanych trzich, v mnohostrannych obchodnich
systémech a v organisovanych obchodnich systémech. U vSech uvedenych systému se pri
tom budou uplatnovat totozné pozadavky na predobchodni a poobchodni transparent-
nost, odstupniované podle druhu nastroje a podle druhu obchodovani, tedy pro systémy
zaloZené na knize prikazli a systémy zaloZené na kotacich.*’ Pri novelizaci smérnice o
trzich finan¢nich nastrojt se pocita s rozdélenim pravni upravy do pozménéné smérnice

a do zcela nového naftizeni. Pravni Gprava transparentnosti je tézistém nového narizeni.

Zejména dojde k rozdifeni plisobnosti transparencnich pravidel i na nastroje podobné

kapitalovym nastrojtim, jako jsou depozitni certifikaty, fondy obchodované na burze, cer-

7

jiné podobné finan¢ni nastroje emitované spole¢nostmi.

81 ¢l 30 odst. 2 smérnice o trzich finan¢nich nastrojii

82 ¢l 45 odst. 2 tamtéz

83 Navrh nafizeni evropského parlamentu a rady o trzich finanénich nastroji a o zméné narizeni
[nafizeni o infrastruktute evropskych trhti] o OTC derivétech, astfednich protistranach a registrech ob-
chodnich tdaju (Text s vyznamem pro EHP). V Bruselu dne 20.10.2011. (KOM(2011) 652) V kone¢ném
znéni 2011/0296 (COD), str. 7, déle jen navrh natizeni o trzich finan¢nich nastroja
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Dojde i k upravé vyjimek z pfedobchodni transparentnosti na trzich s kapitalovymi na-
stroji. Cilem navrhovanych ustanoveni je zajistit konsistentnéjsi a soudrznéjsi uplatinova-
ni vyjimek z pfedobchodni transparentnosti. Navrhovana ustanoveni proto prislusnym
organim ulozi, aby informovaly organ ESMA®* o uplatnovani vyjimek na jejich trzich, a
ESMA bude vydavat stanoviska k slucitelnosti vyjimek s pozadavky stanovenymi v tomto

narizeni a v budoucich aktech v prenesené pravomoci.*

U neakciovych trhi je situace oproti akciovym trhiim Gplné jind, a smérnice o trzich fi-
nancnich nastrojui zde nepfedepisuje transparenc¢ni pravidla - coz se ma brzy zménit, po-
kud bude pfijata novela smérnice o trzich finan¢nich nastroji. Navrhovana ustanoveni
roz$ifuji zasady pravidel transparentnosti dosud pouzivanych pouze pro akciové trhy i
na dluhopisy, strukturované finan¢ni produkty, emisni povolenky a derivaty. Navrhovana
ustanoveni pro tyto ¢tyfi skupiny nastrojii zavadéji nové pozadavky predobchodni i po
obchodni transparentnosti. Tyto pozadavky na transparentnost budou totozné pro vsech-
ny tfi druhy obchodnich mist, tj. regulované trhy, systémy mnohostranné a organisované

obchodni systémy, ale budou nastaveny podle druhu obchodovanych nastroja.

V pripadé regulovanych trhii se pozadavky na transparentnost rozsifi na dluhopisy, struk-
turované finan¢ni produkty, emisni povolenky a derivaty prijaté k obchodovani. V ptipa-
dé mnohostrannych a organisovanych obchodnich systémi budou rozsifeny na dluhopisy
a strukturované finan¢ni produkty, které byly prijaty k obchodovani na regulovaném trhu
nebo pro které byl zvefejnén prospekt, a na emisni povolenky a derivaty obchodované v

mnohostrannych a organisovanych obchodnich systémech.

Pokud jde o pozadavky pred obchodni transparentnosti, budou prislusné organy prede-
v§im moci vyuzit vyjimku pro konkrétni nastroje na zakladé trzniho modelu, likvidity
nebo jinych vyznamnych kritérii. Rovnéz budou moci uplatnit soubor rtiznych vyjimek,

kterymi bude nékterym transakcim prominuto plnéni pozadavki na transparentnost.*

Dojde také ke zménam formatu poskytovanych informaci, aby bylo mozné efektivné po-
rovnavat dostupné informace, budou zavedena pravidla transparentnosti pro systematic-

ké internalizatory, roz$ifujici povinnosti na dluhopisy, strukturované finan¢ni produkty,

84 European Securities and Markets Authority, Evropsky utrad cennych papirti a trhi, 1. ledna 2011
nahradil CESR - Committee of European Securities Regulators

85 navrh natizeni o trzich finan¢nich nastroji str. 7

86 navrh natizeni o trzich finan¢nich nastroji str. 8
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které byly pfijaty k obchodovani naregulovaném trhu nebo pro které byl zvefejnén pro-
spekt, emisni povolenky a derivaty, které jsou zptisobilé k zuctovani nebo byly prijaty k
obchodovani naregulovaném trhu nebo se s nimi obchoduje v mnohostrannych a organi-

sovanych obchodnich systémech.
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Pripravovana evropska legislativa regulovanych trhi

Smeérnice o trzich finan¢nich nastroji, jez je v platnosti od listopadu 2007, je nosnym pili-
fem integrace finan¢niho trhu v EU. Byla pfijata podle ,,Lamfalussyho procesu™’ a sklada
se z této samotné ,,ramcové” smérnice®®, provadéci smérnice® a z provadéciho natizeni®.
Smeérnice o trzich finan¢nich nastrojt stanovi regulacni ramec pro poskytovani inves-
ti¢nich sluzeb bankami a investi¢cnimi podniky v oblasti finan¢nich nastroju (jako jsou
zprostiedkovatelské sluzby, poradenstvi, obchodovani, sprava portfolia, upisovani atd.) a
pro organizovani regulovanych trhi. Stanovi zaroven pravomoci a povinnosti prislusnych

vnitrostatnich organt v souvislosti s témito ¢innostmi.

Jak jiz bylo zminéno, hlavnimi cili smérnice o trzich finan¢nich nastroju byly zvyseni kon-
kurence evropskych finan¢nich trhii vytvorenim skute¢ného jednotného trhu investi¢nich
sluzeb, a zajistit harmonisovanou, vysokou troven ochrany investortt do finan¢nich na-
stroju jako jsou akcie, dluhopisy, derivaty a rtizné strukturované produkty. Vétsi celoev-
ropska konkurence v nabidkach sluzeb investortim a mezi obchodnimi misty méla prispét
k integraci a likvidité finan¢nich trht, snizit naklady na kapital emitentiim, pfinést lepsi a

levnéjsi sluzby investortim, a tim podpoftit ekonomicky riist a vytvareni pracovnich mist.”

Konkrétné to znamend, Ze smérnice zrusila moznost clenskych stati pozadovat, aby ves-
keré obchodovani s finan¢nimi néstroji probihalo na tradi¢nich bursach, a umoznila hos-
podarskou soutéz mezi témito burzami a alternativnimi obchodnimi misty v celoevrop-
ském méftitku. Bankam a investicnim podnikiim nabidla zaroven rozsifené ,,povoleni®
k poskytovani investi¢nich sluzeb v celé EU, pokud dodrzovaly organisa¢ni a ohladovaci

povinnosti a obecné predpisy na ochranu investord.

Smeérnice vnesla vice konkurence mezi obchodni mista s finan¢nimi nastroji a investo-

rim prinesla vétsi moznost vybéru, pokud jde o poskytovatele sluzeb a dostupné finan¢ni

87 Lamfalussyho proces je plan vyvoje legislativy evropského pramyslu finan¢nich sluzeb z roku 2001

88 smérnice o trzich finanénich nastroji

89 Smérnice Komise 2006/73/ES ze dne 10. srpna 2006, kterou se provadi smérnice Evropského par-
lamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jde o organiza¢ni pozadavky a provozni podminky investi¢nich
podniki a o vymezeni pojmtl pro tGcely zminéné smérnice (Text s vyznamem pro EHP), déle jen provadéci
smérnice

90 provadéci nafizeni smérnice o trzich finan¢nich néstrojt

91 Public Consultation - Review of the Markets in Financial Instruments Directive (MIFID). 8 Decem-
ber 2010, Brussels, str. 5
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nastroje, rovnéz diky technologickému pokroku. Celkové se snizily ndklady na transakce,
transak¢ni doba se zkratila a integrace posilila.” Investorfi maji vétsi vybér a vice moznosti
obchodovat celoevropsky, protoze jim staci pripojit se k jednomu obchodnimu mistu, aby
mohli obchodovat po celé Evropské unii. Vznikla nova zuétovaci strediska, a celkové se
mezi stfedisky zvysila konkurence. Nové sluzby vznikly i v oblasti informace vefejnosti o

obchodech, coz je dalsi oblast, kde smérnice prispéla k zlomeni existujicich monopoli.*

Avsak ¢asem zacala byt patrna nutnost prizpusobit evropskou legislativu komplexnéjsim
trznim redliim charakterisovanym stoupajici riznorodosti finan¢nich instrumentti a me-
tod obchodovani. Timto smérem se ubira cela evropska legislativa oblasti finan¢nich slu-

Zeb a ¢innosti.>*

Mimojiné vznikla dohoda v ramci skupiny G20 o zpfisnéni regulace v dosud méné regu-
lovanych oblastech finan¢nich systému, zejména v oblasti instrumenti obchodovanych

pres prepazku.”

Je také nutné vzit v potaz vyvoj technicky a zmény v trzni struktufe, a stejné tak vyvoj po

finan¢ni krisi.

Evropska unie se zavazala snizit rozdily pravni upravy ¢lenskych statti, coz znamena ome-
zit moznost prijmout vlastni pravni tpravu. Tento zavazek byl prijat v Larosiéreové sku-

piné® a v ECOFINu.”

Tento pristup bude naptisté standardem v oblasti finan¢nich trht. Vznikne jednotna
kniha pravidel, tim stejné podminky ¢lenskych statd, zlepsi se dohled, a snizi se naklady

ucastnikd trhu, zjednodusi se pristup na trh a konkurence napti¢ Evropskou unii.”®

92 ¢l 1 divodové zpravy navrhu smérnice o trzich finanénich nastroja II; Public Consultation - Review of
the Markets in Financial Instruments Directive (MIFID). 8 December 2010, Brussels, str. 5

93 Public Consultation - Review of the Markets in Financial Instruments Directive (MIFID). 8 Decem-
ber 2010, Brussels, str. 6

94 tamtéz str. 6

95 tamtéz str. 6

96 Skupina radici v oblasti regulace a dozoru finané¢nich sluzeb evropskym organtim, jiz predsedal
Jacques de Larosiere, byvaly reditel Francouzské banky

97 Rada Evropské unie pro hospodarské a finanéni zalezZitosti

98 Public Consultation - Review of the Markets in Financial Instruments Directive (MIFID). 8 Decem-
ber 2010, Brussels, str. 7
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Dopadovi zprdava ndvrhu smérnice a natizeni o trhu financnich ndstrojii 11

Zprava odhadujici dopad nové smérnice a narizeni o trzich finan¢nich ndstroji jmenu-
je dalsi nedostatky stavajici legislativy. V nékterych oblastech neplati stejna pravidla pro
vSechny druhy ucastniki. Jedna se o subjekty konkurujici mnohostrannym obchodnim
systémtim, které nemusi splnovat stejna pravidla v oblasti transparentnosti a ochrany in-
vestortil. Jinym pripadem jsou vysokofrekvencni obchodnici, z nichz néktefi ani nepodlé-

haji schvaleni ¢i dozoru.”

Malé a stfedni podniky obtiznéji a draze ziskavaji kapital na akciovych trzich nez velci
emitenti. Obtize malych emitentt jsou zptisobeny horsi viditelnosti malych a stfednich

trhu, nizsi likviditou akcif téchto podniki, a vysokou cenou primarni emise.'®”

Jak uz bylo zminéno v kapitole o transparenc¢nich povinnostech, nedostatecnou se zda byt
uprava transparentnosti. Na akciovych trzich mohou neviditelné prikazy zptsobit nekva-
litni tvorbu cen. Jedna se o pfipady tzv. temnych ptikazi a tzv. dark pools, tedy temnych
systémi osvobozenych od povinnosti pfedobchodni prithlednosti, anebo systému vi-
bec pravidlim prihlednosti nepodléhajicim. Obavy tucastnika trht i dozorovych organt

vzbuzuji prodlevy zvefejnovani obchodnich zprav na téchto trzich.

Dluhopisové trhy nemaji stanovena transparencni pravidla smérnici o trzich finan¢nich
nastroji. Tato pravidla jsou stanovena na narodni urovni, a nékdy jsou povazovana za

nedostatecna.
Kromé toho je zde otazka kvality, formatu, a ceny informaci.'”!

Investorska ochrana podle platné smérnice se ukazala byti nedostatecnou, proto investo-
rim mohou byt prodany finan¢ni produkty, které pro né nejsou vhodné, anebo investori
mohou ucinit ne zcela optimalni investi¢ni rozhodnuti. Kupfikladu nejsou k disposici
data o kvalité provedeni prikazu, coz mtze omezovat moznosti investi¢nich spolecnosti

vybrat nejleps$i mozné misto na vykonani prikazu.'**

99 Commission Staff Working Paper - Executive Summary of the Impact Assessment accompanying the
document Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council Markets in financial
instruments [Recast] and the Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council
Markets in financial instruments. Brusel, 20. 10. 2011. str. 2, dale jen shrnuti dopadové zpravy

100 shrnuti dopadové zpravy str. 2

101  shrnuti dopadové zpravy str. 3

102 tamtézstr. 3 - 4
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Zprava zminuje jesté¢ nedostatky organisacniho razu u ucastnikd trhu a nedostate¢nou

konkurenci na evropské urovni mezi provozovateli vyporadacich systém.'*

Jako obecné cile revise byly stanoveny posileni investorské divéry, snizeni trzniho nepo-
radku a systémovych rizik, zvySeni efektivity finan¢nich trhi, a snizeni zbyte¢nych tcast-

nickych ndklada.

Ke splnéni obecnych cili byly stanoveny konkrétnéjsi cile zajistit stejna pravidla ucastni-
kiim trhu, zvysit trzni prihlednost, posilit pravomoc organti v kli¢ovych oblastech a koor-
dinaci mezi nimi na evropské irovni, umocnit ochranu investort, postihnout organisa¢ni
nedostatky a nadmeérné riskovani, anebo nedostatecné rizeni investi¢nimi spole¢nostmi a

provozovateli trhi.'*

103 shrnuti dopadové zpravy str. 4
104 shrnuti dopadové zpravy str. 5
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Organisovany obchodni systém

Novela smérnice o trzich finan¢nich nastrojii obsahuje i ustanoveni o novém typu orga-
nisovaného trhu, tzv. organisovaného obchodniho systému (Organised Trading Facility),

ktery bude stat vedle organisovanych trhti a mnohostrannych obchodnich systéma.

Dtivodem zavedeni dalsiho typu organisovaného trhu jsou nerovné podminky mezi trhy
a trznimi ucastniky, zptisobené jednak technologickym vyvojem, a jednak zménami zpu-

sobenymi smérnici o trzich finan¢nich nastrojt.

Mnohostranné obchodni systémy sice poskytuji porovnatelné sluzby jako regulované trhy,
ale nevztahuje se na né tak prisny dozor, ani se neuplatiuje pfijimani k obchodovani ja-

kozto formalni pozadavek.

Vznikla nova obchodni mista a trzni struktury, jako napfiklad obchodnické parovaci sys-
témy (broker crossing systems) a derivatové obchodni platformy, ktera vytvareji podobné
aktivity jako mnohostranné obchodni systémy ¢i regulované trhy, aniz by podléhala stej-

nym regula¢nim pozadavkim transparentnosti a investorské ochrany.

Obchodnické parovaci systémy jsou systémy nékterych investi¢nich spolecnosti, které
paruji klientské prikazy vnitiné. Zpravidla jsou prikazy podany elektronicky a pomoci
algorithmt provedeny. Obchodnické parovaci systémy se pouze snazi zparovat prikazy.
Tyto systémy nemaji povinnosti pfedobchodni transparentnosti. Jsou podkategorii tzv.
dark pools, obchodnich systémi bez povinnosti predobchodni transparentnosti, to zna-
mend bez povinnosti ukazovat cenu ¢i objemy prikazi v systému, at uz proto ze jsou to
systémy, na které se tato povinnosti viibec nevztahuje, anebo proto, ze se sice jedna o
mnohostranné obchodni systémy anebo regulované trhy, ale od povinnosti pfedobchodni

transparentnosti jsou osvobozeny.'®

Ptekotny technologicky vyvoj, zejména rozvoj automatického a vysokofrekven¢niho ob-
chodovani, znamena nova rizika pro fadnou funkci trhi. Pfestoze uc¢inek novych zptsobti

obchodovani na trhy neni jednoznacny, je slyset hlasy o nutnosti regulace uz jen z diivodu

105 dopadova zprava navrhu smérnice a nafizeni o trhu finan¢nich néstroju II str. 73, 76; pozadavky
na transparentnost pro regulované trhy pred uskute¢nénim obchodu ¢l. 44 smérnice o trzich finanénich
nastroji, moznosti a podminky prominuti téchto povinnosti ¢l. 44 odst. 2, 3 tamtéz

43



samotného rozsahu obchodi provadénych automaticky ¢i vysokou frekvenci. Kuptikladu,
i prestoze firmy obchodujici vysokofrekvencné zfejmé nebyly ptivodci nahlého trzniho
padu dne 6. kvétna 2010," rychlost jejich reakci rozhodné podporila propad trhu. Kromé
toho pokud tyto firmy obchoduji vyhradné na vlastni ucet, smérnice o trzich finan¢nich

nastroju se na né nevztahuje.'”’

Z téchto divodi se Evropska komise rozhodla upevnit divéru investort, trzni poradek a
integritu, a snizit systémova rizika zajisténim stejnych podminek pro trzni t¢astniky, a to
regulaci vSech trznich struktur a obchodnich mist, regulaci novych obchodnich praktik a
zvySenim obchodni transparentnosti na akciovych trzich, a zavedenim pravidel transpa-

rentnosti na dluhovych trzich.

Jednou z navrhovanych moznosti jak dosahnout zminénych cild, je vytvoreni nové kate-
gorie obchodniho systému, tzv. organisovaného obchodniho systému. Do této kategorie
by spadaly systémy dosud podle smérnice o trzich finan¢nich nastrojii neregulované jako
zvlastni obchodni systémy. Mohou to byt obchodnické parovaci systémy, swapové prova-
déci systémy,'® nebo jiné, které propojuji ndkupni a prodejni zajmy tfetich osob. Provo-
zovatel organisovaného obchodniho mista ma diskreci jak provést prikaz, a ma povinnost
nejlepsiho provedeni. Mize tedy ptijaty pfikaz vhodné preposlat. Dalsim rozdilem oproti
regulovanym trhiim a mnohostrannym obchodnim systémiim je moznost odmitnout za-

kazniky, pokud s nimi organisator nechce obchodovat.'”

Druhou navrhovanou moznosti je rozsirit v novelisaci smérnice o trzich finan¢nich na-
stroji definici mnohostrannych obchodnich systému, aby obséhla i brokerské parovaci

systémy.*

Zavedeni nového typu obchodniho systému vytvari skutecné stejné podminky pro vsech-
ny ucastniky trhu, zatimco druha moznost pouze vyrovnava nerovnosti mezi nimi. Nevy-
hodou jsou naklady u ucastnika trhu, ktefi se budou muset ptizpuasobit pravidliim. Silnym
positivem prvé moznosti je dale zvyseni trzni transparentnosti, posileni integrity trhu a

priblizeni se americkym normam finan¢nich sluzeb. Dal$i nevyhodou druhé moznosti by

106 angl. tzv. May 6, 2010 Flash Crash; jednalo se o nahly propad indexu Dow Jones Industrial Average o
1000 bodt, tedy o témér 9%, aby se o nékolik minut hodnota vratila na ptivodni troven

107 smérnice o trzich finan¢nich nastroju ¢l. 2 odst. 1 pism. d)

108 angl.: swap execution facility

109 dopadova zprava navrhu smérnice a nafizeni o trhu finan¢nich ndstroju II str. 24
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vV 7

byly vyssi naklady institucionalnich investort pti podavani velkych pokynd, jakoz i rigid-

nost upravy do budoucna.'

V predlozeném navrhu druhé smérnice o trzich finan¢nich nastroji se proto pocita se

zavedenim organisovaného obchodniho systému.

110 dopadova zprava navrhu smérnice a natizeni o trhu finan¢nich néstrojt II str. 33 - 35
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Zaver

Casto zminovanym ,,mottem“ v dokumentech Evropské unie je, Ze ,finanéni trh, jako
kazdy trh, potfebuje pravidla, aby fungoval.“!"! Takové heslo nutno povazovat za nedoka-
zovany a nedokazatelny axiom, protoze trhy by existovaly a fungovaly i bez stanovovani
pravidel evropskymi organy, i kdyz, pravda, néjaka pravidla by se nepochybné vyvinula

prirozené.

Legislativni vyvoj v ramci Evropské unie byl v podstaté odjakziva predstavovan perio-
dicky se opakujicimi iniciativami smérujicimi k vytvoreni dal$ich norem v nejriiznéjsich
oblastech. Smérnice o trzich finan¢nich nastroji vstoupila v platnost tésné pred financni
krisi roku 2008 — 1. listopadu 2007. Zavazny okamzik krise nastal v zari 2008, prestoze
prvni problémy mély banky BNP Paribas a Northern Rock jiz o rok drive.

Domnivam se, Ze se v podstaté ukazalo, Ze evropska regulace je dostacujici. Priciny fi-
nancni krise, které existovaly ve Spojenych statech americkych, v Evropé neexistovaly.
Prestoze pric¢iny byly ¢etné, mezi hlavni mizeme zafadit prasknuti nemovitostni bubliny,
souvisejici nadmérné riskovani bank a velkych investor, a nepresné hodnoceni risik hod-
noticimi firmami. Moderni bankovnictvi je postaveno na sekuritisaci, zabaleni pohleda-
vek do svazkd, které jsou postoupeny do zvlastnich subjektd, které nasledné vydaji cenné
papiry, zpravidla derivaty jako napfiklad Collaterized Debt Obligation. Banky tim splni
regulativni pozadavky kapitalové pfimérenosti, angazovanosti, obecné limitd nadmeérné-
ho riskovani, a ziskaji jednoduse finan¢ni prostfedky, které by postaru musely slozité sbi-

rat od vefejnosti jako vklady.

Dal$im zadrhelem na trhu bylo nespravné ohodnoceni téchto postupnickych subjektt
ratingovymi agenturami. Néktef{ neortodoxni obchodnici spravné predpovédéli kolaps
tohoto systému a zacali nakupovat derivaty Credit Default Swap — zajistovaci derivaty
vytvorené v roce 1994, chranici uvérového véritele v pripadé selhani dluznika. Neprthled-
na splet téchto swapu zptisobovala vrasky regulatortim, protoze predstavovala systémové

risiko.

Z toho je mozno vyvodit dva zavéry. V Evropé je situace odli$na od americké, a hlavnim

111 dopadova zprava smérnice o trzich finanénich nastroju II str. 4
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nebezpecim jsou derivatové produkty. Ostatné ani ve Spojenych stitech nebyl stav primy-
slu finan¢nich sluzeb stabilni. Okolo roku 2003 zacal byt rozvoj derivatového trhu jasné
patrny. V tomto roce mluvil Warren Buffett o derivatech jako o ,,casovanych bombach a fi-
nanc¢nich zbranich hromadného nic¢eni.“ Podle Buffetta nékteré derivatové smlouvy musel
vynalézt ,silenec”. I dalsi Buftettovy vyroky o derivatech jsou pozoruhodné.'* Berkshire
Hathaway v tomto obdobi vystoupila z trhu derivatd. Aneb, jak se vyjadril jeden prazsky
advokat, ,,pti druhém viné vam mnohy londynsky derivatovy obchodnik pfizna, Ze nékte-

ré derivaty vlastné ani nechape...“'?

Je tedy jasné, ze derivaty predstavuji znacné risiko z mnoha hledisek. Ale je téz jasné, ze
situace ve Spojenych statech let 2007 — 2008 se nebude opakovat, obzvlasté ne v Evropé.
Proto je tézké zaujmout jednozna¢né stanovisko k regulaci derivatovych trhu. Pravdépo-
dobné by bylo lepsi, kdyby se zvolil §irsi, le¢ jemnéjsi pristup k regulaci pramyslu posky-
tujictho finan¢ni sluzby, ktery by napfiklad mohl podpotit tvorbu dlouhodobé stabilniho

zisku pred kratkodobym hazardovanim. Kazda regulace totiz nakonec zvysi naklady ob-

chodni ¢innosti, ale zadpadni staty by se mély snazit snizovat naklady stdij co stij.

I neustala snaha evropské Komise chranit spotfebitele—investory je dvouse¢nd. Na jednu
stranu miize vypadat pfinosna, na druhou rozhodné zvysi naklady a otazka, zda usilovné
chranit investory dobrovolné vstoupivsi na kapitalovy trh neni jednozna¢né zodpovézena.
Tyto subjekty preci dobrovolné vstupuji na trh, coZ znamena, Ze by dobrovolné méli pre-

vzit risika na sebe samé.

Sila evropské regulace, i kdyz prirozené nedokazatelnd, protoze nelze fict, co by se stalo,
pokud by kapitalové trhy regulovany nebyly, se ukazala v letech po finan¢ni krisi. Anebo,
presnéji feceno, nebyla dokazana nekvalita evropské regulace — coz pro mnohé automa-
ticky znamena dtikaz kvality. Tento vyrok plati zejména pro Cistou upravu regulovanych
trha, kterd ztstane zifejmé beze zmén. Tim mdame na mysli III. hlavu smérnice o trzich
finan¢nich nastrojii. V novelisaci jsou navrhovany pouhé kosmetické zmeény tu a tam meé-

nici definice pojmu.

I pravidla prthlednosti budou pouze presunuta do pripravovaného natizeni o trzich fi-

nanc¢nich nastroji. Zménou je tedy jen pribyti pravidel transparentnosti pro neakciové

112 Buffett warns on investment “time bomb”, BBC, 4. 3. 2003
113 vyslechnuto v soukromém rozhovoru
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instrumenty.

V kazdém pripadé vyvoj sméruje k rozsifeni organisovanych trhii. Ale tento trend bylo
1ze vysledovat jiz u pivodni smérnice o trzich finan¢nich nastrojt, ktera zavedla mnoho-

stranné obchodni systémy. Nyni by se mély objevit organisované obchodni systémy.

Ale jde stale o stejny jev — rozsifovani regulace ¢im dal nize. Bursy, ¢ili regulované trhy,
byly dlouho hlavnim mistem obchodt. Kdyz se objevily technické prosttedky umoznujici
vznik dal$ich obchodnich mist, byly normovany. Da se fict, Ze obchodovani s cennymi pa-
piry a jinymi investi¢nimi instrumenty se porad zjednodusuje ve smyslu zjednodusovani

pristupu k témto obchodiim.

Nyni se rozsifily napriklad brokerské parovaci systémy, tedy budou normovany. Dal§im
cilem, o kterém v této praci nebylo pojednano, bylo rozsifeni pravomoci dozorovych or-

gand.

Ostatné, ani v dopadové zpravé navrhu nové smérnice a natizeni o trzich finan¢nich na-
stroju, v kapitole ,,Jak by se problém vyvijel bez zdsahu EU,“** nepodali autofi podle nas

dostatecné argumenty, Ze dal$i utuzovani regulace je nutné.

V této praci byla predstavena pravni uprava regulovanych trhtt — organisatort regulo-
vaného trhu, prijimani investi¢nich nastroji k obchodovani, ukonc¢eni obchodovani s in-
vesti¢énim nastrojem a tzce souvisejici problematika zvefejiiovani prospektu. Dale bylo
pojednano o mnohostranném obchodnim systému a specificky o pozadavcich transpa-
rentnosti kladenych na mnohostranné obchodni systémy a na regulované trhy. Problema-

tika byla rozebrana s diirazem na predestfeni evropské legislativy.

Elaborat byl pak promitnut oproti novym pfipravovanym evropskym normam, ¢imz byla
jednak zhodnocena dosavadni pravni uprava tématu diplomové prace, a jednak uvedena
a zhodnocena pripravovana evropska legislativa. Zna¢né byla vytézena dopadova zprava
navrhu nové smérnice a nafizeni o trzich finan¢nich nastrojt, ve které jsou podrobné
rozebrany vnimané nedostatky dosavadni upravy i navrzené opatteni, které jsou i zhod-
noceny. Ke konci prace byl dan diiraz na nové obchodni misto — organisovany obchodni

systém, ktery by stal vedle mnohostrannych obchodnich systémti a regulovanych trhu.

114 dopadova zprava navrhu nové smérnice a natizeni o trzich finan¢nich nastrojii kapitola 3.9., str. 18
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Proto musime ucinit zavér, Ze nutnost dal$i evropské regulace kapitalovych trh se zdtvod-
nénim, které bylo predestfeno v rtiznych dokumentech, zejména v dopadové zpravé nové

smérnice a nafizeni o trzich finan¢nich nastroji, nepovazujeme za dokazanou.
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Résumé: regulovany trh investi¢nich nastroja

Kapitalovy trh je dilezitou soucasti moderni ekonomiky. Umoznuje pruzné prelévat lik-
viditu mezi subjekty, a tim umoznuje velké podnikatelské zaméry, které vyzaduji znacné
penézni prostiedky koncentrované na jednom misté a case. V této praci autor nejprve
$ifeji uvadi problematiku presunu penéznich mas pouzitim cennych papirt a postaveni

regulovanych trhii v tomto systému.

V kapitole o regulovanych trzich ucelené uvede ¢tenare do pravni tpravy organisovanych
trht s diirazem na evropskou legislativu. Oproti evropskym normam zna ¢eské pravo vys-
$1 stupen regulovaného trhu, oficialni trh. Tento trh je vyhrazen pro nekvalitnéjsi a nejlik-
vidnéjsi investi¢ni nastroje. Investi¢ni instrumenty zevrubné popisuje hned poté. O néco
podrobnéji popisuje derivaty, které popisuje s prihlédnutim k problematice obchodnich

mist, na kterych se s nimi obchoduje.

Poté jsou vysvétleny konkrétnéjsi aspekty regulovanych trhti: organisator regulovaného
trhu, pfijimani finanénich nastrojit k obchodovani na regulovaném trhu a podminky to-
hoto pfijeti, z nichz vystupuje povinnost uvefejnit prospekt pred prijetim nékterych na-

strojii k obchodovani.

Mimotadnou dtlezitost mé evropska tGprava pravidel transparentnosti. Jedna se o infor-
macni povinnosti ulozené regulovanym trhiim, jejichz ucelem je jednak cenova tvorba,
jednak ochrana investor. Méné prisnd transparenc¢ni pravidla jsou stanovena pro mno-
hostranné obchodni systémy, obchodni platformy v nékterych aspektech obdobné regu-

lovanym trhdm.

Po predestfeni norem tykajicich se mnohostrannych obchodnich systému autor porov-
nava transparenc¢ni pravidla regulovanych trhi a mnohostrannych obchodnich systémt.

Dtiraz klade na pripravovanou evropskou legislativu.

V soucasnosti probiha v evropskych organech hore¢na legislativni ¢innost smérujici k
novelisaci smérnice upravujici regulované trhy. Ma vzniknout dals$i obchodni systém, or-

ganisovany obchodni systém.
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Abstract: Regulated Markets in Financial Instruments

The capital market is an important part of the modern economy. It allows a flexible flow of
liquidity between entities, allowing large entrepreneurial plans, which require consider-
able amounts of money concentrated in one location and at the same time. In this thesis
the author at first introduces the question of the shift of money supply by trading securi-

ties and the role of regulated markets in this system.

In the chapter on regulated markets the author introduces the reader to the legal frame-
work of regulated markets, giving emphasis on European legislature. Unlike the European
regulation, the Czech law contains a higher level regulated market, an official market. This
market is exclusive for high-quality and high-liquidity investment instruments. Financial
instruments are described in detail immediately after that. Derivatives are studied next,

accenting the issues of trading venues, in which derivatives are traded.

Afterwards more concrete questions of regulated markets are explained: operator of a
regulated market, admission of financial instruments to trading and requirements of such
admission, of which a special one is the necessity to publish a prospect before the admis-
sion of some financial instruments to trading. The European legislature on transparency
is of extraordinary importance. These are informational obligations of regulated markets
with the purpose of price formation and investor protection. Less strict transparency rules
are set for multiparty trading facilities - trading platforms in some aspects similar to regu-

lated markets.

After detailing rules on multiparty trading facilities the author moves on to compare
transparency rules of multiparty trading facilities and of regulated markets. He empha-

sises European legislature currently being debated and drafted.

At present the European authorities feverishly draft legislature with the aim of amending
the markets in financial instruments directive. A new trading venue is planned, called

organised trading facility.
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