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Abstract in original language:

Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu se stal uquivd dol& cilem permanentnich zm, v
dasledku povinnostiCeské republiky implementovat do naseho pravnidu smdrnice
souvisejici s harmonizaci kapitdlového trhu v Egk@punii. Cilem tohotofjspivku je popis
dopad: jedné z nejdlezitéjSich harmonizénich snmérnic znamé pod zkratkou MiIFID.
Obsaho¥ se zabyvaigdevsim zrénou infrastruktury kapitalového strhu a obsahovaplmi

investinich sluzeb.
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Abstract:

The act on Conducting Business on the Capital Markas been changed very deeply in the
last year. It is because secondary communitarianhiad to be implemented in the Czech
legal order. Deep changes has been done by imptatiten of directive on markets in
financial instruments (hereinafter MiFID). The aohthis article is to analyze legal impacts
of implementation of this directive to the Czeclgdeorder. It deals with infrastructure of
capital market, and the content of investment &g/
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1. UvVOD

Zasadnintezem do zakona 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhia byminulém
roce novela v podabzdkonac. 230/2008 Sb., kterym seénmi zdkon o podnikdni na
kapitadlovém trhu a dalSi zakony v oblasti poskytoviéavesténich sluzeb a organizovani
regulovanych trh. Novela, @&innd od 1.7.2008, implementovala deského pravnihdadu
fadu sndrnic Evropskych spotenstvi, z nichz lze ipdevsSim zminit, nejvice diskutovanou
smernici o trzich finagnich nastraj 2004/39/ES, obeénzndmou pod zkratkou MiFID. Ve
skute&nosti pod rezim MiFID spadajfitevropské sekundarntedpisy:

- snernice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze An dubna 2004 o trzich
finanénich néastraj, o znméné smernice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS agsnice Evropskeho
parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zruSerdirsice Rady 93/22/EHS (,ramcovéa smice”,
,MIFID"),
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- smeérnice Komise 2006/73/ES ze dne 10. srpna 2006,0ktese provadi s#énnice
Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jdeganizani pozadavky a provozni
podminky investinich podniku a o vymezeni pojmu préely zmirgné snérnice (,provadci
snernice®),

- naizeni Komise 1287/2006/ES ze dne 10. srpna 200&yrkt se provadi sémice
Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jeéegiderni povinnosti investinich
podniku, hlaSeni obchodu, transparentnost trfijigm@ni finarénich nastraj k obchodovani a
0 vymezeni pojmu prod@ly zmiréné sngrnice (,provadci naizeni®).

Rozsah zrn presahuje moznosti tohotdippivku, 1ze vSak zminit alespazakladni dopady,
nové pravni Upravy. V prviiad lzefici, Ze nova pravni Uprava vedla k rd@egi a zpisneni
miry regulace podnikani na kapitalovém trhu. P¥elylitohoto pispivku Ize rozdlit dalSi
sta’ na znény organizani, tedy co do subjektoperujicich na trhu a zy obsahové, co do
obsahové naptinnosti, které vykonavaji.

2. ZMENA STRUKTURY KAPITALOVEHO TRHU

Zasadnim zfisobem se novela dotkla pravidel a postaveni obdkbdn cennymi papiry.
Rozsfil se pedevSim rozsah jejich podnikéani i na dalSi podeikau ¢innost souvisejici s
poskytovanim sluzeb na finémim trhu. Investini sluzby niize poskytovat pouze obchodnik
s cennymi papiry, ktery k tomu mé povol€iB. Obchodnikem s cennymi papiry séze
stat pouze pravnicka osoba a jejich zakonna regujadnoznéné smeiuje k zajiséni
poZzadavk odbornosti a kapitalové odp&inosti. Pravni Uprava stanovuje gdaké pravni
formu podnikani obchodnika s cennymi papiry v pédspole€nosti s rédenim omezenym.
Smernice MiFID umozuje za uéitych podminek toto postaveni i fyzickym osobamsak
Ceska republika této moznosti nevyuzila. V &msné dob (k datu 30. 4. 2009) ziskalo
postaveni obchodnika s cennymi papiry celkem 4ljektib Ve vSech Hpadech
vnitrostatnich subjeklt jde o obchodni spalaosti zaloZzené ve forénakciové spolénosti.
MozZnost vytvdit obchodni spoknost ve fornd spol€nosti s réenim omezenym a ziskat
postaveni obchodnika s cennymi papiry dosud nelvyukdo. V nékolika piipadech jde
rovnéz o zahranini spolé€nosti, které #dily v Ceské republice svou organéra slozku. V
dusledku roz&eni hlavnich investnich sluzeb se obchodniky s cennymi papiry muséi s
také investini poradci a obchodnici s komoditnimi amavymi derivaty. Obchodnik s
cennymi papiry nmze vykonavat i jinécinnosti nez poskytovani inve&tich sluzeb. Na
obchodnika s cennymi papiry jsou ré¥rkladeny pisné pozadavky sérujici k zajiseni
obezetnosti jeho podnikani, zejména vyteaim pravidel vnini kontroly, systémuizeni
rizik apod. PoZadavky se ipnily rovrez na personalni zaj&ti vykoni ¢innosti obchodnika
s cennymi papiry,&Si diraz se klade na profesni odbornostigédyhodnost &chto osob.

Nekteré jednodussfinnosti mohou vykonavat také investi zprostedkovatelé, pro & se
rezim pravni Upravy po implementaci MiFIDiigiuje a dlouhou dobu se vedla diskuse nad
tim, zdali tento subjekt zcela nezruSitre@evsim v oblasti odbornosti musi g8plat
poZzadavky kladené na obchodniky s cennymi papés. al fyzické nebo pravnické osoby,
které mohou poskytovat pouze inveéstisluzbu spéivajici v @ijimani a gedavani pokyi k
nakupuc¢i prodeji investtnich nastraj a to pouze ve vztahu k vybranym subjelako jsou
obchodnici s cennymi papiry, investi spol€nosti, invesiini fondy, banky a &které

o0 podnikani na kapitalovém trhu ude invesi#ni zprostedkovatel roveZz poskytovat
investéni poradenstvi, tykajici se investich cennych papir nebo cennych papgir
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kolektivniho investovani. Investii zprostedkovatelé musi byt registrovani GNB. V
sowasné dob je jejich paet 9360. S ¢&innosti novely byli zruSeni tzv. investi
zprostedkovatelé druhé aro¥r(tj. investini zprostedkovatelé vykonavajiginnost pro jiné
investini zprostedkovatele), jejich existence by byla v rozporui§ii.

Zakon zavadi rowt novy subjekt s ozianim vazany zastupce (tied agents), opfayrk
poskytovani skterych investinich sluzeb. Jedna se o fyzickou nebo pravnickobwsktera
jménem a na det zastoupeného poskytuje hlavni inwgstisluzbu pijimani a gedavani
pokyni tykajicich se investnich nastraj a investtni poradenstvi. Tut@innost naze
vykonavat pouze pro jednoho zastoupeného, jinizenbyt obchodnik s cennymi papiry,
investiéni  zprostedkovatel, zahratini obchodnik s cennymi papiry nebo invasti
spole&nost. Ani vazany zastupce nesntijipat pergézni prostedky ani investini nastroje a
jeho cinnost je omezena rozsahetinnosti osoby, kterou zastupuje. Aby mohl véazany
zastupce vykonavat svotinnost, musi byt zapsan do seznamuCNB a to na navrh
zastoupeného. V sdasné dob je vazanych zastupctakto registrovano celkem 7892. Ti,
ktefi vyuZivaji [¥i svécinnosti vazané zastupce, jsou povinni vyiveystém jejich kontroly.
Lze si polozit v této souvislosti otazku, pree pro jejicitinnost nepozaduje odborna zkouska
now pozadovana i po investiich poradcich, ki€ mohli pivodné vykonavatcinnost pouze
na zaklad zivnostenského opréuni.

Velké znmeny se dotkly organizatartrha s investénimi nastroji. Zasadni dopadéta novela
na existenci mimoburzovniho trhu, néboow plati pro regulované trhy s investimi
nastroji jednotny pravni rezim. Byla tedy zruSewaukolejnost pravni Upravy regulovanych
trht na burzovni a mimoburzovni. chto divodi, po uplynuti pechodného obdobim, ke dni
1.12.2008, doslo k transformaci RM-SYSTEMu z mimaowniho trhu na standardni burzu.
Doslo roviez ke znéné nazvu na RM-SYSTEM¢eska burza cennych papia.s. Zasadnim
zpasobem se tato zna dotkla pedevsim neprofesionalnich invesiokteri maji gistup na
burzu umozan pouze progednictvim obchodnika s cennymi papiry. Individudmiestdi
mohou vstoupit samosta@tma burzu, pouze pokud #pji alespa dw ze ti v zakork
uvedenych podminek: 1) provedli za kazdé z postdddi po sob jdoucich étvrtleti na
prislusném regulovaném trhu obchody s inwe$th nastrojem ve vyznamném objemu a v
praimérném pd@tu alespa 10 obchod za ctvrtleti, 2) objem jejich majetku tweného
peréznimi prostedky a investinimi nastroji odpovid&astce alespo 500 000 EUR, 3)
vykonavali po dobu nejménednoho roku nebo vykonavaji v souvislosti s vyg&onsveho
zanestnani, povolani nebo funke@nnost v oblasti finagniho trhu, ktera vyZaduje znalost
obchodi nebo sluzeb, jichz se Zadost tyka. Stejné podmgakgozejmeé plati i pro Burzu
cennych papir Praha, a.s. K datu 3.2.2009 bylAIB udklena licencetttimu organizatorovi
burzovniho trhu a to Energetické burze Praha. Take znenu si vyZzadala implementace
smernice MiFID, ktera komoditni derivaty adila mezi investini néstroje. No¥ byly
upraveny roviiz pravidla pro fjeti investénich nastraj na trh, kde se vyzaduji dié
piredpoklady pro obchodovani, zejména informovanoststoi ohledr ceny, zfisohi jeji
tvorby apod.

Jako alternativu &i regulovanému trhu byl zaveden mnohostranny obechaegstém, na
jehoz provoz nejsou kladeny takiigné pozadavky jako na regulovany trh a jeho
provozovatelem fize byt, jak organizator regulovaného trhu, tak chamnik s cennymi
Nowv¢ je zaveden institut tzv. systematickeho interdatiza, coz je obchodnik s cennami
papiry, ktery na gy ucet, pravidelg obchoduje s witym investénim nastrojem. Zadné
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zvlastni povoleni se nepozaduje, postaznameniCNB o zaatku a konci systematické
internalizace s akciemiipatymi na regulovany trh.

S tim souvisi také pozadavek transparentnostiekiada zajigni provozu obchodovani s
investénimi néstroji, & uz jde o trh regulovanyi mnohostranny obchodni systém. V této
souvislosti Ize zminit povinnosti ukegnit nabidky a poptavky investiich nastraj pied
obchodni transakci {pdobchodni transparentnost) a igfigovani vysledk po provedeni
obchodnich transakci (poobchodni transparentndddle zakona¢. 236/2008 Sb., o
informaénich povinnostech organizatora regulovaného trhaij wrganizatéi regulovaného
trhu a provozovatelé mnohostranného obchodnihaésystpovinnost informovaCNB o
nastrojich pijatych k obchodovani, informace o obchodech, imace o objednavkach v
obchodnim systému, informace o cenach a objemechoadl informace o @astnicich, o
indexech atd.

Vzhledem k citm snernice MiFID, ktera smtuje k vytvaeni jednotného evropského trhu s
investénimi nastroji, dotykaji se zény také vzajemné spoluprdce orgadohledu nad
kapitadlovym trhem v jednotlivyckilenskych statech Evropského spelestvi. Lze zminit
vétSi odpo¥dnost organu dohledu domovského stéatiiipguk

3.ZMENY V POSKYTOVANI INVESTI CNiCH SLUZEB

Pokud jde o zrny, které se dotykaji obsahové népliinnosti uvedenych subjektize v
tomto sméru predevSim upozornit na skdteost, Ze investni poradenstvi nyni spada do
hlavnich investinich sluzeb. To znamena, Ze jej nadale neni moto¢agit pouze na
zakladt zivnostenského oprawni, ale je paeba ziskat licenci €@NB. Pravomoc uélovat
licence nize byt delegovana na samospravny organ¢ekuz doposud nedoSlo.iiP
investenim poradenstvi ma obchodnik povinnost provést tizst vhodnosti, ip kterém je
zékaznik dotazovaniegdevSim na investii cile, svou finaéni situaci, znalosti a zkuSenosti.
Na zaklad takto zjiStnych udaj obchodnik mze kvalifikovar¢ doporwit vhodny investini
nastroj.

| v ptipact, Ze obchodnik z jakéhokolividod neposkytuje investi poradenstvi, a pini
pouze pokyny k ndkupti prodeji investinich nastraj, vaZze se nad&ppovinnost provést tzv.
test gimérenosti. Pokud dojde obchodnik k 2&y, Ze poZzadovana transakce ndirhpiena a
zdjemce na ni i@sto trva, pechazeji na & vyplyvajici rizika. Test fiméfenosti se
nepozaduje v ifpadt nékterych jednoduchych operaci (execution-only).éehto @ipadech
nemusi za witych podminek zjigovat informace wbec, jde zejména o obchod s kétovanymi
akciemi a dluhopisy.

Nez obchodnik s cennymi papiry poskytne inwestsluzbu, musi zajemceizaait mezi bd’
mezi drobné zakazniky (tzv. retailovy klient), nepfesionalni zakazniky. Podle tohoto
zarazeni seidi také dalSi vzajemné vztahy, prava a povinnogizi olgma stranami. Cilem
tohoto za#azeni je pedevSim WwtSi mira ochrany drobnych zakaziniku kterych se
predpokladaji mensi znalosti a zkuSenosti. Profebidriakazniky Ize rozdit na ty, jimz
takové postaveni dava&imo zakon a na ty, kiese jimi stavaji na vlastni Zadost. Mezi
profesionalni zakazniky gatanky, stat, penzijni fondy, velké obchodni spobsti a pouze
ve vyjimenych pgipadech také jednotlivci. Na vlastni Zadost a zaityoh zakonem
stanovenych podminek seige drobny zakaznik stat profesionalnim (viz vy3&kazdém
piipack a ke kazdému zakaznikovi musi obchodnik s cennpewpiry gistupovat
kvalifikovare, v jeho nejlepSim zajmu, musi informovat o stri&tuSech poplatkapod.
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4.ZAVER

Zakon o podminkdch podnikani na kapitalovém trhaclpézi permanentnimi zma v
diusledku implementace komunitarni pravni Opravy. @ilge pedevsim harmonizace
podminek podnik&ni na kapitdlovych trzich v Evrdapskii, ktera vede ke stejnému stupni
ochrany investdr. Zasadnim krokem v tomto gm byla implementace MiFID, jejiz dopady
do ¢eského pravnihtadu byly popsany vyse. DalSi #ny uvedeného zakona se chystaji. Dne
15. ledna 2009 byl ipdloZzen Poslanecké @novns ParlamentuCR vladni navrh novely
zakonac¢. 256/2004 Sh., o podnikani na kapitalovém trhuzmni pozdjSich gedpidi, a
dalSich souvisejicich zakonV sowtasné dob je navrh veietiméteni a celkem vém ma byt
implementovano @ snernic, z nichZ Ize zminit f@devsSim tzv. transpar&m snErnici o
harmonizaci poZzadavkna pfihlednost tykajicich se informaci o emitentechcfgji cenné
papiry jsou fjaty k obchodovani na regulovaném trhu. V meziredm gripominkovém
fizeni je v sotasné dob dalSi z ¢ekavanych z@n a to navrh zakona implementujici
smeérnici o vykonu rgkterych prav akcioria s kdétovanymi akciemi.
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