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1 Uvod

Financ¢ni trh je nedilnou soucasti kazdé trzni ekonomiky. Pokud je, finan¢ni trh sta-
bilni pak je stabilni i celd ekonomika. Finanéni trhy prochdzi v poslednich letech rych-
lym vyvojem, podléhaji celosvétovym trendim a dynamicky reaguji na ménici se eko-
nomické podminky. Dochdzi k hlubSimu propojovani jednotlivych subjektt napfic fi-
nanc¢nim trhem. Vznikaji rizné financni skupiny a svym silnym postavenim trh ovliviiu-
ji a jejich kontrola je o to vice ztiZzena.

Oblast dozoru a regulace smétfuje predevsim k prekonani a odstranéni prekazek, ktery
finan¢ni trh rozd€luji. Je proto nutna lepsi komunikativnost, vétsi prehlednost a transpa-
rentnost, zjednoduseni a zefektivnéni kontroly subjektii finan¢niho trhu, aby doslo
k prohloubeni a diveéryhodnosti celého systému. Nutné je vytvofit dobie strukturovany
a efektivné fungujici systém, ktery bude mit pevné zaklady a jeho postupnymi tprava-
mi, které se prizpisobi dynamickému vyvoji na trhu, je mozné dospét k ucinné funguji-

cimu dohledu a regulaci.

Téma mé diplomové prace se zamétuje na kapitalovy trh a podrobnéji pak na regulaci

trhu cennych papirti v CR i EU.

Cilem prace je porovnani systému regulace trhu cennych papirtt v CR a EU s cilem na-
vrhnout ptipadné doporuéeni pro CR. Z Evropské unie bude vétsi pozornost zaméfena

na systém regulace ve Velké Britanii a Némecku.



2 Kapitalovy trh a cenné papiry
2.1 Vymezeni pojmu

2.1.1 Finanéni trh

Financni trh ptedstavuje logickou soucast trzniho ekonomického systému a je ho
mozno definovat jako systém vztahd, instituci a nastroji umoznujici mistni a casové
soustied’ovani, rozmistovani a pierozdélovani doCasné volnych penéznich prostiedki

na zakladé nabidky a poptavky.'

Finan¢ni trh ma nasledujici funkce:
e soustfed’ovani docasné volnych zdrojii penéznich prostredkt
e naslednou alokaci volnych zdroji tam, kde jej jejich vyuziti nejefektivnéjsi,
tj. pruzné ptelévani kapitalu z odvétvi do odvétvi,

¥ v ror ’ :o . ¥ % ror . . 2
e pferozdélovani volnych zdroja, tj. pfeménovani Gspor v investice.

Clenéni finan¢éniho trhu

Finan¢ni trh mizeme ¢lenit z riznych hledisek, mezi nejvyznamnéjsi patii klasifikace

podle Casu a vécného predmétu obchodovani.

Z hlediska ¢asu se finanéni trh rozdéluje:

Na trh penézni a trh kapitalovy. Na penéznim trhu se soustied’uje nabidka a poptavka po
docasné¢ volnych penéznich prostiedcich s dobou splatnosti maximalné do jednoho roku,
a na kapitalovéem trhu se setkdva nabidka s poptavkou po finan¢nich aktivech s dobou

splatnosti delsi nez jeden rok.

Z hlediska vécného se finanéni trh €leni:
e Penézni trh, tj. trh penéz a uvérh, ktery mizeme charakterizovat jako trh
s pomérné nizkym rizikem, niz§imi vynosy, vysokou likviditou a pomérné

znanym objemem prostiedkd,

' SEKNICKA, P. a kol. — Vybrané otdzky kapitdlovych trhii v CR, Praha 2003, str. 8
2LISKA, V., GAZDA, J. - Kapitalove trhy a kolektivni investovani, Praha 2004 str. 29
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o Kapitalovy trh, resp. Trh cennych papirti, na kterém se obchoduji zejména
investi¢ni instrumenty,

e Devizovy trh, na némz se obchoduje se zahrani¢nimi devizami a déle obcho-
dy s likvidnimi pohledavkami, splatnymi v cizi méné,

o Komoditni trhy, zejména trhy s cennymi kovy, hlavné se zlatem, stiibrem a

paladiem.’

Obrazek 1 — Schéma finanéniho trhu

Finan¢ni trh

Penézni trh Kapitalovy trh
| |
I | I |
Uvéry Cenné papiry Uvéry
|
I |
Priméarni trh Sekundarni trh
I [
I |
Osobni Anonymni
- organizovany - zprosttedkovatelsky
- neorganizovany - pfimy
I [
- hlavni
Soukromy Burzovni - vedlejsi
- volny, atd.

zdroj: Polach Jit{ a kol. — Zdaklady kapitalovych trhii, VSB-TU Ostrava 2006 str. 16

2.1.2 Kapitalovy trh

Je systém instituci a instrumenti zabezpecujicich pohyb sttednédobého a dlouhodo-
bého kapitdlu mezi ekonomickymi subjekty prostiednictvim riznych forem cennych

papirt.

3 SEKNICKA, P. a kol. — Vybrané otdzky kapitdlovych trhii v CR, Praha 2003, str. 9-10
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Primarni kapitalovy trh — dochazi k prvotni emisi cennych papirt. Nejvyznamnéj$imi
emitenty jsou stat a cely vetejny sektor, banky, popt. dalsi finan¢ni instituce a velké
nefinanéni (primyslové, obchodni aj.) firmy. Snaha je ziskat dlouhodoby kapital piede-
v§im na realizaci rozvojovych investi¢nich potieb.

V pozici investort vystupuji na kapitdlovém trhu predevsim investi¢ni a penzijni fondy,
domécnosti, banky a pojistovny, ale i velké nefinan¢ni firmy. Snaha docilit vyssiho

zhodnoceni investovaného kapitalu.

Sekundarni kapitalovy trh — obchody mohou byt uskute¢iovany v zdsad¢ dvojim zpi-
sobem:
e prostfednictvim burzy cennych papirii

« prostiednictvim mimoburzovniho trhu®

2.2 Trh cennych papirii a cenné papiry

2.2.1 Trh cennych papira

Trh cennych papiru je systém ekonomickych vztaht a instituci zprosttedkujicich
soustfedéni, rozdéleni a rozmisténi (alokaci) volnych penéznich prostiedkl prostiednic-
tvim cennych papirt na zaklad¢ nabidky a poptavky. Mezi subjekty trhu cennych papirti
vystupuji domacnosti, vefejnych sektor (jednotlivé spolecnosti a organizace), bankovni
sektor (centralni banka a soustava obchodnich bank), rizné specializované instituce

(penzijni fondy, investi¢ni spolecnosti a fondy) :

Trhy cennych papiru:

o alokuji kapital do oblasti produktivniho vyuziti
o generuji financni prostfedky pro deficitni jednotky
e motivuji domdcnosti k tvorb¢ uspor

e permanentné¢ ocenuji jednotlivé dokumenty, které jsou obchodovany

4 REVENDA, Z. a kol. — Penézni ekonomie a bankovnictvi, Praha 2005, str. 101
> SEKNICKA, P. a kol. — Vybrané otdzky kapitilovych trhii v CR, Praha 2003, str. 20
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e pomahaji snizovat riziko, stejn¢ jako transak¢ni naklady a naklady z rozsahu

e umoziuji vykon vlastnickych préV6

Trh cennych papirti se rozdéluje na primdarni a sekunddrni, kde na primdrnim trhu jsou
cenné papiry emitovany (n¢kdy je tento trh nazyvan také trhem novych cennych papi-
ri). Emitent zde ziskava penézni prostfedky na delSi obdobi. Oproti tomu pro investora
nakup cennych papiri neznamena trvalé ulozeni penéz. Takto ziskané cenné papiry mi-
ze prodat na sekunddarnim trhu (trhu starych cennych papir). Dochéazi zde

k redistribuci zmobilizovaného kapitalu mezi rizné vlastniky.

Trh cennych papiri je mozno dale délit
podle rozsahu:
e ndrodni trh cennych papirii — obchoduje se zde pouze s tuzemskymi cennymi
papiry, pticemz kupujici nebo prodavajici mohou byt i cizozemské osoby
o mezinarodni trh cennych papirii — obchoduje se zde s cennymi papiry, které byly
emitovany ve vice zemich. Tento trh se také realizuje jak pro burzovni i po mi-

P |
moburzovni linii

podle urovné organizovanosti:
e organizovany trh — vetejny, resp. regulovany — ten se dale déli:
» na burzovni trh — je zastoupen vysoce organizovanou formou — Burza
cennych papird. Ta ma nasledujici funkce:

A trzni, kterd je povazovéna za hl. funkci — zabezpecovani velkych
objemi obchodt s cennymi papiry, stanoveni kurzii cennych pa-
pirt, zajistovani likvidity

A konsolidaéni — konsolidace kratkodobych dluhti bank, vyrovna-
vani vztahli mezi usporami a investicemi

A selekéni — vybér uspésnych emitentd

» mimoburzovni trh — ,,over the counter markets“ (OTC) — predmétem

transakci na téchto trzich jsou statni dluhopisy, komundlni dluhopisy a

° POLACH, J. a kol. — Zdklady kapitdlovych trhii, Ostrava 2006, str. 137
"SEKNICKA, P. a kol. — Vybrané otdzky kapitdlovych trhii v CR, Praha 2003, str. 20



akcie spole¢nosti, které nebyly pfijaty k burzovnim obchodiim. V CR je
organizatorem RM — Systém.

e neorganizovany trh — disledkem rozhodnuti subjekt, ktefi svou transakci usku-

teCni mimo vefejny trh, nebo rozhodnuti regulatora, emitenta nebo organizatora

vefejného trhu, ze konkrétni cenny papir nebude k obchodovéni na vetejny trh

ptipustén. Typické ukdzka je Gprava prevodu cennych papirii.

podle formy vztahu mezi uzavienim obchodu, jeho realizaci a vyporadanim:

e promptni trhy — cenné papiry jsou zaplaceny a dodany bez zbyte¢né¢ho odkladu,
po realizaci nezbytnych technickych operaci souvisejicich s danou obchodni
transakci. Zuctovani a dodavka cennych papirtt se mizou uskutec¢nit okamzité
po uzavieni obchodu. Jsou zde obvykle realizovany efektivni (skute¢né) obcho-
dy — skute¢ny ndkup a prodej cennych papirti.

e terminované trhy - uréeny pro obchodovani s kontrakty na dodani investicnich
instrumentd v budoucnosti a mezi uzavienim obchodu a dodanim cennych papi-
ru existuje delsi casova lhita. Snaha tcastniki odhadnout budouci vyvoj kurzi a

poté uskutecnit prodej ¢i koupi. Uskutecnuji se zde dvé zékladni formy obchodt

’ ;v g , ’ 8
fixni a podminéné terminové obchody.

2.2.2 Cenné papiry

Cenné papiry jsou podle zdkona o cennych papirech akcie, zatimni listy, podilové
listy, dluhopisy (v¢etné vkladovych listii a vkladovych certifikatl), investi¢ni kupony,
kupoény podle §12 zdkona, sménky, Seky, cestovni Seky, nalozné listy (v€etné konosa-
mentl), skladistni listy a jiné listiny prohlasené za cenné papiry zvlaStnim zadkonem.

Céstka uvedena na cenném papiru je jeho jmenovitou (nominélni) hodnotou.

Cenny papir je dilezity nastroj pro bezvadné fungovani hospodatskych vztaht (napf.

rychly pfevod prava a povinnosti nebo jako platebni a Gvérovy prostiedek pro zpro-

® PAVLAT, VL. a kol. - Kapitdlové trhy, Praha 2003, str. 32-40
’ CENNE PAPIRY. Epravo.cz [online ¢lanek]. 2001, [cit. 2012-12-26]. Dostupné na WWW:
http://www.epravo.cz/top/clanky/cenne-papiry-1785.html [6]



sttedkovani, k zajisténi avert, k dlouhodobému ulozeni docasné volnych penéznich
prostredk, atd.)

Rozeznavame vedle listinnych cennych papirti (materializované) také zaknihované (de-
materializované). Zaknihovany cenny papir existuje jen jako elektronicky zaznam, nelze
jej predlozit, pouze prokazat vypisem z uctu. Samotny vypis nema atributy cenné¢ho
papiru. Zaknihované cenné papiry jsou zaregistrované ve Stfedisku cennych papiri ve
dvou zékladnich evidencich:

e cvidence o majitelich cennych papirt

e cvidence o emitentech cennych papirti

Cenné papiry muZeme clenit
podle pravnich nasledkii:

o deklaratorni — tyto papiry maji zpravidla diikazni vyznam, tzn. uréita prava exis-
tuji nebo mohou existovat, i kdyz projev vile, na jehoz zaklad¢ vznikaji, nebude
mit pisemnou formu a zanikd nezévisle na existenci listiny, ve které byla uvede-
na

o egitimni — slouzi pouze jako legitimace k vykonu urcitého subjektivniho prava
pro toho, kdo tento cenny papir predlozi

e konstitutivni — jsou spojeny s projevem pisemné vile, které jsou nezbytnym

ptedpokladem vzniku subjektivnich prav a povinnosti

podle druhu zosobnéni majetkového prava:
e cenné papiry vécného obsahu — poskytuji zajisténi pohledavky pt. zastavni list
e cenné papiry vyjadrujici dluznické penézni zdvazky — obligace, Seky, sménky,
depozitni certifikaty, pokladni¢ni poukazky, vkladové listy a vkladni knizky
e cenné papiry vyjadiujici majetkova prava — akcie, podilové listy

e cenné papiry dispozicni — pt. skladni list

z hlediska prevoditelnosti:
e cenné papiry na dorucitele (na majitele) — vlastnikem je ten, kdo cenny papir
ptedlozi. Zarucuji nejvyssi stupenn prevoditelnosti, protoze zména se provadi

pouhym pieddnim cenné papiru.



e cenné papiry na rad (orderpapiry) — vyznacuji opravnénou osobu jménem nebo
nazvem spolecnosti s doloZkou na fad. Pfevod se uskuteciiuje zvlastnim pisem-
nym prohladsenim zpravidla na rubu papiru tzv. rubopisem.

e cenné papiry na jméno (tzv. rektapapiry) — je zde uvedeno jméno opravnéného a
pievod vlastnického prava se uskutecnuje cesi a je nutno uvédomit dluznika u

dluhovych cennych papirt.

z hlediska charakteru diichodii:
e cenné papiry prinasejici staly diichod — obligace, vkladni knizky, depozitni cer-
tifikaty, vkladové listy
e cenné papiry prinadsejici promenlivy vynos — akcie, podilové listy

e cenné papiry neurocené — losy, Seky, dispozi¢ni cenné papiry

podle osoby dluznika:
e stdtni cenné papiry
e municipadlni cenné papiry — mést a obci, vyssich spravnich celkli

e soukromé cenné papiry

7 hlediska emise:

e cenné papiry hromadné vyddavané

’ , . . . ’ v ’ 710
e cenné papiry individualné vydavané

""SEKNICKA, P. a kol. — Vybrané otdzky kapitilovych trhii v CR, Praha 2003, str. 20 - 22
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3 Regulace kapitalového trhu se zamérenim na trh
cennych papirt

Regulace kapitalového trhu stanovi rdmec pro podnikani poskytovatelii sluzeb na
kapitalovém trhu. Tato ¢innosti je upravena zejména zadkonem ¢. 256/2004 Sb., o pod-
nikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist, a zdkonem ¢. 189/2004 Sb., o
kolektivnim investovani, ve znéni pozdéjSich predpisii. Na zédkladé zmocnéni v téchto
zékonech CNB vydava vyhlasky, které stanovi zejména bliz§i podminky pro vstup na
kapitalovy trh, obezfetnostni pravidla, pravidla jednani s investory a klienty a pravidla
trzni transparence.

Dtivéryhodnost a stabilita kapitdlového trhu je jednou ze zakladnich podminek pro fun-
govani ekonomiky. Tuto divéryhodnost a stabilitu nelze zajistit pouze trznimi mecha-
nismy, proto je ¢innost Uc€astnikii kapitdlového trhu regulovéna fadou omezujicich a
prikazujicich pravidel, pfedevsim v podobé pravnich piedpist (tzv. regulace kapitalo-
vého trhu). Dohled nad dodrzovanim téchto pravidel a vyvozovani disledkl z jejich
poruseni je pak nazyvan dohledem nad kapitalovym trhem.

Je to pfedevsim podpora zdravého rozvoje a transparentnosti kapitalového trhu, trzni
discipliny a konkurenceschopnosti poskytovateli sluzeb na kapitdlovém trhu, predcha-
zeni systémovym krizim, podpora emisnich aktivit, ochrana investora a klientl a posi-

lovani davéry vefejnosti v kapitalovy trh. !

3.1 Kilasifikace systémii regulace a dozoru

Systémy regulace jsou zaloZeny:
e normotvorna ¢innost regula¢niho orgénu (oblast podzakonnych pravnich no-
rem), obvykle je oznaovan jako regulator
e kontrola (dozor, dohled) regulatora nad ¢innosti regulovanych organizaci a insti-
tuci, pfipadné i jednotlivych osob spadajicich do oblasti jeho pravomoci.
Jeden z hlavnich a nejvyznamnéjSich regulatorovych kol spociva v tom, zZe vynucuje

dodrzovani platnych ptedpisti v oblasti kapitalovych trha.

""DOHLED NAD FINANCNIM TRHEM. Cnb.cz [online]. 2012 [cit. 2012-12-26]. Dostupné na WWW:
http://www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/vykon dohledu/postaveni dohledu/kapitalovy trh/index.htm
[10]
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Ke snazsi orientaci v jednotlivych systémech regulace a dozoru nad kapitadlovym trhem

muze prispét klasifikace systémi:

1.

NS kR

3.1.1

Predmét regulace

Rozsah (zabér) regulace

Pocet reguléatort financni sféry

Postaveni reguldtora v systému statnich instituci
Pravomoc regulatora

Zpusob financovani reguldtorovy ¢innosti

Zpusob provadéni regulace a dozoru regulatorem

Predmét regulace

RozliSujeme regulacni systémy:

3.1.2

institucionalni — systémy regulujici ¢innost ekonomickych subjektti (organizaci,
instituci) v urcité oblasti finan¢niho, resp. kapitalového trhu.
Sfunkcéni — systémy regulujici specifické ¢innosti vykondvané témito subjekty bez

ohledu na to, v kterém segmentu finan¢niho (kapitalového) trhu funguji.

Rozsah regulace a dozoru

Universalni systéemy — (vSeobecné, vSezahrnujici tzv. mega-systémy) — piedsta-
vuji regulaci a dozor, ktery se vztahuje na veSkeré ¢innosti na kapitalovém trhu,
tj. zahrnuje vesker¢ sluzby poskytované riiznymi subjekty na tomto trhu. Regu-
lator zde ma regulacni a dozorovou pravomoc nad bankami, obchodniky s CP,
investi¢nimi spole¢nostmi a fondy a piipadné i jinymi organizacemi a instituce-
mi.

Specializované systémy — vznikaly v zemich s kapitalovymi trhy vyznamnych
rozméru, kde se projevovala potteba prohloubit regulaci a dozor nad ur¢itymi
segmenty tohoto trhu, resp. nad ur¢itymi druhy sluzeb finan¢nich zprostfedkova-
telil ¢innych na téchto trzich. Hlavni vyhoda je, Ze regulace a dozor milize jit do
hloubky a regulator se zabyva pouze urcitou vyseci dané problematiky. Nevyho-
dou je, ze obvykle byva velmi obtizné piesné¢ delimitovat pravomoc jednotlivych

specializovanych regulatord, tzn. regula¢ni a dozorova ¢innost jednotlivych re-

12



3.1.3

3.14

3.1.5

gulatorti se u nékterych otdzek prekryva, zatimco jiné dil¢i problémové oblasti

mohou zUstat i zcela nepokryty.

Pocet regulatori finanéni sféry

Jediny regulator — plni universalni tlohu a do jeho pravomoci spada veskera re-
gulacni a dozorova ¢innost na daném kap. trhu

Vétsi pocet reguldtorii nez jeden

Postaveni regulatora v systému statnich instituci

Centralisticky systém — veskera regulacni a dozorova pravomoc nad kapitadlovym
trhem vykonavana z centralni trovné. Jeden nebo vice regulatorii uplatiiuje svou
pravomoc vuci regulovanym subjektim piimo z centra, bez jakychkoliv mezi-
¢lankt. Centralni orgén regulace a dozoru se s nikym ned¢€li o svou pravomoc a
vykonava ji v plném rozsahu.

Decentralizovany systém — regulace a dozor je svéfen do pravomoci regulatort,
kterd se vaze na jednotlivé izemni celky, z nichZ je sloZen dany statni celek.
Centralni organy se v tomto pfipadé viibec regulaci a dozorem nad kapit.trhem
nezabyvaji.

Smiseny systéem — sluCuje prvky centralistického a decentralistického uspotradani.
Urcité pravomoci v oblasti regulace a dozoru jsou pfidéleny centralnimu regulé-

toru a jiné pravomoci maji decentralizovani regulatofi.

Pravomoc regulatora

Podle vymezeni vykonu pravomoci regulatora lze rozliSovat systémy fungujici:

autonomné — systém neni piimo podfizen jinému organu statni spravy, nemiize
fungovat zcela nezavisle. Musi respektovat obecné pravni normy a miize byt po-
staven pod kontrolu zastupitelskych sbora (parlament, senat aj.)

podrizené systémy, tj. systémy jejichz autonomie je urcitym zplisobem omezena.
Toto omezeni spociva v tom, Ze regulator je podiizen jinému orgénu statni spra-

vy napf. ur¢itému ministerstvu.
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3.1.6

Demokrati¢nost fungovani regulatora

Umoziuje rozliSovat:

3.1.7

3.1.8

statni systémy regulace tj. bez samoregulace

systémy, v nichz je urcitd role pfizndvana samosprave (tzv. samoregulaci) regu-
lovanych organizaci a instituci kapitalového trhu. Samy regulované organizace a
instituce dobrovoln¢ na sebe piebiraji odpoveédnost za dodrzovani predpist plat-

nych na kapit. trhu.

Zpisob financovani regulatorovy ¢innosti

Systemy plné financované z prostredkii regulovanych instituci — prakticky mo-
hou existovat pouze ve vyspélejsich trzich, kde regulované subjekty maji dosta-
te¢né ptijmy, z nich mohou financovat regulatora. Ten je finan¢n¢€ zavisly na vy-
sledcich hospodateni regulovanych subjekti.

Systemy plné financované z prostredkii statniho rozpoctu — regulacni a dozorovy
organ neni nucen prili§ se ohlizet na z4jmy regulovanych organizaci a instituci a
je nachylny k tomu, aby jednostranné uplatioval statni nebo resortni zajmy. Re-
gulator ptili§ nepodporuje samoregulaci.

Smiseny systém financovany kombinovanym zpiisobem

Zpusob provadéni regulace a dozoru regulatorem

Formalni a byrokraticky pristup — primarni diraz je kladen na formaln¢€ pravni a
proceduralni otdzky a jim se podiizuje obsahové rozhodnuti. Oproti tomu pii
vécném pristupu se nejprve fesi podstata véci a teprve pak formalni, procedural-
ni apod. otazky.

Rigidni (nepruzny) ptistup oproti flexibilnimu (pruznému) postupu a zptsobu re-
akce — vychazi z hodnoceni zptsobu reakce ptislusného regulacniho a dozoro-
vého organu a jeho ptfizplsobivosti ménicim se podminkdm

Transparentni zpiisob - regulacni a dozorovy organ vyhlasi své cile pro urcité
konkrétni obdobi a informuje uc€astniky kapitalového trhu o jejich plnéni. Oproti
tomu netransparentni zpusob kabinetniho rozhodovani je kdy regulaéni a dozo-

rovy organ predem nikoho neinformuje o pfipravovanych novych piredpisech,
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opatteni nebo kontrolnich akciich, s nikym se neradi a o vysledcich své ¢innosti

. . ST 12
informuje pouze v minimalnim rozsahu.

3.2 Cile a nastroje regulace

Za zakladni cile regulace kapitalovych trhli Ize povazovat ve vyspélych statech:
o zajiSténi stability trhli s cennymi papiry
o zabezpeceni divéryhodnosti

e ochrana investora

Pro realizaci uvedenych cill jsou instituce zajist'ujici regulaci kapitadlovych trhii ve vy-
spélych trznich ekonomikéach vybaveny riznymi regulacnimi nastroji.
a) informacni povinnosti emitentli — v naSem pravnim fadu upravuji tyto zakony:
» zakon €. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni pozdéjsich pravnich
predpisii
» zakon €. 248/1992 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fon-
dech, ve znéni pozd¢jsich pravnich predpist
b) ochrana klientti pfed nekalymi praktikami — ptedevSim obchodiim zalozenych na
vetejnych informacich a problematice tzv. prani §pinavych penéz.
> Ceska republika piijala v uvedené oblasti zdkon &. 61/1996 Sb., o nékte-
rych opatfenich proti legalizaci vynost trestné ¢innosti, ve znéni pozd¢;j-

$ich predpisi.'?

3.3 Regulace trhii cennych papiri

Trhy cennych papiri jsou nachylné k trznimu selhani, které se projevuji informacni
asymetrii 1 zapornymi externalitami. Efektivni fungovani trhli cennych papira predpo-
klada tcast dokonale informovanych ucastnikli, ale na neregulovanych trzich dochazi
k tomu, ze Gi€astnici nemaji uplné informace, coz se ve finan¢ni ekonomii oznacuje jako

informacni asymetrie. Uplné informace jsou nejen rozhodujicim piedpokladem efek-

" PAVLAT, V., KUBICEK, A. - Regulace a dozor nad kapitdlovymi trhy, Praha: VSFS, 2004, str. 12-18
3 SEKNICKA, P. a kol. — Vybrané otdzky kapitalovych trhit v CR, Praha 2003, str. 62-64
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tivniho fungovani trhu cennych papirt, ale také zdkladem rovnopravného postaveni

investora.

Regulace trhu cennych papiru se také snazi zabranit Sifeni zdpornych externalit, kdy
ekonomické problémy ucastnikii trhli cennych papirt (investicni firmy, banky, penzijni
fondy, investi¢ni a podilovych fondl) pfinasi ndklady ostatnim ucastnikiim téchto trhi,
které nejsou uhrazeny.

e podpora transparentnosti

e zabezpeceni divéryhodnosti

. 014
e ochrana investora

Nedokonala konkurence na trzich cennych papirii nejen negativné ovliviiuje alokacni,
ale 1 operacni efektivnost finan¢niho systému. Trzni konkurence je elementarnim pied-
pokladem efektivniho fungovani trhit cennych papirti. Cilem regulace je napraveni toho-
to typu trzniho selhani a uchovani konkuren¢niho prostiedi véetné zamezovani proti-

konkurenénich praktik realizovanych poskytovateli investi¢nich sluzeb.

Diivodem regulace trhu cennych papirii je snaha minimalizovat vyskyt nepoctivych
investi¢nich praktik — pf. nelegdlni obchodni metody, manipulace trhu, zneuZzivani
vetejnych informaci. Na trzich cennych papirt lze totiz realizovat rozsahlé investi¢ni
transakce za minimalni transakéni néklady, diky tomu investovani patii mezi velice
atraktivni odvétvi, kde lze provadét rozsahlé nelegilni transakce Casto na anonymni
bazi. Vyskyt tohoto typu trzniho selhdni se reguluje prostfednictvim regulace trZniho
jednani na zéklad¢ pravidel:

e pro Sifeni investi¢nich informaci a zprav investicnimi prostiedniky

e nakladani s divéryhodnymi informacemi

e jednani poskytovatell investicnimi prostiedniky ve vztahu k zakaznikiim

e odborné péce portfolio manazeru.

Ptirozena regulace trzniho jednani je i vynucovani stanovenych pravidel.

Y REVENDA Zb. — Penézni ekonomie a bankovnictvi 4. vydani, Praha 2005, str. 109 - 111
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Nekteti ucastnici z odvétvi investicniho bankovnictvi se vSak snazi provozovat licenco-
vané ¢innosti bez povoleni ptislusného regulatorniho organu a tim obchéazet regulatorni
systém. Motivy tohoto obchazeni jsou tim vyssi, ¢im vySsi jsou ndklady na splnéni re-
gulatornich pravidel.

Zpusoby téchto obchodovani na trzich cennych papiri jsou:

e zneuzivani neverejnych informaci — nejvice rozsifeny zpiisob. Nevefejnd in-
formace je pro vefejnost nezndma kursotvornd skutecnost tykajici se jednoho
nebo vice emitentli cennych papirll. ZneuZzivani nevetejnych informaci primarni
osobou (zaméstnanecky vztah) nebo sekundarni osobou (informace ziskané od
primarni osoby) byva povazovéano ve vyspélych statech za trestny ¢in. Toto ob-
chodovani se vyskytuje zejména u mensich emisi, protoze nevetejné kursotvorné
informace vyvolavaji vyrazné kolisani jejich trznich cen. Dale dochazi
k podobnému vyraznému kolisani pii akvizi¢nich obchodech, kdy vlastnici ne-
vefejnych informaci uskutecni investicni operace jesté pred okamzikem vetejné-
ho ozndmeni akvizici.

e zneuzZivani svéfeného majetku — je to postupné odcerpavani penéznich pro-
sttedkll z klientskych 0¢td zamérné nevyhodnymi obchodnimi transakcemi ve
prospéch majetkovych spravcii ¢i investi¢nich zprostfedkovatelt. Toto zneuZi-
vani byva doplilovano ,,Cefenim* uctl, kdy investi¢ni firma se snazi presveédcit
klienta, aby realizoval co nejvice transakci na sekundarnich trzich. Nedostatecné
oddéleni aktivit zneuzivani firem zptsobuje konflikt zijmi mezi vlastnimi a
cizimi obchody. Investi¢ni firmy uptednostiiuji vlastni zajmy pied zajmy svych
zakaznikd. Tento konflikt by mél byt vyfeSen vybudovanim ptisné ,,¢inské zdi“,
odd¢lujici obchody na vlastni a cizi ucet.

e manipulace trznich cen — nejobvyklejsi zptisoby jsou ,,praci prodeje, nelegal-
nich obchodni skupiny, pyramidovani dluhu ¢i skupovani trhu.

» Praci prodeje — cilem realizace je vyvolat zdani poklesu trzni ceny a
zmény objemu obchodii. Podvodny obchodnik zafidi pomoci riznych
ucastnikli prodeje, aby poklesla trzni cena investi¢niho instrumentu. Tim
vytvoii iluzi ,,umélého* snizeni trzni ceny, za kterou tento obchodnik na-
kupuje investi¢ni instrument od jeho pivodniho vlastnika, ktery netusi,
7e nizka cena byla dosazena na zéklad¢ ,,pracich prodeji‘

» Nelegalni obchodni skupina — dvé nebo vice osob, které cilené¢ manipu-

luji s trznimi cenami investi¢nich instrumentd. Toto obchodovani se vy-
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tvaii pouze na omezenou dobu. Byvaji zde zainteresovani ti, co poskytuji
pottebny kapital 1 ti co dodavaji neveifejné informace ¢i zajist'uji pribch
nelegalni skupiny. Podstatou operaci je tiché a tajné skupovani investic-
nich instrumentti az do doby, nez skupina vlastnici jejich prevaznou vét-
Sinu, kterou pomoci najatych profesionalnich osob, rozhlasovych a tele-
viznich moderatorti novindii nebo finan¢nich poradct, doporuci ke kou-
pi danych investi¢nich instrument. Tim stoupne poptavka po investic-
nich instrumentech. Jakmile vzroste cena na pozadovanou uroven, tato
skupina vSe pomalu a diskrétné rozproda. Zisky vydélané touto skupi-
nou jsou ztratou vSech ucastnikil obchodnich transakei.

» Pyramidovani dluhu — nakup investi¢nich intrumentl z vypujcenych pe-
néznich prostiedkil. Tato metoda je nelegélni jen v ptipadé pouziti v roz-
poru s vyptjcnimi podminkami.

» Skupovdni trhu — cilem je ,,um¢lé* zvyseni trzni ceny s naslednym pro-
dejem investi¢nich instrumentii, kdy jedinec skoupi veskeré investi¢ni
instrumenty dané emise. Diky tomu ziskd monopolni postaveni na strané

nabidky a muze tak libovoln€ manipulovat s trzni cenou.

Trh cennych papira patii v poslednich letech k nejvice regulovanym odvétvim. Regula-
torni politika se zamétuje na podporu vytvoreni spravedlivého a plné¢ konkurenéniho
investi¢niho prostfedi. Mezi nejdulezitéjsi cile regulace trhu cennych papirt patii pod-
pora transparentnosti, zabezpecCeni diveéryhodnosti a ochrana klienti investi¢nich pro-
sttednikd. Pfi vykonu regulace se rozliSuje regulace trhu cennych papirii a dohled nad
trhem cennych papira.

Regulaci trhu cennych papirti rozumime stanoveni pravidel vstupu finan¢nich instituci
do finan¢niho systému, podminky jejich fungovani a pravidel poskytovani investi¢nich
sluzeb klientim. Tato regulace mé& bud’ primarni charakter (zdkonné normy), nebo
sekundarni povahy (forma vyhlaSek, predpisti, metodik atd.)

Naopak dohledem nad trhem cennych papiri rozumime kontrolu dodrzovani téchto
stanovenych pravidel finan¢nimi institucemi a zpiisobu poskytovani finan¢nich sluzeb
zakaznikim. Nezbytnou soucasti dohledu nad trhem cennych papirti je pfedevsim efek-
tivni mechanismus vynucovani stanovenych pravidel a principti.

Statni regulace trhu cennych papirti je ¢asto dopliovana samoregulaci, pricemz statni

regulace koncipuje zédkladni normy podnikani v oblasti trhu cennych papirt a soucasné
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ptisobi jako dohled pifi vyznamnych aktivitich soukromého sektoru. Dohledova institu-
ce by méla mit jasné¢ vymezené zodpovédnosti, cile a pouzivat persondlni, operacni a
finan¢ni nezavislost.
o Personalni nezdvislost — jmenovani a odvolavani ¢lent vedeni je nezdvislé na
sttidani vlad, politickych cyklech nebo momentalnim rozlozeni politickych sil
e Operacni nezavislost — dohledova instituce je nezavisla pti rozhodovani ve vé-
cech ji zdkonem svétenych, realizuje ¢innost bez vnéjsich vlivli a ma pfiméiené
pravomoce v oblasti sekundarni regulace.
e Financni nezavislost — zajistuje ziskavani kvalifikovanych zaméstnancti a mo-

dernich analyticko-technickych nastrojt pro realizaci dohledové ¢innosti.

Samoregulace se vyznacuje tim, ze primarni tviirci regulatorni a dohledové politiky jsou
soucasn¢ jejich realizatory. Samoregulujici organizace jsou zpravidla financovany pii-
mo jejich regulovanymi subjekty. Vyhodou samoregulace je pruzna reakce samoregulu-
jici organizace na dynamické investi¢ni prostiedi a vysoce profesionalni a odborny pii-
stup k feSeni vzniklych problémi. Naopak nevyhodou je nebezpeci formovani takovych

r r 7 . r v o r . 1
podminek, které vyhovuji dominantnim &lentim samoregulaci organizace. °

MUSILEK, P. — Trhy cennych papirii druhé, aktualizované a rozsiiené vyddani, Praha 2011, str. 111 -
115
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4 Metodika

Cilem préce je porovnani systému regulace trhu cennych papirti v CR a EU s cilem na-
vrhnout piipadné doporuéeni pro CR. Z Evropské unie bude vétsi pozornost zaméfena

na systém regulace ve Velké Britanii a Némecku.

Mezi dil¢i cile, které sméruji k hlavnimu, patii:

e seznameni se s odbornou literaturou

o regulace kapitadlového trhu se zaméfenim na trh cennych papirti

« regulace kapitalového trhu a trhu cennych papirti v Ceské republice a Evrop-
ské unii

o regulace kapitdlového trhu se zaméfenim na trh cennych papirti ve vybra-
nych zemich — Velké Britanie a Némecko

e posouzeni hlavnich rozdilnosti v regulaci

e navrh na doporuceni pro CR

Vlastni metodika prace

Vlastni praci piredchéazi studium odborné literatury a sbér relevantnich dat. Ty jsou né-
sledné analyzovany ve smyslu rozpracovani v jednotlivych systémech regulace a dohle-
du kapitalového trhu se zaméfenim na trh cennych papira v CR a EU. Prace je rozdéle-
na na dvé ¢asti, na teoretickou a praktickou. V teoretické Casti jsem vychdzela ze své
bakalai'ské prace, ktera byla zamé&fena na ,,Regulaci kapitalového trhu v CR a EU“. By-
lo pouzito vysvétleni pivodnich pojmil — financni a kapitalovy trh, dohled a regulace
kapitalového trhu, klasifikace systému regulace a tzv. samoregulace a nové rozsiieno o
nové pojmy — trh cennych papiri, cenné papiry, regulace trhu cennych papira.
V praktické &asti byla nasledné analyzovana situace regulace kapitalového trhu CR a
regulace v Ceské republice a Evropské unii se zaméfenim na trh cennych papiri.
V zé&véru bude provedeno porovnani regulace trhu cennych papirt ve vybranych zemich

EU — Velké Britanie a Némecka — a CR a pokus o navrh doporudeni pro CR.
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5 Regulace kapitalového trhu v CR

5.1 Vyvoj v letech 1989 - 1998

Obnova kapitalového trhu po padesatileté pauze piisla brzy po roce 1989. Statni ban-
ka Ceskoslovenska, tehdy jesté ve dvojjediné funkci centralni i obchodni banky, zacala
organizovat sekundarni trh s cennymi papiry. V prvnich dvou letech tak na tento proza-
timni trh pfiSlo 282 emisi cennych papirli, z nichz 100 bylo obchodovatelnych. V té
dobé¢ vSak uz vnikal i Piipravny vybor pro zalozeni burzy, ktery byl transformovéan na
Burzu cennych papiri Praha, a.s. Do obchodniho rejstiiku byla zapsana 24. listopadu

1992 a 22. prosince téhoZ roku se konala posledni aukce na prozatimnim trhu.'®

Obrovskou roli v procesu restaurace ¢eského kapitdlového trhu a v jeho dal$im vyvoji
sehrala kupdonova privatizace. Zakladnim vychodiskem této privatiza¢ni metody se stal
tzv. transformacni zakon s jeho koncepci tzv. privatiza¢niho projektu. Zakladnim cilem
této metody byla maximalné rychla transformace ceskoslovenské (Ceské) ekonomiky
z ekonomiky centralné fizené a statni, na ekonomiku odstatnénou a trzni, radikalni sys-
témova zména, jejimz cilem nebylo nalézt kone¢né vlastniky, ale prvni vlastniky, a to
jako sou¢ast uplné privatizace. Kupoénova privatizace v Ceskoslovensku probéhla ve

dvou vlnach a to v letech 1991 a 1995.

1. 1. 1993 vznik Ceské republiky (po rozpadu Ceskoslovenska) a od této doby je mozno
hovofit o ¢eském kapitalovém.

Byla zahdjena c¢innost jednotlivych regulatort ¢eského kapitadlového trhu, kterymi se
staly stanovené organizacni slozky Ministerstva financi (dvé oddéleni — oddéleni dozoru
a oddgleni organizatora trhli, obchodnikti a makléit) a Ceské narodni banky. Stiedisko

cennych papirt bylo ztizeno MF ke dni 1. 1. 1993.

1JEZEK, Tomé4s. NEKOLIK OHLEDNUTI ZA NOVODOBOU HISTORI PRAZSKE BURZY CENNYCH
PAPIRU. [online]. 2009 [cit. 2013-01-15]. Dostupné na WWW:
http://www.bhs.cz/Documents/behacko 2009 1.pdf [5]
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MF CR si na po&atku roku 1993 stanovil dvé zakladni roviny zaméfeni své Ginnosti:

e maximalné pfesnou, ptisnou a efektivni aplikaci existujicich zédkonti upravuji-
cich kapitalovy trh, vcetné jejich dopliiovani dalSimi pravni piedpisy nizs§iho
stupné.

e prispivat k zabezpeceni dostateCnych informaci pro investory, které by jim
umoznily odhadnout uroven bezpecnosti potencidlni investice 1 zaroven i

k zabezpeceni kapitalového trhu.

Dilezitym problémem, ktery byl v t€ dobé€ fesen, bylo i vymezeni kompetenci mezi MF
CR a CNB pfi udélovani povoleni k obchodovani s cennymi papiry bankovnim subjek-
tim a realizaci nasledného dozoru nad vykonem této Cinnosti. Nekonsolidovanost se
projevuje predevsim v rozkmitanych a hluboce podcenénych kurzech cennych papirt,
za které se obchoduje na burze i na mimoburzovnim trhu. Za zavazny a nezéddouci jev je
povazovan vznik dominantniho postaveni nékterych investi¢nich spolecnosti 1 bank na
finan¢nim trhu. Negativni disledky méla také nadmérna koncentrace ekonomické moci
v rukach nékolika subjektd (investi¢ni spolecnosti spravujici podilové a investi¢ni fon-
dy). Existujici nediivéra se bohuzel v disledku stale vznikajicich skandali trvale pro-
hlubuje a postihuje doméci 1 zahrani¢ni investory.

Vznik Ufadu pro cenné papiry — mél nahradit nékteré nedostatky, které nebyly napra-
veny novelou zdkona o cennych papirech, a tak vytvofit prostiedi umoziujici zkvalitnit

vykon statniho dozoru nad kapitalovym trhem. !’

5.2 Vyvoj v letech 1998 — 2006

Podstatnou zménu pro ¢esky kapitdlovy trh znamenalo pfedevs§im zfizeni Komise pro
cenné papiry (s u€innosti od 1. dubna 1998), jako nezavislého spravniho ufadu zodpo-
védného za vykon dozoru nad kapitalovym trhem s cilem zajisténi ochrany investort,
transparentnosti trhu a boje proti finan¢ni kriminalité. V dubnu 2006 ptevzala v rdmci
integrace dozoru nad ¢eskym finanénim trhem agendu Komise pro cenné papiry Ceska

, , 18
narodni banka.

""PAVLAT, V., KUBICEK, A. — Regulace a dozor nad kapitilovymi trhy, Praha: VSFS, 2004, str. 123-
146
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Komise pro cenné papiry pievzala &innosti, které do té doby vykonavalo MF CR. Akti-
vita Komise byva nazyvana ptelicencovanim. Moznost pfelicencovani, kterd vznikla
novelou zdkona o cennych papirech provedenou zakonem ¢.15/1998 SB. Byly poprvé
definovany podrobné pozadavky na organizacni, persondlni a materialni zajisténi ¢in-
nosti obchodnika s cennymi papiry. Jako zakladni cil pielicencovani je tedy mozno,
velice strucné, formulovat jako: ,.Zajistit nastaveni alespoit minimalni obecné urovné
v predpokladech obchodnikii s cennymi papiry, kteri do té doby ziskali povoleni, pribli-
Zeni se standardum na vyspélych kapitdalovych trzich a celkové zvyseni prithlednosti
tuzemskeho kapitdalového trhu. *“ Proces prelicencovani byl do zna¢né miry administra-
tivnim procesem a pro jeho realizaci bylo vymezeno relativné velmi kratké obdobi jed-
noho roku. Plosné pojaty proces pielicencovani mohl a skutecné také vyvolal i nékteré
dalsi negativni konsekvence jako napft. to, ze na ur¢itou dobu dosti vyrazné utlumil jiz

tak chabou vykonnost naseho kapitalového trhu.

Léta 2002-2003 piedstavuji obdobi spojené s uspéSnym referendem o vstupu do EU,
zahéjeni praci na reform¢ vetejnych financi, uprava ¢asového horizontu tvorby statniho
rozpoctu, zahdjeni a nékde 1 pokracovani praci na novelach. V obou letech tohoto obdo-

bi se &esky kapitalovy trh rozvijel stabiln&ji i rychleji.'

Rok 2004 byl spojen se vstupem CR do EU — vkvétnu téhoz roku. Byl spojen
s harmonizaci Ceské legislativy s evropskou. Nejpozitivnéj$Simi zménami byly snizeni
dani u fondi, zvySeni ochrany investort a rozsifeni nabidky fondl i investi¢nich moz-

nosti.°

5.3 Soucasna situace na kapitalovém trhu

Ceska narodni banka je podle zakona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, zodpo-

védna za dohled nad finanénim trhem v Ceské republice.

NYVLTOVA, R., REZNAKOVA, M. — Mezindrodni kapitilové trhy zdroj financovdni, Praha 2007 str.
24

Y PAVLAT, V., KUBICEK A. — Regulace a dozor nad kapitilovymi trhy, Praha: VSES, 2004 str. 149-
158

2 FINANCE. Finance.cz [online]. 2012 [cit. 2013-01-15]. Dostupné na WWW:
http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/informace/fondy/historie/ [15]
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Obrazek 2 — Integrace dohledu

‘ CZECH SECURITIES COMMISSION

Komise pro cenné T Ministry-_qf Finance

papl'r,}', i MESHECZECH AEFUBLIC

\fad pro daliied nad. ' Pojistovnictvi a penzijni
druZstevnimi zaloZnami fondy

CNB CIECH

NATIONAL
BAMK

I

Bankovni dohled ‘

b

zdroj:http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference projevy/vystoupeni_projevy/download/singer 20071214 doh
led.pdf

K integraci dohledu nad finanénim trhem do CNB doslo k 1. dubnu 2006, kdy CNB
prevzala agendu Komise pro cenné papiry, Utadu pro dozor nad pojistovnictvim a pen-
zijnim pfipojisténim MF a Utadu pro dohled nad druzstevnimi zaloznami, které zanikly.
CNB tedy provadi dohled nad bankovnim sektorem, kapitalovym trhem, pojistovnic-
tvim a penzijnim piipojisténim, druzstevnimi zaloznami, devizovy dohled a dohled nad
institucemi elektronickych penéz. Stanovuje pravidla, kterd chrani stabilitu bankovniho
sektoru, kapitadlového trhu, pojistovnictvi a penzijniho pfipojisténi. Systematicky regu-
luje, kontroluje, vyhodnocuje a poptipadé postihuje nedodrzovani stanovenych pravi-
del”!
Sektorové ¢lenéni dohledu bylo od 1. ledna 2008 zménéno na funkciondlni.
Nova organizacéni struktura:

e Sekce regulace a analyz finan¢niho trhu

e Sekce licen¢nich a sankénich fizeni

e Sekce dohledu nad finan¢nim trhem

Efektivnéjsi vykon dohledu nad finan¢nim trhem

2 DOHLED NAD FINANCNIM TRHEM. Crb.cz [online]. 2013 [cit. 2013-01-15]. Dostupné na WWW:
http://www.cnb.cz/cs/dohled fin_trh/ [9]
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Jednotna koncepce dohledu napfi¢ jednotlivymi sektory
Sjednoceni pravidel udélovani licenci a postupt pfi vykonu dohledu pro vSechny
segmenty finan¢niho trhu

Omezeni prostoru pro vytvafeni regulatornich arbitrazi*

5.4 Integrace dohledu

V oblasti dohledu nad finanénim trhem Ceska narodni banka plni svou roli integro-

van¢ho organu regulace a dohledu zejména prostiednictvim:

regulatorni cinnosti, tj. predev§im stanoveni pravidel obezietného podnikani a
pravidel jednani se zékazniky formou provadécich pravnich predpisti, které Ces-
ka narodni banka vydéava v ramci a v mezich ptislusnych zakoni;

licencni a povolovaci cinnosti, tj. zejména udélovani povoleni ke vstupu do re-
gulovanych segmentt finan¢niho trhu;

dohledovych c¢innosti, k nimz patfi:

» dohled na dalku nad finan¢nimi institucemi, trznim jednanim i in-

frastrukturou kapitalového trhu a analyzy financniho trhu a jeho
sektorq,

> dohlidky na misté ve finan¢nich institucich a dalSich institucich

tvoticich infrastrukturu kapitadlového trhu;
stanovovani opatieni k napraveé popripadeé i ukladani sankci v ptipad¢ zjisténi
nedostatkll v ¢innosti subjektli, nad nimiz vykonava dohled;
shromazdovani, zpracovavani a vyhodnocovani informaci, jez slouzi k podpoie
dohledu a k informovani vefejnosti o stavu a vyvoji finan¢niho trhu Ceské re-

publiky.

Ceska narodni banka se tidi nasledujicimi zdsadami pii vykonavani dohledu nad financ-

nim trhem, které ma zahrnuty v dokumentu Posldni CNB:

2 SINGER, Miroslav. DOHLED NAD FINANCNIM TRHEM. [online]. 2008 [cit. 2013-01-15] Dostupné
na WWW:

http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference projevy/vystoupeni p
rojevy/download/singer 20090630 dnft2008.pdf [8]
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e predvidatelnost: Ceska narodni banka bude dohlizené subjekty prabézné, a to
zpravidla jiz ve stadiu jejich ptipravy, seznamovat s kritérii, jejichz plnéni pfti
vykonu dohledu nad finan¢nim trhem oc¢ekava, a bude dbat na jejich konzistent-
ni aplikaci.

e uplatiiovani mezindrodné uzndavanych standardii: Ceska narodni banka bude po-
kra¢ovat v disledné implementaci celosvétoveé uznavanych standardi v oblasti
regulace a dohledu finan¢niho trhu. Pfipadné narodni odchylky od téchto princi-
pu budou zaloZeny na racionalni analyze relevantnich faktorii, zejména néakladi
a pfinostl. V ramci mezinarodni spoluprace bude Ceska narodni banka podporo-
vat harmonizaci kritérii a postupt uplatilovanych pti vykonu dohledu.

e sladeéni strategie s operativnim vykonem dohledu: Ceska narodni banka bude p¥i
regulaci a vykonu dohledu sledovat strategické cile odvozené od svého zékon-
né¢ho mandatu a ptfitom bude flexibiln€ reagovat na zmény na finan¢nim trhu a
reflektovat nové trendy v regulaci a dohledu.

e informacni otevienost a odpovédnost viici verejnosti: Ceska narodni banka bude
v souladu se zakony Ceské republiky a s mezindrodnimi standardy pravidelné
zvetejiiovat informace o finan¢nim trhu 1 dohledu nad nim tak, aby si vefejnost,
ucastnici trhu 1 zahrani¢ni investoii mohli vytvofit objektivni ndzor na finan¢ni
systém Ceské republiky, na pravidla regulace finanéniho trhu i na po¢inani Ces-
ké narodni banky pti vykon dohledu nad nim. V ramci politiky informacni ote-
vienosti a odpovédnosti bude Ceska narodni banka spolupracovat se sdruzenimi
spottebitell 1 i€astnik trhu.

e spoluprdce s Ministerstvem financi Ceské republiky a dalSimi vistFednimi orgdny
statni spravy: Ceska narodni banka bude tizce spolupracovat s Ministerstvem fi-
nanci Ceské republiky a dal§imi zainteresovanymi Gstfednimi organy statni
spravy pii vytvareni jednotné koncepce a dalSich pravidel regulace a dohledu

nad finan¢nim trhem.

Pii plnéni své ¢innosti se Ceska narodni banka ¥idi nasledujicimi hodnotami:

e jednotnd koncepce dohledu pro vSechna odvétvi financnich sluzeb: CNB bude
budovat spole¢nou kulturu dohledu nad finan¢nim trhem jako soucast své firem-
ni kultury a tento proces podpofi adekvatni organizaci a fizenim svych utvara
pro dohled nad finan¢nim trhem. Ve vztahu k dohlizenym subjektim jednotna

koncepce dohledu piedstavuje predevsim uplatiiovani zasady, ze stejné druhy fi-
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nanc¢nich rizik a jinych regulatorné relevantnich skutecnosti podléhaji ve vSech
odvétvich finan¢nich sluZzeb obdobnym pravidlim tak, aby se omezil prostor pro
regulatorni arbitraz.

primérenost regulace: CNB bude zasahovat do podnikani dohlizenych subjektt
v mife, v niZ je to nezbytné nutné¢ pro dosazeni cilii dohledu nad finan¢nim
trhem a k implementaci ptislusnych ustanoveni evropského prava na ¢eském fi-
nan¢nim trhu.

efektivnost dohledu a regulace: CNB bude uplatiiovat mezinarodné uznavané
principy efektivniho dohledu nad finan¢nim trhem a subjekty na ném ptisobicimi
a alokovat persondlni a finan¢ni zdroje proporcionalné k rizikiim, jez ohrozuji
stabilitu finan¢niho systému anebo bezpecny a plynuly rozvoj finan¢niho trhu.
primérend ochrana spotiebitele a investora: CNB bude dbat na pfiméfenou
ochranu spotiebitele a investora pii vyuzivani finan¢nich sluzeb nabizenych na
finan¢nim trhu subjekty, které podléhaji jejimu dohledu, tak, aby podpofila roz-
voj a rust finan¢niho trhu 1 stabilitu financniho systému.

prispévek k ochrané trhu pied financni kriminalitou: CNB se bude podilet na
preventivnich opatfenich proti zneuziti finan¢niho trhu k legalizaci vynost z
trestné ¢innosti a k financovani terorismu a proti dal§im formam finanéni krimi-
nality.

podpora trini discipliny: CNB bude pecovat o pravidelné zvefejiovani dosta-
teCnych a aktualnich informaci s cilem posilit transparentnost a diveéryhodnost
finan¢niho systému a trhu a zaroven umoznit spravné pochopeni rizik a vynost,
které finan¢ni trh nabizi.

spoluprdce se zainteresovanymi domdcimi subjekty: CNB bude spole¢né s dal-
Simi Ustfednimi orgény statni spravy, subjekty, které podléhaji jejimu dohledu, a
pfedevsim s jejich profesnimi sdruzenimi analyzovat vliv regulace na podminky
podnikani na ¢eském finanénim trhu a povede se zainteresovanymi subjekty dia-
log o tom, jak miize CNB jako organ dohledu pfispét k rozvoji ¢eského finané-
niho trhu.

mezindrodni spoluprace: CNB bude aktivn& piispivat k vytvafeni a realizaci po-
litiky regulace a dohledu pro jednotny evropsky trh finanénich sluzeb ve smyslu

konvergence pravidel a postupll na evropské urovni a rozvijet spolupraci s orga-
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ny dohledu ¢lenskych zemi EU 1 s ostatnimi zahrani¢nimi organy regulace a do-
hledu a mezinarodnimi institucemi ¢innymi v této oblasti.

e profesionalita a odbornost zaméstnancii: Neustaly vyvoj finan¢nich trhit musi
byt reflektovan v regulaci i v p¥istupech k vykonu dohledu. CNB bude diisledng
vénovat pozornost vysoké profesionalité, kvalifikaci, soustavnému vzdelavani a
odbornému ristu odpovédnych zaméstnanct jako kli¢ové podmince efektivniho
dohledu nad finanénim trhem.

e etika dohledu: CNB bude dbat na to, aby jeji zaméstnanci pfi vykonu dohledu
jednali Cestné a svédomité a aby se dasledné fidili jak pravnimi piedpisy, tak i
vnitfnimi predpisy CNB a zajistili tak nestrannou analyzu a posouzeni viech re-
levantnich skutecnosti s vyuzitim nejen vetejné pristupnych, nybrz i dvérnych

informaci.

Samoregulace

Vsude tam, kde je to u¢elné z hlediska pInéni ukold dohledu nad finanénim trhem, Ces-
k4 narodni banka podporuje samoregulaci prostfednictvim profesnich sdruzeni regulo-
vanych subjektl. Pfi védomi toho, zZe samoregulace ve vétsiné pripadl nutné vyzaduje
adekvatni pravni ramec, Ceska narodni banka spolupracuje s Ministerstvem financi
Ceské republiky a dal$imi ustfednimi organy statni spravy na piipravé ptislusnych za-

kond. 2

BCENB: POSLANI CESKE NARODNI BANKY PRI DOHLEDU NAD FINANCNIM TRHEM CESKE RE-
PUBLIKY. [online]. 2007 [cit. 2013-03-20]. Dostupné na WWW:
http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled fin trh/poslani_cnb dohled FT.pdf [4]
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6 Regulace kapitalového trhu se zamérenim na trh
cennych papira v CR

Dohled nad trhem cennych papirti vykonava CNB, na kterou piesly kompetence dii-
v¢jsi Komise pro cenné papiry. Regulace kapitalového trhu stanovi ramec pro podnikani
poskytovatelii sluzeb na kapitalovém trhu. Cinnost uéastniki kapitalového trhu je upra-
vena zejména zakonem ¢. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitdlovém trhu, ve znéni poz-
déjsich predpist, a zakonem €. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni poz-
dgjsich predpisii. Na zakladé zmocnéni v téchto zdkonech CNB vydava vyhlasky, které
stanovi zejména bliz§i podminky pro vstup na kapitalovy trh, obezietnostni pravidla,
pravidla jednani s investory a klienty a pravidla trzni transparence.

Ceska narodni banka uzce spolupracuje s Ministerstvem financi Ceské republiky a dal-
§imi zainteresovanymi Ustfednimi organy statni spravy pfi vytvareni jednotné koncepce
a dalsich pravidel regulace a dohledu nad finan¢nim trhem.

Regulace v oblasti investi¢nich sluzeb se tykd bankovnich i nebankovnich obchodniki s
cennymi papiry (v€etné¢ pobocek nepochéazejicich ze zemi Evropského hospodaiského
prostoru), investi¢nich zprostfedkovatelii a vazanych zastupcti obchodnikll s cennymi
papiry a investi¢nich zprostfedkovatelii. V omezené mite tato regulace dopada i na po-
bocky obchodnikt s cennymi papiry ze zemi Evropského hospodéiského prostoru.
Regulace zahrnuje problematiku regulovaného trhu s investi€énimi néstroji véetné speci-
fikace pravniho postaveni jako jeho organizatord, také i subjektti provadéjicich vypora-
dani obchodi s investi¢nimi nastroji a jejich provozovateld. Soucasti této regulace je i

zakaz manipulace s trhem a zneuziti vnitinich informaci (tzv. insider dealing).

6.1 Pravni uprava

Pravni Gprava v této oblasti zahrnuje Upravu vydavani (emise) cennych papirti, prav-
ni postaveni emitentli cennych papirt, tj. osob, které¢ cenné papiry vydavaji, a dale osob,
které vedou evidenci cennych papirt (centralni depozitar — viz nize). Dale je zahrnuta
oblast regulace dobrovolnych i povinnych nabidek prevzeti, vefejného navrhu na koupi
nebo sménu cennych papirti podle § 183a obchodniho zdkoniku a tzv. vytésnéni (squee-

ze out) minoritnich akcionari v kétovanych spolecnostech.
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Zakony a piimo zavazné predpisy EU

e Zdkon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu

e Zakon €. 190/2004 Sb., o dluhopisech

e Zakon ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech

e Zakon ¢. 104/2008 Sb., o nabidkach pievzeti

e Zdkon €. 15/1998 Sb. , o dohledu v oblasti kapitdlového trhu

e Vybrana ustanoveni obchodniho zakoniku (zékon ¢. 513/1991 Sb.), ktera se ty-
kaji dohledu CNB

e Nafizeni Komise (ES) ¢. 809/2004, kterym se provadi smérnice Evropského par-
lamentu a Rady 2003/71/ES, pokud jde o udaje obsazené v prospektech, upravu
prospektil, uvaddéni udaji ve forme odkazu, zvetfejiovani prospektii a Sifeni inze-
rath

e Naftizeni Komise (ES) ¢. 2273/2003, kterym se provadi smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o vyjimky pro programy zpétného od-

kupu a stabilizace finan¢nich nastroji

6.2 Aplikace smérnice MiFID na Cesky kapitilovy trh

Ceska republika stejné jako kazdy &lensky stat EU byl povinen zavést do svého
pravniho fadu rdmcovou smérnici MiFID a provadéci smérnice. V piipadé provadéciho
nafizeni, které je ptimo pouzitelnym evropskym piedpisem, zadna transpozice probeh-
nout nemusela. Transpozice smérnice o trzich finan¢nich nastrojii — MiFID a ji prova-
déci smérnice, pfinesla zasadni dopad do oblasti domaciho finanéniho trhu. V Ceské
republice bylo primarné zodpovédné za transpozici smérnice MiFID Ministerstvo finan-
ci Ceské republiky. Vyznamna &ast transpozice se také odehravala ve zméné provadé-
cich vyhlasek, kterou méla v gesci Ceska narodni banka. Ministerstvo financi Ceské
republiky se snazilo transponovat oba evropské predpisy co nejucelnéji, tzn., aby vyho-
vovaly pozadavkiim s ohledem na potfeby ¢eského finanéniho trhu a tak zapojili do
svého konzulta¢niho procesu i Sirokou vetejnost.

Zakladnim cilem transpozice byla pravni norma, kterd tyto evropské ptedpisy nikoli
pouze formalné, nybrz pfedev§im materidln€ zapracovala. Cilem bylo vytvofit zdkon co

do celkového pojeti i co do tpravy jednotlivych zékladnich institutt, ktery by byl plné¢
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v souladu s ptistupem evropské Upravy podnikéani na financnim trhu. Hlavni pfistupova
hlediska, o které se ministerstvo financi opiralo, byla konvence a integrita.

Cilem smérnice MiFID je tedy zlepsit transparentnost nabizenych sluzeb, podpofit
konkurenéni prostiedi a zvysit ochranu investori. V Ceské republice se zmény dotkly
nejen burzy cennych papird, spravct majetku a obchodnikli s cennymi papiry, ale 1 in-
vesti¢nich zprosttedkovatelil.

Smérnice MiFID pfinesla nejzasadnéjSi zmény pro fungovéani ceského kapitalového
trhu, kdy se vyrazné pozmeénila ustanoveni tykajici se obchodnikl s cennymi papiry,
investi¢nich zprosttedkovateli a organizovanych trhi s finanénimi nastroji. Byla nove-
lizovana tada navazujicich vyhlasek, které upravuji povinnosti obchodnikil s cennymi
papiry, investic¢nich zprostfedkovatell ¢i organizéatora trhil s investiénimi nastroji. Doslo
také ke zméndm u dalSich zadkont, napt. zdkon o dohledu nad kapitalovym trhem, zdkon

. , . o I3 r v ro_ 7 24
o kolektivnim investovani, zakon o bankach nebo zivnostensky zakon.

6.3 Centralni depozitar (CDCP)

Centralni depozitai cennych papirti vede evidenci cennych papirii vydanych v Ceské
republice, provozuje vypofadani a zactovani obchodil s cennymi papiry a zactovani
obchodl uzavienych na energetické burze.

Zakladni ¢innost Centralni depozitaie cennych papirtt (CDCP):

e vedeni centralni evidence zaknihovanych cennych papirii - jsou zde evidova-
ny veskeré zaknihované cenné papiry vydané v Ceské republice. Centralni evi-
dence je evidenci dvoustuptiovou a tvoii ji evidence vedend CDCP a evidence
navazujici, kterou vedou tzv. ucastnici CDCP, coZ jsou zejména obchodnici s
cennymi papiry.

e vyporadani obchodii s investiénimi nastroji.

CDCP vede téz samostatnou evidenci cennych papird, ve které jsou evidovany zejména
zahrani¢ni cenné papiry, listinné cenné papiry, sbérné dluhopisy, investicni néstroje

derivatového typu a samostatné téz statni spofici dluhopisy pro Ministerstvo financi CR.

XMEIXNEROVA, Lucie. Co PRINASI SMERNICE MIFID CESKEMU KAPITALOVEMU TRHU.
[online]. [cit. 2013-03-19]. Dostupné na WWW: http://www.ekonomikaamanagement.cz [7]

31



CDCP zajistuje finan¢ni vypotadani burzovnich 1 mimoburzovnich obchodii s cennymi
papiry uzavienych na Burze cennych papirti Praha, a to v ¢eskych korunach, v ptipadé
zuctovani obchodu s elektrickou energii uzavienych na POWER EXCHANGE CENT-
RAL EUROPE v eurech. Déle funguje na ¢lenském principu a sluzby CDCP spojené s
vedenim evidence cennych papirit a vyporddanim obchodl jsou poskytovany pouze
prostfednictvim jeho ucastniki.

CDCEP jako instituce kapitdlového trhu funguje jiz od roku 1993. V roce 1993 byl zalo-
zen Burzovni registr cennych papirt, ktery se v roce 1996 transformoval na akciovou
spole¢nost UNIVYC. V roce 2010 spolecnost pievzala evidence Stiediska cennych pa-
pirti a zahgjila ¢innost centralniho depozitaie pod novym ndzvem Centralni depozitar
cennych papiri, a. s., a je ¢lenem Evropské asociace centralnich depozitafi cennych
papiri (ECSDA). CDCP je stoprocentni dcefinou spolecnosti Burzy cennych papirt

Praha.

6.4 Samoregulac¢ni organizace

V roce 1996 existoval pouze n¢kolikaclenny dozor na ministerstvu financi, az o par
let pozdé&ji vznikla Komise pro cenné papiry, kterd dohled nad kapitdlovym trhem pite-
vzala. V dubnu 2006 se tato agenda pienesla pod kiidla Ceské narodni banky.

UNIS (Unie investi¢nich spole¢nosti) pomahal obnovovat divéru v kapitalovy trh. Za-
¢al provadét samoregulacni opatieni, ktera ve své dobé nebyla samoziejmosti tak jako
dnes. Tteba $lo o oceflovani majetku v portfoliich ¢i zvefejiovani cen podilovych fon-
di. Unie zahrnovala domdci investi¢ni spolecnosti, které obhospodatovaly podilové
fondy. Postupné se v Ceské republice objevily také zahrani¢ni investiéni spoleénosti,
kterym, ale do UNISu nebylo dovoleno vstoupit. Zalozily proto v dubnu 2000 AKAT
(Asociace pro kapitalovy trh). V roce 2006 se UNIS zménil na AFAM CR (Asociaci
fondd a asset managementu Ceské republiky) a rozsifil innosti i na zastfeSovani asset
managementu. >° Dne 9. 1. 2008 doslo ke slouéeni téchto dvou asociaci a sloudena aso-

ciace ponese nazev ASOCIACE PRO KAPITALOVY TRH (AKAT).

* CENTRALNI DEPOSITAR. Centraldepository.cz [online]. 2013 [cit. 2013-03-19]. Dostupné na
WWW: http://www.centraldepository.cz/index.php/cz/co-je-cdep [7]

2 DVOJVLADI NA KAPITALOVEM TRHU. Penize.cz [online &lanky].2008 [cit. 2013-03-19]. Dostup-
né na WWW: http://www.penize.cz/podilove-fondy/40788-dvojvladi-na-kapitalovem-trhu-konci [11]
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AKAT

Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky sdruzuje nejvyznamnéjsi tuzemské inves-
ti¢ni spole&nosti, zahrani¢ni spravce fondd nabizejici své produkty v CR a dalsi subjek-
ty, které poskytuji sluzby v oblasti kolektivniho investovani. Vzajemné si konkurujici
subjekty se spojily za ucelem rozvoje spolecnych z4jmi a aktivit, u kterych by nebylo
efektivni, aby je jednotlivi ¢lenové vykondvali samostatné

Asociace pro kapitalovy trh CR usiluje o rozvoj kapitalového trhu a kolektivniho inves-
tovani. Svymi aktivitami a samoregula¢nimi pfedpisy chce rozvijet povédomi, znalost a

diivéryhodnost oblasti kolektivniho investovani. *’

AFIZ

Asociace financnich zprostiedkovatelii a financnich poradcii Ceské republiky byla zalo-
zena v prosinci 2002 (tehdy pod ndzvem Asociace registrovanych investi¢nich zpro-
stiedkovatelt — ARIZ CR) jako ob&anské sdruZeni, sdruzujici fyzické a pravnické oso-
by, poskytujici sluzbu investi¢éniho zprostiedkovatele. ZaloZeni asociace bylo reakci na
novou pravni upravu, kterou byl vymezen novy piedmét podnikani mimo rezim Zivnos-
tenského zdkona — investi¢ni zprosttedkovatel, registrovany tehdy Komisi pro cenné
papiry.

V roce 2004 doslo k rozSiteni plisobnosti asociace na vSechny zprostfedkovatelské a
poradenské ¢innosti na finanénim trhu. Od té doby mohou byt ¢leny vSechny pravnické
a fyzické osoby, které ptisobi na finan¢nim trhu jako zprostfedkovatelé ¢i poradci.
Asociace ma vlastni profesionalni odborné zdzemi, diky kterému svym ¢lentim poskytu-
je odborné sluzby a soucasné haji zajmy ¢Elent pfi ptipravé nové legislativy na financ-

, 28
nim trhu.

CAOCP

Ceskd Asociace obchodnikii s cennymi papiry byla zalozena 17. 6. 2004. Asociace usi-
luje o odborny riist svych ¢lenti na zaklad¢ sdileni informaci, zpracovavani vzorovych
feSeni pro opakujici se ptipady v ¢innosti obchodnikti s cennymi papiry, vzorové podo-

by internich pfedpist vyzadovanych dozorovym organem i dal$i materialy. Hodla se

" AKAT. Akat.cz [online]. 2013 [cit. 2013-03-20]. Dostupné na WWW:
http://www.akatcr.cz/static.do?page=zakl popis.html [2]

8 AFIZ. Afiz.cz [online]. 2013 [cit. 2013-03-20]. Dostupné na WWW: http://www.afiz.cz/afiz-o-
sobe/[1]
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aktivné ucastnit a spolupracovat na tvorbé obecné zavaznych pravnich predpisti a v roz-
sahu stanoveném platnymi pravnimi predpisy.

Cilem Asociace je efektivné napomahat rozvoji a rastu ¢eského kapitédlového trhu. In-
formujeme o aktudlnim déni na ¢eskych i zahrani¢nich kapitalovych trzich prostiednic-

tvim zpravodajstvi Gerpaného od jednotlivych &lend. %

6.5 Mista obchodovani

CNB #idi a provozuje jediny systém mezibankovniho platebniho styku v Ceské re-
publice (CERTIS). Zakon o platebnim styku pfedpokldd4d dohled nad moznymi nové
vytvofenymi platebnimi systémy, které musi ziskat licenci od CNB. Dozor nad viemi
systémy vypoiradani cennych papirt (SKD, UNIVYC, RM-SYSTEM) byl od 1. dubna
2006 rovnéz pievzat CNB.

CNB je bankou bank a bankou statu. CNB vlastni a provozuje systém mezibankovniho
platebniho styku CERTIS, ktery je nyni jedinym systémem mezibankovniho platebniho
styku v Ceské republice.
CERTIS:
e zpracovavd mezibankovni platby v ceskych korundach
e hotovostni vyporadani vSech mezibankovnich transakci vyplyvajicich z obchodt
s cennymi papiry uskutecnénych na Burze cennych papiri Praha (BCPP) a
ve RM-SYSTEMU. UNIVYC (systém pro vypotadani veskerych obchodi uza-
vienych na BCPP a mimoburzovnich transakci s cennymi papiry a jinymi inves-
ti¢nimi nastroji) a RM-SYSTEM jsou napojeny na CERTIS jako piidruzené sys-
temy.

e nezpracovava transakce v cizi méné - pro ucely mezibankovniho platebniho sty-

ku v Ceské republice vede CNB téet pro kazdého piimého Gcastnika (banky,

e ko1 30
spofitelni a uvérni druzstva).

# CAOCP. Caocp.cz [online]. 2013 [cit. 2013-03-20]. Dostupné na WWW:
http://www.caocp.cz/index.phtml?url=kdo_jsme [8]

%CNB: PLATEBNI STYK. [online]. 2007 [cit. 2013-03-20]. Dostupné na WWW:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/platebni_styk/statistika plat styku eu/downloa
d/modra_kniha text 2007 srpen.pdf [3]
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Burza cennych papiri
Burza cennych papirt Praha, a.s. (BCPP), je nejvétsim a nejstarSim organizatorem trhu
s cennymi papiry v Ceské republice. Po padesatileté piestavce zptisobené druhou svéto-
vou valkou a komunistickym rezimem byla znovu oteviena v roce 1993. Navazala tak
na ¢innost prazské komoditni a akciové burzy zalozené roku 1871.
Obchodovani na BCPP probihé prostfednictvim licencovanych obchodnikli s cennymi
papiry, ktefi jsou zarovein ¢leny burzy. Jedna se pfedevs§im o vyznamné banky a maklét-
ské firmy. Jestlize se tedy bézny investor rozhodne na burze investovat, je tieba obratit
se na nékterého z &lenti burzy. !
Na burze mohou tedy pfimo obchodovat pouze ¢lenové burzy, ktefi maji licenci a pii-
stup k burzovnimu obchodnimu systému. Obchodovani probihé dle pravidel, ktera jsou
v souladu s pravem Evropské unie. Burza méa dva obchodni moduly:

e SPAD — pro velké instituciondlni investory

e Ostatni moduly pro malé investory (KOBOS, RM — systém) >

BCPP tvoii spolu se svymi dcefinymi spole¢nostmi skupinu PX. Vedle burzy jsou nej-
vyznamnéjSimi spole¢nostmi skupiny POWER EXCHANGE CENTRAL EUROPE, a.s.
(PXE) , a Centralni depozitat cennych papiri, a.s. (CDCP). PXE byla zaloZena v roce
2007 a piedstavuje novou obchodni platformu pro obchodovani s elektfinou v Ceské
republice, na Slovensku a v Mad’arsku. CDCP zaujima dominantni postaveni v oblasti
vypotadani obchodl s cennymi papiry na ¢eském kapitdlovém trhu, vede centralni evi-
denci zaknihovanych cennych papirii vydanych v Ceské republice a pridéluje investic-
nim nastrojim identifikacni oznaceni podle mezindrodniho systému ¢islovani (ISIN).

BCPP je soucasti skupiny CEE Stock Exchange Group (CEESEGQG), jejimiz ¢leny jsou
také dalsi tf1 stiedoevropské burzy cennych papirt, a to Burza cennych papirG Viden
(Wiener Bérse), Burza cennych papirti Budapest’ (Budapesti Ertéktdzsde) a Burza cen-
nych papirt Lublai (Ljubljanska borza). Skupina vstoupila jako novy a silny aktér na
mezinarodni burzovni scénu v zari 2009 a dnes je nejvétsi skupinou burz ve stfedni a

vychodni Evropé¢.

' PROFIL BURZY. Bcpp.cz [online]. 2013 [cit. 2013-02-22]. Dostupné na WWW:
http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Profil-Burzy [18]
> STYBR, D. Zacindme investovat a obchodovat na kapitalovych trzich, 1. vydani, Praha 2011, str. 22
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BCPP je dale ¢lenem Federace evropskych burz (FESE) a americkou Komisi pro cenné
papiry a burzy (US SEC) je zafazena do prestizniho seznamu burz bezpe¢nych pro in-

vestory (status tzv. ,,Designated Offshore Securities Market*). **

RM-SYSTEM

RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych papirii a.s. je trhem, kde se obchoduje s akciemi
nejvyznamnéjSich Ceskych, ale i zahrani¢nich spole¢nosti. On-line se zde obchoduje
také s akciemi, které se nevyskytuji na prazské burze. Ceska burza RM-SYSTEM je
zamétfena predevsim na drobné a stfedni investory, ktefi maji zajem o investovani na
kapitalovém trhu. Velmi snadno ziska pfistup na trh rovnéz institucionalni klient. Od
24. kvétna 1993, kdy bylo zahajeno pravidelné obchodovani, vyuzilo sluzeb spolecnosti
vice nez 3 miliony zakaznikd.

Mezi nejvétsi vyhody obchodovani na Geské burze RM-SYSTEM patii Siroka nabidka
akciovych titull a certifikati obchodovanych v ¢eskych korunach, on-line vyporadani
cennych papiri, nejdelsi doba obchodovani v Ceské republice, obchodovani pokynem
EasyClick a inteligentni pokyny Stoploss a Stepper, které jsou evidovany piimo na

trovni burzy v obchodnim systému. **

3 PROFIL BURZY. Bcpp.cz [online]. 2013 [cit. 2013-02-22]. Dostupné na WWW:
http://'www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Profil-Burzy [18]

3 RM- SYSTEM. Rmsystem.cz [online]. 2013 [cit. 2013-02-22]. Dostupné na WWW:
http://www.rmsystem.cz/spolecnost/zakladni-informace [19]
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7 Regulace kapitalového trhu se zamérenim na trh
cennych papira v Evropské unii

Evropska unie je spolecenstvim evropskych zemi s trzni ekonomikou, které podepsa-
ly ptislusné dohody o spolupraci v ekonomické, socialni a politické oblasti. Od 1. ledna
1993 doslo k naplnéni Zakona o sjednocené Evropé z 28. inora 1986, ktery pozadoval
vytvoieni jednotného trhu Evropského spolecenstvi jako ,,azemniho prostoru bez vniti-
nich bariér pohybu zboZi, sluzeb, lidi a kapitalu® (Single European Act; n¢kdy také Za-
kon o jednotném trhu). Jednotny trh je prozatim nejvyssi formou integrace mezi zemémi
v Evrop&.®
Soucasny stav regulace a dozoru nad kapitdlovym trhem se vyznacuje velkou rozmani-
tosti pramenici pfedev§im z odliSnych historickych podminek, za nichz regula¢ni a do-
zorové systémy vznikaly. Zatimco druha polovina 19. stoleti a prvni tietina 20tého sto-
leti povazovala za urCity vzor regulace britsky systém, od 30. let minulého stoleti,
zejména vSak po 2. svétové valce, se uzndvanym modelem pro nove vznikajici systémy
regulace a dozoru nad kapitalovym trhem staly Spojené staty.

Vétsina evropskych zemi s trzni ekonomikou vsak i béhem 20. stoleti zachovavala tra-
di¢ni regulacni a kontrolni mechanismy bez vétSich zmén. Regulace a dozor v nich byly
spjaty s bankovnim dozorem, ktery nesporné hral nejvétsi roli. Tento stav v podstaté
odpovidal urovni rozvoje kapitadlového trhu na evropském kontinenté a jeho postaveni
ve finan¢nim systému jednotlivych zemi. Je zndmou skutecnosti, Ze kontinentalni Evro-
pa ztéchto hledisek zaostavala za Spojenymi staty i za Velkou Britanii. Teprve
v posledni tfetiné minulého stoleti doSlo k vyznamnému rozvoji kapitdlovych trhl 1
v kontinentalni Evropég, pfi¢emz velkou roli v tom hral proces internacionalizace podpo-
rovany rozvojem pocitacové techniky.

Dynamicky rozvoj kapitalovych trhu pfinesl i nutnost zdokonaleni systému jejich regu-
lace a dozoru. Tyto snahy se v jednotlivych zemich realizuji postupné a rozdilnym zpu-
sobem.

Regulace finan¢nich instituci je v EU pomérné zna¢né sjednocena smérnicemi EU. Na-
opak za dohled nad finan¢nimi institucemi odpovidaji jednotlivé ¢lenské zemég. V ramci
Evropské unie také funguji vybory tfeti urovné. V soucasné dobé jsou piipravovany

zmény evropského dohledu. Zatim ovSem plati tzv. Lamfalussyho proces, ktery byl za-

3 REVENDA, Z.: Bankovni regulace a dohled, Praha 2001 str. 630-631
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hajen vroce 2001. Jeho cilem bylo sblizit regulace a dohled nad financnim trhem

v Evropé.

Vznikl 4arovitovy proces:
o legislativa Evropského parlamentu a Rady, ktera stanovi klicové principy regu-
lace finan¢niho sektoru (napt. smérnice Mifid)
e provadéci predpisy Evropské komise k 1. irovni
e sektorové vybory v ramci EU, které stanovi technické detaily aplikace legislati-
vy Evropského parlamentu a Rady — vznik 3 vybori
» Vybor evropskych bankovnich dohledi (CEBS — Committee of european
nankiny supervisors)
» Vybor evropskych regulatorit obchodnikti s cennymi papiry (CESR —
Committee of european securitas regulators)
» Evropsky vybor pojisténi a zaméstnaneckych penzi (European insurance
and occupational pensions committee)

e vynucovani veskeré legislativy pozadujici Evropskou komisi.*®

7.1 Aktualni vyvoj

Clenské staty musely pfijmout celkem 9 smérnic, které upravovaly a zavadély pod-
minky pro integraci finan¢nich trhl na zékladé doporuc¢eni Lamfalussyho skupiny. Kaz-
dy ze statd si na svém uzemi udrzuje tzv. regulované trhy, za které zodpovida dany
spravce urcujici pravidla.

Od chvile, kdy byly pfedstaveny zarodky Akéniho planu finanénich sluzeb, ktery na
tomto poli zah4jil postupnou integraci ¢lenskych stati EU, uplynulo péar let. Deklarova-
ny cil harmonizace do roku 2005 se nepodaftilo splnit, protoze vyjednavani narazelo na
nov¢ piekazky, které zbrzdily samotnou implementaci smérnic ¢lenskymi staty.

V soucasné dobé& nelze tvrdit, Ze integrace finan¢nich trhit EU je ukoncena. Ackoliv je
k dispozici potfebnd pravni uprava, nékteré ¢lenské zemé se s jejim piijetim opozd'uji.

Pro integritu evropského finan¢niho trhu budou urcujici predev§im nadchézejici roky,

3% JILEK, J. - Financni trhy a investovani, Praha 2009. str. 153-155
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které¢ budou ovlivnény preventivnimi zasahy v disledku celosvétové hospodarské kri-
ze.’

V EU jako celku se postupné krystalizuje mirna pfevaha integrovanych instituci regula-
ce a dohledu nad finan¢ni sférou, i kdyz s Cetnymi modifikacemi (viz. Ptiloha ¢. 3 - Za-
hrani¢ni organy dohledu nad finan¢nim trhem).

Uloha centralnich bank se v tomto uspofadani soustfed’uje zejména na funkci véfitele
posledni instance. V nékterych zemich si centrdlni banky zachovavaji svou ptvodni
regulatorni ulohu, v jinych zemich je tato role vazana na tzkou spolupréci s jinymi or-
gany (zejména s ministerstvy financi).

Situace v Evropské unii se dosti podstatné lisi od ostatniho svéta: sektorova integrace ve

N , , o s s .38
vetsin€ zemi zatim zustava zachovana.

Financni krize 7 let 2008/09 byla spoustéem rozsahlych regulatornich iniciativ
Evropské Komise (EK), ktera piedlozila své plany v oblasti regulace ve dvou zaklad-
nich dokumentech:

1. Zprava EK “Urychlit oziveni evropské ekonomiky”(4. 3. 2009)

2. Zprava EK “Regulace finan¢nich sluzeb v zajmu udrzitelného ristu”(2. 6. 2010)

Dale EK sleduje ¢tyfi zakladni cile pfi regulaci finan¢niho trhu:

1. Zlepsit vykon dohledu ve finanénim sektoru

2. Posilit finan¢ni instituce a vytvofit ramec pro jejich ptipadné,,uzdraveni*
3. Vytvoftit bezpecnégjsi a prithlednéjsi financni trhy
4

Posilit ochranu spotiebiteld finanénich sluzeb®

T EVROPSKE PRAVO. Euractiv.cz [online]. 2010 [cit. 2013-03-20]. Dostupné na WWW:
http://www.euractiv.cz/evropske-pravo/analyza/proces-tvorby-evropske-legislativy-na-prikladu-smernice-
o-trzich-financnich-nastroju-007091 [14]

3% KUBICEK, Antonin., PAVLAT, Vladislav. EKONOMICKE STUDIE A ANALYZY. periodika, [online
periodika]. 2007, ro¢.1,1 [cit. 2013-03-19]. Dostupné na WWW: http://www.vsfs.cz/periodika/acta-2007-
01.pdf [6]

¥TOMSIK, Vladimir. VYSTOUPENI A PROJEVY PRO VEREJNOST, [online]. 2011 [cit. 2013-03-20].
Dostupné na WWW:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference projevy/vystou
peni_projevy/download/tomsik 20111021 skoda.pdf [9]
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Financ¢ni krize odhalila nedostatky evropského ramce pro dohled, ktery i po vytvoieni
jednotného evropského trhu zlstava roztfistény na Grovni ¢lenskych statl, a poukazala
na vyznamnou tlohu celoevropskych instituci. **

Evropské unie jako celek se stdle nachazi ve fazi pokracujicich intenzivnich reforem
regula¢niho a dohledového ramce finan¢niho sektoru s deklarovanym cilem dosazeni
vys$si ochrany spotiebitelti a investorti a adekvatniho mechanismu pro feseni krizi. Bez-
prostfednim vysledkem reformniho procesu bylo od 1. ledna 2011 ustanoveni nového
Evropského systému organii dohledu nad financnim trhem (ESFS), ktery je tvoten Ev-
ropskou radou pro systéemova rizika (ESRB) a Evropskymi dohledovymi autoritami
(ESAs). ESRB je instituce odpovédna za makroobezietnostni dohled nad finan¢nim
systémem a ma pfispivat k prevenci nebo snizovani systémového rizika pro financni
stabilitu, resp. stabilitu finan¢niho sektoru v EU. Jednim ze zminénych ESAs, které jsou
zaméteny na mikroobezietnostni dohled, je Evropsky organ pro bankovnictvi (EBA).
EBA ptebira veskeré stavajici tkoly od Evropského vyboru organii bankovniho dohledu
(CEBS) a je ji soucasné pridélena fada novych Ukoli. EBAse doposud prezentovala
zejména dvéma koly zatézovych testli bankovniho sektoru. Do skupiny ESAs dale patii
Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (ESMA) a Evropsky organ pro pojistovnic-

tvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi (EIOPA).

“ EVROPSKA UNIE. Europe.eu. [online].2009 [cit. 2013-03-20]. Dostupné na WWW:
http://europa.eu/rapid/press-release 1P-09-1347 cs.htm?locale=en [13]
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Obrazek 3 — Centralizace pravomoci a sjednocujicich postupi

European Supervisory Authority (ESA)

Insurance and
European Securities

European Banking . Occupational
Authority (ERA)  [2d M“":;; :‘“t"""‘y Pensions Authority
( ) (EIOPA)

+ narodni dohledové organy
= Evropsky systém organu dohledu nad finanénim trhem (ESFS)

Obezietnostni dohled na mikro urovni

zdroj: http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/vystoupeni_projevy/download/tomsik_20111021_skoda.pdf

Koordinace hospodarskych politik v EU se vlivem rozsahlé nové agendy také ziejmée
zdroje (persondlni, finan¢ni) vzrostou. To se bude zpocatku tykat pfedevsim zemi eu-
rozény vzhledem k omezené aplikaci sankci na staty stojici mimo spole¢nou ménu.
Mimoto neni budovani zachrannych kapacit eurozony pravdépodobné u konce a nelze

vylou¢it dalsi podstatné navrhy. *!

7.2 ESMA

ESMA (European Securities and Market Autority) je nezavisly organ EU, ktery pfi-
spiva k zachovani stability financniho systému Evropské unie o zajiSténi integrity,

transparentnosti, u¢innosti a fddného fungovani trhii s cennymi papiry, jakoz i zvyseni

“CNB: MENOVA POLITIKA. [online]. 2011 [cit. 2013-03-17]. Dostupné na WWW:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke dokumenty/downl
oad/analyzy sladenosti 2011.pdf [2]
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ochrany investori. ESMA podporuje sblizovani dohledu jak mezi regulatory cennych
papirt napfi¢ financnimi sektory tim, Ze pracuje v uzké spolupraci s ostatnimi evrop-
skymi organy dohledu piisobicimi v oblasti bankovnictvi (EBA), a pojistovnictvim a
zam@stnaneckym penzijnim (EIOPA).*

Od 1. ledna 2011 ptebira ESMA vesker¢ stavajici ikoly od Vyboru evropskych regula-
torti cennych papirti (Committee of European Securities Regulators, CESR) a je ji sou-

casné pfidélena fada novych tkolt.

Ma zejména usilovat o:

e lepsi fungovani vnitiniho trhu, vcetné predevsim dukladné, ucinné a jednotné
urovné regulace a dohledu,

e zajisténi integrity, prahlednosti, G¢innosti a fadného fungovani finan¢nich trhi,

e posileni koordinace dohledu na mezinarodni Grovni,

e predchazeni regulatorni arbitrazi a prosazovani rovnych podminek hospodarské
soutéze,

e zajisténi toho, aby investovani a jina rizika byla vhodné upravena a podléhala
fadnému dohledu, a

e posileni ochrany spotiebitelii

e registrace a dohled nad ratingovymi agenturami **

ESMA vychazi z obecnych pokynt a pozadavki smérnice MiFID na funkci dodrzovani
a pristupu dohledu. Na zakladé toho bude pomdhat obchodnikiim s cennymi papiry, aby
jejich ¢innost byla v souladu s pravni regulaci, a doufd, ze tak dojde k odpovidajicimu

r 4 . o 44
posileni ochrany investorda.

Hlavnim rozhodovacim organem ESMA je rada organii dohledu (CNB ma svého zi-

stupce). Cleny rady organt dohledu jsou piedseda, vedouci predstavitelé vnitrostatnich

2 ESMA. Europe.eu. [online]. 2013 [cit. 2013-03-22]. Dostupné na WWW:
http://www.esma.europa.eu/page/esma-short [12]

®Mezinarodni aktivity: Cnb.cz [online]. 2013 [cit. 2013-03-22]. Dostupné na WWW:
http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon dohledu/mezinarodni_aktivity/iosco.html [17]

“CNB: ESMA — OBECNE POKYNY EVROPSKYCH ORGANU DOHLEDU. [online]. 2012 [cit. 2013-03-
17]. Dostupné na WWW:

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/legislatni_zakladna/obecne
_pokyny_evropskych organu_dohledu/esma 2012 388 cs.pdf[1]
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organu Clenskych stath odpovédnych za dohled nad ucastniky finan¢niho trhu, jeden
zastupce Komise, jeden zastupce Evropské centrdlni banky, jeden zastupce ESRB a
jeden zastupce kazdého ze dvou ostatnich evropskych organt dohledu.

PInéni ulohy organu pro cenné papiry a trhy a jemu pfidélenych kol by méla zajistit
spravni rada slozena z predsedy a Sesti Clent rady organii dohledu zvolenych ¢leny rady
organti dohledu. ESMA je navenek zastupovana predsedou. Rizeni ESMA je pak svéfe-

, , v q:. 1: 45
no vykonnému fediteli.

7.3 10SCO

Mezinarodni organizace sdruzujici komise pro cenné papiry (International Organi-
zation of Securities Commissions - IOSCO) vznikla v roce 1983 transformaci ptivodné

americké regiondlni asociace v mezindrodni instituci.

Cilem mezinarodni organizace IOSCO je vzajemna spoluprace pii podpoie vysokych
standardd regulace s cilem udrzet spravedlivy, efektivni a finanéné zdravy kapitalovy
trh. Prostfednictvim Mnohostranné dohody o spolupraci v ramci Mezinarodni organiza-
ce komisi pro cenné papiry z roku 2002. IOSCO vyznamné pfispéla ke zkvalitnéni pre-
shrani¢niho vymahéni a vyméné informaci mezi organy dohledu nad kapitdlovym
trhem. IOSCO ma v soucasnosti 110 fadnych ¢leni (ordinary members), 11 pridruze-

nych ¢lent (associate members) a 73 ostatnich ¢lenti (affiliate members).

Ceska narodni banka je signatafem (biezen 2007) Mnohostranné dohody o spolupraci

v ramci Mezinarodni organizace komisi pro cenné papiry. V ramci dohody aktivné spo-
lupracuje s konkrétnimi staty. Zastupci CNB se ucastni praci zejména v European Regi-
onal Committee (IOSCO ERC), Emerging Markets Committee (IOSCO EMC) a déle se

P 46
ucastni vyrocni konference IOSCO.

“CNB: ESMA — OBECNE POKYNY EVROPSKYCH ORGANU DOHLEDU. [online]. 2012 [cit. 2013-03-
17]. Dostupné na WWW:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/legislatni zakladna/obecne
_pokyny_evropskych organu_dohledu/esma 2012 388 cs.pdf[1]

*MEZINARODNI AKTIVITY: Cnb.cz [online]. 2013 [cit. 2013-03-22]. Dostupné na WWW:
http://www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/vykon dohledu/mezinarodni aktivity/iosco.html [17]
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7.4 MiFID

Smérnice MiFID je zakladni dokument celého procesu, je smérnici Evropského par-
lamentu a Rady ¢. 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich finan¢nich nastrojt. Tato
smernice nahrazuje smérnici €. 93/22/EHS o investi¢nich sluzbach. Smérnice MiFID
byla vyddna v intencich Lamfalussyho procesu, je tedy smérnici rdimcovou, na kterou
navazuje provadéci uprava. Konkrétné se jednd o nafizeni Evropské komise
¢.1287/2006 a smérnici ¢.2006/73/ES. Smérnice MiFID rozsifuje rozsah sluzeb regulo-
tiénich sluzbach zahrnuty nebyly: derivaty, komoditni derivaty, kreditni derivaty a fi-
nan¢ni kontrakty na vyrovnani rozdild.

Jednim z hlavnich divodi vzniku smérnice MiFID je snaha odstranit narodni burzovni
monopoly, dosahnout obchodovani s cennymi papiry konkuren¢niho prostfedi na evrop-
ské Urovni a zaroven zvysit transparentnost probihajicich obchodl s cennymi papiry.
Zmény jsou komplexni a navzdjem provazané.

Z pohledu investort se daji roz¢lenit do dvou skupin:

1) zmény souvisejici s trzni strukturou (obchodovani s cennymi papiry)

2) zmény souvisejici s pravidly pro jednani se zakazniky za nejlepSich podminek tzv.

pravidlo Best Execution.

Zasadni zménou s dopadem na oblast finan¢niho zprostfedkovani je také presunuti
investi¢niho poradenstvi mezi hlavni investi¢ni sluzby, coz znamena, Ze tuto sluzbu jiz
neni mozné nadéle poskytovat na zakladé volné zivnosti.

Smérnice MIFID se vztahuje:
e investi¢ni spole¢nosti
e investi¢ni poradce
e banky poskytujici investi¢ni sluzby
o alternativni systémy obchodovani
e uznavané burzy
Smérnice MiFID a ji provadéci smérnice se tyka hlavné téchto oblasti:
o zasady pro poskytovani investi¢nich sluzeb
e test béZného investora
o tfidéni zdkaznikd pro pfistup poskytovatele investi¢nich sluzeb

e cile poskytovani informaci zakaznikiim
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e Casovy predpis pro poskytovani informaci zakaznikim
o aktualizace informaci poskytovanych zakaznikiim

o zajisténi ,,nejlepsich® podminek pro provedeni pokynii

Nové investi¢ni sluzby pokryté smérnici o trzich finan¢nich instrumentii, nazyvané
MiFID zahrnuyji:

e investi¢ni poradenstvi

e provozovani tzv. vicestranného (alternativniho) obchodniho systému (mulilateral

trading facility)

Na spolecnosti poskytujici investicni sluzby klienttim (naptiklad osobni doporuceni) se
také vztahuje tato smérnice o trzich finan¢nich instrumentl a tyto spolenosti museji
spliiovat veskeré zdkonné pozadavky. Smérnice o trzich finan¢nich instrumentt se rov-
néz vztahuje 1 na doplitkové sluzby. Pficemz doplitkové sluzby uvedené na prvnich péti
bodech jiz diive do plsobnosti smérnice spadaly a posledni dva typy jsou do jejiho
rdmce zahrnuty nove:
o zabezpecovani a sprava finan¢nich instrumentd
e poskytnuti uvéri investorovi s cilem umoznit mu realizaci transakce v oblasti fi-
nancnich instrumenti v ptipad¢, ze se firma transakce ucastni
o poradenstvi podnikim o kapitalové struktufe, primyslové strategii a souviseji-
cich
o zélezitosti a poradenstvi/sluzby tykajici se fizi a investic do podnikti
e sluzby v oblasti cizi mény spojené s poskytovanim investi¢nich sluzeb
e sluzby v oblasti upisovani cennych papiri
e investi¢ni vyzkum a finan¢ni analyza
e investi¢ni sluzby a ¢innosti tykajici se podkladovych nastroji derivata, pokud
jsou

e spojeny s poskytovanim investi¢nich nebo dopliikovych sluzeb
Smérnice MiFID a ji provadéjici pfedpisy, nestanovi pravidla podnikani veskerym oso-

bam podnikajicim na finanénim trhu. Oblast jejich plisobnosti se vztahuje pouze na né-

které z téchto subjektt:
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e poskytovatelé investi¢nich sluzeb (obchodnik s cennymi papiry — mize byt jak
pravnicka tak fyzické osoba), vazany zprostiedkovatel, popt. téz investi¢ni zpro-
sttedkovatel a investi¢ni spolecnost (pokud poskytuje investi¢ni sluzby)

e organizatofi regulovaného trhu

Clenské staty mohou dle MiFIDu uznat za obchodnika cennymi papiry i fyzickou osobu

a to pro vybrané investicni sluzby:

a) hlavni investi¢ni sluzby
e pfijimani a predavani pokynti
e investi¢ni poradenstvi
b) doplikové investi¢ni sluzby
e poradenska ¢innost tykajici se struktury kapitalu
e provadéni doporuceni investi¢niho vyzkumu
e provadéni financnich analyz

o provadéni doporuceni tykajici se obchodl s finan¢nimi néstroji

Smérnice o trzich finan¢nich néstrojii by méla v Evropské unii zajistit zvySeni ochrany
investorti. Snahou Evropské komise je zajistit rovnocenné trzni podminky po celé¢ Ev-
ropské unii a dobré fungovani trhli s cennymi papiry. ZvySend transparentnost tykajici
se stanoveni cen a obchodnich informaci by méla skutecné vést k lepSimu propojeni

finan¢nich trht v Evropské unii. ¥/

" MEIXNEROVA, Lucie. Co PRINASI SMERNICE MIFID CESKEMU KAPITALOVEMU TRHU.
[online]. [cit. 2013-03-19]. Dostupné na WWW: http://www.ekonomikaamanagement.cz [7]
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8 Vybrané zemé EU

Tabulka 1 - Porovnani dohledu ve vybranych zemich

Dozor
Ménova
Zemé Platebni Cenné papiry Poznamka
politika | Bankovnictvi Pojistovnictvi
systém (obligace)
Nezavislost CB
od 1997
Financial Financial | 1997 — bankovni
Velka Bank of ) Bank of . Financial Ser-
Services Services . . dohled odebran
Britanie England ) England vices Authority
Authority Authority z Bank of En-
gland a sloucen
v dozor¢i organy
Federal Securi-
ties Supervisory | Nezavislost CB
Deutsche | Federal Ban- )
Office/ Federal | vznikla v roce
Némecko | Bundesbank | king Supervi- )
Supervisory 1957.
sory Office
Office for Secu- | (European CB)

ritis Trading

Zdroj: Mayes David G., Wood Geffrey E. — The Structure of Financial Regulation str. 3 - 9 (vlastni Giprava)

8.1 Velka Britanie

Ve Velké Britanie platil zékon o finan¢nich sluzbach (Financial Services Act), ktery

daval pravomoci statnimu tajemnikovi Velké Britanie pro statni pokladnu regulovat

kapitalovy trh, ale také umoznil ptevod, tj. delegovani funkci na ,,jmenovanou agentu-

ru®, pokud jmenovand agentura spliiuje dand kritéria.

Subjekt, na ktery se funkce prevadéji, je zndmy jako The Securities and Investments

Board Limited (SIB), tj Rada pro cenné papiry.

v

IMRO, PIA, SFA.*

vewr

*® LISKA, V., GAZDA, J. - Kapitalové trhy a kolektivni investovani, Praha 2004, str. 207
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V roce 1997 britska vlada vyhlasila uplnou reorganizaci britského financni regulace a
supervize. AZ do té¢ doby ve Velké Britanii pisobilo Sest nezavislych specializovanych
regulatora kapitalového trhu:

« Utad pro cenné papiry a investice (Securities and Investment Board — SIB)

« Utad pro cenné papiry a futures (Securities and Futures Authority — SFA)

e Organizace pro regulaci fizeni investic (/nvestment Management Regulatory

Organisation — IMRO)
e Organizace pro investice osob (Personal Investment Authority — PIA)
e Komise pro stavebni spolec¢nosti (Building Societies Commission)

o Komise pro vetejné vérové spolecnosti (Friendly Societies Commission)

Pravomoc téchto specializovanych organt postupné piesla do rukou jediné¢ho regulatora
kapitalového trhu ve Velké Britanii — Uradu pro financni sluzby (FSA — Financial Ser-
vices Authority). Tento proces byl po vydani nového zédkona o finan¢nich sluzbach a
trzich (Finacial Services and Markets Act — FSMA) v . 2000 dovrSen k 1. 12. 2001, kdy
se FSA stal jedingym regulatorem finan¢niho sektoru ve Velké Britanii. V souvislosti
s témito zasadnimi reformami doSlo i k vymezeni pravomoci ustfedni banky (Bank of
England), ktera si zachovala svou pravomoc v oblasti odpovédnosti za celkovou stabili-
tu finanéniho systému a pravomoc dozoru nad kapitalovym trhem pienechala Utadu pro
finanéni sluzby (FSA).*

V ftijnu 2004 na zaklad¢ rozhodnuti ministerstva financi pievzala FSA zodpovédnost za

trh s hypotékami a v lednu 2005 je§té pievzala regulaci a dohled nad pojistovnictvim.”

Urad pro financni sluzby (FSA) je soukromé spoleénost se statutarni pravomoci. Ridi ji
predstavenstvo jmenované ministerstvem financi slozené z predsedy, dvou vykonnych
&lent tohoto vedeni a z dalSich ¢&lent, ktefi nejsou vykonnymi pracovniky Utadu.
V celkovém poctu &lentl musi tito &lenové tvofit vétsinu. Cleny predstavenstva miize
ministerstvo odvolavat. Viceguvernér Bank of England je ¢lenem vedeni Ufadu pro

finanéni sluzby z titulu své funkce. °'

¥ PAVLAT, V., KUBICEK, A. — Regulace a dozor nad kapitdlovymi trhy, Praha: VSFS, 2004 str. 81-82
O ESA. Fsa.gov.uk [online]. 2013 [cit. 2013-03-23]. Dostupné na WWW:
http://www.fsa.gov.uk/Pages/About/Who/History/index.shtml [16]

' PAVLAT, V., KUBICEK, A. — Regulace a dozor nad kapitalovymi trhy, Praha: VSFS, 2004. str. 81-82
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FSA jako jednotny dohledovy organ je odpovédny za dohled nad bankovnictvim, pojis-
tovnictvim a investovanim na trhu. K dalSim jeho tkolim patii potirani obchodovani na

trhu a potirani finanéni kriminality. >

Hlavni cile FSA:
e duvéryhodné trhy - zachovani davéry ve finan¢ni systém;
e financni stabilitu - ptispét k ochran¢ a zlepSovani financniho systému ve Velké
Britanii
e ochrana spotrebitele - zajistit odpovidajici stupeil ochrany spotiebitelil
e snizeni financni kriminality - sniZzeni rozsahu spojené s finan¢ni kriminalitou

v oblasti podnikédni

K dosaZeni téchto cilt FSA pouzivala soubor zésad regulace mimo jiné i povinnost vzit
v uvahu mezinarodni charakter financnich sluzeb a trhii a nutnost pro udrzeni jejich

konkurenéniho postoje UK.

Financni krize a soucasny vyvoj

Finanéni krize silné prokazala potfebu nového ptistupu k regulaci finan¢nich trhti a pro-
bihajici hlavni reformy mayji za cil stanovit ve Velké Britanii regula¢ni ramec, ktery je
vice zaméfen na otazky lepsi vybavenosti poskytovani financni stability.

Financial Services Act (2012) vytvati nezavisly financni vybor pro politiku (FPC) u
Bank of England a Financial Sevices Autority (FSA) prestane existovat ve své soucasné
podobé a jeho odpovédnosti budou prevedeny do novych subjekti. Obezretnostni regu-
lacni urad (PRA), ktery bude soucésti Bank of England se zaméfenim na otdzky obe-
zietnosti. Financni statni dozor jako samostatny subjekt, bude zodpovédny za podnikéni
a chovani na trhu. Odpovédnosti za dohled nad finan¢nim trhem budou pieneseny

z FSA na PRA s u¢innosti od 1. dubna 2013.

2 JILEK, J. — Finanéni trhy a investovdni, Praha 2009. str. 163-164
3 FSA. Fsa.gov.uk [online]. 2013 [cit. 2013-03-23]. Dostupné na WWW:
http://www.fsa.gov.uk/Pages/About/Who/History/index.shtml [16]
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Vybor pro finanéni politiku (Financial Policy Committee - FPC)

V tinoru 2011 byl vytvotfen jako prozatimni vybor, ktery ptispiva k finan¢ni stabilité,
sledovani a zvefejniovani rizik pro finan¢ni systém, poradenstvi a vydava opatieni k jeho
sniZzeni a zmirnéni.

Od 1. 4. 2013 bude jeho primarnim cilem identifikovat, sledovat a piijimat opatifeni
k odstranéni nebo snizeni systémového rizika s ohledem na ochranu a posileni odolnosti
finan¢niho systému Spojeného kralovstvi. Jako sekundarni cil bude podporovat hospo-

datskou politiku vlady.

Obezretnostni regulacni urad (Prudential Regulation Authority - PRA)
Je to dcefind spolecnost Bank of England, ktera pfevezme odpovédnost za dohled nad
finan¢nim trhem od FSA dne 1. 4. 2013. Bude tedy zodpovédna za obezietnostni regu-
laci a dohled nad bankami, stavebnimi spole¢nostmi, druzstevnimi zaloznami, pojistov-
nami a velkymi obchodniky s cennymi papiry. To stanovi normy a kontrola finan¢ni
instituce na urovni jednotlivych firem. Celkem bude tedy regulovat 1700 finan¢nich
spole¢nosti.
Role PRA je definovana ze dvou statutarnich cilii na podporu bezpecnosti a spolehlivos-
ti firem a specidln€ pro pojistitele s cilem ptispét k zajisténi vhodného stupné ochrany
pojistnika.
PRA se tyto cile bude sledovat pomoci dvou klicovych néstroji:

e regulace — nastavit standardy nebo pravidla

e dohledu a posouzeni rizika

Na zékladé téchto néstrojii bude mit 3 vlastnosti:

e pfistup zalozeny na tsudku — pro urceni zda finan¢ni firmy jsou bezpecné a
zdravé, zda pojistitelé poskytuji odpovidajici ochranu pojistniki a zda podniky
stale splnuji prahové podminky

e vyhledovy pfistup — posoudi firmy ohledné soucasnych rizik, ale i budoucich, a
pokud PRA posoudi, Ze je nutné zasdhnout, ucini tak v rané fazi

e zaméfeny pristup — kdy se zaméfeny na otdzky a ty firmy které piedstavuji nej-

vétsi riziko pro stabilitu finanéniho systému Spojeného kralovstvi a pojistnikd.
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PRA se v dasledku pievzeti role mezinarodniho financniho centra bude mit dohled nad
zahrani¢nimi firmami plsobici ve Velké Britanii a ddle se bude podilet i nad pteshra-
ni¢nimi obchody téchto firem. Bude udrzovat dohody o spolupraci, véetné memoranda a
porozumeéni se zahrani¢nimi firmami s cilem umoznit sdileni divérnych informaci pie-

shrani¢nich firem.>

Mista obchodovani

London Stock Exchange Group plc (LSEG) — korporace registrovana v Anglii a Wa-
lesu s hlavnim sidlem v Londyné. Vznikla v roce 2007 na zéklad¢ fuze londynské a ital-
ské burzy. Tato korporace se zamétuje predevsim na oddéleny provoz evropskych bur-
zovnich trhil, realizovany samostatnymi spole¢nostmi London Stock Exchange plc a
Borsa Italiana S. p. Po imlpentaci MIFIDu LSEG expandovala i do sféry provozovani
mnohostrannych obchodnich systémi. Dale nabizi sluzby v oblasti vypotadani obchodd,
vytvateni a provozovani obchodnich systémt a v oblasti burzovniho poradenstvi. Jedna
se tedy o firmu integrovanych burzovnich sluzeb, zamétenou pifevazné na evropsky

prostor.

Obchodovani probihd prostiednictvim nékolika elektronickych obchodnich systémd,
ptri¢emZ nejveétsi vyznam maji SETS, SEAQ, SEATS PLUS a IOB.
e Systém SETS — na burze zaveden v fijnu 1997 pro akcie, které jsou obsaZzeny v
akciovém indexu FTSE
e SEAQ — od fijna 1986, ma charakter elektronického systému fizeni kvotami. V
soucasné dobé pouze pro ty akcie, které nejsou obchodovany v systému SETS.
e SEATS PLUS - elektronicky obchodni syst¢ém podobny jako syst¢ém SEAQ
s rozdilem, Ze u kazdého obchodovaného titulu je pouze jeden tviirce trhu.
e [OB - elektronicky obchodni systém centralni objednavkové knihy, ureny pro
obchodovani se zahrani¢nimi akciemi nebo s depozitnimi stvrzenkami. Londyn-

sky trh zahrani¢nich akcii je nejveétSim na svéte.

> BANK OF ENGLAND. Bankofengland.uk [online]. 2013[cit. 2013-03-23]. Dostupné na WWW:
http://www.bankofengland.co.uk/financialstability/Pages/overseeing_fs/default.aspx [5]
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Zuctovani a vyporadani obchodii na londynském trhu se realizuje prostiednictvim spo-
le¢nosti LCH.CLearnet.

Jednotlivé obchodni platformy London Stock Exchange Group plc jsou regulovany a
dozorovany nérodnimi autoritami. Dozor nad licencovanymi britskymi trhy provadi

FSA (Financial Services Autority). >

8.2 Némecko

Centralnim regulatorem kapitdlového trhu v Némecku byl od r. 1995 Spolkovy urad
pro dohled na obchodovani s cennymi papiry (Budnesaufsichtsamt fiir den Wertpapier-
handel BAWe) se sidlem ve Frankfurtu nad Mohanem. Tento organ byl nezavislym fe-
deralnim organem odpovédnym federalnimu ministerstvu financi. V cele Gradu stél pre-
sident.

Ukolem Spolkového uiadu bylo zabezpedovat spravné fungovani finanénich trhii —

ochrana investor(, transparentnost obchodovani a férové trhy.

V némeckém systému regulace a dozoru nad financnimi trhy dale fungovaly tyto regu-
la¢ni organy v oblasti bank a v oblasti pojistovnictvi:
e Spolkovy tfad dohledu na tvérové instituce (Bundesaufsichtsamt fiir das Kre-
ditwesen)
e Spolkova banka (Bundesbank)
e Spolkovy ufad pro dohled na pojistovnictvi (Bundesaufsichtsamt fiir das Versi-

cherungswesen — BAV)

V roce 2002 ptevzal regulaci a dozor nad celym finanénim trhem novy jediny regulator
(mega-regulator) Spolkovy tustav pro dohled na finan¢ni sluzby (Bundesanstalt fiir Fi-
nanzleistungsaufsicht — BaFin) a to slou¢enim dohledu nad bankami, obchodniky
s cennymi papiry a pojiStovnami. Diivodem byl rostouci vyznam integrovanych financ-

nich strategii a finan¢nich konglomeratt.

Tato reforma byla podlozena novelizaci hlavni piedpist tykajicich se finan¢ni sféry:

e zakon o bankach

> MUSILEK, P. -Trhy cennych papirii, Praha 2011, str. 69-72
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e zakon o dozoru nad pojistovnami
e zékon o obchodovani s cennymi papiry

e zékon o burze cennych papirt.

Cilem ¢innosti systému regulace a dozoru:
e zabezpecCovat fungovani finan¢ni sféry
e zajiStovat solventnost bank, podnikl finan¢nich sluzeb a pojistoven

o h4jit z4jmy klientd a investord.

Mega-regulator ma 3 zékladni organizacni soucasti:

1) Dozor nad uveérovymi organizacemi a nad institucemi poskytujicimi financni
sluzby — tkolem v této oblasti je zajistit fungovani bank a také zabezpecit
maximalni ochranu prostfedki deponovanych bank. Kromé zékona o ban-
kach se ¢innosti dozoru dale opira o zdkon o hypotecnich bankach a o zakon
o stavebnich spofitelnach.

2) Dozor nad pojistovnami — pecuje o zabezpeceni ochrany zajmil pojisténcii
podle zakona o dozoru nad pojistovnami.

3) Dozor nad trhy cennych papirii a derivatii, dozor nad fuzemi a absorpcemi a
regulace cinnosti investicnich spolecnosti — vychéazi ve své ¢innosti ze zako-
na o obchodovani s cennymi papiry, ze zékona o akvizicich a fuzich a ze za-

kona o zahrani¢nich investicich.

BaFin mj. zkouma dodrzovani piedpisti o kapitdlové pirimétrenosti a solventnosti, posu-
zuje dodrzovani limitl rizik, sleduje dodrzovani piedpisi o kvalifikaci zaméstnanct
bank aj. Hlavnim cilem je, aby bylo zajisténo fadné fungovani, stabilita a integrita né-
meckého finanéniho systému. BaFin zajistuje schopnost bank, finan¢nich sluzeb insti-
tuci a pojistoven plnit své platebni zdvazky. Prostfednictvim svého dohledu nad trhem
BaFin také prosazuje standardy profesionalniho chovani, které ma zachovat divéru in-
vestorll na finan¢nich trzich. Jako soucast své ochrany investorti se BaFin také snazi,
aby se zabranilo neopravnénému finan¢nimu podnikani. Pozornost také soustied’uje na
zkoumani bankovnich systému sledovani rizik a systémi fizeni. Organizuje také vlastni

audity v ohrozenych bankéch, jimz miZze odejmout licenci nebo propustit nekvalifiko-
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vané vedouci. Reditel BaFinu je jmenovan mistrem financi, tj. BaFin je instituce zavisla

1 56
na vladé.

Cilem dohledu nad cennymi papiry je zajistit transparentnost a integritu finan¢niho trhu

a ochranu investort a dale BaFin funguje rovnéz jako depositai cennych papira.

Pravni uprava pro dohled nad cennymi papiry:
e Zakon Obchodovani s cennymi papiry (Wertpapierhandelsgesetz - WpHG)
e Zakon o pofizeni a pievzeti cennych papirti (Wertpapiererwerbs- und Uber-
nahmegesetz - WpUG)
e Zakon o cennych papirech (Wertpapierprospektgesetz - WpPG)
e Prospekt zdkona o cennych papirech (Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz -
VerkProspG)”’

Mista obchodovani

Specifickym rysem némeckého systému regulace a dozoru je, ze dozor nad Cinnosti
burz cennych papiri je svéten jednotlivym spolkovym zemim, v nichz jednotlivé burzy
ptisobi. Tento dozor se tyka obchodovani 1 ucastnikt trhu. Hlavnim tkolem dozoru je
zajiStovat soulad cenové tvorby se stanovenymi pravidly.

V soucasné dobé¢ ptsobi v Némecku sedm burz cennych papirti (Frankfurter Wertpa-
pierborse, Burse Diisseldorf, Borse Miinchen, Borse Hamburg, Borse Stuttgart, Borse
je burza ve Frankfurtu, kde se realizuje vice neZ 95% obchodu.

Deutsche Borse AG je holdingova spolecnost, sidlici ve Frankfurtu nad Mohanem. Do

holdingové skupiny DB AG patii také EUREX a Cleastream International.

S PAVLAT, V., KUBICEK, A. — Regulace a dozor nad kapitdlovymi trhy, Praha: VSFS, 2004 str. 73-75
"BaFIN. Bafin.de [online]. 2013 [cit. 2013-03-21]. Dostupné na WWW:
http://www.bafin.de/DE/DieBaFin/AufgabenGeschichte/Wertpapieraufsicht/wertpapieraufsicht node.htm
1[4]
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V soucasné dob¢ se na frankfurtské burze pouziva:
e prezencni obchodni systém ma charakter systému fizeného piikazy - Gstné€, pi-
semn¢ nebo elektronicky kursovému makléfi. Tento systém mél byt ukoncen
v bieznu 2012.
o elektronicky obchodni systém od listopadu 1997 a nese nazev XETRA (Ex-
change Electronic Trading) — otevieny systém umoziujici pfeshranicni vstup

ruznych zemi. Tento systém ma charakter modifikované centralni objednavkové

knihy.

Jednotlivé obchodni platformy Deutsche Borse AG jsou regulovany a dozorovany na-
rodnimi autoritami. Dozor nad némeckymi licencovanymi trhy provadi BaFin ve spolu-
praci s Deutsche Bundesbank a Hessische Ministerium fiir Wirtschaft, Verkehr und
Landesentwicklung. Soucasné burzovni transakce podléhaji dozoru interni burzovni

inspekei.

*» MUSILEK, P.- Trhy cennych papiri, Praha 2011, str. 72-73
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9 Posouzeni hlavnich rozdilnosti v regulaci

Tabulka 2 - Rozdily v regulaci a dohledu

Zemé Cesks Republika Velka Britanie Némecko

Dohled a regulace

nad kapitalovym
FSA (31.3.2013) _
trhem — zaméfeny CNB BaFin
PRA (od 1. 4. 2013)
na trh cennych

papiri

Vlastni uprava

V Ceské republice doglo k integraci dohledu nad finanénim trhem 1. dubna 2006, kdy
agendu Komise pro cenné papiry, Ufadu pro dozor nad pojistovnictvim a penzijnim
pfipojisténim MF a Ufadu pro dohled nad druzstevnimi zaloznami prevzala CNB.

CNB tedy provadi dohled nad bankovnim sektorem, kapitalovym trhem, pojistovnic-
tvim a penzijnim pfipojisténim, druzstevnimi zdloznami, devizovy dohled a dohled nad
institucemi elektronickych penéz.

CNB rovnéz tizce spolupracuje s Ministerstvem financi a dal§imi organy statni spravy
na vytvareni jednotné koncepce a pravidel regulace a dohledu nad finan¢nim trhem a na
dalsich dtlezitych tématech, napt. v oblasti krizového fizeni a vymény informaci, a to
jak v domacim, tak i mezinarodnim kontextu.

Jak uz bylo vyse feteno, dohled nad trhem cennych papirti vykonava CNB. Cinnost
ucastnikli kapitadlového trhu je upravena zejména zdkonem ¢. 256/2004 Sb. o podnikéani
na kapitalovém trhu a zdkonem ¢. 189/2004 Sb. o kolektivnim investovani, ve znéni
pozdéjsich predpisi. Pravni norma v této oblasti zahrnuje tpravu vydavani (emise) cen-
nych papirli, pravni postaveni emitentii cennych papirti, tj. osob, které cenné papiry vy-
davaji, a dale osob které vedou evidenci cennych papirt (centralni depozitar).

Ceska republika zavedla do svého pravniho fadu ramcovou smérnici MiFID a provadéci
smérnice. Za transpozici smérnice bylo odpovédné Ministerstvo financi CR a CNB.
Smérnice MiFID pfinesla nejzasadn€j$i zmény pro fungovani Ceského kapitalového
trhu, kdy se vyrazn¢ pozmeénila ustanoveni tykajici se obchodnikl s cennymi papiry,

investi¢nich zprostiedkovatelti ¢i organizatora trhli s investi¢énimi néstroji.
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Ve Velké Britanii, kde byl proces integrace dovrsen k 1. 12. 2001, doslo v této souvis-
losti k novému vymezeni pravomoci Bank of England, kterd si zachovala svou pravo-
moc v oblasti odpovédnosti za celkovou stabilitu finan¢niho systému, avSak pravomoc
dozoru nad finan¢nim trhem pienechala FSA. Koordinace ¢innosti mezi centralni ban-
kou, FSA a ministerstvem financi byla dohodnuta na zaklad¢ piijatétho memoranda.
Finanéni krize siln€ prokazala potfebu nového piistupu k regulaci finan¢nich trhl a pro-
bihajici hlavni reformy maji za cil stanovit ve Velké Britanii regulacni ramec, ktery je
vice zamé&fen na otdzky lepsi vybavenosti poskytovéani finan¢ni stability.

Financial Services Act (2012) vytvati nezavisly financni vybor pro politiku (FPC) u
Bank of England a Financial Sevices Autority (FSA) pfestane existovat ve své soucasné
podobé a jeho odpovédnosti budou pievedeny do novych subjekti. Odpovédnosti za
dohled nad finan¢nim trhem budou pieneseny z FSA na Obezretnostni regulacni urad

(PRA) s ucinnosti od 1. dubna 2013.

V Némecku instituce vykonavajici dohled maji jen omezenou pravomoc vydavat regu-
latorni pravni ptredpisy, anebo tuto pravomoc nemaji vibec (tj. jsou povéfeny pouze
vykonem pfisl. funkci).

V Némecku bylo jednoznacné deklarovanym diivodem pro vznik BaFinu (Bundesan-
stalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht, od r. 2002) rostouci vyznam integrovanych fi-
nancnich strategii a finan¢nich konglomerati. Reforma némeckého systému regulace a
dohledu byla podloZena novelizaci hlavnich pravnich norem tykajicich se finan¢ni sfé-
ry: zékona o bankach, zakona o dozoru nad pojistovnami, zdkona o obchodovéni s cen-
nymi papiry a zékona o burze cennych papira.

BaFin zajistuje schopnost bank, finan¢nich sluzeb instituci a pojistoven plnit své pla-
tebni zavazky. Prostfednictvim svého dohledu nad trhem BaFin také prosazuje standar-
dy profesionalniho chovani, které ma zachovat diivéru investorti na finan¢nich trzich.
Cilem dohledu nad cennymi papiry je zajistit transparentnost a integritu financniho trhu

a ochranu investort a dale BaFin funguje rovnéz jako depositai cennych papira.

Konkrétni ptistup regulace je zde pouzit na piikladu ,,anonymnich akcii, které jsou
v soucasné dobé hodné¢ diskutovanym tématem.
Anonymni akcie existuji v fad¢ zemi svéta. Anonymni akcie se mohou vyskytovat bud’

listinné, nebo zaknihované podobé. Zaknihované akcie jsou akcie evidované na uctu
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cennych papirt. Tento tcet je obvykle veden bankou obdobné jako penézni ucet. Diky
této evidenci u bank lze zaknihované akcie stejné jako jejich konecné vlastniky vzdy
dohledat.

Naproti tomu anonymni listinné akcie (listinné akcie na dorucitele), ani jejich vlastniky
nijak dohledat nelze - a to ani pomoci regulaci proti prani Spinavych penéz a financova-
ni terorismu. Tyto akcie a jejich vlastnictvi totiz nejsou evidovany v zadné evidenci ¢i
rejstiiku. Informace o skute¢nych vlastnicich anonymnich listinnych akcii lze zjistit,
pouze pokud tito vlastnici maji zdkonnou povinnost informovat spolecnost o své identi-

té a poctu vlastnénych akcii. Tyto informace ovSem nelze spolehlivé a nezavisle ovérit.

Dohledatelnost kone¢nych vlastnikii akcii a ovéfitelnost tohoto vlastnictvi zdvisi na
dvou konkrétnich faktorech:

e kolik je v dané zemi spolecnosti s listinnymi akciemi na dorucitele (majitele) a

e zda existuji i€inné mechanismy k identifikaci akciondid spolecnosti.
V zadné ze zemi uvedenych v tabulce (viz. Obrazek ¢. 4) nejsou informace o vlastnicich

akcii volné dostupné.

Ceska republika obdobné jako fada dal§ich zemi zna zaknihované akcie. Tyto akcie
stejné jako jejich vlastnici jsou vzdy dohledatelné. V Ceské republice stejné jako v Fadé
dalsich zemi, musi mit n¢které spolecnosti pouze tyto dohledatelné akcie. Témito spo-
leCnostmi jsou zejména financni instituce, jako naptiklad banky, pojistovny, investi¢ni
spole¢nosti atd. Dale v Ceské republice podobné jako v nékterych dal§ich zemich maji
spole¢nosti povinnost zvetejiiovat pravidelné v obchodnim rejstiiku tidaje o svych vy-
znamnych vlastnicich (s podilem nad 20%). Tato informace o vyznamnych vlastnicich
spolecnosti by se méla nachazet v ptiloze k ucetni zavérce, jez maji spolenosti zakladat
do sbirky listin obchodniho rejstitku. Déle na rozdil od jinych zemi existuje v Ceské
republice enormné velké procento akciovych spolecnosti s neprihlednymi anonymnimi
listinnymi akciemi, jez jsou podhoubim pro korup¢ni prostiedi a prani Spinavych penéz.
Diivod existence tohoto vysokého poétu neprithlednych akciovych spole¢nosti v Ceské
republice je dvoji:

e ve vetSing vyspélych zemi se v minulych letech pfeménovaly listinné cenné pa-
piry na zaknihované kvili niz§im nakladim na ptevody, vétsi bezpecnosti a
moznosti rychlejsich transakci. Naproti tomu v Ceské republice probihal jev
opacény: zaknihované cenné papiry se ménily na listinné, nebot zaknihovani
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Resent:

cennych papirti a jejich ptevody do roku 2010 provadélo statni Stiedisko cen-
nych papirQ, a to velmi nekvalitn€, zdlouhavé, formalisticky a za vysoké poplat-
ky. Kvili tomu v Ceské republice na rozdil od viech ostatnich ekonomicky vy-
spélych zemi moderni systém zaknihovanych cennych papiri paradoxn¢ ustupo-
val zastaralému systému listinnych cennych papirt.

od roku 2010 je v Ceské republice umoznéno zaknihovani akcii v modernim
systétmu vedeném centralnim depozitdiem, tento systém je pro spolecnosti, jez
se neobchoduji na burze, pravdépodobné stale ptili§ ndkladny a zbytecné slozity.
V Ceské republice neni — z neznamého divodu - umoznéna soub&zna existence
tzv. zprostiedkovanych akcii. Zprostfedkovani akcii znamena uloZeni listinnych
akcii u bank (tzv. imobilizace). V bankach se tyto cenné papiry prevedou do
elektronické formy na ucty cennych papirti. K pfevodu téchto cennych papirt
pak dochézi "z uctu na ucet" jako u bezhotovostnich prevodii penéz. Tento alter-
nativni systém zprosttedkovanych akcii je méné nakladny, umoziuje stejnou
dohledatelnost vlastnikti akcii jako systém zaknihovanych akcii a uspésné fun-

guje fadé jinych zemi.

zavést zaknihovani akcii vSech spolecnosti v sou¢asném systému centralniho
depozitare, nebo

pfeménit listinné akcie na dorucitele na tzv. zprostfedkované akcie. (tj. ulozit lis-
tinné akcie u bank a ptfevést je na Gcty cennych papirt, aby poté mohly byt mezi

témito Uty prevadeény)

Toto feSeni maji v soucasné dobé ,,v rukach* sendtofi jako novelu zakona o vefejnych

zakéazkach. Zatim je vSe pouze v jedndni a jak do budoucna dopadne dohladatelnost a

regulace anonymnich akcii, ndm zatim neni zndma.

Ve Velké Britanii Ve Velké Britanii mohou existovat jak zaknihované cenné papiry,

registrované v konecném disledku, v registrech vedenych centralnim depozitafem

(CREST), tak zprosttedkované cenné papiry, jez jsou vedeny na uctech prostrednikii

(depozitait), avSak nejsou soucasti registrti centralniho depozitare.

Dohledatelnost je zajiSténa prostfednictvim tzv. ,,ozndmeni se 793“(¢ldanek/sekce 793

anglického zdkona o spolecnostech) toto oznameni zaSle spolecnost ptes prostiedniky

(depozitaie) az ke koneénym vlastnikiim akcii. Tito vlastnici se musi spolecnosti bez
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zbytecného odkladu identifikovat, obvykle do 48 hodin od obdrzeni oznameni. V ozna-
meni uvedou konec¢ni vlastnici své jméno, adresu, pocet drzenych cennych papird a
eventuelné svého prostfednika (depozitafe), u n€jz maji na Gctu své cenné papiry zapsa-

ny.

V Némecku zaknihované akcie jsou registrovany na uctech cennych papiri vedenych
obvykle bankami, jez jsou dale reflektovany v evidenci centralniho depozitare. Central-
nim depozitafem je spole¢nost Clearstream Banking, jez je podle némeckého zédkona o
uschové cennych papirti bankou opravnénou pfijimat od depozitaiti cenné papiry, jez
jim zakaznici svéfili do Gschovy.

Spolecnosti, jez nechtéji registrovat své akcie v centralnim depozitafi (tzv. zprostiedko-
vané akcie), si mohou vytvofit ucet emitenta u prostiednika (depozitate), jez k takové
¢innosti ma ptislusné povoleni; akcionafi mohou nabyvat akci na své ucty cennych pa-
pird prostednictvim tohoto prostfednika (depozitate).

Dohledatelnost je u zaknihovanych (zprosttedkovanych) cennych papird, jez jsou vede-
ny, na uctech cennych papirti u prostiedniki (depozitait), nebot’ tito depozitati (pro-
sttednici) podléhaji povinnosti identifikace klienti a konecnych vlastnikii na zakladé
predpisii proti prani Spinavych penéz. U spolecnosti s listinnymi akciemi na dorucitele
(majitele), pokud stanovy ukladaji akcionaifiim povinnost sdélit spole¢nosti svou identi-
tu. Tuto povinnost maji i prostfednici (banky), jez drzi akcie na Gctech pro své klienty-
akcionare. Nesplnéni povinnosti identifikace mize byt sankcionovano spravni pokutou

ud&lenou organem dohledu. *°

> ANONYMNI AKCIE VE SVETE — SROVNANI V CR. Nfpk.cz [online]. 2013 [cit. 2013-04-09].
Dostupné na WWW: http://www.nfpk.cz/srovnani [3]
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Obrazek 4 - Dohledatelnost vlastnika akcii

Zemé [ Faktor  Francie Velka Belgie Rakousko Némecko Ceska

Britanie republika
Mohou existowvat AND ME== ANO / {ME)™ AND AND
listinné akeie na
doruéitele (majitele)?
Pocet spolednosti, Zadng —_ Zadne™ 1,650 {konec roku  |— 12,188 (konec roku
jejichi vlastniky nelze 20100/ (£adné, viz 2010} {dle agentury
nijak dohledat pozn. pod =) CEHIA)
{spolecnosti s
listinnymi akciemi na
dorucitele)
Existuji mechanismy GRSV EaiE-T -S| ME, ale viz pozn.  |AND, zlabe|ME
umonujici {zakonna (diskutuje =2} |pod ® {volitzing
spoleénosti dohledat povinnost, spoleEnostmi,
sve vlastni trestni postity administrativid
akcionare? z3 nespinéni} pokuty z3
nezpingnt)

Stupen i Vysoky Striedni. Vaichni |Stfedni, u nékterych |Stredni, u Mizky,  vlastrici
dohledatelnosti vysoky dohledsteini na  |spoletnost wisk  |nékterpch wétiny akciowych
skuteénych viastniki zaklade pravidel |vlastriky nelze nijgk |spoletnost wiak  |spolednost jsou
spolecnosh? proti prand ziistit. / (Wysoky, viz |wlastniky nelke  |nedohledstein,

Spinavych pozn. pod =) nijsk Zjistit

pEndz.

* Situsce v phipads, Ze bude plijata novels skoiového zikona navrZend rakouskou visdou (ndwrh & 245/ME XXIV. GFY)

** Ping od 1. ledna 2014, Od 1. ledna 2008 mohou spoletnosti vydavat pouze akoie na jmeno & zaknihovane (zprostredkovang) akoie,
Do 31, prosince 2012 musi vEechny spoletnosti 5 existulicimi listinnymi akciemi na doretitele (majitele) pfevest tyto skoie, na akoie na
jmEno nebo na zaknihovang (zZprostiedkovans) skoie.

zdroj: http://www.nfpk.cz/srovnani

61



10 Navrhy na doporuéeni pro CR

Kapitalovy trh a trh cennych papirii zvlast, je velmi Sirokd oblast plisobeni pro regu-
laci a dohled a stejné tak je i rozsahla je jeji pravni tiprava. Po vstupu CR do EU byla
provedena novela zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu v podobé MiFID. Smérnice
MiFID pftinesla zasadni zmény pro fungovani ¢eského kapitalového trhu, kdy se vyraz-
n¢ pozmenila ustanoveni tykajici se obchodnikli s cennymi papiry, investi¢nich zpro-
sttedkovatelll a organizovanych trhli s finanénimi nastroji. Byla novelizovdna tfada na-
vazujicich vyhlasek, které upravuji povinnosti obchodnikll s cennymi papiry, investic-
nich zprostiedkovatelti ¢i organizatort trhil s investi¢nimi nastroji. Doslo také ke zmé-
nam u dalSich zakont, napt. zakon o dohledu nad kapitdlovym trhem, zakon o kolektiv-

nim investovani, zdkon o bankéach nebo zZivnostensky zakon.

Trhy cennych papirt umoziuji nerovné postaveni obchodnika s cennymi papiry a jeho
zakaznikil, protoze kazdy kdo chce investovat své volné penézni prostfedky na kapité-
lovém trhu, musi vyuzit zprosttedkovatele, ktery ma pfistup na regulovany trh. Tato
skuteCnost nedava béznym investorim na vybér, zda obchodnika s cennymi papiry vyu-
zit nebo ne. Existuje sice i on-line pfistup na vSechny svétové burzy, ale ani zde se in-
vestoii nevyhnou uzavieni smluv s obchodniky s cennymi papiry, aby mu on-line pfi-
stup byl otevien. Bohuzel pro nas se jedné o ditvéru, kterou tzv. Brokerovi, musime dat.
Toto omezeni je sice nastavené piisnéjsi regulaci, kterd je na misté, protoZe tento broker
investuje cizi finan¢ni prostfedky svych zékazniki, ale ne vzdy je ptistup obchodnika

s cennymi papiry férovy a odhalit ho je velmi tézké.

Vétsi kontrolu bych dale navrhla pfedevsim v situaci, kdy dochazi k nekalému poskyto-
vani informaci a investi¢nich sluzeb. Jednad se piedev§im o situaci, kdy obchodnik
s cennymi papiry zasobuje své zdkazniky investi¢nimi tipy pro dosazeni vyssich poplat-
kit a vynost na tikor t&chto zdkaznikii. Sice CNB provéfuje u jednotlivych obchodnikd,
zda u nich neprobiha churging (t€¢elové obchodovani se snahou maximalizovat zisky
obchodnikli v podobé poplatkd z obchodtl), ale i pfes tuto pfisnou regulaci tito obchod-
nici podobné praktiky provozuji a nepfispivaji dobrému jménu ani u ostatnich subjektti
na kapitalovém trhu. Urcité by do budoucna méla byt tato problematika Iépe upravena.

Co se tyka nasledné kontroly obchodnikii s cennymi papiry ze strany CNB, dochazi ke

zpétné kontrole vSech ¢innosti obchodnika za dané obdobi. Pokud obchodnik nepfistu-
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puje ke vSem zékaznikiim stejné a nedodrzuje pravidla obezietného poskytovani inves-
ti€nich sluzeb, mizZe byt sankciovan. Je to na zéklad¢ zdkona, ktery ne vzdy vznikl na
zakladé realnych moznosti obchodnikil a tak si myslim, ze CNB skute¢né nevi, jak jed-

notlivi obchodnici funguji.

Navrhnout piimo konkrétni doporuéeni pro CR je velmi sloZity proces, protoZe vie mu-
si byt predeviim oSetfeno legislativné. Navic po vstupu do EU se musi CR podiidit
smérnicim, noveldm a novym ustanovenim EU a zakotvit je do svého pravniho systému.
Navic oblast kapitalového trhu prochazi neustale urcitym vyvojem regulace a dohledu a
po financni krizi je tato oblast vice hlidané a regulace a dohled je ptisnéjsi. Vyvoj kapi-
talovych trhi neni stale ukoncen a i regulace se bude neustale zvySovat a vyvijet a urcité

se bude muset prizptisobovat aktualnimu déni na téchto trzich.
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11 Zavér

Cilem préace bylo porovnani systému regulace trhu cennych papiri v CR a EU s cilem
navrhnout ptipadné doporuceni pro CR. Kapitalové trhy se rozviji znaénym tempem a
meéni se i jejich struktura v dasledku rychle probihajicich inovaci. ZvIlasté po finan¢ni
krizi se regulace i dohled na kapitdlovém trhu zvysila a zpfisnila nejen v CR, ale i
v Evropské unii a po celém svété. Hlavnim diivodem zptisnéni regulace a dohledu je
ochrana investort, pfedev§im pak pted védomymi podvody, nekalymi praktikami a také

nedostatkem informaci.

Prace je rozdélena na dvé& Casti, na teoretickou a praktickou. V teoretické €asti jsou vy-
svétleny pojmy jako finanéni a kapitalovy trh, dohled a regulace kapitalového trhu, kla-
sifikace systému regulace, cenné papiry a divody jejich regulace. V praktické ¢asti byla
nasledn¢ analyzovana situace dohledu a regulace kapitalového trhu se zamétenim na trh
cennych papiri v Ceské republice a Evropské unii. V zavéru je provedeno porovnani
dohledu a regulace ve vybranych zemich EU — Velké Britanie a Némecka — a CR a na-

vrhy na doporuéeni pro CR.

Vyvoj regulace a dohledu kapitalového trhu v CR prodélal b&hem poslednich nékolika
malo let pomérné velky vyvoj. Opét se zacal formovat od 90. let minulého stoleti. At uz
to byl vznik Ptipravného vyboru pro zalozeni burzy ¢i kupdnova privatizace, ktera po-
mohla nastartovat tento b&h. Po vzniku Ceské republiky 1. 1. 1993 byla zahajena &in-
nost jednotlivych regulatorii — Ministerstva financi, Ceské narodni banky a Stiediska
cennych papirt. 1. 4. 1998 byla zfizena Komise pro cenné papiry jako nezavisly spravni
urad, ktery byl zodpovédny za vykon dozoru nad kapitalovym trhem. 1. 1. 2006 nastala
posledni vétsi zména pro kapitalovy trh, ktera pfedstavovala integraci dohledu do CNB.
Tyka se to predevsim celého financniho trhu, kdy doslo ke spojeni Komise pro cenné
papiry, Utadu pro dozor nad pojistovnictvim a penzijnim pfipojisténim MF a Utadu pro

dohled nad druzstevnimi zaloznami.

Dohled nad trhem cennych papirii tedy vykonava CNB, na kterou piesly kompetence

vvvvvv

kani poskytovatelti sluzeb na kapitdlovém trhu. Cinnost uéastnikii kapitalového trhu je

upravena zejména zakonem ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni
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pozdgjsich predpist, a zakonem &. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani. Ceska na-
rodni banka tizce spolupracuje s Ministerstvem financi Ceské republiky a dal§imi zain-
teresovanymi Ustfednimi orgdny statni spravy pii vytvaieni jednotné koncepce a dalSich
pravidel regulace a dohledu nad finan¢nim trhem. Regulace zahrnuje problematiku re-
gulovaného trhu s investi¢nimi nastroji véetné specifikace pravniho postaveni jak jeho
organizatord, tak i subjektl provadéjicich vypofadani obchodu s investi€nimi nastroji a
jejich provozovateld. Soucasti této regulace je 1 zdkaz manipulace s trhem a zneuZiti
vnitinich informaci (tzv. insider dealing). Po vstupu do EU byla do nasi pravni tpravy
zakomponovana smérnice MiFID. Na Ceském trhu piisobi i nékolik samoregula¢nich
organizaci, které sdruzuji fyzické a pravnické osoby, poskytujici sluzbu investicniho

zprostiedkovatele.

Evropské unie jako celek se stale nachazi ve fazi pokracujicich intenzivnich reforem
regula¢niho a dohledového ramce finan¢niho sektoru s deklarovanym cilem dosazeni
vys$si ochrany spotiebitelti a investorti a adekvatniho mechanismu pro feseni krizi. Bez-
prostiednim vysledkem reformniho procesu bylo od 1. ledna 2011 ustanoveni nového
Evropského systému organii dohledu nad financnim trhem (ESFS), ktery je tvofen Ev-
ropskou radou pro systemova rizika (ESRB) a Evropskymi dohledovymi autoritami
(ESAs). ESRB je instituce odpovédna za makroobezietnostni dohled nad finanénim
systtmem a jednim ze zminénych ESAs, které jsou zaméfeny na mikroobezietnostni
dohled, je Evropsky organ pro bankovnictvi (EBA). EBA piebira veskeré stavajici uko-
ly od Evropského vyboru organii bankovniho dohledu (CEBS). Do skupiny ESAs dale
patii Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (ESMA) a Evropsky orgéan pro pojis-

tovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi (EIOPA).

Ve Velké Britanii, kde byl proces integrace dovrsen k 1. 12. 2001, doslo v této souvis-
losti k novému vymezeni pravomoci Bank of England, kterd si zachovala svou pravo-
moc v oblasti odpovédnosti za celkovou stabilitu finan¢niho systému, avSak pravomoc
dozoru nad finan¢nim trhem pienechala FSA. Koordinace ¢innosti mezi centralni ban-
kou, FSA a ministerstvem financi byla dohodnuta na zaklad¢ piijatétho memoranda.

Finanéni krize siln€ prokazala potfebu nového piistupu k regulaci finan¢nich trhti a pro-
bihajici hlavni reformy maji za cil stanovit ve Velké Britanii regulacni ramec, ktery je

vice zaméfen na otazky lepsi vybavenosti poskytovani finan¢ni stability.
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Financial Services Act (2012) vytvati nezavisly financni vybor pro politiku (FPC) u
Bank of England a Financial Sevices Autority (FSA) pfestane existovat ve své soucasné
podobé a jeho odpovédnosti budou prevedeny do novych subjekti. Odpovédnosti za
dohled nad finan¢nim trhem budou pieneseny z FSA na Obezretnostni regulacni urad
(PRA) s Gi¢innosti od 1. dubna 2013.

V Némecku instituce vykonavajici dohled maji jen omezenou pravomoc vydavat regu-
latorni pravni piedpisy, anebo tuto pravomoc nemaji viibec (tj. jsou povéfeny pouze
vykonem pfisl. funkci). V Némecku bylo jednoznacné deklarovanym divodem pro
vznik BaFinu (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, od r. 2002) rostouci
vyznam integrovanych financ¢nich strategii a finan¢nich konglomeratii. Reforma n¢-
meckého systému regulace a dohledu byla podloZena novelizaci hlavnich pravnich no-
rem tykajicich se finan¢ni sféry: zékona o bankéch, zdkona o dozoru nad pojistovnami,
zakona o obchodovani s cennymi papiry a zakona o burze cennych papirt.

BaFin zajistuje schopnost bank, finan¢nich sluzeb instituci a pojistoven plnit své pla-
tebni zavazky. Prostfednictvim svého dohledu nad trhem BaFin také prosazuje standar-
dy profesionalniho chovani, které ma zachovat diivéru investorti na finan¢nich trzich.
Cilem dohledu nad cennymi papiry je zajistit transparentnost a integritu financniho trhu

a ochranu investort a dale BaFin funguje rovnéz jako depositai cennych papira.

Jako konkrétni ptiklad regulace v praxi je pouzit ,, dohledatelnost viastnikii anonymni
akcii. Ve Velké Britanii i v Némecku oproti Ceské republice existuji mechanismy
umoziujici dohledat spole¢nosti s anonymnimi akciemi. Ve Velké Britanii je stupen
dohledatelnosti vysoky pod vysokou pokutou, v Némecku je tento stupeii sttedni a miize
se stat, ze nékteré spole¢nosti nelze zjistit, ale v Ceské republice tito vlastnici akciovych
spole¢nosti jsou nedohledatelni. V souc¢asné dob¢ sice probiha jednani navrhu na feseni
jak zménit tento postoj proti prani Spinavych penéz a financovani terorismu, kdy maji
senatofi ,,v rukdch® novelu zdkona o vefejnych zakazkéach. Zatim je vSe pouze v jednani
a jak do budoucna dopadne dohledatelnost a regulace anonymnich akcii, ndm neni zna-

ma.

Jednim z vysledkii prace je porovnani hlavnich rozdilnosti stat — CR, Velké Britanie a
Némecka. Ve vSech statech je zaveden hlavni reguldtor nad trhem cennych papirti.
V CR dohled nad celym kapitalovym trhem vykonava CNB, ve Velké Britanii i v N&-

mecku nad celym kapitalovym trhem se déli dohled na hlavniho regulatora a centralni
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banku. Ale nad trhem cennych papirt je to vzdy jeden hlavni reguldtor. Ve Velké Brita-
nii dochéazi v souasné dob&é obména regulatora, kdy pravomoc FSA ptechazi na PRA.
Stale jeste neni presné¢ vymezena dalsi pravomoc FSA, ale ta by se méla upravit v nej-

blizsi dobé.

Druhym vysledkem bylo navrhnout doporugeni pro CR. Navrhy vychéazi predev§im
z poznatkl ostatnich autord riznych publikaci, se kterymi mohu jen souhlasit. Tykaji se
predev§im nerovného postaveni obchodnika scennymi papiry a jeho zdkaznikda.
Bez registrace neni mozné obchodovani s cennymi papiry jakozto zakaznika samotného.
Muize dochdzet ke zneuzivani téchto zakaznikli, pokud se samy dobie neorientuji
na trzich cennych papirt, protoze ne kazdy je profesional. Dale zvySena kontrola by se
méla tykat i v situaci nekalého poskytovani informaci a informacnich sluzeb, kdy i ptes
prisnou regulaci, stale dochazi k obchazeni zdkona a obchodnici tyto praktiky stale pro-

vozuji.

Oblast kapitalového trhu, pfedev§im i diky finanéni krizi, je v poslednich letech pod
velkym dohledem a dochazi k neustalym zménam v regulaci i dohledu kapitalovych
trhll a zaroven 1 v oblasti legislativnich prav. Vyvoj se tak neustale musi pfizptisobovat
aktudlnimu déni, 1 kdyZz pfi rychlém tempu poslednich let to neni jednoduché. Zda je,

ale vSe tak jak ma, nam teprve ukaze Cas.
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12 Summary

The topic of my thesis is "The regulation of the capital market with a focus on the
securities market. The theoretical part of the terms such as capital market securities, the
classification systems of regulation and supervision, and the reasons that lead to the
regulation of the capital market. The main objective of this thesis was to compare the
regulation of the capital securities market in the Czech Republic and the EU and to

suggest possible recommendations for the country.

In the Czech Republic the supervision and regulation of the securities market since 2006
corresponds to the Czech National Bank, which took over the business after the
Securities Commission. Like other European Union member states, the Czech Republic
had obliged to the EU to introduce into its legal system, the Framework Directive and
MiFID implementing directive. In the Czech Republic primarily responsible for the
transposition of MiFID was the Ministry of Finance of the Czech Republic. A
significant portion of incorporation also took place in the amendment to the
implementing regulations, which was coordinated by the Czech National Bank. MiFID
has brought the most fundamental changes to the functioning of the Czech capital
market, which significantly changed the provisions relating to securities dealers,

investment intermediaries and organized markets in financial instruments.

Regulation of financial institutions in the EU is quite extensively haromonized EU
directives. To this, on the contrary, for the supervision of financial institutions, where
the responsibility is of the member countries. The European Union is also working
committees third level. Still the European Union as a whole is still in a phase of intense
continuing reforms of the regulatory and supervisory framework of the financial sector.
The immediate result of the reform process, from 1 January 2011 of the new European
System of Financial Market Supervision (ESFS), which consists of the European
Systemic Risk Board (ESRB) and the European supervisory authorities (ESAs). One of
these ESAs, which are focused on micro-prudential supervision, is the European
Banking Authority (EBA). The group also includes ESAs European Securities
Authority and Markets Authority (ESMA) and the European Insurance and
Occupational Pensions Authority (EIOPA).
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Similarly in Great Britain ,from 1.12.2001, is overseen by the financial markets
Financial Services Authority (FSA). And later after the financial crisis the Prudential
Regulatory Authority (PRA) took over from 1.4.2013.

In Germany since 2002 there is a so called (mega-regulator) overseeing the regulation
and supervision of the entire financial market as a new single controller called Federal
Institute for Financial Services Supervision (Bundesanstalt fiir Finanzleistungsaufsicht -
BaFin) and combines the supervision of banks, securities dealers and insurers. The
reason for one main controller was the growing importance of integrated strategies of

financial conglomerates and financial activities.
The final part of the thesis is to compare the system of supervision and regulation in the

Czech Republic, Great Britain and Germany, as well as to propose recommendations for

the Czech Republic.

Keywords:

financial market, capital market, regulation and supervision, securities, securities market
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Priloha €. 1 Cenné papiry

Cenny papir (CP)
(Zakon o CP 591/1992 Sb.)
listina se zdvazkem emitenta (toho,
kdo ji vystavil) va&i komitentowi
— (tomu, kdo je k ni opravnén) :

Il. wefejnych instituci - obci, mést
A. na dorucditele tkoniu:élni obligace)
majitelem je ten, kdo cenné papiry pfedloZi

podle emitenta |. statni (stétni pokladniéni
—T poukazka
- kryje kratkodobé deficity
statniho rozpoétu, statni

prevoditelnost diuhopisy)

pfevod se uskuteéiuje pfedanim CP obchodovatelnost . obchodnfc: SI}>D|eCnOStI' (v.os.
s r.o., as. ks.
B. na fad vefejna (s CP = efekty) lze obchodovat B . %
IV. individuaIni (fyzické osoby)
majitel je uveden jménem s pfidomkem [—| na burze CP nebo obdobném

..na fad” pfevod se provede rubopisem - organizovaném trhu (= vefejny trh CP)

indosamentem (zvlastni pisemné prohldseni() S
vétSinou na rubu CP ovoLaRa s
L] nekdtované - exoty (obchoduje s nimi
mimo burzowvni trh)

- druh ndroku 1. vé&cny obsah
(umoZiujl zajistit pohledavku napf.
hypoté&ni zdstavni list)

C. na jméno
majitel je uveden jménem na CP

2. dluzni (diuhopisy, sménky, Seky)

pfevod se provede cesi (pisemné prohlasSeni
s uvédomeénim emitenta)

MNékdy oznacené jako CP ukladaci (na rozdil
od A, B = cirkula&ni)

charakter dichodl z nich plynoucich
proménlivy staly
akcie, obligace,
ziskowé vkladni
obligace kniZky,
vkladows
listy &i
certifikaty

3. majetkové pravo (akcie, zatimni
list, podilovy list)

4, dispozi€ni (konosament,
skladitni a naloZni list)

5. vyménitelné - pfedstavuji narok na
wyménu za jiny CP

(vywmeénitelné dluhopisy, investiéni
kupdny)

Podile mnoZstwi vydani

- hromadné - zastupitelné CP (akcie,
zatimni listy.dluhopisy,
podiloveé listy)

- individualni - nezastupitelné - vywdano
meéné nez 1000 ks

— Listinny - samostatny hmotny nosic

—— Zaknihovany - zapsan ve stanoveneé evidenci

(dematenalizovana forma)

Konstitutivni - vwdani CP je
podminkou vzniku prav s CP
spojenych

- Deklarativni - CP ztélesfiuje pravo,

které existovalo pred
wydanim CP (akcie, zatimni listy)

Zdroj:Liska Vaclav Ing. Financni teorie Bankovnictvi II — Cenné papiry a derivaty Praha 1997, str. 75
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Priloha €. 2 Institucionalni investori

__—{ INSTITUCIONALNI INVESTORI |-

[ INVESTICNI SPOL. I

INVESTICNI FONDY

PODILOVE FONDY
avni sub,

a.s. s pravni_subjektivitou
1

skladba portfolia:
- cenné papiry

skladba portfolia:
- cenné papiry
- nemovitosti

- tiché spoledenstvi

Dals{ déleni fond:
wpodie hospodafeni - almn

-pndetvu‘b.rtméu umﬁaoélmapelPLmamknamempruduspdecmsal
- uzaviené

[prodej podiowych listd je limitowén)
wpode raméieni - whﬂ\num'le[hahcsdhn:lsl

- fondy fondd, zastieSujici (funds of hunds,
umbrella funds)

- lezaurovans

-hedge

Predmét innosti: - shrumaidmanl penéinkm prostiedk(

- &innosti bezprostiedné souvisejici s
uvedenym predmétem Ginnost

Zakon 248/1992 Sb. "0 wwesti¢nich spoleénostech
a investiénich fondech”

8

r BANKY

rw&-nosl:

mstovhidoCPnauhstri

obdlodauﬁninavlastiubet
nebo na uet kienta s pfe-

tortim konsorcidini obchody,
underariting, upisovani)

- obhospodafovani CP klienta
na jeho G&et vEetné poradenstvi
(portfolic management)

- ulcZenl a sprava CP

-wykon funkce depozitafe CP

Depozrté‘f
evidenci stavu a pohybu
majetku fondd

2. zFizeni a vedeni pendinich
uéta fonda

3. wykon kontroini funkce podle
ust. zék. & 248/92 Sb.

Zakon 21/1992 Sh

"0 barkach”
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Zdroj:Liska Vaclav Ing. Financni teorie Bankovnictvi II — Cenné papiry a derivaty Praha 1997, str. 75

OBCHODNICI S
CENNYMI PAPIRY

|

Piedm#t Ennosti:

- uvddéni prvotni emise CP
na trh (piiprava prospektu
emitenta CP, nabidka CP poten-
Gidlnim investortim, upisov&ni)
- nékup a prodej CP viastnim
jménem naviastni (et
{spréva portiolia)
-zprostiedkovani nakupu
a prodeje CP viastnim
jménem na cizi iéet

- spréava CP zahmugici i jejich
depotivykon veskernych prav
{wv pFipadé zmocnéni) k nim se
mahqnci[nkasncimderx‘.l.

pcuadenské ginnost tykajici se

ukunu a prodeje CP

591/1992 Sb

IR T

l Zakon o cennych papirech



Priloha €. 3 - Zahranicni organy dohledu nad finan¢nim trhem

Zemé Bankovnictvi Kapitalovy trh Pojistovnictvi a penzijni fondy
Belgie* Commission Bancaire, Fi- Commission Bancaire, Financiére | Commission Bancaire, Financiére et des
nanciere et des Assurances et des Assurances (CBFA) Assurances (CBFA)
(CBFA)
Bulharsko* Bulgarian National Bank Financial Supervision Commission | Financial Supervision Commission,
(FSC) (FSC)
Dansko* Finanstilsynet Finanstilsynet Finanstilsynet
Estonsko* Finantsinspektsioon Finantsinspektsioon Finantsinspektsioon
Finsko* Finanssivalvonta Finanssivalvonta Finanssivalvonta
Francie* Banque de France Autorité des marchés financiers L'Autorité de contrdle des assurances
(AMF) et des mutuelles (ACAM)
Irsko* Financial Regulator Financial Regulator Financial Regulator
Central Bank of Ireland The Pensions Board
Island Financial Supervisory Financial Supervisory Authority - | Financial Supervisory Authority - Ice-
Authority - Iceland, FME Iceland, FME land, FME
Italie* Banca d’Italia Commissione Nazionale per le Commissione di Vigilanza sui Fondi
Societa e la Borsa (CONSOB) Pensione (COVIP)
Instituto per la Vigilanza sulle Assicura-
zioni Private e di Interesse Collecttivo
(ISVAP)
Kypr* Central Bank of Cyprus Cyprus Securities and Exchange Insurance Companies Control Service
Commission (ICCS)
LichtensStejnsko | Finanzmarktaufsicht (FMA) | Finanzmarktaufsicht (FMA) Finanzmarktaufsicht (FMA)
Litva* Lietuvos Bankas Lithuanian Securities Commission | Insurance Supervisory Commission of
of the Republic of Lithuania the Republic of Lithuania
(VPK)
LotySsko* Financial and Capital Market | Financial and Capital Market Financial and Capital Market Commis-
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Commission (FKTK) Commission (FKTK) sion (FKTK)

Lucembursko* | Commission de Surveillance | Commission de Surveillance du Commission de Surveillance du Secteur
du Secteur Financier du Secteur Financier du Luxembourg | Financier du Luxembourg (CSSF)
Luxembourg (CSSF) (CSSF)

Mad’arsko* Hungarian Financial Super- | Hungarian Financial Supervisory | Hungarian Financial Supervisory
visory Authority Authority Authority

Malta* Malta Financial Services Malta Financial Services Authority | Malta Financial Services Authority
Authority (MFSA) (MFSA) (MFSA)

Némecko™ Bundesanstalt fiir Finanzdi- | Bundesanstalt fiir Finanzdienst- Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistun-
enstleistungaufsicht (BaFin) | leistungaufsicht (BaFin) gaufsicht (BaFin)
Deutsche Bundesbank

Nizozemsko* De Niederlandsche Bank Autoriteit Financiele Markten De Niederlandsche Bank

(AFM)

Norsko Finanstilsynet Finanstilsynet Finanstilsynet

Polsko* Komisja Nadzoru Financo- Komisja Nadzoru Financovego Komisja Nadzoru Financovego (KNF)
vego (KNF) (KNF)

Portugalsko* Banco de Portugal Comissao do Mercado de Valores | Instituto de Seguros de Portugal (ISP)

Mobilidrios (CMVM)

Rakousko* Finanzmarktaufsichtsbehorde | Finanzmarktaufsichtsbehorde (Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA)
(FMA) (FMA)
Oesterreichische National-
bank

Rumunsko* National Bank of Romania Romanian National Securities Insurance Supervisory Commission

Commission (CNVM)

(CSA)
Romanian Private Pension System

Recko* Bank of Greece Hellenic Capital Market Commis- | Private Insurance Supervisory Commit-
sion tee

Slovensko* Nérodné banka Slovenska Nérodnd banka Slovenska Nérodnd banka Slovenska

Slovinsko* Banka Slovenije Agencija za trg vrednostnih papi- | Agencija za zavarovalni nadzor (AZN)

rjev (ATVP)
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Spanélsko*

Banco de Espaiia

Comision Nacional del Mercado

Direccion General de Seguros y Fondos

de Valores (CNMV) de Pensiones
Svédsko* Finansinspektionen Finansinspektionen Finansinspektionen
Svycarsko Swiss Financial Market Su- | Swiss Financial Market Superviso- | Swiss Financial Market Supervisory
pervisory Authority (FIN- ry Authority (FINMA) Authority (FINMA)
MA)
Velka Britanie* | Financial Services Authority | Financial Services Authority Financial Services Authority (FSA)

(FSA)

(FSA)

*staty EU

Zdroj: http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/externi_odkazy/seznam_regulatoru.html (vlastni Gprava)
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