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Uvod

Téma finaknépravni aspekty podnikani na kapitalovém trhu zisled
subjekfi jsem si vybral zdévodu dlouhodobého zajmu o problematiku
kapitalového trhu. S otazkou investovani na kapiin trhu jsem se poprvé
seznamil jiz na #edni Skole v rdmci volitelného semigda velmi nd zaujala.

V prab¢hu vysokosSkolského studia jsem se stal drobnymstavem na Burze
cennych papir Praha, a. s. V budoucnu bych se rad této pravialstbhenoval
nadéle, nebsi myslim, Ze se timto segmentem nezabyva mnoborodk.

PredloZzena diplomova prace je ré#ha do gti kapitol a nasledujicich
podkapitol, které pokryvaji tematiku podnikani skt na kapitalovém trhu.

V prvni kapitole se zabyvam sférou fiafho trhu, jehoZ je kapitalovy trh
souwasti. Podrobise zde ¥nuji zejména funkcim a struktel finaréniho trhu, jez
jsou nezbytné pro pochopeni SirSiho kontextu probtey.

Ve druhé kapitole se jiz zaftuji na samotny kapitalovy trh. Tuto kapitolu
otevira strany historicky exkurz. Nasleduje roddni kapitdlového trhu, na jehoz
jednotné Kklasifikaci se adufo neshoduji. Podrol#i zde vymezuji nastroje
kapitalového trhu, které povazuji za relevantni pbzhodovani na kapitalovéem
trhu. Jedna se o akcie, dluhopisy, podilové listgeaivaty. Kapitolu ukoéuje
souhrn pravni Upravy tykajici se kapitdlového trhu.

StZejni teti kapitola se &nuje subjekim kapitalového trhu, které jsem pro
potreby své prace roztl do tiéi skupin. Prvni skupinou jsou subjekty podnikajici
na kapitalovém trhu; mezi ndjzitéjSi pati obchodnik s cennymi papiry,
investeéni zprostedkovatel, vazany zastupce a organizator reguldwartéhu.
Druhou skupinu fedstavuji subjekty nezbytné pro fungovani kapitékay trhu
jako je garatini fond obchodnik s cennymi papiry a centralni depozit@nnych
papii. A kone&n¢ treti skupinu tvéi ostatni subjekty, kam jsem iadlil
provozovatele vyp@daciho systému s neodvolatelnosti wgodni, tiskarny
cennych papir a ratingové agentury.

Predposledni kapitolade lege latauvadi souhrn aktualnich pravnich norem
zabyvajicich se problematikou podnikani suhjekba kapitdlovém trhu.
NejdalezitejSi pravni pedpisy jsou roz&leny na tuzemskou a evropskou pravni

Upravu a jsou blize specifikovany s ohledem na é&em diplomové prace.



Nasleduje vyet pravnich pedpidi vztahujicich se k subjekn kapitaloveho trhu
a shrnuti.

Praci uzavira kapitoldde lege ferenda; jez obsahuje zamysSleni nad
nedostatky a dalsim moznym vyvojem pravni Upratéte oblasti.

Jednim z cil této diplomové prace je popis a nasledny rozbakasné
pravni Upravy vztahujici se k subjeit, které fisobi na kapitdlovém trhu
s dirazem na jejich zékladni vymezentewe prdv a povinnosti. Nemén
dulezitym cilem je“de lege ferenda; tedy Uvaha o dalSim si#ovani platného
prava s ohledem na stasnou praxi.

Pfi zpracovani diplomové prace bude jakédecka metoda uzZita analyza.
V ramci analyzy budou rozebrana jednotliva ustanovagatné pravni Upravy

tykajici se sledované problematiky.



1. Finan¢éni trh

Chceme-li se zabyvat kapitalovym trhem, musime pates/e strignosti
nastinit podstatu a principy fungovani fidafho trhu, jehoz je kapitalovy trh
soutasti. Zandiime se rovéZ na jeho strukturu a funkce.

.Finanéni trh Ize bez nadsazky ozitajako fenomén, ktery pouta zajem
investori po cela staleti.* Podstatou a hlavnim motivem k investovani jsou
oc¢ekavani investdr, Ze budouci hodnota jimi vloZenych fikaich prostedki
bude vysSi neZz jejich sdasna hodnota. Nicménke zhodnoceni finamich
prostedki nedochazi vzdy, nebBdnvestdi se musi potykat s celotadou rizik.
Zakladnim faktorem Usphu @i investovani je dkladna znalost a porozuimi
zasadam fungovani finamiho trhu.

.V realném svte je ekonomicky systém jednotlivych gtaiesp. ekonomicky
systém globakh zaloZen na existenci trhd.“ Trh Ize obecé definovat jako
systém, kde se setkavd nabidka prodavajicich aayaptkupujicich za delem
smeény zbozi, sluzeb a zdioj Stetem této nabidky a poptavky se vyivéena.
Trh se obvyklecleni na fi zakladni segmenty podle druhu aktiv, jejichzéam
zaji¥uje: trh vyrobnich faktdr, trh s vyrobky a finagni trhy2 Zminsné trhy
funguji v trzni ekonomice vedle sebe a vzajéma sebe jsobi a ovliviuji se.

Finartni trh je zakladni sassti trzni ekonomiky, je chapan jako hmotn
motivované nakupovani a prodavani gerZjednodusujefliv a pohyb kapitalu,
zvySuje vyuZzivani firodniho bohatstvi, vyrobnich kapacit, zdroj pradot sil a
tim zaji¥uje mst efektivnosti ekonomik§. Finartni trhy predstavuji systém
zabezpeujici tok finartnich prostedki od osob, jez maji ipbytek kapitalu
k osobam, které jich maji nedostatek. Existencanfimich gebytki je typickym

rysem vysplé trzni ekonomiky.

1.1 Funkce finan éniho trhu

Po vymezeni pojmu fin&ni trh se zartime na jeho hlavni funkce. Mezi

tyto funkce pat: funkce shroma¥ovaci, alok&ni, obchodni, cenotvorng,

! Veseld, J.: Investovani na kapitalovych trziclah@ar2007, s. 15.

% Kotéasek, J.; Pokorna, J.; Raban, P. a kol.: Ktachodniho prava. Pravo cennych papRraha
2005, s. 78.

® Tamtéz.

* Duspiva, P.; Téevova, L.: Kapitalové trhy: pro kombinovanou formstudia. Pardubice 2006,
s. 9.



diverzifikace rizika, realizace vlastnickych prawunkce uchovatele hodnoty a
depozitn®®

dochézi na finamim trhu k déasné kumulaci volnych fingnich prostedki pied
tim, neZ nastanei@sun k deficitnim jednotkam, jez je dale pouZzijiokscni
funkce jinymi slovy znamend, Ze na figaim trhu je zabezgena distribuce
volnych finarénich prostedki od pgebytkovych subjekt, jez pro 8 momentals
nemaji vyuziti, k subjekim, které jich maji nedostatek a naleznou pko n
uplatreni. Finargni trh zaji¥uje moznost obchodovat s invésiimi instrumenty,
COZ znamena, Ze investoribe nakupovat a prodavat invesii instrumenty na
sekundarnim trhu. Tento aspekt figaiho trhu spadd do obchodni funkce. Co se
ty¢e cenotvorné funkce, kapitalovy trh uniaje stetnuti nabidky a poptavky po
urcitém nastroji, vysledkem tohotorstu je stanoveni ceny. K diverzifikaci rizika
dochézi tehdy, pokud investor rozptyli své volmarfini prostedky a vytvadi tak
portfolio z fiznorodych nastrdj které finakni trh nabizi.

1.2 Struktura finan ¢éniho trhu

Finartni trh se dli z hlediskatiznych kritérii. Jedno z moZnycklenéni
znazotiuje nasledujici tabulka.

Tabulka¢. 1 Rozeleni finartniho trhu

Hledisko Trh
tiridéni
Predmet pergzni kapitalovy devizovy
obchodu - diskontni - primarni
- mezibankovni - sekundarni | trh drahych
- trh depozitnich kova
certifikat
Ugastnici bankovni mezibankovni burzovni
(instituce)
Formy aveérovy cennych papir devizovy
(nastroje)

Zdroj: Svarcova, J. a kol.: Ekonomie: giny prehled: teorie a praxe aktudla v souvislostech.
Zlin 2011, s. 28.

Jednim z hlavnich kritérii pro rodéni je hledisko ¢asu, podle &
rozliSujeme trh pe¥tni a kapitalovy. Z hlediskaggného se finami trh ¢leni na

®Veseld, J.: Investovani na kapitalovych trziclahar2007, s. 20-21.
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perzni, kapitalovy? devizovy a komoditni. Bkteff autdi, nag. Jiii Havel, \cné
a asové hledisko spojujiPergzni trh je vyleng trhem kratkodobych finamich
nastrofi. Jsou zde obchodovany instrumenty, jez maji dabatrsosti maximalé
jeden rok¢i kratSi. ,Volné financni zdroje na tomto typu trhu jsou uvety,
nabizeny a na druhé strarpoptavany pouze dasre — na rekolik hodin, dui,
tydni nebo ndsiai.“® Pro instrumenty peiiniho trhu je charakteristické mensi
riziko, nizSi vynos a po#mné vysoka likvidita cennych pagir Perzni trh
muzeme chapat v uzSim a SirSim pojeti. &an trhy v SirSim pojeti zahrnuji
kratkodobé usry, poskytované obchodnimi bankami nebo jinymi figrdmi
institucemi a obchodni éwy, které si poskytuji jednotlivé podnikatelské jakity
mezi sebou. UZSi pojeti p&mich trii je spojeno se specializovanymi
instrumenty. Konkréth se tedy jedna o trh kratkodobych cennych papide
ekonométi ¢initelé poptavajici penize nabizeji cenné papigdvym zajemam.
Jako instrumenty se pouzivaji zejménaisky, depozitni certifikaty, pokladémi
poukazky apod. K bezhotovostnimu s#iovani cizich min dochazi na
devizovych trzich. Nejvyznandisimi subjekty gisobicimi na tomto trhu jsou
zejména deate obchodnich bank, dealebank centralnich, dedienékterych
investiénich fond: a tzv. broké.*® Poslednim ze zménych typi finangniho trhu
jsou trhy drahych kav. Jejich existence je spojena s historickyrinvatly. ,Drive
byla n¥ha spojena se zlatem a v obdobi nejistoty investikali ke zlatu jako
k univerzalni investni jistot, ktera nepodléha ani rozman ovzduSi ani
inflacnim @tim marnotratnych viad* Za nejdileZitgjsi trhy drahych koi
muzeme oznét trhy zlata a gtbra, ale byvaji sem zkereény i trhy platiny a
paladia. NejvyznamijSimi subjekty obchodovani nachto trzich jsou obchodni

banky.

® Kapitalovym trhem se budeme zabyvat podggjibnnasledujici kapitole.

"Havel, J.: Uvod do Gpravy kapitalovychirtvybrané problémy. Praha 2000, s. 7-16.
8 Veseld, J.: Investovani na kapitalovych trziclahar2007, s. 25.

° Poléch, J.: Kapitalové trhy. Ostrava 2002, s. 55.

19 Brokeri zde funguiji jako zprostdkovatelé devizovych operaci.

" Havel, J.: Uvod do tpravy kapitalovychirtPraha 2000, s. 8.
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2. Kapitalovy trh

Kapitalovy trh je porarné uzaveny ekonomicky subsystém finarho trhu,
ktery musi podléhat regulaci, aby bez prohlélmngoval. Regulaci trhu a jeho
kontrolu zastituje stat prastnictvimCeské narodni banky (dale j€iNB). Na
trhu pisobi subjekty, jedna se ridgad o burzu cennych pafijrobchodniky
S cennymi papiry, emitenty a investory, mezi nijgiprovazany systém vztah
V tomto systému dochazi k veime informaci mezi jednotlivymi &astniky, jez
jsou dilezité pro dalSi ekonomickénitele v jejich procesu rozhodovani, zda na
kapitalovy trh vstoupiti zde emitovat cenné papiry.

Na kapitalovem trhu jsou obchodovany instrumentier& maji dobu
splatnosti delSi nez jeden rokigadre ji vibec nemaji. Mezi tyto néstroje pat
napiklad akcie, dlouhodobé dluhopisy emitované statpodniky ¢i bankami,
podiloveé listy, hypoténi zastavni listy, invesini certifikaty nebo finaéni
derivaty v podob opci, “financial futures® & “swapii“ . ,Urover jejich vynosu,
rizika a likvidity je odliSn& fipad od gipadu, nicméé& z obecného hlediska by
s instrumenty kapitalového trhuémbyt spojen vysSSi vynos a vySSi riziko nez
s instrumenty pefiniho trhu.* Tento fakt je jednim z hlavnich motivicasti na
kapitalovém trhuV naSem pravniniddu je ¥novana znéna pozornost nastion
kapitalového trhu v zak@&n256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhugdal
jen ZPKT).

2.1 Historicky exkurz

Korenyceského kapitalového trhu sahaji do poloviny 19estdNa zaloZeni
Obchodni Zivnostenské komory navazala v roce 188Zapimni burza, na niz
byly obchodovany zejména valuty a&ny. V roce 1871 vznikla v Praze Burza
pro obchod scennymi papiry a zbozim. Na prazskéebwse z p&atku
obchodovalo s cennymi papiry a vSemi druhy zboZetn¢ obili a dalSich
zemedélskych plodin. Burza fungovala do prvniésawé valky, kdy byla jeji
¢innost ukorena. Po prvni sitové valce byla existence burzy obnovena. V tomto
obdobi pevazoval obchod s cennymi papiry a obchodovani le&im bylo

marginalizovano. Po rychlém rozvoji prazské burzynezivaléném obdobi

2 |nstrumenty se budeme zabyvat v nasledujici kiepito
13Vesela, J.: Investovani na kapitalovych trziclahar2007, s. 26.
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nasledovalo zastaveniinnosti Ehem druhé sstové valky. Boilivy vyvoj
vyvrcholil v roce 1953 oficialnim zruSenim prazskézy.

Tradice prazské burzy byla obnovena az 90. letechulého stoleti.
Ceskoslovenské hospagévi proslo pemsnou do podminek trzni ekonomiky.
Tato transformace &wa zasadni vliv na vyvoj kapitalového trhu, jenz zssal
rozvijet az v souvislosti s kuponovou privatizagjKuponova privatizace
spaiivala v bezuplatném/pvodu akcii privatizovanych spefesti do viastnictvi
obyvatelstva. V ramci kuponové privatizace byébdm velmi kratkého obdobi
vice nez 1700 statnich podhitansformovano na akciové spaesti s véejne
obchodovatelnymi akciemi* V souvislosti s kuponovou privatizaci byla v roce
1992 zaloZzena Burza cennych pagfraha, a. s., jez v nasledujicim roce zahdjila
obchodovani s cennymi papfy.Ve stejné dob vznikl i mimoburzovni trh
pojmenovany RM-systém.

Kapitalovy trh nasledhzaznamenal prudky rozmach, ktery byl doprovazen
uvedenim dalSich stovek akcii. Tim prazskd burzaélda pozice, kterd
neodpovidala stavu domaci ekonomiky. Tato sidst nebyla jedinouifEinou
budoucich probléin prazské burzy. Hlavnim probléemem byla neefektivni
regulace, nehb tvorba pravni pedpisi,’® jeZ upravovala podnikani na
kapitalovém trhu, byla nedostaté. Z dalSich slabych mist ulme
negehlednost obchodovani a vagni ochranu minoritniatioadt. Nedostatky
kapitalového trhu se postupetasu eliminovaly. K vyraznému zkvalini doslo
po roce 1998 vznikem Komise pro cenné papiry.zijizeni pispelo ke zlepSeni
ochrany minoritnich akcionté

Se vstupemCeské republiky do Evropské unie nastal pozitivnivojy
ceského kapitalového trhu. Dne 1. 5. 2004 bylyjapy nové zakony, jez

harmonizovaly jeho Upravu.

2.2 Rozdéleni kapitalového trhu

Obligatorni ¢lenéni kapitalového trhu neexistuje. AditoptinasSeji fizné
zpisoby klasifikace na zakladodliSnych kritérii. Na podrol#si rozcleni
kapitalového trhu rizeme aplikovat hlediska, jez byla zré&ia u trhu finatiniho.

14 Sim&ek, M. a kol.: Pivodce kapitalovym trhem. Praha 2004, s. 17.

15 Jednalo se o t&#Hh 1000 akcii.

% predevsim se jednalo o zakon o cennych papirech,nzékinvestinich spolénostech a
investiénich fondech a obchodni zakonik.



Mezi typické pistupy paii ¢lenéni trhu podle vztahu investora a emitenta na
primérni a sekundarnjTrhy cennych papii delime na trhy primérni, na nichz
emitenti poprvé uvagi prislusny cenny papir na trh (vydavaji cenné papdry)
Primarni trh umoiuje emitentovi cennych pajfirziskat kapital. Pokud
spol&nost gistoupi k emisi, tak investonakupuji cenné papiry na primarnim
trhu. Zn&nym problémem, kterynteli emitenti @i primarnich emisich, byva
stanoveni odpovidajici ceny cennych papBude-li cena stanovendils vysoko,
S nej\tSi prava@podobnosti nastane problém s rozprodanim emisemapé veést
k citelnym ztratam. V opmém [Fipact dojde k pevisu poptavky, ktery povede
k nespokojenosti emitenta, nelrmohl ziskat vice prosgdki pro své financovani.
.Na sekundarnim trhu jsou obchodovany jiz jednoadamé cenné papiry.
Tyto obchody fedstavuji moznost zlikvidni aktiv drzenych v cennych papirech
v zavislosti na okamzitych gebach investora*® Na rozdil od primarniho trhu
zde nedochazi kipsunu petz mezi investorem a emitentem, ale od jednoho
investora k druhému. &ejni funkci sekundarniho trhu je umoznit investor
likviditu, tj. premsnu jejich cennych papirna penize a naopak.cébtnici trhu
s volnymi prostedky cenné papiry poptavaji, zatimceastnici s nedostatkem
prostedki cenné papiry nabizeji. Dalilézitou funkci je funkce informiai.
Sekundarni trh fzeme rozdit na organizovany a neorganizovany.
Obchodovani na organizovanych trzich je vaz#adou pravidel. Tato pravidla
upravuji jednani prodavajicich a kupujicich,aspb a podminky uzavirani
obchodi, stanovuji, kdo rive takové obchody uzavirat a za jakych podminek,
uréuji seznam nastrdj s nimiz je mozné obchodovatPiikladem organizovaného
trhu je burzovni trh. Jednou z hlavnich vlastnbstizy jeclensky princip, ktery
zakotvuje, Ze n#en zde nemize uzavirat obchody. Vyznam burzy tkvi v tom, Ze
jsou zde obchodovany cenné papiry d&jich a nejvyznan#sich spolénosti

tzv. “blue chip*.?°

" Havel, J.: Uvod do Gpravy kapitalovychirtvybrané problémy. Praha 2000, s. 14.

18 Svarcova, J. a kol.: Ekonomie: stny piehled: teorie a praxe aktudla v souvislostech. Zlin
2011, s. 34.

19 Kotasek, J.; Pokorna, J.; Raban, P. a kol.: Kbchodniho prava. Pravo cennych papRraha
2005, s. 83.

20 “Blue chip* neboli ,modry Zeton“ tento pojem ozhge akcie nejitSich a nejziskasjsich
spolenosti jako je naip CEZ, AAA, Erste group bank, CETV aj.
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Tuzemska pravni Uprava nestanovuje podémdrpodminky pro fungovani
neorganizovaného trhu (OTE&). Vyjimku tvoii piipady, kdy jsou nabidky
investiénich cennych papiradresovany wejnosti. U &€chto nabidek je zavazn
stanoven minimalni rozsah informaci. Na hranici aoigovanosti a
neorganizovanosti se nachazirejed drazba cennych pafiru niz je blize
upraven postup itavani nabidky a poptavky, prava a povinnostistniki a
informace pro investory.

DalSi mozna segmentace kapitdlového trhu vychahiediska ¢asu
obchodovani cennych papir Na promptnich trzich jsou cenné papiry
obchodovany s okamzitym d@enim Ehem jednoho¢i dvou pracovnich dni.
Minimalni ¢asova prodleva je dana technickymi podminkami matriyzajiSeni
hladkého piibéchu obchodu. Terminované trhy slouzi k obchodovani
s terminovanymi kontrakty a opcemi. K giri obchodu na terminovanych trzich
dochazi az v budoucim pevetanoveném okamziku. Literatura uvadi i detgdin
rozckleni.

Podle typu obchodovanych instrum&énbzliSujeme trh akcii a trh dluhojiis
Na trhu akcii se obchoduje s akciemi akciovych &jmaisti, coZ jsou invesini
instrumenty s neomezenou platnosti. Na trhu diudioge obchoduje s dluhovymi

cennymi papiry, jejichz existence Kdrsplacenim.

Tabulkag. 2 Clereni kapitalového trhu

Kapitalové trhy

Podle typu cennéhg trh akeil
papiru trh dluhopisi
' trh primarni

Podle vztahu investora : _
a emitenta cennéhg . trh organizovany

] trh sekundarni : _
papiru trh neorganizovany
Podle doby, ktera dli | trh promptni
uzaviceni obchodu od - -
. . trh terminovany
jeho plnéni

Zdroj: Simé&ek, M. a kol.: Pitvodce kapitalovym trhem. Praha 2004, s. 11.

2L OTC* “over the counter* Termin ,trh fges grepazku“ se pouZiva pro ozfemi transakci
probihajicich mimo organizovany trh.
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2.3 Nastroje kapitalového trhu

Mezi elementarni nastroje kapitdlového trhutipaenné papiry a derivaty.
Spektrum cennych pajije velmi Siroké a pro obchodovani na kapitalovému t
jsou relevantni jen &které druhy cennych pagir Mezi cenné papiry
obchodovatelné na kapitalovém trradime zejména akcie, dluhopisy a podilové
listy. Naopak irelevantni jsou nalozni listy skladistni listy, jeZ jsou zpravidla
ozn&ovany za nastroje p&miho trhu. Steja tak snénky, komeni papiry¢i
depozitni certifikaty s dobou splatnosti do jednotaku?* Nicméré pojem
,nastroj kapitalového trhu* v tuzemské legisladtimenaleznemeCeska pravni
Uprava pouziva terminy ozhgici mizné podskupiny tohoto obecného pojmu. Jde
piredevsim o cenné papiry, derivaty a investnastroje.

Pro cenné papiry je charakteristické, Ze jsou eritp ve velkych
finanénich objemech, coz je dano tim, Ze podnikateléepoii dostatek kapitalu
pro svoucinnost s delSi dobou splatnosti. Takové fifrdrobjemy vyzaduji statni
dohled, aby nedochazelo k podvodnému jednani.

Kategorie nastrdj kapitaloveho trhu je velmi obsahla aiznoroda.

V néasledujici kapitole se budemé&nevat podsta&t a charakteristice vybranych
piedstavitel instrumeni kapitédlového trhu.

2.3.1 Akcie

»Akcie jsou nejrozgérgjSim a nejvyznangsim instrumentem kapitalovych
trhi.“?® Jedna se o majetkovy cenny papir, kter§dstavuje podil na majetku
akciové spolénosti. Akcie je dlouhodoby cenny papir, jehoZ spiat neni pevh
vymezena. Jmenovitd hodnota akcii téZze akciovéesposti mize byt fizna.
Souhrn jmenovitych hodnot vSech vydanych akcii gpoaduje s vysi zakladniho
kapitalu akciové spotmosti. Jmenovitou hodnotu akciicuji stanovy.

Vymezeni akcie jako cenného papiru sswe 8 1 odst. 1 zakona
591/1992 Sb., o cennych papirech. Pro akcie j@Wd ustanoveni § 1 odst. 2
CenP, které stanovi, Ze se na cenné pageiny akcii, pokud zakon o cennych
papirech nebo zvlastni pravnteppis nestanovi jinak, vztahuji ustanoveni o

vécech movitych.

22 Kotasek, J.; Pokorna, J.; Raban, P. a kol.: Kbchodniho prava. Pravo cennych papRraha
2005, s. 84.
B veseld, J.: Investovani na kapitalovych trziclahar2007, s. 203.
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Vlastnici akcii se stavaji akciofapro které z této pozice plyneskolik
prav?* Pravo spolupodilet se n#zeni akciové spotmosti (asti na valné
jednou r@né a usnasi se o zasadnich otazkach fungovani aksjpei&nosti.
Schvaluje detni uza¥rku, rozhoduje o rozdleni zisku, o zrdnach ve vysi
zékladniho kapitalu a volileny pedstavenstva a dozdr rady. Akciond
disponuje nejen praventasti na valné hromagdale i pravem hlasovacim.

S drzbou akcie jsou dale spojena majetkova prava&ioAd& ma pravo
podilet se na zisku spdleosti, a to formou dividendy, pokud byla schvéalena
valnou hromadou. VySe podilu je ¢ena podilem jmenovité hodnoty akcii
kazdého akciori@ na jmenovité hodndtakcii viech akciorfd.?®> Pravidla pro
rozdslovani zisku stanovi obchodni zakonik a stanovyesposti. Castka ukena
k vyplaceni jako podil na zisku spétesti nesmi byt vySSi nez je hospisikd
vysledek detniho obdobi vykazany wWétni za¥rce snizeny o povinnyifél do
rezervniho fondu a o neuhrazené ztraty minulycla letySeny o neroztény zisk
minulych let a fondy vytviiené ze zisku, které spotest mize pouzit dle svého
volného uvaZerf® Pravo na dividendu je samostatpievoditelné. V pipads
zaniku akciové spobmosti vznikd opravni akcion&e poZadovat podil na
likvidaénim zZistatku. OvSem pouze ¥ipad, Ze po uspokojeni ¢&vitela
spole&nosti Zistane majetek. Ten je naslédmozctlen mezi drzitele akcii
Vv poneru, jenz odpovida jmenovité hodrgejich akcii.

Akcion& ma také tzv. fedkupni pravo. Jedna se @eg@nostni pravo na
upsani novych akcii v takovém rozsahu, aby jehoilpoal zékladnim kapitalu
spole&nosti Zistal stejny. Jedna se o pravo akciengteré nize, ale nemusi

vyuzit.

Druhy akcii

Obchodni zakonik rozliSuje akcie podle rozsahu ,pjé z ni plynou, na
akcie kmenové a prioritni. Kmenové akcie jsou sppjge vSemi vySe zminymi
pravy, které ma akciomdve vztahu ke spodmosti. V obchodnim zékonikl

nalezneme negativni vymezeni kmenové akcie jakdealse kterou nejsou

% prava akcion& nalezneme v § 155, § 178-182, § 204a a § 220na&ko513/1991 Sb.,
obchodniho zakoniku.

% |igka, V; Gazda, J.: Kapitalové trhy a kolektivni investovdtraha 2004, s. 51.

26§ 178 odst. 6 zakona 513/1991 Sb., obchodniho zakoniku

27§ 155 odst. 6 zakona 513/1991 Sb., obchodniho zakoniku
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spojena zadna zvlastni prava. Stanovy mohgit uydavani prioritnich akcii, u
nichZ jsou posilena majetkovéa prava. Drzitel ptioch akcii mé pednostni pravo
na dividendu nebo podil na likvitlsim zZistatku spolénosti. Majitelé prioritnich
akcii maji velmicasto omezena hlasovaci prava. Obchodni zakonilodtabe

s akciemi téhoz druhu musi byt spojena stejna prabg byla dodrZzena zasada
stejného zachazeni se vSemi s{ioley. Pravni postaveni spotdka se miize liSit
pouze v rdmci jednotlivych drihakcii.

DalSim kritériem pro &eni akcii je pevoditelnost. Podle ipvoditelnosti
rozliSujeme akcie na jméno a na majitéleCo se tye akcii na jméno, jeji
pievoditelnost mohou stanovy omezit nikoliv vSak wglit. Akciova spolénost,
kterd vydala akcie, vede seznam akciéndPouze osoba uvedend v tomto
seznamu je opra¥na vykonavat prava spojena s akcii. Akcie na jmémtou
byt vinkulovany, coZz znamend, Ze prieyod je nutny souhlas orgarakciove
spol&nosti. Pokud budeme charakterizovat majetkové akiejch typickym
znakem je, Ze nejsou vazany na osobu svého vilastAkcion# je pro spolénost
zcela anonymni, novi ani byvali vlastnici nejsowipoi prevod hlasit akciové
spole&nosti. Akciondska prava vykonava osoba, jez drzi akcii. Akciamsitele
je prevoditelnd bez omezeni pouhyieg@anim.

Akcie mizeme tidit rovréZ podle podoby na akcie listinné a zaknihované.
,Vyslovné nachazime Gpravu podoby akcie v § 155 odst. 2 Blddkry odkazuje
na zvlastni zakon a éwje, Ze v souladu s timto zakonem mohou byt algdiény
v listinné podob a v podob zaknihované® Zaknihované akcie neexistuji ve
form¢ listiny, nemaji Zadnou hmotnou podobu. Jednd sezgoo zaznam
vV patitatcovém systému v centralnim depotitalistinné akcie maji hmotnou
podobu, ktera je sloZena z pka&t kupdnoveho archu s talbnem. Emitent, tedy
akciova spolénost, rozhodne o podélakcii, jez musi byt obligatoénvymezena

ve stanovéach.

2.3.2 Dluhopisy

Dalsim druhem néstrbj kapitalového trhu jsou dluhopidy.Jedna se o

zastupitelny dluznicky cenny papir, s nimZ je spoj@ravo majitele poZzadovat

28§ 156 odst. 1 zakona 513/1991 Sb., obchodniho zakoniku

2 Kotasek, J.; Pokorna, J.; Raban, P. a kol.: Kbchodniho prava. Pravo cennych papRraha
2005, s. 404.

%0 Drivejsi pravni Uprava pouzivala termin obligace.
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zaplaceni dluznéastky emitentem a povinnost emitenta toto pravoksjit. Jde
tedy o zavazek emitenta splatit vlastnikovi dluBapnominalni dluznotastku a
uhradit vynosy k fixnimu datu. Vystavcem dluhopmtiZze byt stat, banky, firmy
nebo také Uzemni samospravni celky. Emiteritzenvydat dluhopisy pouze
v piipadt, Zze CNB (regulatorni organ) schvali emisni podminky oipis.
Podstatou emise je ziskat peni prostedky, a to zpravidla na delSi dobu.
Splatnost se pohybuje mezikolika mésici (dluhopisy kratkodobé) azkolika
lety (emise dlouhodobé).

Problematika dluhopis je upravena igdevSim ve zvlastnim zakore.
190/2004 Sb., o dluhopisech. Je zde obsaZena oligeaaa pro vSechny typy
dluhopigi. V obchodnim zakoniku a &énském soudnintddu Ize najit déi
Upravu dluhopis. Na dluhopisy jako na jeden z diulcennych papir se
samozejme vztahuje i zakor. 591/1992 Sb., o cennych papirech. Dluhopisy maji
jak listinou tak zaknihovanou podobufiggmZz mohou byt vydavany v obou
forméch tedy na jméno i na déitele.

Mezi hlavni nalezitosti listinnych dluhogispati nagiklad specifikace
jmenovité hodnoty a splatnosti, vynos dluhopisuongfiisob stanoveni jeho vyse,
identifikaéni Gdaje emitentai blizsf informace o emist:

NejbéznejSim typem dluhopis jsou klasické dluhopisy s pevnym zéenim
a dluhopisy s progmlivym zaraienim. Dluhopisy s pevnym zilenim jsou
nejpouzivagjsim druhem dluhopisu,Nakupem uvedeného druhu dluhopisu
investor ziskdva pravo na vyplatu péwstanovené, neénné kuponové platby a
jmenovité hodnoty, kter4 je zpravidla splacena ¢gémo¥ na konci doby
splatnosti dluhopisu® Tento typ dluhopisu je spojen &%im rizikem neZ
dluhopisy s prornlivym zuraienim, jez maji pohyblivou kuponovou platbu.

Ceska pravni Gprava vymezuje mimo jiné nasleduyiey wluhopis: statni
dluhopisy, komunalni dluhopisy a hypomé zastavni listy. Statni dluhopisy jsou
jednim z nejjitjSich cennych papir Jejich vydavani spada doigmbnosti
ministerstva financi, rozsah emise a splatnostosfamakon. Statni dluhopisy
mohou byt splatné do jednoho roku, tj. kratkodobeén@&ované jako statni
pokladnéni poukéazky) nebo ve iit¢ delSi nez jeden rok, tj. dlouhodobé. Pro statni
dluhopisy plati, Ze maji stejné nalezitosti jakeaie dluhopisy.

318 6 odst. 1 zakon&a 190/2004 Sb., o dluhopisech
32 Veseld, J.: Investovani na kapitalovych trziclahar2007, s. 221.
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Komunalni dluhopisy emituje GUzemni samospravni kcel€ vydani je
nezbytny pedchozi souhlas ministerstva finang¥linisterstvo financi vyjaduje
souhlas s ndvrhem emisnich podminek a jeFipapgny souhlas je podmim
dodrZenim vém stanovenych paramétemise.?* Jedna se o prdsdek statni
kontroly. Uzemni samospravni celek neobdrzi souhfasisterstva financi,
jestlize jeho ekonomicka situace neunfgz fadné plgni zavazk.

Hypoteini zastavni listy jsou dluhopisy, jejichz jmenovitéodnota a
pongrny vynos jsou kryty pohledavkami z hypétéch Gvra. Hypote&nim
avérem mame na mysli @y, jeZ je zaji&ny zastavnim pravem na nemovitosti.
Pro radné kryti souhrnu zavazkze vSech hypotamich zastavnich ligtv obhu
vydanych jednim emitentem mohou slouZzit pouze tilgubvky z hypoténich
avéra nebo jejichcéasti, které nefevysuji 70 % zastavni hodnoty zastavenych
nemovitosti zajigujicich tyto pohledavks* Hypoteni zastavni listy fedstavuji
mére rizikovy cenny papir, nelbovyplaceni kuponovych plateb a splaceni
jmenovité hodnoty dluhopisu je zabegpero d¥ma zmisoby, ze strany emitenta a

souwasre zastavnimi pravy k nemovitosti.

2.3.3 Podilové listy

Podilovy list je zvlastni druh cenného papiru gehr@ezastupitelnou roli
v kolektivnim investovant> ,S podilovym listem spojuje zékon pravo jeho
majitele (podilnika) na odpovidajici podil majetkyodilovém fondu a pravo
podilet se na vynosu z tohoto majetku podle stgiatlilového fondu® zakon
nedovoluje vydavat podilové listy, se kterymi bglaojena jakakoliv f@dnostni
prava, jez se tykaji tité skupiny investar. Zakladnim pravem majitele
podilového listu je pravo na podil z majetku v podtm fondu. Majetek
podilnika se zvySuje ve stejném pom vjakém roste hodnota majetku

v podilovém fondu.

¥ Kotasek, J.; Pokorna, J.; Raban, P. a kol.: Kbchodniho prava. Pravo cennych papRraha
2005, s. 462.

3§ 30 zakona. 190/2004 Sb., o dluhopisech

% Kolektivni investovani je upraveno v zakah 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani

% Liska, V; Gazda, J.: Kapitalové trhy a kolektivni investovdtraha 2004, s. 53.
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2.3.4 Derivaty

Derivaty’’ jsou instrumenty kapitalového trhu odvozené od laghiich
(podkladovych, bazickych) nastéo]® Predstavuji pravo, respektive povinnost
nakupu nebo prodeje konkrétniho bazického nasitbjposkytnuti pe&zniho
pIinéni. Smyslem derivétjsou terminované obchodyii michZ dochazi k witému
zpozdni mezi sjednanim obchodu a jeho iim. Ri sjednani obchodu jsou
zavazg vymezeny podminky, jako je naklad cena, za kterou bude obchod
uskuté&nén; ke dni splatnosti potom dojde k dodani bazickyehkladnich)
nastrofi a jejich zaplaceni.

Derivaty mizeme rozdlit z nékolika riznych hledisek. NejtyptejSim je
déleni podle toho, zda je jejich @ni vazano nad&aké dalsi podminky. Z tohoto
pohledu rozliSujeme nepodndimé kontrakty (tzv. pevné) a podniié kontrakty
(tzv. opEni). Zakladni vlastnosti nepodndfrych kontrakdi je rovné postaveni
obou stran, které maji pravo i povinnost sjednabghod plnit. Do zmi&né
skupiny derivai pati zejména“forwardy”, “futures” a “swapy“. Podmigné
(openi) kontrakty nizeme charakterizovat tak, Ze kupujicimu opce vzpilévo
(nikoliv povinnost) na realizaci budouciho obchoda pFedem stanovenych
podminek. Prodavajicimu opce vznika povinnost pslyt plreni v pripad, Ze
se kupujici rozhodne svého prava vyuzit.

Vyslovnou definici terminu derivat vtuzemském prém fadu
nenalezneme. ZPKT v 8§ 3 odst. 1 obsahuje pojenva@tepouze v souvislosti
s vy¢tem investnich néstraj. Zminuje rovrez ¢tyti zakladni typy derivdt Na
problematiku derivdit se dale vztahuje devizovy zékon, jenZz vymezujemoj
devizové hodnotiy a zakon o kolektivnim investovani, ktery upravsjdadbu

majetku podilového fondu a uZiva termin fisainderivat?®

“Forward” a “futures*

“Forwardy” a “futures fadime do skupiny finamich instrument, jez
zavisi na hodnet dalSiho plgni. Timto plnim, které je ozr@mvano jako

podkladovyci bazicky nastroj, mize byt cokoliv, co je zjsobilé byt pedmétem

37 pojem ,derivat* pochazi z latinského derivare vaxbvat.

3 Zakladnimi nastroji mohou byt cenné papiijiné investini nastroje, komodity (kava, obili,
kukutice) ¢i cizi meny.

% 1 pism. d) zakon& 219/1995 Sb., devizového zakona

0§ 26 odst. 1 pism. f) a g) zakonal89/2004 Sb., zakona o kolektivnim investovani

17



obchodu. Pro &ely podnikani na kapitalovém trhu jsou relevantiédevsim
investéni nastroje (akcie, dluhopisy, apod.). Sgolen znakem je vysoka
rizikovost.

“Forwardy” predstavuji dohodu mezi kupujicim a prodavajicim d@leup i
prodej utiteho finarfniho instrumentu v budoucnosti stim, Ze cena bude
dohodnuta v okamziku uz#geni kontraktu. Nicméhn viastni platba a dodavka
instrumentu se uskutei pozdji. Uzavird se fedevSim se zatrem vydilat na
cenovém vyvoji tzv. spekulaci. Cilem neni fyzickiékani aktiva, ale dosazeni
zisku ze spekulaci. Kontrakt je vyi@alan na mimoburzovnich (OTC) trzich a tato
dohoda je zavazna jak pro kupujiciho, tak prodéirei Mezi“forwardy” je
mozné zeadit napiklad dohodu o terminové Urokové s&zb “forward rate
agreement:

“Futures” jsou svou podstatou totoznéfsrwardy”, je to jakysi jejich
burzovni ekvivalent,Kontrakt futures je prava zdvazny dokumentinit nebo
prevzit dodavku aktiva ve standardnim mnoZstvi dt&kwad stanovenénrfase za
cenu dohodnutou na burzovnim parketh.Veskeré podminky jsou dojednany
piredem aZ na cenu, ktera bude stanovena na burzparketu. JelikoZfutures*”
jsou spojeny se zdaym rizikem, je obchodniky dopateno vyuzivat pokynu
“STOP-LOSS*“? jenz eliminuje vysoké ztraty.

‘Swapy*

“Swapy” az na zminku v ZPKT nejsou s@snou pravni upravou
definovany. Hlavni podstatdiswapu“ je sneéna ednttnych aktiv mezi déma
ekonomickymi subjekty podle fpdem stanovenych pravidetSwapy” jsou
investenim instrumentem zaloZzenym na modifikaci ¢éamé smlouvy, pcemz
predmétem sngnné smlouvy je vyrna Wci a gedmétem “swapu”“ predevsim
prava (gipadré cenné papiry). Z&kladnimi typiswapovych” obchodi jsou

arokové a minové“swapy".

Opce

Opce pedstavuji pravo koupit nebo prodat podkladove aktiwyplyvajici

z opini smlouvy. Vymezeni pojmu opi kontrakt nalezneme v burzovnich

L Liska, V.; Gazda, J.: Kapitalové trhy a kolektiimiestovani. Praha 2004, s. 57.
42 «gTOP-LOSS"inteligentni pokyn, jehoZ cilem je nakoupitprodat za stanovenou stop cenu a
tim sniZit investini rizika.
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pravidlech?® z nichZ vyplyva, e existuji dva zékladni druhyciopkupni opce
(“call opce*) a prodejni opce“putt opce”). Na zaklad kupni opce ma kupujici
pravo (nikoliv v8ak povinnost) koupit podkladovétiadm v den splatnosti za
stanovenou realizai cenu a prodavajici je povinen toto podkladovitvakn za
stejnych podminek prodat, pokud kupujici své praptatni. Naopak je tomu u
prodejni opce, kde je osobou opréwou prodavajici, od kterého musi kupujici na
pozadani za ifve stanovenou cenu docité doby nebo v pewndohodnutém
terminu podkladové aktivum odkoufft.S opcemi je moZné obchodovat na

burzachdi mimoburzovnich trzich.

2.4 Legislativni rAmec kapitalového trhu

Pojem kapitalovy trh se v tuzemské pravni Uprabjevil az v roce 1998
v zakoré¢ o Komisi pro cenné papiry. Do té doby pravigdpisy uzivaly pouze
termin finagni trh. V sodasnosti je Uprava kapitalového trhu #8ea celou
fadou pravnich ffedpidi. ,Pravo kapitdlového trhu mZeme chapat jako soubor
pravnich norem regulujicich pravni vztahy vznikajfealizujici se a zanikajici
v oblasti kapitalového trhu® Pravni rdmec je twen hlavnimi pedpisy a
piedpisy souvisejicimi s kapitalovym trhem. Na hlayiédpisy se zagiime
podrobrgji.

Hlavnim gedpisem, jenz upravuje kapitalovy trh je zako@56/2004 Sb., o
podnikani na kapitadlovém trhu. Vymezuje invé&stinastroje, investni sluzby,
obchodnika s cennymi papiry a jeho podnikatels&anost ¢i podminky, které
musi splnit pro ziskani povoleni @NB. Obsahuje téZ Upravu #ené drazby
cennych papir a véejné nabidky investnich cennych papir Za (Eelem ochrany
kapitalového trhu a investibrjsou zde vytyeny povinnosti dastnilki a povaha
garargniho fondu obchodnik s cennymi papiry. Za@vecna cast zahrnuje
ustanoveni tykajici se dohledu nad dodrzovanim arpevinnosti, jenz vykonava
CNB.

Jednim ze zakladnich pravnicltegpisi kapitalového trhu je zako.
591/1992 Sh., o cennych papirech, ktery vymezujeéastji obchodovatelné
finanéni nastroje, tj. cenné papiry. Tento pravigdpis upravuje akcie, zatimni

3 Burzovni pravidlasast XX, Pravidla obchodovani &pich a terminovanych kontrakgl. 2.

* Kotasek, J.; Pokorna, J.; Raban, P. a kol.: Kbchodniho prava. Pravo cennych papRraha
2005, s. 674.

%> Radvan. M.; Kyncl, L.; MoZdiakovéa, M.: Pravo kajivého trhu. Brno 2010, s. 9.
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listy, poukazky na akcie, podilové listy, dluhopisgvesttni kupony, kupony,
openi listy, Seky, sinky, nalozni listy, skladistni listy a zedglské skladni listy.
Zakon o cennych papirech je obecny pravmdpis, jenZz se uziva na vSechny
druhy cennych papir pokud zvlastni zakon nestanovi jinak.

DalSim kltovym predpisem vztahujicim se ke kapitalovému trhu je mako
530/1990 Sb., o dluhopisech, vymezujici tento drehnych papir véetns jeho
nélezitosti. Obsahuje ro¥h Upravu zvlaStnich drahdluhopisi, jako jsou statni
dluhopisy, hypoténi zastavni listy a komunalni dluhopisy.

Nemér dulezitym je zakon¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani,
obsahujici Upravu invesgtich fondi, podilovych fond, otewenych podilovych
fondi a uzavenych podilovych fonil Definuje investini spolé€nost¢i depozitd
fondu kolektivniho investovani. Vymezuje ran pravidla pro cinnost
investenich spolénosti a investinich fondi véetne podminek, jez musi byt
spirény pro povoleniinnosti CNB. V zawreiné ¢asti je upraven dohled, ktery
provadiCNB.

DalSimi pravnimi pedpisy souvisejicimi s kapitalovym trhem jsou Zakon
513/1991 Sh., obchodni zakonik; Zakédn21/1992 Sb., o bankach; Zakeén
6/1993 Sb., oleské narodni bance; Zakan 219/1995 Sb., devizovy zékon;
Zakon ¢. 214/1992 Sb., o burze cennych papé celd Skala jinych pravnich
predpidi.

Zasadni roli plnitady a pravidla, jimiz jsou Burzovidédd Burzy cennych
papif, a. s.; Pravidla obchodovani Burzy cennych gapiaha a. s.; Trzn@ad
akciové spolénosti RM-Systént® Nezbytna je také znalost pravnickegpisi

Evropské unie ve fortnsmeérnic upravujici oblast kapitalového trhu.

“® Duspiva, P.; Téevova, L.: Kapitalové trhy: pro kombinovanou forstudia. Pardubice 2006, s.
27.
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3. Subjekty kapitalového trhu

Na kapitalovém trhu ysobi celafada subjekt. Pro &ely této prace je
muzeme rozdlit do rékolika kategorii: subjekty podnikajici na kapitéow trhu,
subjekty, které jsou nezbytné pro fungovani kapitého trhu a ostatni subjekty.
Orgéan regulace a dohlediNB neni mozné zadit do subjekt, neba ma zcela
odliSnou ulohu od ostatnicktastnilki kapitalového trhu.

Subjekty podnikajici na kapitalovém trhu museji msiiétni povoleni od
CNB:; drive toto povoleni vydavala komise pro cenné pagirg. ¥tSinu subjeki
je typické, Ze podnikani na kapitalovém trhu je pxo jedinym @Fedmetem
¢innosti (aZ na banky a individualni investory). Ms#zejni subjekty podnikajici
na kapitalovém trhu pét obchodnik scennymi papiry, invest

zprostedkovatel, vazany zastupce a organizator reguldnatréu.

3.1 Obchodnik s cennymi papiry

Ustavni soud ve svém nélerika, Ze je zakladnim pravem kazdého statu
regulovat zdkonem podminky pro podnikani v jedmgth oblastech lidské
¢innosti, zejména pokud jde @nnost tak vyznamnou pro fungovani fiafho
trhu a trzni ekonomiky, jakou je podnikatelské paskani investinich sluzety!
»...regulace obchodnik s cennymi papiry je povaZzovana za jeden ze zakladn
stavebnich kama&nve ejnopravni regulace kapitalového trhu, nébmbchodnici
S cennymi papiry jsou osoby, které&npo prichazeji do styku s investory, tedy
s osobami, které maji byt na firaxim trhu zejména chrény**®

Dle ZPKT je obchodnik s cennymi papiry (dale jerchaimnik) definovan
jako pravnicka osoba poskytujici investi sluzby vyhradé na zaklad a
v mezich povoleniCNB.*® Pokud v minulosti vydalo povoleni Ministerstvo
financi nebo Komise pro cenné papiry, pohlizi seépgako by bylo v sotdasnosti
vydanoCNB.

VySe uvedené je nutné doplnit v souvislosti s ptskdnim investinich
sluzeb, nebd se vidy nejednd o obchodnfaPro lepsi osstleni osoby

obchodnika je vhodné poukazat na podstatu @hoosti. V tomto ohledu se

" Nalez Ustavniho soudtR sp. Zn. lll. US 2111/07

8 Radvan. M.; Kyncl, L.; MoZdiakovéa, M.: Pravo kajvého trhu. Brno 2010, s. 20.
8 5 ZPKT

* Srov. § 4a, 25, 28, 29 ZPKT
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muzeme ztotoznit s vyrokem JUDr. JanoSikové, Ph.D..podstatou je
zprostedkovat poptavajicim kapital, poddik, emitenim cennych papir
v riiznych formach fistup k tomuto kapitalu a osobam, které majfasdoe volny

kapital, ozn@ovanym jako invesity zhodnoceni tohoto kapitalu,

3.1.1 Povoleni k ¢éinnosti obchodnika s cennymi

papiry a jeho zm éna ¢éinnosti

Povoleni k ¢innosti

Pravnicka osoba, ktera ma v umyslu stat se obckednimusi podat Zadost
o povoleni kinnostP? CNB. Zadost je zpoplatima spravnim poplatkem a musi
byt podana pouze naguepsaném tiskopise. Zadat#klada rovréz dokumenty a
doklady os¥dcujici splreni podminek stanovenych v § 6 odst. 1 pism. a)) az i
ZPKT. Zadatelem o vydani tohoto povolenfize byt akciova spodmost, jeZ
vydava pouze listinné akcie na jméno nebo zaknihévakcieci spol&nost
S rikenim omezenym majici dozdrradu, ktera se vyzmaje pravomocemi
dozoki rady akciové spotmosti dle obchodniho zakoniku. Dale Zadatel musi
splnit zejména nasledujici podminky:

> mit sidlo i skuténé sidlo WCeské republice,fremZ skuténym sidlem se
rozumi adresa mista, odkuddjanost obchodnika skuteg fizena.

» byt divéryhodny; tento pozadavek je reakci rfggpi zakona upravujiciho
trestni odpowdnost pravnickych osob,piicem? divéryhodnost je mozné
povaZovat za ekvivalentni poZadavek bezuhonnosti.

> mit prihledny a nezavadny“ipod pasatesniho kapitald* a zakladniho

kapitdlu. O poatenim kapitdlu bude pojednano v nasledujicich

°1 Janosikova, P.; Mrkyvka, P.; Tom&Zi. a kol.: Finatini a daiové pravo. Plzg Vydavatelstvi a
nakladatelstvi Ale€ensk, 2009. s. 61.
2 Nalezitosti zadosti obchodnikaquinosts upravuje vyhlaska:. 233/2009 Sb., o 7adostech,
schvalovani osob a #ipobu prokazovani odbornétmmbilosti, divéryhodnosti a zkuSenosti osob
(dale jen ZadV), péittny tiskopis nfize byt jak v pisemné tak v elektronické pogob
°3 74kong. 418/2011 Sb., o trestni odg@wnosti pravnickych osob
4§ 2 odst. 1 pism. i) ZPKT,Po caternim kapitalem se rozumi stai:
1. splaceného zakladniho kapitalu,
2. splaceného emisniho azia,
3. povinnych rezervnich foiad
4. ostatnich rezervnich fofidiytvoenych ze zisku po zdam, s vyjimkou rezervnich foid
Ucelow vytvaenych,
5. rozdilu nerozéleného zisku z/edchozich obdobi, uvedeného deti za¥rce owrené
auditorem a schvalené valnou hromadou, o jehozédtendl valnd hromada nerozhodla, a
neuhrazené ztraty zZ@dchozich obdobicetre ztraty za minula déetni obdobi.”
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kapitolach. Na tomto mistje vhodné nastinit si pojmy nezavadnosti a
prihlednosti. Nezavadnymiapodem se pro &ely ZPKT rozumi kapitél,
jenz prokazatekh pochazi z legalnich zdfoj Za pihhledny pak Ize
povazovat kapital, ktery je mozné jednosmaidentifikovat a zarovie lze
dolozit jeho fivod. Pro tyto Gely Zadatel doklad&NB originaly doklad
o pivodu paate:niho kapitalu.
dokument, na zakl&d kterého se posuzujefimérenost vytvéenych
personalnich, organizaich a ¥cnych edpoklad a ve sdlenf”®> CNB se
k tomuto dale uvadi, Ze by planéhtdmcow¥ obsahovat podrobny popis
nabizenych investhich sluzeb ve vztahu ke konkrétnim inv&stin
nastropm, planovanou rozvahu a planovany vykaz wisk ztrat pro
nasledujici 3 kalendai roky, «etre predpoklad, na kterych je tento plan
zalozen a jejich podrobné webdreni, pedpokladany rozsah
poskytovanych sluzeb s odhademétpio zakaznil, vySe trzeb a vySe
obhospod#&gvaného nebo sieného majetku zakazriikpro 3 roky od
zahajeni poskytovani inves&tich sluzeb, vymezeni okruhu zakaznik
kterym budou jednotlivé sluzby poskytovany, vymédzimancnich trhi
(nag. regulovanych trin), na kterych bude obchodnik pro¥fgokyny
zakaznik.

> predlozit navrh vniinich gedpidi, pravidel a dalSich dokuméntktery
zasttuje plréni povinnosti afadného fungovani samotného obchodnika.
Blize se k této problematice &@pvyjadiuje tredni sdleni CNB,*° kde je
minimalné nutné vnitnimi predpisy upravibrganiz&ni uspdadani, postup
pri prijimani, znéné a zavadni vnitinich gedpisi, pravidla vnitni kontroly,
pozadavky na znalosti a zkuSenosti osob, jimiz zadteije provadni svych
¢innosti a jejich prokazani, systém wnit komunikace, postup tvorby,
zpracovani a uchovavani dokumerzaznanm obchodnika s cennymi papiry
a nakladani s nimi, op@ni k ochra# vnitinich informaci zahrnujici pravidla
pro uzavirani osobnich obchiggravidla pro viizovani stiznosti a reklamaci
zakaznik nebo potencialnich zékazijk ktefi nejsou profesionalnimi
zékazniky, jejich evidence a evidenad@gbych opateni, pravidla rozéleni

plnéni a zavazi ze sdruzeného pokynu, pravidla protgiani afizeni stetu

% Uredni sdleni CNB ze dne 18. 222009 k povoleni Rinnosti obchodnika s cennymi papiry
* Tamtéz.
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zajmi, opateni pro pedchdzeni manipulace s trhem, kontrolni a
bezp&nostni opaeni pro zpracovani a evidenci informaci, pravidiatkoly
¢innosti investénich zprostedkovatel a vazanych zastupckteré obchodnik
s cennymi papiry vyuZivéripposkytovani svych sluzeb, systéimeni rizik,
postupy pi poskytovani investnich sluzeb a i provadni dalsi
podnikatelské cinnosti, &etni postupy sefujici k ochrag majetku
zakaznika, pravidla evidence majetku zakaznikatésysvnitnich zasad,
postup a kontrolnich opaéni k naplgni povinnosti stanovenych zakoném
253/2008 Sh., o dgkterych opatenich proti legalizaci vynés z trestné
¢innosti a financovani terorismu fipadré dalSi gedpisy v zavislosti na
rozsahu povoleni, o které je zadano {ngmstupy B vedeni samostatné
evidence apod.).

» mit vrozsahu, ve kterém planuje poskytovat investisluzby, ¥cné,
personalni a organizai predpoklady pro vykor€innosti obchodnika a pro
plnéni jeho povinnosti.

» nebranit d@innému vykonu dohledu nad obchodnikem uUzkym spwojeni

S jinou osobou.

V piipack, kdy Zadatel splni podminky a doda iebné dokumenty,
rozhodneCNB dle § 7 ZPKT do 6 &siol ode dne doreni zadosti o vydani
povoleni kéinnosti, ve kterém uvede, jaké invesii sluzby obchodnikovi
povoluje, gicemz mize udlit povoleni na provathi pouze &ch investénich
sluzeb, o které Zadatel zadal. V tomto ohled@Zzenpovolit vSechny Zadané
investeni sluzby nebo jendkteré a ostatni zamitnout. Obchodnik vSak musi mit
vzdy povoleni k vykonu nejménjedné hlavni investni sluzby, neni mozneé
povolit poskytovani pouze ddgdovych investinich sluzeb! Omezit rozsah
poskytovanych investhich sluzeb nebo stanovit podminky, které musi otk
pied zah&jenim nebo viiehu ¢innosti spinit, CNB nesmi, coz vyplyva z
unijniho prava. V fipact, kdy Zadatel nedolozZiipdepsané nélezitosti a zadost
nema pedepsanou iflohu nebo trpi jinou vadou, je povinnosiNB vyzvat
Zadatele k dopbni nedostatk, piip. odstrasni vad. V této souvislosti éize na
piiméenou dobu ferusit fizeni, gip. pomoci Zadateli na méstodstranit

nedostatky nebo niit ustni jednani.

" Kotasek, J.; Pokorna, J.; Raban, P. a kol.: Kbchodniho prava. Pravo cennych papRraha
2005, s. 228.
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Také je dlezité zminit, Ze povoleni se zardveucktluje ve vztahu
k jednotlivym skupindm investinich nastraj a od 1.¢ervence 2008 je dopina
povinnostCNB v povoleni uvést, zda je obchodnik opré&vrpijimat perszni
prostedky nebo invesini nastroje zakaznika, avSak daplih dosavadnich

povoleni o tento udaj neni nikde uvedeno.

DalSi podnikatelska éinnost

Obchodnik s cennymi papiry, ktery neni bankou, fjeaaen vykonavat

MG

dalsi podnikatelskowinnost, pokud mu jiCNB zaregistruje. ,Nebankovni
obchodnik nize od 1¢ervence 2008 vykonavainnost speéivajici v poskytovani
dalSich sluZzeb na finanim trhu a ZPKT v tomto ohledu konkrétnvadi v § 6a
odst. 2:,...v ¢innosti vztahujici se ke stavebnimu/gmd, hypoténim nebo jinym
Gverum, penzijnimu  PpojiSteni  nebo  pojigini, pokud spdvaji ve
zprostedkovani, nebo v jiné obstaravatelskénosti nebo v poradnictvi,
v pronajmu bezp@mostnich schranek, ve gnarenskécinnosti a bezhotovostnim
obchodu s cizi amou, ve vzéldvaci ¢innosti v oblasti finatniho trhu.“ Diky
novele¢. 230/2009 Sb., fZe od 1. srpna 2009 dale provozogsianost, jez pimo
souvisi se spravou vlastniho majetku @msama o s@mit znaky podnikatelské
¢innosti (nap. vydavatelskaiinnost, provozovani wejné knihovny, prodavani
piebytka elektrické energie ze solarnich kolekiaora steSe budovy do elektrické
sits, atd.)*®

Pokud chce obchodnik vykonavat vySe uvedeémnosti, musi ziskat
pottebné opraveni dle jiného pravniho fpdpisu, nebo registraceCNB toto
opravréni nenahrazuje. Zarokeneni podminkou registrace dalSi podnikatelské
¢innosti si fedem zmiané opravini opatit.

Registrace této podnikatelsk&innosti probiha ve spravninfizeni>®
Obchodnik podava zadost o registraci dalSi podeigied cinnosti, ktera by réda
obsahovat filohy dle ZadV®°

8 Hustak, Z.; Sovar, J.; Frék M.; Smutny, A.; Cetlova, K.; DoleZalova, D.: Ziko podnikani
na kapitalovém trhu. KomertaPraha 2012, s. 110.

*Dle § 158 odst. 1 zakora500/2004 Sb., spravnittadu

60§ 25 zadV odst. 2;a) predpokladané dopady dalsi podnikatelgk#osti nacinnost Zadatele,
b) navrh vnitnich pedpisi, ktery zohleduje vykon dalSi podnikatelskénnosti, pedevsim
vnit'nich pedpis: upravujicich postupy praizeni rizik, jejich vyhodnocovani a opeti k
omezenidchto rizik,

¢) analyza jednotlivych tyipkrizovych situaci i provaceni dalSi podnikatelskéinnosti, které
mohou mit nefiznivy dopad n&adné poskytovani sluzeb, a postupy f@®eni takovych situaci a
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PokudCNB shleda, ze zadatel nesspje pislusné pozadavky a jeho Zzadost
zamitne, musi v adrodreni prokazat, Ze by vykon tétnnosti branilfadnému
poskytovani investnich sluZzeb nebo vykonu dohledu nad obchodnikénB
nemusi Zadost vyslo¥rzamitnout, ale fiZe ji omezit nebo stanovit podminky,
které obchodnik musi plnit fip realizaci této dalSi podnikatelsk&nnosti.

V opainém gFpadt CNB ¢innost Zzadatele zaregistruje a ode3lesdseni o jeho
registraci bez zbytmého odkladu.

Zazada-li obchodnik o zrudeni dalsi podnikatetskaosti, kterou mUNB

registrovala, neni pieba zkoumat kritéria této Zados(CAB tuto &innost zrusi.

Omezeni pfedmétu podnikani

Prednttem podnikani obchodnika, jenz neni bankou, jsduadre cinnosti
uvedené v povoleni &nnosti obchodnika s cennymi papiry nebo registéva
CNB dle § 6a ZPKT; tytasinnosti Ize provagt na dobu neuwitou i uritou.®* Je

ale nutno konstatovat, Ze povoleni na dokiitau je vyjimenym jevem.

3.1.2 Pravidla a podminky podnikani

Obchodnik musi i@d ziskanim povoleni &nnosti splnitfadu podminek,
které byly uvedeny vySe, aby mohl tutinnost vykonavat. Bhem vykonu
predmétu podnikani musi dodrZzovat pravidla a podminky, jeu stanovi nejen
ZPKT a provadci predpisy, ale i ostatni pravni normy. Zabyvat se pbdf
vSemi pravidly by pro téma a rozsah této prace ImdGelné, navic by takovy
rozbor vydal na samostatnou diplomovou praci. DHtohdivodu si zde pro
nazornost uvedeme &gt pravidel a podminek uvedenych v ZPKT a provedeme

maly exkurz k&mto pojnam.

Nékteré podminky podnikéani

Pocdateéni kapital

Jak jiz bylo uvedeno vyse, fateinim kapitadlem se dle 8§ 2 ZPKT rozumi
souwet splaceného zakladniho kapitdlu, splaceného é@misézZia, povinnych

rezervnich fond, ostatnich rezervnich foadsytvorenych ze zisku po zdami, s

d) doklad o povoleni dalSi podnikatelskinnosti podléhajici registraci vydany7ipluSnym
organem, neni-li timto organe@eska narodni banka.”
61§ b ZPKT
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vyjimkou rezervnich fondl U¢elow vytvorenych, rozdilu nerozteného zisku z
piedchozich obdobi, uvedeného &etni zaérce owtrené auditorem a schvélené
valnou hromadou, o jehoZ ra#dni valna hromada nerozhodla a neuhrazené
ztraty z gedchozich obdobicetns ztraty za minula &etni obdobi.

Je nezbytné si wdomit, Ze zakon vyjmenovava slozky ¢ateiniho
kapitalu, jiz ale nespecifikuje jeho rozloZeni,wjjaké vysi by nila byt taci ona
slozka® Uvadi pouze celkovou vysi patesniho kapitalu, kterd je dana rozsahem
povolenych investnich sluzeb, zda je obchodnik opréwnpiijimat majetek
zékaznik a poskytovanim zakladni vé&ly pro kapitdlovou pmeérenost a
angazovanost. V s¢asnosti rozeznavame 4 zakonné limitgdtesniho kapitalu
obchodnika 730 000 EUR, 125 000 EUR, 50 000 EUR)(IBEUR, jeZ se dale
déli dle rozsahu poskytovanych investich sluzeb a kapitalové&imérenosti.

Obréazeks. 1 Clenéni obchodnika s cennymi papiry

B

Obchodnici
S cennymi papiry

b —
L L -
- N {F N
OCP podléhajici KP OCP povinni mit
pocatedni kapital, ale
bez povinnosti
dodrzovat KP
< B B : : L E | = = A -
/§Saodst.32PK]’—§38 r/§8aodst_JZPKT—§38\\ § 8a odst. 1 ZPKT N §830d§1.-¢a£6a1‘JZE’K1:\ § 8a odst. 7 a2 10 ZPKT
(12372007 5b.) (1232007 5b.) 730 tis. EUR 50 tis. EUR nebo pojisténi 15 tis. EUR nebo pojisténi
50 tis. EUR 125 tis. EUR Bez omezeni (piipadné kombinace) (piipadné kombinace)
Nedrzi zakarmicky majetek Drii zikamicky majetek Nedrzi zikamicky majetek Nedra zakamicky majetek
Nemlize poskytovat shighy NemiiZe poskytovat shishy Shizby ZPKT: a) a e) Shuzby ZPKT: a) a e
ZPRT:c)ag ZPET :c)ag EF: UR+TR+OR Soucasné regismovan podle
KP: (UR+TR) nebo RN KP: (UR+ bo BN 200292/EC (popiténi
i —a= > & y s

Vysvéthivky: KP —kapitalova piiméfenost / kspitalovy poZadavek

OCP — obchodnik s cemynu papiry R

OR. — operacni nziko (" §8a0dst, 1 ZPKT +§ 30

BN —refijni naklady {123/2007 5b)

TR —trini riziko 730 tis. EUR

UR - iwérové riziko Na vlastni et jen z divodu

RT - regulovany tth provedeni polynd zakamiki

V —vypofidaci system nebo pristupu na BT nebo WV

ZPET - zaken €. 2562004 Sb. L\\_ KP: UR+TR+BEN J

Zdroj: Véstnik CNB ¢. 12/2009: Wedni sdleni CNB ze dne 18. 242009 k povoleni Kinnosti
obchodnika s cennymi papiryilBhac. 2.

%2 yjma zéakladniho kapitalu, na ktery klade pozade@bchodni zakonik.
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Kapitalova primérenost a angazovanost

Kapitdlovou gimérenost nizeme definovat dle § 9 odst. 1 ZPKT jako
pribéZzné udrZzovani kapitalu minimarve vysi odpovidajici s@tu jednotlivych
kapitalovych pozadavkke kryti rizik, gicemz kapital obchodnika nesmi klesnout
pod minimalni vysi peateniho kapitalu. V ramci kapitalovérimérenosti jsou
upravena pravidla pro vypty ke stanoveni kapitalu, d¢eni jednotlivych
kapitdlovych pozadavk a vymezeni fistupi pro jejich vypdet, stanoveni
podminek pro uzivani zakladnich a specialnidbtypi pri vypoctu kapitalovych
poZzadavk a ukeni specialnichistupi, k jejichZ pouzivani a zémé je poteba
souhlasu opravmého organu dohledi.Problematika kapitalovétimétenosti je
podrobnym zpisobem upravena vyhlaskd@iNB.%* Vzhledem k vy$e zmémému
je nezbytné, aby #h obchodnik zavedeny odpovidajici vnit procesy, jez mu
poskytnou moznost vhodnvyhodnotit gimérenost vnitné zvoleného kapitalu
s ohledem na podstupovana rizika. Obdoako jsme definovali fimérenost,
muzeme definovat angaZzovanost jako soubor pravidetakomezuji vysi aktiv a
podrozvahovych poloZekii osoks nebo skupit osob v zavislosti na kapitafa.

V tomto ohledu nesmi angaZovanost invgshio portfolia Wi¢i osol® nebo

ekonomicky spjaté skupirosob pesahnout 25 %, resp. 20 % kapitalu.

Schvalovani vedouci osoby

Vedouci osob¥ obchodnika musi mit souhla&NB s vykonem funkce
vedouci osoby. Zadost o souhldblB se podava naipdepsaném tiskopise dle
ZadV a je zpoplatna spravnim poplatkem. Souhl@®B se vydava k vykonu
konkrétni funkce vedouci osoby u konkrétniho obclikkal na jednotlivé funii
obdobi, picemZ skotienim tohoto obdobi zanikd souhlas; souhlas zardké t
uplynutim lhity 6 mésiai od udleni souhlasu, dhem které osoba, jiz byl souhlas
ucklen, nezane tuto funkci vykonéavat.

Souhlas s vykonem funkce #ilCNB osol#, jez dosahladku 18 let, je pl#

zpasobila k pravnim Okaim, nenastala u ni skuteost, ktera je fekazkou

8 Hustak, Z.; Sovar, J.; Frak M.; Smutny, A.; Cetlova, K.; DoleZalova, D.: Ziko podnikani
na kapitalovém trhu. KomerntaPraha 2012, s. 123.

8 vyhlaska CNB &. 123/2007 Sh., o pravidlech obemného podnikani bank, sfitelnich a
avérnich druzstev a obchodiiils cennymi papiry.

65§ 9b ZPKT

% § 2 odst. 1 pism. a) ZPKT,Vedouci osobou se rozundfen statutarniho organu, statutarni
organ, 7editel pravnické osoby nebo osoba, ktera jinydsapem skut@é ridi cinnost pravnické
osoby.”
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provozovani zivnosti dle zakorta 455/1991 Sb., o Zivhostenském podnikani, je
diuvéryhodnd, odboré zpasobild a je osobou vhodnou z hledisk&dného a
obezetného poskytovani investiich sluzeb. Zarove CNB zohlediuje rozsah
pravomoci spojenych s vykonem funkce, orgamzauspdadani obchodnika a
jeho celkovou personalni vybavendstZ uvedeného wu predpoklad je
vydala tedni sdleni ve ¥stniku¢. 11/2010 ze dne 26. &na 2010, ve kterém
definuje divéryhodnost jako kritérium zohlédjici dodrZzovani pravnich a
etickych pravidel a sa@asré moralni profil a integritu. Odborna &gobilost je

v tomto snéru definovana jako kritérium zohl#djici znalosti, odbornou praxi na

financnim trhu, manazerskou praxi gedchozi fisobnost na finamim trhu.

Kvalifikovana u&ast®®

Posuzovanim a dohledem nad kvalifikovanaiagii se promita v ZPKT
dilezity prvek unijniho prava. Jedna se o reakci o#iepu posilit moznosti
acinného dohledu nejen nad obchodnikem samotnympialdevsim nad celym
seskupenim, jehoz s&asti obchodnik rize byt. Z hlediska kvalifikovanécasti
nezalezi pouze na podilu na zakladnim kapitalutadé na vlastnictvi a rozsahu
hlasovaciho prava. Tento institut je Uzce spojépravou a jednanim koncérne
shod s obchodnim zakonikef.

Podminkou ziskani, resp. nabyti kvalifikovan&asti je souhlasCNB.
Souhlasu neni pidba, dojde-li k fechodu vlastnického prava k cennému papiru
nebo pechodu obchodniho podilu u spaiesti s réenim omezenym. Vifpadt,
kdy dojde k nabytti zvySeni @asti na obchodnikovi bezgrchoziho souhlasu
CNB, a knrému melo dojit, neni nasledkem neplatnost pravniho Ukcale,
hlasovaci prava spojena s tout@sti nemohou a nesjhbyt vykonavana, dokud
nedojde k ziskani souhla€iNB, ktery je mozno ziskat i naslegr/ tomto ohledu
je pozastaven pouze vykon prav zvysujicich kvalifd&nou dast, nikoliv prav

stavajicich.

®78 10 odst. 2, 3 ZPKT

6 § 2 odst. 1 pism. e) ZPKT;Kvalifikovanou (asti se rozumiiffmy nebo nefimy podil na
zakladnim kapitalu nebo hlasovacich pravech osa@hornejich sodet, ktery pedstavuje alespo
10% nebo umaiije uplatiovat vyznamny vliv na jefizeni. Nepimy podil je dle 82 odst. 1 pism.
d) ZPKT definovan jako podil drzeny prstnictvim jiné osoby nebo skupiny osob jednajieéch
shod. Primy podil vyjaduje, Zze osoba s kvalifikovanoudasti drzi gimo podil na zakladnim
kapitalu nebo hlasovacich pravech obchodnika.”

% Hustak, Z.; Sovar, J.; Frék M.; Smutny, A.; Cetlova, K.; DoleZalova, D.: Z#ko podnikani
na kapitalovém trhu. KomeritéPraha 2012, s. 144.
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Zadost se podava nagulepsaném tiskopise, jehoz vzortilghy stanovuje
ZadV. Na rozhodnuti o Zadosti m&B prekluzivni IHitu ti mésice. Pokud°NB
béhem této liity neodesle rozhodnuti Zadateli, ma se za to, ékla® byl udlen.

Pfi posuzovani zadosti jeigdnostd zjistovana vhodnost Zadatele z hlediska
zdravého a obégtného vedeni obchodnika a régnskut€nost, zda uzké
propojeni Zadatele s obchodnikem nebude branit ykeonu dohledu nad
konkrétnim obchodnikem.

V piipact, kdy dojde ke sniZzeni nebdepodu kvalifikované ¢asti osoby na
obchodnikovi nebo k zaniku ovladani obchodnika ospbmaji tyto osoby

povinnost tuto skut@ost 0znamitNB.

Pravidla éinnosti a hospodareni

Odbornéa péce

ZPKT zavazuje obchodnika k poskytovani investh sluzeb s odbornou
pé&il.” K této problematice se zde vice neuvadi. Lzets®imit s ndzorem ing.
Jana SovargVerejnopravni Uprava zakotvujici poskytovani investh sluzeb je
zaloZzena na zasddodborné pée jakozto souhrnu profesionalnich standard
které musi byt spémy, aby utité jednani obchodnika mohlo byt shledano jako
s pozadavky zakona konformni. Pokud tedy konkrétstup obchodnika
s cennymi papiry nenaplje jeji znaky, je zakazanym jednanim se vSéshedky,
které z toho pro obchodnika vyplyvajt.“

Zajimaveé je také stanovisko k vykladu pojmu odbopé&e z rozhodovaci
praxe Komise pro cenné papirbsahem tohoto pojmu jsou konkrétni jednani,
ktera vzhledem Kk jejichiznorodosti nelze vyslogzakonem podchytit a taxati&n
vymezit. Zakonodarce dava spravnimu organu Urdysiostor, aby sam posoudil,
zda konkrétni fipad pati do rozsahu tohoto pojmu, a to vzdy vzhlederekiu
pravni Upravy... Rozsah a obsah pojmu ,odbornaepée dan pedevsSim
relativné ustalenou praxi na kapitalovém trh{?‘S takovym stanoviskem se nelze
bez vyhrad ztotoznit. Kapitadlovy trh ma sice usiale praxi, ale v satasnych

podminkéach, kdy dochazi ke srovnani unijniho pravpravni normy se stéle

8 11a ZPKT

" Husték, Z.; Sovar, J.; Frék M.; Smutny, A.; Cetlova, K.; DoleZalova, D.: Z#ko podnikani
na kapitalovém trhu. Komerit&Praha 2012, s. 157.

"2 Rozhodnuti Komise pro cenné papiry - KCP/13/2001
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poznenuji, je nemyslitelné odkazovat se pouze na ustalgaxi kapitaloveho
trhu.

Obezretné poskytovani investi¢nich sluzeb

Obezetné poskytovani investich sluzeb rizeme definovat jako zakladni
organiz&ni a wcné gredpoklady pratinnost obchodnika. Obchodnik je povinen
zavést a udrzovdfdici a kontrolni systém, postupy pro #@gani afizeni stetu
zajmi, opateni k ochras vnitinich informaci a op#&ni k pFedchazeni
manipulace s trhem cennych pdpiZarove je nutné zminit, Ze do tét@sti pati
také vedeni evidenci cennych papé investénich nastraj obchodnikaginnost
prostednictvim jiné osoby® ochrana majetku zakaznika atd. Na zé&klad
zmocreéni v § 12f ZPKT vydala®NB k této problematice navazujici vyhlasky
123/2007 SB! a¢. 303/2010 SK°

Denik

Obchodnik ma@lezitou povinnost vést denik obchodnika s cennyapiy.
V deniku se zaznamenavaji Udaje Hjapych pokynech k obstaraniigvodu
investenich nastraj, o obchodech uzasnych na zaklagtéchto pokyri a idaje o
obchodech uzaenych na vlastni &gt obchodnika s cennymi papiry. Denik je
veden v elektronické podeéb piicemz inform&ni systém, ve kterém je denik
veden musi automaticky zaznamenavas vkladanych Gdaj® a umoiovat
elektronicky vystup vrozsahu pozadované@NB a ve struktie dle

standardizovaného datového forntela

Odbornost osob

O pojmu odbornosti osob zde jiz bylo pojednanézangch souvislostech. Je
nutné si ugédomit, Ze odbornost obchodnika je zakladnim kameaggthu jeho

podnikani. Pravni Uprava v této oblasti oleeymezuje povinnost obchodnika

3 Cinnost vykonavana prdsinictvim jiné osoby se také nazywdutsourcing® v tomto smyslu
obchodnik pogtenim teti osoby vykonem dité ¢innosti neztraci pravni odp&dnost obchodnika
vici zakaznikim.

™ vyhlaskac. 123/2007 Sb., o pravidlech olseného podnikani bank, sitelnich a G¥rnich
druzstev a obchodniks cennymi papiry

5 vyhlaskag. 303/2010 Sh., o podroljsi Gpraw nskterych pravidel fi poskytovani investnich
sluzeb

6 Z rozhodovaci praxe Komise pro cenné papiry — B®03:,Povinnosti archivovat pokyny
klient: se nelze zprostit poukazem na technické obtiZeivae (napiklad u obchodovani ve
vecernich hodinach na zékladpokynu podaného mobilnim telefonem). Je na obdkodn aby
prijal takova opakeni, kterd umozni evidenci vSech pakyn
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mit personalni vybavenitimérené povahy, slozitosti a rozsahu jim prasrdaeth
¢innosti; zejména pak v oblastech poskytovani ingefsth sluZzebfizeni rizik,
vnitiniho auditu a vykonu pbézné kontroly dodrZzovani povinnosti plynoucich
z pravni Upravy. Rozsah znalosti a jejich prokamod&finuje provagci predpis,
kterym je vyhlaskaCNB ¢&. 143/2009 Sb., o odbornosti osob, pomoci kterych
provadi obchodnik s cennymi papiry siiénosti. CNB k této problematice déale
v Gfednim sdleni ze dne 16&ervna 2009’ uvadi podrobny popis p@bnych
znalosti z nasledujicich tematickych oblasti:

» investni nastroje a jejich emise,
poskytovani investnich sluzeb,
principy a fungovani kolektivniho investovani,
organizace a pravidla regulovanychitenjinych gevodnich mist,
obchodovani na fingmim trhu &etrg vyporddavani,
regulace a fungovani vyznamnyche®wych finargnich trha,
principy finartniho trhu ¥etns teorie financi,
investice, investini strategie a portfolio a souvisejici rizika,
finan¢ni analyza,
tfizeni rizik,

postupy pro vykorinnosti“compliance®,

vV V VY VYV V V V VY VYV V

postupy pro vykon vnitiho auditu.

Jednani se zdkazniky

Obchodnik jedna kvalifikovan cestre, spravedli¢ a v nejlepSim zajmu
zékaznik; plni predevsim povinnosti uvedené v § 15 aZz § 15s ZPKKoZ@ale
obchodnikovi n#zuje nepouzivat nejasnych, nepravdivych nebo kigwcia
informaci i komunikaci se zakaznikem, naopak je povinen dhjek vyvazovat
riziko-zisk, uvadt srozumitelné &itelné informace o vyvoji aiflezitostech na
kapitadlovém trhu (komunikace by dha byt pimérena zpisobem a obsahem
praimérnému zakaznikovi).

Obchodnik je povinen zakaznika informovat o svéb&sadnvestinich
sluzbéach, nastrojich, celkovych cenach, rezimuathmajetku zakaznika, vSech
podstatnych zinach tykajicich se jejich vztahu atd. Tyto informgmoskytuje
v listinné nebo elektronické podab

"T\/&stnik CNB ¢. 9/2009 ze dne 2Bervna 2009
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Obchodnik také vyZzaduje informace od zakaznikatétov souvislosti je
povinen dodrzovat zasadu ,poznej svého zakaznikath zasada je v sdasnosti
uplatiovana dle druhu hlavni poskytované invattisluzby,éimz se liSi mnoZzstvi
informaci potebnych od zakaznika.

Obchodnik je povinendinit vSechny paebné kroky k tomu, aby dosahl pro
zaékaznika nejlepsSiho mozného vysledku. Vyjimkow jsituace, kdy d& zakaznik
pokyn kvyb@&eni ztohoto swru a obchodnik tak dni pouze v pesré
definovanych mezich stanovenych zakaznikem. Nastéarikaznika obchodnik
dolozi tyto kroky. V pipack, kdy za obchodnika jedn#eti osoba pasfena timto
jednanim, je i ona povinna provfidpokyny za nejlepSich podminek. Pokyny
zpracovava obchodnik vzdy spravedlia bez zbytéenych pfitahi. Obchodnik
musi rovieZ zajistit, aby nedoslo ke zneuziti informaciiggbych pokynech @uz
osobou obchodnika nebo jinou osobou, ktera by taldbyla nebo zcizila
investiéni nastroj.

O veskerych provedenych pokynech a na Zadost zédeazneprovedenych
pokynech obchodnik informuje zakaznika ve stanoslenylhitach. Ve
stanovenych litach informuje také obchodnik zakaznika o stavw jefajetku,
pertznich prostedki a investtnich nastraj, piéipadré také o obchodech, které pro

zékaznika uzael.

Informadéni povinnosti

Informani  povinnost obchodnika sfivd predevSim v posileni
transparentnosti  kapitalového trhu, coz je Zrapgno hlaSenim obchad
uzavenych s investnimi nastroji pijatymi k obchodovani na evropském
regulovaném trhu. DalSimikZitym aspektem je dohlgdNB, které je obchodnik
povinen pedkladat svou vyrni zpravu a konsolidovanou vy zpravu, jejiz
souasti je wetni za¥rka owiena auditorem. Dale je v ni uveden (daj o zakladu
pro vypaet piispivku do Garatiniho fondu. Obchodnik je povinen uegovat
vyroéni zpravu tak, aby kni byl umodm dalkovy gistup. DalSi povinnosti
obchodnika je uvést informace “outsourcingu“ a odménovani, coz vyplyva
z pravidel obeetného podnikani dle 8 16 odst. 3 pism. b) ZPKT.
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Uverejnovani udaju

ZPKT upravuje tuto povinnosti@devSim v § 16a, kde je stanovena
povinnost obchodnika ukgiovat zakladni Udaje o s&bsvych akcionéch,
struktue konsolidaniho celku, jehoz je s@asti, svetinnosti, finagni situaci a
Udaje o pl&ni pravidel obetetného podnikani. Cilem této Upravy jespst k vetsi
transparentnosti kapitalového trhu, jakoz i k podiltrzni discipliny, tj. umoznit
ostatnim dastnikim trhu a zakaznilm obchodnika adekvatnvyhodnocovat
osobu obchodnikafedevsim z hlediska rizik, ktera tento obchodnikgbapuje a
rizikovosti jeho obchodnich vztahpripadre na zaklad téchto informaci upravit
sviij vztah a obchodni strategii obchodnikovi’®

Zarover je obchodnik povinen uvé&d Udaje o druzich a rozsahu
poskytnutych investnich sluzeb, ficemz rozsah, formu, #gob, strukturu,
periodicitu a llity uvaejnovani stanovuje provédi pravni pedpis¢. 123/2007
Sh.

Uchovavani dokumentld a zdznamu

Obchodnik s cennymi papiry je povinen uchovavatigiou nejméa péti let
veSkeré dokumenty, které se tykaji poskytnutyctestnich sluzeb a zaznamy
komunikace se zakazniky.celem této povinnosti je umoznNB provadt
kontrolu¢innosti obchodnika a @it dodrzovani pravnichipdpisgi.

Povinnost uchovavat komunikaci se zakaznikem i rmd@alnimi
zékazniky se vztahuje také na zaznamy telefonicksathovoii, mailovou

korespondenci, pisemnou korespondengpguré i na jiny komunik&ni systém.

Systematickd internalizace

Jedna se o transpomi Upravu MIFID (zvl.cl. 27), kterd Gzce navazuje na
PN-MiFID. Jde o regulaci titého zmisobu poskytovani investi sluzby
obchodovani na vlastni¢ét, @i kterém obchodnik systematicky obchoduje se
svymi zakazniky a vytw@tak alternativni obchodni platformu k tréalim burzam
(regulovanym triim) nebo mnohostrannym obchodnim systém Zasadni

zmenou pro tento zfsob poskytovani investi sluzby je zavedeni povinnosti

"8 Husték, Z.; Sovar, J.; Frék M.; Smutny, A.; Cetlova, K.; DoleZalova, D.: Z#ko podnikani
na kapitalovém trhu. Komerit&Praha 2012, s. 250.
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transparence ipd i po uzakeni obchodu vipadt obchodovani s likvidnimi

akciemi, jeZ jsou fijaty k obchodovani na evropském regulovaném ffhu.

3.1.3 ZruSeni nebo zm éna pFfedm étu podnikani

Pokud se obchodnik rozhodne ukibrposkytovani investnich sluzeb, tj.
predmét podnikani, musi tentorednet zmenit, ¢imz dochazi ke zruSeni povoleni
k ¢innosti obchodnika nebo rozhodnout o zruSeni gpoki likvidaci. Obchodnik
predem neinformuj€NB o zangru zmenit nebo zrusit fedmst podnikani. Tuto
povinnost ma az poté, kdy valna hromada rozhodneruSeni nebo zdéme¢
predmétu podnikani.

Dnem vstupu do likvidace nebo Znou pFedmetu podnikani nze
obchodnik vydavat pouze zakaznicky majetek a idgévat své pohledavky a
zavazky plynouci zjiz idve poskytnutych investnich sluzeb. Obchodnikem
s cennymi papiry je az do okamziku vygdani vSech pohledavek a zaviazk
dohledu a pravomo€iNB.

Vyjimku zmény nebo zruSenifpdmetu podnikani tvéi dalSi podnikatelské
¢innosti obchodnika dle § 6a, 6b a 7 ZPKT.

3.2 Investi €éni zprost Fedkovatel

Investini zprostedkovatelé jsou zvlastni skupinou subjekiapitalového
trhu a tvdi urcity meziclanek mezi investorem (zadkaznikem) a obchodnikem
s cennymi papiry, bankou, investi spol€nostic¢i investénim fondem. V praxi
se nejastji jedna o velké spolmosti, ale i drobné podnikatele, jejichz hlavnim
Ukolem je zprosedkovat svym zékaznikn investéni sluzby.

Hlavni investéni sluzby® je opraven poskytovat pouze obchodnik
S cennymi papirgi osoba, ktera ma povoleni k poskytovani inwesth sluzeb od
jiného ¢lenského statu Evropské unie. Evropské pravo vEaloysti vyjimku €.

3 MIiFID), kdy hlavni investini sluzby ntize poskytovat i investi

zprostedkovatel; jedna se pouze dijijpnani a gedavani pokyé a investéni

¥ Husték, Z.; Sovar, J.; Frék M.; Smutny, A.; Cetlova, K.; DoleZalova, D.: Z#ko podnikani
na kapitalovém trhu. Komerit&Praha 2012, s. 257.
80§ 4 odst. 2 ZKPT
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poradenstvi. Pokyny od svych zadkaZng#mi fedavat pouze subjekn taxativré
vymezenym v § 29 odst. 1 pism. b) ZPKT. Investizprostedkovatel neni
opravreén prijimat od svych klient perézni prostedky ani investini nastroje.

3.2.1 Registrace investi éniho zprost Fedkovatele

Podminky reqistrace

Investini zprostedkovatel, jenZz chceupobit na kapitalovém trhu, musi
piedevSim vyhost poZzadavkm stanovenym v 8 30 ZPKT. Investim
zprostedkovatelem se @ize stat fyzicka nebo pravnicka osoba, pokud bude mi
zakonem stanovenou formitiPro investiniho zprosiedkovatele jako pravnickou
osobu zakon taxatiénvymezi osoby, jimiz je opra¢n poskytovat investni
sluzby. Jedn& se o statutarni orgdana statutarniho organu, vazaného zastupce
nebo zamstnance. OdliSeni registrace pravnickych a fyzibkysob je nutné
vzhledem k rozdilnym pozadalk pro ziskani povoleni &nnosti.

Fyzicka osoba jako investi zprostedkovatel musi dovrSiteku 18 let a byt
pIné zpasobila k prdvnim Ukaim, nebd zletilost a plna z@sobilost k pravnim
Ukonim je nezbytna pro vykon tétéinnosti. Zakon podniuje vykon funkce
neexistenci skutmosti, ktera by bylaiekazkou pro provozovani zivnosti podle
Zivnostenského zakoffa.Je ovSem nutné podotknout, ?e funkce inagib
zprostedkovatele neni Zivnosti. Jak stanovi 8 3 odst.isgnp a) zakona®.
455/1991 Sbh., o Zivnostenském podnikatinnosti osob provadici prjimani a
predavani pokyi nebo investini poradenstvi, tykajici se investich nastrog”,
nejsou Zivnosti.

V taxativnim vytu podminek pro funkci investiiho zprosiedkovatele dale
nachazime netity pravni pojem, a totwéryhodnost. Dvéryhodnost a odbornou
zpisobilost vymezuje steni CNB ze dne 21. kitna 2010G°® Davéryhodnost
osoby spdiva v jeji bezuhonnosti a profesni, podnikatelskégrit. Pokud osoba
nesphuje uvedené podminky, ihe byt ozn&ena jako neivéryhodna. Za
nedivéryhodnou povaZzuj€ NB nagiklad takovou osobu, ktera byla pravomécn

81§ 4 odst. 3 pism. a) ZPKT

82§ 6 zakona. 455/1991 Sb., o Zivnostenském podnikani
Bhttp://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnboslegislativa/vestnik/2010/download/v_20
10_11 21210560.pdf (nahled 21. 2. 2013)
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odsouzena za umyslny trestiin, za spachani majetkovelid hospodéského
trestnéhcginu by’ jen z nedbalosti, které byla uloZzena sankceieatppek nebo
jiny spravni delikt pro poruSeni pravni povinnostisouvislosti s vykonem
zanestnani, funkceti podnikatelskécinnosti gevysujici 20 000 K a v mnoha
dalSich pipadech. V fipad pochybnosti o ivéryhodnosti osobyCNB prihliZi
zejména k z&vaznosti protipravniho jednani a jeasledkim, dale k dob, jez
uplynula od protipravniho jednéuii ke skut€nosti, zda osoba odstranila zisé
nedostatky.

Mezi dalSi podminky p#&trovneéz pozadavek na vthni, gimérené znalosti
a zkuSenosti. Investi zprostedkovatel musi pro svoji specifickotinnost
dosahnout witého stupg vzdilani; zakon vyZzaduje absolvovani miniméaln
sttedoSkolského stugn Prokazat odborné znalosti a zkuSenosti je mozné
prostednictvim Zivotopisu, ve kterém je nutné uveéstiikdgd nazev a druh
vzklavaci instituce, studijni program, za&feni studijniho programu, stdZze nebo
kurzu, jez je relevantni praipobeni na finamim trhu.,Konecné Ceska narodni
banka také musi posoudit, zdadnému vykonu funkce nebrani jeji profesni,
podnikatelska nebo jina obdobr#nost, zejménainnost u osoby s obdobnym
predneétem podnikani, tedy zda je posuzovana osoba vhotitediskaradného a
obezetného poskytovani investich sluzeb.®

Mnohem ¢astji je investini zprostedkovatel ve form pravnické osoby,
ktera musi splovat vice podminek. CNB zaregistruje investhiho
zprostedkovatele pouze ve fohobchodni spolaosti nebo druZzstva. Zejména
na obecnd ustanoveni o obchodnich spalstech a druZzstvech bude uzita
soukromopravni Uprava, tedy zakarb13/1991 Sb., obchodni zakonik.

Jedna z podminek se vztahuje k zakladnimu kagitajenz musi byt
prahledny, tj. pochazet z legalnich zdrojTato podminka s@iva v doloZeni
puvodu, & uz jde o vypisy bankovnicheti, kupnici dédické smlouvy. Nutnym
piredpokladem je rowZ moznost finného vykonu dohledu nad investim
zprostedkovatelem, ktery je v uzkém propojeni s jinou bmag v gipac
propojeni s osobou, kterd nema sidlo veésEtropské unie, nesmi praviad
takového statu branit ¢innému vykonu dohledu nad investim
zprostedkovatelem.

8 Hustak, Z.; Sovar, J.; Frék M.; Smutny, A.; Cetlova, K.; DoleZalova, D.: Z#ko podnikani
na kapitalovém trhu. Komerit&Praha 2012, s. 312.
8 § 58 zakon&. 513/1991 Sb., obchodniho zékoniku
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Cinnost investiniho zprostedkovatele fakticky fidi vedouci osoba.
Predpoklady pro vykoncinnosti vedouci osoby jsou totoZzné s poZadavky
kladenymi na investniho zprostedkovatele ve forefyzické osoby. V fipac,

Ze funkci vedouci osoby vykonava vice osob, musinpoky sphovat kazda

Z nich.

Spoleédnd ustanoveni pro reqgistraci

Pokud fyzickaci pravnickd osoba splije vySe uvedené podminky, poda
za4dostCNB o registraci investhiho zprostedkovatele. Zadost se podava na
piredepsaném tiskopise, jehoz vzor obsahtjehm ¢. 9 k ZadV.Je zpoplaténa
spravnim poplatkem, fgemz gipadnd Zadost o zmu registrace neni déle
zpoplatréna.

Samotny proces @tbvani registrace ma zvlastni povahu. Nppd, Ze
uchazeé radre vyplnil Zadost, plozil nezbytné doklady, kterymi prokazuje
skutenosti stanovené v § 30 odst. 3 nebo 4 ZPKCNB udli registraci
automaticky do 30 dnod doréeni zadostf°

Spravnitizeni je zahajeno pouze tehdy, pokud Zadost neojgsabligatorni
Udaje nebo Zadatel neprokazal skotesti nutné ke spémi podminek pro
registraci. Ve spravnimiizeni CNB meritorré rozhodne. Pokud uchaze
neodstranil nedostatky Zadosti ani v toniteeni, Zadost bude zamitnuta. Celé
registrani fizeni je ovladano zasadou projednaci, coZ znanie@\B posuzuje
pouze skuténosti obsazené v zadosti a neni povinnatayidt, zda uchaze
skuteéné podminky spiuje. CNB jako spravni organ musi upozornit na
nedostatky Zadostifipadré pomoci s jejich odstramim.

Proti rozhodnutiCNB miZze uchazé uzit opravny proseédek, tzv. rozklad.
Rozkladem je mozné napadnout vyrokovdst rozhodnuti, jednotlivy vyrok nebo
jeho vedlejsi ustanoveni. O rozkladu rozhoduje bankradaCNB na navrh tzv.
rozkladové komise; rada neni ndvrhem vazanauallzitt upozornit, Ze rozklad
ma zasadh suspenzivni &inek, ktery odklada pravni moc a vykonatelnost
rozhodnutf’

Pokud investini zprostedkovatel uko#i ¢innost, pozada piserdrCNB o

zrudeni registrace. V takovénigads CNB registraci odejme.

8 Hustak, Z.; Sovar, J.; Frék M.; Smutny, A.; Cetlova, K.; DoleZalova, D.: Z#ko podnikani
na kapitalovém trhu. KomeritéPraha 2012, s. 313.
8 Tamtéz.
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3.2.2 €innost investi éniho zprost Fedkovatele

Investiéni zprostedkovatel se prima#énvénuje poskytovani invesiiich
sluzeb. Investini sluzby jsou vymezeny v 8 4 odst. 2 a 3 ZPKT.omto
ustanoveni nalezneme taxativnigyinvesténich sluzeb a také jejich roddni na
sluzby hlavni a dogikové. Pro investniho zprostdkovatele nejsou relevantni
vSechny vyjmenované inve&ti sluzby. Z hlavnich investiich sluzeb je
opravrén poskytovat pouzerpimani a gedavani pokyi a investéni poradenstvi
tykajici se investinich nastraj. Investéni zprostedkovatel nesmi ipimat
pereézni prostedky ¢i investiéni nastroje a pokyny od svych zakazZnifedava
pouze bance, obchodnikovi s cennymi papiry, insestispol€énosti nebo
investénimu fondu.

Prijimani a gedavani poky, tykajicich se cennych papinebo cennych
papifi kolektivniho investovani, ipdstavuje jednu ze z&kladni@mnosti i
obchodovani,Pojmem pokyn se rozumi netoliko instrukce zakazkikdkupui
prodeji finarniho nastroje, nybrz i instrukce k provedeni jingesténi sluzby
nebo k uzakeni ramcové smlouvy, ktera specifikuje provededbbaich pokyia
& investinich sluzeb.®® Nejastji jde o zprostedkovani pokynu k nakupéi
prodeji mezi zakaznikem a subjektem, s nimZ inwestizprostedkovatel
spolupracuje; jedna se zejména o obchodnika s oarpapiry.

Investieni poradenstvi vztahujici se k firgrim nastrojm se no¥ zaadilo
mezi hlavni investini sluzby. Investini poradenstvi ii¥eme vymezit jako
poskytovani osobnich dopa@eni klientovi, nehledl na to, zda je poskytovano
z podrétu klienta ¢i investiénino zprostedkovatele. Aby bylo mozné oztia

M0

,2doporuweni* za investini poradenstvi, musi syvat nasledujici podminky: byt
individualné urcené, smirovat k nakladani s fingnim nastrojem a byt &eno
investorovi.

Doporweni véejnosti vztahujici se k fingnim instrumenim, jez je
uverejnéno v televizi ¢i dennim tisku, nerize byt ozn&eno za ,investini
poradenstvi“, neltd nesphuje podminku individualni @enosti. Osobnim
doporkenim se tedy rozumi dopa@eni, které je vhodné, tj. reflektuje

individualni poteby investora, jeho fin&ni situaci, znalosti a zkuSenosti.

88

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnboszliegislativa/leg_kapitalovy _trh/mifid/dow
nload/MF-MiFID-C_20061120.pdf (nahled 23. 2. 2013)
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Obsahem dopoteni musi vzdy byt nakladani s firauim nastrojem spidvajici
v jeho nékupu, prodeji, vyéng, vyplaceni aj. Invesini poradenstvi je nutné
odliSovat od obecnych informaci, které &nji ke klientovi. Ne vSechny

poskytované informace mohou byt ozeay jako investini poradenstvi.

3.2.3 Povinnosti investi €niho zprost Fedkovatele

Investiéni zprostedkovatel je fi vykonu své ¢innosti vézan radou
podminek. Zakladni podminky nalezneme v ustanobenigoravujicich
investiniho zprostedkovatelé® Rada &chto ustanoveni odkazuje na pravni
Upravu obchodnika s cennymi papiry, kterd budeauggimérens, neb@ neni
nutné klast rozdilné pozadavky pro jednotlivé skiyjepti poskytovani stejné
investeni sluzby ve srovnatelném rozsahutikRdy jednotlivych povinnosti
investeniho zprostedkovatele budou specifikovany v nasledujicichadsth.

.Investicni zprostedkovatel je povinen poskytovat invésti sluzby
s odbornou pé.“ * Odborna pée, jak jiz bylo uvedeno, je nelity pravni pojem,
ktery mizeme vymezit jako takové jednani, které je kvabifiané, cestné,
spravedlivé a v nejlepSim zajmu zakaznika. Uvedend@iny oznaujeme jako
mimopravni slouzici k etickému hodnoceni konkrétngituaci. Hlavni funkci
tohoto pojmu je poskytnuti &itého prostoru spravnimu organuif@mdreé soudu)
pro gipady, kdy jednotlivA ustanoveni negtaa postizeni nepatného jednani
pii poskytovani investnich sluzeb.

Obezetné poskytovani investich sluzeb vyvozujeme z koncepce
zékladnich pravidel. Pro investi zprostedkovatele i obchodniky s cennymi
papiry plati zasada odstigvané miry poZadavks ohledem na rozsah jejich
cinnosti. Ze zabezgeni oberetného poskytovani investiich sluzeb vyplyva
investenimu zprostedkovatelitada povinnosti, mezia pati zejména pozadavky
k zajiseni fadného organizaiho uspgadani, fAdné administrativni postupy,
postupy pro zjifovani a fizeni stetu zajnii ¢i pravidla vnitni kontroly.
Hovorime-li o obetetném podnikani, jeideZité zminit vyhlaskuNB,** ktera se

vztahuje k této problematice.

898 29 a7 § 32 ZPKT

0§ 32 odst. 1 ZPKT

1 vyhlagka¢. 123/2007 Sb., o ob#tném podnikéani bank, sfi@lnich a G¢rnich druZstvech a
obchodnik s cennymi papiry
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Investieni zprostedkovatel ma evideéni povinnost, coZz znamena, Ze musi
vést zaznamy ffjatych a pgedanych pokyl od svych klieni vztahujici se
k investtnim nastrajm. Dale je povinen evidovat smlouvy tykajici se geh
¢innosti. Skuténosti musi byt uvedeny do evidence bez zhédbo odkladu,
jakmile je mu skuténost znama. Evidence je vedena v elektronické podob
obsahuje obligatorni Gdaje, jeZ stanckilgha¢. 2 a 3 vyhlasky’NB ¢&. 231/2009
Sh., o nalezitostech a igobu vedeni deniku obchodnika s cennymi papiry,
nalezitostech a Zigobu vedeni evidence investiho zprostedkovatele.

DalSi nezbytna povinnost souvisi s uchovaniitezitych Gdaj v evidenci.
Investiéni zprostedkovatel musi evidovat dokumenty souvisejici kpmositim
investeéni sluzby, zaznamy zavazkovych vzaiafuzaweni smluv) a zdznamy
komunikace s klientem¢i potencionalnim klientem. Zakon sha&drstanovi
minimalni dobu evidence naé¢plet. Povinnost uchovavat dokladyistava i
~oyvalému“ investénimu zprostedkovateli a fechazi také na pravniho nastupce
investiéniho zprostiedkovatele?

Posledni povinnosti je povinnost invéstho zprosiedkovatele oznamit
CNB informace o svéinnosti. CNB vykonavéa dohled nad dodrzovanim pravidel
a povinnosti, které je nutno respektovat k z&jiSbezproblémového chodu
kapitalového trhu. Investii zprostedkovatel informuj&NB v rozsahu stanovém

zakonent?

3.3 Vazany zastupce

Vazany zéstupce ffed agent) je relativni novinkou tuzemského
kapitalového trhu, jez byla @eské republice zavedena&@ninosti od 1g&ervence
2008 v souladu s unijnim pravem. Rozdilem oprotiopské legislativ je SirSi
vymezeni pojeti tohoto pravniho institutu tak, diyio umozrno vyuZzivani
vazaného zastupce inveéstim zprostedkovatelem nebo zahréni osobou, ktera
méa sidlo ve stéf jenz nenié¢lenskym statem EU, ma-li povoleniNB
k poskytovani investnich sluzeb prostdnictvim organizéni slozky.

Vazanym zastupcem je fyzicka nebo pravnickd oskigaa je opravéna na
zaklad pisemné smlouvy se zastouperiymoskytovat jeho jménem invesii

92 Hustak, Z.; Sovar, J.; Frék M.; Smutny, A.; Cetlova, K.; DoleZalova, D.: Z#ko podnikani
na kapitalovém trhu. Komerit&Praha 2012, s. 322.

3§ 32 odst. 7 ZPKT

9 § 32a ZPKT:Zastoupenym se rozumi:

41



sluzby uvedené v povoleni zastoupeného a specdik®g 32a odst. 1 pism. a), b)
ZPKT. Dale je vazany zastupce opréwn propagovat investni sluzby
zastoupeného. Propagaci je vtomto ohledu nutngathpko Sieni Gdaj o
investenich sluzbach, které zastoupeny poskytuiggure také o jeho vykonech,
s cilem zaujmout potencialniho zakaznika do té yjaby se stal zakaznikem
zastoupeného.

Z&kladnim aspektem pravniho pé&mn mezi vazanym zastupcem a
zastoupenym je smlouva, ktera zaklada obchodnizkava vztah, neltna obou
stranach stoji podnikatelé ve smyslu obchodnihoomifki. Sodasti takove
smlouvy musi byt vZdy vymezeni vySe uvedenyiimosti, jez vazany zastupce
vykonava jménem zastoupeného. Smlouva musi bysenpié podal) divodem
je dlouhodoby vztah, ktery ma pro vazaného zastup@nam zasadigiho
rozmeru. Vzhledem ke skuteosti, Ze vazany zastupce jedna jménem
zastoupenéhoex lege, neni pateba k tomuto jednani plné moci. Zplnoméch
je poteba pouze vifpadech, kdy ma vazany zastupcdjimpat finanini
prostedky nebo investni nastroje. Tato podminka je zakotvena ve stamdiend
smluvnich typech obchodniho zastoup@nBez plné moci nefite vazany
zastupce fijimat pergzni plréni za poskytované sluzby anfijpmat investéni
nastroje od zakaznik

Je teba zminit, Ze vazany zastupcé&zm podnikatelsky vykonavat i jiné
ginnosti nez pouze ty, které je nutné registrovat ZPKT uCNB a které jsou
vymezeny ve smluvnim vztahu mezi zastoupenym anygmazastupcem. Tyto
¢innosti pak podléhaji jinym pravnimigdpisim, jeZ by vazanému zastupci
nentely branit v jejichradném vykonu.

Zastoupeny odpovida v plném rozsahu za poskytowéueisténich sluzeb
vazanym zastupcem. \ipad zpisobeni Skody vazanym zastupcem nese
zastoupeny odp@dnost za vzniklou Skodu. Zastoupeny ma gdvipovinnost
jednat s vazanym zastupcem po&tev v dobré e, Vazany zastupce je oproti

tomu povinen vykonavatinnost s vynaloZzenim odborné ¢géa zakaznikovi

a) obchodnik s cennymi papiry,
b) osoba, ktera m& povoleni organu dohledu jinétlenského statu Evropské unie
k poskytovani investiich sluzeb, pokud poskytuje invastisluzby \Ceské republice,
c) zahranini osoba, kterd mé& sidlo ve staktery neniclenskym statem Evropské unie, a
kterd poskytuje investii sluzby \Ceské republice pro&dnictvim organizéni slozky,
d) investini zprostedkovatel.”
% § 654 odst. 3 zakona 513/1991 Sh., Obchodni zakonik stanovuje, Zeuoeni plné moci
neni obchodni zastupce oprédmiménem zastoupeného cokolitijjmat.

42



poskytnout p vykonu c¢innosti veSkeré Udaje o osolzastoupeného a jeho
¢innostech i oginnostech, jez je opragn jménem zastoupeného vykonavat. Za
poruseni této povinnosti née CNB uloZit pokutu ani vazanému zastupci ani

zastoupenému, nebahybi spravni delikt, jenz by takové jednani pguostal.

3.3.1 Pozadavky na vazaného zastupce

Fyzicka osoba musi sulvat poZadavek dovrSeni 18 letku, zpisobilosti
k prdvnim Ukoam, sidla, vzdlani a podminky nestitelnosti dle 8 32b odst. 5
ZPKT:;%® zarovei u této osoby nevznikly ipkdZky provozovani Zivnosti dle
Zivnostenského zakona. Wipadt pravnické osoby je pozadovanailpednost a
nezavadnost {vodu zékladniho kapitalll. Spolénym poZadavkem pro &b

skupiny je vykortinnosti pouze pro jednoho zastoupeného.

3.3.2 Zapis a vymaz

Zastoupeny podavéa zadost o zapis do seznamu vdraagtupd u CNB na
piredepsaném tiskopise v elektronické padolvazany zastupce je povinen
poskytnout zastoupenému feltnou so&innost a dokladyCNB provede zépis do
5 pracovnich din ode dne doreni Zadosti a vyda vazanému zastupcid&ni
prostednictvim zastoupeného. Nefunguje zde jako organtréty z hlediska
pravdivosti a pesnosti uddj uvedenych v zadosti,&ehoz vyplyva, Ze nezkouma
splreni podminek pro zapis. Za to je odpdmy zastoupeny, jenz &kuje
spravnost a Uplnost Gdgjzavadi pravidla kontrolyinnosti vazanych zastupa
prijima opateni zaji$ujici fadny vykoncinnosti vazaného zastupce v souvislosti
s jeho dalsé€innosti.

V piipads, Ze zastoupeny oznantiNB zanik zavazkového vztahu bez
ohledu na to, kdo daval potirk vymazu,CNB provede na jeho zakladrymaz
vazaného zastupce ze seznamu. Dojde-li u vazarédtopre nebo jeho vedouci

osoby k nespkni pozadavik nebo vzniku pekazky uvedené v ZPKT, maji ®b

% vazanym zastupcem nesmi byt osoba, ktebdenbyt osobou zastoupenou a zatovedouci
osoba nebo zafstnanec takovéto osoby, dale spoi& obchodnika, spateik nebo ¢len
investiniho zprostedkovatele.

97 Jedna-li se o obchodni spétest, druZstvo, ifpadré srovnatelné instituty.
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smluvni strany ndzeno ukogit smluvni vztah vypogdi. Tato vypo¥d nabyva

acinnosti okamzikem doxieni gislusného projevuile protistrag.

3.4 Organizator regulovaného trhu

Realizace obchddna kapitdlovém trhu je v sdasnosti mozna pouze na
organizovaném regulovaném trhu. V ramci zachovaniasnych termia je
regulovanym trim umozrno uzivat ozné&ni burza.,Podobné jako v jinych
zemich, plati i Yeské republice vyhrada oztemi ,burza cennych papit a
sregulovany trh“, coz znamena, Ze jina osoba negamizator regulovaného trhu
nesmi toto ozn#@ni pouZivat.®

Tento regulovany trh fize organizovat pravnickd osoba, tj. organizator
regulovaného trhu (déle jen organizator), jez & té@hnosti ziskala povoleni od
CNB. Tento koncept je fjat implementaci evropské smice MIFID a
zavedenim terminologie, kterou tato &mice pouZivad. Tim doSlo ke zme

VVVVVV

regulovany trh.

3.4.1 Povoleni k ¢innosti organizatora

regulovaného trhu a jeho zm éna ¢éinnosti

Povoleni k ¢innosti

Pravnicka osoba, kterd& ma v Umyslu stat se orgemerad regulovaného
trhu, musi podat Zadost o povolenfiknost’® CNB, jeZ zah4ji specialni spravni
fizeni. Zadost je zpoplana spravnim poplatkem. Vyhotovuje se pouze na
piredepsaném tiskopise, ke kterému musi byjfozeny dokumenty a doklady
oswdcujici splréni podminek stanovenych v 8 38 odst. 1 pism. &)azPKT.
Zadatelem o vydani tohoto povoleniife byt vyhrads akciova spolénost, jez
vydava pouze listinné akcie na jméno nebo zaknihévakcie a spotmost
s renim omezenym majici dozor radu, kterd se vyzgiaje minimalré
pravomocemi dozdéf rady akciové spotmosti dle obchodniho zakoniku. Zadatel
musi dale splnit nasledujici podminky:

% Radvan. M.; Kyncl, L.; MoZdiakova, M.: Pravo kapivého trhu. Brno 2010, s. 16.

% Nalezitosti zadosti organizatora regulovaného trpravuje vyhlaskas. 233/2009 Sh., o
Zzadostech, schvalovani osob atsgbu prokazovani odborné igwmbilosti, divéryhodnosti a
zkuSenosti osob (dale jen ZadV). iaty tiskopis je uveden vifloze ¢. 2 této vyhlasky a fze
byt v pisemné i elektronické podab
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mit sidlo i skuténé sidlo na Gzentieské republiky,

mit vlastni kapital odpovidajici minima@réastce 730 000 EUR figem?z
zakladni kapitadl musi byt splacen v plné vysi a imu$t prihledny a
nezavadny fwod,

piedlozit CNB navrh pravidel obchodovani na regulovaném trmayrh
pravidel gistupu na regulovany trh a navrh pravidel prijimpani
investinich nastraj k obchodovéani na regulovaném trhu,

mit vécné, personalni a organtra predpoklady praadny vykonc¢innosti
organizatora v rozsahtinnosti, které planuje vykonavat a které vyplyvaji
z predkladaného navrhu pravidel obchodovani na reguokawa trhu,
pravidel pro pijimani investénich nastraj k obchodovani na regulovaném
trhu a pravidel fistupu na regulovany trh,

vedouci o0soby organizatora musi mepat stanovené podminky
schvalovani osob,

kvalifikovanou &ast musi mit vyhradnosoby vhodné z hlediskadného

a oberetného vedeni organizatora,

Uzké propojeni organizatora s jinou osobou nesaribtinnému vykonu
dohledu nad organizatorem. Yipact Uzkého propojeni s osobou majici
sidlo a skuténé sidlo mimo Evropskou unii, nespravniiad a zgsob
jeho uplatovani \etné vymahatelnosti prava branittianému vykonu
dohledu nad organizatorem,

Zada-li organizator, aby povolentinosti organizatora regulovaného trhu
zahrnovalo i oprawmni provozovat mnohostranny obchodni systém, musi
predlozit navrh pravidel obchodovani, pravidelispupu, pravidel pro
prijimani  investénich nastraj k obchodovani v mnohostranném

obchodnim systému.

Zadatel dolozi veskeré gebné podklady a dokumenty, jez jsou nutné pro

vyrok rozhodnuti &NB néasledd rozhodne o vydani povoleriNB je povinna

uveést, zda kromh organizovani regulovaného trhu povoluje i provaatv

mnohostranného obchodniho systému. ZatoweiZze povolit ol ¢innosti

sowasrt nebo pouze organizovani regulovaného trhu, zadahdatel o ob

povoleni. Opané nelze toto povoleni vydaCNB nemiZe nijak omezit nebo

podminit rozsah povolenidinnosti organizatora.
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CNB bez zbyténého odkladu informuje organy dohledlenskych stét
Evropské unie, Evropsky organ pro cenné papiry hy @ prostednictvim
ministerstva také Evropskou komisi, Zeslild nebo odejmula povoleni dnnosti
organizatora regulovaného trhu nebo doslo ke ziugzexné prednmetu podnikani
nebo gemeén¢ organizatora regulovaného trhu. Tyto informaceujgticové pro

aktualnost seznamu regulovanychitrjenz vede Evropska komise.

DalSi podnikatelska éinnost

Organizator mze vykonavat dalSi podnikatelskodinnost jen po
zaregistrovanCNB. Dalsi podnikatelskodinnosti mize byt pouze poskytovani
sluzeb souvisejicich s finamim trhem nebo trhem komodit, zejménainnosti
komoditni burzy, v poskytovani dalSich sluzeb naafinim trhu dle jinych
pravnich pedpidi, v¢éinnosti souvisejici s organizovanim regulovanéhiou,tr
provozovanim mnohostranného obchodniho systémuyzd&lavaci cinnosti a
v provozovani podnikatelsk&nnosti souvisejici se spravou vlastniho majetku.
Postup registrace dalSi podnikatelsiiénosti je obdobny jako u obchodnika

S cennymi papiry.

Omezeni pfedmétu podnikani

Predmétem podnikani organizatora jsou pouzenosti uvedené v povoleni
k ¢innosti organizéatora regulovaného trhu nebo remisinéCNB dle § 39 ZPKT.
Toto povoleni nebo registrace jedlgha na dobu netitou nebo witou.**° Jiné

¢innosti organizatora regulovaného trhu nejsou pawal

3.4.2 Pravidla a podminky p Fi podnikani

Organizator regulovaného trhu je povineéthém svécinnosti dodrzovat
pravidla a podminky, které mu ukladaji praviggpisy. Mizeme zde najit mnoho

obdobnych pozadavkjeZ se vyskytuji i u obchodnika s cennymi papiry.

Odbornéa péde

Zakon uklada organizatorovi poskytovat sluzby savdbu péi, zejména
jednat kvalifikovag, cestré, spravedli¢ a v nejlepSim zajmu castniki

organizovaného regulovaného trhu. Pojmem odborié mme se zabyvali jiz

1008 40 ZPKT
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diive, nyni bychom se zatfili na ostatni pojmy, které zde definujeme s ohtade
na jejich nespecifnost. Cestné jednani je zasadou obchodniho styku, tj.dyasa
duvéry a poctivosti. Vtomto ohledu jeteba jej vnimat jako povinnost
upozonovat na dlezité informace a pravniudledky spojené s poskytovanymi
sluzbami. Kvalifikované jednani jinymi slovy znandgeadpo¥dnost organizatora
za Urové a kvalitu poskytovanych sluzeb. Vramci spraveghiv jednéni se
vyzaduje, aby organizator byl nestranny, objektiankajistil rovny pistup ke
vSem zakaznikm za stejnych podminek. Jednani v nejlepSim zajnideme
definovat obdob& jako u obchodnika, tj. jednat v zaimdastniki a nakladat

s jejich pokyny dohodnutym #pobem?®*

Pravo Uc&asti zaAstupce CNB na valné hromadé

Toto pravo nahrazuje zruSeni tzv. burzovniho koreis@Pravo UGasti
zastupceCNB na valné hromad organizatord? pini funkci dohledu nad
organizatorem a v této souvislosti je organizatavipen gFedem pisemh
informovat o konani této valné hromadjB.

Vedouci osoba

Obdobre jako u vedouci osoby obchodnika musi mit i vedoombba
organizatora souhla6NB s vykonem funkce vedouci osoby. Za timtelém
podava organizator Zadost o souhlas igl@psaném tiskopise dle ZadV. Souhlas
se vydava k vykonu konkrétni funkce vedouci osolgookrétniho organizatora
na jednotlivé funkni obdobi. Skotenim tohoto obdobi souhlas zanika; stepk
i uplynutim lhity 6 mésioi od udleni souhlasu, dhem které osoba, jiz byl
souhlas udlen, nezaéne tuto funkci vykonavat. SouhlaSNB neni poteba
v piipact, kdy je jiz @isluSsna osoba vedouci osobou jinéteského nebo
zahrantniho organizatora v ramci Evropské unie, nebde existuje fedpoklad,
Ze dotena osoba je jiz dostat@ kvalifikacné vybavena.

SouhlasCNB je vazan poZadavky na vedouci osobu; musi sejemlosobu,
jez dosahla &ku 18 let, je pld zpasobila k pravnim Ukaim, nenastala u ni
skute&nost, ktera je fekazkou provozovani zivnosti dle Zzivnostenskéhmrakje

duvéryhodna, odboré zpasobild a je osobou vhodnou z hledisk&dného a

101 Hustak, Z.; Sovar, J.; Fré M.; Smutny, A.; Cetlova, K.; DoleZalova, D.: Zitko podnikani
na kapitalovém trhu. KomernitaPraha 2012, s. 432-433.
1028 42 ZPKT
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obezetnéhotizeni organizatora a nebrani ji profesni, podnikkée nebo jina
obdobna ¢innost. Zaroveé CNB zohlediuje rozsah pravomoci spojenych
s vykonem funkce, organi@ai uspdadani organizétora regulovaného trhu a jeho

celkovou personalni vybavenost.

Kvalifikovana uéast

Jedna se o promitnutiil@zitého prvku unijniho prava do ZPKT, kterym se
upravuje ovladani poskytovateinancnich sluzeb a zakladni pojem kvalifikované
Gcasti, jenz byl definovan vySe. Tato ustanoveni jgi@devsim reakci na febu
posileni dohledu nad organizatorem regulovaného trh

Pravni Uprava nabyvani, zvySovani, pozbyvani kkaNfané w@asti na
organizatorovi regulovaného trhu a jeho ovladnigi 8 47 ZPKT odkazuje na

pravni apravu o kvalifikovanéasti obchodnika s cennymi papify.

Organizacni pozadavky

Organiz&ni pozadavky kladené na organizatora stanovuji azdukl
povinnosti v oblasti organizace vimtho provozu. Mezi tyto poZadavky nalezi:

» zavést postupy, které umozni odhalovaegit gipadné negativni dopady
nacinnost regulovaného trhu nebo na jelasiniky,

» zaveést postupy pridzeni rizik,

» zavést zasady a postupy pro zapstadného provozu jeho obchodnich a
jinych systén,

» zavest pravidla obchodovani na regulovaném trhu,

> zavést opdeni umodujici radné a vasné vyptadani provedenych
obchod,

» zaveést opaeni zabraujici zneuZzivani trhu,

» udrZovat vlastni kapitdl minim&inve vySi odpovidajicitdstce 730 000
EUR,

» mit k dispozici dostateé finargni zdroje pro zajighi fadného fungovani
trhu,

» zavést opdéeni pro soustavné sledovani,

1938 10b az § 10e ZPKT
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» soustavi sledovat obchodovani na jim organizovaném regu@watrhu,
vyhodnocovat, zda nedochazi k porusovani pravidehodovéani, vzniku
mimoradné situace na trhu nebo jednani, ktefgerbyt povazovano za
vyuziti vnittnich informaci nebo manipulaci s trhem,

» zaveést postupy pro vyhodnocovanigrihpovinnosti stanovenych pravidly
obchodovani, pravidly proffimani investénich nastraj k obchodovani a
pravidly pristupu @astniki jim organizovaného regulovaného trhu a
emitentim investénich nastraj prijatych k obchodovani na jim
organizovaném regulovaném trhu,

» umoznit &astnikim jim organizovaného regulovaného trhuisfup
k informacim,

» pii nakladani s majetkem castnika regulovaného trhu nebo jim
provozovaného mnohostranného obchodniho systémeéstzavpateni
k ochrag prav (tastnika k tomuto majetku, zejména pridgppd Upadku
organizatora regulovaného trftf.

S ohledem na novelizaci, ktera nastal&ianbpsti zakonas. 188/2011 Sb.,
doSlo k gidani ustanoveni do odstavce 2 do 8§ 48 ZPKT, jetizue
organizatorovi aplikovani ustanoveniidicim a kontrolnim systému obchodnika
s cennymi papiry® Vycet vySe uvedenych povinnosti, které jsou definowagy
48 odst. 1 ZPKT reflektuje zaroveistanoveni § 48 odst. 2 ZPKT. Do jisté miry
dochazi ke zdvojené Upravtéto problematiky, ficemz neni jasné, kterého
naizeni bude vyuZito ifednostd. Druhou komplikaci mZeme shledat
Vv primérenosti pouziti § 48 odst. 2, nebektera ustanoveni vztahujici se k osob
obchodnika s cennymi papiry nelze aplikovat na miegdora regulovaného trhu,
piipadré tato ustanoveni nejsou vhodna a svym rozsahemcujiboad ramec

smgrnice MiFID.

Informacéni a oznamovaci povinnost

s

Tuto povinnost mizeme z#adit mezi nejdlezit¢jSi povinnosti, jez musi

organizéator oznamitNB:

104 Radvan. M.; Kyncl, L.; MoZdidkovéa, M.: Pravo kagpidvého trhu. Brno 2010, s. 17-18.
195 Novelizované ustanoveni odkazuje na § 12a a7 ZREfT.
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» vyznamneé poruseni pravidel obchodovani nebo rrachmwu situaci na jim
organizovaném trhu,

» davodné podezni na vyuziti vnini informace nebo na manipulaci jim
organizovanym regulovanym trhem,

» poruseni informéni povinnosti emitenta investiich cennych papir
prijatych k obchodovéani na jim organizovaném regubéva trhu,

» davodné podezni z poruseni ZPKT osobou oprémou uzavirat obchody

na regulovaném trhu.

Organizator musi informovatNB predanim vyréni zpravy, detni zaérky
ovéiené auditorem, vysledky hospddai v uplynulémétvrtleti, informacemi o
Ucastnicich, podminkéach, ¢hu a vysledcich obchodovani a o invasih
nastrojich pijatych k obchodovani a jejich emitentech,émach ve skutaostech,
zakladajicich vydani povolenidnnosti organizatora atd. Tyto informace slouZzi
k dohleduCNB nad regulovanym trhem a jeho organizatorem.

Zarove je dana povinnost informovat #egnost o pravidlech obchodovani a

prijimani investénich nastraj k obchodovani.

PFistup k vypofadacim systémgm?®

Organizator regulovaného trhu ma zakadzano bramastaikim jim
organizovaného regulovaného trhu fisfupu a zvoleni vygadaciho systému,

Ustedni protistra#, clearingové instituci a systémucdvant®’

za edpokladu,
Ze mezi regulovanym trhem a zvolenym vkgacim systémem, wstini
protistranou, clearingovou instituci a systémert@éani existuje takové spojeni,
které umoznitadné a vasné vyp&adani &¢chto obchod bez nepimérenych
nakladi. K vyuziti jiného vyp#adaciho systému nez obvyklého je ipba
souhlasu CNB, kter4 udli tento souhlas za fpdpokladu, Ze vygadani
pohledavek a zavaitkz obchod s investinimi nastroji v jiném neZz obvyklém
vyporadacim systéemu nebraididnému fungovani fingnich trhi.

Toto ustanoveni by #&o zabranit diskriminaci d&astniki ve volke

vyporadaciho systému a zardiveposilit konkurenci. Evropskd komise je

196 Hustak, Z.; Sovar, J.; Frak M.; Smutny, A.; Cetlova, K.; DoleZalova, D.: Z&ko podnikani
na kapitalovém trhu. KomerntaPraha 2012, s. 511Vyporadacim systémem se rozumi formalni
uspoadani vztali mezi jeho dastniky, kdy na zakladspolenych pravidel a procedur jsou mezi
Ucastniky systémufepvadina aktiva v ramci pléni pohledavek z obchbd investnimi nastroji.”
197viz vymezeni pojm § 83 ZPKT
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znepokojena postupem, kdy jediny poskytovatel avlgak regulovany trh, tak
vyporadaci systém aide branit dastnikim, jez uzateli obchod na regulovaném
trhu poskytovatele, aby vypédali své obchody u jiného poskytovatele, ktery
nabizi napiklad piznivejSi poplatky. Sotiasna pravni Uprava je v tomto ohledu
stédle nedokonala; Mgr. Michal Frdnk této problematice uvadjOrganizatori
regulovanych trli budou mit vzdy tendenci tvrdit, Ze vigani v jiném
vypoadacim systému, nez vtom jimi provozovaném, jézrebtechnicky
realizovatelné a tedy widledku drahé. Takové tvrzeni jezké vyvratit. 2%
S timto tvrzenim musime souhlasit a jerpba ‘e lege ferenda‘tuto skuténost
upravit takovym zfisobem, ktery bude skut® slouzit jako anti-diskrimingni

vaci Ucastnikim a jejich volk vyporadani.

Staly rozhod¢éi soud

Organizator ma pravoridit staly rozhodi soud. Pokud jeizen, pak je
v jeho pravomoci rozhodovani spar obchod a z vypdadavani dchto obchod
na regulovaném trhu provozovanéntizavatelem, tj. organizdtorem. Dale
rozhoduje spory z obchéda vypdadavani &chto obchod v mnohostranném
obchodnim systému provozovaném organizatorem. Riszsoud také rozhoduje
spory z obchoil s komoditami a spory z obchbdna finagnim trhu, které
vyplyvaji z dalSi podnikatelsk&innosti organizatora a ktera jédre registrovana
CNB. Dale nmiize rozhodovat spory z ostatnich obahainvestnimi nastroji
nebo komoditami, spory z podnikani na kapitalovénpe®znim trhu, trhu
doplikového penzijniho sgeni, pojifovacim trhu a trhu penzijnihaipojisteni,
dohodnou-li se na tom Zastréné strany®®

Rizeni fed stalym rozhodim soudem upravuje zakon o rozhd iizenf°
dle 8 13 odst. 2 zédkon& 216/1994 Sb. Stanovuje rasn povinnost vydat
predpisy stalého rozhdtho soudu s cilem zajistit, aby rozhodovéicinost a jeji
podminky byly pedem znatelné pratastniky regulovaného trhu.

198 Hustak, Z.; Sovar, J.; Fré M.; Smutny, A.; Cetlova, K.; DoleZalova, D.: Zitko podnikani
na kapitalovém trhu. Komerit&Praha 2012, s. 474.

1998 54 ZPKT

10 74kone. 216/1994 Sb., o rozhsin fizeni a vykonu rozhatich nales
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3.4.3 ZruSeni nebo zm éna pFfedm étu podnikani

Rozhodne-li se organizator regulovaného trhu ditoavou ¢innost, na
kterou mu bylo vydano povolediNB, pak musi zrnit prednét podnikani nebo
tak winit likvidaci na zaklad rozhodnuti valné hromady. Vstupem do likvidace
nebo zm¥nou pedmetu podnikani ¢innost organizatora automaticky zanika.
Organizator mZe ode dne vstupu do likvidace nebo émgpn podnikéni
vyporadavat své pohledavky a plnit zavazky plynouci ganrzovani
regulovaného trhu,ffpadré provozovani mnohostranného obchodniho systému a
souwasre vykonavat novou podnikatelskodinnost, pokud zrnil piredmet
podnikani. Za organizatora se vSak povazge fege”az do vypetddani vSech
pohledavek a zavaikplynoucich =Zinnosti organizatora. Tato pravni fikce
zachovavéa fisobnost dohleduCNB. Vyjimkou je i vtomto pipact zmna
predmeétu podnik&ni v oblasti dalSich podnikatelsky&ihnosti, ktera nezaklada
,exitu organizatora regulovaného triit z prostedi profesionalnich subjekt

kapitalového trhu.

3.5 Poskytovani investi €énich sluzeb na Uzemi

¢lenskych stat a4 Evropské unie

Procesni mechanismus vykontinnosti obchodnika s cennymi papiry
spaiiva v poskytovani investinich sluzeb na Uzemilenského statu Evropské
unie!*? kterym neniCeska republika (tzv. hostitelsky stat), presnictvim
organiz&ni slozky nebo vazaneého zastupce, jenz ma sidloo neyallise
v hostitelském stét Hlavni podstatou je tzv. institut evropského pagiskal-li
obchodnik pisludné povoleni ¢eské republice a splnil oznamovaci povinnost
vici CNB, pak je opravén na zéaklad povoleni vydanénCNB, tj. organem
dohledu, poskytovat investii sluzby v dalSim¢lenském sté& Evropské unie,
ktery si zvoli. Tento mechanismus plati i véopam gipad, kdy chce osoba
poskytujici investini sluzby na Uzemi staEvropské unie poskytovat tyto sluzby
na GzemCeské republiky.

M Hustak, Z.; Sovar, J.; Fré M.; Smutny, A.; Cetlova, K.; DoleZalova, D.: Zitko podnikani
na kapitalovém trhu. KomeritéPraha 2012, s. 445.
M2 K participujicim stdtm patf také Norsko, Island a Lichtenstejnsko.
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3.6 Organizaéni slozka zahrani éni o0soby,
ktera ma sidlo ve stat &, ktery neni é&lenskym
stdtem Evropské unie a poskytuje investi ¢€ni
sluzby v Ceské republice

Na tUzemiCeské republiky mZe zahrarini osoba poskytovat investi
sluzby statu, ktery nentlenem Evropské unie (dale jen zahtaimi osoba),
prostednictvim organizéni slozky statu na zakladotislusného povolen{NB,
tzn. Ze nemize vyuzivat tzv. jednotného evropského pasu ayepa si v kazdém
clenském st&tpaoridit paticné povoleni k poskytovani investich sluzeb.

Povoleni CNB je podmigno splnim pozadavk, jeZ jsou rovnocenné
s pozadavky na osobu obchodnika s cennymi pa@MB mize jest zahranini
osol¥ stanovit ,dodatené” podminky, jez musi byt spiny pfi poskytovani
investinich sluzeb neboted jejich zahajenim. Zarokrge nutné upesnit, Ze na
zahrantni osobu se vztahuji vSechny povinnosti, které jsbozeny ZPKT,
provadcimi predpisy nebo jinymi zéakony platnymi na GUze@éské republiky

obchodnikovi s cennymi papity’®

3.7 Statni regulace a dohled nad kapitalovym

trhem

V této kapitole se nejprve z&hime na dohled v oblasti kapitalového trhu.
Prvnim organem, ktery zafidval dohled nad vzniklym kapitdlovym trhem, bylo
Ministerstvo financiCR; konkréti se jednalo o odbor pro dozor nad kapitalovym
trhem pisobici uvnif ministerstva. Tento odbor nemohkiné spravovat
kapitalovy trh, nebtnentl Zzadné vykonné ani legislativni pravomaoci.

Situace se ztmila dne 13. 1. 1998, kdy bykimt zakon¢. 15/1998 Sh., o
Komisi pro cenné papiry. izenim komise pro cenné papiry vznikla obdobna
statni regulace jako na vydpch kapitalovych trzich. Komise ¢ta piesré
vymezenowinnost, pod#lo se ji zredukovat piet subjeki na trhu a tim zvysit

davéryhodnost a pithlednost kapitalového trhu@eské republicé™

13 Hustak, Z.; Sovar, J.; Fré M.; Smutny, A.; Cetlova, K.; DoleZalova, D.: Zitko podnikani
na kapitalovém trhu. Komerit&Praha 2012, s. 301.

14 Duspiva, P.; Téevova, L.: Kapitalové trhy: pro kombinovanou formsudia. Pardubice 2006,
S. 68.
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Zasadni zrénu ginesl zakone. 57/2006 Sb., o zém¢ zakori v souvislosti
se sjednocenim dohledu nad fitlaim trhem, kterym byla 1. 4. 2006 ukema
ginnost komise pro cenné papiry a vedkeré kompetpresly naCNB. Podle
zékonad. 6/1993 Sb., @eské narodni bance je organem vykonavajicim dohled
nad finagnim trhem vCeské republic€ NB. CNB provadi dohled zcela nezéavisle
a je tedy univerzalnim organem dohledu nad ftném trhem.

Rozsah dohled@’NB je vymezen v § 44 odst. 2 zakota6/1993 Sb., o
Ceské narodni bance a zahrnuje:

» rozhodovani o Zadostech odlehi licenci, povolendi registraci,

» kontrolu dodrZzovani podminek stanovenych licencamovolenimi,

> kontrolu dodrzovani vyhlaek a ofexi vydanyctCNB,

» kontrolu dodrzovani zéakaéna @imo pouzitelnych pravnich fedpisi
Evropské unie, pokud je k této kontrole zméa,

» ziskavani informaci ptg#bnych pro vykon dohledu a jejich vymahani,
ovérovani jejich pravdivosti, Uplnosti a aktualnosti,

» ukladani opaeni k napra¥ a sankce,

» fizeni o spravnich deliktech #&gtupcich.

CNB se fi vykonu dohleduiidi zasadami, které zkginila ve své mist™
Mezi tyto obecné zasady piapredvidatelnost, uplabvani mezinarodhuznanych
standard, sladni strategie s operativnim vykonem dohledu, infammha
oteenost a odpasdnost Vi verejnosti, spoluprace s ministerstvem fina@& a
dalSimi astednimi organy statni spravy.

Ve vysglych ekonomikach pét kapitalovy trh k nejvice regulovanym
ekonomickym segmeinn.*'® Pravni regulaci kapitalového trhu nalezneme
v zakort o podnikdni na kapitalovém trhu, subsidiarni Uprgak v zako# ¢.
15/1998 Sh., o dohledu v oblasti kapitalového trhu.

ZPKT rozliSuje mezi dohledem na individualnim a &olidovaném zaklad

,Dohledem na konsolidovaném zakéade rozumi sledovani a regulace rizik u

115

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnboszdohled_financni_trh/poslani_cnb_dohled
_FT.pdf (nahled 25. 2. 2013)

16 Cizinska, R.: Podnik a kapitalovy trh: kapitalovyhtma podnikové financovani Geské
republice. Brno 2009, s. 45.
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konsolidanich celk,**’ jejich? sodasti je obchodnik s cennymi papiry, ktery neni
bankou, za ¢elem omezeni rizik, kterym je tento obchodnik Bys®h papiry
vystaven na zaklacsvé @asti v konsolidanim celku.**® DohleduCNB podléhaji

na individualnim zaklat nagiklad tyto subjekty: obchodnik s cennymi papiry,
investeni  zprostedkovatel, vazany zastupce zastoupeného, organizato
regulovaného trhu, centralni depokzitamnoho dalSich osob uvedenych v § 135
odst. 1 ZPKT. Dohledu podléhd i osoba, jeZz neopnm&vnykondva nebo nabizi
¢innost uvedenou v ZPKT.

Nabizi se otazka, ptge tak dilezita regulace kapitaloveho trhu. Regulace je
zcela nezbytna pro fungovani celého kapitalového & neslouzi pouze k restrikci
Gcastniki, neba jednim z hlavnich qil je ochrana investér ale i kapitalového
trhu jako celku.

Objektivni nutnost regulovat kapitalového trhy éxjs ze dvou hlavnich
duvoda. Prvnim divodem jsou historické zkuSenosti. Kapitélovy trimrsé svou
roli pfi zatim nejetSi swtové hospod&ké krizi, ke které doslo po krachu na
newyorské burze (NYSE) dne 24. 10. 1929. Jednoti¢mpvzniku krize byly
nepoctivé a nelegalni praktiky na kapitalovem trje, spgivaly v manipulaci
kurzi, v dasledkucéehoz byly kurzy cennych papinadhodnoceny a nasladse
zhroutily. Vychodiskem bylo ustaverdiady zakoid, které vytvdily legislativni
ramec pro statni regulaci a kontrolu kapitalovytii ¥ USA.

Druhy divod je dan samotnou specifikaci kapitdlového trha, kterém
probihadfada operaci,Jde o velké mnozstvi transakci s cennymi papiejkév
objemy pevod: financnich prostedki a to vSe ve velmi kratkyctiasovych

intervalech.®

Transakce se na kapitalovem trhu zasadarychlily
dematerializaci cennych papia bezhotovostnim stykem. DalSim samostatnym
davodem je moznost provédobchody z jednoho mista prakticky na kterékoli

burze na sité.

17 Konsolida&nim celkem je nap banka, kter4 se angaZuje i v ostatnich oblastieeminich
sluzeb a vytvl tak finani skupinu zahrnujici ndp poji¥ovnictvi, investini spol€nost,
investini fondy aj.

18 Radvan. M.; Kyncl, L.; MoZdiakova, M.: Pravo kagivého trhu. Brno 2010, s. 47.

19 Duspiva, P.; Téevova, L.: Kapitalové trhy: pro kombinovanou formsudia. Pardubice 2006,
S. 65.
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3.8 Subjekty nezbytné pro fungovani
kapitalového trhu

3.8.1 Garanéni fond obchodnik g s cennymi
papiry

Garargni fond byl Zizen 1. 1. 2001 novelou zakora 591/1992 Sbh., o
cennych papirech. Hlavnim uUkolem této novely bylah& harmonizovat
tuzemskou pravni Upravu se &mici Evropského parlamentu a rady 97/7 o
systémech pro odskoém investofi. K harmonizaci doSlo az se ZPKT, ktery
vV sowasné dob obsahuje upravu garamho fondu obchodniks cennymi papiry.

Garargni fond je pravnickou osobou zapisovanou do obchumnejstiku.
Zabezpeéuje zardni systém, ze kterého se vyplaceji nahrady zakammik
obchodnika s cennymi papiry, pokud neni schopei gphé¢ zavazky &¢i svym
zakaznikm.*?° Jeho hlavnim cilem je poskytnout ochranu opaym zajmiim
zékaznik obchodnika s cennymi papiry.

Statutarnim orgadnem, ktetydi garakni fond, je @ticlenna spravni rada.
Jednotlivésleny spravni rady jmenuje a odvolava ministr fifagtenové spravni
rady jsou jmenovani napleté obdobi a to i opakovanNa navrh bankovni rady
CNB je nejmés jeden jmenovan #ad zanistnand CNB. Nejmér dva¢lenové
jsou jmenovani #ad ¢leni predstavenstva nebo zastnané obchodnik
s cennymi papiryClen spravni rady je povinen vykonavat svou funk@és
fadného hospoda.'**

Majetek garatniho fondu je tveen gispevky od obchodnik s cennymi
papiry, pokutami uloZzenymi obchodfitk s cennymi papiry podle ZKPT,
pokutami uloZzenymi invesinim spol€énostem za poruSeni ustanoveni tykajici se
obhospod&vani majetku zadkaznika vynosy z investovani p&mich prostedk.
Obchodnik s cennymi papiry plati do gamho fondu roni prispsvek ve vysi
2% z objemu vynas poplatki a provizi za poskytnuté investi sluzby za
posledni kalendai rok. Minimalni r@ni prispévek ¢ini 10 000 K bez ohledu na
to, kolik mésial vykonaval obchodnik s cennymi papiry swinnost.

Prispivky do garatiniho fondu jsou splatné vzdy do 3liebna, a to za
piedchozi kalendai rok. Po uplynuti lity informuje neprodlet gararni fond

1205 128 odst. 1 ZPKT
1218 128 odst. 5 ZPKT
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CNB o vysi gispivkt zaplacenych kazdym jednotlivym obchodnikem s ceniny
papiry za uplynulé obdobiCNB porovna skutné zaplacené ifspivky

s objemem vynasz poplatki a provizi za poskytnuté inve&ti sluzby a v fipact
neshody dini vhodna opaeni k napraw.

Prostedky garanniho fondu lze pouzit na nahradu plynouci z nescbsip
obchodnika s cennymi papiry splnit své zavazkyispgici ve vydani majetku
zékaznik zékaznikm, z divodu @imo souvisejiciho sjeho finami situaci,
splatky gijatych Gvéra nebo Ghradu néaklachacinnost garaéniho fondu??

Vypocet nahrady z Gar&niho fondu se provadi apobem stanovenym v §
130 odst. 7 a odst. 8 ZPK]N&hrada se z&kaznikovi poskytuje ve vysi 9@tky
vypaitené podle 8 130 odst. 7 a odst. 8 ZPKT, nejvySeSak vyplaticastka
v ¢eskych korunach odpovidajici 20 000 EUR pro jednodkaznika u jednoho
obchodnika s cennymi papiry”® V okamziku vyplaty néhrady z Garariho
fondu se Garami fond stava &itelem obchodnika s cennymi papiry v rozsahu

vyplacené nahrady.

3.8.2 Centralni depozita F cennych papir d

Centralni depozitacennych papir je nezbytnym subjektem kapitdlového
trhu, ktery zde fisobi jiz od roku 1993.{®odnrs byl zaloZen jako Burzovni registr
cennych papir, s.r.o., ale zahy sergmenil na spolénost UNIVYC, a.s., ktera
vroce 2009 ziskala od'NB povoleni kiinnosti Centrainiho depozi Na
zaklad tohoto povoleni se transformovala na Centralnbdie@ cennych papir,
a.s., ktery Wwervenci nasledujiciho rokurgwvzal evidenci cennych papido té
doby vedenou $tdiskem cennych pafir

Hlavnim poslanim centralniho depoége vést evidenci cennych papir
v Ceské republice, fjpiélovat investénim nastrojm identifikaini ozn&eni (tzv.
ISIN)*?* podle mezinarodniho systému a v neposléads provozovat vyptadaci
systém. Centralni depozitfe opraven poskytovat i dalSi sluzby, pokud je ma
uvedeny v povoleni. Efe se jednat o zafi8vani uschovy a spravy investich
nastrofi, poskytovani U&t nebo mjcéek, spravovani pe#nich prostedk,

investinich nastraj a mnoho dalSictinnosti uvedenych v § 100 odst. 3 ZPKT.

1228 128 odst. 11 ZPKT

123 pospisilova, A.; Pospisil, M.: Cenné papiry a plodini na kapitalovém trhu. Praha 2006, s.
146.

124 1SIN je mezinarodni identifikani ¢islo cenného papiru, jde o dvanactimistny alfanioker
kéd.
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Centrélni depozitaje pravnickou osobou zalozenou ve férmakciove
spole&nosti, ktera je zapsana v obchodnim téjst Jeji zakladni kapital musi byt
minimalné 100 000 000 K a emisni kurz musi byt alespa jedné itetiny splacen
perezitymi vklady. Nesmi vydavat prioritni akcie a aicspolénosti jsou
prevoditelné pouze se souhlaseradstavenstva®

Pro vykonginnosti centralniho depozitéje nutné ziskani povoleni GiNB.
Zadost o povoleni Ize podat na stanoveném tiskpgiséterému ZadatefipZzi
doklady os¥déujici skuténosti nezbytné pro vykosiinnosti uvedené v § 103
odst. 2 ZPKT. Musi prokazat, Ze ma personakine a organizai predpoklady.

Na ziskani povoleni neni pravni naréB mize stanovit podminky, které
je Zadatel povinen splnitipd zahajenim vedeni centralniho depdeitéennych
papifi. Povoleni se uduje na dobu neditou a je v 8m uvedeno, kteréinnosti
je Zadatel oprawm vykonavat a v jakém rozsahu.

Po udleni povoleni secinnost centralniho depozit tidi provoznim
tadem®?® ktery obsahuje seznam poskytovanych sluz&btry podminek a
zpasoh jejich poskytovani. East v centralnim depoziiavznika smlouvou,
Ucastnikem je pouze osoba, kterd podava centralnépozit&i piikaz k zalozeni
nebo zruSeni majetkovéhocta, k provedeni zemy na majetkovém diu i
k provedeni sluzby. JednotlivEdstnici jsou taxativhvyjmenovani v § 109 odst.
3 ZPKT, napiklad jimi maze byt banka, obchodnik s cennymi papiry, orgaoizat
regulované trhuCNB a dalsi. Wastnikem neiiize byt osoba, které byla povolena
reorganizace, na jejiz majetek byl prohlaSen komkoebo osoba, jejiz plan
oddluzeni byl schvalen soudem. J&edité podotknout, Ze pravni vztah mezi
centralnim depozitém a jeho fastnikem sdidi obchodnim zakonikem, pokud

ZPKT nestanovi &co jiného.
3.9 Ostatni subjekty

3.9.1 Provozovatel vypo Fadaciho systému

s neodvolatelnosti vypo Fadani

Nejprve je nutné si vymezit pojem ,vyfamlaci systém s neodvolatelnosti

vyporadani“. Vypdadaci systém s neodvolatelnosti vigmani je systémem

1258 101 ZPKT
126§ 104 ZPKT
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majicim alespd 3 Kastniky, ktery provadi vygadani zapé&enim vzajemnych
pohledavek z obchdds investénimi nastroji nebo sptmim vzajemnych dluin
z obchod s investénimi nastroji pevodem investnich néstraj nebo pe&Znich
prostedki. Jeho @astnici, z nichz méa alespgeden sidlo nebo dGsidi vCeské
republice, se dohodnou, Ze se pravni vztahy meai pii provacni vypaadani
tidi ceskym pravem a existenci vyigolaciho systémdNB oznamila Evropskému
organu pro cenné papiry a trhy. Zamvelati, Ze se vyp@daci systém

s neodvolatelnosti vypadani a tiast v tomto systému zakladaji smlouvou.

Povoleni k ¢innosti

Provozovatel vyptadaciho systému s neodvolatelnosti ¥gpiani (dale jen
provozovatel) je pravnicka osoba opréwa provozovanim vygadaciho systému
s neodvolatelnosti vypadani na zakladpovoleni udlenéhoCNB. Provozovatel
muze zajifovat pro sve &astniky investini sluzbu Uschovy a spravy inveésiich
nastrofi v¢. souvisejicich sluzeb, ma-li tuto skérest uvedenou v povoleni
k provozu vyp#adaciho systému s neodvolatelnosti vgpani.

O udtleni povoleni Kinnosti provozovatele rozhodn&NB ve spravnim
fizeni zahgjeném na zakta#adosti o povoleni &nnosti provozovatele. Musi byt
vyhotovena na igdepsaném tiskopise, kteryabe byt tiSény nebo elektronicky,
piicemZ podpisy na tomto tiskopise nemusi i ovéieny.

Povoleni niZze byt udleno Zadateli splujicimu nasledujici podminky:

> je akciovou spoknosti nebo spotmosti s réenim omezenym,

> ma sidlo a skut@é sidlo na Gzentieské republiky,

> je davéryhodny,

» ma paateni kapital alespd ve vySi odpovidajictastce 730 000 EUR,
jehoz pivod je nezavadny a finledny,

» predlozi plan obchodni¢innosti podloZzeny redlnymi ekonomickymi
propaty,

» vécné, technické, personalni a orgatida predpoklady jsou vhodné
z hlediska tddného a obéetného provozovani vypéadaciho systému
s neodvolatelnosti vypadani,

» piipadné podnikani v jin&innosti nez provozovatele préjmepedstavuje
hrozbu finagni nestability a zarove nebrani dohledu nadinnosti

provozovatele,
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» ma kvalifikovanou tast osob vhodnych z hlediskadného a obégtného
vedeni provozovatele,

» Uzké propojeni s jinou osobou nebraindému vykonu dohledu nad
¢innosti provozovatele afipizkém spojeni s osobou, jez di pravnim
fadem statu, ktery newlenskym statem, nesmi tento pravad ani jeho
uplatiovani branit ginnému vykonu dohledu naidhnosti provozovatele,

» vedouci osoby jsoutséryhodné a zaroveskut&né fidi ¢innost v oblasti
provozovani vyptadaciho systému s neodvolatelnosti wgpldni a jsou
k této cinnosti odborg zpisobilé s dostateymi zkuSenostmi z hlediska
fadného a obéetného provozovani daného systému,

» predlozil pravidla systému, ktera jsou vhodna z tdkaifadného a

obezetného provozovani daného systému a z hlediskarsgstho rizika.

Rozhodnuti o této Zzadosti vydaNB do 6 nisial ode dne jejiho doweni.
V rozhodnuti o udleni povoleni schvali pravidla systému aizm stanovit
podminky, které musi provozovatel splnite@ zahajenim vykonwinnosti
provozovatele. Provozovatel jeélem svécinnosti povinen neprodl€noznamit
CNB zmenu Udaj uvedenych v Zadosti o povoleni k provozovéani w§igaciho
systému s neodvolatelnosti vadani nebo jejichiflohach, na zakladkterych
bylo povoleni vydano.

CNB maZze udlit povoleni i Zadateli, ktery je pravnickou osobauajici
sidlo i skuténé sidlo v jinénxtlenském stédt EU, je divéryhodny a je oprawm
provozovat systém obdobny vy@olacimu systému s neodvolatelnosti
vyporadani, v emz se pravni vztahy mezic¢astniky systému ip provadni
vyporadanitidi pravem jinéhoslenského statu EU. Zadatel sasré predloZil
pravidla systému, kterd jsou vhodnd z hledisk@dného a obégtného
provozovani vyptadaciho systému s neodvolatelnosti wgodni a z hlediska

systémoveho rizika.
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Informacéni povinnost

Provozovatel ma povinnost informov@nB o: *?

> transakci pijaté k vypdadani, zfisobu a stavu vygédani, o zrnach
transakce fjaté k vypdadani a zrnach zpisobu a stavu vygadani; dale
0 astnicich vyptadaciho systému, ve kterém sétery z (&astniki stal
nebo pestal byt dastnikem vyptadaciho systému, anebo se dml o
zmeéné udaji  poskytovanych o dastnikovi vyp#adaciho systému,
pripadre o investénich nastrojich fijatych k vypdadani,

» financni situaci a vysledcich svého hospiteta v uplynulém zétovacim
Ctvrtleti,

» provoznich dnech vypgédaciho systému,ciselnicich pouzivanych

provozovatelem vyp@daciho systému a jejictiipadnych zrdnach.

Zarovei provozovatel pedava CNB vyroéni zpravu a konsolidovanou
vyrocni zpravu, udaje o osobach, kter&lynv doke konéni valné hromady
kvalifikovanou &ast na provozovateli a tgsni povahu vztahs £mito osobami.

Tato inform&ni povinnost uloZzena provozovateli uniaje CNB vykonavat
dohled nad provozovatelem a haposuzovat, zda byly nagmy podminky

vedouci k zaniku nebo odli povoleni k provozovani systému.

3.9.2 Tiskarny cennych papir a

Jak je jiz z nazvu patrné, tento subjekt tisknenégpapiry. Hlavnim dkolem
tiskarny cennych papir je ochranit cenné papiryied jejich zneuzitim a
pactlanim. Ochrana CP je zajiia uzitim ochrannych prik Mezi nej@zngjsi
ochranné prvky pétzejména mikrotext, vodoznak, hologranevlastni struktura
papiru. S trochou nadsazky lziei, ze CP niZze byt poskytnuta stejnd ochrana
jako bankovkam.

,Dle platné pravni Upravy neexistuje zakonem stamdvpovinnost tisknout
cenné papiry progednictvim Statni tiskarny cenihjiné obdobné tiskarny majici
zvl&stni povoleni k tisku cennych papit?® Z vySe uvedeného vyplyva, Ze cenné

papiry je mozné vytisknout na algjné tiskarg na &zny papir nebo je dokonce

127yyyhlaskas. 235/2008 Sb., o inforngaich povinnostech provozovatele vyadaciho systému
a centralniho depozit& cennych papir
128 hitp://www.businessinfo.cz/cs/clanky/cenne-pamipu-4644.html (nahled 3. 3. 2013)
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sepsat rukou. Zakon stanovi pouze néleZitéStkteré musi CP obsahovat,
koneinou podobu vSak neupravuje.

Pro CP pijaté k obchodovani na regulovany trh, tj. na Buceanych papir
Praha, plati zcela jina pravidla. Tyto kotované (@R, jsoucasto ozn&ovany,
musi sphovat @Fisné podminky, které stanovi Burzovni pravidl&asti XXV.
Tato ¢ast burzovnich pravidel upravuje technické nalsfitprovedeni listinnych
CP, jejichz emitent ma sidlo GR. Pro zahragni emitenty plati pozadavky
kladené statem, ve kterém ma zahfahemitent sidlo. Stefntak se tentoi@dpis
vztahuje na feménu CP ze zaknihované na listinnou podobu.

Burzovni pravidla stanovi nejen kvalitu papiru kbtery se bude CP tisknout,
ale i jeho vlastnosti,P i tisku cennych papir se pouziva berevy papir, ktery
neobsahuje opticka ¢bdla, s obsahem nejmén50 % baviny s kvalitnim
pribéznym nebo lok&lnim vodoznakem™Dale edepisuje rozry, grafickou
Upravu, pouZziti barev, tiskovou techniku, kvalitskti, volbu ochrannych prik
apod.

Cenny papir, ktery bude sjplvat nalezitosti uvedené v Burzovnich
pravidlech asti XXV., Ize vyrobit pouze v tiskaénmajici zvlastni povoleni
k tisku cennych papir Jednou z takovych tiskaren je hi&fad Statni tiskarna

cenin.

3.9.3 Ratingoveé agentury

Uprava, kterou obsahovaldast Sestd ZPKT vztahujici se &nnosti
ratingovych agentur, byla zruSena, nébmodminky procinnost ratingovych
agentur komplext upravuje n#&zeni Evropského parlamentu a Rady
1060/2009 o ratingovych agenturach (dale jen NCRI®)ikoZz je NCRA gimo
(cinna, byla tuzemska pravni Upravidzptsobena tak, ze v § 4 zakona o dohledu
v oblasti kapitalového trhu je obsazena &taulprava, jeZ zajifije navaznost na
NCRA. Obsahuje téZ Gpravu postavefiNB v oblasti dohledu nadinnosti
ratingovych agentur na Gzer@R, ktera je v této oblasti velmi omezena, rtebo
dohled na celoevropské urovni vykonava Evropsky@ongro cenné papiry a trhy.
Cilem NCRA je vytvéit rAmec pro fungovani ratingovych agentur s ohted®
ochranu investdra finartnich trhi.

129 Nalezitosti akcie upravuje ngklad § 155 zakona. 513/1991 Sb., obchodniho zakoniku.
130 Burzovni pravidlasast XXV.Cl. 4 odst. 3
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Dne 1.¢ervna 2011 vstoupilo v platnostifeeni Evropského parlamentu a
Rady (EU)¢. 513/2011 novelizujici riizeni NCRA. Jeho hlavnimc¢élem je
posileni pravomoci Evropského orgdnu pro cennérpapirhy a zjednoduseni
registrace ratingovych agentur. Posileni pravorawopského organu pro cenné
papiry a trhy je nezbytné, nabma vyluwinou pravomoc dohledu nad ratingovymi
agenturami registrovanymi v EU.

Ratingovd agentura je pravnickou osobou, jejiz ilapodnikatelskou
¢innosti je vydavani ratiig Rating nizeme definovat jakgposouzeni bonity
klienta, dluhu nebo finamiho zavazku, dluhového cenného papiru, prioriktiex
nebo jiného finathiho nastroje, nebo emitenta tohoto dluhu nebonfiného
zavazku, dluhového cenného papiru, prioritni akogbo jiného finathiho
nastroje... 13!

K vykonu ¢innosti musi ratingova agentura podat Zadost, lgesa@resovana
Evropskému organu pro cenné papiry a trhy. Zadagerbyt podana v jakémkoli
Uirednim jazyce EU a musi obsahovat informace stamowetiloze ndizeni.
V piipad, Ze by neobsahovala obligatorni Gdaje, Evropsigmipro cenné papiry
a trhy stanovi dodataou Ihitu a vyzve k dopléni udaji. Pokud je Zadost Uplna,
Evropsky organ pro cenné papiry a trhy posoudi Sladdi, respektive do 60

dnﬁlSZ

od frijeti Zadosti, zda ratingova agentura vyhovuje pimdkdm stanovenym
Vv naizeni. V této liit¢ prijme fadné odvodniné rozhodnuti o registraci nebo o
zamitnuti registrace; rozhodnuti jéinné patym dnem od jehdijeti. V pripact,
Ze Evropsky organ pro cenné papiry a trhy odmitagngovou agenturu
zaregistrovat nebo zrusi jeji registraci, je nuttghodnutiradré odavodnit. Pokud
ratingovou agenturu zaregistruje, gjai tuto skuténost na svych internetovych
strankadch v seznamu ratingovych agentur. S registf@ spojena povinnost
ratingové agentury uhradit poplatek, ktery pokrjig&lady spojené s registraci.
Evropsky organ pro cenné papiry a trhy zruSi reggstratingové agenta
Vv piipact, Ze o to vyslové pozadala nebo nevydala kepchozich Sesti #sicich
Zadny rating, ziskala registraci na zakldtvych ¢i zkreslenych informaci nebo
jiz nesphuje podminky nutné k registraci. Rozhodnuti o zniSegistrace je

okamzit G¢inné a platné v celé Unii.

131 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.dt20J:L:2009:302:0001:0031:CS:PDF
(nahled 27. 2. 2013)
1321, 16 odst. 2 nézeni Evropského parlamentu a Rady (EU$13/2011
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Regulace ratingovych agentur je nezbytna, ridbaji velmi dilezitou roli
na sw¥tovych bankovnich trzich a trzich cennych papiRatingy musi byt
objektivni a nezavislé, nebge uZivaji investti, emitenti a vlady B svych
rozhodnutich o investicich. Z tohotoivibdu je kladen t@raz na dodrZzovani
zékladnich zasad jako jeestnost, transparentnost a poctivost. Pokud Eviopsk
organ pro cenné papiry a trhy zjisti, Ze ratingagéntura porusila svou povinnost,
ueini jedno nebo vice rozhodndf, nesmi vsak zasahovat do obsahu réatiagi
do metod pouzivanych ratingovymi agenturami.

Z vySe uvedeného vyplyva, Ze je podstatné vymeavigla, ktera zajisti,
aby byly vydavany ratingy odpovidajici kvality ad&waly je ratingové agentury,
jez sphuji nejprisngjSi kritéria.

1331, 24 odst. 1 nézeni Evropského parlamentu a Rady (EU$13/2011

64



4. De lege lata

Podnikani subjekitna kapitalovém trhu sédi mnohymi pravnimi normami.
Tyto pravni normy jsou obsaZzeny nejen v tuzemslé&rirupra¥, ale zarova
podrobrji specifikovany. V zadru této kapitoly bude pro &8i prehlednost

uveden vyet pravnich pedpidi, které povazujeme zasgejni pro @ely této prace.

4.1 Tuzemska pravni Uprava

Zakladnim pramenem prava upravujicim podnikanieddijna kapitalovém
trhu je bezesporzakon ¢. 256/2004 Sh., o podnikani na kapitdlovém trhu
Uginnost tohoto zékona nastala vstup&taské republiky do Evropské unie,
ti. dnem 1. k¢tna 2004, kdy nahradila dil ¢ast zakonat. 591/1992 Sb., o
cennych papirech zabyvajici se podnikanim suijekt kapitalovém trhu, ktera
nebyla plg v souladu s pravni Upravou Evropské unie.

ZPKT stanovuje podminky vzniku, resp. registracekkétnich subjeki
podnikajicich na kapitalovém trhu, vymezujeegnet ¢innosti tchto subjeki a
z nich pramenici prava a povinnosti, jak bylo uvedes gredchozi kapitole.
Zarover zakon vymezuje zruSeni, resp. vymazhto subjeki nebo jejich
piremeénu. Dale ZPKT definuje a upravujéinnost subjekt nezbytnych pro
fungovani kapitalového trhu, tj. garkamho fondu a centralniho depoz#a
Zahrnuje také podminky vzniku, qi¢hu a zruSeni¢innosti provozovatele
vyporadacich systém vé. samotného procesu fungovani.

Souwasti ZPKT jsou ustanoveni zabyvajici se dohledeoh kepitdlovym
trhem. Tento dohled provadiNB, fidici sezakonem ¢. 6/1993 Sb., oCeské
narodni bance Jejimu dohledu podléhaji vSechny subjekty kapvi@ho trhu.
Subsidiarni Upravu v oblasti dohledu nad kapitatowghem nalezneme zakoné
¢. 15/1998 Sh., o dohledu v oblasti kapitalového ttha zméné a doplnéni
pozdéjSich piredpisi.

Je vhodné zde zminit, Zecité subjekty se kroZPKT daletidi nekterymi
naizenimi zezadkona¢. 455/1991 Sbh., o Zivnostenském podnikars ohledem
na tuto praci se jednagrevsSim o ustanoveni o podminkach a procesu ziskani
Zivnostenského opraeni, které je nezbytné Kk provozovani podnikatelské

cinnosti. Nekteré subjekty se soasr fidi zakonem¢. 513/1991 Sb., obchodni
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zakonik. V tomto zakos jsou blize specifikovany formy spdéleosti Wetrg jejich

pravni Upravy a zaroviese zde vymezuji obcho&izavazkové vztahy.

4.2 Evropska pravni GUprava

Soubor evropskych pravnich norem &ma zasahuje i do tuzemskych
pravnich pedpisi upravujicich kapitalovy trh. Vzhledem k mnoZstdhto norem
zde uvedeme pouze ty, jez jsotZsini pro diplomovou praci. Jedna se zejména o
smeérnici Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES z= 2ih dubna 2004 o
trzich finargnich nastraj, ve zréni sn¥rnice Evropského parlamentu a Rady
2006/31/ES (dale jen MiFIDJ* naizeni Komise (ES§. 1287/2006 ze dne 10.
srpna 2006, kterym se provadi &mice Evropského parlamentu a Rady
2004/39/ES, pokud jde o evidan povinnosti investinich podniki, hlaseni
obchodi, transparentnost trhufipmani finartnich nastraj k obchodovani a o
vymezeni pojm pro &ely zmirgné snm&rnice (dale jen PN-MiFID); simnice
Komise 2006/73/ES ze dne 10. srpna 2006, kteroupmwadi smirnice
Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jlganizéni poZzadavky a
provozni podminky investnich podnik a o vymezeni pojinpro Eely zmirené
smeérnice (dale jen PS-MiFID) a naeni Evropského parlamentu a Rady (ES)
1060/2009 ze dne 16.i22009 o ratingovych agenturach (dale jen NCRA).

Smérnice  MIFID popisuje organizani a dalSi pozadavky Kinnosti
obchodnik s cennymi papiry, stanovuje pravidla pro udilécerici a vymezuje
informaéni povinnost tkterych subjekt. Dale se zabyva vyuZivanim véazanych
zastupé pri poskytovani gkterych investinich sluzeb a blize specifikujgnosti
investeniho zprosiedkovatele. Zaroveupravuje problematiku regulovanychirh
a podminky pro fijimani finartnich nastraj k obchodovani na nich, jsou zde
stanovena pravidla pro poskytovani invésith sluzeb mimo Gzemi statu, ve
kterém dany subjekt podnika a je také upravena oEiZppasportovani pro
regulované trhy. Zarecna cast MiFID stanovuje pozZadavky vykonu dozoru,
pravomoc dozorovych orgara pravidla jejich spoluprace.

PS-MiFID se detaild zabyva tzv. tutsorcingem® investtnich sluzeb.
“Outsourcing”znamend si¥eni ukité ¢innosti jinému specializovanému subjektu

za elem sniZzeni nakldéd Tento vztah vznika na zakkdmlouvy. Dale klade

134«Markets in Financial Instruments Directive®
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diraz na odborné znalosti zasthané@ obchodnik s cennymi papiry. Tato
smeérnice také podrokhupravuje informéni povinnost uci zakaznikm.

PN-MiFID se zabyva evidenci, jez ma vést obchodnik s cenpamiry
vcetrg jejich nalezitosti (mj. denik obchodnika). Dalemazuje pozadavky pro
hlaSeni obchad a detaild specifikuje pravidla pro iedobchodni a poobchodni
prihlednost u jednotlivych typorganizovanych trin

NCRA - toto nd&izeni vytvdi pravni rdmec pro fungovani ratingovych
agentur. Jeho hlavim Ukolem je posiléagtnosti, poctivosti a transparentnosti,
tedy zkvalitréni cinnosti ratingovych agentur. Jelikoz ratingizeme definovat
jako nezavislé hodnoceni riagdinaniniho nastroje, je zde obsaZena nezbytna
Uprava v oblasti dohledu nad ratingovywinnostmi. NCRA dale vymezuje
pravidla pro vydavani ratirig upravuje organizaci a jednani ratingovych agentur
Zanxtuje se nejen na ochranu investora, ale také natrajibezproblémového

fungovani finagnich trh.

Vy¢éet tuzemské pravni Upravy vztahujici se k subjektm kapitdlového trhu:

 (st. zakort. 1/1993 Sb., Ustav@eské republiky, v platném &ni

e zakonc. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhplagném zgni

« z&kong. 6/1993 Sbh., €eské narodni bance, v platnénérin

e zakon¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalovéha taho znéné a
doplreni dalSich zakal v platném z#ni

e zakonc. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, v platr&eni

e z&kon¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, v platnérnin

e zakonc. 40/1964 Sb., atansky zakonik, v platném &mi

e zakon¢. 101/2000 Sh., o ochrarosobnich ud#@j a o znéné nekterych
zakoni, v platném zani

e zakonc¢. 216/1994 Sh., o rozhéin fizeni a o vykonu rozh@éch nales,
v platném zani

o zakon¢. 500/2004 Sb., spraviad, v plathém zmi

o zakon¢. 253/2008 Sh., o dkterych opatenich proti legalizaci vynaés
z trestn&innosti a financovani terorismu, v platnéngzin

e zakon¢. 563/1991 Sb., odétnictvi, v platném zni
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e z&kon¢. 18/2004 Sb., o uznavani odborné kvalifikace & gpisobilosti
statnich pislusnika ¢lenskych stat Evropské unie adkterych grislusnika
jinych stafi a o znéné nekterych zakoi, v platném zani

o zakonc. 455/1991 Sb., o Zzivhostenském podnikani, v pratagni

o zakon¢. 418/2011 Sh., o trestni odpomosti pravnickych osob #zeni
proti nim, v plathném zmi

» vyhlaSka ¢. 231/2009 Sb., o nalezitostech atugpbu vedeni deniku
obchodnika s cennymi papiry a nalezitostech isalpu vedeni evidence
investiéniho zprostedkovatele

» vyhlaSka¢. 235/2008 Sh., o inforndaich povinnostech provozovatele
vyporadaciho systému a centralniho depdeitennych papir

* vyhlaSka 276/2010 Sb., oiguklddani vykaz a dalSich informaci
obchodniky s cennymi papiieské narodni bance

e vyhlaSka 236/2008 Sb., o infordrdch povinnostech organizatora
regulovaného trhu a provozovatele mnohostrannébbammiho systému

e vyhlaSka ¢. 212/2010 Sb., o #obu stanoveni vySe vynaloZenych
vécnych néklad a zpisobu jejich dhradyip poskytovani udaj centralnim
depozit#éem a osobou, ktera vede samostatnou evidenci idmast
nastrofi

» vyhlaSka ¢. 123/2007 Sb., o pravidlech obetného podnikani bank,
spditelnich a U¥rnich druzstev a obchodriils cennymi papiry

* vyhlaSkac¢. 143/2009 Sb., o odbornosti osob, pomoci kteryohbvaui
obchodnik s cennymi papiry sti@nosti

* vyhlaSka ¢. 233/2009 Sb., o Zadostech, schvalovani osob teobp
prokazovani odborné #pobilosti, divéryhodnosti a zkuSenosti osob a o
minimalni vysi finagnich zdrofi poskytovanych polime zahrarini
banky

* Sdkleni Ministerstva financi¢. 234/2010 Sb., o ipvzeti evidence
zaknihovanych a imobilizovanych cennych péapiredené Sediskem

cennych papir centralnim depozitém

Pravni Uprava subjeki kapitalového trhu se stale vyviji. Vlivem traongpi
jednotlivych evropskych sémic a naizeni dochazi k neustalému sblizovani

tuzemského prava s pravem Evropské unie. K Zaji&tability kapitdlového trhu
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je nezbytna fisna regulace. Pokud nebudou nastavena jasna laravighize
dojit k poZzadovanému vyvoji a transparentnimu triBnaha poskytnout
investorovi co mozna nejtdi ochranu, posilujetéru v kapitalovy trh, coz ma
za nasledek, Ze stale vice drgBich investol vstupuje na kapitalovy trh s cilem
zhodnotit swj volny kapital.

Na druhou stranu je nutné zminit, Zasto rigidni pravni Uprava klade na
Gcastniky neefektivni poZadavky, které mohou mit asledek omezeni svobody
podnikani na kapitalovém trhu. Uvahy nad nedostatkymoznym pravnim

vyvojem budou uvedeny v nasledujici kapitade lege ferenda*“
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5. De lege ferenda

V této kapitole se za#ime na pravni vyvoj legislativy v oblasti subjekt
kapitalového trhu. Nejprve bude uveden legislatizaiér ministerstva financi
Ceské republiky (dale jen ministerstvo) s ohledemkoazultaci s nagstkem
ministra financi Ing. Radkem Urbanem tykajici sgit@doveho trhu. DalSéast
této kapitoly je ¥novana zji&inym nedostatkm v sodasné pravni praxi a
zarove je zantrena na mozny Vyvoj prava s vyuzitim pozriatiskanych fi

zpracovani této diplomové prace.

5.1 Legislativni zam é&r ministerstva financi CR

K U¢elim této prace bylo kontaktovano ministerstvo s cibgistit planované
legislativni znény v oblasti podnikani subjakina kapitalovém trhu. Na zakkad
konzultace s na#stkem ministra financi bylo zji&o, Ze se v letoSnim roce, tj.
2013 neplanuje zasadni &na v této oblasti.

Dil¢i zmenou je od 1.cervence 2013 @@kavanad &innost zakona o
investiénich spolénostech a investinich fondech (sfmovni tisk¢. 896) a jeho
doprovodny znsnovy zékon (sémovni tisk &. 897)1° ktery ma zcela nahradit
sowasny zakort. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani.

DalSi dilezita znéna na poli podnikdni na kapitalovém trhu sek@va
s rekodifikaci soukromého prava a tedyn@osti nového zakona 89/2012 Sb.,
ob¢anského zakoniku, a zakotia90/2012 Sb., o obchodnich korporacictet®
doprovodného zakona, ktery provede nutné terminchég a legislativa
technické zminy vyplyvajici z nové soukromopréavni Gpravy. V &asné dob je
piedpokladanadinnost od 1. ledna 2014. Je vSak nutné uveést,taaitanost se
jesS€ miaze znenit s ohledem na politickou situaci.

V ramci Evropské unie je p@ba do budoucna pibat s legislativnimi
navrhy Evropské komise. Jedna se zejména o naglepigdpisy’>°

* Nafizeni o zneuzivani trhu (MAR), které nahradi ¢emmou srérnici
Evropského parlamentu a Rady o obchodovani ¢zasych osob a
manipulaci s trhem (o zneuzivani triiuR003/6/ES (MAD).

135 Srgmovni tisk je dostupny na strankach Poslaneckénemny Parlamentueské republiky
(http://lwww. psp.cz).

1% Jsou dostupné na webovych strankach Evropské kondigtp://ec.europa.eufinternal
__market/securities/index_en.htm).
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* Smernice a né&izeni o trzich s finamimi néstroji (MIFID 2/MIFIR).
Témito predpisy bude nahrazena &mice Evropského parlamentu a Rady
¢. 2004/39/ES o trzich fingnich nastraj (MIFID).

* Natizeni o evropskych fondech rizikového kapitalu (E@GA) a ndizeni o
evropskych fondech socialniho podnikani (EuSEF)awgici dosud

neregulovanou oblast trhu.

5.2 Nedostatky sou €éasného prava a jeho
mozny vyvoj

Na zaklad poznatk ziskanych Bhem této prace lze konstatovat, Ze
souwasna pravni Uprava tykajici se subjekapitalového trhu je velmi rozsahla a
rozttiS€na do fiznych pravnich norem otzné pravni sile. Tyto skuteosti
zpasobuji gedevSim znaou nepehlednost a nutnou pravni kvalifikaci subjekt
kapitalového trhu aifpadre i laické veejnosti, ktera by se aHa vice angaZovat
na kapitalovém trhu. Do budoucna by bylo vhodnétradg tuto roztiSttnost
vytvoienim uceleného pravnihorgolpisu, jenz by obsahl celou problematiku
subjekfi kapitalového trhu stdazem na konkrétni subjekt, zejména v oblasti
podminek, povinnosti a pra¥chto subjeki. Sowasna praxe u jednotlivych
subjekfi zmaté&né odkazuje na jiné subjekty, které maji obdobna grale jiz
nezohleduje rektera specifika plynouci z jejich postaveni na k&pvém trhu.

DalSim problémem stavajici pravni Upravy je mndzseucgitych pravnich
pojmi.*®” Nevyhodou &chto pojmii je nejistota plynouci z vagniho pravniho
vykladu, v jehoz dsledku @i Spatném pochopeni ke dojit k poruSeni pravni
normy. Rikladem takového pojmu je odborn&tegkdy tento pojem neni blize
vymezen, avSakip jeho nedodrZzeni se jedna o zakazané jednani¢ Kiade
posuzovano jako spravni delikt. V praxi to znameb@, subjekt nemaiesré
vymezeno, jak se ma chovat, ale pokud se tak choettide, pak se jedna o
protipravni jednani. Vychodiskem z této situacebiha konkretizace pojiy kteréa
by mela za nasledek jednoztrey pravni vyklad. Jako postgici se jevi moznost

tyto neutité pravni pojmy blize rozvést ve stavajici ugrav

137 7a neutity pravni pojem se povazuje vyraz, ktery je poaaivbez blizsi pravni definice jeho
obsahu, jez plyne z nemoznosti stanovit obecné&riaitieho pouzitelnosti pro vSechny mozné
vztahy.

71



V ramci vyvoje regulace kapitalového trhu a jeh@ato doslo v minulosti
k nékolika transformacim, které byly popsany vySe. Tytansformace s sebou
piinaSely mnoho komplikaci a obtizi, které se projevu sowasnosti; zejména se
jedna o zruSeni KCPP &gvod jejich pravomoci n@NB, ktera nyni vykonava
jeji ¢innost. Zde je problematicka rozhodovaci praxe, KB s gihlédnutim ke
stavajicim pravnim normém, jez prodigdou zasadnich pravnich Gprav, stéle
odkazuje na mnohdy zastarala stanoviska KCPP.

“De lege ferenda“se v ramci dohledu a regulace jevi jako vhodfengst
urcité pravomoci, fipadre vymezit podil &chto pravomoci, na samoregina
organy jako je nap Ceskd asociace obchodfils cennymi papiry (dale jen
CAOCP). Renesenicasti pravomoci n& AOCP by jist prispslo ke zrychleni
reakce na aktualni problémy. Stanoviskarktb problénim by vydavalaCAOCP
formou instruktaZzi nebo Haeni namisto vyhla3ekKNB, &¢imz by doslo ke
zkvalitréni a zefektivini feSeni problén Dale pak delegace pravomoci pro
vykon a uznavani zkoudek odbornéigpbilosti naCAOCP, nebé je v zajmu
vSech obchodnik aby zkousky byly objektivni a kvalitni.

Vzhledem k rozsahu informiaich povinnosti subjekt a jejich fiznych
evidenci, které maji ifspét k prihlednosti kapitalového trhu a zarave jeho
stabilitt, shledavam jako vhodné sjednotit tyto povinnosti pSechny subjekty
podnikajici na kapitalovém trhu. Inspiraci pro sieceni vSech evidenci by mohl
poslouzit denik obchodnika s cennymi papiry. Doramivse, Zze by doSlo jeho
zavedenim u vSech podnikajicich subjelte zkvalitreni téchto evidenci a
piedevSim k ¥tSi prehlednosti ¢innosti vykonavanych na kapitdlovém trhu.
Souasre by také denik obsahoval veSkeré informace, jed poZzadovany po
daném subjektu. V této souvislosti by byl povineéstvdenik také vazany
zastupce, ktery v s¢asné pravni Upr&nema povinnost evidovat vykonavanou
¢innost na kapitalovém trhu, i kdyz zde tuioanost realizuje pro zastoupeného

jeho jménem.
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Zaver

Ve své diplomové préaci jsem se snazil obsahnouilpnaatiku vztahujici se
k subjekfim kapitalového trhu v celé jejiiBiJelikoz se jedna o velmi rozsahlou
oblast, je diplomovéa prace blize z&ena na nejvyznandjsi subjekty, které na
trhu pasobi. Pro lepSifghlednost jsem na Uvod vymezil kapitalovy trh ajekty
nasleds rozctlil do prislusnych skupin podle jejich postaveni, jeZ nati#mpvém
trhu zaujimaji. Podnikajici subjekty jsou specifikay podrobg; piedevsim co se
ty¢e predpoklad k povolenic¢innosti, pravidel a podminek pro podnikani na t@hu
piipadného ukotenicinnosti. Subjekty nezbytné pro fungovani kapitatowérhu
a ostatni subjekty jsou vymezeny gtéji s dirazem na fednet jejich ¢innosti na
poli kapitalového trhu, coZ povaZzuji za nezbytné kkenplexnimu porozusmi
problematiky. Diplomovou praci uzaviraji kapitolyle' lege lata; ve které je
shrnuta sokasna pravni aprava vztahujici se k sulijgkkapitalového trhu ade
lege ferenda; jeZ upozaiiuje na nedostatky zji&té i zpracovani této prace a
poukazuje na mozny pravni vyvoj do budoucna.

Samostatny vystup diplomové pradegstavuje zarecna kapitola e lege
ferenda”, ktera obsahuje legislativni z&m ministerstva financi a zji&té
nedostatky satasné pravni Upravy v této oblasti s nastinem mazngtoje do
budoucna. Jak z této kapitoly vyplyva, asny pravni stav neni zcela idealni.
Tento stav je zjsoben zejména mnozZstvim a sloZitosti pravni¢bdmisi
vztahujicich se na tuto oblast. Nesmim opomenoutcelou fadu provadcich
pravnich pedpisi véetr® metodickych a interpretaich materidl CNB.
Problematiku vyrazh ovliviiuje také pravo EU, neBovytvéi pravni ramec pro
cely kapitélovy trh. MnozZstvi s@asré existujicich pravnich noreréni pravni
Upravu kapitalového trhu naghlednou. Tato néphlednost mize odradit laickou
verejnost od vstupu na kapitalovy trh. Spravné pochopkni na kapitalovém
trhu mize komplikovat takéada neutitych pravnich pojm.

Jako pozitivni zrénu bych ozné&l centralizaci dohledu a regulace nad
kapitalovym trhem, k niZz doSlofgvedenim pravomoci z Komise pro cenné na
CNB, jez je v sotsasné dob univerzalnim organem dohledu. Tento krok méa v3ak
také negativni isledky, gedevsim v fipadech, kdy s€NB v rozhodovaci praxi
odkazuje k mnohdy zastaralym stanowiskKomise pro cenné papiry. Vzhledem
k mnoZstvi Gkof, které spadaji do kompeten€&B, mize dochazet k gitému
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zahlceni tohoto organu, nebdohled a regulace nad kapitalovym trhem je pouze
jednim z mnoha jejich poslani. Tuto situaci by mopbmoci vyesit cast&né
delegovani pravomoci na jiné existujécinové vzniklé nezavislé organy, coz by
umoznilo pruzgjSi reagovani na aktualni problémy.

povinnosti subjekt a jejich fiznym evidencim. K&sSi pihlednosti a
piehlednosti kapitdlového trhu a zaraveytvoreni rovnych podminek pro
subjekty by pispélo sjednoceni vSech evidenci. Jako inspirace byl raloiuzit
denik obchodnika s cennymi papiry.

Na zaé¥r nastinim ufité shrnuti. Jednim z moznych vychodisek této
problematiky je pokusit se o propracovgi a zarové ucelerjSi pravni Gpravu,
tedy vytvdeni jednotného pravnihoigupisu, ktery by zjednoduSil stasné
postaveni subjektpasobicich na kapitalovem trhu. Komplexni praviedpis by
mohl poskytnout vysSi miru pravni jistoty a to mero subjekty kapitdlového
trhu, ale také pro laickou ¥&nost, pro niz by se stal mgslozitym systémem.

Na druhou stranu je nutno podotknout, Ze regul@eaitalovy trh tak, aby
bylo dosazeno ideéalniho stavu, neni mozné. Je vptoblematické z pravniho
hlediska reflektovat zemy v oblasti stak progresivnim vyvojem jako je
kapitalovy trh.
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Resumé

This dissertation deals with the financial-legapexgts of capital market
activities, particularly from the point of view &dgal entities. Capital markets are
considered part of the financial market and as suwehan integral component of
the economy of every developed state. There ishtigatory classification of the
capital markets, as each author uses a differerdemoOne of the possible
divisions of the capital markets can be made adegrtb first, the relationship
between the investor and the issuer into primadysatondary, second, according
to the time of trading into spot trades and futuaed third, according to the type
of traded instruments into stock markets and boadkets. On capital markets, a
diverse set of legal entities trade investmentumsénts. The term “capital market
instrument” represents the sum of a series of ssilsseh as securities, derivatives
or investment instruments. Only some types of seesrand derivatives will be
specified further, as not all of them are relevncapital market trading. The
main legal instruments that regulate capital markethe Czech Republic are Act
No. 256/2004 Coll., on capital market enterpris&t ANlo. 591/1992 Coll., on
securities; Act No. 530/1990 Coll., on bonds, amtt No. 6/1993 Coll.,, on the
Czech National Bank. A whole range of legal ergitere present on capital
markets - these can be divided into several gro@ips. first group consists of
entities active on the capital market, of which tfmain representatives are
brokerage firms, investment intermediaries andesgsbrganisers of regulated
markets. The second group is made up of entitisengigl to a good functioning
of the capital market, such as the securities teagearantee fund and the central
securities depository. And finally, the third grorgpresents the remaining entities
such as the settlement system administrator witkvacability of settlement,
security printing press and rating agencies. W¢é fwither specify the rules and
conditions each entity has to fulfil in order to &ele to undertake activities on
capital markets. Capital market oversight and r&tiuh are ensured by the Czech

National Bank.
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A de lege lata summary of the legal norms concerttie activities of legal
entities on capital markets is provided in the p@mate chapter. The most
important legal acts are divided into domestic &dopean legal forms and
further specified. The paper concludes with a de leerenda, or a reflection on

the limitations and possible development of legahTin this field.
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