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Seznam pouZtych zkratek

AKAT
AOCP
CenP

CP
CNB
EBA
ECB
EIOPA
ESMA
ESRB
EU
FO
MIFID

NOZ

ocpP
ORT
oTC
PO
SFEU
Us
ZCNB
ZPKT

Asociace pro kapitalovy trh

Ceskou asociaci obchodnikii s cennymi papiry

Zakon €. 591/1992 Sb., o cennych papirech

Cenné papiry

Ceska narodni banka

Evropsky organ pro bankovnictvi

Evropska centralni banka

Evropsky organ pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi
Evropsky orgéan pro cenné papiry a trhy

Evropska rada pro systémova rizika

Evropska unie

Fyzické osoba

Smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 39/2004/ES ze dne
21. dubna 2004 o trzich finan¢nich nastrojt

Zakon €. 89/2012 Sb., obCansky zakonik

Obchodnik s cennymi papiry

Organizator regulovaného trhu

Mimoburzovni (trhy) (Over-the-counter)

Pravnicka osoba

Smlouva o fungovani Evropské unie

Ustavni soud

Zakon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance

Zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu



1. Uvod

Burzy cennych papirt, neboli regulované trhy, patii mezi zakladni soucasti kapitalového
trhu. Jejich poslanim je umoznit na primarnim trhu alokaci kapitdlu k subjektim, které hodlaji
podniknout investiéni zamér a tento zpusob zskani penéznich prosttedkti se jim jevi
nejvhodnéjsi. Na druhé strané se investofi snazi odhadnout, které podniky, emitujici cenné
papiry,maji perspektivni vyhlidky do budoucnosti a davaji investorovi $anci na snadné
zbohatnuti.

Tyto instituce pfitahuji lidi s hra¢skou povahou a zna¢na ¢ast transakci ma spise povahu
hazardni hry nez promySlené investice. Zejména sekundarni trh, na kterém se de facto
neakumuluji dalsi prosttedky pro podnikatelské zaméry, slouzipfevaznék spekulacim.Vystizné
tento jev popsal prof. Jilek ve své knize,* kde sekundarni trh prirovnava k trhu s ojetymi auty, na
kterém autobazary ziji z poplatkt. Nicméné lidska povaha se neméni a o burzovni hra¢e nebude
nikdy nouze, protoze vidina vysokého vydélku a piedstava doty¢né osoby, Ze ma schopnosti
predvidat budouci vyvoj, tu vzdy bude.Nejlepsi studium pro spekulanta je psychologie davu,
protoze nejdilezitéj$im faktorem burz a hospodatského vyvoje je chovani vefejnosti a to nemtize
zadny inzenyr hospodafstvi propocitat ani s pomoci nejmoderné;jSich pocitact. 2

Ptedpovidat pohyb kurzl je pro béZné¢ho smrtelnika bez divérnych informaci nemozné.
Investofi, ktefi porazeji trh, se fidi fadou zakladnich pravidel a zejména jsou vyzbrojeni zdravym
selskym rozumem a velikou davkou trpélivosti.

Historie ukdzala mnohokrat, Ze v disledku povahy burz a obchodi na nich provadénych
je zde vysoké riziko selhani, které md zpravidla dosah na velkou ¢ast ekonomiky nejenom
domovského statu, ale i cizich stati. Na zaklad¢ téchto zkuSenosti staty zavadéji regulatorni

opatfeni na pfedchézeni nebo alespon omezovani téchto selhdni. Iniciativa ze strany regulatort

1JI’LEK, Josef. Akciové trhy a investovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2009, 656 s. Finance (Grada). ISBN 978-80-247-
2963-3,s. 116

2 KOSTOLANY, André. Kostolanyho burzovni semindr pro kapitalové investory a spekulanty Prel. P. Jerabek .
Praha. ISBN 80-238-5969-2, s. 131



je vzdy zvySena kratce po takové udalosti, nicméné ubihajicim ¢asem plynoucim po selhani nebo
krizi tato iniciativa polevuje a regulace se uvoliuje.

Cilem této diplomové prace je priblizit problematiku regulace a dohledu regulovanych
trhi a nékterych jejich Gcastnik z pohledu aktualni pravni Gpravy platné v CR. Regulace celé
oblasti kapitalovych trhti ve statech EU prochazi neustalym vyvojem, ktery zapocal pred vice nez
dekéadou, a kterd mé za cil usnadnit pohyb kapitalu mezi ¢lenskymi staty. Harmonizace pravem
EU pronikla do vSech sfér kapitalového trhu. P¥ibyvaji nové dohledové organy EU.Vnitrostatni
predpisy se ¢im dal vice zaméfuji na transponovani smérnic a ustupuje tak vnitrostatni
zakonodarstvi v dané oblasti.

Ve druhé kapitole definuji jednotlivé subjekty a to takovym zplsobem, ktery umoziuje
vhled do casto slozitych pojmil. Tteti kapitola se zabyva problematikou regulace a samoregulace,
uvadi jednotlivé organy dohledu a jejich kompetence. Ctvrta kapitola popisuje vybrané subjekty
regulovaného trhu a rozvadi nékteré nejdiilezité)$i povinnosti, které musi plnit viici dohledovému
organu. Pata kapitola se zabyva sankénim fizenim a spory, které mohou vznikat mezi ucastniky
trhu. Na zavér predkladam tvahu o situaci dvojiho sankéniho postihu, ktery by mohl nastat

v né¢kterych pripadech.



2. Vymezeni zakladnich pojmiu

2.1.Finan¢ni trh a jeho segmenty

Finan¢ni trh je neoddélitelnousoucasti fungujici vysp€lé trzni ekonomiky kazdého statu. Jeho
spravné fungovani je nezbytné pro stabilitu celé ekonomiky. V dnesni dobé propojené
globalizované ekonomiky muze kolaps finan¢niho trhu v jednom staté mit rozsahlé negativni
disledky na mnoho dalSich statl ve sveéte.

Lze jej definovat jako systém vztahl, nastroji, Subjektll a instituci, umoznujici
shromaZzd'ovani, soustfedovani, rozdélovani a rozmistovani docasné volnych penéZnich
prosttedki na zdkladé nabidky a poptavky. FinanCni trh umoZiuje redistribuci dostupnych
penéznich zdrojii na dobrovolném, smluvnim principu.®Osoby, které se ucastni finandniho trhu
jsou domécnosti, firmy, stat a zahranici.

V idealnim ptipad¢ by tedy mél financni trh pfispivat K efektivité trzniho systému. Bohuzel,
trzni ekonomiky nejsou a ani nikdy nebudou fungovat efektivné, protoze chovani subjektli na
trhu neni stoprocentné racionalni. lIracionalni chovani plyne jednak z podstaty lidského chovani,
duvétivosti, moralnich a spoleGenskych hodnot a jednak z nerovné informovanosti o sté¢zejnich
otdzkdch majicich vliv na investiéni rozhodovani (informacni asymetric). Pravni normy
upravujici regulaci a dohled se snazi zabranit zneuzivani informacni asymetrie a dosahnou tak co

nejvétsi transparentnostifinanéniho trhu.

2.1.1. Déleni finan¢niho trhu

Teorie financniho prava tradicné¢ déli financni trh podle rtiznych hledisek. Nize uvadim

nékterd nejzakladnéjsi déleni.

3 BAKES, Milan. Financni pravo. 6. upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2012. Pravnické ugebnice. ISBN 978-80-7400-
440-7.s.102



Podle charakteru obchodovaného finanéniho instrumentu a asového horizontu na*:
a) Penézni trh
Pen¢zni trh je charakterizovan jako trh kratkodobych penéz ¢imz jsou minény
finan¢ni instrumenty s dobou splatnosti maximalné do jednoho roku. Typicky mezi

n¢ fadime pokladni¢ni poukazky nebo sménky.

b) Kapitalovy trh
Kapitalovy trh je trhem, na kterém se obchoduji cenné papiry s dobou splatnosti vice
jak jeden rok, ¢ili je trhem dlouhodobych penéz. Sem se fadi nejcastéji akcie,

dluhopisy, bankovni uvéry.

Podle toho, jestli se jednd o prvotni emisi nebo o obchodovani scennymi papiry jiz
vydanymi:
a) Primarnitrh
Na primarnim trhu se obchoduje s cennymi papiry, které byly pravé emitovany.
Nabyvatel cenného papiru na primarnim trhu je jeho prvnim vlastnikem. Primarni
trhy slouzi k ziskavani penéznich prosttedkti od investori. Typicky pujde 0 emise

akcii pfi zvySovani zakladniho kapitalu nebo o emisi dluhopist napiiklad statem.

b) Sekundarnitrh
Na sekundarnim trhu se obchoduje s cennymi papiry, které byly jiz diive vydany.
Neslouzi k ziskavani dodateéného kapitalu, ale k investovani nebo spekulaci, ¢imz

zaroven zajist'ujelikviditu na trhu.

Podle ¢asové délky vypotadani obchodu:
a) Promptnitrhy

K dodani finan¢niho instrumentu dochazi bezprostiedné po uzavieni obchodu.

*Tamtézs.103



b)

Podle toho,

Terminové trhy

K dodani finan¢niho instrumentu dochazi az po ur¢ité dobé od uzavieni obchodu.
Pouzivaji se zejména ke spekulaci, kdy se kupujici/prodavajici snazi odhadnout ruist
nebo pokles ceny (zaujmout kratkou nebo dlouhou pozici) investicniho nastroje
v budoucnu a vydélat na cenovém rozdilu. TaktéZ obchody s derivity se uskute¢iuji

obvykle touto formou.

jestli se obchody provadéji u institucionalizovaného subjektu nebo nikoli a ztoho

plynouci troveil vazanosti ur€itymi pravidly:

a)

b)

Regulovanétrhy
Jsou institucionalizované (zfizené pravnickou osobou) a vdzané pravidly

stanovenymi pravnimi pfedpisy a burzovnimi pravidly.

Neregulované

Castokrat nazgvané obchody pies piepazku neboli OTC ( zanglického
woverthecounter®). Zakladnim rysem téchto obchodii je, Zze jsou realizovany jako
dvoustranné obchody za podminek vyjednanych mezi t€mito stranami, a proto nékdy
1 za ceny odliSné od cen, za které jsou stejné finan¢ni instrumenty obchodovany na

regulovanych trzich.®

Podle okruhu subjekti, které se miizou trhu t€astnit:

a)

Verejné

Obecné 1ze vetejny trh CP chapat jako trh, jehoZ se mize jak na strané prodavajici
(nabizejici), tak i na strané¢ kupujici (poptavajici) v jednom okamziku tGcastnit, at’ uz
pifimo nebo nepfimo, prostfednictvim OCP, blize neureny a pfedbéZnymi

podminkami neomezeny pocet subjektt, tj. teoreticky cela investicni vefejnost. 6

Shttp://www. financnivzde lavani.c z/web magazine/page.asp?idk=352 [citovano 2.3.2014]
® BAKES, Milan. Financni pravo. 6. upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2012. Pravnické ucebnice. ISBN 978-80-7400-

440-7.5.435
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b) Neverejné
Nespliiuje podminky vefejného trhu. Piikladem takového trhu muize byt napf.
obchodovani s CP souvisejici s nékterymi vykupy akcii minoritnich akcionait
akcionafem majoritnim na zaklad¢ adresnych (nikoli vetfejnych) vyzev a nabidek

odkoupent. ’

Podle teritorialniho hlediska:
a) Narodni
b) Zahrani¢ni

c) Eurotrhy

2.2.Regulované trhy

Regulovany trh je charakterizovan jako trh, na kterém se obchoduje pravideln¢ a ktery ma
stanovena pravidla pro piijimani investi¢nich nastroju k obchodovani na regulovanem trhu,
pravidla obchodovani na regulovaném trhu a pravidla pfistupu na regulovany trh, to vse
vsouladu se ZPKT.8Jinak fe¢eno, regulovany trh je mistem, které umoZziiuje organizované
obchodovani na kapitalovém trhu.°To znamen4, e se jedna o institucionalizovany subjekt, ktery
je vazany stanovenymi pravidly obsazenymi v prdvnich normach a burzovnich
pravidlech(pravidlech pro pfijimani investiénich nastroji, pravidlech pro obchodovani na
regulovaném trhu a pravidlech ptistupu na regulovany trh).

Jeho tkolem je zabezpeclit, aby se poptdvka po penézich od subjektd pocityjicich jejich
nedostatek potkala s nabidkou penéz od subjektl pocit'ujicich jejich piebytek a ochotnych je
investovat na kapitalovémtrhu.

" BAKES, Milan. Finanéni pravo. 6. upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2012. Pravnické uGebnice. ISBN 978-80-7400-
440-7.s.435

$Tamt&zs. 435

® RADVAN, Michal, Libor KYNCL a Michaela MOZDIAKOVA. Pravo kapitalového trhu. 1. vyd. Brmo:
Masarykova univerzita, 2010, 61 s. Edice u¢ebnic Pravnické fakulty Masarykovy univerzity v Bmé, ¢. 456. ISBN
978-802-1052-772. 5. 15
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Ptedesla pravni uprava v zdkoné ¢. 214/1992 Sb. pouzivala termin burza cennych papirt. Po
ptijeti smérnice MIFID a na ni navazujici ZPKT byl zaveden termin regulovany trh. Nicméné
regulované trhy mohou ve svém nazvu nadale pouzivat oznaceni burza (napt. Burza cennych

papirt Praha a.s.).

2.3.0rganizator regulovaneho trhu

Regulovany trh muze zidit jenom organizator regulovaného trhu, ktery obdrz povoleni od
CNB. MiZe jim byt pouze pravnicka osoba (akciova spolednost nebo spolednost s ruéenim
omezenym) a musi spliiovat kritéria uvedena v 8 37 a nasl. ZPKT. Jedna se zejména 0 minimalni
vy§i zékladniho kapitilu, nezavadnost jeho piivodu, skuteéné sidlo na uzemi Ceské republiky,
pravidla obchodovani v souladu s ZPKT, vécné, personalni a organizaéni predpoklady pro fadny

vykon ¢innosti, podrobnosti uvadim v ptislusné kapitole.

2.4.Mnohostranny obchodni systém

Mnohostranny obchodni systtm (v anglickém jazyce je oznaten jako MTF -
MultilateralTradingFacility) je upraven v § 69 az 72 ZPKT. Zakon jej fadi mezi tzv. prevodni
mista.!° Provozovat MOS miZe jenom organizator regulovaného trhu nebo obchodnik s cennymi
papiry. MOS na rozdil od regulovaného trhu neni vazan striktnimi pravidly, které zakon
vyZaduje pro obchodovani na regulovanych trzich. Pravidla pro obchodovani v MOS, piijimani
investi¢nich nastroji k obchodovani vMOS a pravidla piistupu do MOS urCuje provozovatel
MOS. Je ale vdazan podminkami spravedlnosti a transparentnosti, fddnym zabezpeCenim
organiza¢né - technického vybaveni a zpfistupfiovanim informaci o investi¢nich nastrojich pro
ucastniky. Investi¢ni nastroj mize byt pfijat k obchodovani v MOS i bez souhlasu emitenta,
Vv takovém piipadé ale emitent nemusi plnit informa¢ni povinnost vii¢i MOS. MOS je vhodny

zejména pro malé a stfedné velké firmy, jejichz CP se nemohou kvalifikovat na regulovany trh.

1% Srovnej § 2 odst. 2 pism. b) ZPKT
12



2.5.Cenné papiry

V nejobecnéjsim slova smyslu je cenny papir listinou, kterd zt€lesnuje urcity narok majitele
proti vystavovateli této listiny.*! Hodnota cenného papiru je dana v pravu inkorporovaném
v dané listing, nikoli v nosi¢i (listiné nebopevném pocitacovém disku), na kterém je zachycen.

Cenné papiry upravoval CenP, kteryudaval demonstrativni vy¢et cennych papirt. Zakonnou
definici v daném zakon& nenajdeme. Donedavna si teorie vypomahala ustanovenim § 185i OSR,
kde bylo uvedeno, Zze umofit lze ztracenou nebo zni¢enou listinu, kterou je tfeba piedlozit
k uplatnéni prava.*?Dakii pomoc poskytovala zakonna definice obsazena v &l. 945 §vycarského
obliga¢niho zakona. Podle §vycarského prava je cennym papirem ve smyslu zakonakazda listina,
se kterou je pravo tak spjato, Ze nemize byt bez listiny ani uplatnéno, ani pfevedeno na jiného.™

Od 1.1.2014 obsahuje i pravni potadek Ceské republikylegélni definici pojmu cenny papir,
ktera je obsazena v § 514 NOZ. Zde se uvadi, Ze cenny papir je listina, se kterou je pravo
spojeno takovym zpUsobem, Ze je po vydani cenného papiru nelze bez této listiny uplatnit ani
prevést.*Uvedené ustanoveni bylo piejato ze §vycarského obligaéniho zakona. ™

Na to, aby zCP plynula prdva a povinnosti, musi byt vydan. Vydani vyzaduje, aby CP
spliioval zakonné nilezitosti daného druhu CP a aby byl nabyt prvnim nabyvatelem. Tyto
pozadavky jsou stanoveny v §520 NOZ a jedna se v podstaté o totoZné ustanoveni, které bylo
piejato z 85 CenP.

Jednim se zdkladnich ptedpokladii CP je jeho snadnd ptevoditelnost, kterd umoziuje
obchodovani na kapitalovém trhu. Podle toho délime cenné papiry na doruditele, na fad nebo na
jméno, jak uvadi 8518 NOZ. Nov¢ jsou zavedeny v §518 odst.2 NOZ vyvratitelné pravni
domnénky, kdy v piipadé, Ze CP obsahuje jméno opravnéné osoby, se ma za to, Ze se jedna o CP

na fad a v pfipadé, Zze jméno uvedeno neni, ma se za to, Ze se jedna o CP na dorucitele.

1 KOTASEK, Josef. Kurs obchodniho prava: pravo cennych papiri. 5. vyd. Praha: C.H. Beck, 2009. Pravnické
ucéebnice (C.H. Beck). ISBN 9788071794547.s. 4

12Srovnej§ 1851 zakona €. 99/1963 Sb., obCansky soudni f4d v znéni tc¢innémdo 31.12.2013

13 KOTASEK, Josef. Kurs obchodniho prava: pravo cennych papiri. 5. vyd. Praha: C.H. Beck, 2009. Pravnické
ucebnice (C.H. Beck). ISBN 9788071794547.s. 12

14 Zakon &. 89/2012 Sb., ob&ansky zikonik, § 514

¥Divodova zprava k zakonu ¢. 89/2012 Sb.
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ZPKT pouziva nazev investiéni cenné papiry na oznaCeni CP, které se obchoduji na

kapitalovém trhu. Pozadavky na investiéni CP upravuje pfimo pouZitelné natizeni.®

2.6.Investi¢ni nastroje

Pojem investi¢ni nastroje byl pfijat jako souhrnné oznaceni nastroji obchodovanych na
kapitalovém trhu dle smérnice MiFID.?" Definice uvedend v smérnici si klade za cil definovat
nastroje obchodované na kapitdlovych trzich dostate¢né obecné, aby bylo mozno zahrnout
vSechny druhy investi¢nich instrumentt, které jsou definovany odlisné€ v jednotlivych ¢lenskych
statech dle jejich pravnich rad.

Investi¢ni ndstroje lze rozdélit do ¢tyi zakladnich skupin. Jedna se o investiéni cenné papiry,
cenné papiry fondu kolektivniho investovani, nastroje penézniho trhu a derivaty. Derivaty se dale
déli na 8 podskupin.*®Podle druhi se klasické derivaty leni na pevné terminové operace a opce
(. op¢ni terminové operace). Pevné terminové operace obsahuji forwardy, futures a swapy.
Podle druhu rizik (trzni a Gvérové riziko) a kategorii trzniho rizika (Grokové, ménové, akciové a
komoditni) se rozliSuji kategorie derivatl, a to irokové, ménove, akciové, komoditni, uvérové a

ostatni derivaty. Do kategorie ostatnich derivatt se zafazuji naptiklad povétrnostni derivaty. *°

Investicnimi ndstrojijsou:
a) Investi¢ni cenné papiry:
e Akcie nebo jiné obdobné CP piedstavujici podil na spole¢nosti nebo jiné PO
(ucastnické CP)
e Dluhopisy nebo obdobné CP
e CP nahrazujici akcie nebo dluhopisy a jim obdobné CP
e CP opraviujici k nabyti nebo zcizeni akcii, dluhopisti nebo jim obdobnym CP —

napft. op¢ni listy

16 Srovnej ¢L. 35 nafizeni Komise (ES) ¢. 1287/2006

r Srovnej s mérnice MiFID, pfiloha 1, oddilC

18 Srovnej ZPKT § 3 odst. 1 pism.d)az k)

Y9 J1LEK, Josef. Financni a komodimi derivéty v praxi. 2. upr. vyd. Praha: Grada, 630 s. ISBN 978-80-247-3696-9
s. 17
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e Cenné papiry, ze kterych vyplyva pravo na vypoiadani v penézch a jejichz
hodnota je ur¢ena hodnotou investicnich cennych papirt, ménovych kurzi,
urokovych sazeb, tirokovych vynost, komodit nebo finan¢nich indexi ¢i jinych
kvantitativné vyjadienych ukazateld.

b) CP kolektivniho investovani, zejména:

e Akcie investi¢niho fondu

e Podiloveé listy

e Obdobné CP vydané v zahranic¢i

c) Nastroje penézniho trhu
e Pokladni¢ni poukazky
e Depozitni certifikaty

d) Derivaty
e Opce
e Futures
e Swapy
e Forwardy

e Jiné derivaty

2.7.Emitent

Emitentem je subjekt, ktery se snazi ziskat penézni prostfedky vydavanim cennych papirt a
jejich prodejem investorim. Emise CP je alternativa k ziskdvani penéznich prostiedkti formou
uveért od bank. Nafizeni Komise (ES) ¢. 1287/2006 definuje emitenta jako subjekt, ktery vydava

obchodovatelné cenné papiry, piipadné jiné finanéni nastroje. %

2.8.Investor

Investorem je subjekt, ktery ma volné penézni prostiedky a je ochoten za né nakoupit

investicni nastroje. Obecné lze fict, ze investor ocekava vétsi vynos touto formou investice, nez

20 Nati zeni komise (ES) ¢.1287/2006 &1. 2 bod. 2
15



nabizi ulozeni volnych prostiedkti na ucet vbance nebo spofitelnim druzstvu, pfipadné se
investovanim do cennych papirii snaz diverzifikovat své portfolio.

Néktefi autofi zabyvajici se investicni problematikou rozliSuji mezi investory a spekulanty, i
kdyz zpravniho hlediska je to irelevantni. Za investora povazuji osobu, ktera se pifed nakupem
investi¢niho instrumentu dikladné obezndmi se situaci emitenta, jeho ekonomickou situaci a
perspektivou, rozumi dané problematice a planuje drzet investiéni instrumenty dlouhodobé,
viadu mnoha let. Spekulant je osoba, kterd chovanimspi§ pfipomina hrani loterie. Z né&jakého
dtvodu predpoklada, ze dokaze predvidat pohyby kurzu daného instrumentu a pfi prvni ziskové
prilezitosti ho proda. Spekulanti nemaji za cil investovat dlouhodobé a Casto nakupuji vysoce
rizikové instrumenty, u kterychje redlnd hodnota mnohem niz$i, nez si uvédomuji, nebo témet
nulova. Benjamin Graham popisuje rozdil mezi investovanim a spekulaci ve své slavné knize
nasledovné — investi¢ni operace je takova, ktera po dikladné analyze slibuje bezpe¢né zachovani
jistiny a odpovidajici vynos. Operace, které nespliiuji tyto pozadavky, jsou spekulacemi.?

ZPKT zavedl déleni zikaznikli na profesionalni a neprofesiondlni. Profesionalni
zakazniky definuje zakon v § 2a a nasl. Osoby, které nespadaji pod dany vycet, jsou automaticky
neprofesiondlIni zakaznici. Mezi profesionalni fadi zakon instituce, které se podnikatelsky
zabyvaji finan¢nimi sluzbami a investicemi na finan¢nich trzich. Jednd se zejména o banky,
pojistovny, obchodniky s cennymi papiry, investi¢ni spole¢nosti a pod. Tyto osoby maji
dostate¢né personalni a organiza¢ni zazemi a dikladné znalosti ohledné finan¢nich trhi. Z toho
divodu nemusi byt vic¢i nim uplatiiovana informacni povinnost v takovém rozsahu, jako vici

nepro fesiondInim zakaznik im.

2.9.0bchodnik s cennymi papiry

Obchodnik s cennymi papiry je subjekt vystupujici na kapitdlovém trhu, ktery
zprostiedkovava investorim a emitentim piistup k obchodovani na kapitdlovém trhu. Jejich
Ulohou je poskytovani investicnich sluzeb pro své zakazniky, tedy podle jejich pokynt a na

jejich ucet.

2L GRAHAM, Benjamin. Inteligentni investor. 1. vyd. Praha: Grada, 2007. ISBN 978-80-247-1792-0, 5. 35
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Osoba, ktera si pteje investovat na regulovaném trhu, se nemiize osobné ucastnit a
obchodovat ptimo. Na regulovany trh maji ptistup jenom ¢lenové burzy, ¢ili osoby s licenci
obchodnika s cennymi papiry, kteti jsou registrovani na burze. PotenciondlIni investor, ktery chce
obchodovat na regulovaném trhu, musi byt zakaznikem nékterého obchodnika s cennymi papiry,

ktery je ¢lenem burzy.??

Radvan déli obchodniky s CP na:
1. Nebankovni obchodniky scennymi papiry, vCR nesouci oznateni jako obchodnici
s cennymi papiry.
2. Bankovni obchodniky s CP, v ramci nichz rozeznavame:
e Komer¢ni banky, které nejsou specializovany na investovani na kapitalovem trhu,
také jsou nazyvany univerzalnimi bankami.

e Investi¢ni banky, které jsou specializovany pro tento obor.

V CR podle dostupnych zdrojii Zadna &isté investiéni banka neexistuje a Ceska pravni
Uprava ani tuto kategorii bank neznd. Vsechny banky jsou v rezimu zakona o bankach opravnény
poskytovat investiéni sluzby, které jsou uvedeny v jejich bankovni licenci vydané CNB.??

Po vypuknuti Velké hospodarské krize (r.1929) byl v USA v roce 1933 ptijat tzv. Glass-
Steagalliv zdkon, ktery uzdkonil odd€leni komer¢niho bankovnictvi o0d investi¢niho
bankovnictvi. M¢lo se tak zabranit tomu, aby banky podnikalyriskantni investice do cennych
papirti, které by v ptipadé potizi na finanénim trhu mohly ohrozit stabilitu celé banky a tim i
vklady svych klientt. Zakon také uzakonil pojisténi vkladt. Tato pravni uprava byla platna do
roku 1999, kdy tato stéZejni omezeni pro banky byla zrusena Gramm-Leach-Blielovym
zakonem, nicméné snahy o zmirnéni danych omezeni probihala postupné uz od 80. let.

Podobnd situace nastala po finanéni Krizi zroku 2007, kdy se banky po riskantnim

obchodovani s cennymi papiry a zejména s OTC derivaty dostaly do kritickych situaci. V EU

22 K dnesnimu dni (Gnor 2014) ma BCPP as. 17 &lend, povoleni obchodovat na ni maji jesté navic CNB a
Ministerstvo financi CR [zdrojwww.bcpp.cz]

23 RADVAN, Michal, Libor KYNCL a Michaela MOZDIAKOVA. Pravo kapitalového trhu. 1. vyd. Brno:
Masarykova univerzita, 2010, 61 s. Edice uéebnic Pravnické fakulty Masarykovy univerzity v Bmé, ¢. 456. ISBN
978-802-1052-772.5. 20
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momentalné probiha proces, ktery ma podobné jako kdysi Glass-Steagalliv zakon zabranit
riskantnim obchodim provadénych bankami na kapitalovych trzich.

Evropska komise navrhla 29.1.2014 nova pravidla, ktera maji zabranit nejvétsim bankam
s nejslozitéjsi strukturou provadét riskantni obchodovani na vlastni ucet. Nova pravidla by také
poskytla bankovnimu dohledu pravomoc vyzadovat, aby zminéné banky oddélily urCité
potencidlné rizikové obchodni Cinnosti od pfijimani vkladd, pokud vykon téchto cinnosti
ohrozuje finan¢ni stabilitu. Soucasti téchto opatieni by méla byt 1 moznost regulatort prikazat
bankam, aby vytvofily dcefinou spole¢nost, ktera bude provadét rizikové obchody a stanoveni
pravidel, kterymi se budou fidit vztahy mezi mateiskou spolecnosti a dcetinou spole¢nosti. Tato
Uprava ma sméfovat zejména vici bankam, které jsou ,piili§ velké na to, aby padly*. Planovana
pravidla by méla zait platit od roku 2017. 2*V USA se zvazuje zavést obdobné opatieni od
roku2015.

3. Regulace a dohled

3.1.Duvody regulace a dohledu

Regulaci finan¢ni sféry je obvykle chidpana ¢innost spocivajici v tvorb& zasad (principl) a
pravidel, jimiz se maji fidit subjekty ¢inné ve financni sféfe. Regulaci se rozumi piedevsim
pravni regulace ekonomickych procest probihajicich ve finanéni sféfe, tj. vydavani pravnich
pfedpist, pomoci nichz regulujici orgdn realizuje svly vliv na finanéni sféru. Nerozlu¢nou,
neoddglitelnou &innosti regulaéniho organu je také dohled (supervize) na regulované subjekty. °

Cilem regulace a dohledu nad institucemi finan¢niho trhu je zejména zabezpeceni jeho
stability a ochrana drobnych investort (spotfebitell). Finan¢ni trh je silné nichylny na problémy

a krachy finan&nich instituci.?®

243rovnej tiskovou zpravu Strukturalni reforma bankovniho sektoru v EU dostupné na http://europa.eu/rapid/press-
release_IP-14-85 cs.htm[citovano 12.3.2014]

25 PAVLAT, Vladislav a Antonin KUBICEK. Regulace a dohled nad financnimi trhy. 2. pteprac. vyd. Praha:
Vysoka $kola finan¢éni a spravni, 2010, 226 s. ISBN 978-807-4080-364, s. 18

26 JILEK, Josef. Finanéni trhy a investovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2009. ISBN 978-80-247-1653-4, s. 137
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Nestabilita finanéniho trhu ma za nasledek nestabilitu celé ekonomiky, protoze pravni
vztahy vznikajici na finan¢nim trhu prolinaji vSechny sféry ekonomiky. Provazanost se projevuje
zejména v tom, ze na kapitalovych trzich investuji subjekty, jako jsou banky, investi¢ni, podilové
a dichodové fondy, které akumuluji kapitdl od drobnych investord. Navic Vv dne$ni
globalizované ekonomice, kdy finanéni trhy jsou propojeny i mezinarodné, mtzou problémy
Vjednom staté zahy negativné ovlivnit ekonomiky mnoha dalsich stati.Nejznaméj$imi piiklady
jsou krach na Wall Street 1929 a finan¢ni krize z roku 2007, které vypukly na finan¢nim trhu v
USA a projevily se na celém svété.

Redlny dopad krachu v8ak v koneéném dusledku vzdy pocit'uji nejvice drobni investoii
Vpostaveni spotiebiteli at’ uz ptimo tim, ze korporace, Ve které méliulozené své penézni
prostiedky, neni schopna dostit svym zavazkim vici nim, nebo nepfimo, kdyz stat musi
vynalozit rozsahlé finan¢ni prostfedky na zichranu a udrzeni finan¢niho sektoru.

Je dilezit¢ uvédomit si, Ze regulatofi, emitenti a investofi se chovaji interaktivné a
Vjistém smyslu se navzajem ovliviiuji. Neni potom piekvapujici, ze reakce trhii na regulatorni
opatieni Castokrat podniti nové opatfeni regulatora, coz miize zpisobit novou reakci tcastnikti
trhi a tento cyklus pokraguje.?’

Nutno na druhé strané podotknout, Ze jak slaba, tak piili§ vysoka mira regulace mize mit
negativni dopad na odvétvi. Prili§ slaba regulace zplsobuje selhani, kdy dochazi k vysoce
rizikovym aktivitdm, neférovému a podvodnému jednani. Prespiili§ regulace brzdi celé odvétvi,
zvySuje bariéru pro vstup novych podnikti a celkovy rast nakladd nutnych k provozovani
¢innosti. Regulace tedy nemutze nikdy byt uspéSna a efektivni, jestlize jeji zijem je v piikrém

rozporu se zajmy Géastniki trhu. 28

Oblasti regulacefinanénich trhii by se daly rozd&lit na 4 hlavni oblasti?®:

e Regulace informaci (disclosureregulation)

2T EABOZZI, Frank J. Capitalmarkets: institutions and instruments. 4th ed. UpperSaddle River, N.J.: Prentice-Hall,
€2009. ISBN 978-0-13715499-9. s. 30

28 PAVLAT, Vladislav a Antonin KUBICEK. Regulace a dohled nad financnimi trhy. 2. pteprac. vyd. Praha:
Vysoka $kola finan¢éni a spravni, 2010. Eupress. ISBN 978-807-4080-364, s. 145

29 Srovnejtamtézs. 30-32
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Pozaduje od ucastnikli rozsdhlé informacni povinnosti pro stavajici a budouci
investory. Dlivod je ten, Ze manazefi emityjicich podnik, maji dikladné informace o
finanéni situaci podniku na rozdil od investorské vefejnosti. Tento jev se nazyva
informacni asymetrie. Zvefejiovani udaji ma zabranit oObelhdvani investicni

vetejnosti, zvysit divéryhodnost a transparentnost trht.

Regulace finanéni ¢innosti (financialactivityregulation)
Tato oblast upravuje pravidla obchodovani na burzich, Gpravu vzdjemnych vztaht

mezitcastniky burzovnich obchodi, pravidla branici insidertradingu.

Regulace finanénich instituci (regulationoffinancialinstitutions)
Pozadavky na instituce pusobici na finanénich trzich pozlstavaji zejména
zpozadavki na kapitalovou piiméfenost, kvalifikaci osob, technické

vybaveni,mechanizmy pro odhalovani a managment rizik apod.

Regulace zahrani¢nich G¢astniki (regulationofforeignparticipatns)
Upravuje podminky, za kterych se mizou G¢astnit obchodovani na finan¢nich trzich

osoby z jinych statd (napf. emitenti, investofi, poskytovatelé sluzeb).

Platnd pravni uprava vCR pokryva viechny vyseuvedené oblasti, ¢i uz v zakonech,

vyhlaskéach nebo ptimo pouzitelnych predpisech EU.

3.2.Samoregulace

O samoregulaci lze hovotit v piipadech, kdy skupina osob (FO nebo PO) provadi

kontrolunad svymi &leny a jejich chovanim.*’Institut samoregulace je vyuzivan v mnoha

oblastech a mtize byt provadén ve velkém poctu variaci.

30 BALDWIN, Robert, Martin CAVE a Martin LODGE. Understandingregulation: theory, strategy, and practice.
2nd ed. New York: Oxford University Press. ISBN 01-995-7609-2, s. 137
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Organizace muze byt uplné¢ sobéstacnd v tom smyslu, ze tvorba pravidel, dohlizeni na
jejich dodrzovani a vynucovani jsou Cisté v jeji kompetenci. V takovém piipadé by se dalo
mluvit 0 zaijmové samospravé, jakou je napiiklad Ceska advokatni komora. Na druhou stranu
muze stat stanovit pravidla chovani pro ur¢itouoblast Cinnosti a ur¢ité organizaci sveéfit vykon
dohledu nad ni, ¢ili ji ustanovit tzv. nepfimymvykonavatelem statni sprdvy. Oba pfistupy lze
navic rizn¢ kombinovat, kdy napf. pravidla samoregula¢ni organizace musi byt schvaleny
statem, nebo stdit muze vykonavat dohled nad dodrzovanim pravidel vytvofenych samoregulaéni
organizaci.

Zékladni ideovou platformou samoregulace je hospodaiska etika, ktera zdUraziuje tzv.
pro-aktivni prvky regulace, které jsou obsazeny zejména v etickych hodnotach a pravidlech.
Zakladni platformou mohou tak byt etické kodexy OCP nebo organizatort trhu. Veliky vyznam
mé i &innost profesnich asociaci.?! Jako ptiklad lze uvést v piipadé nebankovnich OCP Ceskou
asociaci obchodnikt s cennymi papiry (AOCP), nebo pro bankovni OCP Asociaci pro kapitalovy
trh (AKAT).

Zastanci samoregulace udavaji ruzné duvody, kterymi argumentuji v jeji prospéch. Osoby
vykondvajici danou ¢innost, ktera by méla byt pfedmétem regulace, maji nejhlub$i znalosti
problematiky dané ¢innosti, ¢ili sami nejlépe védi, které oblasti se jevi jako problematické a
jakym zptisobem by je nejlépe $lo vyiesit. Tim, Ze jsou aktivni v dané sféfe, mohou jako prvni
rozpoznat nastavajici problém a taky maji moznostnejrychlejipfijimat opatfeni na jejich feSeni.
D4 se fict, z2 maji moznost postupovat neformalng, jsou flexibiln€jsi a vzdy o krok napted.
Castokrat je zdiraziiovana ekonomicka vyhodnost samoregulace, kdy rychlejsi a efektivngisi
postup samoregulatori muze uSetfit vydaje jak samoregulatorov, tak statnimu dohledovému
organu ohledné jeho administrativniho aparatu.

Na druhou stranu nelze opomenout rizika spojena se samoregulaci, obzvlast’ v prostiedi
kapitalového trhu. Najdou se i odbornici na kapitalové trhy, ktery samoregulaci povazuji za
teoreticky koncept, ktery neni v praxi prili§ u¢inny.32V pripadg, Ze by jisté subjekty podIéhaly

pouze samoregulaci,mize zde snadno nastat konflikt zajmi. Je pochopitelné, ze subjekt, kterému

31 BAZANTOVA, llona. Ekonomie regulace: lekce z globdlni financni krize. 1. vyd. Praha: Vladimir Lelek, 111 s.
ISBN 978-80-904837-0-5, s. 40-41
32 JILEK, Josef. Financni trhy a investovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2009. ISBN 978-80-247-1653-4, s. 137
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volngj$i nastaveni pravidel, pfipadné nenahlaSovani riznych nekalych praktik pfinaSi prospéch
ve form¢ vétSich zisku, nebude citit potifebu omezovat sim sebe. V prostiedi kapitalovych trhi
hrozi nebezpeci zejména v souvislosti s informa¢ni asymetrii v podob&é zneuzivani vnittnich
informaci nebo neuvetejnovani pravdivych informaci. Dalsi uskali pak plyne z toho, ze kdyz se
osoba pracujici pro samoregulujici korporaci dopusti podvodného jednani, korporace ma spis
zdjem zamaskovat takové jednani a skryt ho pfed vefejnosti. Divodem utajovani podvodi
(dealert) je, Ze financni instituce nema zijem prezentovat se pred vefejnosti ve Spatném svétle,
tj. 7e nemé své zaméstnance pod kontrolou.*?

S ptihlédnutim k pozitivnim, i moznym negativnim strAnkdm samoregulace, lze
konstatovat, Ze samoregulace ma své uzite¢né misto pii regulaci kapitdlového trhu. Zakonodarce
musi brat v potaz specificky charakter kapitalovych trhii a obchodi na ném, a podle toho nastavit
ramec  vyuziti samoregulace pokud mozna realisticky sohledem na historickeé
zkuSenosti.Nejpiihodnéjsi vyuziti pro samoregulaci bych vidél v tom, aby profesni organizace
pusobici na kapitalovych trzich zlepSovali svlj image a divéryhodnost navenek tim, Zze budou
vypracovavat etické kodexy a piisné dohlizet na jejich dodrzovani. Dale by méli zabezpecovat
patficné skoleni svych ¢lenti a dohlizeli nad vysokou profesni trovni vSech svych ¢lenti a feSit
pfipadné disciplinarni prohfesky. Ur€itd urovenl publicity a zvefejfiovani informaci pro
spotfebitele za pomoci dalkového ptistupu by prospéla prohlubovani divéry a celkové
informovanosti spotfebitelské vefejnosti. To by se pak mohlo odzrcadlit i na ochoté investori

vyuzivat jejich sluzby.

3.3.0rgany dohledu

3.3.1. Cesk4 narodni banka

Existence CNB je ukotvena v Ustavé CR v hlavé Sesté, ¢lanku 98. Zde Ustava uvadi, ze
CNB je ustfedni bankou statu, jejim hlavnim poslanim je péée o cenovou stabilitu a do jeji

¢innosti je mozno zasahovat pouze na zakladé zakona. Postaveni, plisobnost a dalsi podrobnosti

33 JILEK, Josef. Akciové trhy a investovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2009, 656 s. Finance (Grada). ISBN 978-80-247-
2963-3,s. 586

22



stanovi zikon, &mZ je mindn zdkon & 6/1993 Sb., o Ceské nirodni bance.** ZCNB zde
vymezuje rozsah piasobnosti CNB na jednotlivé oblasti finanéniho trhu, podrobnosti jsou pak
stanoveny v navazujicich predpisech.

CNB je organem suigeneris, nebot jejim prostiednictvim se nenaplituje stitni moc,
vykonavana podle &1 2 odst. 1 Ustavy CR prostiednictvim organti moci zikonodarné, vykonné a
soudni.**Podstatnym rysem CNB je jeji nezavislost na ostatnich slozkach statni moci, institucich
EU a jakychkoli jinych subjektech, co se tyce prijimani pokynt.®®Jeji nezavislost deklaroval
takté? Ustavni soud.®’Nezavislost CNB povazyji za stéZejni vlastnost, protoZze umoZziuje
nestranné pInéni zadanych tkol a brani pronikani politické agendy do sfery ménové politiky a
chodu finan¢niho syst¢ému. To ji umoZiuje pfijimat nezbytnd opatfeni i pfesto, Ze miZou byt
Castokrat politicky nepopularni. 38

My se zaméiime na ulohu CNB jako dohledového organu nad kapitilovym trhem,
konkrétné nad regulovanymi trhy. Od roku 1993 do roku 1998 provadél dozor nad kapitalovymi
trhy specialni odbor Ministerstva financi CR. Mezi roky 1998 aZ 2006 plnila dohledovou tlohu
Komise pro cenné papiry, jejiz ¢innost vyrazné prospéla k pozvednuti arovné a transparentnosti
kapitalového trhu vCR zejména vydavanim pravnich stanovisek a rozhodnuti, kterd byla
zvefejhiovana a taktéz piijimanim vyhlasek. Od roku 2006 byl dohled nad finan¢nim trhem
sjednocen a svéfen pouze CNB zikonem & 57/2006 Sb., o zméné zakoni v souvislosti se

sjednocenim dohledu nad financnim trhem, ¢imz doSlo k pfeneseni kompetenci Komise pro

3Srovnej &l. 98 zikona &. 1/1993 Sb., Ustava Ceské republiky

%5 PAVLICEK, Vaclav. Ustavni pravo a statovéda. 2. podstatné rozs. a dopl. vyd. Praha: Linde, 2008, 797 s. ISBN
978-807-2016-945, s. 699

* Srovnej § 9ZCNB

®" Srovnej napk. nalez P1. US 59/2000 Sb. n. u. US kde se US krome jiného vyjadiil nasledovné:,Ustava CR sice
vyslovné o nezavislosti Ceské narodni banky nehovoid, nicméné historickym vykladem oko Inosti piijeti Ustavy CR,
teleologickym vykladem pojmu "péée o stabilitu mény" a systematickym vykladem hlavy VI. Ustavy CR, kde je
tiprava Ceské narodni banky oddélena od tipravy moci zikonoddmé a vykonné, lze dojit k zavéru, ze smyslem
zakotveni Ustiedni banky statu v Ustavé CR vibec a ve zvlastni hlavé Ustavy CR zv1asté bylo pravé vytvoteni
Ustavniho ramce pro jeji fungovani nezavisle na moci zakonodamé a vykonné.“

38 Jako priklad mize poslouZit intervence CNB z listopadu roku 2013 ktera vedla k oslabeni &eské koruny
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cenné papiry na CNB.**Doslo tak ke sjednoceni dohledu pod jednu instituci, po vzoru mnoha
dalich zemi jako jsou napf. Némecko, Rakousko, Velka Britdnie, Norsko a dalsi. Hlavni
argumenty pro piijeti této upravy spocivaly ve zlepSeni prehlednosti systému dohledu a regulace,
zabranéni prekryvani kompetenci organt dohledu, zvysSeni efektivnosti monitorovani finan¢niho
trhu, prohloubeni vykonu dohledu na konsolidovaném zikladé, prosazovani rovnych
regulatornich pozadavk, efektivnéjsi vyuziti lidskych zdroji a v neposledni fade fiskalni ispory
v déisledku sdileni zdroji.*°Dana pravni Gprava zavadi de facto koncentraci dohledu pod CNB. I
kdyz je Castokrat koncentrace ve sféfe vefejné spravy vnimana spis jako jev nezadouci, ja osobné
povazuji sjednoceni dohledu pod CNB za pozitivni opatieni, jelikoz se ztotoZiiuji S vyse
uvedenymi argumenty, kterymi byla tato tiprava zdiivodnéna.

Ceska narodni banka je podle ZCNB orginem vykonavajicim dohled nad finanénim
trhem v Ceské republice. CNB tedy provadi dohled nad bankovnim sektorem, druZstevnimi
zaloznami, kapitadlovym trhem, pojiStovnictvim, penzijnimi spolecnostmi, fondy penzijnich
spole¢nosti, sménarnami a dohled nad institucemi v oblasti platebniho styku. Stanovuje pravidla,
kterd chrani stabilitu bankovniho sektoru, kapitdlového trhu, pojiStovnictvi a sektoru penzijnich
fondl. Systematicky reguluje, dohlizi a popfipadé¢ postihuje nedodrzovani stanovenych
pravidel. **K provadéni zikont ma pravomoc tzv. sekundarni normotvorby (secundum et intra

legem) v podob& vydavani vyhlasek CNB.

Podle ZCNB ma CNB v podstaté troji postaveni:
1. jako tstfedni banka statu,
2. jako spravni tifad,

3. jako podnikatel v oblasti bankovnictvi.*?

39 Srovnej zikon ¢. 57/2006 Sb., o zméné zdkonl v souvislosti se sjednocenim dohledu nad finanénim trhem ve
méni pozdéjsich predpist

*0 Srovnej ditvodovou zpravu k navrhu zakona &. 57/2006 Sb., o zméné zakonii v souvislosti se sjednocenim dohledu
nad finanénim trhemve znéni pozdé&jsich predpist

“http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/[citovano 3.3.2014]

42 PAVLICEK, Vaclav. Ustavni pravo a statovéda. 2. podstatné rozs. a dopl. vyd. Praha: Linde, 2008, 797 s. ISBN
978-807-2016-945, s. 701
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Pii provadéni dohledu na finanénim trhu vystupuje CNB jako spravni Gfad. **PH vykonu

své dohledové ¢innosti postupuje podle spravniho fadu (lex generalis) s odchylkami, které jsou

W

v zakoné & 15/1998 Sb. (lex specialis). ZCNB vymezuje oblasti, ve kterych CNB provadi

dohled, podrobnosti jsou nasledné rozvedeny V zakoné 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti

kapitalového trhua o zméné a doplnéni dalsich zakont a dale v zakonech upravujicich jednotlivé

oblasti financniho trhua v provadécich vyhlaskach.

Dohled CNB, véetnd dohledu nad kapitdlovym trhem, je ukotven v § 44-45d ZCNB.

Zakon v § 44 odst. 1, pism. b) uvadi, ze CNB vykonava dohled nad:

obchodniky s cennymi papiry,

emitenty cennych papirt,

centralnim depozitafem a jinymi osobami vedoucimi evidenci investi¢nich nastroji,
investicnimi spole¢nostmi, investi¢nimi fondy,

provozovateli vypotadacich systémti S neodvolatelnosti vypotradanti,

organizatory trhli s investicnimi nastrojji,

a dalsimi osobami, o nichz tak stanovi jiné pravni pfedpisy upravujici oblast podnikani na
kapitalovém trhu.** Daksi osoby podléhajici dohledu jsou uvedeny v § 135 ZPKT.

NapIni dohledu podle ZCNB je:*°

rozhodovani o zadostech o udéleni licenci, povoleni, registraci a souhlasti podle jinych
pravnich predpist,

kontrolu dodrzovani podminek stanovenych udélenymi licencemi a povolenimi,

kontrolu dodrzovani zdkonl a piimo pouzitelnych ptedpisit Evropské unie, jestlize je
k této kontrole Ceskd narodni banka timto zakonem nebo jinymi pravnimi piedpisy
zmocnéna, a kontrolu dodrZovani vyhlasek vydanych Ceskou narodni bankou,

ziskavani informaci potfebnych pro vykon dohledu podle jinych pravnich piedpisi
a jejich vymahani, ovéfovani jejich pravdivosti, ipInosti a aktuéInosti,

ukladani opatfeni k napravé a sankci podle tohoto zakona nebo jinych pravnich piedpist,

*3Srovnej §1 odst. 3 ZCNB
*4 Srovnej § 44 odst. 1 pism. b) ZCNB
5 Srovnej § 44 odst. 2ZCNB
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e fizeni o spravnich deliktech a pfestupcich.

Dohled CNB by se dal rozdé&lit na ptedbézny, pribézny a nasledny.

Piedbézny dohled zkoumd spInéni pozadavek kladenych zdkonem, aby ten-ktery subjekt
mohl vstoupit na kapitdlovy trh a provadét zamySlenou Cinnost. Jedna se zejména o kontrolu
podminek pro udéleni licenci, povoleni a registraci podle § 44 odst. 2, pism. a) ZCNB, ¢&ili by
bylo moZné nazvat ho povolovacim fizenim.

PribéZna kontrola sleduje dodrzovani podminek stanovenych v udélenych licencich a
dodrzovani pravnich norem vztahujicich se na subjekty pusobici na kapitalovém trhu (8 44 odst.
2, pism. b) ac) ZCNB).

Nasledna kontrola zkouma, jestli subjekty které byly povinny splnit napravné nebo
sankéni opatien, tak u¢inily (§ 44 odst. 2, pism. €) ZCNB).

Pii vykonu své Ginnosti je CNB nadana fadou opravnéni a pravomoci vici subjekttim
podléhajicim jejimu dohledu a ty maji povinnost podfidit se a poskytnou sou¢innost. Pro ptipad,
7e kontrolovany subjekt odmita poskytnou souginnost, mize mu CNB uloZit poiadkovou pokutu,
a to i opakované az do thrnu 20 mil. K& CNB ma jmenovité pravo pozadovat od kazdého
informace, objasnéni skute¢nosti, pfedvolat nebo dat predvést osoby, vyslychat svédky a
provadét kontroly na misté. Dale ma také pravo pozadovat dokumenty, zprdvy a z&znamy
posilané ptes sit’ elektronickych komunikaci a po ptedchozim pisemném souhlasu ptredsedy
senatu vrchniho soudutaky provozni a lokalizaéni udaje provadéné pies sit’ elektronickych
komunikaci od provozovatelii téchto sluzeb (napf. telefonni operatofi).*°

Jako sankéni prostredky mize CNB ukladat opatfeni k napravé a ptipadné taky stanovit
zpusob jakym ma byt ndprava sjedndna, nebo muze provinilei uloZzit pokutu za piestupek nebo
jiny spravni delikt. Pro pfipad, Zze je nutné prozatimné upravit poméry ucastniku fizeni, nebo

predejit moznosti zmafeni fizeni, ma pravo ulozit piedbézné opatieni.

46 Srovnej § 8 zakona ¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitdlového trhu a 0 zméné a dopInéni dalsich zakonu
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3.3.2. Evropsky systém finan¢niho dohledu (ESFS)

V ramci snahy o vybudovani vnitfniho trhu v oblasti financnich sluzeb zapocal v roce
1999, kdy byl vydan Akéni plan finanénich sluzeb®’, ktery si dal za cil vytvorit podminky, které
by co nejvic usnadnily moznost snadného ptesunu investiéniho kapitalu mezi ¢lenskymi staty,
zabezpeceni dostate¢né trovné ochrany investorti a na to navazujici koordinaci spoluprace mezi
dohledovymi organy. Tato snaha byla dale rozvedena v roce 2001 vytvofenim tzv. Lamfalussyho
konceptem, jehoz cilem bylo vytvofit legislativni proces skladajici se z ¢tyt Girovni.

Na prvni urovni jsou stanoveny zidkladni principy regulace, které jsou prijaty legislativou
Evropského parlamentu a Evropské rady. Na druhé drovni vydava Evropska komise smérnice a
natfizeni k provadéni pfedpist ptijatych na 1. Grovni. Na tfeti irovni jsou rozhodnutimi Komise
zalozeny kooperaéni vybory, konkrétné Vybor evropskych regulatora obchodnika s cennymi
papiry, Evropsky vybor pojisténi a zaméstnaneckych penzi a Vybor evropskych bankovnich
dohledi. Na ¢tvrté Grovni dohliZeji na dodrzovani pravidel a vymahani prava ¢lenské staty a
Komise.

Jako reakci na finan¢ni krizi, kterd vypukla v USA vroce 2007 a zahy se roziftila do
celého svéta veetné Evropy, se piedstavitelé Evropské unie rozhodli piijmout opatieni, ktera by
méla v€as rozpoznat blizici se nebezpe¢i a mohlatak pfijmout pfislusnid opatieni. Komise
povétila skupinuv ¢ele s Jacquesem de Larosierem, aby analyzovalasituaci a navrhla vhodna
opatieni na zlepSeni dohledu a regulace finanéniho trhu v EU. Vysledkem jeji ¢innosti byla tzv.
Larosiérova zprava*®, ktera navrhla feSeni vpodob& vzniku Evropského systému finan&niho
dohledu (ESFS-EuropeanSystemicFinancialSupervisors). ESFS sdruzuje subjekty dohledu nad
finanénim trhem na vnitrostatni Grovni a na Grovni Unie, a mé fungovat jako sit’.*°
ESFS tvofti:

e ESRB - Evropska rada pro systémova rizika

e EBA - Evropsky organ pro bankovnictvi ziizeny natizenim (EU) ¢. 1093/2010

e ESMA - Evropsky organ pro cenné papiry a trhy zizeny nafizenim (EU) ¢&.
1095/2010;

*"http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/actionplan/index/action_en.pdf [citovano 25. 3. 2014]
“Bhttp://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf [citovano 25. 3. 2014]

*9Naf zeni evropského parlamentu a rady (EU) ¢. 1092/2010, bod ¢. 14 preambule
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e EIOPA - Evropsky organ pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojiSténi
ztizeny nafizenim (EU) ¢. 1094/2010;

e Spole¢ny vybor evropskych organti dohledu z'izeny ¢lankem 54 natizeni (EU)
¢.1093/2010, (EU) ¢. 1094/2010 a (EU) €. 1095/2010;

e piislusné organy nebo organy dohledu ¢lenskych stati vymezené v aktech Unie
uvedenych v €l 1 odst. 2 natizeni (EU) ¢. 1093/2010, (EU) ¢. 1094/2010 a (EU) ¢.
1095/2010.>°

Principem reformy dohledu v EU ma byt makroobezetnostni a mikroobezietnostni

pfistup k dohledu. Makroobezietnostni dohled na Urovni Unie ma na starosti Evropska rada pro
systéemova rizika. Mikroobezietnostni dohled maji na starosti organy evropského dohledu, jimiz
jsou Evropsky organ pro bankovnictvi, Evropsky organ pro cenné papiry a trhy a Evropsky
organ pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi.Strukturu organu ilustruje ptilozeny

obrazek &.1.%%

*OTamt&7 ¢l 1 odst. 3
1 Obrazek je ptevzaty z PAVLAT, Vladislav. Globdlni financni trhy. 1. vyd. Praha: Vysoka $kola finanéni a
spravni, 2013. ISBN 978-80-7408-076-0s. 176
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Dofiled Evropska agentura pro systémové riziko (ESRB) Poradni
technicky

,makro* Ridici vybor 5
vybor (ATC)
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Clenové s hlasovacim pravem hlasovaciho préva Poradni
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ESMA)
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Dohled
»,mikro* Spolecny vybor evropskych organt dohledu
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Evropska Evropska Evropska

agentura agentura agentura
pro bankovni (EIOPA) (ESMA)
dohled (EBA)

narodni organy . narodni organy narodni organy
dohledu dohledu dohledu

Orgény Evropského dohledu (ESAS) jsou pravnimi nastupci ptvodnich vybort. Zabyvaji
se jak regulaci, tak i z ¢asti dohledem nad finanénim trhem. Maji pravni subjektivitu v plném
rozsahu stanoveném vnitrostatnimi ptedpisy pro pravnické osoby v misté sidla.?

Existyji ruzné nazory ohledné vhodnosti feSeni prosazenych na drovni EU. Zejména
kritici poukazuji na dalsi oslabeni suverenity ¢lenskych stati v disledku pienosu kompetenci na
uroven evropskych organt. Jako priklad lze uvést pravomoc, kdy budou vzniklé dohledové
organy moci Vv obdobi nouzovych situaci uklddat povinnosti pfimo individualnim

Gicastnikim. **Poukazuje se také na moZnou undhlenost navrhnutych feseni bez dikladné analyzy

2 PAVLAT, Vladislav. Globalni financni trhy. 1. vyd. Praha: Vysoka $kola finanéni a spravni, 2013. ISBN 978 -80-

7408-076-0s.175
53Srovnej ¢l. 18 nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1095/2010
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a vyhodnoceni pii¢in vzniku krize, dalsi finanéni zatiZzeni pro rozpocet na provoz novych
instituci a celkové se poukazuje na to, ze feSeni bylo pfijato spis politicky. %

Déle je taky spornérozmisténi jednotlivych organt. ECB ma své sidlo ve Frankfurtu nad
Mohanem a zajistuje sekretariat a kompletni podporu pro chod Evropské rady pro systémova
rizika. Evropsky organ pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi sidli taky ve
Frankfurtu nad Mohanem. Evropsky organ pro bankovnictvi ma sidlo v Londyné a Evropsky
organ pro cenné papiry a trhy ma sidlo v Parizi. Je tedy zvlastni, pro¢ se EU rozhodla jit cestou
rozmisténi téchto organii napii¢ Evropou a nesla cestou, ktera byla uskutednéna v CR. Mysli se
tim sjednoceni dohledu ,pod jednou stiechou,“na zakladé stejnych argumentd, jaké byly
uvedeny pfi sjednoceni dohledu pod CNB a s kterymi se ztotoziiuji. Osobné si myslim, Ze by se
tim mohlo dosahnout nejen mensich provoznich nakladt, ale zejména by to mohlo usnadnit
vzajemnou komunikaci a akumulaci odbornik z celé Evropy na jednom misté a tim i urychlit
rozhodovaci proces a nekomplikovat uz beztak slozitou strukturu riznych organti EU a celkovou

piebyrokratizovanost.

3.3.3. Evropské rada pro systémova rizika (ESRB)

Cilem ESRB (EuropeanSystemic Risk Board) je v ramci makroobezietnostniho dohledu
identifikovat systtmova rizika, ¢ili nestability finan¢niho sektoru jako celku. Systéemove riziko
nastava v piipad¢, ze jakékoli jedno zpéti hlavnich rizik(ma se na mysli avérové, trzni,
likviditni, opera¢ni nebo obchodni riziko), individualné nebo kombinované, zptsobi subjektu
potize, které¢ maji negativni dopad na mnoho dalSich subjektt, ¢i v krajnim pfipadé€ i na vétsi ¢ast
finandniho systému.*>*Nafizeni 1092/2010 definuje syst¢émové riziko jako naruSeni kontinuity
finan¢niho systému, které miize mit zavazné negativni dopady na vnitini trh a realnou
ekonomiku. VSechny typy financnich zprostfedkovatel, trhii a infrastruktury mohou mit do

urCité miry systémovy V}'Iznam.56

54

Srovnej napf. Rozhovor s viceguvernérem Mojmirem Hamplem uvetejnéném na
http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2009/cl_09 091118a.html [citovano
20.2.2014]

55 JILEK, Josef. Finanéni trhy a investovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2009. ISBN 978-80-247-1653-4, 5.67
S5Nafi zeni Evropského parlamentu a rady (EU) €. 1092/2010 &L 2 pism. c)

30



ESRB nema pravni subjektivitu. Jejim ukolem podle ¢l. 3 nafizeni 1092/2010 je
analyzovat vSechny relevantni informace ohledné finan¢nich trht, identifikovat rizika, vydavat
varovani, doporuceni pro napravna opatieni a kontroluje jejich pInéni. To vSechno Cini
v Uzkéspolupraci s ostatnimi subjekty ESFS. Pfi plnéni svych tkold postupuje nestranné, nesmi
pfijimat pokyny od statl, orgdnti Unie, ani jinych subjektl ¢i uz vefejnych nebo soukromych
(€17 nafizeni 1092/2010). Pti své ¢innostidale spolupracuje s Mezindrodnim ménovym fondem a

Radou pro finanéni stabilitu.>’

3.3.4. Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (ESMA)

Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (EuropeanSecurities and MarketsAuthority) byl
ziizen nafizenim Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1095/2010 ze dne 24. listopadu 2010
jako organ tzv. mikroobezetnostniho dohledu vramci ESFS.Byla na néj pifevedena ¢innost
Vyboru evropskych regulatorti cennych papiri. ® ESMA mé pravni subjektivitu, sidli v Pakizi.
ESMA ma zejména usilovat o
e lepsi fungovani vnitiniho trhu, pfedevsim dikladné, ucinné a jednotné urovné regulace a
dohledu,
e 7aji8téni integrity, prihlednosti, i¢innostia fddné¢ho fungovani financnich trha,
e posileni koordinace dohledu na mezinarodni drovni,
e predchizeni regulatorni arbitrazi a prosazovani rovnych podminek hospodaiské soutéze,
e 73ji8téni toho, aby investovani a jind rizika byla vhodné upravena a podléhala fadnému
dohledu, a
e posileni ochrany spotiebitel

e registrace a dohled nad ratingovymi agenturami®®

" Rada pro finanéni stabilitu (FSB) je mezinarodni subjekt, ktery monitoruje a pijma doporudeni v oblasti
globalniho finan¢niho systému. Byla zfizena po summitu G-20 v Londyné v dubnu roku 2009 jako nastupce Fora
pro finanéni stabilitu (FSF). Rada je tvofena viemi staty G-20, &leny FSF a Evropskou komisi. Sidli ve Svycarskem
Bazileji. (zdroj http://en.wikipedia.org/wiki/Financial_Stability Board) [citovano 10. 3. 2014]

8 Vybor evropskych regulatori cennych papird (TheCommitteeofEuropeanSecuritiesRegulators - CESR) byl
poradni organ Komise pro oblast cennych papirl zizen rozhodnutim (2001/527/ES)

%9 Nafi zeni Evropského parlamentu a rady (EU) ¢. 1095/2010 ¢1. 1 odst. 5
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ESMA je tvofena:
1. Radou organi dohledu. Je tvofena piedsedou, vedoucimi ptedstaviteli vnitrostatnich
organi ¢lenskych statti odpovidajicich za dohled na ucastniky finanéniho trhu (zastupce
CNB), jednim zistupcem Komise, jednim zastupcem ESRB , jednim zastupcem
Evropského organu pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi a jednim
zéstupcem Evropského organu pro bankovnictvi. Z téchto subjektti maji hlasovaci pravo
pouze zastupci vnitrostatnich organu dohledu z ¢lenskych statt. V ramci rady organd
dohledu se miizou zfizovat vnitini vybory nebo odborné skupiny k feSeni konkrétnich

ukold.

2. Spravni radou, ktera zajiStuje vnitini chod. Navrhuje pracovni program, ma na starosti

rozpocet, persondlni politiku a jmenovani a odvoladvani ¢lend odvolaciho senatu.

3. Ptredsedou, ktery zastupuje radu organti dohledu navenek, odpovida za ptipravu jeji prace

a pfedseda jejim zasedanim. TaktéZ pfedsedd zasedanim spravni rady.

4. Vykonnymfteditelem, ktery fidi ESMA.

5. Odvolacim sendtem — je spoleénym organem pro ESMA, EBA a EIOPA. Odvolani
k nému mutize podat jakéakoli fyzicka osoba, pravnicka osoba nebo pfislusny organ, proti
rozhodnuti vydaného nékterym z evropskych organt dohledu (ESMA, EBA nebo
EIOPA). Odvolani nemad odkladny ucinek, ale sendt miiZze pozastavit uplatiiovani
rozhodnuti, jestli to povazuje za vhodné. Proti rozhodnuti sendtu lze podat Zalobu u

Soudniho dvora Evropskeé unie.
Na plnéni svych ukolii je ESMA naddna jistymi pravomocemi. Muze vydavat navrhy

regulacnich technickych norem, navrhy provadécich technickych norem, obecné pokyny a

doporuceni.
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Regulaéni technické normy

Tyto normativni akty jsou na navrh ESMA pfijimany Komisi v pfenesené pusobnosti
podle ¢l 290 SFEU. Tato pravomoc je ukotvena v €L 11 nafizeni 1095/2010 na dobu c¢tyft let a
pokud je Evropsky parlament nebo Rada nezrusi, automaticky se pravomoc prodluzuje na dalsi 4
roky. Jsou to normy technické povahy a nepfedstavuji strategicka rozhodnuti ani politicka
rozhodnuti a jejich obsah je vymezen legislativnimi akty, znich? vychazeji.®Maji povahu
nelegislativnich aktli s obecnou pusobnosti, kterymi dopliuji nebo méni nekteré prvky

legislativniho aktu, které nejsou podstatné.®!P¥ijimaji se v podob& nafizeni nebo rozhodnuti. ®2

Provadéci technické normy

Provadéci technické normy jsou vydavany na zikladé ¢l 291 SFEU. Jedna se o nastroj
harmonizace prava v EU a jsou vydavany pro provadéni pravné zavaznych akt (sekundarni
normotvorba). Mohou byt vydavany pouze voblastech, které jsou konkrétné stanoveny
v legislativnich aktech uvedenych v ¢l. 1 odst. 2 nafizeni 1095/2010. Stejné jako u regula¢nich
technickych norem se nejednd o strategickd ¢i politickd rozhodnuti a jej obsah vymezuje
podminky uplatiiovani uvedenych akti. ® ESMA navrhy predklada Komisy, pFijimaji se v podobé

natizeni nebo rozhodnuti, ®

Obecné pokyny a doporuceni

Jejich cilem je zajistit jednotné, G¢inné a efektivni postupy dohledu v rdmci ESFS a
rovnéZ jednotné uplatfiovani prava. Jsou adresovana piisluSnym organtim, nebo jednotlivym
Géastnikiim finanéniho trhu.®®Adresati maji vynalozit veskeré usili, aby se t¢mito obecnymi

pokyny a doporucenimi fidily. 66

80 Nafi zeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 1095/2010 &1 10 odst. 1
81 €1. 290 odst. 1 SFEU

%2 Naiizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 1095/2010 &1. 10 odst. 4
63 Tamtéx1. 15 odst. 1

6% Tamtéz ¢l 15 odst. 4

*Tamté7 1. 16 odst. 1

%6 Tamtéz 1. 16 odst. 3
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Nedodrzovani pravidel

Jestlize ptislusny organ ¢lenskéhostatu neplni povinnosti stanovené Evropskym organem
pro cenné papiry uvedené v ¢l 1 odst. 2, mize ESMA provést Setieni z vlastni iniciativy, na
7adost jednoho nebo vice piislu$nych organd, Evropského parlamentu, Komise, Rady nebo
skupiny subjektii pulsobicich voblasti cennych papirG. Na ziklad¢ Setfeni vydd ESMA
dot€enému organu doporuceni o opatienich, kterd maji byt provedena. Jestli tak dotCeny organ
neprovede do jednoho mésice od doruceni doporuceni, mize Komise vydat formélni stanovisko
poZzadujici po ném pfijeti nezbytnych opatfeni. Jestli ani naddle nesplni dotceny organ
pozadované povinnosti, miize ESMA piijmout individudlni rozhodnuti ur¢ené ptimo ucastnikovi
finan¢niho trhu misto n& (¢l. 17 odst.6). Takové rozhodnuti ma ptrednost pred veSkerymi
rozhodnutimi pfijatymi ptisluSnymi organy v téze zalezitosti (¢l. 17 odst. 7). Komise mize dale

postupovat podle €L 258 SFEU a ptedlozit véc Soudnimu dvoru Evropské unie.

Opatieni v mimoradnych situacich

Pro pfipad, Ze by nastala mimofadnd situace, kterd by mohla ohrozit finan¢ni trhy a jejich
stabilitu v Evropské unii, ESMA podporuje a koordinuje ¢innost dotéenych vnitrostatnich organt
dohledu. O tom, jestli nastalamimofddna situace,rozhoduje Rada za konzultace s Komisi a
ESRB, piipadné t¢z s evropskymi organy dohledu. Navrh na vydani takového rozhodnuti mize
podat ESMA, Komise nebo ESRB. Pfi tomto postupu musi byt zaruc¢eno, ze se bude nalezité
dbat na zachovani divérnosti, pravdépodobnéproto, aby se zamezilo vzniku paniky na finanénich
trzich (¢1. 18 odst. 2).
Za nastalé mimotadné situace mize ESMA pfijimatindividualni rozhodnuti, kterd budou po
piislusnych organech vyzadovat ptijeti nezbytnych opateni a zarovei dohliZet ne jejich nalezité
plnéni (¢1. 18 odst. 3). V ptipadé€, Ze by ptislusny organ ¢lenského statu nevyhovél pozadavkim
ESMA, muze pak ESMA pfijimat individualni rozhodnuti adresovana jednotlivym ucastnikm
na finanénim trhu a vynutit tak na nich dodrzovani stanovenych pozadavkd. Tato rozhodnuti
maji pfednost pfed vesSkerymi pifedchozimi rozhodnutimi pifijjatymi organy clenského statu
Vv prislusné véci (L 18 odst. 6). I v tomto ptipadé mize Komise postupovat podle ¢1. 258 SFEU a

piedlozit véc Soudnimu dvoru Evropské unie.
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4. Vybrané subjekty regulovanych trhi a jejich povinnosti

4.1.0rganizator regulovaného trhu

Regulované trhy mohou byt v zasadé zakladany stitem jako vefejnopravni instituce, nebo
mohou byt zaloZeny osobami soukromého prava, tedy na soukromopravnim principu. V Ceské
republice jsou regulované trhy zalozeny jako soukromopravni instituce, jejichz vznik je ale
podminén udélenim povoleni od CNB na zikladé spInéni fady zakonnych povinnosti.

V CR momentalné funguji i regulované trhy. Jsou mezi nimi Burza cennych papirii Praha,
a.S., RM-Systém, ¢eska burza cennych papirtia.s. a Power Exchange CentralEurope, a.s.

Nejstar$im regulovanym trhem v CR je Burza cennych papirti Praha, a.s., jejiz pocatky se
datuji od roku 1992.Jeji obchodovani zapocala v dubnu 1993.BCPP provozuje oficialni trh,
regulovany trh a mnohostranny obchodni systém.

RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych papirt, a.s., vznik pietransformovanim registraénich
mist (RM) zajist'yjicich kupdnovou privatizaci a do roku 2008 byl trhem mimoburzovnim. Od
roku 2008 provozuje regulovany trh, oficialni trh a mnohostranny obchodni systém.

Power Exchange CentralEurope, a.s. je regulovanym trhem, ktery provozuje komoditni

burzu, na které se obchoduje s elektrickou energii.

4.1.1. Povoleni k ¢innosti

Pravni forma organizatora regulovaného trhu

Ziidit regulovany trh mize pouze tzv. organizator regulovaného trhu, jimz mize byt
jedingpravnicka osoba, ktera obdrzela povoleni od CNB.®’ Tato pravnické osoba musi mit formu
akciové spole¢nosti, nebo spole¢nosti s ru¢enim omezenym. V piipadé akciové spole¢nosti musi
byt akcie vydani v listinné podobé na jméno, nebo musi byt zaknihované. Akcie na jméno jsou de
facto cenné papiry na fad.%® Spole¢nost vede seznam akcionaili, do kterého se zapisuji akcie na

jméno. V piipad¢é zaknihovanych akcii mize seznam akcionafi nahradit evidence z CentraIniho

57§37 ZPKT
%8 Srovnej § 263 odst. 3 zikona & 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstev (zdkon o obchodnich

korporacich - ZOK)
35



depozitate.**Timto se sleduje mozZnost jednoznaéné identifikace vlastnika regulovaného trhu. Pro
organizatory regulovaného trhu, kteti obdrzeli povoleni k ¢innosti burzy pied 1. 7. 2008,plati, ze
jeho statutarnim orgdnem zistava burzovni komora, ktera plni funkcipfedstavenstva (a lze tak na
jeji Gpravu vztahnout prislu$na ustanoveni korporaniho prava).

Spole¢nost s ruéenim omezenym jako organizator regulovaného trhu musi obligatorné

ziidit i dozor¢i radu, kterd ma obdobné pravomoci jako u akciové spole¢nosti.

Sidlo a kapital

Sidlo i skute¢né sidlo musi byt na izemi CR. M4 se tim tedy na mysli nejen sidlo zapsané
v obchodnim rejstiiku, ale i misto, z néhoz je korporace fakticky fizena.

Vlastni kapital musi ¢init nejméné 730 000 EUR (cca. 20 000 000 K¢) a organizator ma
povinnost udrzovat ho alespoti v této vysi po dobu své existence (§ 48 odst. 1 pism. g). Vlastni
kapital byl v ObchZ definovan jako vlastni zdroje financovani obchodniho majetku podnikatele a
vrozvaze se vykazuje na strané pasiv.71 V ucetnictvi je oznaCenim pro souhrn zékladniho
kapitdlu, kapitdlovych fondl a fonda tvofenych ze zisku, snizeny nebo zvySeny o hospodaisky
vysledek minulych let a a&etniho obdobi. "2

Dale zakon vyzaduje dle§ 38 pism. e) prihlednost a nezavadnost ptivodu zikladniho
kapitdlu. Nezavadnym puvodem se potom tieba rozumi pozadavek, aby hodnoty prokazatelné
pochazely z legalnich zdrojt, priihlednosti pak jejich jednoznagna identifikovatelnost. "*Zakladni
kapitdl musi byt splacen a doklad o splaceni se priklada k zadosti (§ 38 odst. 1 pism. h).

9Tamtéz § 264 odst. 1

" zikon o podnikani na kapitdlovém trhu: komentdi. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2012, xxv, 1004 s. ISBN 978-807-
4004-339, s. 420

"L Srovnej § 6 odst. 4 zakona €. 513/1991 Sb., obchodni zakonik

"2 HENDRYCH, Dugan. Préavnicky slovnik. 3., podstatné rozs. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2009, xxii, 1459 s. ISBN
978-80-7400-059-1. (beckonline.cz)

8Zakon o podnikani na kapitalovém trhu: komentdr. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2012, xxv, 1004 s. ISBN 978-807-
4004-339, s. 420
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Divéryhodnost

Organizator regulovaného trhu musi byt osoba duvéryhodna. Tento pozadavek byl vsunut

zdkonem €. 420/2011 Sb. jako reakce na zavedeni trestnépravni odpoveédnosti pravnickych osob.

Jednd se o institut obdobny bezihonnosti fyzickych osob, nicméné je obsahové §irsi. Zptusob

prokazovani duvéryhodnosti by méla upravovat vyhlaska ¢.233/2009 Sb.o Zadostech,

schvalovani osob a zptsobu prokazovani odborné zpusobilosti, duvéryhodnosti a zkuSenosti

osob, dosud viak nebyla nalezitd novelizovana.”*Tato vyhliska zatim upravuje jenom

prokazovani duvéryhodnosti nékterych fyzickych osob jako vedoucich pracovniku.

Kritéria na posouzeni duv€ryhodnost, které by podle mého ndzoru mohlo prozatimné

poslouzit jako voditko, obsahuje napt. zikon €. 277/2009 Sb. o pojisStovnictvi, ktery povazuje za

duvéryhodnou pravnickou osobu ktera:

nebyla pravomocné odsouzena pro trestny €in,
splnuje-1i podminku divéryhodnosti kazdy ¢len statutdrniho organu a dozoré¢iho organu
pravnické osoby,
které nebylo odejmuto povoleni k provozovani ¢innosti pro poruseni podminek
stanovenych timto nebo jinym pravnim piedpisem,
ohledn¢ jejihoz majetku nebylo pravomocné rozhodnuto o tom, Ze je tato pravnicka
osoba v Upadku,
za diivéryhodnou pravnickou osobu se povazuje rovnéz pravnicka osoba,na jejiz majetek
byl prohlasen konkurs, jestlize insolvencni soud zrusil konkurs jinak nez:

o usnesenim o zruSeni konkursu po splnéni rozvrhového usneseni,

o neboproto, ze majetek dluznika je zcela nepostacujici.
za duvéryhodnou se nepovazuje pravnickéd osoba, na jejiz majetek byl prohlasen konkurs
v ptipadé, Ze insolventni soud zamitl insolvencni ndvrh proto, Ze jeji majetek nepostacuje

k thradé& naklad{ insolvenéniho Fizeni. "

7 Srovnej divodovou zpravu k zakonu ¢. 420/2011 Sb.

& Srovnej § 9 zakona ¢. 277/2009 Sb., o pojistovnictvi
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Néavrh pravidel
Zadatel musi predloZit navrh:
e pravidel obchodovani na regulovaném trhu — pravidla musi byt transparentni, organizator
stanovi strukturu svého trhu a pravidla pro uzavirani obchod.”®
e pravidel pfistupu na regulovany trh — na regulovany trh maji pfistup pouze:
o obchodnicis CPnebo zahrani¢ni obchodnici s CP
o jiné osoby spliujici kritéria uvedené § 63 odst. 4 pism. b) dle kterych musi byt
osoba 1) davéryhodna a odborné zpisobila, 2) schopna a zpusobild obchodovat,
3) mit dostateCné organiza¢ni predpoklady a 4) dostateCné financni zdroje.
Zejména podminka v bodu 3. miize svédc¢it tomu, Ze investoii — fyzické osoby by
k regulovanym trhim v zasadé mit pfistup nemély, nebot’ lze u nich obtizné
uvazovat o vhodnych organiza¢nich predpokladech. Bude tedy na organizatorovi,
aby v pravidlech pfistupu stanovil (v souladu s pozadavkem odstavce 3) pravidla
pro pfistup téchto osob. V zasad¢, nevyda-li dohledovy orgdn metodiku v tomto
smyslu, bude na organizatoru, aby naplnil obsah bodd 1 az 4. konkrétnim
obsahem tak, aby to nenaru$ilo plynulé, fadné, G¢inné a spravedlivé obchodovani
na regulovaném trhu,”’

e pravidel pro pfijimani investi¢nich nastroju k obchodovani na regulovaném trhu

V piipadé, ze zadatel chceprovozovat taky mnohostranny obchodni systém, musi predlozit:
e navrh pravidel obchodovani v mnohostranném obchodnim systému,
e navrh pravidel pfistupu do mnohostranného obchodniho systéemu,

e navrh pravidel pro pfijimani investi¢nich nastrojt k obchodovani.

76§62 ZPKT
" Zakon o podnikani na kapitalovém trhu: komentdr. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2012, xxv, 1004 s. ISBN 978-807-
4004-339, s. 488
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Vécné, persondlni a organizaéni predpoklady pro vykon ¢innosti

ORT musi mit vécné, personalni a organiza¢ni predpoklady pro vykon zamyslenych

&innosti.®Véenymi predpoklady jsou materidIni a technické zajisténi vykonu &innosti. "

Personalni predpoklady vyzaduji, aby zaméstnanci splinovali takové kritéria, které zajisti

nalezit¢ a profesionilni vykonavani zamyslenych ¢innosti vyplyvajicich zrozsahu povoleni

udéleného organizatoroviregulovaného trhu.

Organiza¢ni predpoklady kladou na ORT pomérné rozsahlé naroky, kterymi ma byt fizen

vnitini provoz trhu.

Pravidla feSeni situaci, kdy mize dojit ke konfliktu zajmi mezi ORT nebo jeho
spole¢niky a ostatnimi ucastniky regulovaného trhu.

Postupy pro rozpoznani, omezeni a fizeni rizik. Ustanoveni § 48 odst. 2 odkazuje
na piiméfené pouziti ustanoveni o fidicim a kontrolnim syst¢ému OCP dle § 12a.
Zabezpecit vyhovujici technické vybaveni, které bude schopné zabranit
vyraznému naruseni chodu trhu v pfipadé mimotadnych situaci (napt. selhani
pocitacovych serverti, nebo vypadky elektiiny).

Ustanovit transparentni pravidla obchodovani, pravidla provadéni pokynil a
vyporadani obchodii a umoznit ucastnikim piistup k vyporadacim systémtm.
Zavést pravidla umoznujici zabrantovat, ptipadné rozpoznat a vcas feSitjednani
spocivajici v zneuzivani trhu, zejména manipulovani s trhem(§ 126) a zneuzivani
vnitfnich informaci (§ 124). Za timto ucelem sleduje podezielé transakce a ma
povinnost je bezodkladn& nahlasit CNB.

Neustale dohlizet, zda subjekty ucastnici se regulovaného trhu a investi¢ni
nastroje na ném obchodované splityji pozadavky pravnich ptedpisti a burzovnich
pravidel.

UdrZzovat minimalni trovent vlastniho kapitalu a dostatecné financni zdroje pro

zabezpeceni fadného fungovani trhu.

"8 38 pism. g) ZPKT
" Zakon o podnikani na kapitalovém trhu: komentdr. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2012, xxv, 1004 s. ISBN 978-807-

4004-339, s. 422
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e Zavést pravidla pro vynucovani plnéni povinnosti a pro sank¢ni fizeni v piipadé,
7Ze Ucastnik porusi burzovni pravidla.

e Zabezpelit piistup k informacim ohledné emitenta, ktery uvedl investi¢ni nastroj
na regulovany trh.

e Zabezpetit ochranu majetku u&astniki v piipadé upadku ORT.®?

Vedouci osoby

Jeji vedouci osoby musi spliovat stanovené podminky schvalovani osob podle § 43.
Vedouci osoba musi byt plnoleta, plné svépravna, nenastala u ni skute¢nost, ktera je prekazkou
provozovani zivnosti podle zivnostenského zdkona, musi byt diivéryhodna a odborné zptsobila
(8 10). Dale musi byt vhodna z hlediska fadného a obezietného fizeni organizatora regulovaného

trhu a nesmi byt u ni moznost konfliktu zajmu.

Vlastnické vztahy
Jeji vlastnickévztahy musi byt prihledné a nezivadné. Ma se tim na mysli jak
kvalifikovana uGcast na organizatorovi regulovaného trhy (§ 2 odst. 1 pism. e), tak i Uzké
propojeni s jinou osobou (8 2 odst. 1 pism.f). Jaké&koli osoba, ktera ma majetkovou ucast na
organizatorovi regulovaného trhu nebo mtze fakticky ovliviiovat jeho chod, musi tuto skutec¢nost
nahlasit CNB. Tim mé byt zaji§téna transparentnost a divéryhodnost regulovaného trhu.
Kvalifikovanou ucast definuje zakon jako pfimy nebo nepiimy podil na hlasovacich
pravech osoby nebo jejich soucet, ktery predstavuje alesponn 10 % nebo umoziuje uplatnovat
wznamny vliv na jeji ¥izeni.?
Uzké propojeni je definovano jako:
e vztah mezi dvéma nebo vice osobami, pii kterém ma jedna z osob na druhé osobé piimy
nebo nepiimy podil na zakladnim kapitalu, jejichz soucet predstavuje alespon 20 %
e vztah mezi dvéma nebo vice osobami, pii kterém ma jedna z osob na druhé osobé ptimy

nebo nepfimy podil na hlasovacich pravech, jejichz soucet predstavuje alespoii 20 %

8 Srovnej § 48 ZPKT
81§ 2 0dst. 1 pism. e) ZPKT

40



e vztah mezidvéma nebo vice osobami, ptikterém jedna z osob druhou osobu nebo ostatni
osoby ovlada, nebo

e vztah dvou nebo vice osob, které ovIada tataz osoba.®?

Ceska narodni banka tak miiZe rozhodnout o udéleni povoleni k ¢innosti organizitora
regulovaného trhu pouze v piipadé, kdy zadatel odhali své uspofadani vztaht fizeni, resp.
uspotadani vztaht fizeni podnikatelského seskupeni, jehoz je soucasti tak, aby organ dohledu
mohl posoudit vhodnost osob s kvalifikovanou wc¢asti na organizatoru regulovaného trhu
z hlediska jeho fadného a obezetného vedeni.®

Jakékoli zmény ve vlastnickych vztazich na organizatorovi regulovaného trhu museji byt
piedem schvaleni CNB. To plati pro nabyvani, zvySovani, pozbyvani ¢i snizovani kvalifikované
Gidasti na organizatorovi nebo jeho ovladnuti. | vtéchto ptipadech CNB zkoums, jestli dané
osoby spliuji zakonné pozadavky (8 10b - 10e) pro nabyvani nebo pozbyvani kvalifikované
ucasti na ORT. Vpfipadé, Zz¢ by osoba nabyla nebo zvysSila kvalifikovanou tucast bez
ptedchoziho souhlasu CNB, je povinna neprodlené o tom informovat CNB a pozidat o

dodate&né povoleni. Do doby udéleni souhlasu od CNB nemtize nabyvatel vykonavat hlasovaci
prava (8 10c odst. 2 a 3).

Dalsi podnikatelska ¢innost ORT

ORT, ktery se rozhodne provadét dalsi podnikatelskou ¢innost, musi obdrzet k takové
ginnosti povoleni od CNB. Pfedmétem takovéto dalii ¢innosti miZze byt pouze poskytovani
sluzeb souvisejicich s finanénim trhem nebo sprdvou vlastniho majetku. Vykon dalsi
podnikatelské ¢innosti nesmi branit #4dnému organizovani regulovaného trhu. Jinak mize CNB
zadost zamitnout nebo omezit rozsah dalSich podnikatelskych ¢innosti tak, aby nebyl ohrozen

nalezity chod a funkce ORT.

82§ 2 odst. 1 pism. f) ZPKT
8 Zikon o podnikani na kapitdlovém trhu: komentr. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2012, xxv, 1004 s. ISBN 978-807-
4004-339, s. 421
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Zadost o Gdeleni povoleni k &innosti predklida zadatel Ceské narodni bance na
predepsaném tiskopise a dolozi k ni dokumenty prokazujici spInéni jednotlivych kritérii. CNB po
nalezit¢ém posouzeni vydapovoleni k ¢innosti organizatora regulovaného trhu, nebo Zadost
zamitne s poukdzanim na nedostatky. Podobu tiskopisti a jednotlivé podrobnosti stanovi
vyhlaska ¢. 233/2009 Sb., o Zzidostech, schvalovani osob a zpiisobu prokazovani odborné

zpusobilosti, divéryhodnostia zkuSenosti osob.

4.1.2. Investi¢ni nastroje obchodovany na regulovanych trzich

Investi¢ni nastroje, které maji byt pifijaty k obchodovani na regulovaném trhu, musi
splhovat jisté pozadavky, které vyplyvaji se samotné podstaty obchodovani na burzich. Tyto
jsou stanoveny jednak zakonem a jednak pravidly ORT. Pfedné jde 0 to, posilit divéru na
kapitalovych trzich, bez které je jejich funkce nemozna. Od toho se odviji nutnost, aby investor
mél moznost posoudit vlastnosti a hodnotu finan¢niho nastroje a emitentovu situaci. Z toho
plynou rozsahle informa¢ni povinnosti jednotlivych subjektt.

Utel harmonizace v oblasti investi¢nich nastrojti obchodovanych na regulovanych trzich
v EU vychazi ze zasady volného pohybu kapitdlu v ramci jednotného trhu. Ma se tak zabezpecit
jednotny rezim, integrace trhlia v neposledni fade preshrani¢ni spoluprace dohledovych orgéanii.
Smérnice a nafizeni EU stanovuji minimalni standardy, které musi investi¢ni nastroje spliiovat,
aby mohly byt piijaty na regulovany trh v ¢lenském staté. Vyhodou tohoto rezimu je, Ze pokud jiz
bylynapt. investiéni CP v nékterém jiném Clenském staté piijaté k obchodovani, a tudiz splnily
kritéria poZzadované dohledovym organem a regulovanym trhem, mohou byt dale ptijaty na dalsi
regulované trhy bez nutnosti opakovat celou proceduru od pocatku. 84

Zakladni kritéria stanovena smérnici MiFID pozaduji od ¢lenskych statt, aby zavedla
transparentni pravidla pro ptijimani investi¢nich nastroji, zejména aby mohly byt obchodovany
spravedlivé, fadné a efektivné a aby cenné papiry byly voln€ obchodovatelné. Emitenti
pirevoditelnych CP musi plnit povinnosti tykajici se pocateCniho, pribézného nebo

jednordzového tucelového informovani. ORT musi umoznit ucastnikiim a ¢lentim piistup

84 Srovnej smémici Evropského parlamentu a Rady €. 2001/34/ESze dne 28. kvétna 2001 o prijeti cennych papiri ke

kotovéani na burze cennych papira a o informacich, které k nim maji byt zvetrejnény
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k informacim, které maji byt zvefejiovany v souladu se zakonem a sledovat jestli finan¢ni
nastroje prijimany k obchodovani spliiuji podminky pro prijeti k obchodovani.®®ZPKT do sebe
ptejal tyto pozadavky a v navaznosti dale odkazuje v nekterych podrobnostech napiimo
pouzitelné nafizeni Komise (ES) ¢. 1287/2006. Provazanost mezi ZPKT (a vlastné smérnici
MIFID) a nafizenim v zisad¢ spoc¢iva v tom, ze ZPKT (MIFID) stanovi podminky a nafizeni pak
vcitovanych ¢lancich uvadi kritéria, na jejichz zikladé ma organizitor regulovaného trhu
posuzovat spInéni nebo nespInéni podminek.86

Pro investiéni cenné papiry stanovuje nafizeni podminku obchodovatelnosti, tedy aby
byly pievoditelné a zastupitelné. V piipad¢, Ze pievoditelnost CP byla omezena, ale toto omezeni
nenaruSuje trh, povazuji se CP za pievoditelné. U CP, které nebyly pIné splacené, je nutné, aby
byla zvefejnéna informace o tom, Ze nejsou pIn¢ splacené. Prevoditelny CP se povazuje za volné
obchodovatelny a zptsobily byt pfedmétem spravedlivého, fadného a efektivniho obchodovani,
pokud byl kétovan v souladu se smérnici 2001/34/ES. Pojem kétovany cenny papir byl v ZPKT
nahrazen pojmem cenny papir pfijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu. Stalo se
tak novelou zdkonem ¢. 188/2011 Sb. ORT pfii posuzovani piijatelnosti akcie k obchodovani
musi zohlednit zptsob distribuce akcii mezi vefejnost a zvetejiovani prospektu, ve kterém jsou
viechny stéZejné idaje o emitentovi a jeho ekonomické situaci.®”Nalezitosti prospektu upravuje
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES, kterou zikon provadi v § 36 — 361 ZPKT.
Prospekt musi schvélit dohledovy organ (CNB). Zvlastni kategorii tvoii CP, které maji byt
prijaty na tzv. oficidlni trh, kde se obchoduji nejkvalitnéjsi a nejlikvidnéj$i CP. U téchto CP
zakon pozaduje kromé spInéni obecnych pozadavkt dle § 56 — 57 také splnéni pozadavki

uvedenych v § 65, které museji byt spInény kumulativng.

85 Srovnej ¢l. 40 smérnice MiFID

8Zakon o podnikani na kapitalovém trhu: komentdr. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2012, xxv, 1004 s. ISBN 978-807-
4004-339, s. 480

87 Srovnej § 57 ZPKT a dale ¢l. 35 odst. 4 natizeni Komise (ES) ¢. 1287/2006. V ¢eském piekladu je v ¢l. 35 odst. 4
pism. a) uveden ,vetejny prodej téchto akcii.“ Osobné nepovazuji tento pieklad zanglického
Lthedistributionofthoseshares to the public” za Gplné vystizny. Upfednostnil bych doslovny pieklad ,distribuce téchto

akcii mezi vefejnosti,” jak je uvedeno napf. ve slovenském prekladu natizeni. Pozn. autora
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ORT si muze stanovit dalsi podminky p#ijimani CP ve swych burzovnich pravidlech,
které samoziejmé musi byt spravedlivé a nediskriminaéni. Nicménéna piijeti investicniho
nastroje k obchodovéni na regulovaném trhu neni pravni narok.®

U CP kolektivniho investovani ORT zkouma zejména to, zda je zajisténa distribuce CP
mezi vefejnost, zda je zavedena transparentni metoda ohodnocovani podilovych jednotek pro
investory a jestli je zajiSt€na dostate¢na likvidita u otevienych subjektt kolektivniho
investovani.®

U derivatt je zejména potiebné zajistit, aby byly podminky derivatové smlouvy jasné a
jednozna¢né a vlastnosti derivatové smlouvy umoznovaly fadné stanoveni cen i efektivni
vypotadani. V ptipadech, kdy ma vypotaddani probéhnout formou dodéni podkladového aktiva,
musi byt zabezpeceny dostate¢né informace o podkladovém aktivu.

ORT pozastavi obchodovani s investiénim nastrojem, nebo jej muze vyradit
z obchodovani, pokud nastroj prestane spliiovat podminky kladené zakonem nebo pravidly ORT.

O takovém opatieni vyrozumi CNB.

4.1.3. Informa¢ni povinnost

Informaéni povinnost ORT viigi CNB patii mezi stéZejni ziruky dodrzovani zékonnosti a
transparentnosti na regulovaném trhu. Pravidelnym informovanim o déni na trhu, zejména
podezielych transakcich, miize CNB rozpoznat potencialni nebezpedia véas zakro¢it. Informaéni
povinnost ORT uvadi ZPKT v § 49 a § 50, podrobnosti upfesnuje provadéci predpis, kterym je
vyhlagka ¢. 236/2008 Sb., o informa¢nich povinnostech organizatora regulovaného trhu a
provozovatele mnohostranného obchodniho systému.

Piehled o ¢innosti na regulovanych trzich pro CNB zabezpeduje ORT informovanim o
ucastnicich trhu, emitentech, investicnich nastrojich na ném obchodovanych, o prubéhi a

vysledcich obchodovani. ORT musi zvefejnit burzovni pravidla zpisobem umoziiujicim dalkovy

88 Srovnej naptf. Podminky pro pfijéti akcii na trh  Standard ¢l. 1 odst. 4 dostupné na

http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/ Xetra/PSE_Podminky_prijeti_akcii_Standard.pdf[citovano 11. 3. 2014]
89 Srovnej &1. 36 nafizeni Komise (ES) €. 1287/2006
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pristup. °Jakékoli zm&ny burzovnich pravidel, nebo skute¢nosti, na zakladé kterych obdrzel ORT
povoleni k ¢innosti musi ozndmit bez zbyteéného odkladu CNB.

ORT mé taky povinnost bezodkladné oznamit CNB vyznamné poruSeni pravidel,
mimofadnou situaci na trhu, podezeni na vyuziti vnitini informace nebo manipulace s trhem,
poruseni informa¢ni povinnosti emitentem nebo osobou ktera uvedla na regulovany trh investi¢ni
nastroj bez souhlasu emitenta, nebo poruseni zakonnych povinnosti osobou opravnénou uzavirat
obchody na tomto trhu.®Tyto piipady informa&ni povinnosti nemaji periodicky charakter, nybrz
ptichdzeji v uvahu jenom ad hoc, kdyZ k takovému poruseni dojde.

Periodicky musi ORT piedkladat CNB vyroéni zpravu a konsolidovanou vyroéni zpravu,
Kterd ma Gcetni zavérku ovéfenou auditorem. Kazdé ¢tvrtleti predklada vysledky hospodateni za

uplynuly kvartal.

4.2.0bchodnik s cennymi papiry

OCP je vyznamnym subjektem vystupujicim kapitdlovém trhu, ktery zpodstaty své
¢innosti podléha ptisné regulaci a musi plnit fadu informa¢nich povinnosti vii¢i orgdnu dohledu.
Jeho hlavni ¢innosti je poskytovani investiénich sluzeb pro své zakazniky, v jistém smyslu by se
dalo mluvit o spravé majetku svych klientt. Ztohoto dtivodu jsou na vznik a ¢innost OCP
Kladena ptisna zakonna kritéria a jeho ¢innost je jak pod dohledem organizatora regulovaneho
trhu, jimZ je ¢lenem, tak rovnéZ pod dohledem CNB. Okrajové by se dalo mluvit i 0 jisté
samoregulaci v ramci profesni asociace, kterou je Ceska Asociace obchodnikil s cennymi papiry,

kterd kromé mnoha jinych &innosti vydava Eticky kodex. %2

% Napt. pravidla BCPP jsou dostupné na http://www.bcpp.cz/doku ment.aspx?k=Legislativa

%% Srovnej § 49 ZPKT

%2 Asociace usiluje o odborny rlist svych ¢lent na zdklad¢ sdileni informaci, zpracovavani vzorovych feSeni pro
opakujici se pfipady v ¢innosti obchodnikll s cennymi papiry, vzorové podoby intermich piedpisit vyzadovanych
dozorovym organem i dalsi materialy. Hodla se aktivné i¢astnit a spolupracovat na tvorb&é obecné zivaznych
pravnich pfedpisi a v rozsahu stanoveném platnymi pravnimi pfedpisy a Stanovami Asociace reprezentuje a
prosazuje zajmy svych &lent pred organy vefejné spravy Ceské republiky. Asociace vydala zavazny Eticky kodex,
jehoz dodrzovani je podminkou &lenstvi v CAOCP. Zdojhttp://www.caocp.cz/indexphtml?url=kdo_jsme [citovano
15.3.2014]
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OCP miiZe byt pouze pravnicka osoba, ktera obdrzi povoleni od CNB. Na vznik se vazou
obdobné podminky jako u vzniku regulovaného trhusamoziejmé s dil¢imi odchylkami — pravni
forma, sidlo, prithlednost a ptvod pocate¢niho kapitalu, pldn obchodni ¢innosti, navrh
organiza¢niho uspoiadani, navrh pravidel obezietného poskytovani sluzeb, vécné, personalni a
organiza&ni piedpoklady, pozadavky na vedouci osoby®®, kritéria kvalifikované tcasti, podminky
kapitalové pfimétenosti, pravidla angazovanosti a dalsi.

V ramci obezietného poskytovani investiCnich sluzeb musi zavést fidici a kontrolni
systém a postupy pro zamezeni stietu zajmi mezi osobami, u kterych existuje takové riziko, dale

opatfeni k ochrand vniténich informaci a opatfeni k pfedchazeni manipulacis trhem.%*

Investi¢ni sluzby se déli na:
Hlavni investi¢ni sluzby®>:
e pijimani a predavani pokynt tykajicich se investicnich nastroj,
e provadéni pokynt tykajicich se investicnich nastrojii na ucet zdkaznika,
e obchodovani s investi¢nimi nastroji na vlastni ticet,
e obhospodafovani majetku zakaznika, je-li jeho soucasti investi¢ni nastroj, na zaklade
volné tvahy v ramci smluvniho ujednani,
e investi¢ni poradenstvi tykajici se investi¢nich nastroju,
e provozovani mnohostranného obchodniho systému,
e upisovani nebo umist'ovani investi¢nich nastrojii se zdvazkem jejich upsani,

e umistovani investi¢nich nastroji bez zadvazku jejich upsani.

%Srovnej nalez 1. US 2111/07 ve kterém se US vyslovil k zakonnym podminkdim a omezenim pro vykon
podnikatelské ¢innosti ma kapitdlovém trhu v oblasti poskytovani investi¢nich sluzeb v tom smyslu, Ze je pravem
kazdého statu regulovat zikonem podminky pro podnikani v jednodnotlivych oblastech lidské ¢innosti, zejména
pokdu jde o ¢innost tak vyzmamnou pro fadné fungovani finanéniho trhu a celé trzni ekonomiky, jakou je
podnikatelské poskytovani investiCnich sluzeb. Jednalo se zejména o usudek, jestli je mozné posuzovat
davéryhodnost jedné (pravnicke) osoby z vlastnosti druhé (fyzickeé) osoby.

% Srovnej § 12 ZPKT

% Srovnej § 4 odst. 2 ZPKT
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Doplitkové investi¢ni sluzby®®:

e (schova a sprava investi¢nich nastroju véetné souvisejicich sluzeb,

e poskytovani uvéru nebo zipujcky zikaznikovi za ucelem umoZnéni obchodu
S investi¢nim nastrojem, na némz se poskytovatel ivéru nebo zapujcky podili,

e poradenskd Cinnost tykajici se struktury kapitdlu, pramyslové strategie a s tim
souvisejicich otazek, jakoz iposkytovani porad asluzeb tykajicich se pfemén
spole¢nosti nebo ptevodt obchodnich zavodt,

e poskytovani investicnich doporufeni aanalyz investinich pfilezitosti nebo
podobnych obecnych doporuceni tykajicich se obchodovani s investi¢nimi ndstroji,

e provadéni devizovych operaci souvisejicich s poskytovanim investi¢nich sluzeb,

e sluzby souvisejici s upisovanim nebo umist'ovanim investi¢nich nastroju,

e sluzba obdobna investi¢ni sluzbé, ktera se tyka majetkové hodnoty, k niz je vztazena
hodnota investiéniho nastroje uvedeného v 8 3 odst. 1 pism. g) az k) a ktera souvisi

s poskytovanim investi¢nich sluzeb.

CNB v povoleni k &innosti OCP uvede, které hlavni a doplitkové investi¢ni sluzby mtize
provozovat. Povoleni musi obsahovat alespoti jednu hlavni investiéni sluzbu,® neni tedy mozné,
aby OCP poskytoval jenom dopliikové investi¢ni sluzby. Pii poskytovani sluzeb musi postupovat

s odbornou péci.*

% Srovnej § 4 odst. 3 ZPKT
°7 Srovnej § 6 odst. 2 ZPKT

%Bomise pro cenné papiry se v rozhodnuti KCP/13/2001 vyjadtila k pojmu odborna péée nasledovné: ,,Obsahem
tohoto pojmu jsou konkrétni jednani, kterd vzhledem k jejich riznorodosti nelze vyslovné zdkonem podchytit a
taxativné vymezit. Zdkonodarce dava spravnimu organu imyslné prostor, aby sam posoudil, zda konkrétni pfipad
patii do rozsahu tohoto pojmu, a to vzdy vzhledem k ucelu pravni upravy. Dilezitym principem pfi napliovani
obsahu neur¢itych pravnich pojmi je rovnost a jednotnost jejich posouzeni pfi rovnosti podminek. Byt ma spravni
organ pii vykladu neuréitych pravnich pojmi ur¢itou volnost Givahy, je vzdy omezen rozsahem takového pojmu.
Rozsah a obsah pojmu ,,odborna péce je dan predevsim relativné ustalenou praxi na kapitdlovém trhu. (citovano

29.3.2014)
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Povinnosti kazdého OCP je odvadét ptispévky do Garanéniho fondu obchodnikl
S cennymi papiry (dale jen Garan¢ni fond). Garancni fond je pravnickd osoba, ktera zabezpecuje
zaruéni systém, ze kterého se vyplaceji nahrady zdkaznikim OCP v ptipadé, Zze se dostane do
situace, kdy nebude moci vydat zakaznikim jejich majetek, nebo se dostane do tipadku. Majetek
zakaznikl nespada do konkurzni podstatyv ptipad¢ upadku.

Garanéni fond je pravnickd osoba, kterd mulZe pfijimat Gvéry a investovat penéZni
prosttedky.OCP odvadi ptispévky ve vysi 2 % zobjemu vynosi zpoplatkli a provizi za
poskytnuté investini sluzby za posledni kalendarni rok, nejméné vSak 10 000 K& za rok, bez
ohledu na pocet mesicti, ve kterych OCP vykonaval svou ¢innost. 99 Ptijmem Garan¢niho fondu
jsou piispévky, pokuty ulozené OCP podle ZPKT, pokuty uloZzené investi¢nim spole¢nostem za
poruSeni ustanoveni tykajicich se obhospodafovani majetku zakaznikd a vynosy z investovani

penéZnich prostiedki.

U zahraniéni osoby poskytujici investi¢ni sluzby na izemi CR miizou nastat tyto situace:

a) Zahrani¢ni osoba je tGcastnikem zaru¢niho systému osob poskytujicich investi¢ni sluzby
ve staté svého sidla a tento systém poskytuje nahrady minimalné v obdobném rozsahu
jako Garan¢ni fond — nemusi byt i¢astnikem Garancniho fondu.

b) Zahrani¢ni osoba neni Géastnikem zaruéniho systému ve staté svého sidla — musi byt
ucastnikem Garan¢niho fondu.

C) Zahrani¢ni osoba je ti¢astnikem zaru¢niho systému ve staté svého sidla, ale rozsah nahrad
tohoto systému je nizsi jako u Garan¢niho fondu — osoba se musi pfipojistit u Garanéniho
fondu.

Dilezitou ¢innosti, kterou miize OCP provozovat je systematickd internalizace dle § 17a
a ndsl. ZPKT. Systematicka internalizace je zvlastnim zpusobem poskytovani investi¢ni sluzby

obchodovani na vlastni ucet, se kterym ZPKT spoji povinnost

998129 ZPKT
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predobchodnitransparence.°°Zakon fadi OCP provozujiciho systematickou internalizaci mezi
pfevodni mista.

Systematicka internalizace je zadkonem definovana jako ¢innost obchodnika s cennymi
papiry, ktery pravidelné a systematicky provadi pokyny zikaznikl tykajici se investi¢nich
nastroju tak, Ze¢ obchoduje se zdkazniky na vlastni ucet mimo evropsky regulovany trh nebo
mnohostranny obchodni systém. V podstaté OCP vystupuje vici svym klientim jako tvirce trhu.
Podminky, za kterych je poskytovani investiéni sluzby obchodnikem s cennymi papiry
systematickou internalizaci, stanovi pfimo pouzitelny piedpis EU, kterym se provadi smérnice
Evropského parlamentu a Rady upravujici trhy finan¢nich nastroji, ¢ili natizeni Komise (ES)
1287/2006."*

Z hlediska regulatornich pozadavku je tuto ¢innost nutné odliit pfedev§im od ¢innosti
obchodnika s cennymi papiry, ktery systematicky provadi pokyny svych zakaznikd tak, Ze
pokyny vzajemné paruje. V takovém pfipadé se nejedna o systematickou internalizaci, ale
0 investicni sluzbu ,provadéni pokynt na ucet zakaznika“. O Systematickou internalizaci se
jedna v piipadé takového obchodovani, kdy obchodnik s cennymi papiry provadi pokyny svych
zakaznikl tak, Ze se stane protistranou obchodti se zakazniky (tzv. ,,position-taking*).1%2

Obchodnik s cennymi papiry, ktery zahaji nebo ukon¢i systematickou internalizaci
tykajici se kotovanych akcii,oznami tuto skute¢nost pisemné bez zbyte¢ného odkladu
CNB.10CP uvefejiiuje zavazné kotace, &ili cenu za kterou kupuje nebo prodava investiéni
nastroj, pro likvidni akcie ptijaté k obchodovani na evropském regulovaném trhu, u kterych
provadi systematickou internalizaci. Provadi-li obchodnik s cennymi papiry systematickou

internalizaci u takovych akcii, které nejsou likvidni, sdéli na Zzadost kotace swvym

1005tanovisko CNB ke konzu ltaénimu materialu Ministerstva financi CR »Irzni infrastruktura“ publikovano dne
10.1.2007 dostupné na

http://www.cnb.cz/ miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/leg_kapitalovy_trh/mifid/download/CNB_stano
visko_ MF_MiFID_B_28122006.pdf[17. 3. 2014]

101 § 17a ZPKT

192Zakon o podnikani na kapitélovém trhu: komentar. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2012, xxv, 1004 s. ISBN 978-807-
4004-339, s. 259

103 § 17a odst. 2 ZPKT
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zakaznikom. 1% Tato povinnost mi zaru¢it investorim mozZnost posoudit, za jaké ceny je moZné
nakoupit nebo prodat investicni CP u OCP pted uzavienim obchodu.

Likvidni akcie definuje nafizeni Komise (ES) 1287/2006 v ¢1. 22. Jsou to akcie, s kterymi
se obchoduje denné, minimalni objem voln¢ obchodovanych akcii na trhu je alespoii 500 milionti
EUR a zaroven je spIlnéna jedna z podminek:

e Primérny denni pocet obchodi s akcii je nejméne 500.

e Primérny denni obrat obchodt s akcii je nejméné 2 mil. EUR

OCP mi ze zikona rozsahle informaéni povinnosti vi¢i CNB, vramci kterych musi
informovat o uzavienych obchodech s investiénimi nastroji piijatymi k obchodovani na
evropském regulovaném trhu, predkladat vyrocni zpravu a konsolidovanou vyro¢ni zpravu jejiz
soucasti je ucetni zaveérka ovétena auditorem a udaje o vysi zakladu pro vypocet piispévku do
Garan¢niho fondu.

Déle informuje o:
e druzich a rozsahu poskytnutych investi¢nich sluzeb,
e vSech regulovanych trzich, véetné zahrani¢nich,ddle osobach, jejichz prostfednictvim
provadél pokyny zdkaznikl, s uvedenim skutecnosti, které ovlivnily vybér téchto osob,
a ptipadného prospéchu, ktery od téchto osob obdrzel jako odménu za vyuziti jejich
sluzeb

e piijatych pokynech a uzavienych obchodech, a to v rozsahu podle § 13

e zménach ve stavu majetku zadkaznika a ztistatku majetku zédkaznika,

e zmé¢nach ve skuteCnostech, na jejichz zdkladé mu bylo udéleno povoleni k ¢innosti

obchodnika s cennymi papiry.%°

OCP, ktery neni bankou, musi navic informovat o:
e financni situacia vysledcich hospodateni,
e plnéni pravidel obezretného podnikani,

e 0sobach s kvalifikovanou i¢asti a osobach s tzkym propojenim,

104§ 17b odst. 1 ZPKT
195 Srovnej § 16 ZPKT
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e struktuie konsolida¢niho celku, jehoZ je soucésti,

e cCinnostech, jejichz vykonem povéfil tieti osobu (outsourcing),

e kapitalovych pozadavcich a ptistupech pro jejich vypocet,

e vnitiné stanoveném kapitalu,

e riziku nesplnéni dluhu druhou smluvni stranou uobchodii vymezenych provadécim
pravnim pfedpisem podle odstavce 5,

e tom, ze pozbyl opravnéni podle jiného pravniho pfedpisu k vykonu ¢innosti, kterd byla

zaregistrovana podle § 6a.%

Podrobnosti o predkladani vykazi upravuje vyhlaska CNB ¢. 427/2013 o piedkladani vykazi
obchodniky s cennymi papiry Ceské narodni bance a metodické pokyny CNB.

4.3.Emitent

Emitent, ktery uvede investicni CP na regulovany trh, musi priub&ézné plnit informacni
povinnosti. Uéelem této rozsahlé povinnosti je pfednést vérny obraz o stavu spole¢nosti pro
majitele téchto investi¢nich CP, coz mize mit dopad na rozhodnuti,zda je budou drzet nadale,
nebo je prodaji a také pro potencialni zajemce o koupi téchto CP. Pro investora je dilezité mit
moznost utvotit siobraz o viastnickych vztazich ohledné spole¢nosti a s tim spojenym vlivem na
rozhodovaci ¢innost. Informaéni povinnosti emitenta uvadi zadkon v ¢asti devaté, kterd nese
nazev Ochrana kapitaloveho trhu (8§ 116 a nasl. ZPKT).

Nejpozdéji do 4 mesicti od konce ucetniho obdobi mad emitent povinnost zveiejnit
vyroni zpravu nebo konsolidovanou vyro¢ni zprdvu obsahyjici ucetni zavérku, piipadné
konsolidovanou ucetni zavérku, které jsou ovéfené auditorem. Vyro¢ni zprava musi byt vetejné
piistupna po dobu alespon péti let.Ulohou vyroéni zpravy je pfinést investiéni vefejnosti
pravdivy obraz o finanCni situaci emitenta, jeho c¢innosti, rizicich, kterym je spole¢nost
vystavovana, dale zpasobu, jakym se s nimivyrovnava anakonec fakta o vysledcich hospodafeni.
Tyto udaje musi mit obdobny rozsah jako informace uvadéné v prospektu CP. Soucasti vyro¢ni

nebo konsolidované vyro¢ni zpravy jetaképrogndza vyvoje do budoucnosti. Opravnéné osoby

198 Srovnej tamté
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emitenta musi ke zpravé prilozit prohlaseni, Ze podle jejich nejlepSiho svédomi zprava podava
vérny a poctivy obraz o skute¢nostech v ni uvedenych.

Investofi musi mit moznost obeznamit se s rozsahem prav a povinnosti vyplyvajicich
z jejich ucastnickych CP. Emitent musi uvést prehled o vSech druzich akcii, které vydal a
v piipadé, Ze znékterych plynou zvlastni prava nebo povinnosti, Uvést tyto udaje a vSechny
okolnosti, které se k nim vazou. Jakakoli zména prav ohledné¢ investiéniho CP musi byt
emitentem bezodkladné zvefejnénd.Dilezité je, zejména pro mensi akcionafe, mit piehled o
vyznamnych podilech na hlasovacich pravech, at’ uZ ptimych nebo neptimych.

Soucasti vyroéni zpravy jsou udaje oslozeni organt spole¢nosti, jejich kompetencich a
zpusobu jakym rozhoduji. U osob s fidici pravomoci musi byt uvedeny jejich penézité i
nepencZité piijmy a Vv piipade, Ze jsou drZiteli akcii emitenta nebo jinych investicnich nastrojt
vztahujicich se k témto akciim, idaje o vSech téchto investi¢nich nastrojich. Rovnéz je uvedena
odména, ktera byla poskytnutd auditorim za jejich ¢innost.

Pro pfipad, ze by z n¢jakého dlivodu ucetni zadvérka nebo konsolidovana ucetni zaveérka
nebyla schvdlena ptisluSnym organem spolecnosti, emitent musi tuto informaci bezodkladné
zvetejnit a Ve Zpraveé rovnéz uvést zpusob feseni situace.

Pololetni zpravu'®’ musi emitent uvefejnit do 6 mésict od po&atku Gdetniho obdobi.
Pololetni zprava podobné jako vyro¢ni zprdvapodavéd informace o hospodafeniemitenta, jeho
podnikatelské ¢innosti, financni situaci a obecné jakychkoli vyznamnych udalostech, které
ovlivnily podnikani emitenta. Soucasti je zkracena Gcetni zavérka.

Vypracovavani zpravy statutarniho organu®

(tzv. mezitimni zpravy) je dalsim ¢lankem
pravidelné informacni povinnosti emitenta. Lhuta, kterd je vymezena pro zpracovani takové
zpravy, jakoz i dikce odstavce 4, ukazuji, ze mezitimni zprava mé piedstavovat obdobu zpravy
za prvni atieti Gtvrtleti daného Gdetniho obdobi.'®®Ve zpravé uvede obdobné Udaje jako u
vyro¢ni a pololetni zpravy.

Jednim ze zikladnich prav vlastnika CP je moznost vykondvat prava spojena

s vlastnénym CP. Emitent nesmi jednat diskrimina¢né, to znamena, Ze vlastnici stejnych CP by

197 Srovnej § 119 ZPKT

198 Srovnej § 119a ZPKT

199 Z4kon o podnikani na kapitélovém trhu: komentar. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2012, xxv, 1004 s. ISBN 978-807-
4004-339, 5. 684
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méli mit stejné prdva a povinnosti z nich plynouci. Vlastnici CP maji pravo tcastnit se na valné
hromadé (v piipad€ akcii a obdobnych CP) nebo obdobném shroméazdéni v ptipadé dluhopist.
Emitent musi umoznit vlastnikiim dét se zastoupit na takovém shromazdéni a za timto ucelem
musi zptistupnit formulaé plné mociStanovy mizou zavést zpusob informovani vlastnikt o
zpusobu vykonu jejich prav pomoci elektronickych prostfedkd, které umoziuji prenos dat po
vedeni, zakon konkrétné uvadi radio, optické nebo jiné elektromagnetické prostredky a
zpracovani dat zahrnujici digitaIni kompresi. *1°

Vlastnici akcii a obdobnych CP musi byt emitentem vyrozuméni v pozvance na valnou
hromadu o tom, jakym zpUsobem se miizou ucastnit, jak pfedkladat navrhy a protinavrhy, jakym
zpusobem zazadat o zafazeni urCité zaleZitosti do programu, jak poddvat sdéleni o plné moci
emitentovi elektronickou formou, piipadné jakym zpusobem je umoznéno hlasovat na dalku.

Ohledné investi¢nich cennych papirii, které¢ byly pfijaty na regulovany trh bez souhlasu
emitenta, musi informa¢ni povinnost plnit osoba, kterd pozadala o prijeti tohoto CP
k obchodovani na regulovaném trhu.

Emitent ma povinnost zvefejnit kazdou wvnitini informaci ktera se ho piimo
tykd.Zvetejnéni této informace vede k tomu, Ze ptestiva byt vysadou nékolika insidert, kazdy
ma moznost se s ni seznamit a odstraniyje se nerovnost na trhu, kterd vede k neefektivnosti, coz
by se mélo automaticky projevit i v cené investiéniho nastroje. Zvetejnéni teto informace muze
emitent ve vyjimeénych piipadech odlozit, divody takového postupu musi uvést v oznameni
zaslanému CNB, a dale musi zajistit divérnost této informace. Podrobnosti upravuje vyhlaska ¢&.
234/2009 Sb., o ochrané proti zneuzivani trhu a transparenci ve znéni pozdé€jSich novel.

Informa¢ni povinnost dopada vV jistych ptipadech taky na akcionafe. Obsahem této
povinnosti je, aby akcionaf, ktery nadobude jisty pocet akcii na emitentovi, ktery zaéne byt
wznamny, musel tuto skute¢nost ozndmit emitentovi a CNB. Zakon uvadi hranici 3 % u
zakladniho kapitalu, ktery ptesahuje 100 mil. K¢., v ostatnich pfipadech jsou hranice 5 %, 10 %,
15 %, 20 %, 25 %, 30 %, 40%, 50 %, 75 %. Akcionai 0zndmi piekroceni téchto hranic,
popfipadé pokles pod tyto hranice v piipadé sniZeni podtu vlastnénych akcii.'*U osob

jednajicich ve shodé se jejich podily scCitaji. Nesplnéni oznamovaci povinnosti ma za nasledek

110 5rovnej § 120 odst. 5 ZPKT
11 Srovnej § 122 ZPKT
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nemoznost Vykonavani hlasovacich prav. Smysl této upravy je, aby byl veden ptehled o osobach
s vyznamnym podilem, které maji de facto moznost zneuzt svého dominantniho postaveni na
trhu.

Aby byl napInén tcel téchto rozsahlych informacnich povinnosti, které ostatn¢ vyzaduji
nemalé ndklady od povinnych subjektl, je nutné aby k nim méla vetfejnost snadny a bezplatny
pfistup. V dnes$ni dob¢ je to umoznéno vyuzitim internetu, kdy je mozné zvetejfiovat informaci

na webowych strankach.
5. Sankéni Fizeni

Utelem sank&niho Fizeni je vynucovat plnéni pravnich povinnosti od subjektti ¢innych na
kapitdlovych trzich. Dohledovy organ je nadan fadou opravnéni, pomoci kterych miize tuto
Ulohu plnit, nicméné by mél vzdy zvazit, jakymi prostfedky tak ucini. Je v jeho kompetenci
zvolit zplsob ndpravy a postihu tak, aby bylo dosazeno ucelu dohledu co nejvhodnéji
V idealnim pfipadé by méli byt nejdiiv uplatnény prostfedky napravni, a az kdyz se nejevi jako
dostate¢né, by méli nastoupit prostiedky sank¢ni povahy.

Jak jiz bylo zminéno vyse, regulované trhy v CR vznikaji jako subjekty soukromopravni,
nicméné jejich charakter vyzaduje 1 vyznamny podil vefejnopravni Upravy za ucelem
bezpe¢ného a transparentniho fungovani. Podle charakteru pravniho vztahu a na n€j navazujiciho

deliktu lze potomrozliSovat spory soukromopravni a spory veiejnopravni povahy.

5.1.Verejnopravni delikty

Pii vykonu dohledu a spravnim trestani vystupuje CNB jako spravni Gifad, postupuje
podle spravniho fadu s odchylkami uvedenymi v jednotlivych zakonech.**? CNB vykazuje znaky
Gstfedniho organu statni spravy, ackoli neni takovym organem. Ustiedni organy stitni spravy
jsou upraveny v zakoné ¢. 2/1969 Sb., o z'izeni ministerstev a jinych Ustfednich organt statni
spravy. CNB je organem suigeneris zalozenym Ustavou a zvla§tnim zikonem (ZCNB). Z této
povahy plyne dvojinstanénost fizeni, protoze nad CNB nestoji hierarchicky dai organ, ktery by

mohl rozhodovat o odvolani. V druhém stupni tedy rozhoduje bankovni rada CNB v fizeni o

112 Srovnej § 6 zakona ¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu a o zméné nékterych zakonu
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rozkladu. V piipadé, Ze osob&, vi¢i které se vede sankéni fizeni nevyhovi CNB ani v fizeni o
rozkladu, miize se osoba domahat svého prava u pfislusného spravniho soudu.

Sankéni fizeni CNB nastupuje jako nasledek poruseni povinnosti vyplyvajicich
zpravnich norem vefejnopravni povahy. CNB mize ukladat sankce za spravni delikty PO a
podnikajicich FO a za prestupky FO. Spravni delikty a pfestupky jsou upraveny v § 157 a
nasl. ZPKT je lex specialis vi¢i zakonu ¢. 15/1998 Sb. v oblasti kapitdlového trhu. .

V piipadé, 7e CNB zjisti poruseni povinnosti vyplyvajici z pravniho predpisu nebo
rozhodnuti dohledového organu u dohlizeného subjektu, mize zahajit spravni fizeni ohledné
poruseni této povinnosti CNB ma k dispozici riznéopravnéni, pomoci kterych lze sjednat
napravu.

Opatieni k napravé

Institut opatfeni k ndpraveé v oblasti kapitdlového trhu je obecné zakotven v § 9 zdkona €.
15/1998 Sb., konkrétni vymezeni jednotlivych opatfeni, které je mozné ulozit je upraveno
v jednotlivych zakonech upravujicich danou oblast kapitalového trhu. ZPKT upravuje opatieni
k napravé v § 136. Opatfeni k napravé nema trestni povahu, ale povahu restorativni, kde se
sleduje za cil uvest stav do souladu s pravem. Na rozdil od ukladani pokut, které je mozné jenom
na zakladé vyslovného ustanoveni zakona v souladu s principem nullumcrimen sine lege, nula
poena sine lege,''3je opatieni k ndpravé mozné ukladat za jakékoli poruSeni predpisti
upravujicich oblast kapitalového trhu.

CNB v ptipadé, 7 se rozhodne uloZit opatieni k napravé, prikaZe sjednat napravu ve
stanovené |hité a mize taky urCit zpUsob jakym tak ma byt uéinéno. Pfi ukladani opatfeni
k napravé ptihlizi k okolnostem a povaze poruseni povinnosti a podle toho uréi zpisob zjednani
napravy. ZPK T nabizi §irokou $kalu opatieni, které mize provinilci byt uloZeny, jako napiiklad
mimotadny audit, zakdzani ¢innosti podIl€hajici dohledu, nafidit vyménu vedouci osoby, povinné
zvefejnit informace a pod. Subjekt, ktery nesplni povinnosti uloZené mu v opatfeni k naprave,

mize byt pokutovan azdo vyse 20 mil. K&.1*

113 Jedna se primamé o zisadu trestni prava, nicméné judikatura Evrospkého soudu pro lidské prava a Ustavniho

soudu CR dovodila, e tyto principy je nutno respektovat i pfi trestani v oblasti spravniho prava
114 Srovnej § 164 odst. 3 pism. b) ZPKT
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Specifickym opatienim je zavedeni nucené spravy, které muize byt uplatnéno vici
nebankovnimu OCP, ORT, Centralnimu depozitifi nebo provozovateli vypoiadaciho systému
s neodvolatelnosti vypotadani se sidlem v CR. Jednd se o mimofadné opatieni, které nastupuje
az vptipadé, kdy subjekt opakované nebo zavazné porusil zakonné povinnosti, nebo jsou
ohrozeny zajmy zdkaznikd, kterym subjekt poskytuje sluzby. Nuceny spravce piebird pisobnost
statutarniho organu a piijima nezbytna opatteni k odvraceni hrozici skody a zjedndva potiebnou
napravu. Za tuto ¢innost mu naleZzi odména, ktera je hrazena z majetku spoleénosti, na kterou
byla nucena sprava uvalena. Zavedeni nucené spravy musi byt CNB zdivodnéno a rozhodnuti
musi byt dorueno spole¢nosti, u které se nucena sprava zavadi. Rozhodnuti je vykonatelné
doruenim nucenému spravei. **°
Sankce

Mezi sankéni prostfedky, které mize CNB pouit, patfi pokuta, odnéti povoleni
k ¢innosti nebo zruSeni registrace. UloZeni spravniho trestu by mélo piichazet v ivahu az jako
ultima ratio, kdy jiné prostfedky napravy se nejevi jako dostate¢né.

Spravni delikty a piestupky jsou uvedeny v hlavé VIII ZPKT a definuji jednotlivé
skutkové podstaty u subjektd upravenych v ZPKT. P¥i ukladani pendznich sankci ma CNB
moznost stanovit jeji vy§i v rdmci spravniho uvazeni a pfitom brat zietel na povahu a zavaznost
deliktu. Pokud je to mozné, nemély by mit pokuty likvida¢ni charakter pro sankcionovany
subjekt, na druhou stranu ale musi byt dostatec¢né citelné, aby byl do budoucnosti motivovan
dodrzovat pravni predpisy.

U subjektd, které zavazné nebo opakované poruSuji povinnosti stanovené pravnimi
ptedpisy upravujici podnikani na kapitdlovém trhu, nebo soustavné nespliiuji pozadavky, za
kterych jim bylo udéleno povoleni k ¢innosti, mize CNB pristoupit k odejmuti povoleni
k jednotlivym &innostem.

Nejzazsim sankénim prostredkem, ktery CNB miize uplatnit, je odejmuti povoleni
k ¢innosti nebo registraci, coZ ma pro subjekt za nasledek konec jeho podnikani v dané oblasti.
CNB musi obligatorné povoleni odejmout osobam, kterym byla zakdzana ¢innost soudem nebo

spravnim ufadem. Dale musi povoleni odejmout v piipadech, kdy bylo vici osobé vydano

115 § 139 odst. 3 ZPKT
116 § 144 ZPKT odst. 1
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rozhodnuti o ipadku nebo zamitnut insolvenéni navrh pro nedostatek majetku k thradé nakladi
insolvenéniho Fizeni.**’

CNB mé v nékterych piipadech moznost zvazit, jestli povoleni osobam odejme. Jedna se
napi. o piipady, kdy osoby po stanovenou dobu nevykondvaji ¢innost, na kterou obdrzely
povoleni, porusuji povinnosti stanovené pravnimi predpisy upravuyjici podnikani na kapitdlovém

trhu, povoleni jim bylo udéleno na zikladé nepravdivych informaci, soustavné porusuji zakonné

povinnosti nebo ucelu nelze dosahnout ani pokracovanim nucené spravy.

5.2.Soukromopravnispory

Vztahy mezi regulovanym trhem a jeho ucastniky jsou vesmés so ukromopravni, zalozeny
smluvné. Clenem regulovaného trhu se miiZe stat osoba splitujici pozadavky zikona a pravidel
Clenstvi, ktera poda piihlasku a je za ¢lena piijata. Spory majici soukromopravni charakter by se
daly rozdé€lit na:

e spory z obchodti a spory z vypoiadani obchod mezi ti€astniky trhu a
e spory zporuSeni pravidel regulovaného trhu (burzovnich pravidel) mezi
ucastnikem regulovaného trhua ORT. Jedna se tedy o soukromoprévni delikt.

Tyto spory jsou feSeny v ramci ob&anskopravniho fizeni.Ucastnik, ktery je sankcionovan
ORT za poruseni burzovnich pravidel, se tedy v piipad¢, ze se sankci nesouhlasi, musi obratit na
civilni soud.

Zvlastnim piipadem je moznost vyuziti stalého rozhod¢iho soudu ORT, ktery mize ORT
Ziidit dle vyslovného ustanoveni § 54 ZPKT.® Stily rozhod&i soud mize rozhodovat spory z
obchodl provadénych na regulovaném trhu nebo MOS organizovaném ORT nebo spory
z vypotradani téchto obchodii. Strany se ovSem mohou dohodnout, Ze rozhod¢i soud bude
piislusny ike sporim plynoucim z jinych obchodli na finanénim trhu. Pro obchody jiné, neZ na
finanénim trhu, tedy rozhod&i dolozku pro tento rozhod&i soud uzaviit nelze.™® Jeho

pravomochyva zaloZzena rozhod¢i smlouvou nebo pisemnym projevem stran v zahajeném

117 Srovnej § 145 odst. 1 ZPKT
118 gcpp organizuje Burzovni rozhod¢i soud
Y18 Z4kon o podnikani na kapitélovém trhu: komentar. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2012, xxv, 1004 s. ISBN 978-807-

4004-339, s. 476
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rozhod¢im fizeni. Na fizeni pfed rozhod¢im soudem se pouzije zdkon ¢. 216/1994 Sh., o
rozhod¢im fizeni a vykonu rozhod¢ich ndlezli, ve znéni pozd€jSich predpist. Rizeni pted
rozhod¢im soudem dava ucastnikim nadéji na relativné rychlé vyreseni svého sporu, na rozdil od

civilnich soudu, u kterych je pomalé rozhodovani a pratahy obecné znamym faktem.

V dobé platnosti zakona 214/1992 Sb., o burze cennych papirt (ddle jako ,,BurZ*) se
ptipady, ve kterych byly sankce uloZzeny burzovni komorou za poruseni burzovnich pravidel,
povazovaly za sankce vefejnopravni povahy.

Tuto skutednost deklaroval i Ustavni soud ve svém nalezu I. US 41/98. V daném piipadé
burzovni komora (stézovatelka) ulozila ¢lenovi burzy pokutu 50 000 K¢ a vylouéila ho
zobchodovani na burze na dobu 6 mésict. Toto rozhodnuti stéZovatelky bylo zruSeno ve
spravnim soudnictvi, na coz st€zovatelka podala Gistavni stiznost, ve které namitala nepfislu§nost
spravnich soudt k rozhodovani daného sporu. Argumentovala tim, Ze burzu je tieba chapat jako
PO soukromého prava a dale tim, ze § 16 BurZ v tehdy platném znéni (pozdgji bylo ustanoveni
zruseno) umoznoval podat proti rozhodnuti burzovni komory navrh na uréeni neplatnosti v rdmci
klasického nalézaciho fizeni sporného. Podstata sporu byla tedy ta, jestli chapat rozhodnuti
burzovni komory jako rozhodnuti vydané v oblasti vefejné spravy nebo se jedna o rozhodnuti
soukromopravni. US nakonec judikoval, Ze vdaném piipadé se jednalo o rozhodnuti vydané
Vv oblasti vefejné spravy. Ve svém rozhodnuti konstatoval, Ze v moderni spole¢nosti se neziidka
prolinaji prvky vefejného prava a soukromého, tudiz je nékdy nejednozna¢né, zda oznadit
¢innost za vefejnopravni nebo soukromopravni. Za rozhodujici vzal povahu sankce, ktera byla
burzovni komorou ulozena. Sankce byla ucastnikovi burzy ulozena za nesplnéni povinnosti
oznamit neobvykly obchod Ministerstvu financi a dale za to, Ze byl v prodleni se splacenim
smluvni ceny vii¢i obchodnimu partnerovi. NespInéni oznamovaci povinnosti vi¢i Ministerstvu
financi obsahoval prvek vefejnopravni, soud tedy konstatoval, Ze se jedna pfinejmenSim o
nepiimy vykon statni spravy. Burzovni komora autoritativné a jednostranné rozhodla o uloZeni
sankce. US se pii posuzovani charakteru pravniho vztahu opirda o mocenskou teorii, podle niz se
vefejnou moci rozumi takova moc, kde ucastnici nejsou v rovném postaveni a jedna strana

autoritativné rozhoduje o pravech a povinnostech subjektt, at’ jiz pfimo, nebo zprostiedkovang.
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Ustavni stiznost tedy zamitl s poukazem na to, Ze v daném piipadé se jednalo o vykon stitni
moci svéfené subjektu nestatniho charakteru. %
Tento pftistup byl po ptijeti nové upravy podnikani na kapitdlovém trhu opustén, a ORT

se uz nepiisuzuje postaveni vykonavatele statni spravy.

5.3.Moznost dvojiho sank¢niho postihu

V praxi byteoreticky mohlanastat situace, kdy tGcastnik regulovaného trhu svym kondnim
porusi pravni ptfedpis upravujici povinnosti osob ¢innych na regulovaném trhu a zaroveil se
dopusti poruseni burzovnich pravidel, ¢ili v tzv. jedno¢inném soubéhu. Zalezelo by i na ORT a
jeho interpretaci burzovnich pravidel, jestli by napf. za poruseni burzovnich pravidel povazoval
nespliiovani zdkonnych pozadavkli na vykon Cinnosti, které by nastaly po jeho pfijeti na
regulovany trh a jsou podminkou ¢lenstvi dle burzovnich pravidel. Rovnéz ptipady, kdy by se
ORT rozhodl pokutovat manipulaci strhem nebo zneuziti vnitfni informace na trhu nim
provozovaném.

Pravni vztahy zaloZené Clenstvim na regulovaném trhu maji soukromopravni povahu a
pfipadné penézni sankce maji povahu smluvni pokuty. Ztoho plyne, Ze v ptipadé dvojiho
postihu se neni mozné branit s odvolanim se na zasadu ne bis in idem. Tato z&sada je vyjadiena
viadé mezinirodnich dokumentii*?!, piedpisech BU?? i vnitrostatnich normach. Nicméng se
jedna o zasadu uplatfiovanou V trestnim fizeni, ktera byla ¢asem uznana ijako zasada uplatiujici
se v spravnim trestani. Zasada ne bis in idem znamena, Ze nikdo nemuzZe byt stihan a potrestin za
tentyZ skutek vicekrat na zéklad¢ t¢hoz zdkonného ustanoveni nebo na ziklad¢é vice ustanoveni,
ktera vSak chrani totoZny vefejny zijem (skutkové podstaty majf stejny objekt).?%Je patrné, Ze se
jedna o sankce opirajici se o ustanoveni zakona.

Dalsi inspiraci muze byt rozhodovaci praxe Soudniho dvora EU ve vécech soutézniho

prava. Z jeho rozhodovaci praxe a z rozhodovaci praxe Komise plyne, Z¢ uplatnéni zasady ne bis

120 5rovnej nalez Ustavniho soudu CR L. US 41/98

121 Srovnej ¢1. 15 odst. 5 Mezinarodni pak o ob¢anskych a politickych pravech

122 Srovnej ¢1. 50 Charty zakladnich prav EU

123 HENDRYCH, Dusan. Spravni pravo: obecnd éast. 7. vyd. C.H. Beck, 2009. ISBN 978-807-4000-492, s. 446
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in idem ve vécich fizeni o poruSeni pravidel soutéZniho prava podIléhd tfem kumulativnim
podminkam:

e totoZznost porusovatele,

e totoznost skutkua

e totoznost chranéného pravniho zajmu.
Podnik tak miize byt pfedmétem dvou nebo i vicerych spravnich fizeni tykajicich se toho samého
skutku, a tedy dvoji (nasobné) sankce, od piislusného organu jednoho nebo vicero stattia od EU,
jestli poruSené normy nejsou totozné a jednani postihuje odlisné chranéné zaj my.124

Da se ovSem polemizovat, zda osoba, kterd se dopustila takového jedndni na
regulovaném trhu, poru$ila rozdilné privem chranéné zajmy. Stit ma zijem na fadném a
bezpe¢ném fungovani kapitdlovych trhii a na zakladé toho pfijima normy upravujici danou
oblast. Na druhé strané je sporné, jestli je primarnim poslanim burzovnich pravidel ochrana
transparentnosti kapitdlového trhu, nebo ochrana podnikatelské ¢innosti ORT a jeho dobrého
jména. Piiklanim se spi$ k tomu, Ze se z tohoto pohledu sejedna o totoznost pravem chranéného
zajmu. Zejména proto, Zze se potad jednd o povinnost stanovenou zakonem, ackoli by ji ORT
vtélil do burzovnich pravidel. Rovnéz ORT, ktery ma zajem na tom, aby nim organizovany trh
prosperoval, dosdhne toho nejlépe tim, ze zabezpeci co nejveétsi transparentnost a davéryhodnost
svého trhu.

I ptes vySe uvedené skuteGnosti nic nebrani dvojimu postihu. Pokuta udélena ORT ma
povahu smluvni pokuty v soukromopravnim vztahu. Dovolil bych si takovy pfipad pfirovnat
k tomu, kdyZ je osoba povinna za deliktni chovani uhradit vzniklou $kodu a zaroven poskytnou
pfiméfené zadostuCinéni. Nicméné se domnivam, Ze by bylo vhodné takové piipady feSit
zpusobem, kdy ulozeni pokuty za poruseni zakonné povinnosti by bylo pfenechano dohledovému
organu, a ORT by mé&l pravo domahat se nahrady skody v ptipad¢, Ze mu n&jaka skoda vznikla a

dale uplatnit sankce ve formé vylouceni ucastnika z obchodovani nebo pozastaveni jeho ¢lenstvi.

124 ONDREJOVA, Anna. Zdsada ne bis in idem v konani o poruseni sutazného prava: obecnd ¢ast. Vyd. 1. Ostrava:
KeyPublishing, 2009, 92 s. Monografie (KeyPublishing). ISBN 978-808-7255-582, s. 58
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6. Zavér

Cilem prace bylo analyzovat a piiblizit pravni Upravu regulovanych trhti a nékterych
subjektd na nich vystupujicich z pohledu prava platného v CR, uvést své nazory a piipominky.
Jak je vidét, prava regulace a dohledu, jakoz i povinnosti jednotlivych subjektli, jsou zna¢né
rozsdhla. Orientace ve slozité terminologii a pravnich ptedpisech vnitrostatni povahy, které navic

pravideIn¢ odkazuji na predpisy prava Evropské unie, je tkolem n€kdy vskutku nesnadnym.

Povinnosti kladené na subjekty podnikajici na regulovanych trzich jsou obsahlé, ale je to
dan nutna na zajisténi bezpecnosti, prihlednosti a transparentnosti regulovanych trhti a obchodu
na nich provadénych. Jedin€ tak je moZné omezit riziko krachi, podvodl a jinych selhani.
Harmonizace této oblasti bude pravdépodobné postupovat dal v zajmu usnadnéni pteshrani¢niho
pohybu kapitalu a zvySeni efektivnosti finanénich trhi.Navic pravo EU tradicné klade silny
diraz na ochranu spotiebitele. Tento proces povazuji za pozitivni, na druhou stanu se domnivam,
7e proces harmonizace a vytvafeni unijnich organt zabezpecujicich dohled by mél postupovat
srozvahou, aby nedochazelo k nadmérnému vytvafeni instituci a organd, jejichz schopnost

efektivné a rychle reagovat je podle mné nékdy sporna.

Celkové hodnotim platnou pravni upravu jako kvalitni a komplexni. Pravni normy
upravuji podrobné povinnosti regulovanych subjektti i opravnéni dohledovych organt. Za slabsi
Clanek povazuji roztiisténost Gpravy ohledné spravnich deliktt, napfi¢ normami upravujicimi
jednotlivé oblasti kapitalového trhu, ostatné na tuto problematiku poukazuje uz delsi dobu pravni
doktrina. Za aktualni pravni Upravy je mozno konstatovat, ze uroveni dodrzovani zakonnosti
Vv oblasti regulovanych trhti je momentalné vyzvou pro dohledové organy, které maji nesnadnou

tlohu odhalovat a fesit mozna rizika vyvstavajici na trzich.
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Abstrakt

Tato diplomova prace pojednava o vetejnopravni Gpraveé regulovanych trhii a vybranych
subjektech, které na nich piisobi. Ugelem regulace je implementace zakonnych norem, které
stanovi vhodna pravidla, na zakladé kterych jednotlivi ucastnici postupuji. Tyto pravidla musi
byt nastavena tak, aby bylo zajiSt€no transparentni a predvidatelné prostfedi pro podnikani
S investi¢nimi nastroji, na druhé strané by neméla zbyte¢né brzdit podnikatelskou ¢innost. Dohled
ma za cil sledovat, zda ucastnici dodrzuji nastavena pravidla a v pfipadé, Ze tak neCini,

dohledovy organ ptijima vhodné opatfeni k naprave.

Diplomova prace se sklddad zuvodu, ¢tyf kapitol a zavéru. Prvni kapitola se zabyva
definici zdkladnich pojmi, se kterymi pfichdzime do kontaktu pifi zkoumani pravni upravy
regulovanych trhi. Vymezuji se v ni pojmy, jako jsou regulovany trh, organizator regulovaného
trhu, cenné papiry, emitent, investor, mnohostranny obchodni systém, obchodnik s cennymi

papiry. Dale uvadi zakladni ¢lenéni finan¢niho trhi podle riznych hledisek.

Druhd kapitola se zabyva problematikou regulace a dohledu. Popisuje ucel regulace a
dohledu, zabyva se otdzkou samoregulace a moznosti jejiho vyuziti. Dale podava popis

dohledovych organd, jejich ¢innosti a kompetenci.

Treti kapitola vymezuje nékteré vybrané subjekty vystupujici na regulovanych trzch,
uvadi vycet povinnosti, které musi spliiovat pro vznik a provozovani ¢innosti. Jedna se o
organizatora regulovaného trhu, obchodnika s cennymi papiry a emitenta. Uvadi podminky, za

kterych mizou vznikat a vykonavat ¢innost.

Ve Ctvrté kapitole se zabyvam sank¢énim fizenim, kdy dohledovy organ vyuziva napravné
nebo sank¢ni prostiedky na vynuceni dodrzovani pozadavkt kladenych pravnimi predpisy. Déale
se kapitola zabyvaspornym tizenim soukromopravni povahy a piipadem, kdy teoreticky hrozi, ze

subjekt bude za jeden skutek sankcionovan dvakrat.
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Abstract

This thesis deals with public law regulation of the regulated markets and some entities,
which operate on these markets. The purpose of regulation is implementing legal standards
which lay down appropriate set of rules by which individual participants operate. These rules
must be set out in a way that can insure transparent and foreseeableenvironment for trading with
investment securities. On the other hand, the rules should not unnecessarily slow down business
activity. The purpose of supervision is to observe if participants comply with the rules that have

been set out. In case they do not comply, the supervisor adopts appropriatecorrective measures.

The thesis comprises of introduction, four chapters and conclusion. The first chapter
deals with the definition of basic concepts with which we come into contact when examining
legislation of regulated markets. It contains definitions such as regulated market, market
operator, securities,issuer, investor, multilateral trading facility, and broker. Further it provides

basic classification of financial markets based on different criteria.

The second chapter deals with the questions of regulation and supervision. It describes
the purpose of regulation and supervision, self-regulation and the ways it can be utilized. Further

it provides a description of the supervisory authorities, their activities and powers.

The third chapter sets out selected entities acting on regulated markets, lists the
obligations that must be met for the establishment and operation activities. The chapter deals
with regulated markets,brokers and issuers. It provides description of conditions under which

they can originate and operate.

The fourth chapter deals with the sanction proceedings where a supervisory body uses
corrective or punitive means to enforce compliance with requirements imposed by law. The
chapter deals with the legal disputes ofa private nature, and the case where theoretically there is

a risk that an entity could be penalized twice for one deed.
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Pieklad nézvu prace do anglického jazyka

intoEnglish

Regulated markets and their public regulation

Klicovaslova

Regulace, dohled, regulovanytrh

Key words

Regulation, supervision, regulated market
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