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Uvod

Vzhledem ke skutenosti, ze predmétem této prace je pradvni uUprava
kapitalového trhu v CR, ktera je multidisciplinarni povahy, je prace zpracovana nejen
V kontextu pravnim, ale i ekonomickém. Propojeni obou téchto oboril je vyznamné pro
spravné pochopeni této problematiky. Problematika kapitalového trhu a jeho pravniho
zakladu je natolik rozsahla, Ze neni mozné ji v praci zcela obsdhnout, proto se zaméfim

Politické zmény, které se v nasi zemi udaly na konci devadesatych let minulého
stoleti byly spjaty pfedev§im s pfeménou politického systému, pravniho fadu a
Vv neposledni fadé i s preménou systému ekonomického. Tyto skuteCnosti vedly
k obnové fungovani kapitalového trhu, ktery je pevné spjat s fungujicim trzné
ekonomickym systémem. To celé vedlo knutnosti vytvofeni systému prévnich
predpisi, ktery zde mohl vytvofit podminky pro fungovani nejen trzni ekonomiky, ale i
fungujiciho kapitalového trhu. 1 pfes problémy souvisejici s prvnim pravnim
pfedpisem, obecné upravujicim kapitdlovy trh (viz kapitola druhd) se podaftilo
zabezpecit podminky pro rozvoj této oblasti v brzké dobé po transformaci ekonomiky.
Meznikem pro dal3i pravni vyvoj kapitalového trhu byl predpokladany vstup CR do
Evropské unie v roce 2004. K tomu bylo nutno harmonizovat vnitrostatni pravni tad CR
s pravnim fadem EU. K tomu doslo pfijetim mnoha zakoni tykajicich se této oblasti
pred samotnym vstupem CR do EU dne 1. kvétna 2004.

DalSim impulsem pro legislativni zmény byla hospodaiska krize v roce 2007,
kterd zapficinila krach mnoha finan¢nich instituci a celkovou nestabilitu finanéniho
sektoru, ktera méla vliv na ostychavost investord po celém svété. V souvislosti s tim,
byla po celém svété piijata fada pravnich predpist, dbajicich pfedevsim na transparenci
kapitalovych trhli a subjektll na ném se vyskytujicich. Pro Cesky kapitalovy trh jsou
Vv soucasné dob¢ nejdulezitéjsi pravni predpisy EU, které se snazi co nejpromptnéji
reflektovat globalni ekonomické skutecnosti.

Vzhledem kuzkému vztahu s politickym, ekonomickym 1 spolecenskym
vyvojem je nutno provadét neustalé legislativni zmény v této oblasti. Z toho diivodu si
myslim, Ze se jednd o nejdynamictéjsi pravni obor, coZ je jedna ze skutecnosti, ktera
mne vedla k vybéru prave tohoto tématu diplomové prace.
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1. Kapitalovy trh jakoZto segment trhu finan¢niho a jeho vyvoj v obraze ¢asu

1.1. Pojem kapitalovy trh, jeho definice

Definici kapitdlového trhu nalezneme hned nékolik, pfestoze se tato prace
zabyva pravni Gpravou, je nutno brat v potaz i ekonomicky pohled na véc, vzhledem
k tomu, Ze problematika kapitalového trhu je multidisciplinarni povahy.

Kapitalovy trh je segmentem trhu finan¢niho, ktery délime na trh penézni a trh
kapitalovy. Penézni trh je definovan jako trh s kratkodobymi volnymi finan¢nimi
prostiedky. Je pro néj pfiznacné, ze neni institucializovan na jednom konkrétnim misté
a vyznamnou uUlohu zde maji penézni ustavy a narodni banka.! Z jiné definice nam
penézni trh predstavuje trh kratkodobych penéz, kam fadime instrumenty se splatnosti
vyjadienou ve dnech a mésicich, nejdéle viak na jeden rok.?

Kapitalovy trh, je definovan mnoha autory, nize bych uvedl jak ho definuji, ti
vyznamn&j§i z nich. Dle definice prof. Bakese® se kapitdlovym trhem rozumi trh
dlouhodobych penéz, kam fadime instrumenty se splatnosti vyjadienou ftadové
Vv jednotkach a desitek let, v kazdém pripadé¢ vSak delsi nez jeden rok. Penézni
prosttedky ziskané na kapitdlovém trhu jsou uréeny pro financovani dlouhodobych
investic ze strany podniki, vlad a domécnosti. Profesor Musilek ve své monografii’
chape pojem kapitadlovy trh, jakoZto misto kde se stfetivd nabidka s poptavkou
dlouhodob¢ uvolnéného kapitalu a za instrumenty kapitalového trhu povazuje ty cenné
papiry, které maji délku splatnosti del3i nez jeden rok. Dle Doc. Veselé® se kapitalovym
trhem rozumi trh finan¢nich instrumentd, kde se obchoduje s instrumenty, jez maji dobu
splatnosti del$i nez 1 rok. Volné finan¢ni prostiedky jsou zde poskytovany stiednédobg,
& dlouhodobg, na nekolik let. Doc. Pavlat® definuje kapitalovy trh, jako trh, ktery je

charakterizovan komplexem vztahii a subjektl, jejichz zakladnim cilem je zhodnotit

Y TOMAZIC, Ivan. Ekonomie pro pravniky. Vyd. 1. Dobra Voda u Pelhfimova: Ales Cengk, 2003, s. 171.
Pravnické udebnice (Ales Cengk). ISBN 80-864-7336-8.

2 BAKES, Milan. Financni pravo. 5., upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2009, s. 101. Beckovy pravnické
ucebnice. ISBN 978-80-7400-801-6.

¥ BAKES, Milan. Financni prévo. 5., upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2009, s. 101. Beckovy pravnické
ucebnice. ISBN 978-80-7400-801-6.

* MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2., aktualiz. a roz3. vyd. Praha: Ekopress, 2011, s. 43. ISBN 978-
80-86929-70-5.

® VESELA, litka. Investovani na kapitilovych trzich. Vlyd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 26. ISBN 978-80-
7357-297-6.

® BAKES, Milan. Financni préavo. 5., upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2009, s. 19. Beckovy pravnické
ucebnice. ISBN 978-80-7400-801-6.
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sttedn¢ a dlouhodobé¢ volné penézni prostiedky, a to prostfednictvim jejich investovani
do cennych papiri a od nich odvozenych investinich nastroji. Pfi pohledu do
zahranicni literatury nalezneme definici, Ze kapitalovy trh je mistem, kde se stfetava
nabidka s poptavkou finan¢nich nastroju s dlouhodobou splatnosti, zejména dluhopisi,
akcii a hypoték, a contrario k nému je definovan trh penézni, ktery je zaméfen na
nastroje trhu pen&Zniho, teda nastroje s dobou splatnosti kratsi neZ jeden rok.’

Pokud bychom si shrnuli definice vySe uvedené, dospéjeme K nazoru, ze
kapitalovym trhem se vzdy rozumi trh s investi¢nimi instrumenty (nastroji), které maji

dobu splatnosti v délce jednoho roku a déle.

1.2. Historicky exkurs do problematiky vyvoje kapitalového trhu a jeho

pravni upravy

Prvni zminky o organizovaném obchodovéni datujeme jiz v obdobi starovéku.
Jiz ve starovékém Rimé existovala tzv. kupecka kolegia (collegia mercatorum). Tyto
formy Ize oznacit jen za vzdalené pifedchtidce burz. Ve sttedovéku s rozvojem femesel a
obchodu vznikaji prvni obchodni mista, které se stavaji burzami. Oznaceni burza, podle
nékterych zdrojii pochazi z latinského slova bursa, coZ znamenalo méSec. Oznaceni
burza v souvislosti s obchodnim mistem zaznamenavame az v 15. stoleti v belgickém
mésté¢ Bruggy, kde mistni obchodnik a bankét Van der Buerse (literatura ve znéni
pfijmeni neni jednotnd néktera uvadi Boerses) konal ve svém domé schizky
obchodnikli. Obchodnici do domu Van der Bourse ptijizdéli z celé Evropy, zejména z
Italie. Erbem rodiny Van der Buersovych byl méSec, coz navazuje na souvislost s
latinskym ptivodem slova. Vznik burzy v Bruggéch je zaznamenan v roce 1409, dalsi
burzou na izemi Belgie je burza v Antverpach oteviena v r. 1460.

Pocatky burzovnich trhli je mozné najit v Evropé jiz ve 12. a 13.stoleti v
Italskych méstskych statech , kde vzhledem k povaze italské mentality byly obchodni
aktivity mistnich kupct velmi zivé. Pocatky organizovanych obchodnich mist (burz)
sledujeme predevS§im ve méstech Lucce, Janové, Florencii, Bendtkach a Mildnu. Za
predchtidce burz v dnesnim pojeti jsou povazovany z pocatku neformélni a nepravidelné

schiizky italskych obchodniki, které se uskutec¢iiovaly v okoli faktorii ( historické osady

" GIFIS, H.,S. Law dictionary, 3rd ed. Barron’s Educational series, Inc,. 1991 , s.61 ISBN 0-8120-4628-5
8 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 34. ISBN 978-80-
7357-297-6.
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zalozené za obchodnimi ucely) a pobliz italskych konzularnich domi tzv. logii ° Dalsi
vyvoj burz mizeme sledovat ve Francii, Némecku a rovnéz v Londyné¢, kde byla ve
druhé poloving 6.stol. zalozena zdejsi ,,Royal Exchange®. Obchodnim nastrojem té doby
byli cenné papiry v podobé smének, o néco pozdéji také dluzni upisy. Také zde
dochazelo ke sménam minci riznych mén. Existenci pravé zastupitelného predmétu se
stalo obchodovéni odlisnym od klasickych obchodl s béznym zbozim nabizenym jinym
obchodnikiim. Je vSak nutné podotknout, ze schiizky obchodniki v téchto pocatcich
burzovniho obchodu méli pouze neformalni charakter. Burzy nebyla jakkoli formalné
organizovany, byla zde absence pravni Upravy, obchody nebyly standardizovany.
Ucastnikem obchodu mohl byt v podstaté kdokoliv, coz snizovalo piedev§im jistotu
ohledné miry solventnosti obchodnikitl. Postupem ¢asu si obchodnici mezi sebou zacali
zavadet pravidla pro obchodovani, zacali vymezovat ucastniky obchodli a vytvaret
burzovni spolky a kluby, které nejen opatfovaly finance na stavbu prvnich burzovnich
budov, ale cilem bylo zuzit okruh osob obchodujicich na uréitych burzach coz meélo vést
k podpote poctivého obchodniho styku a omezit problematiku insolventnosti Gcastnikti
burzovnich transakci.

Objevenim ndmoinich cest do Indie v 15. a 16.stol. se centrum evropskych
burzovnich obchoda ptfesunulo do belgickych Brugg, pozdéji Antverp. Toto obdobi se
stava dalsim meznikem ve vyvoji evropského burzovnictvi. V Antverpach byla
vystavena a oteviena prvni reprezentativni budova burzy v roce 1531. V této dobé stat
do existence burzy obvykle nezasahoval, ale jen potvrzoval existenci burzy.
Francouzsky kral Jindfich II. Tak naptiklad svym ediktem z roku 1549 potvrdil
existenci antverpské burzy. O burze v Antverpach je zndmo, Ze jako jedna z prvnich
vydala obligace jiz v prvnich letech své existence. Na evropskych burzich se tak
obchodovalo kromé zbozi ptedevs§im se sménkami a obligacemi. Po zalozeni prvnich
akciovych spole¢nosti se zacal rozvijet dosud neobjeveny obchod s akciemi. Rozvoj
prave tohoto obchodu se zaslouzil o to, ze burzy se zbozim se postupné oddélily od burz
s cennymi papiry. Postupné tak dochazelo ke specifikaci jednotlivych typt burz, tak je
zname dnes (burzy cennych papirQ, zbozové burzy, devizové burzy, plodinové burzy).

Vyznamnym meznikem v historii burzovnictvi a kapitdlového trhu se stal rok

1602, kdy se na Amsterdamské zboZové burze uskute€nila prvni vefejnd emise akcii

oVESELA, Jitka. Investovini na kapitdlovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 35. ISBN 978-80-
7357-297-6.
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spolecnosti Dutch East Indian company. O nékolik let pozd€ji se na amsterdamské
burze objevily akcie dal$i spolecnosti — Dutch West Indian company . Burza v
Amsterdamu, tak mlize byt povazovana za prvni moderni burzu.

Je nutno si uvédomit, Ze existence burzy jako mista, kde dochazi ke stretu
nabidky s poptavkou je pevné spjata s fungujicim trznim hospodéistvim. Primyslova
revoluce a rozvoj trzniho hospodaistvi nejen v Evropé ptinesl vznik dalSich svétove
vyznamnych burz. V roce 1972 tak vznika svétoveé nejvyznamnéjsi burza v New Yorku
na Wall Street. V Evropé vznikaji burzy v Bruselu r. 1801, Milanu r. 1808, Oslu r.
1819, Rimé 1821, Zenevé 1831, v 1852 v Kanadském Torontu, v r.1874 v Montréalu, v
1907 ve Vancouveru v r.1871 v Australském Sydney, Curychu r. 1885, 1887 v
Johanesburghu, v r. 1878 v japonském Tokiu a Osace.

Do poloviny 19.stoleti se pravni Uprava kapitdlového trhu téméf nevyskytuje.
Zaznamenavame ji az ve druhé poloviné 19.stoleti, kdy v roce 1867 byl v Belgii vydan
prvni zakon, ktery upravoval obchodovani na burze. Nasledoval ho v roce 1883 zakon
kantonu Curych (Svycarsko) a roku 1889 prvni némecky burzovni zakon.

Na naSem Uzemi, jakoZzto soucasti habsburské monarchie se trhy s cennymi
papiry vyvijely az do zacatku dvacatého stoleti: pozdéji nastaly celkem rozsahlé
vypadky, pies obnoveni burzy ve dvacatych letech, v ndvaznosti na celosvétovou
hospodaiskou krizi z ptrelomu dvacatého a tricatého stoleti. Tato krize také zapticinila
pocatek tvorby mnohem ucelenéjsi pravni regulace v této oblasti, jelikoz do této doby
byla pravni regulace a statni dozor na pribéh burzovnich obchodli spiSe formdlni
zélezitosti. 20. zafi 1938, doSlo kuzavieni Ceskoslovenské burzy. Doslo k tomu
v duisledku nacistické okupace Ceskoslovenska.

V prubéhu druhé svétové valky, resp. od roku 1940 byla v protektoratni
republice jesté na kratky cas, asi do r. 1944 az 1945 (literatura uvadi odliSn¢) obnovena
burza cennych papirtt v podobé Prazské burzy pro zboZzi a cenné papiry. Je v§ak nutno
konstatovat, ze vzhledem k protektoratnimu zfizeni, ve kterém byly uplatiiovany zna¢né
zasahy statu do ekonomiky nemohlo byt zaru€eno plné fungovani kapitalového trhu.

V obdobi po konci valky (1945) se naskytla moZnost obnoveni burzy, ale toho
nebylo dosazeno. V roce 1948 nastupem komunistické strany k moci a zavedenim zasad
centraln¢ fizené ekonomiky, bylo dal§i fungovéani burzy vylouceno. Jak je znamo
kapitalovy trh, jeho fungovani a rozvoj pozaduje pro své fungovani systém trzni

ekonomiky.

12



Po padu komunismu Vv ndvaznosti na transformaci ceské ekonomiky z centralné
planované na trzni systém, bylo jednim z pfedpokladii znovuobnoveni prazské burzy.
V kvétnu roku 1991 vznikl piipravny vybor slozeny ze zastupct 8 bank. Tento vybor se
vsrpnu 1992 pieménil na sdruzeni, které pozdéji v souladu s pfijatym zakonem ¢.
214/1992 Sh., o burze cennych papirt bylo pfeménéno na akciovou spole¢nost Burza
cennych papirti. Zakon o burze cennych papirti upravoval kromé postaveni burzy a jeji
vnitini struktury v Casti tfeti zdkona téz upravu burzovnich obchodii a feSeni sporti
Z nich vzniklych , v ¢asti devaté obsahoval ustanoveni o statnim dozoru. Tento zékon
pozbyl své ucCinnosti 1. kvétna 2004, kdy nabyl Gc¢innosti zdkon ¢. 256/2004 Sb., 0
podnikani na kapitdlovém trhu, ktery byl schvalen v souvislosti se vstupem Ceské
republiky do Evropské unie k tomuto datu. Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu
(dale ZPKT) obsahuje mnoho legislativnich opatfeni, které maji svlij zaklad v Pravu
Evropské unie, timto doglo k vyznamnému kroku v harmonizaci pravniho fadu Ceské
republiky s pravnim fadem EU v dané oblasti. ZPKT je v Ceské republice tginny az do
dnes (rok 2012), samoziejmé s legislativnimi zménami reflektujici dynamicky vyvoj
toho odvétvi. O tomto pravnim predpisu bude dale pojednano v jiné ¢asti této prace .

Po padu komunismu v celé vychodni Evropé a zaniku Sovétského svazu dochazi
v souvislosti s pfeménou ekonomickych systémut K postupnému utvareni podminek pro
fungujici kapitalovy trh, coz sebou pfineslo téz vznik mnoha burz v téchto zemich. To
také mélo napomoci procesu privatizace, ktery v téchto zemich pravé zacatkem 90.let
zacinal. Nové burzy vznikly naptiklad v Bratislavé, VarSaveé, Budapesti, Bukuresti,
Sofii, Bélehradu a Lublani. Dal$i nové burzy byly zaloZeny 1 v nasledovnickych zemich
sovétského svazu. Na tizemi samotného Ruska zpocatku vzniklo nékolik desitek burz,
které mély spiSe regionalni povahu.

V zemich s fungujici trzni ekonomikou, které nebyly podrobeny komunistické
vladé a bylo zde umoznéno fungovani kapitalového trhu a jeho prvka se koncem 80.let
minulého stoleti dostava rozvoje derivatovych burz, coZ umoziioval zejména rozvoj
vypocetni techniky a postupné zavedeni elektronickych systémi, které pomohly

Ve Spojenych statech americkych byl prvni piedpis upravujici obchodovani na
burze vydan az ve 30.letech 20.stoleti . V letech 1933 a 1934 byly vydany dvé zdkonné
upravy — tou prvni byl tzv. Security Act, ktery upravoval cenné papiry, tim druhym byl

tzv. Security Exchange Act, ktery upravoval burzy cennych papiri. Podrobnéji bude
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pojednano o problematice vyvoje americké pravni upravy kapitalového trhu v jiné ¢asti

prace.

14



2. Prameny prava kapitalového trhu

Prameny préava se obecné rozumi stitem uznané formy pravnich predpist.
Prameny, které nemaji ve staté uznanou formu pravnich prameni, prameny prava
nejsou.’® Ve svétd se rozliSuji prameny prava dle pravnich kultur, jejichz jsou dané
zem¢ soucasti. Ve svété rozliSujeme zejména angloamericky typ pravni kultury, jehoz
soucasti jsou zemé, které byly diive britskymi koloniemi a kontinentalni (evropsky) typ
pravni kultury, jehoz soucasti jsou zejména zemé kontinentalni Evropy a zemé¢ které se
inspirovaly jejich pravnimi fady. Pfedmétem této prace je pravni Gprava kapitdlového
trhu v Ceské republice, tudiz se budeme v této kapitole bliZeji zaobirat predevsim

zdejSimi prameny préva.

1.1. Prameny prava

Ceska republika, jakozto zemé& jejiz pravni systém se fadi do kontinentalni
pravni kultury, jejimz pramenem je psané pravo, zejména pravni predpis za prameny
prava tedy povazuje nasledujici formy :

- Ustavni zdkony,

- mezinarodni smlouvy,

- pravo Evropské unie,

- zékony,

- vyhlasky,

narizeni.

Dle Ustavy CR ma mezindrodni smlouva v pfipadé jejiho vyhlaseni a
parlamentni ratifikaci v pfipadé rozporu se zakonem piednost'". Mezinarodni smlouvou
se rozumi téz primarni pravo Evropské unie, které ma povahu mezinarodnich smluv.

V ptipadé pravni Gipravy kapitalového trhu v Ceské republice je nutno se zaméfit
zejména na prameny prava ve form€ zdkonl a vyhlasek, co se ty¢e pramenti
vnitrostatnich, poté je nutné brat v potaz také normy prava evropské unie. Pravo
Evropské je pravnim fadem sui generis, které ma svoji podstatu v tzv. primarnim pravu

Evropské, které je koncipovano na bazi vicestrannych (multilaterdlnich) mezinarodnich

19 JIRI BOGUSZAK, Jiti Capek. Teorie prdava. 2., pieprac. vyd. Praha: ASPI, 2004, s. 38. ISBN 978-807-
3570-309. , )
11 1. 10 zakona &. 1/1993. Sb., Ustavy CR, ve znéni pozd&jsich predpisi
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smluv. Primarni pravo EU tvoii tzv. zakladatelské smlouvy — tou prvni z nich byla tzv.
Patizskéa smlouva, ktera byla platnd od roku 1952 podepsana Sesti zakladatelskymi staty
tehdejsiho Evropského spolecenstvi uhli a oceli. Pro pravni tpravu oblasti kapitalového
trhu je zejména podstatné tzv. sekundarni pravo Evropské unie. Z prament
sekundarniho prava Evropské unie je pro oblast kapitalového trhu nejpodstatnéjsi pravni
uprava, ktera je obsazena ve Smérnicich a Nafizenich Evropské unie: Vyvoj v oblasti
prava evropské unie, jehoz ucelem je harmonizace pravnich tprav kapitalovych trhii ve
vSech Clenskych statech Evropské unie a stim odstranéni bariér volného pohybu
kapitalu, jenz byl jednim z pfedpokladl vzniku spole¢ného trhu napti¢ evropskou unii.
Dalsim aspektem pro vyznam pravnich pfedpist na poli Evropské unie je dynamicnost
pravniho vyvoje v oblasti kapitalového trhu, kdy EU jako celek mize vydanim pravniho

ptedpisu uréeného vSem clenskych statiim reagovat ekonomicky a politicky vyvo;j.

2.2.  Prameny prava kapitalového trhu v CR

Kapitalovy trh, vzhledem ke svému multidisciplinarnimu ptesahu upravuji jak
predpisy soukromopravni povahy, tak ptedpisy povahy vefejnopravni. Pravo
kapitalového trhu ma ptesah ve své podstatné ¢asti do prava finan¢niho a spravniho
(vefejnopravni odvétvi), tak i do prava obchodniho a ob¢anského (soukromopravni

odvétvi).

2.2.1. Vnitrostatni prameny prava kapitdalového trhu

Vnitrostatnimi prameny prava kapitalového trhu se rozumi, zejména zékony,
vyhlasky a natizeni. Kapitalovy trh, vzhledem ke svému multidisciplindrnimu ptesahu
upravuji jak pfedpisy soukromopravni povahy, tak ptedpisy povahy vetfejnopravni.
Vstup Ceské republiky do Evropské unie sebou pfinesl nutnost harmonizace vnitrostatni
upravy s upravou v Evropské unii.

Pro spravné uchopeni pravni problematiky tykajici se upravy kapitalového trhu,
potazmo Upravy tykajici se cennych papirli, je nezbytné ke spravnému posouzeni
daného problému vzdy posoudit jaky pravni piedpis se v konkrétni situaci uplatni jako
predpis obsahujici obecnou Upravu a predpis obsahujici Gpravu zvlastni.
kapitalového trhu v soucasné dob¢ upravuji.
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Zakon €. 256 / 2004 Sb., o podnikani kapitalovém trhu

Tento zékon byl piijat v disledku vstupu Ceské republiky (dale CR) do
Evropské unie (dale EU). K tomuto datu byla stanovena také Gcinnost toho zakona.
Vstup CR znamenal nutnost inkorporovat do ¢eského pravniho fadu tpravu obsazenou
Vv pravu evropském. Vysledkem byla pozadovana harmonizace vnitrostatnich pravnich
predpisti s piedpisy prava evropského. Pred vstupem CR do EU byla pravni uprava
tykajici se poskytovani sluzeb na kapitalovém trhu obsazena v zdkoné¢ o cennych
papirech ( dale jen ,,CenP*). Jednim zcili nové upravy bylo kromé harmonizace
vnitrostatniho prava s pravem evropskym, také nesouladné promichani vefejnopravnich
a soukromopréavnich institutéi v CenP*2.

Zakon o podnikani na kapitalovém trhu (dale jen ,,ZPKT*) tvofi v podstaté
»patet pravni Gipravy této oblasti.

ZPKT prosel po své ucinnosti fadou dal$ich novelizaci, které ptinesly pozadavky
jak spolecenské, tak ekonomické. Jednalo se zejména o inkorporaci smérnice MiFid
(Markets in Financial Instruments Directive) ** — tzv. Smémice o trzich finan&nich
nastroji, kterd nahradila diiv€j$i Smérnici  93/22/EHS, o investi¢nich sluzbach
(Investment Services Directive — ISD).

ZPKT se snazi upravit podstatnou ¢ast problematiky kapitalového trhu, zakon ve
svém aktudlnim znéni (leden 2012) je clenén systematicky na dvanéct ¢asti ato :

l. cast ZPKT vymezuje ve svych uvodnich ustanovenich pfedmét

podnikani na kapitalovém trhu a pojmy s nim souvisejici.

Il. ¢ast vymezuje investi¢ni nastroje a investicni sluzby. Investi¢ni nastroje
jsou dle mého nazoru objekty prava kapitalového trhu a témi se budu
zabyvat ve zvlastni Casti této prace podrobnéji. Tato Cast dale upravuje
postaveni nékterych subjekti kapitdlového trhu, kterym se téz budu
vénovat ponc¢kud hloubéji v jedné z nésledujicich kapitol této DP.

[1l.  cast pfedstavuje ustanoveni upravujici vetfejnou drazbu cennych papird,

tato ¢ast také odkazuje na pravni ptedpisy upravujici vetejné drazby.

12 KOTASEK, Josef a Jarmila POKORNA. Kurs obchodniho prava: pravo cennych papirii. 5. vyd. Praha:
C.H. Beck, 2009, s. 47. Pravnické ucebnice (C.H. Beck). ISBN 978-807-1794-547.
1% Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES
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IV.  ¢ast upravuje vefejnou nabidku cennych papiri a prospekt cenného
papiru. Tuto problematiku tato prace fesi v ramci podkapitoly, kterd se
zabird primarnim kapitalovym trhem.

V. ¢ast obsahuje upravu pro trh s investi¢nimi nastroji. Jsou zde stanoveny
podminky pro organizatora trhu s cennymi papiry, dale je Ceska narodni
banka oznacena za subjekt, ktera vydava povoleni organizatorovi
regulovaného trhu.'* V této &asti je zakotveno také obligatorni ziizeni
rozhodc¢iho soudu organizatorem regulovaného trhu. V hlavé druhé této
¢asti jsou stanoveny podminky pro samotné obchodovani na kapitalovém
trhu, zejména tak podminky pro piijeti investicnich nastroji
k obchodovani na regulovaném trhu.**Hlava I1.této Easti obsahuje Gipravu
obchodovani v mnohostranném obchodnim systému.16

VI.  ¢&ast upravuje vydavani ratingti a ratingové agentury. Vzhledem ke vlivu
ratingovych agentur na soucasny kapitalovy trh bylo nespornou nutnosti
upravit tuto oblast. Zadkon ve svém ustanoveni. § 74, ktera je ivodnim
ustanovenim, tykajici se regulace ratingu a ratingovych agentur odkazuje
na pravni predpisy EU." Déle stanovuje, Ze piislusnym organem
k vydani povoleni &innosti ratingové agentury na uzemi CR je Ceské
narodni banka. V ptipadé nalezitosti zadosti o vydani povoleni, je opét
odkéazano na pravni tipravu EU. Casté odkazovani v této &asti zdkona na
pravni pfedpisy EU je logické zhledem k tomu, Ze vétSina ratingovych
agentur jsou institucemi fungujicimi v globalnim méfitku.

VII. ¢ast zahrnuje Upravu vypofadacitho sytému s neodvolatelnosti
vypotadani. Jsou zde vymezeny pojmy jako vypotadani, ptikaz, splnéni
vzajemnych dluht, clearingovéa osoba, provozni den a jiné. Dale je zde
vymezeno, kdo je ucastnikem vypotadaciho systému s neodvolatelnosti
Vypofaidéni.18

VIIl. ¢ast pojednava o evidenci investicnich nastroji. Stanovi, co se rozumi

pojmem centralni evidence cennych papirii a pojmem samostatna

14§ 38 zakona &. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu, ve znéni pozd&jsich predpisii

5§ 55 a nasledujici zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdgjsich
predpist

18 69 a nasledujici zédkona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitilovém trhu, ve znéni pozdéjsich
predpist

" Natizeni Evropského parlamentu a Rady &. 1060/2009

18§ 84 zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitilovém trhu, ve znéni pozdgjsich predpist
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evidence cennych papirt. Jsou stanoveny jak podminky pro jejich
¢innost, tak piredmét jejich evidence. Hlava Il. této Casti je vénovana
Centralnimu depozitadfi cennych papiri, jakozto pravnimu ndstupci
Stiediska cennych papirt (to fungovalo do ¢ervence 2010) .

IX. Cast zahrnuje ustanoveni tykajici se ochrany kapitdlového trhu a
investort. Vzhledem k tomu, ze poslanim ZPKT jiz neni jen pouze
ochrana trhu jako celku, ale vzhledem k rozvoji kapitalového trhu i mezi
malé neprofesiondlni investory je nutno v maximalni mife zabezpecit
jejich prava. V této Casti zakona je stanovena povinnost ml¢enlivosti pro
viechny osoby®, které by v souvislosti s vykonem své funkce mohli mit
dostatek informaci, ktery by bylo mozno zneuzit v neprospéch investora.
Déle je naopak stanovena povinna informa¢ni povinnost emitenta a
dalsich osob z diivodu transparentnosti jejich ¢innosti, tak aby investor i
jiny subjekt kapitalového trhu mohl byt relevantné informovan o jeho
¢innosti. To vSe by meélo vést k maximalnimu pozadavku naplnéni
samoregulace v oblasti kapitalového trhu. Jsou stanoveny ale i povinnosti
akcionaft a dalSich osob pro pifipady, Ze by dosahli zdkonem
stanoveného podilu na zdkladnim kapitalu emitenta a tim zpisobem
mohli vyrazné zasdhnout rozhodovani uvniti spole¢nosti. Ochrana pted
zneuzitim trhu je zahrnuta v ustanovenich o ochrané vnitinich informaci:
je zde i vymezen pojem manipulace s trhem jakozto jednani, které mize
zkreslit predstavu ucastnikil kapitdlového trhu o hodnoté, nabidce nebo
poptavce finan¢niho nastroje piipadné jinym zplsobem zkreslit kurz
finan¢niho nastroje. Vyznamnym ustanovenim ¢asti IX. je téZ vymezeni
Garan¢niho fondu obchodnikti s cennymi papiry, 0 fondu bude
pojednéno v ramci kapitoly subjekty kapitdlového trhu.

X. Cast pojednava o dohledu a spravnim trestani Gi¢astnik kapitalového trhu.
Jsou zde vymezeny osoby, které spadaji do pravomoci organu dohledu,
tedy Ceské narodni bance. Vzhledem k &astému pieshrani¢nimu
pusobeni téchto osob jsou stanoveny prvky spoluprace s organy dohledu

jinych ¢lenskych stati EU. Specifikovany jsou blize i opatieni vedouci

19°§ 116 zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozd&jsich piedpisi
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k napravé protipravniho chovani osob pusobicich na kapitalovém trhu.
BliZe o této se k této problematice vracim v jiné ¢asti této prace.

XIl.  Cast obsahuje ustanoveni tykajicich se zavéreéného vyrovnani.
Zaverecné vyrovnani hraje vyznamnou roli pfi snizovani systémového
rizika na finanénim trhu.?

XIl.  Cast obsahuje zavéretna, spoleéna a piechodna ustanoveni. Je zde
definovan vztah ZPKT k jinym pravnim pfedpisim, tj. subsidiarita
spravniho fadu?', zakona o pfestupcich22 a obchodniho zakoniku® (pro
piipad upravy pravnich poméri obchodnika scennymi papiry,
investicniho  zprostfedkovatele, vazaného zastupce, organizatora
regulovaného trhu, provozovatele vyporadaciho systému a centralniho
depozitare). Dale je v této casti zdkona stanoven piedpoklad pro zépis do

seznamu nucenych spravci a zptisob jeho vedeni.

Zakon o cennych papirech

Zakon €. 591/1992 Sb., o cennych papirech ve znéni pozdéjsich predpisti. Tento
zakon byl schvalen v souvislosti s pfeménou ekonomického sytému a vytvafenim
podminek pro fungujici kapitalovy trh. V roce 1992 vzhledem k tomu, ze dochazelo
k rozd€lovani tehdejsiho federativniho statu doslo k tzv. dualizaci pravni upravy v této
oblasti. Stalo se tak z toho divodu, Ze na konci roku 1992 byli ptijaty dva zakony o
cennych papirech. Prvni byl pfijat Ceskou narodni radou. Publikovéan byl pod &islem ¢&.
591 sucinnosti od 1.1.1993. Druhy zdkon o cennych papirech schvalilo federalni
shroméaZdéni a byl publikovan pod cislem 600 ve sbirce zdkond, téz s G€innosti od
1.1.1993. Jednalo se o dva téméf stejné zdkony se stejnym piredmétem Upravy, liSici se
pouze ve svém zakonodarci?®. Zmatecnost upravy nejrelevantnéji vylozil prof. D&dic?,
ktery se ¥dil vykladem tustavniho zdkona Ceské narodni rady ¢&. 4/1993 Sb. o opatienich
souvisejicich se zanikem Ceska a Slovenské federativni republiky. Clanek 2 tohoto
zékona stanovil, Ze v ptipadé kolize mezi pravnimi piedpisy Ceské republiky, vydanymi

pred zanikem CSFR se mélo postupovat dle pravnich predpisi Ceské republiky.

2 Http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfer/Duvodova_zprava_FZm.pdf [online]. [cit. 2012-03-29].
21 Zakon & 500/2004 Sb., spravni tad ve znéni pozdg&jsich predpisi
22 7akon €. 200/1990 Sb., o piestupcich ve znéni pozd&jsich piedpisii
28 7akon &. 513 / 1991 Sb., obchodni zakonik ve znéni pozd&jsich predpist
* KOTASEK, Josef a Jarmila POKORNA. Kurs obchodniho prava: pravo cennych papirii. 5. vyd. Praha:
C.H. Beck, 2009, s. 42. Pravnické ucebnice (C.H. Beck). ISBN 978-807-1794-547.
2 D&dig, J., Dva zdkony o cennych papirech. Obchodni pravo, 1993,8.1,s.9
20



Ptijetim zakona €. 152/1996 Sb., ktery zdkon 600/1992 zrusil, doslo k vyfeseni tohoto
problému. Zakon o cennych papirech je ¢lenén do sedmi Casti:

I. Cast obsahuje obecnd ustanoveni a upravuje obecnou soustavu cennych papirt a
definuje zakladni pojmy pouZzivané pfti jejich uprave.

Il. ¢ast upravuje smlouvy o cennych papirech — tj. smlouvy o pfevodech cennych
papiri, smlouvy o pujcce cennych papirii, smlouvy o obstardvani koupé
nebo prodeje cenného papiru, smlouvy o uschové, spravé, ulozeni a
obhospodaiovani cennych papiri, smlouvy o zastaveni cennych papirt a
zvlastni ustanoveni o smlouvach uzavienych na dalku.

1. -V.¢ast do roku 2004 upravovaly obchodovani s cennymi papiry. Pfijetim
zakona o podnikani na kapitalovém trhu, byly tyto ¢asti zruSeny a nahrazeny
upravou v ZPKT.

VI. Cast obsahuje spole¢na, piechodna a zavéreéna ustanoveni.

CenP byl mnohokrat novelizovan, tou nejrozsahlejsi novelizaci bylo jiz zminéné
prijeti zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu a zruSeni pfislusnych ustanoveni
obsahujici Upravu obchodovéani na kapitdlovém trhu. Tato novelizace se odehrala
z divodu nutné harmonizace prava EU s vnitrostatnim pravem Ceské republiky.
Obsazena zde byla naptiklad tprava Strediska cennych papir, organizatora trhu
cennych papirti, mimoburzovniho trhu, makléid a podobné.

CenP je obecnym pravnim piedpisem tykajici se Upravy cennych papird, tim, Ze
se vztahuje obecné na vSechny formy cennych papird, pokud to ze zvlaStniho zdkona

nevyplyva jinak® .

Obchodni zédkonik

Zakon €. 513 / 1991 Sb., obchodni zdkonik ve znéni pozd¢jsich predpisii (déle
jen ,,ObchZ*). Pro kapitalovy trh je obchodni zakonik dtlezity kromé obecné pravni
upravy obchodnich spolecnosti (jejich formy jsou poZadovany pro nékteré subjekty
kapitdlového trhu — viz dalSi kapitola), také tpravou tucastenskych cennych papirt
(pfedstavuji pravo ucastnit se na vedeni spolecnosti) v podob¢ akcii a zatimnich lista .
Tyto cenné papiry zejména, akcie patii do investi¢nich nastroji dle dikce § 3 odst. 1

Zakona o podnikani na kapitdlovém trhu . Dal$i vyznamnou tGpravou pro kapitalovy trh

% KOTASEK, Josef a Jarmila POKORNA. Kurs obchodniho prava: pravo cennych papirii. 5. vyd. Praha:
C.H. Beck, 2009, s. 43. Pravnické ucebnice (C.H. Beck). ISBN 978-807-1794-547.
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je zejména tprava smluv tykajicich se cennych papirt. Uplatné smlouvy o pievodu
cennych papiri se fidi ustanovenim ObchZ, pokud CenP neobsahuje tipravu odlisnou.
V piipad¢ tpravy akcii, zatimnich listti a obchodnich spolecnosti je ObchZ v poméru
speciality k CenP. Pro posouzeni pravni kvalifikaci je posouzeni konkrétni situace, ktera
Z téchto ustanoveni vyplyva (tak jiz judikoval Nejvyssi soud CR ve svém rozhodnuti &.j.
290d0314/2001 — rozhodnuti je uvefejndné na webovych strankach soudu?’). Pro praci
s danou problematikou je nutno pochopit jiz vzéjemné postaveni postaveni piedpist ji
upravujicich. V pfipad¢ ObchZ je zde vztah speciality k Ob¢anskému zakoniku, ktery je
predpisem obecnym (§1 odst.2 ObchZ), ve vztahu k CenP je vsak v nékterych pfipadech
predpisem obecnym (§ 13 odst 1 CenP), Vv jinych pfipadech pak je ve vztahu K nému
piedpisem zvlastnim (§ 18 odst. 2 CenP). Vv jiz zminéném soudnim rozhodnuti Nejvyssi
soud CR, dospél k nizoru, Ze je nutno pouzit jak gramatického, systematického,

historického a predevsim teleologického V)’/kladuzg.

Obcansky zdkonik

Obcansky zakonik, zdkon cislo 40/ 1964 Sb., v platném znéni je dalSim
zakonem, ktery vyznamn¢ zasahuje do prava kapitadlového trhu, jakoZto pramen obecné
soukromopravni Gpravy v Ceské republice . Ob&ansky zékonik, ma dopad na oblast
kapitalového trhu, zejména Vv ptipad¢ bezuplatného prevodu cennych papirt. V tomto
ptipadé se jeho ustanoveni pro pfevod cenného papiru vzdy pouziji — jedné se napt. o

upravu piikazni smlouvyzg.

Zakon o dohledu v oblasti kapitdlového trhu

Zakon ¢. 15/1998 Sb., ve znéni pozdéjSich predpisti je vefejnopravnim
piedpisem upravujici ¢innost organu dohledu nad kapitidlovym trhem v CR, tedy Ceské
narodni banky ( dale jen ,,CNB*“). Zakon o dohledu v oblasti kapitdlového trhu nam
podrobnéji specifikuje ramcové dané pravomoci CNB zakonem o CNB &. 6/1993 Sb.,
ve znéni pozdgjSich predpist. Zakon se sklada z tfinacti ¢asti. Nékteré z nich byly
zruSeny z diivodli novelizace tohoto zdkona. Zékon ndm stanovi pravomoc a ptisobnost

CNB v oblasti kapitalového trhu, dale upravuje nékteré druhy protipravniho jednani

2 www.nsoud.cz

% KOTASEK, Josef a Jarmila POKORNA. Kurs obchodniho prava: pravo cennych papirii. 5. vyd. Praha:
C.H. Beck, 2009, s. 44. Pravnické uéebnice (C.H. Beck). ISBN 978-807-1794-547.

2 KOTASEK, Josef a Jarmila POKORNA. Kurs obchodniho prava: pravo cennych papirii. 5. vyd. Praha:
C.H. Beck, 2009, s. 46. Pravnické ucebnice (C.H. Beck). ISBN 978-807-1794-547.
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subjektii kapitdlového trhu a sankce za né ukladané. Vzhledem k Castym novelizacim
tohoto zakona, je zdkon v dnesni podobé¢ predpisem nesystematickym a z mého pohledu
i chaotickym.

O dohledu v oblasti kapitalového trhu pojedna samostatna kapitola této prace.

Zakon o dluhopisech

Zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech vznikal v kontextu nutnych zmén
legislativy pred piijetim Ceské republiky do Evropské unie. Zékon o dluhopisech (dale
jen ,,DIuhZ*) je systematicky rozdélen do &tyi &asti. Cast prvni obsahujici zakladni
ustanoveni. Obsahuje definici predmétu upravy, definici dluhopisu jeho nalezitosti a
podob, dale jsou zde stanoveny podminky, kdo mize byt emitentem*® dluhopisu a jaké
jsou podminky pro jeho schvéleni. Ve druhé ¢asti zdkona jsou upraveny zvlastni typy
dluhopisii (Statni dluhopisy a dluhopisy Ceské narodni banky, komunélni dluhopisy,
hypote¢ni zastavni listy, vymeénitelné a prioritni dluhopisy, podiizené dluhopisy a
sbérné dluhopisy). Cast teti tohoto zakona upravuje dohled Ceské narodni banky —
néktera spravni delikty a sankce za n& ud&lované. Cast ¢tvrta obsahuje ustanoveni
spole¢na, ptechodnd a zavérecnd, jejichz obsahem je napiiklad i stanoveni promlceci
doby k pravim spojenym s dluhopisem, piipadné subsidiarni pouziti jinych pravnich
predpist.

V listopadu 2011 piedlozila vlada poslanecké snémovné novelu DIuhZ, ktery si
klade za cil sniZeni administrativni zat€Zze pii vydavani dluhopisti a zpiesnéni
jednotlivych pojmil, mimo jiné i pojmu samotné¢ho dluhopisu. Dle navrhu by mélo dojit
I kapravé komunalnich dluhopist, zejména tucelu jejich vydani. Nejpodstatné;si
zménou v navrhu je zruSeni dohledu CNB nad emisi vefejné neobchodovanych
dluhopisii a dale moznost emise dluhopisii fyzickych osob.®" Fyzické osoby mohou
vydavat dle stavajici upravy dluhopisy pouze v pfipad€, Ze jsou bankou s mistem
podnikéani na tzemi nékterého z ¢lenskych statti Evropské unie nebo jiného statu tvorici
Evropsky hospodaisky prostor®

O dluhopisech, jakozto druhu investi¢niho nastroje bude pojednano samostatn¢.

% Emitent = vydavatel cenného papiru

% Filkukova , V.,Komora, M., Bi¢ na zadluzené obce in Pravo a byznys , tnor 2012 , Mlada Fronta:
2012,s. 24

%2'§ 3 zakona &. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdgjsich predpist
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Zakon o kolektivnim investovani

Zéakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, byl pfijat jako jeden z mnoha
zékont v oblasti kapitalového trhu pied 1. kvétnem 2004, do kdy byla Ceska republika
povinna harmonizovat své vnitrostatni pravo s piedpisy zdvaznymi pro Clenské staty
EU. Zakon o kolektivnim investovani ( dale jen ,.ZKI*) je systematicky délen do
dvanacti ¢asti. Zakon upravuje Fondy kolektivniho investovani, investi¢ni spole¢nosti,
Depozitat fondu kolektivniho investovéani, pravidla pro vydani povoleni k ¢innosti
subjektil kolektivniho investovani. Obsahem zakona jsou 1 ustanoveni v ¢asti jedenacté
ZKI o dohledu v oblasti kolektivniho investovani, ktery je svéfen jak Ceské narodni

bance, tak ve vymezenych piipadech i organiim dohledu jinych ¢lenskych stati EU.

2.2.2. Dalsi pravni predpisy vyznamné pro kapitdlovy trh

Vzhledem k tomu, Ze problematika kapitalového trhu, je jak bylo feceno jiz
diive, problémem mezioborovym tykajicich se mnoha pravnich oborl, nize uvadim
dalsi vyznamné pravni ptedpisy pro tuto oblast, které maji zna¢ny piesah snad do vSech
pravnich oblasti.

e Zakon ¢&. 6/1993 Sb., o CNB, ve znéni pozdgjsich predpist

e Zakon ¢. 500/2004 Sb., spravni fad, ve znéni pozdéjsich predpist

e Zékon ¢. 4/2009 Sb., trestni zakon, ve znéni pozd¢jsich predpist

e Zakon ¢. 99/ 1963 Sb., ob¢ansky soudni fad, ve znéni pozdé&jsich predpisi

e Zikon 97 / 1963 Sb., o mezinarodnim pravu soukromém a procesnim, ve znéni
pozdéjsich

e Zakon €. 191/ 1950 Sb., sméne¢ny a Sekovy, ve znéni pozdé¢jsich predpisi

e Zakon €. 219/ 1995 Sb., devizovy zakon, ve znéni pozdé;Sich predpist

e Zakon ¢. 280/ 2009 Sb., danovy tad, ve znéni pozdéjsich predpisii

Pro tpravu pravnich vztahti v oblasti kapitadlového trhu je charakteristickd pravni
uprava i prostiednictvim podzédkonnych pravnich piedpisti, zejména vyhlaSek a nafizent,
které maji funkci zpfesnit ustanoveni zakonnych norem. Je tomu tak, z divodu potieby
rychlé reakce na aktudlni spoleCensky a ekonomicky vyvoj, jelikoz nova uprava
prostiednictvim novelizace zakona by byla zdlouhavou a formou. Tim by mohlo dojit,
také k Gjmé nékterych ucastnikl kapitalového trhu. Nejtypict€jsimi podzakonnymi
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normami v oblasti kapitalovych trhi jsou vyhlasky vydané Ceskou narodni bankou a
Ministerstvem financi. Nize uvadim nékolik podstatnych podzdkonnych ptedpist pro
tuto oblast.

e Vyhlaska ¢. 234/2009 Sb. , o ochrané proti zneuzivani trhu a transparenci,

e vyhlaska ¢. 233/2009 Sb., o zadostech, schvalovani osob a zptisobu prokazovani
odborné zpusobilosti, diveéryhodnosti a zkuSenosti osob a o minimalni vysi
finan¢nich zdroj poskytovanych poboc¢ce zahrani¢ni banky,

e vyhlaSka ¢. 236/2008 Sb., o informacnich povinnostech organizatora
regulovaného trhu a provozovatele mnohostranného obchodniho systému,

e vyhlaSka ¢. 235/2008 Sb., o informacnich povinnostech provozovatele
vypotadaciho systému a centralniho depozitare cennych papird,

e vyhlaska €. 114/2006 Sb., poctivé prezentaci investicnich doporuceni,

e vyhlaska ¢. 58/2006 Sb., o zplusobu vedeni samostatné evidence investi¢nich
nastrojui a evidence navazujici na samostatnou evidenci,

e vyhlaSka ¢. 123/2007 Sb., o pravidlech obezietného podnikani bank, spotitelnich
a avérnich druzstev a obchodnikil s cennymi papiry,

e vyhlaska ¢. 143/2009 Sb., o odbornosti osob, pomoci kterych provadi obchodnik

s cennymi papiry své ¢innosti.

2.2.3. Prdvo EU a jeho dopad na kapitdalovy trh v CR

Pravni uprava kapitalového trhu, jakozto segmentu, ktera ma Casty pieshraniéni
dopad, je predmétem casté normotvorby organd Evropské unie (dale jen ,, EU%).
Prameny prava EU nachazime jak v pravu primarnim tvofeném na bazi multilateralnich
mezinarodnich smluv, které maji vytyCovat cile evropské integrace, tak zejména
v pramenech prava tzv. sekundarniho (odvozeného) od nich. Prameny sekundéarniho
prava, které nejvice zasahuji do oblasti kapitdlového trhu jsou Smérnice a Natizeni EU.
Smérnice jsou charakteristické, tim, Ze maji tzv. nepfimy ucinek, tj. stanovi pouze cil a
je na kazdém statu jakym zplisobem ho provede ve svém vnitrostatnim pravnim fadu.
Nafizeni, majici tzv. pfimy ucinek jsou pro své adresaty tzv. bezprostiedné zavazna, bez
ohledu na tzv. inkorporaci (vtéleni) jejich obsahu do pravnich tprav jednotlivych
Clenskych stati. Jednotlivei se jimi musi fidit, bez ohledu na to, zda staty je provedou

svymi zakony ¢i nikoli. Dal§imi pfedpisy prava EU jsou Rozhodnuti, ty nejsou obecné
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http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/leg_kapitalovy_trh/vyhlasky/download/vyhlaska_234_2009.pdf
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/leg_kapitalovy_trh/vyhlasky/download/vyhlaska_233_2009_uplne_zneni.pdf
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/leg_kapitalovy_trh/vyhlasky/download/vyhlaska_236_2008.pdf
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/leg_kapitalovy_trh/vyhlasky/download/vyhlaska_235_2008.pdf
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/leg_kapitalovy_trh/vyhlasky/download/vyhlaska_114_2006.pdf
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/leg_kapitalovy_trh/vyhlasky/download/vyhlaska_58_2006.pdf
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/leg_kapitalovy_trh/vyhlasky/download/vyhlaska_143_2009.pdf

zavaznymi pravnimi piedpisy, jejich funkci je vydani ,,komentafe k feSenému piipadu.
Doporuceni a Stanoviska jsou poslednimi pravnimi piedpisy EU, které jsem dosud
nezminil. Tyto prameny nejsou obecné zavaznymi ptedpisy, ale jejich tkolem je

interpretace pravnich norem EU.

Smérnice MiFID, hybatel pravnich tGprav oblasti kapitalovych trhit v Evropé

Jak je jiz predestieno nadpisem této podkapitoly, jejim predmétem bude
Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich
finanénich nastroju (dale jen MiFID). Originalni nazev Smérnice v anglickém jazyce je
The Markets in Financial Instruments Directive . Spole¢né se smérnici MiFID byly dale
prijaty Smérnice Komise 2006/73/ES a Natizeni Komise ¢. 1287/2006. Oba pravni
pfedpisy navazuji na MiFID tupravou povinnosti investi¢nich podnikﬁgg. Smérnici
MiFID se zruSuje smérnice Rady 93/22/EHS a zaroven dochazi ke zméné€ dvou dalSich
smérnic, a to smérnice Rady 85/611/EHS13 a smérnice 2000/12/ES14 Evropského
parlamentu a Rady. Do ¢eského pravniho fadu bylo nutno Smérnici MiFID provést
legislativni zménou ZPKT, ktery byl zménén zakonem 230/2008 Sbh. Smérnice MiFID
je z formalniho hlediska ¢lenéna do péti hlav a jsou k ni pfipojeny dvé piilohy.

MiFID upravuje zejména podminky podnikani na kapitdlovém trhu. Oproti
puvodni upravé prichazi s novym pojetim finan¢nich nastroji a investi¢nich sluzeb,
nove upravuje také kategorizaci zakaznikl a rozsahle fesi pravidla nejlepsiho provedeni
pokynu zakazniku. MiFID v neposledni fadé vymezuje alternativni trzni platformy a
roz§ifuje pojeti opatteni k transparenci trhu.®*

NiZe bych nastinil nékteré zmény, ktera nam smérnice MiFID pfinesla, jedna se
zejména o nové pojmy, ktery byly zakotveny do znéni ZPKT a které chapu jako zmény
nejdulezité)si:

Regulované trhy — timto pojmem doSlo k formalnimu pfejmenovani burz cennych
papirti na tzv. regulované trhy, v dnesni podobné existuji v CR ve tiech podobach ( viz.
kapitola 3.1.).

Obchodnik s cennymi papiry — od provedeni MiFID miZze byt obchodnikem s cennymi
papiry na tizemi CR i s.r.o a jeho pfedmétem podnikani nemusi byt jen investiéni

sluzby, dale snizuje pozadavek na vysi zdkladniho kapitélu.

% Http://www.csas.cz/banka/content/inet/internet/cs/sc_2863.xml [online]. [cit. 2012-03-15].
3 Http://www.cnb.cz/cs/legislativa/leg_kapitalovy_trh/mifid/index.html [online]. [cit. 2012-03-15].
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Investicni sluzby — Smérnice MiFID nam rozd¢lila investi¢ni sluzby na sluzby hlavni a
sluzby doplitkové, mezi hlavni patfi zejména® - pfijimani a predavani pokynd
tykajicich se investi¢nich nastrojii, provadéni pokynt tykajicich se investi¢nich nastroji
na ucet zakaznika, investicni poradenstvi tykajici se investi¢nich nastrojii, provozovani
tak zvaného mnohostranného obchodniho systému (déle jen ,,MTF“).36 Mezi sluzby
doplitkové patii 3" zejména tschova a sprava investi¢nich néstrojii, poskytovani Gvéru
nebo pujcky zéakaznikovi obchodnika s cennymi papiry za G¢elem umoznéni obchodu
S investi¢nimi nastroji, poradenskd Cinnost tykajici se kapitalového trhu, poskytovani
investi¢nich doporuceni a analyzy a dalsi dle § 4 odst. 3 ZPKT. V ptipad¢ poskytovani
investi¢nich sluzeb je zde zména v zafazeni poskytovani investi¢niho poradenstvi do
sluzby hlavni.

Mnohostranny obchodni systém - je novy systém regulovaného trhu, jehoz
cilem je potlaéeni monopolu burz, je podobny organizovanému trhu, ale je mozné, aby
ho provozoval i obchodnik s cennymi papiry. Na tomto trhu neexistuji Zadné regulatorni
opatfeni a tudiZ je zde mnohem jednodusi umistit jednotlivé investiéni nastroje.®

Kategorizace zakazniki — smérnice MiFID ma za jeden z cilu zjednoduseni
obchodovani na kapitadlovém trhu, ktery by se mél stat dostupnéjsi pro vSechny osoby
Z tad investori - zdkaznik: Smérnice nam piinasi déleni zakaznik na :

e profesionalni zékaznik * - tuto formu ZKPT pied implementaci MiFID znal.
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Poskytuje se mu v zasadé nejnizsi formy ochrany, rozumi se jim dle ZPKT
napf. banka, spofitelni a avérové druzstvo, pojiStovna, zajiStovna, investicni
spolecnost, investicni fond, penzijni fond a jiné. Predpokladem pro
poskytovani nejnizsi mozné ochrany je predpoklad
,»profesionality*“(odbornosti). Profesionalni zakaznik musi splnit alespont dvé
z nasledujicich podminek: celkova vyse aktiv odpovidajici ¢astce alespon 20
000 000 EUR, cisty ro¢ni obrat odpovidajici ¢astce alesponn 40 000 000
EUR, vlastni kapital odpovidajici ¢astce alesponi 2 000 000 EUR .

. 1.7 ’ ’ vz 4 v v , ’
- Profesionalni zékaznik na Zadost**— v ptfipadé¢ zdkonem stanovenych

poZzadavkll se muZe stat profesiondlnim zdkaznikem 1 osoba, kterd tyto

%8 4 zdkona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitilovém trhu, ve znéni pozdg&jsich predpist

%68 69-73 zakona &. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu, ve znéni pozdgjsich predpist

37§ 4 zakona &. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu, ve znéni pozdgjsich piedpist

%8 § 69-73 zakona &. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu, ve znéni pozdgjsich predpist

%9 82 pism. a) zékona &. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitdlovém trhu, ve zn&ni pozd&jsich piedpist
%08 2 pism. b) zékona &. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitdlovém trhu, ve zn&ni pozd&jsich predpisii
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pozadavky nesplituje, a to na vlastni zadost. Zaroven musi splnit alespoii dva
z nasledujicich pozadavkl - provést za kazdé z poslednich ¢ty po sobé
jdoucich ctvrtleti na ptislusném regulovaném trhu obchody s investi¢énim
nastrojem, jehoz se zadost tyka, ve vyznamném objemu a v prumérném
poctu alespon deset obchodi za cCtvrtleti, objem jeho majetku tvotfeného
penéznimi prostiedky a investi€nimi néstroji odpovida castce alespont 500
000 EUR, vykonaval po dobu nejméné jednoho roku nebo vykondva v
souvislosti s vykonem svého zaméstnani, povolani nebo funkce Cinnost v
oblasti finanéniho trhu, ktera vyzaduje znalost obchodt nebo sluzeb, jichz se

zadost tyka.

- Neprofesionalni zédkaznik — tento pojem nema zadnou zakonnou definici,
tudiz se budeme muset spokojit s vykladem a contrario ve vztahu k pojmu
profesionalni zékaznik. Jedna se tudiz o zdkaznika, ktery nespadd pod
definici zakaznika profesionalniho dle dikce § 2 a ZPKT.

K identifikaci zdkaznikii do jednotlivych kategorii slouzi tzv. investi¢ni
dotaznik, ktery vyplni kazdy zakaznik pted uskutecnénim prvnich transakci.
Obchodnik s cennymi papiry by poté meél jasné identifikovat o jaky typ
zakazniky se jednd a i jakou investi¢ni strategii zdkaznik zvoli.

Transparence trhu — smérnice klade diraz na transparenci kapitalovych trhu,

zejména tim, ze specifikuje jednotlivé pozadavky na podavani informaci jak od

obchodnikll z cennymi papiry, emitenty, tak investory.
Pokud bych shrnul zdkladni zasady obsahujici Smérnici MiFID, jednalo
by se zfejmée a nasledujici
- individualizace zakaznikd,
- snaha o zjednoduseni pfistupu na Kkapitdlovy trh (u nevetejné
nabidky),
- Zjednoduseni obchodovani (snaha o laicizaci systému pro investory),
- Transparence ve vztahu K investorim, ale i emitentim (informacéni
povinnosti obou subjektit),

- Flexibilita dohledu (tzv. evropsky pas).
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3. Subjekty kapitalového trhu v Ceské republice

Predmétem této kapitoly je nastinit pravni postaveni subjektl kapitdlového trhu a
seznamit se s jejich ¢innosti, tak jak jim to uklada zakon, pfipadné tak je znamo z jejich

praxe.

3.1. Regulované trhy

Tento pojem se dostava do zakona o podnikani na kapitalovém trhu (dale jen
»ZPKT*) transpozici Smérnice MiFID . Nahrazuje se dosavadni pojem burzy cennych
papirt. Unifikace do pojmu regulované trhy nam v CR piedstavuji tii odlisné trhy, ktera

mély v minulosti odli§né postaveni . Viz. nasledujici tabulka®":

Pravni forma do | Pravni forma po 1.7.2008 (dokonceni

Nazey ) )
30.6.2008 transpozice MiFID
Burza cennych Burza cennych Regulovany trh, m4 oficidlni trh a
papira Praha, | papird s oficialnim provozuje mnohostranny obchodni
a.s. trhem systém
RM-SYSTEM.

. Regulovany trh, ma oficidlni trh a
Ceska burza
Mimoburzovni trh provozuje 1 mnohostranny obchodni
cennych papiri ,

systém
a.s.
Power Exchange
Central Europe, | Komoditni burza Regulovany trh, komoditni burza

a.s.

Po provedeni novely ZPKT ¢&. 230/2008 Sb., ztratilo slovo burza cennych papiru
Vv pravni upravé svij formalni obsah, coz vedlo k pouziti tohoto oznaceni i pro trhy,
které dosud za burzy cennych papiri povazovany nebyly a ani povaZovany byt

nemohly. Jedné se zejména v Ceské republice o spole¢nost RM-SYSTEM. Ceska burza

" Slovnik bankovnictvi, pojistovnictvi a kapitdlovych trhii. 1. vyd. Praha: Public History, 1998, s. 15.
ISBN 80-902-1932-2.
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cennych papirt, a.s., ktera tento nazev zacala od roku 2008 pouzivat. Slo zejména o
krok pro tuto spole¢nost dilezity z jejiho marketingového vyznamu.

Vzhledem k tomu, Ze jiz bylo mnohokrat poukazano na to, ze kapitalovy trh je
nejen problematikou pravni, ale zejména ekonomickou, neni mozno vynechat déleni
ekonomické, které nam déli trhy burzovni a mimoburzovni. Burzovni trh je specificky
tim, Ze spociva na ¢lenském principu. Trh mimoburzovni ¢lensky princip nepozaduje.
Z ckonomického hlediska, tak RM-SYSTEM. Ceska burza cennych papird, a.s. je
vzhledem ke své povaze stale povazovana za trh mimoburzovni*. Z obecného hlediska,
jen pro doplnéni pojmu se burzou predpoklada misto, kde ve stanoveném case zajemci
kupuji a prodavaji zbozi ur¢itého druhu®. Burzy se dale déli z hlediska piedmétu jejich
obchodovani na burzy cennych papirt (finan¢ni burzy) a burzy komoditni (se zbozim).

Organizatorem regulovaného trhu v CR dle ustanoveni § 37 a nasledujicich
ZPKT miize byt v CR pouze pravnicka osoba, ktera organizuje regulovany trh na
zdkladé povoleni Ceské narodni banky. Daldim piedpokladem pro vznik &innosti
organizatora regulovaného trhu je pravni forma a.s. nebo s.r.o. V ptipadé a.s. musi byt
jeji akcie vedeny v zaknihované podobé&, piipadné listinné, znéjici na jméno. S.r.0
V tomto piipad¢ musi obligatorné mit ziizenou dozor¢i radu. Minimdlni vySe zakladniho
Kapitalu je stanovena na 730 000 EUR, zakladni kapital musi byt zcela splacen. Zadatel
o udé€leni povoleni musi téz dolozit navrh pravidel na obchodovani na jeho trhu a splnit
personalni a odborné pozadavky. Povoleni lze udélit i na dobu neurcitou. Oznaceni
»regulovany trh, ,,burza cennych papiri smi pouZzit jen organizator regulovaného trhu.
V ptipad€, Ze organizator regulovaného trhu, chce provozovat dalSi podnikatelskou

ginnost je povinen ji zaregistrovat u CNB.

3.1.1. Burza cennych papirii Praha, a.s.

Je organizatorem trhu s cennymi papiry jiz do roku 1992. Jejimu zaloZeni
predchazel vznik piipravného vyboru tvofeného z 8 bank. Pfipravny vybor se pozdéji
preménil na sdruzeni, které se pozd¢ji s ptijatym zakonem o burze preménilo v a.s. :

Burza cennych papirti Praha ( dale jen ,,BCPP*). Obchodovani bylo spusténo 6. dubna

*2 BAKES, Milan. Financni prdavo. 5., upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2009, s. 445. Beckovy pravnické
ucebnice. ISBN 978-80-7400-801-6.

* JANOSIKOVA, Petra, Petr MRKYVKA a Ivan TOMAZIC. Financni a daiiové pravo. 1. vyd. Plzeii:
Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales§ Cenék, 2009, s. 58. ISBN 80-738-0155-8.
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1993*, Anglicky ndzev pouzivany v mezinarodnim obchodnim styku zni Prague Stock
Exchange, hlavni index prazské BCPP ma zkratku PX .

V dnesni dobé je trh regulovany BCPP rozdélen do nésledujicich segmentt:

e Hlavni trh — zde probiha obchodovani s nejkvalitnéjSimi koétovanymi
cennymi papiry: Jedna se akcie téch nejvétSich spolecnosti, o jejich piijeti
rozhoduje vybor pro kotaci. Tento trh je zpravidla tak zvanym kurzotvornym
trhem obecné vSech burz .

e Vedlejsi trh — na ném se obchoduje rovnéz s nejkvalitnéjSimi kotovanymi
cennymi papiry trhu, jen jsou zde stanoveny mnohem niz§i naroky na objem
Casti emise vydané na zdklad¢ verejné nabidky. O umisténi investi¢nich
nastrojil na tento trh rozhoduje téz vybor pro kotaci.

e Volny trh — je ur€en zejména pro emise, jejichz emitent nespliiuji podminky
pro piijeti na jiny trh®.

Vnitini struktura burzy je téz predstavovana organy BCPP: Organy BCPP jsou
ustanoveny stanovami BCPP. Vrcholnym organem BCPP je Valna hromada, jejim
ukolem je schvalovani nejdulezitéjSich Cinnosti burzy. Nejvétsim akciondiem prazské
burzy je spoletnost CEESEG Aktiengesellscharft s podilem 92,739 %, tj. Videnska
burza cennych papird. Dal$Sim organem je dozor¢i rada, kterd ma predevSim kontrolni
funkci. Slozena je ze Sesti Clend a jejim hlavnim tukolem je dohlizet na vykon
pusobnosti burzovni komory. Burzovni komora, dalsi organ burzy, jeji ¢lenové jsou
voleni valnou hromadou. Burzovni komora vykonéava funkci statutarniho organu burzy,
ktery tidi jeji ¢innost a jedna jejim jménem. Déle tvofi organy burzy vybory — vybor pro
Clenské otdzky (posuzuje zda ¢lenové burzy plni stanovené podminky a povinnosti
vnitinimi predpisy burzy, projednava navrhy na pfijeti nebo ukonceni ¢innosti na
burze), vybor pro kotaci (pfijima cenné papiry k obchodovani na hlavnim trhu, podili se
na kontrole dodrzovani informacnich povinnosti emitentli vyplyvajici z burzovnich
pravidel), vybor pro burzovni obchody (zabyva se navrhy a podnéty souvisejici

s obchodovanim, napf. parametry obchodovéani, podminky c¢innosti tvlrci trhu,

* VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 103. ISBN 978-80-
7357-297-6.

* JANOSIKOVA, Petra, Petr MRKYVKA a Ivan TOMAZIC. Finanéni a daiiové pravo. 1. vyd. Plzei:
Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales§ Cenék, 2009, s. 242. ISBN 80-738-0155-8.
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zavadéni novych produktii a funkcionalit) % BCPP ma téz véele svého Feditele, tim je
Ing: Petr Koblic, ktery svou funkci vykonava jiz od zaii 2004.

BCPP jiz za dobu své Cinnosti obdrzela fadu ocenéni. V ¢ervnu 2001 se burza
stala pfidruZzenym ¢lenem Federace evropskych burz, v kvétnu 2004 se vstupem CR do
EU, se stala jejim fadnym ¢lenem. V kvétnu 2004 udélila americka komise pro cenné
papiry (US SEC) prazské burze statut definované zahrani¢ni burzy cennych papirti., tim
se BCPP zafadila na seznam bezpeénych neamerickych burz doporucovanych

americkym investorim®’.

3.1.2. RM-SYSTEM , ceskd burza cennych papirii

Obchodni platforma RM-Sytém zac¢al v Ceské republice fungovat 24.kvétna
1993. RM-SYTEM, tak navézal svou organizaci a i technickym a programovym
vybavenim na tak zvany systém registracnich mist, ktery tady slouzil pfi prvni a druhé
viné kuponové privatizace v letech 1992-1994. RM- SYSTEM (dale jen ,RM-S) ve
svém nazvu od implementace smérnice MiFID , ktera byla provedena zakonem ¢.
230/2008 Sh., nese nazev téz burza cennych papirt. Nazev burza cennych papird, je
mozno uzit i pro tento trh z diivodu, Ze vySe uvedené novela ZPKT definici pojmu
burza cennych papir vypousti. Z ekonomického pohledu, kdy trhy délime na trhy
burzovni a mimoburzovni, bychom RM-S zatadili jako trh mimoburzovni pievazné
divodu absence prvku c¢lenskému principu. RM-S je postaven na tzv. principu
zakaznickém, z toho vyplyva, Ze na RM-S je zplsobild obchodovat jakakoli pravnicka
osoba nebo fyzickd osoba, kterd je vedena v evidenci zdkazniku RM-S a uhradi
stanoveny poplatek. RM-S dale rozeznava tii skupiny zakaznika :
1. Zakaznici bézni tito zakaznici k zadavani pokynt vyuzivaji obchodnich mist
RM-S
2. On-line zdkaznici tito zakaznici pouzivaji pro zadavani pokynl ke koupi a

prodeji investi¢nich nastroji on-line stanic

“*® Www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Profil-Burzy-Struktura [online]. [cit. 2012-03-29].
T Www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Profil-Burzy [online]. [cit. 2012-03-29].
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3. Internetové zékazniky tito zdkaznici k pfistupu ke svému portfoliu vyuzivaji

sluzby aplikace EasyClick*.
Spolecnost RM-S provozuje dva odd€lené burzovni trhy investi¢nich nastroji. Ve
smyslu § 65 ZPKT trh oficialni a trh volny, ten mé charakter tzv. mnohostranného
obchodniho systému dle dikce § 69-73 ZPKT. Cenné papiry, které jsou obchodovany na
trhu hlavnim musi splnit ptisnéjsi pozadavky definované ZPKT. Jednd se zejména o
podminky k piijeti k vefejnému obchodovani. Na volném trhu je moznost obchodovat
kazdy piijaty cenny papir, nebo derivat, ktery je jiz obchodovan na regulovaném trhu
jiného Clenského statu tvorici EU nebo Evropsky hospodarsky prostor.49

RM-S ma proti Burze cennych papirti Praha, a.s. mnoho dalSich vyhod, jedna se
zejména o vyhody pro mensi investory, kteti chtéji zhodnotit svoje osobni volné
finan¢ni prosttedky na kapitdlovém trhu. Mezi tyto vyhody patii nésledujici aspekty:
nabidka tituli - na cCeské burze RM-S zakaznik miize obchodovat nejenom mnoho
Ceskych akciovych tituld, ale rovnéz ma pfilezitost investovat v ¢eskych korunach do
fady zahrani¢nich tituld jako je naptiklad Nokia, Microsoft, Intel a fada dalsich.
Obchodovat mtize pokynem EasyClick standardné po jednotlivych kusech.
On-line vypofadani - Burza RM-SYSTEM nabizi jedine¢nou moznost on-line
vyporadani v ¢ase T+0. Fakticky se jiz v dobé realizace obchodu zikaznik stava
oficialnim majitelem cenného papirt.
Doba obchodovéani - On-line je mozné se ucastnit od 9:00 do 17:00 hodin. RM-
SYSTEM je nejdéle otevienou burzou v Ceské republice. Velkou vyhodou je tudiz
moznost reagovat na aktualni situaci na trhu 1 v podvecernich hodindch — vyhoda
reagovat piedevsim na zapadni trhy kde je ¢asovy posun — h.
Inteligentni pokyny - RM-S jako jedina burza v Cesku nabizi pokyn typu Stoploss
pfimo na urovni burzy. Informace o Stop cené jsou vedeny piimo v obchodnim systému
burzy®®

V dnes$ni dobé je RM-S svou majetkovou strukturou ve 100% vlastnictvi
spole¢nosti FIO , ktera v Ceské republice provozuje téZ bankovni ustav a je drZitelem

licence obchodnika s cennymi papiry. FIO si akvizici v podobé RM-S do své skupiny

* VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 103. ISBN 978-80-
7357-297-6.
* BAKES, Milan. Financni prdavo. 5., upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2009, s. 446. Beckovy pravnické
ucebnice. ISBN 978-80-7400-801-6.
0 Http://www.rmsystem.cz/chci-obchodovat/zaciname-obchodovat - prezentace RM-S [online]. [cit.
2012-03-29].
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potidilo v roce 2006, diive tj. od roku 2003 byla osobou ovladajici tuto a.s. finan¢ni
skupiny J&T.*

Stejn¢ jako BCPP ma RM-S téz své vnitini organy, t€mi jsou feditel spolecnosti,
mezi jeho kompetence patii opatieni, kterymi chrani akcionare a Gi¢astniky kapitalového

trhu, dal$imi organy jsou komise funkci maji stejnou jako jako u BCPP vybory .

3.2. Mnohostranné obchodni systémy

V Ceské republice v soudasné dobg, tento systém obchodovani v samostatné
form¢ neexistuje. Jako druhy trh ho vyuzivaji dva ze tii vySe zminénych provozovatela
regulovaného trhu. Pro mnohostranny obchodni systém se v anglickém jazyce pouziva
termin ,,multilateral trading facility ( dale jen ,,MTF*). Pozitivem pro obchodovani
vramci MTF je predev§im sniZzeni transakénich nakladd Kk uskuteénéni operaci.
Obchodovani v MTF se historicky vyvinulo z tzv. ,,over the counter obchodovani,
v Cestiné tzv. obchodovani pies prekdzku — obchodl organizovanych mimo burzovni
trh. Ceska pravni uprava pro MTF obchody se nachézi v ZPKT v § 69 — 73 . MTF
v Ceské republice délime na tzv. :

o Mmnohostranné obchodni systémy provozované obchodnikem s cennymi
papiry,
o mMmnohostranné¢  obchodni  systémy  provozované  organizatorem
regulovaného trhu®.
Podminky pro vznik MTF, jsou jednodussi neZ pro vznik regulovaného trhu. MTF musi
mit nastavena transparentni pravidla jak vztahu navenek, tak ve vztahu smérem dovnit
ke svym zakaznikim. ZPKT v § 69 pism. a) vyslovné stanovi pozadavek na
transparentni pravidla obchodovani v MTF, které musi zajiStovat spravedlivé a fadné
obchodovani a stanovit objektivni kritéria pro provadéni pokyn.

Organizator MTF, neni na rozdil od organizatora trhu regulovaného opravnén

ziizovat staly rozhod¢i soud, nevylucuje to vSak uziti rozhod¢i dolozky ¢i ustanoveni

rozhodce ad hoc , nebo ptipadné fesit spor u ztizeného soudu regulovanym trhem.

*! Http://www.euro.cz/detail jsp?id=80001 [online]. [cit. 2012-03-29].
2 RADVAN Michal, KYNCL Libor, Mozdiakova Michaela. Pravo kapitdlového trhu. MU Brno : 2010,
s. 20. ISBN 978-80-210-5277-2.
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V porovnani s Ceskou republikou je jejich provozovani ve svété mnohem
cetngjsi. Samoziejme, pocitam-li do tohoto hodnoceni svét zapadni s vyspelymi trznimi
ekonomikami. Je to samoziejmé¢ diky tomu, ze zakonné pozadavky na vznik MTF trht
nebyvaji tolik striktni jako pozadavky pro regulované trhy. NejznaméjSim evropskym
MTF je mnohostranny obchodni systém Chi-X, ktery byl zalozen v roce 2007, ¢imz
reagoval na nabyti ucinnosti Smérnice MiFID. Témi nejzndméjsimi svétovymi MTF
jsou napiiklad v Spojenych statech NASDAQ,>ktery byl vytvofen jiz v 60.letech
dvacatého stoleti , dale JASDAQ, jedna se o japonsky mnohostranny obchodni systém,

ktery zde funguje od roku 1991 4

3.3. Obchodnici s cennymi papiry

Pravni tprava obchodnikii s cennymi papiry (dale jen ,,OCP*) je obsaZena
v zakon¢ o podnikani na kapitalovém trhu ( dale jen ,,ZPKT* ) a obchodnim zakoniku.
Jak ndm pravi, jiz divodova zprava k ZPKT, ve které je vystizen ucel zamér pravni
upravy OCP :

Investice na kapitadlovém trhu jsou vzdy spojeny s urcitou mirou rizika, kterd je
tim vys$i, ¢im méné informovany a zkuSeny je investor. Proto je tfeba klast vysoké
naroky na odbornost, zkuSenosti a bezuhonnost osoby, ktera poskytuje investi¢ni
sluzby. Stejné tak je tfeba stanovit piesna pravidla a podminky, za jakych mohou byt
tyto sluzby poskytovany.””Na pozadi téchto zasad byla formulovana zikonna definice
OCP, dle aktualniho znéni ZPKT: ""Obchodnik s cennymi papiry je pravnicka osoba,
ktera poskytuje investi¢ni sluzby na zakladé povoleni Ceské narodni banky .
Obchodniky s cennymi papiry miizeme délit na :

e Tzv. nebankovni obchodnici s cennymi papiry, v ¢eském pravnim fadu nesou
oznaceni obchodnici s cennymi papiry,
e Tzv. bankovni obchodnici s cennymi papiry, v ramci nichZ rozezndvame :
o Komeréni banky, které nejsou specializovany na investovani na

kapitalovém trhu

53 0 americkém MTF je pojednano v zavéreéné kapitole
* RADVAN Michal, KYNCL LIBOR, Mozdiakova Michaela. Prdavo kapitilového trhu. MU Brno :
2010, s. 20. ISBN 978-80-210-5227-2.
> Divodova zprava k zdkonu & 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu ve znéni pozdgjsich
predpist
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o Investicni banky, které jsou specializovany pro investovani na
kapitalovém trhu — z dne$niho pohled v CR zadna takové specializovana
banka neexistuje (v zahrani&i, napt. USA , VB jsou celkem &etné)™

Piedpokladem pro vznik OCP je pravni forma akciové spolecnosti nebo spolecnosti
s ruenim omezenym. V piipadé akciové spolec¢nosti je predpokladem, aby spolecnost
vydala pouze zaknihované akcie, pfipadné akcie na jméno. V piipad€, ze se jedna o
s.r.o, tak musi obligatorné¢ zfidit dozor¢i radu. Vzhledem k piedpokladu zalozeni
nekterého z druhti kapitalovych spolecnosti je nutnosti, slozeni zakladniho kapitalu.
Zakladni kapital musi mit OCP:

e 730.000 EUR — pro obchodniky s cennymi papiry, ktefi nejsou bankou a nemaji

omezené poskytovani investi¢nich sluzeb,

e 125.000 EUR — pro obchodniky s cennymi papiry, ktefi nejsou bankou a zaroven
nesm¢ji poskytovat investicni sluzby obchodovani s investi¢nimi nastroji na
vlastni ucet a upisovani nebo umistovani investicnich nastrojii se zavazkem
jejich upsani

e 50.000 EUR — pro ostatni obchodniky s cennymi papiry®’.

Jiz zminéné povoleni od Ceské narodni banky (dale jen ,,CNB“) se vydava
Vv rezimu spravniho fizeni, tj. se pro jeho pribéh uzije ustanoveni zdkona ¢. 500/2004
Sb., Spravniho tadu. Pfedmétem tohoto povoleni je poskytovani investi¢nich sluzeb
v souladu s § 4 ZPKT . Povoleni k poskytovani investi¢nich sluzeb se vydava zpravidla
na dobu neurcitou a je nepfevoditelné a nepfechdzi ani na pravniho nastupce. Za
uréitych zakonem danych pfedpokladti mize byt i povoleni CNB odiato. K témto
podminkam se tadi naptiklad podminka, Ze obchodnik nevykondva Cinnost na zakladé
povoleni po dobu delsi nez 6 mésict. Odnato miize byt také z divodu, pokud obchodnik
do 12- ti mesict od udéleni povoleni nezahaji ¢innost dle povolenng.

Povoleni OCP musi zahrnovat alespon jednu hlavni investi¢ni sluzbu v souladu s §4
odst. 2 ZPKT. OCP miize provozovat pouze ty investi¢ni sluzby, na které ma vydané
platné povoleni. Povoleni obchodnika scennymi papiry se udé€luje na zadost,
samotnému rozhodnuti o vydani povoleni pfedchdzi splnéni fady naleZitosti. Dllezitym

pfedpokladem pro davéryhodné fungovani obchodnika scennymi papiry je

% RADVAN Michal, KYNCL LIBOR, Mozdiakova Michaela. Prdvo kapitilového trhu. MU Bmo :
2010, s. 20. ISBN 978-80-210-5227-2.

°"'§ 8a zakona &islo 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdgjsich piedpist

* BAKES, Milan. Financni pravo. 5., upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2009, s. 466. Beckovy pravnické
ucebnice. ISBN 978-80-7400-801-6.

36



bezpodminecnost profesionalniho personalniho zabezpeceni (to je v ZPKT upraveno
Vv jeho né€kolika pasazich, nejvyznamngjsi jsou § 10 a § 14). V souvislosti s timto
pozadavkem koresponduje znéni § 10 ZPKT, ktery obsahuje podminky pro ustanoveni
vedouci osoby OCP. Vedouci osoba OCP, podléha téz schvaleni CNB a jsou na ni
kladeny jasné formulované pozadavky. V piipads, ze osoba, ktera byla schvalena CNB
nezac¢ne do 6 mésicii vykonavat svou funkci, jeji opravnéni zanikd. Dalsi podminkou,
kterd také vyplyvéd ze zasady transparentnosti obchodovani na kapitdlovych trzich a
ktera je zminéna téz v divodové zpravé k ZPKT je naptiklad povinné vedeni deniku
obchodnika s cennymi papiry. Jedna se o evidenci piijatych pokynu k obstarani koupé,
prodeje nebo jiného prevodu investidnich néastroji™. Denik je veden v elektronické
podobg. Jeho nélezitosti upravuji dale predpisy Evropského prava®.

OCP zaroven musi pii poskytovani investi¢nich sluzeb postupovat v souladu s
odbornou péce.®! Dalsim piedpokladem je 1 obezfetnost, jedna se sice o pojem vagni,
nicméné¢ se musime drzet mySlenky a cile ZPKT a v souvislosti s nimi si cely zakon
vykladat.

Jak jiz bylo zminéno vyse, pfedmétem cinnosti OCP je poskytovéani investi¢nich
sluZzeb. Dnesni znéni ZPKT ndm investi¢ni sluzby déli na sluzby hlavni a doplikové.
Mezi sluzby hlavni dle § 4 odst. 2 ZPKT patii :

e pfijimani a pfedavani pokynu tykajicich se investi¢nich nastroju,

e provadéni pokynt tykajicich se investi¢nich néstroji na ucet zdkaznika,

e obchodovéani s investi¢énimi néstroji na vlastni ucet,

e obhospodafovani majetku zakaznika, je-li jeho soucasti investi¢ni nastroj, na

zakladé€ volné uvahy v rdmci smluvniho ujednani,

e investi¢ni poradenstvi tykajici se investi¢nich nastrojt,

e provozovani mnohostranného obchodniho systému,

e upisovani nebo umistovani investi¢nich nastrojlii se zavazkem jejich upsani,

e umistovani investi¢nich nastrojlii bez zavazku jejich upsani.

Mezi sluzby doplitkové dle § 4 odst. 3 ZPKT patfi :

e uschova a sprava investi¢nich néstroji véetné souvisejicich sluzeb,

e poskytovani uvéru nebo pujcky zakaznikovi za ucelem umoznéni obchodu s

investi¢nim nastrojem, na némz se poskytovatel tvéru nebo ptjcky podili,

9§ 13 zakona ¢&islo 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdgjsich predpist
% 1. 7 a 8 nafizeni Komise (ES) &. 1278/2006
61 8 11 zakona &islo 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdg&jsich predpist
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o poradenskd ¢innost tykajici se struktury kapitalu, primyslové strategie a s tim
souvisejicich otazek, jakoz i1 poskytovani porad a sluzeb tykajicich se premén
spole¢nosti nebo prevodl podnik,

e poskytovani investicnich doporuCeni a analyz investicnich pfilezitosti nebo
podobnych obecnych doporueni tykajicich se obchodovani s investi¢nimi
nastroji,

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

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

e sluzba obdobna investi¢ni sluzbé, ktera se tykda majetkové hodnoty, k niz je
vztazena hodnota investicniho nastroje uvedené¢ho v zdkoné o podnikani na

kapitalovém trhu a ktera souvisi s poskytovanim investi¢nich sluzeb.

3.4. Investi¢ni zprostfedkovatelé

Pravni Giprava postaveni a ¢innosti investicniho zprostfedkovatele se nachazi v §
29 — 32 ZPKT : Investi¢ni zprostfedkovatel ma zastdvat urCity mezistupen mezi
zdkaznikem a mezi samotnym OCP nebo jinym subjektem kapitdlového trhu.
Investi¢nim zprostfedkovatelem v Ceské republice miize byt jako fyzicka tak pravnicka
osoba podléhajici registraci Ceské narodni banky. K ¢innosti investi¢niho
zprostiedkovatele postaci pouha registrace, neni tak tieba vedeni Casto zdlouhavého
povolovaciho fizeni dle spravniho #adu. CNB do 30 dnii ode dne podani Zadosti a o
registraci zadatele zaregistruje a vyda mu o tom osvédCeni. V ptipadé nedostatku
v zadosti o registraci CNB zahaji spravni fizeni, ve kterém miize rozhodnout v pfipadé
nedolozeni potiebnych skuteCnosti o zamitnuti registrace. V pfipad¢, kdy
zprostiedkovatel pisemné pozada o zruseni své registrace CNB registraci zrugi®
Predpoklady jak pro osobu fyzickou tak pravnickou a jeji statutarni organy jsou jasné
stanoveny v § 30 ZPKT. ZPKT stanovi podminky zejména kladouci diiraz na personalni
zabezpeceni zprostiedkovatele. ZPKT rovnéz stanovi, Ze investicni zprostiedkovatel
musi jednat s odbornou péci, coz si vyklada zejména jako kvalifikované, Cestné a

spravedlivé jednani v tom nejlepsim zajmu zakaznika®.

62°8 30 odst. 6 , 7, 8 zakona &islo 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitilovém trhu, ve znéni pozdgjsich
predpist
%3.§32 odst. 1 zakona ¢islo 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu, ve znéni pozdgjsich predpist
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Cinnosti investiéniho zprostfedkovatele se rozumi poskytovani investi¢nich sluZzeb
za zakonem stanovenych omezeni.

Je opravnén poskytovat investicni sluzbu pfijimani a pfedavani pokynd a
investi¢ni sluzbu investi¢niho poradenstvi, avSak jen ve vztahu k investi¢nim cennym
papirim nebo cennym papirim vydanym fondem kolektivniho investovani, nikoli jinym
investicnim nastrojim. Investi¢ni zprostiedkovatel pfi své ¢innosti neziskava do své
dispozice ani pen&Zni prostfedky ani investiéni nastroje zakaznik(.*

V Ceské republice k dne$nimu dni funguje mnoho investi¢nich zprostfedkovateli
z fad fyzickych, tak pravnickych osob, piesny tdaj dni 8. bieznu 2012 je 10 052
subjekti registrovanych Ceskou narodni bankou.®® Cilem jejich ¢innosti je zejména
klientovi zprostfedkovat co nejpestiejsi nabidku finan¢nich smluv u co nejvétsiho poctu

financ¢nich instituci.

3.5.  Vézani zastupci

Pravni Gprava vazanych zastupd je rovnéz upravena v zakoné¢ o podnikani na
kapitilovém trhu, iprava je obsazena v § 32 ZPKT . Vazanym zastupce smi v CR byt
jak pravnicka tak fyzickd osoba. Tato osoba na zdklad€¢ uzaviené pisemné smlouvy
s obchodnikem s cennymi papiry, nebo jinym poskytovatelem investi¢nich sluzeb
(v€etn¢ investi¢niho zprostiedkovatele) jeho jménem =zafizuje ¢i uzavira obchody
tykajici se hlavnich investi¢nich sluzeb pfijimani a pfedavani pokyni tykajicich se
investi¢nich néstrojii a umist'ovani investi¢nich néstrojii bez zédvazku jejich upsani nebo
poskytuje investiéni poradenstvi, které se tyka investiénich nastroji.®®

Rozdil v ¢innosti investi€niho zprostiedkovatele a vazan¢ho zastupce je zejména
viom, Ze vazany zastupce je opravnén vykonavat cCinnost investi¢niho
zprostiedkovatele pouze jménem jednoho samostatného investicniho zprostiedkovatele,

na kterého je tzv. vazan.

% BAKES, Milan. Financni pravo. 5., upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2009, s. 468. Beckovy pravnické
ucebnice. ISBN 978-80-7400-801-6.
®Https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB15.BASIC_LISTINGS_RESPONSE_3?p_lang=cz&p_DATU
M=08.03.2012&p _hie=HI&p_rec_per_page=25&p _ses_idx=115 [online]. [cit. 2012-03-29].

% BAKES, Milan. Financni pravo. 5., upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2009, s. 468. Beckovy pravnické
ucebnice. ISBN 978-80-7400-801-6.
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K ¢innosti vazaného zastupce se piedpokladad zapis do seznamu vazanych zastupct
vedeny Ceskou narodni bankou, jeho ¢innost je mozno uskute¢iiovat ode dne provedeni
zapisu do seznamu vazanych zastupci.®’

Vazany zastupce je povinen téz stejné jako investi¢ni zprostiedkovatel jednat
poctivé a v dobré viie® | dale pak v souladu s odbornou pééi. Za Skodu zptisobenou

vazanym zastupcem pii vykonu jeho ¢innosti odpovidéa zastoupeny.

3.6. Investofi

Existence osoby investora je podstatnym znakem fungovani kapitalového trhu,
jelikoz bez osoby investora by kapitalovy trh nemohl fungovat. Investofi jsou osoby,
které maji prebyte¢né financni prostiedky a jsou ochotny je investovat za ucelem zisku
do nékteré¢ho typu investicniho néstroje. DnesSni znéni zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu pouZziva pro ekonomicky pojem investora pojmu zakaznik. Pojem
zdkaznik je pouzivan zejména z toho divodu, Ze originarnimi pivodci predmétného
kapitalu byvaji fyzické osoby, at’ jiz vstupuji na kapitalovy trh sami prostfednictvim
obchodnikll s cennymi papiry nebo jinych subjekt prostfednictvim, kterych naptiklad
seskupuji sviyj kapitdl (fondy kolektivniho investovani). ZPKT zejména z divodu
ochrany téch méné¢ odborn€é vybavenych zdkaznikli poskytuje jejich déleni do
nasledujicich kategorii :

e Neprofesionalni zdkaznik
o Fyzické osoby, které investuji sviij vlastni kapital, v pravnich vztazich
vystupuji jako spotiebitelé a pozivaji tudiz ochrany dle ustanoveni
obcanského zakoniku tykajici se spotfebitelﬁ69
o Pravnické osoby, které investuji sami svlij kapitdl a maji obdobné
postaveni spotiebitele
e Profesionélni zdkazniky, z nichZ nékteti jsou
o Tzv. zplsobilé protistrany70, jedna se o skupinu investorti, kterd neni

v CR zatim zédkonem

®7°§32¢ zékona &islo 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozd&jsich piedpisi

%8'§ 32a odst. 7 zékona &islo 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozd&jsich piedpisii
%9 7akon &. 40/1964 Sb., ob&ansky zakonik , ve znéni pozd&jsich piedpisi

® Smérnice o trhu finanénich nastroji 2009/39/ES
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o Tzv. tvarci trhu (market maker), je jim nazyvan burzovni
zprostiedkovatel v aktivni roli, jeho funkci je neustale kotovat nakupni a
prodejni kurzy, tyto ptikazy parovat a stanovovat kurz,”

o instituciondlni investofi, jednd se o banky, investicni spolecnosti,
investi¢ni fondy, penzijni fondy, pojistovny, zahrani¢ni osoby opravnéné
podnikat ve vyse uvedenych oborech.’

Pojem profesionalni zakaznik byl do ¢eského pravniho fadu zaclenén piijetim
zékona implementujiciho smérnici MiFID", byl nahrazen diivéjsi pojem profesionalni
investor. DneSni znéni ZPKT taxativné stanovi subjekty, kterymi se rozumi
profesionalni zdkaznik ve svém § 2a. Zakon vyjmenovava nejen jednotlivé subjekty,
které se za profesionalni ho zakaznika oznacuji, ale zavadi i pozadavky na urcitou vysi
aktiv, Cisty ro¢ni obrat nebo vlastni kapital. Dle soucasné platné pravni Gpravy nejsou
mezi profesionalni zakazniky zahrnuty zadné fyzické osoby.

Jako zvlastni subkategorii profesiondlniho zakaznika mizeme vymezit tzv.
,profesionalniho zakaznika na zadost“, pfedpoklady jsou stanoveny v § 2b ZPKT.
Ptedpokladem je podéni zadosti obchodnikovi s cennymi papiry, ktery tuto Zadost musi
akceptovat. Obsahem Zadosti je zachazeni se zdkaznikem, jako s profesionalnim

zakaznikem v souladu s § 2a ZPKT.

3.7. Vyporadaci systém

Pravni uprava vyporadaciho systému je obsaZzena v zdkoné¢ o podnikani na
kapitdlovém trhu v § 89 a nésledujicich. Hovofi se zde o tzv. vypotfadacim systému
s neodvolatelnosti vypotadani (,,dale jen vyporadaci systém®). Cinnost vypoiadaciho
systému predstavuje zajiStovani vypotradani obchodl s investiénimi nastroji a ma
alespon 3 ucastniky z okruhu bank, druzstevnich spofitelen, obchodnikll s cennymi
papiry, investi¢nich spolecnosti a nékterych dalSich osob. Tito Gi€astnici, z nichZ alesponl

jeden ma sidlo nebo ustiedi v Ceské republice se dohodli, Ze pravni vztahy mezi nimi se

"M VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. Vlyd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 48. ISBN 978-80-
7357-297-6.

72§ 5 odst. 1 zakon &.15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu, ve znéni pozd&jsich piedpisi

73 Zakon &. 230 / 2008 Sb., kterym se méni zakon &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve
znéni pozdéjsich piedpisi, a dalsi souvisejici zdkony
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budou Fidit Eeskym pravem a jehoz existenci CR oznamila Evropské komisi. Uéast na
tomto vypofadacim systému se zaklada smlouvou’

Povoleni k provozu vypotadaciho systému udéluje Ceska narodni banka
zadateli, ktery je akciovou spolecnosti nebo spolecnosti s ru¢enym omezenym , musi
mit sidlo na tGzemi Ceské republiky, podate¢ni kapital minimalné 730 000 EUR.
Podminkou je i prihlednost kapitalu a jeho nezavadny plivod, déle je tfeba predlozit
obchodni plan a dolozit technické i personélni zabezpeceni k provozovani ¢innosti.

V soudasné dob& se provozovanim vypoiadaciho systému v CR zabyva
Centralni depozitat cennych papirti, a.s. Jeho pfedchidcem byla spole¢nost UNIVYC,

a.s.

3.8.  Centralni depozitaf

Ustanoveni tykajici se evidence cennych papiri obsahuje ¢ast osma ZPKT.
V Ceském pravnim fadu je zakotvena tzv. dvoustupniovitost evidence cennych papirt,
vychazim -li z ustanoveni § 92 ZPKT. V §92 odst. 1 ZPKT je definovana centralni
evidence cennych papirt, dale je v odst. 2 definovdno kdo ji vede, tedy centralni
depozitaf cennych papirti. V odst. 3 §92 ZPKT je pak uvedeno, kdo muize vést
navazujici evidenci cennych papiri navazujici na evidenci vedenou centralnim
depozitafem.

Centralni depozitadt je pravnickou osobou, ktera vede evidenci investicnich
nastroju. Je predepsana pravni forma akciové spolecnosti. Zakladni kapital musi mit ve
vysi minimalné¢ 100 000 000 K¢. Osoba provozujici ¢innost musi pouzivat ve své firme
oznaceni centrdlni depozitdf cennych papirt. Centralni depozitdf nesmi vydavat
prioritni akcie. K &innosti centralniho depozitafe je nezbytné povoleni Ceské narodni
banky. Centralni depozitdt vede provozni fad centrdlniho depozitafe. Shora jsou
depozitate.

Cinnost centralniho depozitafe spo¢iva zejména ve :

e vedeni evidence cennych papirt, kterou stanovi zékon,

7§ 82 zakona ¢&islo 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdgjsich predpist
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e piidéluje cennym papirim jejich identifikacni €islo, tedy tzv. ISIN (International
Securities Identification Number), které slouzi pro mezinarodni identifikaci
cennych papird,

e provozuje vyporadaci systém, na ktery se obdobn¢ pouziji ustanoveni zakona o
podnikani na kapitdlovém trhu o vypotadacich systémech,

e vykonava dalsi ¢innosti, ke kterym je opravnén na zakladé povoleni od CNB."”

V Ceské republice zahajil Centralni depozitaf cennych papird, a.s. svou ¢innost
2.cervence 2010. Jeho vznik se ptedpokladal jiz né€kolik let pfedtim Vv ramci
harmonizace nejen prava, ale i kapitalového trhu jako celku s trhy evropskymi. Nahradil
tak doposud fungujici Stfedisko cennych papirii. Z diivodu piechodu na ze Strediska
cennych papirti na Centralni depozitat bylo od 2. do 7. ¢ervence 2010 obchodovani se

zaknihovanymi cennymi papiry omezeno.

3.9.  Garan¢ni fond obchodnikid s cennymi papiry

Soucasna pravni uprava Garan¢niho fondu obchodnikli s cennymi papiry (dale
jen Garancni fond) je obsazena v zakoné o podnikani na kapitalovém trhu, presnéji v §
128 a nasledujicich. Existence Garan¢niho fondu zabezpecuje zaruéni systém nad
obchodniky s cennymi papiry, poskytuje plnéni zékaznikl v pfipadé, Ze OCP by nebyl
schopen dostat svym zévazkiim. Garan¢ni fond byl zfizen od 1.1.2001. VSichni
obchodnici jsou povinni odvadét odvody do tohoto fondu. OCP plati do Garan¢niho
fondu ro¢ni ptispévek ve vysi 2% z objemu vynost z poplatkli a provizi za poskytnuté
investiéni sluzby za posledni kalendaini rok. Zdrojem majetku fondu jsou kromé
ptispévkd OCP, pokuty a vynosy z investovani penéznich prostfedkﬁ.76 Garan¢ni fond
neni statnim fondem. Je fizen jeho pctiClennou spravni radou, kterd je zaroven jeho
statutarnim organem. Clenové jsou jmenovani ministrem financi na funkéni obdobi péti

let. Svou funkci vykonavaji v souladu s péc¢i fadného hospodare.

 RADVAN Michal, KYNCL LIBOR, Mozdiakova Michaela. Prdvo kapitilového trhu. MU Bmo :
2010, s. 20. ISBN 978-80-210-5227-2.

® BAKES, Milan. Financni pravo. 5., upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2009, s. 123. Beckovy pravnické
ucebnice. ISBN 978-80-7400-801-6.

43



3.10. Ratingové agentury

V historii kapitdlovych trhi maji ratingové agentury svoji vyznamnou pozici.
Agentury zacaly vznikat jiz na zacatku minulého stoleti. Jejich funkci, jak vyplyva
z ptekladu slova rating do ¢eského jazyka je hodnoceni, hodnoti se pfedevSim emitenti
(vydavatelé cennych papiril) a také investi¢ni nastroje vydané témito emitenty. Prvni
ratingové agentury vznikaly ve Spojenych statech americkych. Prvni ratingovou
agenturu zalozil vroce 1909 John Moody, jejim cilem bylo hodnoceni obligaci
zelezni¢nich spolecnosti. Pozdéji vznikly dalsi ratingové agentury, mezi ty nejznamé;si,
které funguji do dnes patii u Standard & Poor’s a Moody’s a Fitch. Role ratingovych
agentur nabyla na vyznamu Vv souvislosti s ekonomickou krizi po roce 2007. Jejich
hodnoceni, kterd v Castych piipadech nebyla odpovidajici skute¢nosti méla znacny vliv
na kapitalové trhy po celém svété. V1iv na nesprdvné hodnoceni mél zejména ten fakt,
ze samotné hodnoceni bylo cCasto financovano zejména témi subjekty, které byly
predmétem hodnoceni.

Vysledkem cinnosti ratingovych agentur, jak jiz bylo zminéno vyse je urcité
hodnoceni. Kazdd zratingovych agentur ma své specifické hodnotici stupnice.
Zpravidla se vzdy skladaji z pismennych oznaceni vzestupné dle abecedy. V nasledujici
tabulce uvadim pro srovnani hodnotici stupnice tfech svétoveé nejrozsitenéjSich

ratingovych agentur. Tabulka vychazi z hodnoceni pro dluhopisy’’.

Moody’s | Standart& Poor’s Fitch Slovni popis

INVESTICNI STUPEN

1.Vysoky stuperi

Aaa AAA AAA Nejvyssi kvalita, velmi vysoka
schopnost emitenta plnit zavazky,
urokové platby jsou  kryty
vysokou marzi

Aa AA AA Vysoka kvalita, dobra schopnost
emitenta plnit zdvazky, marZe pro

" VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Viyd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 232. ISBN 978-80-
7357-297-6.
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kryti urokovych sazeb je nizsi

2.Priimérny stuperi

A A A Vyssi stiedni kvalita, adekvatni
predpoklady pro splnéni

povinnosti
Baa BBB BBB Pfiméfena schopnost plnit
zavazky, zmény vnéjsich

podminek vSak mohou snizit

platebni schopnost dluznika.

SPEKULATIVNI STUPEN

3.Spekulativni

Ba BB BB Zavazky obsahuji spekulativni
prvky. Budouci plnéni povinnosti

je nejisté.

B B B Plnéni zavazkd v dlouhém obdobi

je nejisté.

4.PromeSkané

Caa CCC CCC Nizka kvalita, nebezpecni pro

splaceni.

Ca CcC CC Vysoce spekulativni dluhopisy.

C C C Velmi mald pravdépodobnost

splaceni.

D DDD Velmi nebezpecné¢ dluhopisy,
vSechny platby v prodleni nebo

nesplnitelné.

DD Velmi nebezpecné¢ dluhopisy,
vSechny platby v prodleni nebo

nesplnitelné.

Cesky pravni fad za¢ina obsahovat ustanoveni tykajici se ratingovych agentur a
jejich cCinnosti az po roce 2000. V soucasné dobé se pravni uprava tykajici se
ratingovych agentur a jejich ¢innosti nachazi v zakoné o podnikani na kapitalovém trhu
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vV jeho Sesté asti. Ceska narodni banka je zde uvedena jako organ vydavajici povoleni
K ¢innosti ratingové agentury. Vzhledem k dynamice pravniho vyvoje a nutnosti
harmonizace pravnich piedpist se ptimo v ZPKT odkazuje na pravni ptedpisy Evropské
unie. Z téchto predpisti je pro upravu ratingu stézejni zejména Natizeni Evropského
parlamentu a Rady (ES) ¢. 1060/2009 ze dne 16. Zati 2009, o ratingovych agenturach.
Dle mého néazoru je nutné, aby staty, eventuelné¢ nadnarodni organizace, jakou je
tteba Evropska unie, pfipadné Svétova obchodni organizace se snazily sjednotit pravni
upravu ratingovych agentur a jejich ¢innosti, zejména k rozsahlému globalnimu dopadu
na sveétové financni trhy. Déle je nutno, aby tyto subjekty reagovaly co nejflexibilnéji na
ekonomicky vyvoj v celosvétovém meétitku a tomu sva opatieni prizpasobily. Je také
zcela nezbytné nutné, aby hodnoceni ratingovych agentur v ptipad¢, ze je vyhotoveno
na objednavku urcitého emitenta bylo taky tak oznaceno a na ptipadné irelevantni
posouzeni tak mohl brat investor zietel a nebylo takovym ratingem ohrozeno jeho

obchodovani.

3.11. Dalsi subjekty kapitalového trhu v Ceské republice

Mezi subjekty prava kapitalového trhu v Ceské republice se fadi i stat, potazmo
jeho organizaéni slozka — Ministerstvo financi Ceské republiky. Dal§im subjektem je
Ceska narodni banka, ktera je organem dohledu nad finanénim trhem v CR (bliZe je o
jeji roli pojednano v samostatné kapitole). Subjektem prava kapitalového trhu jsou i
komer¢ni banky, investicni spolecnosti, fondy kolektivniho investovani (o nich je
pojednano téZ podrobnéji ve zvlastni kapitole prace), penzijni fondy. Mezi dalsi
subjekty mizeme napiiklad zaradit organizace jejichz cilem je podavani aktudlnich
informaci, které maji dopad na obchodovani na kapitadlovych trzich.. Jedné se zejména o
zpravodajské agentury specializujici se zejména na podavani informaci majicich dopad
na finanéni trhy jako celek, napfiklad jmenovité agentury Bloomberg a Reuters. Role
takovychto subjektil je dle mého nazoru velice podstatnd, jelikoz tim nejcennéjSim
prvkem pii obchodovani na kapitdlovych trzich je zejména dostatek aktudlnich a
relevantnich informaci o emitentech investi¢nich nastroji a skutecnostech majicich vliv
na jejich ¢innost. Samoziejmé za predpokladu, Ze se jedna o informace pravdivé, nikoli
zkreslené. V Ceské republice funguje i nékolik organizaci, které se zabyvaji rozvojem

povédomi o fungovani kapitdlového trhu: Ptikladem takovéto organizace je Asociace
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pro kapitalovy trh Ceské republiky, kterd ma jako jeden ze svych cildi vyty&enou i

samoregulaci trhu, jedné se o dobrovolnou samoregulaci jejich ¢lentl.

47



4, Objekty prava kapitalového trhu

V této kapitole se bude vymezen pojem investicniho nastroje a zpiisob jejich
pravni Upravy. Je zde pojednano o jednotlivych druzich investi¢nich nastroja, v potradi
jejich Cetnosti vyskytu na kapitdlovém trhu. Nejvétsi pozornost bude vénovana akciim,
dluhopistim a finan¢nim derivati. Nebude opomenut ani jejich zejména ekonomicky

zaklad.

4.1. Investi¢ni nastroje dle § 3 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu

Objektem prava kapitalového trhu se rozumi investi¢ni néstroje dle § 3 zdkona o
podnikani na kapitadlovém trhu. Investi¢ni nastroj je pfedmétem hlavniho pravniho
vztahu, ktery vznika mezi emitentem takového nastroje a jiného subjektu ptisobiciho na
kapitdlovém trhu. Investi¢énim ndstroj, pfipadn¢ v ekonomické literatute Casté oznaceni
investi¢ni instrument byvd vymezovan jako aktivum, které investorovi pfinasi néjaky
narok na budouci pfijem, a to pfijem v podobé dividend, kuponovych plateb, kurzovych
ziskll nebo urokt. Lze je rozdélit do jednotlivych skupin na finan¢ni nastroje a realné
nastroje (aktiva)'®, Mezi finanéni nastroje se fadi zejména ty, které nemaji hmotnou,
hmatatelnou podobu tedy rizné druhy cennych papiri (nikoli zbozové cenné papiry, ty
nejsou investiénim nastrojem), financ¢ni derivaty, pojiStovaci kontrakty, terminované
nebo spofici UCty a jiné. Mezi redlné finanéni ndstroje patii zejména ty, co maji
hmotnou hodnotu. Napfiklad rGzné formy investic do komodit, tedy zejména drahych
kovii uméleckych dél, nemovitosti pfipadné nerostnych surovin.

Dle ZPKT, ustanoveni paragrafu 3 se investicnimi nastroji rozumi, investi¢ni
cenné papiry, cenné papiry kolektivniho investovani, néstroje penézniho trhu, opce,
futures, forwardy, swapy, jejichz hodnota se vztahuje ke kurzu, piipadné¢ hodnoté
cenné¢ho papiru, ke komoditdm, klimatickym ukazateliim, pfepravnim tarifim, emisnim
povolenkam a dal§im ekonomickym ukazateliim z nichZ vyplyva prava a vypotadani
penézi. Investicnimi cennymi papiry se rozumi cenné papiry, které jsou obchodovany na

kapitalovém trhu, jsou jimi zejména — akcie nebo obdobné cenné papiry predstavujici

8 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. Vlyd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 35. ISBN 978-80-
7357-297-6.

48



podil na spolecnosti nebo jiné pravnické osobé. Poté také dluhopisy nebo obdobné
cenné papiry predstavujici pravo na splaceni dluzné Castky a jiné cenné papiry dle
paragrafu 3 ZPKT. Investicnim nastrojem vSak nejsou platebni ndstroje. Investi¢ni

nastroj mize dle svych vlastnosti vykazovat i znaky vice druhti investi¢nich néstrojﬁ.79

4.2. Cenny papir — pojem , tiidéni

Nejvyznamnégj$imi investicnimi nastroji, jak je patrné z dikce § 3 ZPKT jsou
cenné papiry. Obecnou definici cennych papiri se rozumi listiny ve kterych je
inkorporovano urcité subjektivni majetkové pravo, pficemz toto pravo je s listinou
spojeno, tak uzce a neodd¢litelné, ze bez ni nemuze byt uplatnéno ani pievedeno a se
zanikem listiny té zanikd.®® Dle prof. D&dige, vyznamného odbornika na cenné papiry
v CR se cennym papirem rozumi spojeni subjektivniho préava s pisemnym projevem
vile takovym zplsobem, Ze subjektivni pravo sdili osud pisemnosti.81 Zakonnou
definici cenné papiru se v ¢eském pravnim fadu neobjevuje. Mozné piiblizeni definici
miZeme najit v ob&anském soudnim fadu®, v paragrafu 185 pismeno i) o umofovéni
listin, kde se stanovi, Ze umofit je mozné listinu zni¢enou nebo ztracenou listinu, kterou
je tteba predlozit k uplatnéni prava. Proto byva k interpretaci tohoto pojmu pouzito
zejména doktrindlniho vykladu. Legalni definici cenného papiru vSak neobsahuji ani
pravni fady sousednich statli. Takovou definici najdeme pouze ve Svycarském pravnim
fadu. Je tfeba upozornit, Ze ne vSechny cenné papiry jsou investiénimi nastroji ve
smyslu ustanoveni paragrafu 3 ZPKT.

Obecnym pravnim pfedpisem pro Upravu cennych papiru je zédkon €. 591/1992
Sb. o cennych papirech, ve znéni pozd¢jsich predpist (o tomto piedpisu je pojednano
téZ v kapitole druh¢). Cenné papiry jsou podle zakona o cennych papirech akcie,
zatimni listy, podilové listy, dluhopisy (v¢etné vkladovych listi a vkladovych
certifikath), investi¢ni kupony, kupony podle §12 zakona, sménky, Seky, cestovni Seky,
nalozné listy (véetné konosamentll), skladiStni listy a jiné listiny prohlaSené za cenné

papiry zvlastnim zakonem

7983 zékona ¢islo 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu, veznéni pozdéjsich predpisti

% BAKES, Milan. Financni pravo. 5., upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2009, s. 429. Beckovy pravnické
ucebnice. ISBN 978-80-7400-801-6.

81 DEDIC, Jan. Cenné papiry. Praha: Prospektrum, 1994, s. 19. ISBN 80-854-3198-X.

82 7Zakon €. 99/ 1963 Sb., ob&ansky soudni f4d, ve znéni pozd&jsich predpist
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Cenné papiry muzeme tfidit dle mnoha kritérii, nize zminuji kritéria z mého
papir vydan v listinné podobé nebo podobé zaknihované. V souvislosti s rozvojem
informacnich technologii, je v oblasti kapitadlového trhu pouziti cennych papira
V listinné podob¢ zna¢né na ustupu. Dle § 3 ZCP mizeme cenné papiry tiidit z hlediska
jejich formy na cenné papiry

- nadorucitele (au porteur papiry)
- naftad (ordre papiry)
- najméno (rektapapiry, au nom papiry).

Forma cenného papiru nam vyjadiuje zejména urceni osoby, které svéd¢i pravo
z cenného papiru, respektive jeho majitele, ptfipadné zpiisob mozného postoupeni
daného cenného papiru. Vykon prav spojenych s cennym papirem na dorucitele je
spojen s osobou drzici cenny papir, tedy osobou, ktera cenny papir predklada. Pievod
cenného papiru na dorucitele se uskutec¢iiuje zejména predanim cenného papiru (tradici),
Dal$im cennym papirem je cenny papir znéjici na fad, ten svédci osob¢, jejiz jméno je
uvedeno Vv nepietrzité fad¢ rubopist. Rubopisem, respektive indosamentem se rozumi
vlastni pisemné prohlaSeni byvalého opravnéného obsazené na rubu cenného papiru,
pripadné pokud je rub jiz zaplnén, tak na jeho privésku, kterym cenny papir prevadi na
nového opravnéného, na rubu piipadné na piivésku se timto zptisobem tvoii souvisla,
fada rubopist obsahujici jména postupnych majitelti cenného papiru, pfi¢emz soucasny
majitel je vzdy v této fad€é uveden na poslednim misté. Pouhy zadznam v rubopisu ¢i
privésku viak nestai, cenny papir tak musi byt opét také pfedan novému majiteli.®®
Cenné papiry na jméno, jak vyplyva jiz z jejich oznaceni zn€ji na jméno urcité osoby,
teda jméno opravnéného je v nich vzdy vyslovné uvedeno. Tento typ cenného papiru
neni prevoditelny rubopisem. Jejich pfevod vSak timto neni vyloucen. Pfevod téchto
cennych papiri je mozny dle obecné zavaznych obcanskopravnich predpisi. Tedy
pisemnou smlouvou o postoupeni prav. Dal§im poZadavkem je tradice, tedy piedani
listiny. Povinny z takového to cenného papiru je povinen plnit osobé€, jejiz jméno je na

takovém cenném papiru vyslovné uvedeno, nebo osob¢, kterd se prokaze jak cennym

8 KOTASEK, Josef a Jarmila POKORNA. Kurs obchodniho prava: pravo cennych papirii. 5. vyd. Praha:
C.H. Beck, 2009, s. 42. Pravnické ucebnice (C.H. Beck). ISBN 978-807-1794-547.
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papirem, tak dohodou o postoupeni pohledavky, jakozto novy opravnéni z takovéhoto
cenného papiru®.
Dal$i moznosti tfidéni je tfidéni cennych papirGi dle mobility, tedy schopnosti

jejich obéhu na cenné papiry:

- cenné papiry zastupitelné a nezastupitelné,

- cenné papiry cirkula¢ni, ulozné, spekulaéni,

- cenné papiry hromadné a individualni,

- cenné papiry obchodovatelné a neobchodovatelné.
papirti z této skupiny dle jejich obchodovatelnosti. Jednd se o cenné papiry, které
mohou velmi jednoduse ménit osobu svého majitele, a tudiz nabyvaji na vyznamu pro
alokaci kapitalu. Obchodovatelné cenné papiru je mozno jesté dé€lit na ty, které jsou
obchodovatelné na regulovaném trhu a ty které na ném nabizeny nejsou. Vefejné
obchodovatelné cenné papiry na regulovaném trhu se nazyvaji cenné papiry kétované.
Z jednotlivych druhi cennych papirt jsou vyznamné zejména akcie, cenné papiry
zastupujici akcie a dluhopisy. Pfedmétem nabidky byvaji zejména investi¢ni cenné
papiry. Procesem, tak zvané kotace se rozumi formalizovany postup k vydani cenného
papiru za ucelem obchodovani na organizovaném trhu. Jejim cilem je zejména
transparence smétujici k potencionalnim investortim.

Mezi druhy cennych papird, které jsou nejpodstatnéjsi pro kapitdlovy trh a

obchodovani na ném fadime zejména:

- akcie,

- opcni listy

podilové listy,

dluhopisy.

8 KOTASEK, Josef a Jarmila POKORNA. Kurs obchodniho prava: pravo cennych papirii. 5. vyd. Praha:
C.H. Beck, 2009, s. 42. Pravnické ucebnice (C.H. Beck). ISBN 978-807-1794-547.
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4.3. Akcie

Akcie, jakozto majetkovy cenny papir ma dle mého nazoru nejvétsi podil pro
kapitalovy ze vSech investi¢nich nastroji. Prestoze nejobsahlejsi upravu akcii obsahuje
obchodni zakonik®, obecna pravni Uprava je obsazena v zakon¢ o cennych papirech%,
V jehoz paragrafu 1 odst. 1 najdeme vymezeni akcie, jakozto jednoho z druhti cennych
papiri. Pro akcie jsou dilezita i nekterd ustanoveni ob&anského zakoniku®, zejména
ustanoveni o podilovém spoluvlastnictvi a vydrzeni, které se na akcie téZ vztahuji.

Akcie povazujeme za predmét vlastnického prava, jeji vlastnik je opravnén ji
drzet, uzivat, pozivat jeji plody a uzitky a nakladat s ni. AvSak nelze pro akcie uplatnit
ustanovené ObcZ o pievodu vlastnického prava, jelikoz ObchZ, ZPKT a CenP obsahuji
upravu odlisnou. 8 Akcie je vyhradné cennym papirem a institutem soukromého prava.
Akcie ptedstavuje podil majitele akcie na zakladnim kapitalu akciové spoleénosti. Dle
ZPKT se akcie fadi mezi investi¢ni cenné papiry, které jsou investiénimi néstroji.>® Na
kapitalovém trhu, kde akcie jsou chdpany jakozto investi¢ni nastroj, byva zamérem
nabyvatele — investora, klasicky vykon akcionafskych prav, tak jak nam je stanovi
ObchZ, ale pfedevsim zhodnoceni jeho investice, potazmo kapitalu za ktery tento
nastroj potidil. Zhodnoceni akcie mize investor nabyt nejen z prava na podil na zisku,
tedy dividendy, ktery je odvisly od hospodateni spole¢nosti vét§inou v daném casovém
obdobi. U kotovanych akcii, tedy téch pfijatych k obchodovani na regulovaném trhu,
které jsou nejcastéjSim prfedmétem obchodovani na kapitalovych trzich, se muze
soucasn¢ meénit kurz dané akcie, ktery vyjadiuje jeji hodnotu v zavislosti na Case a na
aktudlnich okolnostech. Je tedy diilezité zvolit spravny moment pro nakup, piipadné
prodej takovéto akcie. Jakykoli vynos z akcie je tim paddem vynosem spekulacnim,
jelikoZ nikdy nemuze byt doptedu zcela specifikovan jakykoli vynos, ptipadné i jeho
mira.

V ptipadég, Ze se akciova spole€nost rozhodne se svymi akciemi obchodovat na
regulovaném trhu, je nutno, aby po schvaleni takovéhoto kroku svou valnou hromadou,

vydala prospekt cenného papiru (akcie) tak jak ji to ukladéa ustanoveni ZPKT a ozndmila

8 Zakon €. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve zn&ni pozdgjsich predpist

86 Zakon &. 591/1992 Sb., zakon o cennych papirech, ve znéni pozdgjsich predpsit

87 74kon &. 40/1964 Sb., ob&ansky zakonik, ve znéni pozdg&jsich predpist

8 KOTASEK, Josef a Jarmila POKORNA. Kurs obchodniho prava: pravo cennych papirii. 5. vyd. Praha:
C.H. Beck, 2009, s. 42. Pravnické ucebnice (C.H. Beck). ISBN 978-807-1794-547.

89§ 3 odst. 1 a 2 zakona &. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu, veznéni pozdéjsich predpist
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tuto skute¢nost rovnéz Ceské narodni bance, jakozto organu dohledu nad kapitdlovym
trhem v CR. Emitent kotovanych akcii ma dale ulozeny povinnosti, které maji pomoci
investorim vykon jejich akcionéiskych prav a moznost co nejefektivnéji reagovat na
jakékoli zmény tykajici se dané spolecnosti. Tyto povinnosti nam specifikuje ZPKT ve
svém § 120, mezi néktery z nich patii:

- zajistit rovné zachazeni se v§emi vlastniky jim emitovanych cennych
papirt, ktefi jsou ve stejném postaveni,

- zajistit vyplatu vynosu z cenného papiru, ktery vydal; vyplatu provadi
bud” sam emitent, nebo ji zajisti prostiednictvim finanéni instituce
nebo posty,

- neprodlené¢ uvefejnovat zpusobem umoznujici déalkovy pfistup
veskeré zmény v pravech vztahujici se na kotovanou akeii,

- predlozit organizatoru regulované¢ho trhu névrh na zménu svych
stanov, nebo nédvrh rozhodnuti o snizeni nebo zvyseni zékladniho
kapitalu,

- informovat organizatora regulovano trhu na némz je cenny papir
kétovan, o kazdé skutecnosti vyznamné pro ochranu investorit nebo
pro tadné fungovani trhu a tuto skuteCnost uvefejnit zplisobem
umoznujici dalkovy pfistup.

Jednd se o velmi komplikovany proces, podrobnéji se této problematice budu

vénovat v nasledujici kapitole o obchodovani na kapitdlovém trhu.

4.4. Opcni listy

Opcni list je podobné jako akcie ucastenskym cennym papirem. Je cennym
papirem, do kterého je vtéleno pravo na uplatnéni prednostniho prava na upis novych
akcii, dle ustanoveni § 204a ObchZ, nebo ziskani vyménitelnych ¢i prioritnich
dluhopist, pfipadné upsani akcii, které jsou vydavany majitelim prioritnich dluhopist.
Opcni listy jsou investi¢nimi nastroji dle § 3 ZPKT, zejména dle odstavce 1 a 2 pismena
c), jednd se o cenné papiry opraviiujici k nabyti akcii. Opcni listy mohou byt za
podminek stanovenych v § 65 ZPKT piijaty k obchodovani na oficidlnim trhu.

Podminkou k tomu je, aby bylo investortim k dispozici maximalni spektrum informaci
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pro posouzeni hodnoty akcii, kterd maji byt na zaklad¢ prav vtélenych do opcniho listu
nabyty a které jim dava zédkon.%
Obligatornimi nalezitostmi op¢niho listu jsou:
- firma a sidlo spolecnosti
- udaj o tom, kolik akcii a jakého druhu, formy a podoby za n¢j lze
ziskat nebo
- kolik vyménitelnych nebo prioritnich dluhopisti spole¢nosti, v jaké
podobé¢, formé a v jaké jmenovité hodnoté 1ze ziskat,
- doba a misto pro uplatnéni piednostniho prava,
- emisni kurz akcii nebo dluhopist, k nimz lze ptednostni pravo
uplatnit, nebo zpusob uréeni emisniho kurzu (opéni listy emisni kurz
nemaji)

- udaj o tom, Ze zni na dorucitele — Vv jiné formé byt vydany nesméji

4.5. Podilové listy

Pravni uprava podilovych listl, jakozto cenného papiru je obsazena kromé
obecné upravy vzdkoné¢ o cennych papirech, t¢Z v zdkoné zvlas$tnim, zdkonu o
kolektivnim investovani® ( dale jen ,,ZKI*). Dle §1 odstl ZCP je podilovy list cennym
papirem. ZKI nam stanovi, Ze podilovym listem se rozumi cenny papir, ktery
predstavuje podil podilka na majetku v podilovém fondu a se kterym jsou spojena dalsi
prava plynouci z tohoto zakona nebo statutu.”? ZKI nam dale stanovi obligatorni
nalezitosti podilového listu:

- nazev podilového fondu,

- jmenovitou hodnotu podilového listu, jestlize je stanovena,

- udaj o forme podilového listu,

- datum vydani nebo emise podilového listu,

- u listinné podoby téz ¢iselné oznaceni podilového listu, podpisy, nebo
otisky podpisi osob opravnénych k datu emise jednat jménem
investi¢ni spolecnosti a u podilového listu na jméno téz jméno

prvniho podilnika.

% 74kon &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdgjsich piedpist
% 74kon &. 189/ 2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozdgjsich piedpisi
%2 §8 zakona ¢. 189/ 2004 Sb., o kolektivnim investovéani, ve znéni pozdgjsich predpist
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Investicni spolecnost pomoci vydavani a prodeje podilovych listi, akumuluje investi¢ni
prostiedky tvoftici podilovy fond. Pfestoze jsou prostfedky spolecnym majetkem vsech
vlastnikii podilovych listl, neuplatni se zde ustanoveni obcanského prava o
spoluvlastnictvi. Takovyto majetek nashromazdény v investicnim fondu spravuje
investi¢ni spole¢nost svym jménem a na ucet podilniki fondu. Podil na zisku
dosazeném hospodafenim fondu nalezi vSem spole¢nikiim, bliz8i specifikaci jeho
rozd&leni zpravidla obsahuje statut podilového fondu®.

Z vySe zminéného zcela jasn¢ vyplyva, Zze podilovy list je soukromym, cennym
papirem vydanym osobou soukromého prava. Dale jsou podilové listy cennymi papiry
podilnickymi, jelikoz vyjadiuji podil svého majitele na majetku podilového fondu.
Jelikoz zhodnoceni majetku vlozeného do podilového listu neptfedstavuje jisty zisk

vy 7 ’ v r 94
oznacuji se za cenné papiry spekulacni.

4.6.  Dluhopisy

Pravni uprava dluhopisti je obsazena, kromé obecné upravy cennych papird,
ktera se nachazi v zdkon€ o cennych papirech, predevsim zakoné o dluhopisech (dale
jen ,,DIuhz*).*® Pravni upravu tykajici se dluhopisii miizeme najit, ale i v obchodnim
zakoniku, zakon¢ o bankach, ob&anském soudnim radu a jinych predpisech. Paragraf
druhy DIuhZ zakona stanovi legalni definici dluhopist jakoZto ,,zastupitelného cenného
papiru, S nimz je spojeno pravo na splaceni dluzné ¢astky a je dana povinnost emitenta
toto pravo uspokojit.”“ V soucasné dobé dluhopisy piedstavuji nejrozsirenéjsi typ
finan¢nich nastrojii na svétovych trzich. Emitentem dluhopisu miiZze byt jak soukroma
osoba, tak stat. Pro dluhopisy je téz znamé oznaceni jako ,bondy“, to pochazi
z anglického nazvu dluhopist (v jednotném ¢isle ,,bond* ).

Emitentem dluhopisii smi byt na uzemi Ceské republiky pouze pravnické osoby
s vyjimkou, kdy fyzicka osoba je drzitelem povoleni v nékterém stat€¢ Evropské unie
nebo Evropského hospodaiského sdruzeni k vykonu bankovni ¢innosti. Dluhopis muze
byt vydan jak v listinné tak zaknihované podob&. Miize byt vydan ve formé¢ na jméno 1

na doruditele. Dluhopis musi obsahovat prohlaSeni emitenta, ze se zavazuje splatit

% KOTASEK, Josef a Jarmila POKORNA. Kurs obchodniho prava: pravo cennych papirii. 5. vyd. Praha:
C.H. Beck, 2009, s. 333. Pravnické ucebnice (C.H. Beck). ISBN 978-807-1794-547.
94KOTASEK, Josef a Jarmila POKORNA. Kurs obchodniho prava: pravo cennych papiri. 5. vyd. Praha:
C.H. Beck, 2009, s. 334. Pravnické ucebnice (C.H. Beck). ISBN 978-807-1794-547.
% Zakon €. 190/ 2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozd&jsich predpist
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dluznou castku, zptusobem uvedenym v emisnich podminkach. Dalsi obligatorni
nalezitosti dluhopisii je udaj o vysi vynosu dluhopisu nebo zptsob jeho urcéeni. Byva
bud'to udan jako vynos fixni nebo je stanovena mira vynosu pohybliva (floating rate
notes). Dale mlze byt vynos dluhopisem stanoven jako jeho disazio, tedy rozdil mezi
jeho jmenovitou hodnotou a emisnim kurzem. Pravo na vynos z dluhopisu mize byt
oddéleno a vtéleno do tzv. kuponu. Kuponem je cenny papir, ktery slouzi k uplatnéni
prava z vynosu dluhopisu.”® Kazdy dluhopis musi téZ obsahovat datum jeho emise.
Mezi dalsi nalezitosti dluhopist patii:
- ISIN, jedna se o mezindrodni identifikacni oznaceni cennych papird,
v anglickém znéni International Securities Identification Number, je
pridéleno vSem dluhopisim, kterd mohou byt obchodovany na
vetejném trhu,
- Udaje o emitentovi,

Udaje o schvaleni emisnich podminek,

Zpisob misto vyplaty jmenovité hodnoty a vynosu,

Oznaceni formy dluhopisu,

Listinny dluhopis zné&jici na jméno 1 jméno a piijmeni, pfip. ndzev

jeho prvniho vlastnika,

Listinny dluhopis podpis (nebo jeho otisk) osoby jednajici za
emitenta.
Dnesni teorie déli dluhopisy z hlediska jejich doby splatnosti:

- Dlouhodobé s dobou splatnosti del§i nez jeden rok ( s pevnym
zuroCenim, s proménlivym zirofenim, snulovym zrocenim,
hypotec¢ni zastavni listy)

- Kratkodobé dluhopisy — s dobou splatnosti do jednoho roku
(pokladni¢ni poukazky, depozitni certifikaty, komercni papiry).

Dalsimi zvlastnimi druhy dluhopisti jsou napiiklad:

- Statni dluhopisy

- Komunalni dluhopisy

- Vymeénitelné (konvertibilni) dluhopisy

- Prioritni dluhopisy

% KOTASEK, Josef a Jarmila POKORNA. Kurs obchodniho prava: pravo cennych papirii. 5. vyd. Praha:
C.H. Beck, 2009, s. 142. Pravnické ucebnice (C.H. Beck). ISBN 978-807-1794-547.
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- Podtizené dluhopisy
- Svlecené dluhopisy ( stripped bonds)
- Hypote¢ni zastavni listy

- Opcni dluhopisy97

vvvvvv

zastavni listy, jejich jmenovitd hodnota a pomérny vynos jsou kryty pohleddvkami
Z hypotecnich tvérti nebo casti téchto pohledavek, ptipadné kryty nadhradnim zptisobem.
Hypote¢nim tGvérem je uvér, jehoz splaceni je kryto zastavnim pravem k nemovitosti.
Dle DIluhZ smi byt emitentem hypoteéniho zéastavniho listu pouze banka, ktera ma
k tomu udélené povoleni dle zvlastniho zakon.*® Nemovitosti, jejichZ zastavnim pravem
je pohledavka jisténa se dle DIuhZ musi nachazet na izemi Ceské republiky, ¢lenského
statu Evropské unie, jiného statu tvofici Evropsky hospodatsky prostor. Pro emitenta,
tedy banku je vydani hypote¢niho zastavniho listu levnéjsi zdroj financovani, jelikoz
jejich kuponové platby jsou zpravidla nizsi nez u standardnich dluhopisii.

Dalsim vyznamnym dluhopisem je pokladni¢ni poukazka. Jelikoz pokladniéni
poukazky svou dobou splatnosti nenaplfiuji znaky instrumentu kapitalového trhu
(splatnost dels$i nez 1 rok), jedna se tedy o instrument trhu penézniho. Jsou to tedy
kratkodobé dluhové cenné papiry vydané ve formé na dorucitele v zaknihované podobé¢.
Doba jejich splatnosti byva 3, 6, 9 mésict az 1 rok. Hlavnim emitentem pokladni¢nich
poukazek je stat, ktery je vydava prostfednictvim Ministerstva financi CR, mezi dal§i
emitenty patii Ceska narodni banka a Komeré&ni banka, Fond narodniho majetku a jiné.

V soucasné dob¢ se piipravuje rozsahla novela zakona o dluhopisech. Novela
ma upfesnit definici dluhopisu, tak aby se vztahoval na vSechny cenné papiry, ktera
predstavuji pravo na splaceni dluzné ¢astky. Ucelem je zabranit chovani in fraudem
legis, ke kterému dnes dochazi vydavanim tak zvanych inominatnich cennych papirt.
Tato novela by méla dale umoznit vydavani dluhopist i fyzickym osobam, dale by méla
vyrazné omezit pravomoc Ceské narodni banky, ta jiz nebude schvalovat emisni
podminky nebo jejich zmény. Dale v ptipadé schvalovani komundlnich dluhopisti bude
piislugné Ministerstvo financi Ceské republiky. Schiize vlastnikdi dluhopisti se bude

moci konat i na zédklad¢ dalkového ptistupu, naptiklad pomoci videokonference. Tento

% VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Viyd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 226. ISBN 978-80-
7357-297-6.
% 7akon &. 21/1992Sb., o bankach, ve znéni pozd&jsich predpist
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navrh vychazi ze zdkona o obchodnich korporacich. Pfestoze novela zdkona o
dluhopisech je velmi propracovand, jeji platnost bude omezena nabytim ucinnosti
nového obcanského zékoniku, ve kterém je obsazena pravni uprava odchylnd —
napiiklad umoznuje vydavani inominatnich cennych papird, které se tato novela pravé
snazi omezit.” Ugelem novely je zejména co nejvice ulehlit emitentim, za

ptedpokladu, ze nedojde k omezeni ochrany investora.

4.7.  Finan¢ni derivaty

Jednd se o investi¢ni nastroje, jejichz hodnota je odvozena od hodnoty
podkladového aktiva, jak jiz ze samotného nazvu derivat — odvozenina, muze byt
patrno.'® Derivaty predstavuji pohledavku nebo zavazek koupit, piipadn& prodat nebo
vyménit dané podkladové aktivum k uréitému datu za urcitych, pfedem sjednanych
podminek. V ptipadé, ze podkladovym aktivem je finanéni aktivum, jedna se o finanéni
derivaty. Finan¢ni derivaty se zacaly objevovat v poloviné dvacatého stoleti, tehdy
zejména na plodinovych burzach. Pozd¢€ji zazily velky rozmach s naristem
informacnich technologii, které zpfistupnily obchodovani a umoznily vznik novych
investi¢nich nastroji. Speciadlni derivatové burzy jsou rozvinuty pfedevSim ve
Spojenych statech americkych. NiZze se budu zabyvat zejména finan¢nimi derivaty,
které¢ jsou zminény v ustanoveni zédkona o podnikdni na kapitdlovém trhu upravujici
investi¢ni neistroje.101 V tuzemském pravnim fadu, se bohuzel Zadna obecna pravni
uprava derivatl nenachazi, proto je nutno Kjejich vykladu pouzit zejména jejich
ekonomické definice. Tato mezera v prdvu ma negativni vliv na pravni jistotu v dané
oblasti. Proto, by bylo vzhledem k jejich rozmachu, jakozto investiniho nastroje
vhodné jejich pravni postaveni upravit. Pravni Giprava derivati by byla vhodna zejména
ze strany Evropské unie, jakoZto zdkonodarce, jehoZ poslanim je harmonizovat pravni
upravu finan¢niho trhu ve svych ¢lenskych statech.

Dle znéni ZPKT se mezi derivaty fadi nasledujici instrumenty:

% TOKARKOVA M., Nové podminky pro vydavani dluhopisii. Epravo.cz [online]. 2012 [cit. 2012-03-
10]. Dostupné z http://www.epravo.cz/top/clanky/nove-podminky-vydavani-dluhopisu-80534.html

99 JfLEK, J.: Finanéni a komoditni derivaty. 1. vydani. Praha: GRADA Publishing a.s., 2002, str. 25.
ISBN 80- 247-0342-4.

101 83 odst. 3 zékona &. 256/2004 Sh., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdgjsich predpist

58



- opce na akcie, dluhopisy nebo cenné papiry opraviiujici k nabyti akcii
a dluhopisti, se kterymi se bézn¢ obchoduje na kapitdlovém trhu
s vyjimkou platebnich nastroju;

- finan¢ni terminované smlouvy — zejména futures, forvardy, swapy,
vyse uvedené investi¢ni nastroje;

- rozdilové smlouvy a obdobné nastroje pro ptenos urokového nebo
kurzového rizika;

- jiné nastroje, ze kterych vyplyva pravo na vyporadani v penézich a
jejichz hodnota se odvozuje zejména z kurzu investicniho cenného

Co , Lo < . 102
papiru, indexu, Grokové miry, kursu mény, nebo ceny komodity™*.

4.7.1. Opce

Pojem opce je podobné jako pojem derivatu odvozen od anglického slova
VvV tomto ptipadé ,,option, které zna¢i moznost vybrat si z danych alternativ. Puvodné
ustanoveni tykajici se opci obsahoval v paragrafu 14 zédkon o cennych papir, ale toto
ustanoveni bylo pozdgji ze zakona vypusténo.'® Dle interpretace Doc. Bohumila Havla
se opci rozumi obecné ,,smlouva 0 smlouvé budouci®. Dle interpretace Doc. Jitky
Veselé opce predstavuje podminény terminovy obchod.*™ Opce je mozno rozdélit na
opce kupni ( call opce) a opce prodejni (put opce). Téz je mozno je rozdélit z hlediska
Casu jejich uplatnéni na opce americké a opce evropské. V dneSni dobé je toto déleni jiz
zastaralé, jelikoZ na kazdém kontinentu je mozno uplatnit oba typy.

Kupni (call) opci se rozumi, opce piedstavujici pravo nakoupit bazické aktivum,
tedy smlouvu uzavienou mezi prodavajicim a kupujicim na zakladé které ma kupujici
pravo koupit podkladové aktivum a prodévajici je povinen mu jej za stejnych podminek
prodat. Pokud kupujici své pravo uplatni.lO5
Prodejni (put) opce, piedstavuje pravo prodavajiciho, od kterého musi kupujici

za predem stanovenou cenu do stanovené doby podkladové aktivum odkoupit.

2 PAVLAT, V. a kol., Kapitdlové trhy. 2.vydani.,Praha: Professional publishing , 2005, s. 40. ISBN 80-
210-3661-3.

1% Ustanoveni obsahoval ZCP do 31.12.2000

104 VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 35. ISBN 978-80-
7357-297-6.

1% KOTASEK, Josef a Jarmila POKORNA. Kurs obchodniho préava: pravo cennych papiri. 5. vyd.
Praha: C.H. Beck, 2009, s. 375. Pravnické uéebnice (C.H. Beck). ISBN 978-807-1794-547.
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Pro hodnotu, které se poskytuje jako plnéni za opci, tedy jeji cenu se pouzije
terminu opcni prémie. Pro pfevod opce se pouZzije pravniho rezimu obchodniho
zékoniku, jeho paragrafu 524 a nasledujicich, které upravuji postoupeni pohledavky*®.
Dnesni praxe rozliSuje zejména nasledujici typy opci:

- akciové opce,
- urokové opce,
- devizové opce,

- indexové opce.

4.7.2. Forwardy a futures

Oba dva vyse zminéné instrumenty se fadi do téch, jejichz hodnota je odvisla od
hodnoty dalsiho instrumentu. Jedné se o nepodminéné terminované kontrakty. Jejich
rozliSeni spoc¢iva ve standardizaci jejich obchodovani. Forwardy nejsou standardizovany
a obchodovani s nimi probihd vyhradné na mimoburzovnich trzich.

Prvni kontrakt typu futures jako standardizovaného instrumentu se objevil roku
1972 na burze International Monetary Market ( IMM) v Chicagu, cilem futures bylo
zajistit se proti ménovym riziklim, které vznikly po padu Brettonwoodského systému.
Futures jsou standardizovanymi kontrakty, které jsou obchodovany na derivatovych
burzach. VétSina téchto burz je lokalizovana ve Spojenych statech. Na Burze cennych
papirt Praha se obchoduji futures na akcie nebo na akciovy index. Futures rozliSujeme
dle charakteru jejich podkladového aktiva:

- akciové financial futures — podkladovym aktivem jsou bud akcie
nebo akciovy index,107

-  meénové financial futures — obchody na nédkup nebo rodej stanovené
volné sménitelné mény,

- urokové financial futures — jejich podkladovymi aktivy jsou rtizné
druhy dluhovych instrumentd,

- komoditni financial futures — jsou vypsany na vyvoj cen kovd,

energii, pfipadné plodinlos.

106 KOTASEK, Josef a Jarmila POKORNA. Kurs obchodniho préava: pravo cennych papiri. 5. vyd.
Praha: C.H. Beck, 2009, s. 376. Pravnické ucebnice (C.H. Beck). ISBN 978-807-1794-547.

197 Akciovy kurz je souhrnny ukazatel vyvoje cen akcii v ramei ur¢itého akciového trhu nebo konkrétniho
trzniho segmentu.

60



Forward je spekulativni kontrakt uzavirany zejména se spekula¢nim umyslem.
Umyslem investora je zhodnotit prostiedky umisténé do tohoto investi¢niho nastroje.
Nejde zde o fyzické ziskani nebo dodani ur¢itého aktiva. Forward uklada drziteli
povinnost (na rozdil od opci, kde mé pravo) prodat nebo koupit podkladaci instrument v
dohodnutém ¢ase za dohodnutou cenu. Nejcastéj$im typem forwardd jsou ménové
forwardy. Obsahem takového forwardu je pravo a povinnost koupit nebo prodat po
uplynuti sjednané lhity danou ménu. Dal§im uzivanym typem je urokovy forvard
(FRA- forvard rate agreement), tento druh forwardu neni zaloZzen na smlouvé kupni,
nybrz na smlouvé uvérové. Zde se jeden subjekt smlouvy zavazuje druhému
Kk poskytnuti ur¢itého uvéru za predem stanoveny trok, piedpoklada se sjednani délky
splatnosti avéru predem. Ve forwardu je mozno zaujmout pozice tak zvané dlouhé
strany a kratké strany. Pozice kratkd (short) je pozici, kterd se zavazuje prodat
podkladovy instrument. Pozice dlouha (long) se naopak zavazuje koupit né&jaky

podkladovy instrument.'%°

4.7.3. Swapy

Slovo swap, ma téz jako jiné pojmy v oblasti kapitalovych trhii anglicky piivod,
swapem se Vanglickém jazyce rozumi si néco prohodit, vyménit. Smysl swapu
spatfujeme ve smén€¢ prav nebo povinnosti z jednoho Uroceného zavazku za totéz ze
zévazku druhého. Swapy jsou cennymi papiry uzavienymi na bazi sménné smlouvy.
Pravni uprava swapu, kromé jeho definice jako jednoho z druhti cenného papiru
V ustanoveni paragrafu 8 zdkona o cennych papirech v ¢eském pravnim fadu neexistuje.
Jeho charakter je nutno dovodit z ekonomické teorie. Jednou z jeho definic muze byt
metodicky pokyn Ceské narodni banky, kde se swap definuje jako Smlouva o obchodu,
ze které vyplyva zavazek prodavajiciho (a kupujiciho) k promptnimu nakupu (a prodeji)
urcitého aktiva se sou¢asnym zavazkem ke zpétnému prodeji (a zpétné koupi) na termin

v budoucnosti za tychZz podminek, s ptfipadnou postupnou vyménou urokovych plateb

198 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 2¢6. ISBN 978-80-
7357-297-6.

1% KOTASEK, Josef a Jarmila POKORNA. Kurs obchodniho préava: pravo cennych papiri. 5. vyd.
Praha: C.H. Beck, 2009, s. 369 a nasledujici. Pravnické u¢ebnice (C.H. Beck). ISBN 978-807-1794-547.
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Vv urcitych Casovych intervalech béhem stanoveného obdobi.'*® Zakladnimi druhy swapi

jsou swapy ménové a swapy urokové.

4.7.4. Investicni certifikaty

Investi¢ni certifikat je zvlastni formou dluzniho tpisu. Jeho emitent se zavazuje,
ze v pozd¢jsim terminu odkoupi investicni certifikat zpét od investora. Emitentem
investi¢niho certifikatu byvaji zpravidla finan¢ni instituce. Jeho cena byva odvozovana
od podkladového aktiva, kterym mohou byt indexy, akcie, mény, komodity a jiné.

Délime je na investicni nastroje pakové a nepakové. Nepakové investiéni
certifikaty jsou méné rizikové. Jejich hodnota ve stejném rozsahu kopiruje hodnotu
podkladového aktiva. Pokud jeho cena vzroste naptiklad o 5 %, vzroste o 5% také
hodnota investi¢éniho certifikatu. Péakové investiéni certifikaty jsou o mnohem
rizikovéj$i. Zisk nebo ztrata jsou u takovéhoto investicniho certifikdtu nasobeny
pakovym koeficientem, ktery jejich hodnotu zvySuje. Velkym cenovym pohybim
certifikatu tohoto typu se ¢asto predchazi tak zvanou ,,knock-out“ stanovenou hodnotou,
kdy pii jeji prekroceni se certifikat stane bezcennym a piestdvd se s nim na burze

obchodovat. '

04 ttp://mww.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/statistika/predpisy_CNB_statistika/predpisy
menove_bank_stat/vykazy_metodika_2004/download/04_6_BA0088.pdf [online]. [cit. 2012-03-29].

YL VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 238. ISBN 978-80-
7357-297-6.

62



5. Trhy cennych papira

Jak bylo jiz zminéno v prvni kapitole pfi definovani pojmu kapitalového trhu a jeho
dé€leni, kapitalovy trh je strukturovan na trh primérni a trh sekundarni. Timto délenim
tohoto trhu se svou strukturou fidi i tato kapitola, ve které jsou podrobnéji pospany

aspekty primarniho i sekundérniho trhu.

5.1.  Primarni trh

Primérni trh je mistem na kterém probiha prvotni prodej cennych papirt. Jedna
se 0 trh s novymi finanénimi instrumenty. Emitent, ma zde moznost ptimo ziskat kapital
od investort. Z pravniho hlediska se jednd pomérné komplikovany proces. Primérni
nabidka cennych papiri maze byt :

a) Nevefejna — tzv. private placement, zde jsou cenny papiry nabizeny pouze
pfedem vymezené skupiné potenciondlnich investord, adresati nabidky jsou
vymezeni bud’to jmenovité, ¢i druhoveé, tito investofi jsou zpravidla obeznameni
ze situaci emitenta, ani zpravidla nepozaduji obchodovani cenného papiru na
vefejném trhu, tudiz nebyva ani pozadovano vyhotoveni prospektu cenného
papiru dle § 36 ZPKT.

b) Vefejna — u vefejné emise cennych papird jsou tyto cenné papiry nabizeny
neomezenému poctu adresatd, jsou nabizeny formou vetejné nabidky, volného
prodeje a vetejnou drazbou.

5.1.1 IPO —initial public offering

IPO je chapano v Ceském piekladu, jakoZzto "“prvotni vefejnd nabidka cennych

r 0112/, c o Mwe v . e ’ " ’ Iy v .
papirG™“"". V drtivé vétSin€ se jednd o prvotni vefejnou nabidku akcii, kdy spole¢nosti

spolecnosti a ziskani finan¢nich prostfedkii na rozvoj spolecnosti. Casto byvaji
divodem planované akvizice, kdy je pro spolecnost toto feseni ziskani prostiedki méné

nakladné, nez jinymi prostiedky, napf. uvéry od bank.

12 MELUZIN, Tomas a Marek ZINECKER. |PO: prvotni verejnd nabidka akcii jako zdroj financovani
rozvoje podniku. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2009, s. 30. ISBN 978-80-251-2620-2.
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IPO Ize oznacit za fenomén, ktery se pozitivné promita nejen do sféry byznysu,
ale vyznamné zasahuje také média. Kromé prestize a finan¢nich vyhod pfinasi jesté

w7 s ;s ’ . ’ . v 7 r . 113
dalsi pozitiva, nebot’ se stavd novym marketingovym a komunika¢nim néstrojem.

Pro prvotni vefejnou nabidku plati tyto predpoklady:
- muze ho provést pouze spoleCnost s jejimiz cennymi papiry se
neobchoduje na vefejném trhu cennych papirt;
- vefejnosti jsou mizou nabidnuty jak majetkové, tak dluhové cenné
papiry, tedy akcie nebo dluhopisy, emitované danou poucnosti;
- v pfipadé IPO akcii nemusi byt zasadné vzdy vydavany nové akcie,

vetejnosti mohou byt nabidnuty akcie diive vydané.

Vzhledem k tomu, Ze pfedmétem této prace je predevsim kapitalovy trh v CR,
dale se budu zabyvat nastinem problematiky IPO ptedevs§im ve vztahu k ¢eskému
kapitalovému trhu. V Ceské republice vzhledem k velikosti jejiho trhu, nebyva proces
IPO tak Casty, piesto pro investory i pro spolecnosti a burzu kazdé IPO vyznamnym
krokem. Prvnim krokem emitenta pii rozhodnuti, ze své cenné papiry nabidne
prostiednictvim prvotni vefejné nabidky, kde by chtél své cenné papiry obchodovat je
zejména vybeér burzovniho trhu. Je tfeba zvazit spoustu faktorti, napt. velikost lokalniho
trhu burzy, mistni zvyklosti (pfedev§im zda jsou V regionu podporované investice na
kapitalovém trhu — dané apod.), zda je zrovna pfedmét podnikani daného emitenta
vyznamny pro misto, kde se nachdzi burza na které ma byt cenny papir vydan a
podobné. Burzy nabizeji potenciondlnim ucastnikiim PO prostfednictvim jejich trhu
také spoustu zvyhodnéni. Naptiklad BCPP nabizi emitentim IPO nulové poplatky za
kotaci jejich cennych papiri v prvnim roce obchodovani a ¢len burzy, ktery na trh dany
titul ptivede neplati z obchodovani poplatky. Dal§im dualezitym faktorem pii provadéni
IPO je vybér silného partnera. Partnerem rozumim, renomovanou pravni kancelaf, ktera
ma s PO, piipadé s kapitalovymi trhy jiz zkuSenosti , dale partnera z fad ekonomickych
(auditor, Gcetni a podobné, tito dva partneti by méli ve spolupraci provést due diligence
spoleCnosti) a Vneposledni fadé¢ partnera marketingového, jehoz tukolem bude

dostate¢na publikace IPO zacilena na potencionalni investory, tak aby obraz emitenta ve

SBURZA CENNYCH PAPIRU PRAHA, A.S., IPO , Novd kapitola Vaseho iispéchu [online], dostupné
z : http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/IPO/IPO-brozura.pdf [cit. 2012-03-12]
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spolecnosti byl co nejprofesionalnéji vyobrazen potencionalnim investortim. Touto
problematikou se zabyvaji dnes marketingové globalni public relations ( PR) agentury,

které ptsobi po celém svéte, tudiz maji s podobnymi procesy nemalé zkusenosti.

Pravni Upravu IPO nam upravuje ZPKT a pravni piedpisy Evropské unie,
zejména Narizeni Komise ES ¢.809/2004 a Smérnice o prospektu ¢. 2003/71/ES. ZPKT
specifikuje zejména zpracovani prospektu cenného papiru, ktery je jednim
z obligatornich kroki k vydani cenného papiru prostfednictvim veiejné nabidky.
Prospekt cenného papiru upravuje ZPKT ve svém ustanoveni paragrafu 36. ZPKT nam
téz stanovi, piipady kdy prospekt cenné¢ho papiru vyhotoven byt nemusi. Naptiklad se
jedna o situaci, kdy nabidka smétuje pouze k velkym a kvalifikovanym investortim,
vefejnd nabidka pouze reaguje, ¢i reflektuje organizacni zmény, je pouze formou
odmény, naptiklad stdvajicim akcionafim.™* Funkci prospektu cenného papiru je
seznamit investory s nabidnutymi cennymi papiry a obezndmit je se situaci ohledné
emitenta. Investor by mél na zékladé prospektu mit moznost co nejpiesnéji posoudit
samotny cenny papir a vSechny faktory, kterd by méli jakykoli vliv na zhodnoceni
prosttedkil do n&j investovanych. Prospekt schvaluje Ceska narodni banka na vrh osoby,
ktera jej vyhotovila. Za spravnost udaju uvedenych v prospektu cenného papiru ruci
pravé tato osoba (tou byva emitent, organizator trhu, obchodnik s cennymi papiry).
Prospekt se uvetejni bez zbytecného odkladu po jeho schvaleni. Uvetfejnéni prospektu
probéhne jednim ze zakonem uvedenych zpisobl, nejcastéji se tak stava na
internetovych strankach emitenta, nebo osoby, kterd o pfijeti investicniho cenného
papiru zazadala bez souhlasu emitenta, v iplném znéni alespon jednoho celostatné
vydavaného deniku, v podobé brozury dostupné bezplatné v sidle organizatora
regulovaného trhu, kde ma byt cenny papir k obchodovani pfijat. Platnost prospektu ode
dne jeho schvaleni Ceskou narodni banku je 12 mésict. Dojde-li po schvaleni
prospektu, ale jesté pfed ukonCenim vetejné nabidky k podstatnym zméndm, piipadné
byl 1i zjistén né&jaky nepravdivy tdaj, ktery by mél vliv na hodnotu cenného papiru, je
tieba zazadat CNB o schvéleni dodatku k prospektu, ktery tyto nepravdivé udaje

napravi.

114 RADVAN Michal, KYNCL LIBOR, Mozdiakova Michaela. Prdvo kapitilového trhu. MU Brno :
2010, s. 34. ISBN 978-80-210-5277-2.
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Prospekt se zpravidla sklada ze tii Sasti®®:

1. registra¢ni dokument — obsahem jsou udaje o emitentovi, historicka,
soucasna fakta, jeho obsahem je i odhad budouciho vyvoje a sméfovani
emitenta, pravni fad CR tuto &ast nikterak neupravuje

2. doklad o cenném papiru — informace o cenném papiru, ktery ma byt ptijat
k obchodovani, musi byt uvedena jeho minimalni cena, nebo podminky
za kterych bude konecna cena a pocet cennych papirti odvozen.

3. Shrnuti prospektu — mélo by byt hlavnim informac¢nim zdrojem, ktery je
zcela jasn¢ a srozumitelné vyjadfen, obsahuje struéné a zakladni

charakteristiky emitenta a cenného papiru

Pokud bych mél shrnout problematiku IPO, v Ceské republice, tak vzhledem
k velikosti trhu a kupni sile investorti nebyva proces IPO zde tolik ¢asty. Emitenti zde
davaji ptednost jinym typim financovani. V posledni dobé jsme mohli také vzhledem
k hospodaiské nestabilité zaregistrovat jen n¢kolik IPO na zdej$im trhu ( Burza cennych
papirQi Praha, a.s.), jednalo se naptiklad o IPO akcii sazkové kancelafe Fortuna a
Vv loniském roce spolecnosti E4U, zabyvajici se obnovitelnymi zdroji. Planovano bylo
téz IPO akcii Ceskoslovenské obchodni banky, ale k nému dosud nedoslo. S postupnou
stabilizaci na financ¢nich trzich se v poslednich mésicich objevuji téz informace o mozné
vetejné nabidce akcii na prazské burze spolenosti Mountfield, zabyvajici se prodejem
zahradni techniky a cestovni kancelafe Eximtours. Problematika IPO je natolik
rozsahla, ze by mohla byt pfedmétem samostatné prace, v této praci se jedna jen o
stru¢ny nastin této problematiky.

Casovy harmonogram primarni emise spoleénosti.116

15 RADVAN Michal, KYNCL LIBOR, Mozdiakova Michaela. Prdvo kapitilového trhu. MU Brno :
2010, s. 35. ISBN 978-80-210-5227-2.
18 Http://www.bcpp.cz/images/articles/harmonogram_IPO_velky.gif [online]. [cit. 2012-03-29].
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CASOVY HARMONOGRAM EMISE SPOLECNOSTI
(ke dni © md transparentni strukturu a vede GZetnictvi podle mezindrodnich standardd)

TYDNY 1 2 3 4 5 6 7 & 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
FAZE PROCES DELKA START
PRIPRAVA Konzultace s poraddi, predbéiné ocenéni a ndwrh investiénistory 4 D-4

Rozhodnuti managementu D

vybér poradcil 1 D+1

Revize firemni struktury, prévni a iéetni provérka (Due diligence) 8 D+2

Intemi acenéni firmy 4 D+9
PRAVNI KROKY valind hromada D+8
AVYTVORENI
DOKUMENTACE Pfiprava prospektu 8 D+5
Proces schvalovdni prospektu 4 D+13
Jedndni s burzou a schvalovéni viborem pro kotaci 3 D+14
REALIZACNI FAZE Pfiprava prezentace firmy pro roadshow 2 D+11
Piprava analyzy manaera emise pro roadshow 4 D+12
piedbéiny marketing 2 D+15
Roadshow 2 D+17
Bookbuilding 1 D+19
Pricing - zafixavani ceny a poctu kusd D+20
POST-TRANSAKCNT splaceni a pfipsani ceny a poctu kusi 1 D+20 20
AKTIVITY

Manaler zajisfuje stabilnicenu na burze ai12 D+20

5.2.  Sekundérni trh

Sekundéarnim trhem se a contrario rozumi trh s finan¢nimi nastroji, kde jiz jejich
prvotni prodej od emitenta k investorim probéhl. Predmétem obchodovani na
sekundarnim trhu je zejména zisk z investovanych prosttedkt. Je zde promitnut i1 faktor
spekulacni, kdy ve vét§ing ptipadl investor nemize mit zhodnoceni investice zaru¢eno
a tim padem ani miru jejiho zhodnoceni. Emitent cenného papiru jiZ na tomto trhu
74dné dal§i volné finanéni prostiedky neziska.''’ Likvidita investi¢niho nastroje je
zabezpecCovana jeho neustdlym moZnym odprodejem nebo nakupem, to zajistuje
obchodovani na burzovnim trhu.

Nize je na schématu™® popsana struktura sekundéarni burzovniho trhu v Ceské

republice.
Burzovni trhy
Regulovany trh MNeregulovany trh
Hlawni trh Valny trh Trh MTE

W VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 24. ISBN 978-80-
7357-297-6.
18 Http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Trhy-Cennych-Papiru/ [online]. [cit. 2012-03-29].
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5.2.1 Regulovany trh

Organizatorem regulovaného trhu je v Ceské republice burza cennych papirt
Praha, a.s. (dale jen ,,BCPP*). O BCPP z obecného hlediska je pojednano v kapitole
subjekty prava kapitadlového trhu. Nize se budu zabyvat vyhradné jeji ¢innosti v rdmci
obchodovani s cennymi papiry. CPP je rozd€lena na n€kolik segmentt trh, ktery stru¢né
popisuji nize.

Hlavnim trhem na Burze cennych papiri Praha a.s. se rozumi dle ZPKT
regulovany trh, oficidlni trh. Investi¢ni néstroje obchodované na tomto trhu musi
splnovat zédkonem stanovené pozadavky. Na hlavnim trhu BCPP se obchoduje
s nejkvalitnéj§imi cennymi papiry Kompletni pravni pozadavki je stanovena v § 65
ZPKT a v burzovnich pravidlech BCPP. O pfijeti daného investi¢niho nastroje zada
jeho emitent, nebo jim povéfeny Clen burzy. Pfijimand emise k obchodovani na
hlavnim trhu BCPP musi spliiovat zejména nésledujici pozadavky.

- trzni kapitalizace™® akcii musi byt nejméné 1 000 000 EUR ,

- objem emise dluhopisti musi byt 200 000 EUR,

- Vv pfipadé¢ akcii , ¢ast emise , ktera je rozptylena mezi vetejnost musi
byt alespon 25%,

- doba podnikatelské ¢innosti musi byt nejméné 3 roky.

Pro pfijeti emise musi emitent predlozit zejména:

- zadost o piijeti,

- prospekt cenného papiru s uvedenim data, zplsobu a mista jeho
uveiejnéni,

- doklad o ptidéleni ISIN,

- ro¢ni U€etni zavérky vcetné ptiloh za posledni 3 roky,

- doklad centralniho depozitaife o zaregistrovani emise v piipadé
zaknihovanych cennych papirti, v pfipadé listinnych cennych papirt 4
vzory listinného cenného papiru,

- vypis z obchodniho rejstiiku,

- spole€enskou smlouvu nebo stanovy emitenta.

U9 Trini kapitalizace = trzni hodnota akciové spolenosti. Je to celkova trzni hodnota viech ji
vydanych akcii. Vypocita se jako soucin poétu vydanych akcii a aktualni ceny akcii na trhu
Zdroj : Investicni slovnik: Trzni kapitalizace [online]. Akcie.cz, rev. 2010-04-07, [cit. 2012-03-10].
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Zadost o pfijeti k obchodovani na hlavnim trhu burzy posuzuje burzovni vybor
pro kotaci, ve lhité 30-ti dni od doruceni zadosti. V piipad¢ zadosti o pfijeti tranSe

120

rozhoduje ve zkraceném fizeni do 10-ti dn.™" Na hlavnim trhu se obchoduje s akciemi

a dluhopisy. Mezi neobchodovangjsi investi¢ni nastroje na tomto trhu patii.

Volny trh je také ve smyslu ZPKT trhem regulovanym. Podminky k pfijeti na
obchodovani na volném trhu vychazeji téZ z pravni Upravy obsazené ZPKT a pravidel
BCPP, podminky k pfijeti na volném trhu jsou o néco mirngj$i nez k pfijeti na trh
hlavni. O pfijeti cenného papiru jiz nerozhoduje vybor pro kotaci, ale rozhodnuti je
v pravomoci feditele BCPP. Na volném trhu se obchoduje také s vétSim poctem
investi¢nich nastroji nez na trhu hlavnim. Obchoduje se zde s akciemi, dluhopisy
futures a investi¢nimi certifikaty.

Na BCPP je mozZno v soucasné dob¢ uzavirat nékolik druht obchodu:

- automatizované obchody, auk¢ni rezim - shromdzdéni objednavek k
nakupu a prodeji investicnich instrumentd k jednomu cCasovému
okamziku

- automatizované obchody, kontinualni rezim - umozZiluje Se uzavirani
obchodl na zaklad¢ pribézné zadédvanych objednavek k ndkupu a
prodeji investi¢nich instrument

- SPAD obchody - mohou byt realizovany pouze obchody s vybranymi
emisemi akcii. Nakupni a prodejni ceny jsou pribéZzné stanovovany
tvirci trhu, ktefi maji za kol zajistovat dostatecnou likviditu

- blokové obchody — témi se rozumi obchody uzaviené mimo obchodni
systém burzy, kde alesponl na jedné stran¢ obchodu vystupuje Clen
burzy,

- obchody s ucasti specialisty - jsou uréeny pro obchodovani produktd,
u kterych neni mozné zajistit dostateCny pocet tvircd trhu pro
obchodovani ve SPAD. Tento zplisob obchodovani je v soucasné
dobé urcen vyhradné pro obchodovani s investicnimi certifikaty a
warranty,

- futures obchody - probihaji na stejném principu jako SPAD obchody.

tzn., Ze 1 v tomto ptipadé€ je likvidita trhu zajiStovana tvirci trhu,

12 x v ~. s oxr : , 7o v 7 . .
% Trange = samostatn& uvolnéna &ast emise cennych papirt, nebo &ast investice
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jejichz ukolem je udrzovat pro ptidélené futures série nabidku a

poptavku.'#

5.2.2. Neregulovany trh

MTF trh, vnezkraceném anglickém znéni multilateral trading facility, je
mnohostranny obchodni systém. Tento trh mulze provozovat kromé organizatora
regulovaného trhu i obchodnik s cennymi papiry. V Ceské republice ho provozuje nejen
Burza cennych papirti Praha, ale i spole¢nost R-M systém. Jeho vyhodou je uspora
transak¢nich nakladu, jelikoz obchodovani je méné formalizované nez na predchozich
trzich. Jedna se o nahrazeni koncepce ,,OTC* obchodil ( obchody over the counter —
obchody pies piepazku), obchodl realizovanych mimo burzovni trh. Pravni tpravu
nalezneme v ZPKT v § 69 a nasledujicich. Podminky pro tento trh jsou mirngj$i nez pro
predchozi dva trhy vySe zminéné. Podminky pro pfijeti investicnich ndastroja
k obchodovani jsou stanoveny ve zejména ve vnitinich ptfedpisech provozovatele
takového trhu, ZPKT na né nepiimo odkazuje ve svém ustanoveni § 69 odstavec 3, kde
stanovi, ze provozovatel takového trhu je povinen zavést transparentni pravidla pro
pfijimani investi¢nich nastrojti k obchodovani v mnohostranném obchodnim systému,
kterd zajiStuji  spravedlivé a taddné obchodovani a stanovi objektivni pravidla

k provadéni pokyn.

5.3.  Vyporadani obchodu na sekundarnim trhu

Prestoze v dne$ni dob& modernich informaénich technologii ndm wuzavieni
obchodu na burze zabere jen nékolik desitek sekund, k jeho vypotfadani dochazi fadove
az za nékolik dni. Jeho pravni Uprava vypotadaciho systému je obsazena v €asti sedmé
ZPKT. Zakladni ukon k vypofddani je tvofen piikazem k vypotfadani, kterd zada
ucastnik vyporadaciho systému, nikoli zakaznik v jeho prospéch je obchod realizovan.
Ptikaz k vypotaddani dany jeho Ucastnikem je dle ZPKT neodvolatelny. Vypotradani
burzovnich obchodti nastdva az zpétné po jejich uskutecnéni v ase T + X. Za pismeno
X dosadime pocet dnli po dni uzavieni obchodu. Jedna se tedy o zpétnou ucinnost

vyporadani. Vzhledem tomu, Ze na rtiznych trzich a v zavislosti na obchodovanych

121 Http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Typy-Obchodu [online]. [cit. 2012-03-29].
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investi¢nich néstrojich se délka vypotadani 1iSi, dosadime zde nezndmou v podobé
pismena X. Burza cennych papirt Praha, a.s. provadi vypofadani obchodi do tfi dn,
tedy v &ase T + 3. Vypofadanim obchodu dojde ke zmén& vlastnického prava.'? U
zaknihovanych investi¢nich néstroji dochazi k pievodu zépisem do centralni evidence,
listinnych k nému odchazi datem stanovenym ve smlouvé o ptevodu cenného papiru.
V Ceské republice provozuje vypofadaci systém Centralni depozitaf cennych papirt,
a.s., ktery je dcefinou spolecnosti Burzy cennych papirt Praha, a.s. Tuto Cinnost
vykonava od roku 2010, pfedtim ji vykondvala spoleCnost UNYVIC, ze kterd se
Centralni depozitat transformoval.’?® O instituci Centralniho depozitife je blize

pojednano v kapitole zabyvajici se subjekty kapitalového trhu.

12 RADVAN Michal, KYNCL LIBOR, Mozdiakova Michaela. Prdvo kapitilového trhu. MU Brno :
2010, s. 42. ISBN 978-80-210-5227-2.
123 Http://www.cdcp.cz/dokument.aspx?k=Info-O-CDCP [online]. [cit. 2012-03-29].
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6. Regulace a samoregulace kapitalového trhu v CR

V prvni podkapitole se budu zabyvat regulaci kapitdlového trhu vykonéavané
prostiednictvim dohledovych organt statu, ptipadn¢ Evropské unie, jejich plisobnosti a
pravomoci. Bude zde osvétlen pojem dohled a dozor. Dale budou zminény
deliktliim v této oblasti se zaméfim na tuto oblast trestani. Trestnépravni odpoveédnost
z protipravniho jednani ve vztazich na kapitdlovém trhu totiz nastavd v Ceském
prostiedi jen vyjimecné. Jednim z takovych pfipadt byl piipad Alana Svobody, ¢lena
predstavenstva skupiny CEZ, ktery byl prvni osobou odsouzenou za trestny ¢in zneuziti
informace v obchodnim styku (tzv. insider trading) v Ceské republice.

Ve druhé podkapitole se zaméfim na pozadavek samoregulace kapitalového

trhu.

6.1. Regulace kapitalového trhu v CR

6.1.1. Vymezeni pojmu dozor a dohled

Vzhledem k tomu, ze divéryhodnost a stabilita kapitalového trhu je jednim ze
zakladnich pozadavkil pro fungovani ekonomiky a neni ji mozno zajistit pouze trznimi
mechanismy, je nutno c¢innost ucastnikll kapitdlového trhu fadou omezujicich a
ptikazujicich pravidel, pfedev§im prostfednictvim pravnich ptedpisti. Dohled nad
dodrZzovéanim téchto pravidel se pak nazyva dohledem nad kapitalovym trhem.’* Na
uvod této kapitoly je podstatné vymezit tyto dva vySe zminéné pojmy, prostiednictvim
kterych muze byt regulace uplatiiovana. Pojmem dohledu se rozumi vykon ¢innosti
organu na statu nezavislém, a contrario pojmem dozoru se rozumi ¢innost organu na
statu zavislém, orgdnu statni spravy. Jak bylo jiz zminéno v pfedchozich kapitolach
prace je ¢innost dohledu v oblasti kapitalového trhu v Ceské republice svéfena Ceské
néarodni bance. Jiz Ustava CR*? , CNB odd€luje od slozek moci zakonodarné, vykonné

i soudni. Pravomoc CNB v této oblasti dal zaklada zakon o Ceské narodni bance 2 ,

2Http:/imww.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/postaveni_dohledu/kapitalovy_trh/index.htm
I [online]. [cit. 2012-03-29].

125 7akon €. 1 /1993 Sb., Ustava CR, ve znéni pozdgjsich predpisi

126 7akon €. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozd&jsich piedpisii
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ktery ve svém paragrafu 1 stanovi, Ze ,,Ceska narodni banka je ustiedni bankou Ceské
republiky a orgdnem vykonavajicim dohled nad finan¢nim trhem®, dale zakon o
dohledu v oblasti kapitalového trhu kde se téZ hovoii o CNB jako organu dohledu a
upravuje jeji jednotlivé tkoly v dohledu na kapitalovym trhem™’ . Dalsi uprava je
stanovena v zakon¢ o podnikani na kapitdlovém trhu. Z interpretace téchto predpist je
patrné, e CNB zde neingeruje do ¢innosti subjektil kapitdlového trhu, jako organ statni
spravy, nybrz organ na statu nezavisly. Pojem dozor byl pouzivan dfive, nez doslo

k integraci dohledu nad kapitalovym trhem.

6.1.2. Pravni predpisy upravujici regulaci kapitalového trhu v CR

Diivodem vzniku pravni upravy regulace kapitalového trhu je jeho vyznamny
makroekonomicky dopad: Staty z historickych zkuSenosti ( zejména hospodaiska krize
30.let minulého stoleti) usoudily, Ze je nutno pfistoupit k jeho zdkonné tiprave, tudiz, ze
neni mozné nechat trh vyvijet se dle plisobeni trznich sil. Zakonna opatfeni jsou
samoziejmé koncipovany v souladu se zdsadami trzni ekonomiky, takze se soustifed’uji
spiSe na ochranu investor(, jakozto slabsi strany a snazi se omezit zasahy do fungovani
trzni ekonomického systému. K vyznamnym zménam v pravnich piedpisech tykajicich
se nejen trhu kapitalového, ale obecné i regulace trhu finanéniho doslo v souvislosti se
vstupem Ceské republiky do Evropské unie, vzhledem K pozadavku harmonizace
s pravnim fadem EU. Vyznamnym pravnim pfedpisem, ktery zpisobil zasadni zmény
v dosavadni praxi dohledu byl tak zvany integracni zékon.*® Timto zakonem byla
zruSena dosud fungujici Komise pro cenné papiry a jeji pravomoci byly delegovany na
Ceskou narodni banku. Dal§imi zikony majici vyznam pro regulaci kapitalového trhu
jsou tedy zejména :

- zakon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich
predpist;

- zékon ¢. 15/1998 Sb., 0 dohledu v oblasti kapitalového trhu, ve znéni
pozdé&jsich predpist;

- zakon €. 256/2004 Sb., Zékon o podnikdni na kapitdlovém trhu, ve
znéni pozd¢jsich predpisu (v oblasti dohledu je lex specialis k zakonu

o dohledu v oblasti kapitalovym trhem ); dohled je v ném rozdélen na

127 7akon &. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu, ve znéni pozdgjsich predpist

128 74kon &. 57/2006 Sb., 0 zmén& zakonii v souvislosti se sjednocenim dohledu nad finan¢nim trhem
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dohled na konsolidovaném zaklad¢ a dohled na individudlnim
zaklade,

zakon ¢. 513/1993 Sb., Obchodni zakonik, ve znéni pozdéjsich
predpisi;

zéakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdéjsich piedpist;

zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni

pozd¢jsich predpist.

Vyse zminény vycet je pouze demonstrativni, jelikoz pro dohled a jeho vykon je

mozno pouzit mnoha dalsich pravnich ptedpist.

6.1.3. Ceskd narodni banka, jako orgdn dohledu nad financnim trhem

Dle zakona o CNB je dana Ceské narodni bance vysadni pravomoc vykonavatele

dohledového organti nad finanénim trhem (viz. vyse). Pravomoci CNB ve vykonu

dohledu jsou dale blize specifikovany zejména v zakonu o dohledu v oblasti a

kapitalového trhu. Dohledové pravomoci Ceské narodni banky lze ¢lenit na nasledujici :

rozhodovani o Zzadostech o wudéleni licence nebo povoleni
k provozovani ¢innosti , tzv.fizeni ex ante;

dohled v uzsim smyslu ptedstavujici kontrolu dodrZzovani podminek
stanovenych v ramci udélené licence nebo povoleni, kontrola
dodrzovani pravnich ptedpist, véetné vyhlasek a opatfeni ulozenych
CNB;

pribézné ziskavani informaci dulezitych pro vykon dohledu ,
ovetovani jejich opravdivosti a aktualnosti,

ukladani opatteni vedoucich k naprave

o A PRI . " 12
vydavani provadecich pravnich predpisii v oblasti finan¢niho trhu ’

Kontrolu vykondvanou Ceskou ndrodni bankou mutzeme z pohledu teorie spravniho

préava délit do nasledujicich fazi:

1) predbézna

- naptiklad povolovaci fizeni ,

2) prabézna - zda nedochazi v ramci ¢innosti daného subjektu k protipravnimu

jednant,

129 RADVAN Michal, KYNCL LIBOR, Mozdiakova Michaela. Prdvo kapitilového trhu. MU Bro :
2010, s. 47. ISBN 978-80-210-5227-2.
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3) nasledna — napiiklad uloZeni opatfeni sméfujiciho k napravé protipravniho

stavu.

Ceska narodni banka dle dokumentu, ktery vydala na svych webovych strankach

vykonavé svou dohledovou ¢innost na zaklad¢ nasledujicich zasad.

1.

Zasada piedvidatelnosti: CNB se zavazuje dohlizet na subjekty pribéiné a
pribézn¢ je bude seznamovat s kritérii, jejich plnéni pti vykonu dohledu
ocekava, a bude dbat na jejich konzistentni aplikaci.

Zasada uplatiiovani mezinarodn& uznavanych standardti: CNB, stanovi , Ze se
bude podrobovat disledné implementaci celosvétové uznavanych standarda a
trendti v oblasti dohledu.

Zasada sladéni strategie s operativnim vykonem dohledu: CNB bude v ramci
zakonem svétenych pravomoci flexibiln€ reagovat na zmény na financnim trhu a
reflektor nové trendy v regulaci a dohledu.

Zasada informaéni otevienost a odpovédnost vici vefejnosti: CNB bude v
souladu se zakony Ceské republiky a s mezinarodnimi standardy pravidelné
zvetejiiovat informace o finan¢nim trhu i dohledu nad nim, tak aby bylo mozno
si utvofit objektivni nazor na finanéni trh CR.

Zasada spoluprace s Ministerstvem financi  Ceské republiky a dalsimi
Gstiednimi organy statni spravy: CNB bude tzce spolupracovat s MFCR a
dal§imi zainteresovanymi Ustfednimi orgdny statni spravy pii vytvareni jednotné

koncepce a dal$ich pravidel regulace a dohledu nad finan¢nim trhem™°.

Dle ustanoveni paragrafu 1 odstavce 3 zakona o CNB, jsou Ceské narodni bance

svefeny kompetence spravniho Ufadu v rozsahu stanoveném timto zadkonem a jinymi

predpisy. Rizeni pfed CNB se fidi zpravidla ustanovenimi spravniho fadu. Spravniho

fadu se neuZije pfi fizeni o0 mozném ukonceni fizeni o rozkladu. Jedna se o zvlastni druh

spravniho Fizeni, ktery se vyznaduje dvouinstanénosti. Proti rozhodnuti CNB v oblasti

dohledu nad kapitdlovym trhem je mozno podat rozklad. O rozkladu rozhoduje

bankovni rada.

131

130 CESKA NARODNI BANKA, Posldni Ceské ndarodni banky pri dohledu nad finanénim trhem Ceské
republiky [ cit. 10.anora 2012]. Dostupny z :
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/poslani_cnb_dohled FT.pdf

131

§ 6 zékona €. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitdlového trhu , ve znéni pozd¢€jsich piedpisii
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6.1.4. Spravni delikty a prestupky v Fizeni pred CNB

V piipadé, ze Ceskd narodni banka zjisti protipravni jednani uéastnika
kapitalového trhu, u¢ini v souladu s obecné zavaznymi pravnimi predpisy opatieni
vedouci k napravé tohoto stavu (to ma vést dobrovolnému napraveni stavu do stavu
v souladného s pravnimi predpisy), piipadné uloZi sankce. V ramci této &innosti CNB
vystupuje jako spravni organ a jeji postup se fidi pfisluSnymi ustanovenimi spravniho
tadu'®. V piipads, Ze podnikajici fyzické nebo pravnické osoby neplni povinnosti jim
uloZené zakonem, piipadné spravnim aktem, dopoustéji se spravnich deliktti. CNB je na
zéklad¢ zakona o dohledu v oblasti kapitalového trhu opravnéna takovymto subjektim
ulozit sankce. Sankci uklddanou CNB je nejéast&ji penézitd pokuta. Vyse penézitych
pokut je riznd. Penézitd pokuta se vzdy uklada, respektive méla by se ukladat ve vysi
primétené k protipravnimu chovani trestané osoby. Dale je vyse penézité pokuty odvisla
od charakteru osoby, které se protipravniho jednani dopustila. Zakon o dohledu
Vv oblasti kapitadlového trhu stanovi nejvy$$i moznou vysi penézité pokuty az do vyse
50 000 000 korun ¢eskych. Dalsi sankci dle zakonu o dohledu v oblasti kapitalového
trhu zakaz ¢innosti subjektu v dalce péti let. Dle upravy obsazené v ZPKT, ktery je ve
vztahu k zakonu o dohledu v oblasti kapitalového trhu v CR lex specialis, se rozliduje
nckolik druhti sankei, naptiklad nafidit mimofadné provedeni auditu, pozastavit nejdéle
na 5 let Cinnost podléhajici dohledu, zavést nucenou spravu, zménit obsah povoleni
udéleného CNB, odejmout udélené povoleni, pozastavit &innost, nafidit vyménu

133

vedouci osoby. O nékterych opatienich piijatych Ceskou narodni bankou

v souvislosti s vykonem dohledu nad kapitalovym trhem je mozno, téZ rozhodnout
formou opatieni obecné povahy.'®*

Ceska narodni banka je soucasti Evropského systému dohledu nad finanénimi a trhy
spolupracuje s Evropskou radou pro systémova rizika a evropskymi organy dohledu nad
finanénimi trhy. Ceska narodni banka zvazi mozna dopad svého rozhodnuti, které hodla

vydat v souvislosti s vykonem dohledu na stabilitu finan¢niho systému jiného ¢lenského

statu Evropské unie, a to s ptihlédnutim ke skute¢nostem dostupnym v dobé jeho vydani

132 74kon &. 500/2004 Sb., spravni fad , ve znéni pozdgjsich predpisi
133 & 136 zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdg&jsich predpist
134 8137 zékona &. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitdlovém trhu, ve znéni pozd&jsich piedpisii ; pravni
uprava opatfeni obecné povahy je upravena v zdkoné 500/2004Sb., spravnim fadu, ve znéni pozdé&jsich
predpist
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a zejména v piipadech, kdy nastane mimotadna situace, kterd by mohla fungovani

finanéniho trhu ovlivnit. ™

6.2.  Samoregulace kapitilového trhu v CR

Pfedmétem samoregulace je predevSim cCinnost samotnych UcCastnikl
kapitalového trhu zaméiujici se na kultivaci prostfedi na tomto trhu. Specifické je to, ze
samoregulace vychdzi pfimo od ucastnikii tohoto trhu. Cilem je usnadnit praci jak
regulacnim organiim, obchodnikiim s cennymi papiry, investorim a dalSim ucastnikiim
kapitalového trhu. Samoregulace klade diraz na flexibilni utvafeni podminek v reakci
na ekonomicky i pravni vyvoj. V Ceském prostfedi se samoregulace zacala vyvijet
s rozvojem kapitalového trhu v 90. letech minulého stoleti. Samoregulaénimi organy
jsou zejména zajmové organizace sdruzujici subjekty kapitalového trhu. Pravni Gprava
této oblasti zaméfena piimo na samoregulaci trhu v dneSni dobé neexistuje.
NejznaméjSimi organy zaméfujici se na Cinnost v oblasti samoregulace kapitalového
trhu v CR jsou Asociace pro kapitalovy trh CR ( AKAT CR), Asociace fondii a asset
managmentu (AFAM) a Ceska asociace obchodniki s cennymi papiry (CAOCP). Tyto
instituce aplikuji svou samoregulaci zejména prostfednictvim svych statutarnich
predpist a etickych kodexi. Jejich ¢lenové se svym ¢lenstvim v téchto sdruzenich

zavazuji k jejich plnéni.

135 zakon €. 6/1993 Sb., o CNB , ve znéni pozdéjsich predpist
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7. Exkurs do kapitalového trhu Spojenych statii americkych

Vzhledem Kk tomu, ze pro problematiku kapitalového trhu je velmi vyznamny
kapitalovy trh Spojenych stati americkych, a to z mnoha aspektii, nemohl jsem strucny
exkurs do jeho fungovani a jeho pravni Gpravy ve své praci opomenout. Vzhledem
k rozsahu kapitalového trhu Spojenych statd se v této kapitole zaméfim jen z mého
pohledu na nejdilezitéjSi instituce, a to orgadny dohledu a nejvétsi burzovni a

mimoburzovni trh ve Spojenych statech americkych.

7.1. Dohledové organy a jejich pravni postaveni

Vliv pravni upravy Spojenych stati americkych (dale jen ,,USA*“) ma dopad na
vétSinu pravnich Gprav kapitalovych trhii po celém svété. Je to zejména z toho ditvodu,
ze pravni ramec fungovani kapitalového trhu byl v USA formovan vzhledem k velikosti
zdejsiho kapitalového trhu jiz velmi brzy. Vzhledem k jiz zminéné velikosti zdejSiho
kapitalového trhu, bylo dalezitym hlediskem ochranit zejména investory, aby v piipadé
jejich investic byl jimi investovany kapital v maximalni mife ochranén. Samoziejmé
pravni ramec ochrany investorli nemuze zasahovat do vyvoje ekonomického, tudiz jeho
cilem je zejména ochranit investory pfed nekalymi praktikami jinych subjektt
vystupujicich na kapitdlovém trhu.

Ve Spojenych statech americkych se pravni Uprava kapitdlového trhu zacala
formovat v reakci na hospodaiskou krizi 30. let minulého stoleti. Prvnim pravnim
pfedpisem vydanym ztohoto divodu byl zakon o cennych papirech zroku
1933(Securities Exchange Act of 1933) a zakon o burzach zroku 1934 (Securities
Exchange Act of 1934). Témito pravnimi pfedpisy zdvaznymi na federalni Girovni byly
formovany prvni zasady pravni regulace kapitdlového trhu s federalni plisobnosti.
Vrcholnym organem dohledu nad kapitdlovym trhem je v USA Kongres. Jeho ukolem
je zejména schvalovat legislativni akty a jmenovat i odvolavat ¢leny Komise pro cenné
papiry. Komise pro cenné papiry (déle jen ,,SEC*) byla zaloZena v roce 1934 zdkonem
o burzach, jeho ¢lankem c¢tyfi. Jedna se o nezavisly organ. Jeho tkolem je predevsim
aplikovat a kontrolovat dodrzovani federalnich zakont tykajicich se kapitalového trhu.
Déle rozhoduje o udéleni licenci, rozhoduje o registraci cennych papira piijatych
k vefejnému obchodovani, sleduje kurzy a objemy obchodl, zkouma podezielé
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transakce. V piipadé potieby nové pravni upravy muze navrhovat své podnéty
Kongresu. SEC je sloZena z péti komisaili, jmenovanych prezidentem USA na névrh
senatu. Vzhledem k politické nezavislosti komise smé&ji byt maximalné 3 ¢lenové z
jedné politické strany. Prezident USA déle jmenuje jednoho z ¢leniti komise jejim
predsedou. Nyni je pfedsedkyni komise Mary L. Schapiro.136

Ve Spojenych statech americkych je silny vliv na fungovani kapitalového trhu
prostfednictvim samoregulatornich orgénid. Mezi vyznamné patii Narodni asociace
obchodniki s cennymi papiry (National Association of Securities Dealers),
Zakonodarny vybor pro komunalni cenné papiry (Municipal Securities Rulemaking
Board) a predevsim burzy cennych papird v jednotlivych staitech USA. Burzy cennych
papirti v jednotlivych statech se zamétuji predevsim na dodrzovani pravidel a ochranu
z4jma svych clenl.. NejaktivnéjSim subjektem v oblasti samoregulace je Newyorska
burza cennych papiri NYSE (The New York Stock Exchange), ta pro svém cleny za
obdobi své ¢innosti vytvoftila vice nez 1000 stran pravidel, zasad a standardd chovani.

Jako reakce na Cetné finan¢ni podvody na prelomu tisicileti ptijal Kongres USA
vroce 2002 zakon Sarbanes-Oxley Act, jehoz zadmérem je zvySeni transparence
fungovani spolecnosti v USA, z dikce tohoto zdkona vyplyva silny pozadavek na
posileni transparence zejména prostfednictvim vnitini kontroly spole¢nosti emitujicich
cenné papiry za ucelem jejich prodeje na kapitalovych trzich. Pisobnost zakona se
nevztahuje pouze na spolec¢nosti inkorporované na tzemi USA, ale na vSechny

spolecnosti nabizejici své cenné papiry na kapitalovych trzich na izemi USA."

1% Current SEC  Commissioners [on line]l. SEC[cit. 12.3.2012]. Dostupné z

http:/{sec.gov/at;out/commissioner.shtml
B¥TNYVLTOVA, Romana. Mezindrodni kapitdlové trhy: zdroj financovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2007,
43s. ISBN 978-80-247-1922-1.
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Schéma dohledu nad kapitalovym trhem USA

Kongres

Komise pro cenné papiry

(SEC)
[
Narodni asociace obchodniku Narodni burzy Zakonodarny vybor pro
s cennymi papiry (NASO) komunalni cenné papiry (MSRRB)
Investi¢ni
spolecnosti
7.2. New York Stock Exchange

Newyorska burza je cennych papirt (déle jen ,,NYSE®) je nejvétsi burzou cennych
papirti na svété. Je zde uzavirano témet 80% obchodu s akciemi, které jsou vefejné
obchodovany v USA. Denné je zde uzaviena zhruba 1,5 miliardy obchodl. Je zde
obchodovano témét 4000 emisi cennych papiri. NYSE je druhou nejstar§i burzou
v USA, vznikla v roce 1817 (prvni burza vznikla v Philadelphii v roce 1790). Nejdiive
se na NYSE obchodovalo pouze s 5 tituly, vétsiho rozmachu se NYSE dockala v roce
1830, kdy zde byly kotovany prvni akcie Zelezni¢ni spolecnosti, které pozdéji s dalSimi
tituly z této oblasti dominovaly zdej§imu obchodovani celé 19.stoleti. Clenstvi na burze
je od roku 1868 vazano na koupi ,kfesla®. Clenstvi na burze je, jak bylo jiz vysvétleno
diive podstatnym znakem burzovniho trhu. K ¢lenstvi na tomto trhu je zptsobild pouze
fyzickd osoba. Investi¢ni spolec¢nosti, tedy jmenuji opravnéné osoby svymi
reprezentanty na burzovnim trhu. Clenstvi na NYSE je mozno koupit, pfipadné pro
najmout. Pocet kiesel - potazmo ¢lent je pevny od roku 1953. Celkovy pocet je 1366.
Cena kfesla se v proméné Casu méni. Pro ilustraci v 70.letech 19.stoleti se 