UNIVERZITA JANA AMOSE KOMENSKEHO PRAHA

BAKALARSKE KOMBINOVANE STUDIUM
2012—-2015

BAKALARSKA PRACE

Bohumil Pavlica

Mira regulace kapitalového trhu v CR

Praha 2015
Vedouci bakalarské prace: PhDr. Stanislav Zeman, Ph.D.



JAN AMOS KOMENSKY UNIVERSITY PRAGUE

BACHELOR COMBINED (PART TIME) STUDIES
2012-2015

BACHELOR THESIS

Bohumil Pavlica

The extent of capital market regulation in the Czech
Republic

Prague 2015
The Bachelor Thesis Work Supervisor:
PhDr. Stanislav Zeman,Ph.D.



Prohlaseni

Prohlasuji, Ze pfedloZzena bakalafska prace je mym puvodnim autorskym dilem,
které jsem vypracoval samostatné. Veskerou literaturu a dali zdroje, z nichZ jsem

pfi zpracovani Cerpal, v praci radné cituji a jsou uvedeny v seznamu pouzitych zdroja.

Souhlasim s prezen¢nim zpfistupnénim své prace v univerzitni knihovné.

V Praze dne 18. 9. 2015

Bohumil Pavlica



Podékovani

Dékuji vedoucimu prace PhDr. Stanislavu Zemanovi, Ph.D., za odborné vedeni a
poskytnuté rady pfi zpracovani mé bakalarské prace. Dékuji téz vedeni spole€nosti
BH Securities a.s., zaméstnancum a klientim spole€nosti za organizacni pomoc pfi

realizaci vyzkumu.



Anotace

Bakalarska prace se ve své teoretické Casti zabyva problematikou regulace
kapitalového trhu v CR. Hodnoti, jak se regulace kapitalového trhu v CR vyvijela
v minulosti, zda je pozadovana mira regulace kapitalového trhu v CR dostadujici a zda
snaha o centralizaci dohledu ze strany Evropské unie neni jiz zna¢né restriktivni.
Prakticka Cast na zakladé polostrukturovanych interview hodnoti miru regulace

kapitalového trhu z pohledu zaméstnancl a klientll obchodnika s cennymi papiry.

Klicova slova

Investi¢ni zprostfedkovatel, obchodnik s cennymi papiry, kapitalovy trh, regulace

kapitalového trhu, regulator kapitalového trhu CNB, subjekty kapitalového trhu.



Annotation

This Bachelor Thesis in its theoretical part analyzes the problematic process of the
regulation of the stock market in the Czech Republic. It considers how has the
regulation of the stock market in this country evolved in the past if the level of
regulation of the stock market is even sufficient and if the attempt to centralize the
oversight by the European Union does not prove overly restrictive.

The practical part of this Thesis is evaluating the level of regulation of the stock
market through pre-structured interviews given by the employees and clients of an
existing stock brokerage in the Czech Republic.

Key words

Investment provider, stock brokerage, stock market, regulation of a stock market,
Stock Market Regulator operated by The Czech National Bank (CNB), stock market

entities.



UVOD .ttt e e e e e e e e et — et e e e e e e e e ————aeaaaeeeaaaannrraaraaaaeaaaans 9
TEORETICKA VYCHODISKA PRACE ......coeitiiieeece et 11
1 KAPITALOVY TRH A BURZA CENNYCH PAPIRU V CR ...c.coovviviiiiicieiseeeee 11
1.1 Vyvoj KapitAloVENO triU. ..o 11
1.2 Cesky KapitAIOVY TN ....c.ovieieeeceeeeceeeeeee e, 12
1.3 Vyvoj Burzy cennych papirdl Praha a.s. ........ccccoiiiiiiiiiiiiiiiiieee e 13
1.3.1 RM-SYSTEM, &eska burza cennych papirll a.5. .......cccoeeveveeieeereeeninenes 14

1.4 Kapitalovy trh @ pravni FAA CR..........coooueiieeeeeeceeeee e, 15
1.5 Kapitalové trhy a pravo EU ... 16
1.6 DalSi legislativa regulujici kapitalovy trh ..., 17

2 SUBJEKTY KAPITALOVEHO TRHU ...oooiiiiiieecteceeieeee e 18
2.1 Obchodnik s cennymi papiry (OCP) .....oouiiiiii e 18
2.2 Investiéni zprostifedkovatel (IZ)........ccoooviiiiiii e 20
2.3 VAzZaNY ZASTUPCE (VZ) ...t e e e e 22
2.4 ZBKAZNTK....coeeeeeeeeeeeeeeeeee 22
2.4.1 Jedn@ni s€ ZAKAZNTKY .....covvuiiiiieiiecee e 24
2.4.2 InformoVvaANi ZAKAZNTKU ..........uuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e eeeeeeeneenennnees 24
2.4.3 Vyzadovani informaci od zakazniKu..................uueemmimimiiiiimiiiiii, 26

3 REGULACE A DOHLED NAD KAPITALOVYMI TRHY ..oooviiiieeeeeeeeeeeeeee e 28
3.1 Mira regulace a dohledu od roku 1992 ...........cooiiiiiiiiiiii e, 28
3.2 Pfedmét regulace a dohledu nad kapitalovym trhem ............ccoooiiiiiiiiinn. 30
3.3 Organy regulace @ dohledu V CR..........ccoooviviieceeeee e 30
3.3.1 CNB jako 0rgan doIEAU...........cc.cueeveueieeeeeeeeeeeeeeeeeee et 31

3.4 Mira regulace a dohledu v zemich EU @ USA..........coooiiiiiiiiiiiiiieeeeiiieeen 33
3.4.1 Regulace a dohled v Némecké spolkoveé republice ...............uueevieviiiiiiiinnnns 34
3.4.2 Regulace a dohled ve Velké Britanii...........cccooouvviiieiieeeiiiiiiiiiicceee e 35
3.4.3 Regulace a dohled V USA ..........ouuiiiiiiiiiiiiiiiiieeiiiie e eeeeeeeeeeeeneeee 36

3.5 Budouci vyvoj regulace a dohledu kapitalovych trhti v CR..........cocveveveeine 38

4 EMPIRICKA CAST ..ottt neaae s 39
4.1 Charakteristika metody, vyzkumného prostfedi a vZorku .................evevvvveiiinnnnnn. 40
4.2 PFedloZeni VYSIEAKU .......uveeiiiiiiiiiiiiiisiieeiiisssisssesasssssssssssssssssssssssasssssssssnsnsnnssnnnnn 41



SEZNAM POUZITYCH ZDROUJU ...ttt 51
SEZNAM ZKRATEK .....ovveeeeeeeete ettt s sttt es sttt as s s s sasenen e 54
SEZNAM OBRAZKU ..ottt en s s, 55
SEZNAM PRILOH ...ttt n sttt n s s s s, 56



UvoD

V dnesni dobé je nedilnou soucasti vyspélych trznich ekonomik fungujici kapitalovy
trh, ktery je efektivni a plni mnoho vyznamnych funkci. Kapitalovy trh a zejména jeho
regulace je odvétvim, které se velmi rychle rozvijelo a rozviji, pfedevsim diky finan¢nim
krizim na kapitalovych trzich v poslednich desetiletich, a v neposledni fadé také diky
velké pozornosti, jenz tomuto odvétvi vénuji sdélovaci prostfedky. Z tohoto didvodu
jsem si jako téma své bakalafské prace vybral Miru regulace kapitalového trhu v Ceské

republice.

Dal$im davodem vybéru jsou mé osobni zkuSenosti. Ty jsem ziskal na kapitalovém
trhu, kde jiz nékolik let obchoduji s vlastnimi finanénimi prostfedky a pasobim v tomto
oboru dlouhodobé i jako zaméstnanec obchodnika s cennymi papiry.

S problematikou aktualni regulace kapitdlového trhu se setkdvam diky svému
pracovnimu zarazeni a vzhledem k mnoha diskuzim, které na toto téma v mém okoli

probihaji si myslim, ze je vhodné celou situaci blize specifikovat.

Cilem mé bakalariské prace je zhodnotit adekvatnost regulace kapitalového trhu

v CR.

Prvni kapitola je vénovana vyvoji kapitalového trhu a legislativé, ktera reguluje
kapitalovy trh. Dale také zmifiuje vyvoj Burzy cennych papirt Praha a.s. a pasobnost
RM-SYSTEMU, &eské burzy cennych papiru a.s.

Druhd kapitola se zabyva nejvyznamnéjSimi subjekty na kapitalovém trhu. Blize se
zde budu vénovat obchodnikovi s cennymi papiry, investiénimu zprostfedkovateli,
vazanému zastupci a profesionalnimu a neprofesionalnimu zékaznikovi. Kapitola
zminuje i jednani ¢i pozadavky ohledné informovanosti zakaznika.

Treti kapitola se zabyva regulaci a dohledem kapitalového trhu od roku 1992.
Zmifuje pfedmét a organ regulace a dohledu kapitalového trhu v CR. Déle je zde
pfiblizen hlavni regulaéni organ, ktery je povéfen vykonem dozoru a jeho pravomoci.
Kapitola nastifiuje i regulaci ve vyznamnych zemich Evropské unie a USA. Zavér
kapitoly je vénovan nastinu budouciho vyvoje regulace a dohledu kapitalovych trhu
v CR.



V praktické &asti jsem analyzoval miru regulace kapitalového trhu v CR z pohledu
zaméstnancu a klientd obchodnika s cennymi papiry. Jako dominantni vyzkumnou
metodu jsem pouzil hloubkova polostrukturovana interview. Vysledky vyzkumu mi
poslouzily k formulaci strukturovanych navrh a doporu€eni na pozitivni zmény
v oblasti regulace kapitalového trhu v CR.

Celé téma regulace kapitalového trhu v Ceské republice i ve svété je znadné

obsahlé. Diky rychlému a razantnimu vyvoji kapitalového trhu je v8ak nezbytné stéale

sledovat aktualni pravni Gpravu.
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TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

1 KAPITALOVY TRH A BURZA CENNYCH PAPIRU V CR

1.1 Vyvoj kapitalového trhu

Prvni zminky o burzach na Gzemi Ceské republiky se objevily v druhé poloviné
devatenactého stoleti. Za prvni pokus o organizovany trh mizeme povazovat zalozeni
prozatimniho trhu v roce 1855, kde se obchodovalo se sménkami a valutami. Kvali
zajmu o obchod se zbozim a zemédélskymi plodinami doSlo v roce 1861 ke vzniku
prvniho organizovaného trhu, tzv. Produktenhalle.

Ve stejném roce byla zaloZena také burza penézni, na zbozi a plodiny, ale pro
nedostatek zajmu U&astnik(l byla jiz po roce uzaviena. Uspéch se zaloZenim burzy
pfiSel aZz v roce 1871, kdy nékolik hospodarsky vyznamnych lidi poskytlo dostate¢nou
Castku na zaloZeni a udrzovani burzy. Diky tomuto kroku vznikla se souhlasem
rakouského ministra obchodu prazska burza pro zbozi a cenné papiry.?

Nejvétsi vyznam burzy spocival pfedevSim v umistovani emisi statnich dluhopist a
v obchodovani s akciemi podnikd, kieré mély sidlo v éeskych zemich. V porovnani
celého Rakouska Uherska byla v3ak prazska burza, vedle burzy ve Vidni a Budapesti,
spiSe druhofrada. Po otfesu videriské burzy v roce 1873 obchodovani na dlouhou dobu
stagnovalo. Ke zlepSeni doslo az v pribéhu devadesatych let, kdy doslo k rozvoji
primyslu a na burze se zaCalo obchodovat s akciemi nové vzniklych podnikd,
napfiklad Skodovy zavody apod. Prvni svétova valka v3ak znamenala konec
obchodovani a burza byla uzaviena. Ke znovuotevieni burzy doslo 3. unora 1919, ale
po tfech tydnech byla opét uzaviena kvlli rozpadu Rakouska Uherska a s tim
souvisejici mé&nové odluce. Obchodovani bylo obnoveno az v srpnu 1919.3

Diky vysoké inflaci v Rakousku a stagnaci burzy ve Vidni pfesouvaji rakousti
investofi své obchody do Prahy. Diky této situaci zaziva prazska burza velky rozmach.
Rostl objem obchodu i trzni ceny cennych papira. V roce 1929 zasahla prazskou burzu

hospodarska krize. Obchody zacaly znovu rust az v letech 1933-1936. V roce 1938

' DEDIC, J. Burza cennych papirti a komoditni burza. Praha: Prospektum, 1992. ISBN 80-85431-62-9
2 BENES, V., MUSILEK, P. Cenné papiry a burzy. Praha: Aleko, 1991. ISBN 80-85341-01-8

¥ MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirt. 2. aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011. s.15-21. ISBN
978- 80-86929-70-5

11



byla burza opét uzaviena a po valce uz k obnoveni nedoSlo. K oficialnimu uzavfeni
prazské burzy doslo 3. 7. 1952. O dalSim rozvoji muzeme hovofit az po roce 1989, kdy
nastala vyrazna zména ve spoleCenskych a ekonomickych pomérech. Kapitalovy trh
jako takovy v podstaté neexistoval, protoze obchody s cennymi papiry byly provadény
pouze nékolika vybranymi institucemi a mimo uUzemi statu. Ekonomika zacala
vstupovat do procesu transformace a vznik kapitalového trhu byl jednim z hlavnich
predpokladll uspésSného rozvoje. Kapitalovy trh mél za ukol zabezpedit celou fadu
investord k emitentdm cennych papirQ, ktera byla ddlezita pro budouci hospodarsky

rozvoj.*

1.2 Cesky kapitalovy trh

Kapitalovy trh je dle Musilka misto, kde se stfetava nabidka s poptavkou
dlouhodobé uvolnéného kapitalu a za instrumenty kapitalového trhu povazuje takové
cenné papiry, které maji délku splatnosti del$i nez jeden rok.®

Revenda popisuje kapitalovy trh jako systém instrumentu, které zabezpeduji pohyb
stfednédobého a dlouhodobého kapitalu mezi ekonomickymi subjekty prostfednictvim
rliznych forem cennych papirQ. Déli se na:

1. primarni kapitdlovy trh — zde dochazi k prvotni emisi cennych papirQ.
NejvyznamnéjSimi emitenty jsou tedy stat a cely vefejny sektor, banky,
popf. dalsi finan¢ni instituce a velké nefinanéni spole€nosti. Snaha primarniho
kapitalového trhu je =ziskat dlouhodoby kapital predevS§im na realizaci
rozvojovych investi¢nich potfeb. Cilem primarniho kapitalového trhu je docilit
vy§Siho zhodnoceni investovaného kapitalu,

2. sekundarni kapitalovy trh — zde mohou byt obchody uskute¢hovany v zasadé
dvojim zplUsobem, a to bud prostfednictvim BCCP nebo prostfednictvim
mimoburzovniho trhu.

Trh primarni a sekundarni koexistuje vedle sebe a nelze je rozdélit. °

* PAVLAT, V., KUBICEK A. Regulace a dozor nad kapitalovymi trhy. Praha: Vysoka 3kola finanéni a
spravni, 2004. ISBN 80-86754-13-8

® MUSILEK, P. Trhy cennych papird. 2. aktualiz. a roz$. vyd. Praha: Ekopress, 2011, s. 43. ISBN 978- 80-
86929-70-5

® REVENDA, Z. a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5. aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Management
Press, 2012, s. 195. ISBN 978-80-7261-240-6
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Dale mlzeme kapitalovy trh clenit podle druhu obchodovanych investi¢nich
nastroji, a to na ftrh akciovy, trh dluhopisi a trh finannich derivatd. Dle
organizovanosti mizeme kapitalovy trh rozdélit na organizovany trh a neorganizovany
trh cennych papird. V pfipadé, Ze hovofime o organizovaném trhu, hovofime také o
trhu vefejném, resp. regulovaném trhu. Organizovany trh jesté dale délime na trh
burzovni a mimoburzovni.

Neorganizovany trh s cennymi papiry je do urcité miry pozistatkem z minulosti, kdy
existovaly cenné papiry na dorucitele pouze v listinné podobé a mohly byt prodany
komukoliv, kdekoliv a za jakoukoliv cenu, kdyz byla spinéna jedina podminka, a to, ze
existuje nabidka a druh& strana tuto nabidku akceptuje. Obchody s cennymi papiry
takovéhoto druhu prevazovaly na Ceském kapitdlovém trhu a podle odhadu tvofily
v nékterych letech 50-90 % z celkového poctu obchodd provadénych na sekundarnim

trhu cennych papird.’

1.3 Vyvoj Burzy cennych papira Praha a.s.

Burza cennych papird Praha a.s. vznikla 24. listopadu 1992, kdy u jejiho zalozeni
stadlo pét obchodniki s cennymi papiry a 12 c&eskych a slovenskych bank.
Obchodovani na burze funguje na zakladé clenského principu, coz znamena, ze
vSechny obchody mohou byt realizovany pouze prostfednictvim &lent burzy. Vyjma
&lenl burzy je opravnéna obchodovat na BCPP také CNB, Ministerstvo financi CR a
Ceska konsolidaéni agentura.®

V roce 1993, pfesnéji 6. dubna, se na pidé burzy uskute¢nil prvni obchod a zacala
se tak psat historie BCPP. Od zafi roku 2009 je BCPP soucasti tzv. skupiny CEE Stock
Exchange Group, jejimiz €leny jsou dalSi tfi burzy cennych papird ve stfedni Evropé, a
to Burza cennych papirl Viden, Burza cennych papird Budapest a Burza cennych
papirt Lublan. Tyto instituce dnes spolecné tvofi nejvétsi skupinu burz ve stfedni a

vychodni Evropé.®

"PAVLAT, V. a kol. Kapitalové trhy. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2003, s. 39. ISBN 8086419339
8 MUSILEK, P. Trhy cennych papird. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2002. ISBN 80-86119-55-6

° PSE. Profil spoleénosti. [online]. [cit. 2015-07-30]. Dostupné z:
http://ww.pse.cz/dokument.aspx?k=Profil-Burzy
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V souCasné dobé je trh, ktery je regulovan Burzou cennych papird Praha a.s.,

rozdélen do &tyf hlavnich segmentu:

e hlavni trh — zde se obchoduje s nejkvalitngjSimi kétovanymi cennymi papiry,
kterymi jsou akcie nejvétSich spole€nosti a o jejich pfijeti rozhoduje vybor pro
kotaci. Tento trh je zpravidla nazyvan kurzotvornym trhem vSech burz,

e vedlejsi trh — zde se obchoduje také s nejkvalitnéjSimi kétovanymi cennymi
papiry trhu, jen na né nejsou kladeny tak vysoké naroky na objem Casti emise
vydané na zakladé vefejné nabidky. O jejich pfijeti taktéz rozhoduje vybor pro
kotaci,

e novy trh — je uréen pro nové a rychle rostouci spole¢nosti orientované na
pokrocilé technologie,

e volny trh - je ur€en pfevazné pro emise, jejichz emitenti nesplfiuji podminky pro

pfijeti na jiny trh.'°

1.3.1 RM-SYSTEM, &eska burza cennych papirQ a.s.

RM-SYSTEM zagal v Ceské republice fungovat 24. kvétna 1993 a navazal tak svou
organizaci, technickym i programovym vybavenim na systém registracnich mist, ktery
slouzil pfi prvnich dvou vinach kuponové privatizace v letech 1992-1994. RM-SYSTEM
nese téz nazev burza cennych papirld. Tento nazev se pro tento trh uziva i z toho
divodu, Ze novela ZPKT definici pojmu burza cennych papirl zcela vypousti.
Z ekonomického pohledu fadime RM-SYSTEM do mimoburzovniho trhu a to z ddvodu
absence prvku €lenského principu. Je postaven na zakaznickém principu, z toho tedy
vyplyva, Ze na RM-SYSTEM je zplisobila obchodovat jakakoli pravnicka nebo fyzicka
osoba, kter4 je vedena v evidenci zékazniki RM-SYSTEMU a uhradi stanoveny
poplatek. RM-SYSTEM rozeznava tfi urdité skupiny zakaznik:
e béZny zakaznik — ten kzadavani pokynu vyuziva obchodnich mist RM-
SYSTEMU,

e on-line zdkaznik — ten k zadavani pokynu vyuziva on-line stanic,

e internetovy zakaznik — ten k pfistupu ke svému portfoliu vyuziva sluzby
EasyClick.™

10 JANOSIKOVA, P., MRKYVKA P. a TOMAZIC, I. Finan¢ni a dariové pravo. 1. vyd. Pizefi: Vydavatelstvi a
nakladatelstvi AleS Cenék, 2009, s. 242. ISBN 80-738-0155-8
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1.4 Kapitalovy trh a pravni fad CR

Pravni normy upravujici regulaci kapitalového trhu jsou obecné nazyvany pravem

kapitalového trhu. V tomto pfipadé je nutné podotknout, Ze toto pravo kapitalového trhu

nezaklada samostatné odvétvi prava. Jedna se pouze o ucelovy souhrn vsech

pravnich norem regulujicich &innost na kapitalovém trhu.*?

Mezi zakladni pravni pfedpisy, které pfimo upravuji problematiku kapitalového trhu,

patfi:

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

Zakon €. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu a o zméné a
dopInéni dalSich zakonu,

Vyhlaska ¢&. 474/2013 Sb., o odméné likvidatora, nuceného spravce a
insolvenéniho spravce nékterych poskytovatell sluzeb na kapitdlovém trhu a o
nahradé jejich hotovych udaja,

Vyhlaska ¢. 231/2009 Sb., o nalezitostech a zpusobu vedeni deniku
obchodnika s cennymi papiry a nalezitostech a zpusobu vedeni evidence
investi¢niho zprostfedkovatele,

Vyhlaska €. 233/2009 Sb., o Zzadostech, schvalovani osob a zplsobu
prokazovani odborné zpUsobilosti, divéryhodnosti a zkuSenosti osob a o
minimalni vySi finan¢nich zdroji poskytovanych poboc€ce zahrani¢ni banky,
Vyhlaska €. 303/2010 Sb., o podrobnégjsi uUpravé nékterych pravidel pfi
poskytovani investi¢nich sluzeb,

Vyhlaska €. 427/2013 Sb., o predkladani vykazi obchodniky s cennymi papiry
Ceské narodni bance,

Vyhlaska ¢&. 143/2009 Sb., o odbornosti osob, pomoci kterych provadi

obchodnik s cennymi papiry své &innosti.*?

1 VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. 1. vyd. Praha: ASPI, 2007, s. 103. ISBN 978-80- 7357-

297-6

2 DEDIC. J., MARCANOVA, J., VILD, J. Pravo cennych papiri a kapitalového trhu. Praha: Prospektrum,
2000, s. 211. ISBN 80-7175-084-0

13 MFCR. Pravni ramce. [online]. [cit. 2015-08-03]. Dostupné z:http://www.mfcr.cz/cs/soukromy-
sektor/regulace/kapitalovy-trh/pravni-ramce
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DalSi skupinou pravnich pfedpisu, které reaguji na problematiku vztaht vznikajicich
na kapitalovém trhu, jsou zejména tyto:

e Zakon ¢&. 89/2012 Sb., Ob&ansky zakonik,

e Zakon ¢. 99/1963 Sb., Ob&ansky soudni fad,

e Zakon €. 500/2004 Sb., Spravni fad, podle kterého postupuji organy dohledu

nad kapitdlovym trhem,
e Zakon ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance,
e Zakon €. 253/2008 Sb., o nékterych opatfenich proti legalizaci vynosu z trestné

¢innosti a financovani terorismu.

1.5 Kapitaloveé trhy a pravo EU

V roce 2004, kdy se Ceska republika stala élenem EU, se podstatné rozsifila
legislativni zakladna aplikovana v ramci problematiky kapitalového trhu v CR. Jedna se
zejména o legislativu EU. V tomto kontextu hovofime pfedev§im o mezinarodnich
smlouvach jako nastrojich mezinarodniho prava vefejného. NejdulezitéjSi podminkou
jejich zaklenéni do pravniho fadu EU je zavazné potvrzeni platnosti, tzv. ratifikace.
které jsou zapracovany do statni legislativy, a také Nafizeni, ktera jsou aktem, maji
v8eobecnou povahu, jsou zavazneé ve svém plném rozsahu a jsou pfimo pouZitelné pro
vSechny Clenské staty EU. Pod Nafizeni komise ES Fadime takova nafizeni, ktera jsou
pfimo pouzitelna v ramci regulace kapitalového trhu v CR i v samotné EU. Jedna se o:

o Nafizeni ¢. 1287/2006, kterym se provadi smérnice Evropského parlamentu a
Rady 2004/39/ES, pokud jde o eviden¢ni povinnosti investi¢nich podnikd,
hlaseni obchodl, transparentnost trhu, pfijimani finanénich nastrojl
k obchodovani a o vymezeni pojmu pro ucely zminéné smérnice,

¢ Nafizeni Evropského parlamentu a rady EU €. 236/2012,

e Provadéci Nafizeni Komise EU €. 827/2012 ze dne 29. Cervna 2012, kterym se
stanovi provadéci technické normy, pokud jde o zpUsoby zvefejfiovani Cistych
pozic v akciich a format informaci, které maji byt poskytovany Evropskému
organu pro cenné papiry a trhy v souvislosti s Cistymi kratkymi pozicemi, typy
dohod, ujednani a opatfeni, jez odpovidajicim zplUsobem zajistuji, ze akcie

nebo nastroje financovani statniho dluhu jsou k dispozici pro vypofadani, a data
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a obdobi pro stanoveni hlavniho systému akcii podle nafizeni Evropského
parlamentu a Rady EU ¢. 236/2012 o prodeji na kratko a nékterych aspektech
swapU uvérového selhani,

o Nafizeni komise v pfenesené pravomoci EU €. 918/2012 ze dne 5. ervence
2012, kterym se doplnuje nafizeni Evropského parlamentu a Rady EU C.
236/2012 o prodeji na kratko a nékterych aspektech swapl uvérového selhani,
pokud jde o definice, vypocet Cistych kratkych pozic, kryté swapy uvérového
selhani na statni dluhopisy, prahové hodnoty pro oznamovaci povinnost,
prahové hodnoty likvidity pro pozastaveni omezeni, vyznamny pokles hodnoty
finanénich nastroji a nepfiznivé udalosti,

¢ Nafizeni komise k provedeni smérnice ¢. 2013/36 EU (CRD 1V),

e Smérnice Evropského parlamentu a Rady EU 2004/39/ES o trzich finanénich
nastroju (MIFID), ktera nahradila smérnici €. 93/22/EHS o investi¢nich sluzbach
(1SD),

e Smérnice Komise 2006/73/ES, kterou provadi smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jde o organizaCni pozadavky a provozni
podminky investi¢nich podnikd a o vymezeni pojmi pro ucely zminéné

smérnice.'

1.6 DalSi legislativa regulujici kapitalovy trh

Kromé& zakladni legislativy, jakou jsou vySe zminé&né zakony, vyhlasky CR,
smérnice Ci Nafizeni EU, jsou dal$i moznou pravni Upravou kapitalovych trh také
predpisy, tzv. niz8i pravni sily. Tyto provadéci predpisy jsou vydavany na zakladé
zakona a svym obsahem nesmi odporovat samotnym zakonim ani jinym pravnim
predpisim. V oblasti, ktera se tyka kapitalovych trhi, jsou tyto pfedpisy vydavany
predevsim Ministerstvem financi CR a Ceskou narodni bankou, tedy ustfednimi organy
Ceské republiky. K nejpocetné&jsi skupiné této regulace patfi predevsim vyhlagky &i

Uredni sdéleni.®®

4 ENB. Vlybrané pravni predpisy Evropské unie souvisejici s podnikanim na kapitalovém trhu. [online]. [cit.
2015-08-04]. Dostupné z:

https://portal.gov.cz/app/zakony/zakonPar.jsp?page=0&idBiblio=57888&rec Show=6&nr=256~2F2004&rpp
=15#parCnt

15 BAKES, M., KOTAB, P. Prameny financniho prava, In BAKES, M., KARFIKOVA, M., KOTAB, P.,
MARKOVA, H., a kol. Finanéni pravo. 5. vyd. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 28. ISBN 978-80-7400-801-6
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2 SUBJEKTY KAPITALOVEHO TRHU

V této kapitole si predstavime, dle mého nazoru, nejvyznamnéjSi subjekty
kapitalového trhu, jejichz postaveni upravuje ZPKT. Subjektem je v tomto pfipadé
kazdy, kdo se ucastni déni na kapitalovém trhu. V nasem pfipadé si blize popiSeme
obchodnika s cennymi papiry (OCP), investi¢niho zprostfedkovatele (1Z), vazaného

zastupce (VZ) a profesionalniho i neprofesionalniho zékaznika.

2.1 Obchodnik s cennymi papiry (OCP)

OCP je jednim z nejdulezitéjSich subjektll na eském kapitalovém trhu a mize se
jim stat pouze pravnicka osoba, ktera poskytuje investiéni sluzby na zakladé povoleni
CNB. Pravni Gprava OCP je obsaZzena v zakoné& o podnikani na kapitalovém trhu
(ZPKT) a obchodnim zakoniku. Investice na kapitalovém trhu jsou spojeny s velkou
mirou rizika, a proto je tfeba klast vysoké naroky na odbornost, zkuSenosti a
bezdhonnost pravnické osoby, ktera poskytuje investicni sluzby. Obchodniky
S cennymi papiry mazeme délit na:

e nebankovni obchodniky s cennymi papiry,

e bankovni obchodniky s cennymi papiry — mezi né spadaji komer¢ni banky a

investiéni banky.*®

Ceska narodni banka muze udélit povoleni k &innosti OCP akciové spoleénosti
nebo spoleCnosti s ru¢enim omezenym. V pfipadé akciové spoleCnosti je hlavnim
predpokladem, aby spoleénost vydala pouze zaknihované akcie pfipadné akcie na
jméno. Pokud se jedna o spolecCnost s ru€enim omezenym, musi obligatorné zfidit
dozor¢i radu. Pro zaloZeni nékterého z druhu kapitalovych spole€nosti je nezbytnosti
slozeni zakladniho kapitalu. OCP musi mit zakladni kapital:

e 730.000 EUR — pokud se jedna o obchodniky s cennymi papiry, ktefi nejsou

bankou a nemaji omezené poskytovani sluzeb,

8 RADVAN, M., KYNCL, L., MOZDIAKOVA, M., Pravo kapitalového trhu. Brno: MU, 2010, s. 20. ISBN
978-80-210-5227-2
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e 125.000 EUR — pokud se jednd o obchodniky s cennymi papiry, ktefi nejsou
bankou a zaroveri nesmi poskytovat investi¢ni sluzby, jako jsou obchodovani
s investiCnimi nastroji na vlastni ucet a upisovani nebo umistovani investi¢nich
nastroju se zavazkem jejich upsani,

e 50.000 EUR — pokud se jedn& o ostatni obchodniky s cennymi papiry.*’

Povoleni od Ceské narodni banky se vydava v rezimu spravniho Fizeni. Pro jeho
pribéh se tedy uziva ustanoveni zakona €. 500/2004 Sb., Spravniho fadu. Pfedmétem
tohoto povoleni je poskytovani investi¢nich sluzeb v souladu s 84 ZPKT. Povoleni se
vydava zpravidla na dobu neurcitou a je nepfevoditelné a nepfechazi ani na pravniho
nastupce. Ceska narodni banka miize povoleni za danych predpokladt odebrat.*
Povoleni OCP musi zahrnovat minimalné jednu hlavni investi¢ni sluzbu v souladu s 84
odst. 2 ZPKT. OCP muze poskytovat pouze ty investi¢ni sluzby, na které ma platné
povoleni. Povoleni se udéluje na zadost a samotnému rozhodnuti o vydani povoleni
pfedchazi splnéni fady nalezitosti. Vyznamnym pfedpokladem pro fungovani
obchodnika s cennymi papiry je bezpodminecné profesionalni zabezpeceni, jak je
zminéno v §10 a §14 ZPKT. To zahrnuje pfedevSim podminku pro ustanoveni vedouci
osoby OCP. Tato osoba OCP podléha taktéz schvaleni CNB a jsou na ni kladeny jasné
formulované pozadavky. Pokud osoba, ktera je Ceskou narodni bankou schvalena do
vedouci pozice, neza¢ne do Sesti mésict vykonavat svou funkci, jeji opravnéni zanika.
Daldi podminkou, je napfiklad povinné vedeni deniku OCP. Jedna se o evidenci
pfijatych pokynl k obstarani koupé, prodeje nebo jiného prfevodu investi¢nich

nastrojd.™®

Pfedmétem cinnosti OCP je predevSim poskytovani investi¢nich sluzeb. Dle
aktualniho znéni ZPKT se investicni sluzby déli na hlavni a doplnkové. Do sluzeb
hlavnich patfi podle §4 odst. 2 ZPKT:

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

e provadéni pokynu tykajicich se investi€nich nastroju na ucet zakaznika,

e obchodovani s investi¢nimi nastroji na viastni ucet,

Y77akon &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist. In: Zakon o
podnikani na kapitalovém trhu. 2004, 88a. Dostupné z: http://aplikace.mvcr.cz/sbirka-
zakonu/ViewFile.aspx?type=c&id=4388

18 BAKES, M. Finanéni pravo. 5., upr. vyd. Praha: C.H. Beck, 2009, s. 466. ISBN 978-80-7400-801-6
19 Zakon &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich predpist. In: Zakon o
podnikani na kapitalovém trhu. 2004, §13. Dostupné z: http://aplikace.mvcr.cz/sbirka-
zakonu/ViewFile.aspx?type=c&id=4388
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obhospodafovani majetku zakaznika, je-li jeho soucasti investi¢ni nastroj na
zakladé volné uvahy v rdmci smluvniho ujednani,

investi¢ni poradenstvi tykajici se investi¢nich nastroju,

provozovani mnohostranného obchodniho systému,

upisovani nebo umistovani investi¢nich nastroju se zavazkem jejich upsani,

umistovani investiCnich nastroju bez zavazku jejich upsani.

Do sluzeb doplrfikovych patfi podle §4 odst. 3 ZPKT:

Uschova a sprava investi€nich nastroju v€etné souvisejicich sluzeb,
poskytovani uvéru nebo pujcky zakaznikovi za ucelem umoznéni obchodu
s investiénim nastrojem, na némz se poskytovatel ivéru nebo pujcky podili,
poradenska Cinnost tykajici se struktury kapitalu, primyslové strategie a s tim
souvisejicich otazek, jakozto i poskytovani poradenstvi a sluzeb tykajicich se
pfemén spolecnosti nebo pfevodd podniku,

poskytovani investiCnich doporu¢eni a analyz investiCnich pfilezitosti nebo
podobnych obecnych doporuéeni tykajicich se obchodovani s investi¢nimi
nastroji,

provadéni devizovych operaci souvisejicich s poskytovanim investi¢nich
sluzeb,

sluzby souvisejici s upisovanim nebo umistovanim investi¢nich nastroja,

sluzba obdobna sluzbé investi¢ni, ktera se tykd majetkové hodnoty, k niz je
vztazena hodnota investiéniho nastroje uvedeného v ZPKT a kter4 souvisi

s poskytovanim investi¢nich sluzeb.

2.2 Investi¢ni zprostredkovatel (1Z)

Dle §29 odst. 1 ZPKT je investi¢ni zprostfedkovatel osoba, ktera neni opravnéna

poskytovat jinou hlavni sluzbu nez pfijimani a pfedavani pokynua, které se tykaji

investi¢nich nastroji nebo investi€niho poradenstvi a to ve vztahu k investi¢nim

cennym papirdm nebo cennym papirdm kolektivhiho investovani, avSak nepfijima

penézni prostfedky nebo investi¢ni nastroje zakaznika.

20



Pokyny pfedava pouze:

1. bance,

2. OCP,

3. zahraniCni osobé, ktera ma sidlo v Clenském staté Evropské unie a jejiz
pfedmét podnikani odpovida €innosti nékteré z osob vysSe uvedenych,
poboc&ce zahrani¢ni osoby, ktera ma povoleni podle § 28 odst. 1 ZPKT,
obhospodarovateli fondu kolektivniho investovani nebo srovnatelného
zahraniéniho fondu, ktery tento fond obhospodafuje na zakladé povoleni Ceské
narodni banky,

6. zahrani¢ni osobé opravnéné nabizet investice do fondu kolektivniho
investovani nebo srovnatelného zahraniéniho investiéniho fondu v Ceské

republice.

Cinnost investiéniho zprostfedkovatele miize vykonavat osoba pravnicka i fyzicka,
ktera je zaregistrovana u Ceské narodni banky. ?° CNB do 30 dnil ode dne podani
zadosti, na pfedepsaném tiskopise a registrace, zadatele zaregistruje, a nasledné mu
vyda osvéddeni. V pfipadé nedostatkd v Zadosti o registraci CNB zahaji spravni Fizeni,
ve kterém mulze dojit i k zamitnuti registrace a to z ddvodu nedolozeni potfebnych
skuteénosti. V pfipadé podani pisemného pozadavku o zru$eni své registrace CNB
registraci zrusi.?*

Investiéni zprostfedkovatel je fenomén pouze v CR, nikde v zahrani&i se s timto

pojmem nesetkame. Jeho regulace je oproti OCP minimalni.

20 Zakon &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich predpisu. In: Zakon o
podnikani na kapitalovém trhu. 2004, 829 odst. 1, 2. Dostupné z: http://aplikace.mvcr.cz/sbirka-
zakonu/ViewFile.aspx?type=c&id=4388

#L 7akon &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich pfedpisu. In: Zakon o
podnikani na kapitalovém trhu. 2004, 830 odst. 6, 7, 8. Dostupné z: http://aplikace.mvcr.cz/sbirka-
zakonu/ViewFile.aspx?type=c&id=4388
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2.3 Vazany zastupce (VZ2)

Vazanym zastupcem mulze byt podle 8§ 32a ZPKT jak fyzicka, tak i pravnicka
osoba, ktera je opravnéna na zakladé pisemné smlouvy s OCP nebo 1Z jeho jménem
zafizovat &i uzavirat obchody dle pfijimani a pFfedavani pokynl tykajicich se
investi¢nich nastroji nebo umistovani investi¢nich nastroji bez zavazku jejich upsani
nebo poskytuje investiéni poradenstvi, které se tyka investiénich nastroj(.?

Hlavni rozdil v ¢innosti 1Z a VZ je prfedevSim vtom, Zze VZ je opravnén
vykonavat Cinnost investicniho zprostfedkovatele pouze jménem jednoho
samostatného IZ nebo OCP, na kterého je vazan. Cinnost VZ zadina zapisem do

seznamu véazanych zastupctl vedeny Ceskou narodni bankou.?®

2.4 Zakaznik

Na zakladé smérnice MIFID je povinnost zakazniky, kterym jsou poskytovany
investiéni sluzby, zafadit do jedné ze dvou kategorii, které jsou v ZPKT definovany
takto:

e neprofesionalni zakaznik — nesplfiuje pozadavky profesionalniho zakaznika
nebo se jedna o fyzické Ci pravnické osoby, jejichz vySe aktiv, zakladniho
kapitalu nebo Cistého ro€niho obratu nedosahuje takové vySe, aby mohly byt
zafazeny do kategorie profesiondlnich zakazniki. OCP musi takovymto
zakaznikim poskytovat nejvysSi stupen ochrany a to pfedevS§im v nize
uvedenych oblastech:

o informovani zakazniki — témto zakaznikim musi byt pfedavany
informace a poskytovana pouceni v daleko S$irSim rozsahu, zaroven
musi byt podrobnéji informovani i o provedenych pokynech a stavu

jejich majetku,

22 7akon &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich predpisu. In: Zakon o
podnikéni na kapitalovém trhu. 2004, 832 a, b. Dostupné z: http://aplikace.mvcr.cz/sbirka-
zakonu/ViewFile.aspx?type=c&id=4388

23 7akon &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich pfedpisu. In: Zakon o
podnikani na kapitalovém trhu. 2004, 832c. Dostupné z: http://aplikace.mvcr.cz/sbirka-
zakonu/ViewFile.aspx?type=c&id=4388
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o vyzadovani informaci od zakaznikli — OCP musi podrobné provéfovat
vhodnost ¢i pfiméfenost investi¢nich sluzeb a nastroju pro kazdého
neprofesionalniho zakaznika, aniz by meél mozZnost pFedpokladat
odpovédi na poloZené otazky,

o forma smluvni dokumentace — smlouvy o poskytovani investi¢nich
sluzeb s neprofesionalnim zékaznikem musi OCP uzavirat v pisemné
podobé a vesSkeré informace sdélované zékaznikovi musi byt
poskytovany na tzv. trvalém nosici dat.

o profesionalni zakaznik — muze byt fyzicka i pravnicka osoba, ktera ma
zkusenosti, znalosti a odborné dovednosti k tomu, aby &inila vlastni investi¢ni
rozhodnuti a fadné vyhodnotila rizika, kterd podstupuje. Profesionalnim
zakaznikim neni poskytovana takova mira ochrany, jako zakaznikim
neprofesionalnim. Profesionalnim zakaznikem se rozumi dle § 2a odst. 1 ZPKT
banka, spofitelni a uvérni druzstvo, OCP, pojistovna, investi¢ni spolecnost,

investiéni fond a dalSi subjekty.

Profesionalnim zakaznikem muze byt dale také:
e pravnicka osoba zalozena za ucelem podnikani, ktera podle posledni ucetni
zavérky spliuje alespon 2 ze 3 kritérii, kterymi jsou:
1. celkova vyse aktiv odpovidajici ¢astce alesporn 20 000 000 EUR,
2. Cisty ro¢ni obrat odpovidajici ¢astce alespori 40 000 000 EUR,
3. vlastni kapital odpovidajici ¢astce alesporn 2 000 000 EUR,
e zahrani¢ni osoba =zalozena za ucCelem podnikani, ktera spliuje stejné

podminky, které jsou stanovené u pravnické osoby.*

24 Zakon &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich predpisu. In: Zakon o
podnikani na kapitalovém trhu. 2004, 82 a. Dostupné z: http://aplikace.mvcr.cz/sbirka-
zakonu/ViewFile.aspx?type=c&id=4388
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2.4.1 Jednani se zakazniky

v ramci jeho podnikatelské Cinnosti. | z tohoto divodu jsou pravidla komunikace mezi
OCP a zakaznikem upravena nejen v legislativé CR, ale upravuji je také v ramci své
¢innosti i odpovédné organy EU prostfednictvim vydavanych smérnic a nafizeni.

Jednani se zdkazniky upravuje § 15a a nasledujici paragrafy v zadkonu o podnikani

na kapitdlovém trhu. OCP pfi komunikaci se zakaznikem nesmi pouzivat nejasné,
nepravdivé, zavadegjici nebo klamavé informace. Myslim si, Ze nejen dle mého nazoru
je v pripadé obchodovani na kapitalovém trhu nejrizikovéjsi, z pohledu informovanosti,
zakaznik, ktery je oznaCovan jako neprofesionalni.

Pfi jednani s neprofesionalnim zakaznikem je OCP povinen zajistit, aby:

e z obsahu komunikace byly zfejmé udaje o osobé OCP,

o obsah komunikace byl dostalujici, pfesny a nezdudraznoval potencialni vynosy
€i vyhody, které jsou spojeny s investi¢ni sluzbou nebo s investicnim nastrojem,
aniz by sou€asné vyrazné a objektivné neupozorfioval na vSechna podstatna
rizika, ktera jsou nebo mohou byt s investiéni sluzbou nebo investicnim
nastrojem spojena,

e obsah komunikace nezastiral, nezlehoval nebo nezamlCoval dullezité

skute€nosti, informace nebo upozornéni.

OCP plni povinnosti stanovené v § 15a a 15b, sou€asné s tim vS8ak musi pfihlizet k
tomu, jak by vysvétleni, propagaci nebo jiné informace, vnimala osoba s primeérnou

intelektualni Urovni, obezfetnosti a rozpoznavaci schopnosti v postaveni zakaznika.?

2.4.2 Informovani zakazniku

OCP musi informovat zakaznika pfedevsim o:

e Udajich o své osobé a =zakladnich informacich souvisejicich s jim
poskytovanymi investi¢nimi sluzbami,

¢ investiCnich sluzbach, které poskytuje,

¢ investi¢nich nastrojich, kterych se ma investi¢ni sluzba tykat,

2% 7akon &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdé&jsich predpist. In: Zakon o
podnikani na kapitalovém trhu. 2004, 815a, 15b. Dostupné z: http://aplikace.mvcr.cz/sbirka-
zakonu/ViewFile.aspx?type=c&id=4388
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moznych rizicich, ktera mohou byt spojena s pozadovanou investi¢ni sluzbou
nebo investiCnim nastrojem, a o moznych zajisténich proti nim,

celkové cené poskytované investicni sluzby, véetné vSech poplatkl, dani
placenych prostfednictvim obchodnika s cennymi papiry a jinych souvisejicich
nakladl, jakoz i dalSich finanénich zavazcich, které vyplyvaji z poskytnuti
investi¢ni sluzby; nelze-li pfesnou celkovou cenu urcit, je obchodnik s cennymi
papiry povinen informovat zakaznika o zpusobu vypoétu konecné ceny,
umoznujici zakaznikovi ovéfit si kone€nou cenu,

rezimu ochrany majetku zakaznika, zejména o tom, Ze ucty, na kterych budou
nebo jsou vedeny investicni nastroje nebo penézni prostfedky, podléhaji pravu
statu, ktery neni ¢lenskym statem EU, a ze prava k investiénim nastrojim nebo
penéznim prostfedkim se mohou v disledku toho liSit. Dale musi podavat
informace o existenci vSech zajiStovacich narokl a prav a prava na zapocet,
které ma OCP ve vztahu k investiénim nastrojim nebo penéznim prostfedkim
zakaznika, v€etné existence podobnych prav a naroku ze strany schovatele
nebo osoby v obdobném postaveni. V neposledni fadé také o osobach, u
kterych jsou nebo budou na uc¢tu vedeny penézni prostfedky zakaznika,

obsahu zavazku, vcetné smluvnich podminek, tykajiciho se poZadované
investiCni sluzby,

svych pravidlech pro provadéni pokynu, stanovenych v souladu s § 15| odst. 3
ZPKT.

ZPKT samoziejmé v ramci legislativy neni pro OCP jedinym zavaznym pfedpisem.

Pravni Uprava v ZPKT je obecného charakteru a podrobnégjsi slozeni pozadavkld na

¢innost OCP ¢&i dalSich subjektd vyskytujicich se na kapitalovém trhu je upraveno

v nékolika dalSich navazujicich provadécich pravnich predpisech. Témito provadécimi

predpisy stanovi OCP nejen jaky obsah musi pozadované informace mit, ale i Ihuty,

v kterych je potfeba o vySe uvedeném zakazniky informovat.

Informace, které je OCP povinen sdélovat svym zakaznikim, musi dle pozadavku

ZPKT predavat v listinné podobé&, nebo na jakémkoli nosici informaci, ktery umoznuje

zakaznikovi uchovani téchto informaci tak, aby je mél k dispozici v nezménitelné

podobé.?

%6 Zakon &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich predpist. In: Zakon o
podnikani na kapitalovém trhu. 2004, 815I. Dostupné z: http://aplikace.mvcr.cz/sbirka-
zakonu/ViewFile.aspx?type=c&id=4388
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2.4.3 Vyzadovani informaci od zakazniku

PFi poskytovani investiCnich sluzeb musi OCP ziskat od zakaznika nezbytné
informace o jeho:

e odbornych znalostech v oblasti investic,

e zkuSenostech v oblasti investic,

e finanénim zazemi,

e investic¢nich cilech.

Vyse uvedené informace by mél OCP ziskat v takovém rozsahu, aby mu umoznil
vyhodnotit, zda poskytnuti nékteré z investi¢nich sluzeb, poskytnuti rady ohledné
investitniho nastroje nebo provedeni obchodu s investicnim nastrojem v ramci
investiCniho poradenstvi, odpovida finanCnimu zazemi zékaznika, jeho investiCnim
cilim a odbornym znalostem a zkuSenostem, které jsou potfeba pro pochopeni rizik
s investovanim souvisejicich.

OCP nesmi doporucit investi¢ni sluzbu nebo poskytnout radu ohledné investi¢niho
nastroje nebo provést obchod s investiénim nastrojem v ramci investi€niho poradenstvi
v pfipadé, Zze se mu nepodafi ziskat rozsah pozadovanych informaci nebo na zakladé
ziskanych informaci vyhodnoti, Ze poskytnuti investi¢ni sluzby neodpovida finanénimu
zazemi zakaznika, jeho investi¢nim cilm, odbornym znalostem nebo zkuSenostem
potfebnym pro pochopeni souvisejicich rizik. Zakaz pro OCP plati obdobné i
v pfipadech, ze zakaznik odmitne poskytnout dané informace nebo poda informace

zjevné neuplné, nepfesné nebo nepravdivé.

V ramci poskytovani investiCnich sluzeb je OCP povinen pozadat zakaznika
predevS§im o informace tykajicich se jeho odbornych znalosti a zkuSenosti v oblasti
investic.

O informace je OCP povinen pozadat v rozsahu, jenZ mu umozni vyhodnotit, zda
poskytnuti nabizené investicni sluzby odpovida odbornym znalostem a zku$enostem
zakaznika, které jsou potfeba pro pochopeni souvisejicich rizik.

Pokud nastane situace, Zze OCP vyhodnoti ziskané informace tak, Ze poskytnuti
pFislusné investi¢ni sluzby neodpovida jeho odbornym znalostem nebo zkuSenostem,
musi zdkaznika na takové zjisténi upozornit.

Odmitne-li zakaznik informace poskytnout nebo je neposkytne v pozadovaném

rozsahu, je OCP povinen poucit zakaznika o tom, Ze takovy postoj mu neumozni
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vyhodnotit, zda poskytnuti pfislusné investiCni sluzby odpovida jeho odbornym
znalostem nebo zkuSenostem, jenzZ souvisi s potfebnym pochopenim rizik.

OCP je na jednu stranu dle ZPKT a navazujicich provadécich predpist povinen
vySe uvedené informace od zakaznikl zjiStovat, na druhou stranu ma v8ak zakazano

nutit zakaznika, aby informace poskytoval.”’

V praxi vétSinou v8echny tyto pozadované informace OCP zahrne do jednoho
dokumentu, na zakladé, kterého si kazdy OCP vytvofi svuj vlastni investi¢ni dotaznik,
ktery predklada potencialnim zakaznikim pfed uzavienim smlouvy, aby zajistil, ze vSe
probiha dle pravidel nastavenych platnou pravni upravou. Musime si také uvédomit, Ze
dalSi pozadavky, které vyzadované informace zpfishuji, jsou kromé zakonodarné moci
CR vyzadovany i ze strany EU, ktera v ramci své legislativni pravomoci tato pravidla
dale upravuji. Stale Castéji se dostavame do situace, ze otazky, které musi zakaznik
zodpovédét pred poskytnutim investiénich sluzeb od OCP, jsou stale podrobnégjsi a dle

mého nazoru i pfilis osobni.

2T Zakon &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich predpist. In: Zakon o
podnikani na kapitalovém trhu. 2004. Dostupné z: http://aplikace.mvcr.cz/shirka-
zakonu/ViewFile.aspx?type=c&id=4388
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3 REGULACE A DOHLED NAD KAPITALOVYMI TRHY

Na otadzku, zda je mira regulace odpovidajici Ci nikoliv, nelze odpovédét
jednoznacné. Dnes je chapana jako samoziejma a nutna soucast, ale v minulosti byly
dohled a regulace chapany jako cosi nadbyte¢ného. Jednou z nejdllezitéjSich
podminek pfi vstupu na kapitalovy trh byla zaru€ena existence zakladnich norem, které
brani nepoctivym praktikam. Stanoveni pravidel chovani se nazyva regulace.
Dohledem je pak myslena kontrola dodrzovani pravidel, s cilem upevnit penézni a trzni
disciplinu a zvySovat kvalitu fizeni finanénich procesl a rizik z nich vyplyvajicich.
Dohled jako takovy ma dvé podoby a to dohled na dalku (off site), ktery spociva
v monitorovani dozorovanych subjektll na zakladé vSech dostupnych informaci
predevSim zvefejné dostupnych zdroji a pravidelné podavanych hlaSeni od
kontrolovanych subjektd. Druhou podobou dohledu je dohled na misté (on site), ktery
je provadén pfimo v sidle dozorovaného subjektu.?®

Jsou zde otazky, jakou podobu by regulace a dohled mély mit, jaka je jejich kvalita,

jak jsou ucinné a jaky je v kone¢ném dusledku jejich dopad na celou spole¢nost.

3.1 Miraregulace a dohledu od roku 1992

Prvni odbor, ktery se zabyval dozorem a regulaci byl vytvofen v zafi roku 1992, kdy
byl Ministerstvem financi vytvofen Odbor statniho dozoru nad kapitalovym trhem se
dvéma oddélenimi — oddélenim dozoru a oddélenim organizator( trhid, obchodnikl a
makléfd. Nové vznikly regulatorni organ tehdy nedisponoval dostacujicim technickym
vybavenim ani poétem odbornych pracovnikl. Inspiraci hledal pfedevsim v zahranici.

Odbor mél od roku 1993 stanovené dvé zakladni roviny svého zaméfeni. Jedna
z téchto rovin byla nanejvy$ pfisna, pfesna a efektivni aplikace existujicich zakon(
upravujicich kapitalovy trh, v€etné jejich doplfiovani dalSimi pravnimi pfedpisy nizSiho
stupné. Druha rovina méla za cil pfispivat k zabezpeceni dostateCnych informaci pro
investory. Odbor statniho dozoru nad kapitalovym trhem zfidil také tfi stalé komise,
které slouZily jako poradni organy Ministerstva financi CR pro oblast kapitalového trhu.

Byly to Komise pro analyzu pusobeni investi¢nich spole€nosti a investi¢nich fondd,

ENB. Regulace a dohled nad kapitalovym trhem. [online]. [cit. 2015-08-10]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/postaveni_dohledu/kapitalovy_trh/index.html?cn
b_css=true
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Komise pro udélovani povoleni k obchodovani s cennymi papiry a Komise pro
udélovani povoleni k emisi vefejné obchodovatelnych cennych papiru.

DalSim historickym milnikem tohoto obdobi byla tfeti vina privatizace a také vstup
nasi zemé do Organizace pro hospodafskou spolupraci (dale jen OECD). To byl
davod, pro¢ jsme byli nuceni pfizpusobovat naSe normy ovliviiujici chovani subjektu
pusobicich na kapitalovém trhu, k vytvareni samoregulujici struktury dozor&ich organd
a predevsim k usnadnéni a nediskriminovani volného pohybu kapitélu. V roce 1997 se
Odbor statniho dozoru nad kapitalovym trhem ptejmenoval na Utad pro cenné papiry.

Do roku 1997 muizeme tvrdit, Ze byl trh malo regulovany jelikoz regulatorni i
dozorové organy mély nedostateéné pravomoce. Uroveri legislativy byla velmi nizka a
uroven jejiho respektovani byla jesté niZSi. VSe bylo navic doplnéné slabym
personalnim obsazenim dozorovych organd, nizkou urovni jejich odménovani a nékdy i
jejich neodpovidajici kvalifikaci.?®

DalSim ustfednim organem dozoru byla od 1. dubna 1998 Komise pro cenné
papiry, ktera provadéla statni dozor nad kapitalovym trhem a kolektivnim investovanim.
Jejim hlavnim dkolem bylo upevihovat divéru investor a emitent(l investi¢nich nastrojl
v kapitalovy trh, s dlrazem kladenym na transparentnost a pInéni informacnich
povinnosti. Do pusobnosti Komise patfilo i rozhodovani o pravech, pravem chranénych
zajmech a povinnostech pravnickych a fyzickych osob, kontrola plnéni informacnich
povinnosti osob podléhajicich statnimu dozoru Komise, informovani vefejnosti a
ucastnik( kapitalového trhu zejména o poskytovatelich sluzeb na kapitalovém trhu,
investiénich instrumentech a operacich, uskuteéfiovanych na kapitalovém trhu.*

Komise pro cenné papiry vznikla na zakladé zakona ¢&. 15/1998 o Komisi pro cenné
papiry a o zméné a doplnéni dalSich zakonu ve znéni pozdéjSich predpisl. Pfevzala
tak &innost, kterou do té doby vykonavalo Ministerstvo financi Ceské republiky.
Pdsobnost Komise pro cenné papiry skoncila 31. bfezna 2006. Jeji veSkeré pravomoci

prevzala Ceska narodni banka.

2 PAVLAT, V.; KUBIGEK, A. Regulace a dozor nad kapitalovymi trhy, 1. vyd. Praha: VSFS, 2004. s.130-
152. ISBN 80-86754-13-8

%0 Zakon &. 15/1998, o Komisi pro cenné papiry a o zméné a doplnéni dalSich zakonu ve znéni pozdéjSich
pFedpisd. In: Sbirka zakont Ceské republiky. 1998, s. 3458. Dostupné z: http://aplikace.mvcr.cz/sbirka-
zakonu/ViewFile.aspx?type=c&id=3112
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3.2 Pfedmét regulace a dohledu nad kapitalovym trhem

Pavlat s Kubi¢kem rozliSuji dva systémy regulace:

e institucionalni — reguluje c¢innost ekonomickych subjektd v urcité oblasti

kapitalového trhu,

o funkéni — reguluje specifické €innosti vykonavané témito subjekty bez ohledu na

to, v kterém segmentu finanéniho trhu funguiji.

Na kapitalovém trhu existuji organizace a instituce, které se zabyvaji nejriznéjSimi
finanénimi ¢innostmi, napfiklad: banky, OCP, investi¢ni spole¢nosti a fondy, apod.
Cinnosti t&chto ekonomickych subjekt( jsou velmi rozsahlé a pokryvaji nejen kapitalovy
trh, ale i trh penézni. Jedna se o ¢innosti riznorodé, které se navzajem odliSuji svym
predmétem podnikani, zplsobem fungovani apod. Regulace a dohled nad témito
organizacemi a institucemi s riznym pfedmétem c¢innosti proto musi vychazet z povahy
jejich podnikani, z rizik, se kterymi je toto podnikani spojeno a musi usilovat o to, aby
pravé regulaci byly pfedem znesnadnény pokusy o poskozeni klientli a aby poruseni

pfedpisu bylo postizeno sankcemi.®

3.3 Orgéany regulace a dohledu v CR

V zavislosti na tom, jak se vyvijel a nadale vyviji kapitalovy trh, prodélava pfimou
umeérou vyvoj i kontrolni mechanizmus vramci tohoto segmentu. Tento kontrolni
systém muzeme rozdélit na vnitfni a vnéjsi. Jako vnitfni systém muizeme vnimat
kontrolni €innosti samotného organizatora trhu, v naSem pfipadé se jedna o Burzu
cennych papird Praha. Zakladni zasady kontrolni ¢innosti ma BCPP obsazeny ve
svych vlastnich regulich. Sama BCPP ma pfedevSim eminentni zajem, aby zajistila, Ze
veskeré Cinnosti, které jsou realizované v ramci jejiho chodu, jsou provadény v souladu
s nastavenymi burzovnimi pravidly a zakony Ceské republiky. Jeding takovym krokem
bude zajistén hladky chod BCPP a také subjektim, které se na kapitalovém trhu
vyskytuji. BCPP muzZe vramci svych pravomoci dohliZzet a regulovat pouze vlastni
Cleny.

Za vnéjSi mechanizmus kontrolniho systému mizeme povazovat samotného

regulatora kapitalového trhu, v nasem piipadé se jedna o CNB. Do jeji pravomoci

31 PAVLAT, V., KUBICEK, A. Regulace a dozor nad kapitalovymi trhy. 1. vyd. Praha: VSFS, 2004. s. 12-
18. ISBN 80-86754-13-8
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spada zejména opravnéni vydavat pravidla pro fungovani kapitalového trhu, provadét
dohled nad cinnosti jednotlivych subjektu, povolovat jejich €innost a v pfipadech
poruseni zakona nebo zavaznych regulativi ukladat pfislusné sankce. Kontrolni
systém obchodovani na kapitdlovém trhu je tedy provadén minimalné na dvou

drovnich.*

3.3.1 CNB jako organ dohledu

Dohled v pfipadé dodrzovani prav a povinnosti stanovenych zdkonem o podnikani
na kapitalovém trhu v CR vykonava CNB. Kromé obecnych ustanoveni ZPKT se CNB
v ramci dohledu Fidi také predpisem ¢&. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového
trhu, v platném znéni, pfipadné zadkonem o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich
fondech (ZISIF). Diky t8mto zakonim je CNB opravnéna vydavat vyhlasky a Gfedni
sdé&leni, které stanovuiji blizsi podminky pro podnikani na kapitalovém trhu v CR. Podle
aktualné platné pravni upravy, ktera se tyka CNB, zahrnuje dohled CNB nad
kapitdlovym trhem pfedevsim rozhodovani o udéleni licenci, povolenich, registracich,
kontrolu dodrZovani stanovenych podminek udélenych licenci, kontrolu dodrzovani
zakon(, vyhlaSek a opatfenich vydanych CNB, ziskavani informaci potfebnych pro
vykon dohledu a jejich vymahani, ovéfovani jejich pravdivosti, uplnosti a aktualnosti.
Jejimu dohledu na zakladé ZPKT podléha pfedevsim dle 8135 odst. 1:

e OCP,

e zahranitni osoba s povolenim k poskytovani investinich sluzeb, ktera
poskytuje sluzby v CR prostfednictvim organizaéni slozky, a to ohledné&
investiCnich sluzeb poskytovanych prostfednictvim této organizaCni slozky na
tzemi CR,

e investi¢ni zprostfedkovatelé,

e organizator regulovaného trhu,

e centralni depozitar.

Dohledu CNB podléhaji mimo vy$e zmin&nych i dal§i subjekty pohybuijici se na
kapitdlovém trhu a také osoby, které neopravnéné vykonavaji nebo nabizi innosti,

které jsou ustanoveny v ZPKT.

32 74kon &. 6/1993 Sh., o Ceské narodni bance,. In: Shirka zakont:. 1993, &ast 10 §44. Dostupné z:
http://aplikace.mvcr.cz/sbirka-zakonu/ViewFile.aspx?type=c&id=5991
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V ramci pravomoci, které ma CNB stanoveny zakonem o podnikani na kapitalovém
trhu, mize osobé, ktera podléha dohledu a poruSila ZPKT, aplikovat opatfeni k
napravé zjisténého nedostatku odpovidajici povaze porudeni a jeho zavaznosti.** CNB
muze dale v ramci vykonu dohledu podle 8136 odst.1:

e nafidit mimoradné provedeni auditu,

e nafidit zménu auditora,

e pozastavit nejdéle na dobu 5 let nékterou &innost podléhajici dohledu,

e zakazat Cinnost podléhajici dohledu,

e pozastavit obchodovani s investi¢nimi nastroiji,

e zaveést nucenou spravu,

e zménit rozsah povoleni udéleného podle ZPKT,

¢ odejmout povoleni nebo souhlas, zrusit registraci nebo provést vymaz VZ,

e zakAzat nebo pozastavit, nejdéle na dobu deseti pracovnich dn(l, vefejné
nabizeni investi¢nich cennych papiri, obchodovani s investi¢nim cennym
papirem na regulovaném trhu nebo v mnohostranném obchodnim systému
nebo pfijeti investi¢niho cenného papiru k obchodovani na regulovaném trhu
nebo v mnohostranném obchodnim systému,

e zakazat nebo pozastavit propagaci nebo oznameni tykajici se verejné nabidky
nebo pfijeti investiéniho cenného papiru k obchodovani na regulovaném trhu,

¢ nafidit vyménu vedouci osoby osob podléhajicich dohledu,

e nafidit uvefejnéni povinné uvefejiiované informace nebo ji sama uvefejnit.

CNB miize dale pfi vykonu dohledu podle ZPKT ulozit OCP dal$i sankce, opatfeni
nebo omezeni, které zakon umoznuje. Soucasti dohledu je i moznost vydavat opatfeni
obecné povahy, kterym pozastavi obchodovani za podminek stanovenych ZPKT,
pfipadné zavedeni nucené spravy, odejmuti povoleni nebo souhlasu ji vydané, nebo

zména jeho rozsahu.*

OCP musi Ceské narodni bance, jako regulatorovi kapitalového trhu, na zakladé
pfedpisu €. 427/2013 Sb., Vyhlasky o predkladani vykazd obchodniky s cennymi papiry

Ceské narodni bance poskytovat informace uvedené ve vySe zminéné vyhlasce. Mezi

$3zakon &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich predpisu. In: Zakon o
podnikani na kapitalovém trhu. 2004, 8135. Dostupné z: http://aplikace.mvcr.cz/sbirka-
zakonu/ViewFile.aspx?type=c&id=4388

3 Zakon &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich predpist. In: Zakon o
podnikani na kapitalovém trhu. 2004, 8136. Dostupné z: http://aplikace.mvcr.cz/sbirka-
zakonu/ViewFile.aspx?type=c&id=4388
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zakladni informacni povinnosti OCP patfi vykaz pfrehledu o cennych papirech
v majetku zakaznikl, pfehledu o ostatnich investiCnich nastrojich v majetku zakazniku
a vykaz prehledu o penéznich prostfedcich v majetku zakaznik(. Dale je to napfiklad
rozvaha obchodnika s cennymi papiry, vykaz ziskl a ztrat ¢i denik OCP, ktery
obsahuje informace o pokynech, obchodech, nastrojich a osobach.

OCP je podle ZPKT také povinen ve svém vnitinim kontrolnim systému zaveést
fadnou kontrolu &innosti, které pro ného vykonava treti osoba. V Ceské legislativé
bohuzel nenajdeme zadné blizSi specifikum, jak by mél byt takovy kontrolni systém pro
kontrolu 1Z nastaven. Pro tuto oblast kontrol neexistuje ze strany CNB zadna metodika.
Na zakladé tohoto si tedy kazdy OCP muze nastavit sv(j kontrolni systém pro €innost
spolupracujicich OCP sam dle vlastniho uvazeni.

Podle mého subjektivniho nazoru, je mnozstvi informaci predkladanych
centralnimu regulatorovi pfili§ mnoho a pro vétSinu soukromopravnich subjektl
pohybujicich se na kapitalovém trhu je takto stanoveny kontrolni mechanismus

nevhodny.

Ceska narodni banka se snazi, dle mého nazoru, nadmérné omezovat nékteré
ucastniky kapitalového trhu a to pfedevsim ty, ktefi jsou Fadné registrovani a provadéji
svou Cinnost v souladu se zadkonem. V ramci své pravomoci a plsobnosti nejen, ze
netvofi takovy trh, ktery respektuje konkurencni prostfedi a neomezuje ucastniky a
nabizené finanéni produkty, ale v nékterych pfipadech at' uz svou neschopnosti nebo
nemohoucnosti naopak toto konkurenéni prostfedi omezuje.

Dal$i otazkou z mého pohledu zlstava, zda je dostateCna nejen profesionalita

pracovniku dohledu, ale také jejich nezavislost a nestrannost.

3.4 Miraregulace a dohledu v zemich EU a USA

V této podkapitole se budu vénovat regulaci a dohledu z pohledu Evropské unie a
nastinim systémy regulace vyznamnych zemi EU a USA. Déle se pokusime odhadnout
budouci vyvoj regulace a dohledu kapitalovych trhG z pohledu nové smérnice MiFID II
a MiFIR 11.
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Hlavni prioritou Evropské unie je pfevazné integrace evropskych kapitalovych trhi.
Odstranénim fragmentace finan¢nich trhi by mélo dojit ke zvySeni jejich alokaéni a
operacni efektivnosti, mobilizaci uspor na celoevropské urovni a v neposledni fadé
k moznosti lep$i diverzifikace rizika investor?.®

Regulace a dohled byly ve vétSiné evropskych zemich pfevazné spjaty
s bankovnim dohledem. Tento fakt odpovidal Grovni rozvoje kapitalového trhu na
evropském kontinenté a jeho postaveni ve financnim systému jednotlivych zemi.
Z téchto dlvodl kontinentalni Evropa zaostavala, jak za USA, tak i za Velkou Britanii.
K markantnimu rozvoji kapitalovych trhl doslo v Evropé az v posledni tfetiné
20. stoleti. Vyznamnou roli v tomto rozvoji sehral proces internacionalizace, ktery byl
podporovan ne€ekané rychlym rozvojem pocitaové techniky. Dynamicky rozvoj
kapitalovych trh( pfinesl mimo jiné i nutnost zdokonaleni jiz zminéné regulace a
dohledu. Nékteré zemé se snazily zlepSsit jizZ zavedené systémy, jiné naopak pfistoupily
k radikalnim reformam. Tendenci v soucasné dobé je integrace dohledd nad finanénim

trhem v EU do jedné specializované instituce, jako tomu je i v Ceské republice.®

3.4.1 Regulace a dohled v Némecké spolkové republice

V Némecké spolkové republice existovaly historicky tfi samostatné regulacni
organy. Konkrétné to byly Spolkovy ufad pro dohled na obchodovani s cennymi papiry
(Bundesaufsichtsamt fir den Wertpapierhandel), Spolkovy ufad dohledu na Uvérové
instituce (Bundesaufsichtsamt fur das Kreditwesen) a Spolkovy ufad pro dohled nad
pojistovnami (Bundesaufsichtsamt fir das Versicherungswesen). Vedle téchto ufadu
meéla své misto samoziejmé i némecka centraini banka (Deutsche Bundesbank). Od
roku 1995 byl v Némecku hlavnim regulatorem kapitalového trhu Spolkovy ufad pro
dohled na obchodovani s cennymi papiry.

Systém regulace a dozoru v Némecké spolkové republice je charakteristicky tim, ze
na ¢innost burz cennych papirt dohlizi vzdy konkrétni spolkova zemé, ve které ma
dand burza pusobisté. Dozor neni vS8ak zaméfen jen na samotné obchodovani, ale
také na samotné ucastniky trhu. Za primarni cil dozoru je zde povazovano dosahnuti a

zabezpeceni souladu cenové tvorby se stanovenymi pravidly. Némecké burzy cennych

®EUROPEUN. Cesky kapitalovy trh a jednotny evropsky kapitalovy trh. [online] [2015-08-12]. s. 1.
Dostupné z: http://www.europeum.org/doc/arch_eur/studie_kapitalovy_trh.pdf

% PAVLAT, V., KUBIGEK, A. Regulace a dozor nad kapitalovymi trhy. 1. vyd. Praha: VSFS, 2004. s. 67.
ISBN 80-86754-13-8
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papirl maji dokonce i své vlastni kontrolni organy, které jsou pfi kontrolni €innosti
zcela nezavislé na managementu burz. Od roku 2002 ma Némecko jediného
regulatora a tim je Spolkovy ufad dohledu nad finanénimi sluzbami (Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht), vefejné znamy jako BaFin.*’

Osobné se domnivam, Ze systém dohledu v Némecké spolkové republice je velmi
podobny dohledu a regulaci v Ceské republice. Na ob& zemé dohlizi centralni organ,
ktery méa v oblasti dohledu velmi rozsahlé pravomoci. V Ceské republice se jedna o

CNB a v Némecké spolkové republice tento Gkol zastava BaFin.

3.4.2 Regulace a dohled ve Velké Britanii

Ve Velké Britanii existovalo do roku 1997 Sest nezavislych specializovanych
regulator(l kapitalového trhu a to Ufad pro cenné papiry a investice (Securities and
Investment Board), Ufad pro cenné papiry a futures (Securities and Futures Autority),
Organizace pro investice osob (Personal Investment Autority), Organizace pro regulaci
fizeni investic (Investment Management Regulatory Organisation), Komise pro
stavebni spole¢nosti (Building Societes Commission) a Komise pro vefejné uvérové
spoleénosti (Friendly Societes Commission). Pravomoc téchto instituci prevzal Urad
pro finanéni sluzby (Financial Services Autority — FSA). Jeho pusobnost byla zavr§ena
po vydani nového zakona o finan¢nich sluzbach a trzich.

Vydanim tohoto zakona doslo i k vymezeni pravomoci Ustfedni britské banky Bank
of England, ktera je zodpovédna za celkovou stabilitu finanéniho systému, ale dozor
nad kapitalovym trhem ma pouze Ufad pro finanéni sluzby.®

V komparaci s Ceskou republikou a Némeckou spolkovou republikou je systém
dohledu a regulace ve Velké Britanii zajiStovan jinym organem, nez je centralni banka.
Dle mého nazoru, musi ve Velké Britanii existovat kvalitni informacni systém, aby byla

podtrZzena existence stabilniho a divéryhodného finan¢niho trhu.

$PAVLAT, V., KUBICEK, A. Regulace a dozor nad kapitalovymi trhy. 1. vyd. Praha: VSFS, 2004. s. 73.
ISBN 80-86754-13-8

¥pAVLAT, V., KUBICEK, A. Regulace a dozor nad kapitalovymi trhy. 1. vyd. Praha: V8FS, 2004. s. 81-83.
ISBN 80-86754-13-8
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3.4.3 Regulace a dohled v USA

Americky kapitadlovy trh je diky své velikosti, vyspélosti a vyznamu jednim
z nejdulezitéjSich trhd na svété. Kapitalové trhy v jinych zemich sleduji vyvoj pravé
v USA a jsou jim znaéné ovliviiovany. Dullezitost americkych trhll je dana tim, Ze tyto
trhy maji nejvyssi likviditu, jsou na nich obchodovany akcie nejvyznamnéjSich
spole¢nosti a obchoduje zde nejvice investoru. Mezi burzy, které na kapitalovém trhu
vystupuji jsou napfiklad NYSE, AMEX, NASDAQ apod. Z tohoto dGvodu maji tyto trhy i
stejné tak na ochranu investorl. Zakladni princip regulace kapitalového trhu v USA
upravuje zakon o cennych papirech zroku 1993 a zakon o burzach zroku 1934.
Vrcholnym organem regulace a dohledu je Kongres, ktery schvaluje legislativu a
jmenuje a odvolava ¢leny Komise pro cenné papiry (SEC). SEC vykonava a prosazuje
federalni zakony, které se tykaji kapitalovych trhli, provadi licencovani vymezenych
subjektd, rozhoduje také o registraci veSkerych vefejné obchodovatelnych cennych
papirech, sleduje kurzy a objemy obchodl za ucelem identifikace neobvyklych
transakci a deleguje pravomoci na tzv. samoregulujici organizace. Tyto organizace
prosazuji a chrani zajmy svych ¢lend a mizeme mezi né zaradit organizace jako
Narodni asociace obchodnikd s cennymi papiry, Zakonodarny vybor pro komunalni
cenné papiry a samotné burzy. Na nejnizSi urovni regulace poté stoji investicni
spolecnosti, které na kapitalovém trhu uskuteChuji Siroké spektrum aktivit, nebot pro

své zakazniky prodavaji a kupuji cenné papiry po celém svété.*

¥NYVLTOVA, R., REZNAKOVA, M. Jak funguji kapitalové trhy v USA. [online][. 2015-08-12] Dostupné z:
http://www.akcie.cz/odborne-clanky/37908-jak-funguji-kapitalove-trhy-v-usa
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Obrazek 1: Struktura regulatoru kapitalového trhu v USA

Komise pro cenné
papiry (SEC)

Narodni asociace Z&konodéarny
obchodnikl s Narodni burzy vybor pro
cennymi papiry cennych papir( komunalni cenné
(NASD) papiry (MSRB)
Zdroj40

Dovolim si konstatovat, Ze kapitalovy trh v USA neni pfili§ centralné regulovany a
je zde kladen diraz spiSe na samoregulaci trhu. Oproti Ceské republice vykazuje
kapitalovy trh ve Spojenych statech rozdil v institucich, které jej reguluji. V Ceské
republice mame, jak jiz bylo popsano, jako regulatora CNB, ktera ma na starosti nejen
kapitalovy, ale i finanéni trh. V USA je regulace svéfena do rukou vice organizaci.
Tento zpUsob regulace je podle mého nazoru uc¢innéjsi nez koncentrace moci do jediné
regulujici instituce. Tento nazor zastavam i pfes ruzné krize, které na americkém trhu
periodicky vznikaji. Je potfeba si uvédomit, ze k témto krizim dochazi nejen na tomto
trhu, ale na celém svété a zadna instituce tomuto nemize zabranit a ani nezabrani.
Tento zpusob je sice odliSny svym pfistupem regulace proti statim Evropské unie,

ovéem neuklada si nesplnitelné a nerealné cile ohledné zabranéni dalSim krizim.

NYVLTOVA, R., REZNAKOVA, M. Jak funguji kapitalové trhy v USA. [online][. 2015-08-12] Dostupné z:
http://www.akcie.cz/odborne-clanky/37908-jak-funguji-kapitalove-trhy-v-usa
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Integraci do jediné regulujici instituce zajistujici dohled nad celym finanénim trhem,

jako to vidime v Evropské unii, se podobné problémy nevyiesi.

3.5 Budouci vyvoj regulace a dohledu kapitalovych trhi v CR

Nejaktualnéjsi iniciativou Evropské komise je navrh nové smérnice o trzich
financnich nastroja MIiFID Il a navrh nafizeni, které smérnici o trzich finanénim nastroju
provadi MiFIR II.

Tyto legislativni navrhy maji hned nékolik cild. Jednim 2z nich je
dosahnout odolnéjSich a efektivnéjSich trznich struktur, a rozSifit regulacni ramec o
novy typ pfevodniho mista. Jedna se o organizované platformy, které v soucasnosti
regulovany nejsou, ale soustavné nabyvaji na vyznamu. Napfiklad se na nich stale
vice obchoduje se smlouvami o standardizovanych derivatech. Aby se omezily mozné
pripady stfetu zajmud, MIFID Il bude i nadale umoznovat rizné obchodni modely. Ve
shaze usnadnit malym a stfednim spole¢nostem pfistup na kapitalové trhy, dojde také
k zavedeni novych oznaceni pro tyto trhy. Vznikne tak oznaceni kvality pro platformy,
jejichz cilem je uspokoijit potfeby téchto subjekta.

Dalsi snahou nové legislativy je docilit vétSi transparentnosti. Diky zavedeni
noveého typu pfevodniho mista, dojde ke zvySeni transparentnosti obchodnich €innosti
na kapitalovych trzich, véetné tzv. anonymnich obchodnich platforem. Vyjimky budou
povoleny pouze za stanovenych okolnosti. Novy reZzim obchodni transparentnosti bude
rovnéz zaveden pro nekapitalové trhy, jakymi jsou trhy s dluhopisy, strukturovanymi
finanénimi produkty a derivaty. Investofi budou mit navic diky nové zavedenym
pozadavkim na shromazdovani veskerych trznich udaju v jednom misté prehled o
véech obchodnich &innostech v EU, coZ jim pomiZe provadét informovanéjsi vybér.*

Nova uprava by méla vstoupit v platnost v druhé poloviné roku 2016. V poloviné
dubna tohoto roku byl text obou legislativnich aktl schvalen Evropskym parlamentem a

nyni se jen ¢eka na schvaleni Radou Evropské unie.

* SUCHA, A. Navrh nové evropské legislativy o trzich finan¢nich nastroji. [online]. [cit. 2015-08-12].
Dostupné z: http://www.epravo.cz/top/clanky/navrh-nove-evropske-legislativy-o-trzich-financnich-nastroju-
79554.html
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4 EMPIRICKA CAST

Hlavnim cilem bakalarské prace je zhodnotit adekvatnost regulace kapitalového
trhu v Ceské republice. V navaznosti na teoretickd vychodiska, jsem vytvofil dil&i
otazky, které mi v této praci pomohou zhodnotit miru regulace kapitalového trhu v CR a
to na zakladé vypovédi klientt a pracovnikl obchodnika s cennymi papiry. Podkladem
pro vytvofeni otazek byl investicni dotaznik spolecnosti BH Securities a.s., ktery je
nedilnou souéasti bakalarské prace a je uvedeny v seznamu pfiloh.

Vyzkumny vzorek byl vytvofen zaméstnanci pracujicimi na kapitalovém trhu a
zaroven i klienty, ktefi na kapitalovém trhu obchoduji pomoci obchodnika s cennymi
papiry. Z davodu odliSnosti tazanych subjektl byly sestaveny dil¢i otazky dvojiho typu,

tedy pro zaméstnance a klienty obchodujicimi na kapitalovém trhu.

Zaméstnancim OCP byly polozeny tyto dil¢i otazky:

Jak hodnotite miru regulace kapitalového trhu v CR?

Je podle Vas legislativa tykajici se kapitalového trhu dostate¢na?
Jak vnimate kapitalovy trh v CR jako OCP?

Je podle Vas pfimo umérné kontrolovani OCP vs. 1Z?

o > w N

Je podle Vas dohled regulatora pfehnany?

Klientdm, obchodujicim na kapitdlovém trhu, byly poloZzeny obdobné dil¢i otazky:
1. Jste sezndmen/a s &innosti CNB jakozto regulétora trhu?
2. Vnimate jako klient OCP regulatora kapitalového trhu?
3. Souhlasite s mnozstvim informaci, které musite podle zakona 256/2004 Sb.
poskytnout OCP?
4. Jak vnimate kapitalovy trh v CR?

Jaka je podle Vas mira regulace na eském kapitalovém trhu?
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4.1 Charakteristika metody, vyzkumného prostredi a vzorku

Pro mou bakalafskou praci jsem zvolil kvalitativni metodu vyzkumu, kde jsou
dominantnim vyzkumnym néstrojem hloubkova polostrukturovana interview. Zvolil jsem
tak z toho dlvodu, Zze pomoci interview Ize zjistit mnohem vice informaci, nez pfi jiné
formé vyzkumu. Volba vychazela i z charakteru cilové skupiny respondentl. Potfeboval
jsem ziskat uceleny prehled o nazorech a osobnich zkuSenostech samotnych
zameéstnancu a klientd pohybujicich se na kapitalovém trhu. Pfi této technice se da
jakymkoliv smérem hybat pofadim otazek a pfipadné je doplhovat, pficemz zaméreni
zUustava porad stejné. Dba se predevSim na moznosti respondentl sdélit své

zkuSenosti, nazory a postiehy.

Polostrukturovana interview byla realizovana ve spole¢nosti BH Securities a.s.,
ktera je vyznamnym obchodnikem s cennymi papiry a &len Burzy cennych papirQ
Praha a.s.. Je také ¢lenem silné finanéni skupiny Proxy — Finance a.s. a pusobi na
kapitdlovém trhu vice nez 20 let.

V ramci vyzkumného Setfeni bylo osloveno vedeni spoleénosti, které povolilo
zrealizovat interview pfimo v sidle spoleénosti a doporudilo 20 zaméstnancl a
odkazalo na 10 klientu, ktefi souhlasili se zafazenim mezi dotazované respondenty.

Mezi vybranymi respondenty byli muzi i zeny rdzného véku s rdznymi zkusenostmi
s obchodovanim na kapitalovém trhu. Tento zamérny vybér mi umoznil ziskat mnozstvi
nezaujatych informaci o dané problematice.

Vzorek zaméstnanci OCP tvofilo 14 muzli a 6 Zzen ve vékovém rozhrani od 21 let
do 48 let. Vzorek klientd pohybujicich se na kapitalovém trhu tvofilo 7 muzu a 3 Zeny
ve véku 31-54 let.

V8em zucastnénym bylo zdlraznéno, Ze jejich odpovédi jsou anonymni a budou
pouzity pouze mnou, a to za ucCelem zpracovani mé bakalarské prace. VSem
zuCastnénym jsem pfidélil ¢isla, aby se data Iépe zpracovavala a respondenti tak mohli

odpovidat nezaujaté.
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4.2 Predlozeni vysledki

Ukolem zaméstnanci a klientll bylo odpovédét na pét dilgich otazek, které byly

rozdéleny do deseti nasledujicich okruhd.

Okruh 1 - Odpovédi respondentli tykajici se hodnoceni miry regulace

kapitalového trhu v CR

Z analyzy prvniho okruhu dotazovani vyplynulo, ze téméf polovina dotazanych
zaméstnancti OCP hodnoti miru regulace kapitalového trhu v CR jako vysokou.
Domnivaji se, ze v poslednich letech se mira regulace kapitalového trhu zpfisnila také
diky pfichodu smérnice EU. Sedm dotazanych zaméstnancu hodnoti miru regulace
vzhledem ke globalnim trendiim jako dostate¢nou, nicméné ale tvrdi, ze v nékterych
segmentech je regulace jiz pfehnana. Zbyli dotadzani hodnoti miru regulace jako

nedostateénou a to z dlvodu nedokonalé legislativy.

Jednou z odpovédi, dokladajici vysokou miru regulace kapitalového trhu v CR, byla
odpovéd respondenta &. 8: ,Mdj nazor je, Ze requlace na ¢eském kapitalovém trhu se
za poslednich deset let opravdu dost zpfisnila. Je to priblizné od doby, kdy jsme

vstoupili do EU, pak se ta kontrola zprisnila hlavné diky smérnici MiFiD.*

Dal3i odpovédi dokazujici vysokou miru regulace kapitalového trhu byla odpovéd
respondenta, ktery byl oznacen Cdislem 11: ,Jak hodnotim miru regulace? No,
vzhledem k tomu, Ze i kdyZ pfesné neznam hranice, kam az CNB m(ze nebo nemdize,
tak i tak se domnivam, Ze je mira regulace dost vysoka. Plyne to také nejspi$
Z nafizeni EU, protoZe se regulace zpfisnila pfiblizné od té doby. OCP musi pfedkladat

a dokladat opravdu vSechno, az mi to nékdy pfijde vtipné.*

Odpovéd na miru regulace kapitalového trhu v CR respondenta &islo 10 byla dalsi,
kterd poukazuje na vysokou miru regulace: ,No, miru regulace hodnotim jako dost
vysokou, co se tyka OCP. Naopak kdyZ se jedna o OCP z jiné zemé EU, ktery plsobi
v Ceské republice a na Seském kapitélovém trhu, tak se ho regulace téméF nedotyka,

viz. tfreba Markets a jim podobni.*
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Ne v8ichni zaméstnanci v8ak hodnotily miru regulace kapitalového trhu jako

vysokou. Ctyfi z dvaceti dotazanych hodnotili miru regulace jako nedostateénou.

Respondent Cislo 4 odpovédél na danou otazku takto: ,Rozhodné si myslim, Ze je
nedostatecna a to hlavné z divodu Spatnych zakonu, coz povaZzuji za hlavni problém.
Napfriklad si myslim, Ze kvudli Spatné legislativé nelze postihnout firmy z dariovych raji
jako je treba Kypr. A to, 2e ma CNB uplné jiny pohled na regulaci nez OCP, o tom vi

vSichni.“

Okruh 2 - Odpovédi respondentl tykajici se dostate¢nosti legislativy
kapitalového trhu

Z analyzy druhé otazky vyplynulo, Ze legislativa tykajici se kapitalového trhu je
dostate¢na. VétSina dotazanych se nezavisle na sobé shodla, Ze se ji vdak nedafri

uplatfiovat celoplosné a chybi i vile néjakym zpusobem vymahat jeji porusovani.

Jednou z odpovédi na dostatenost legislativy kapitdlového trhu byla odpovéd
respondenta Cislo 5: ,Legislativa jako takova je dostatecna, ale jeji uplatriovani, to uz je

véc druha.”

Respondent Cislo 16 odpovédél na danou otazku takto: ,V naprosté veétsiné a

v podstatnych ¢astech kapitalového trhu je legislativa naprosto dostate¢na.”
Respondent Cislo 10 naopak tvrdi, Ze legislativa dostate¢na neni: ,, Rozhodné neni.
Vzdyt v zakoné témér nenajdeme podminky pro fungovani investi¢nich

zprostredkovatelu, tam jsou obrovské mezery.“

Jako nedostate¢nou ji vidi i respondent Cislo 18: ,Ne, neni dostatecna. Stale ma

obrovské mezery a nem4 stejny pohled na vSechny subjekty kapitalového trhu.*”
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Okruh 3 — Odpovédi respondentii ohledné vnimani kapitalového trhu v CR
z pohledu OCP

Z analyzy tfeti otazky vyplynulo, ze vyjma dvou respondentd vidi zaméstnanci
Cesky kapitalovy trh jako trh omezeny velikosti, s nizkou likviditou a nizkou nabidkou
tituld na BCPP. Jeden z dotazanych respondentd zminil ustéleni kapitalového trhu

v poslednich letech a jeho flexibilitu a funkénost, pokud jde o obchody.

Respondentka &islo 11 vnima kapitalovy trh v CR takto: ,Myslim si, Ze jsme maly
trh kde spousta firem patfi zahraniénim viastnikiim, ktefi jsou obchodovani na burze
jinde. Jako priklad mazu Fict Skodovku, Zentivu, Prazdroj a tak déle. Je tady i dost
maléa nabidka titult na BCPP.*“

Odpovéd respondenta gislo 8 byla: ,No, oproti trhiim v Evropé nebo treba v USA
trpi Cesky kapitalovy trh nizkou likviditou a zarover dost malym vybérem cennych

papird.”

Respondent €. 14 odpovédél na danou otazku takto: ,,Cesky trh chce rozhodné vice
duélnich listingi v doméaci méné a také si myslim, Ze se aZz moc dba na podavani
informaci.”

Odpovéd respondenta &islo 16 znéla: ,Myslim si, Ze kapitélovy trh v Cechéch je ted’
celkem ustaleny. Po nékolika pokusech o zlikvidovani nékterych firem si i myslim, Ze je
kapitélovy trh uz i konsolidovany. Také si myslim, Ze ¢esky kapitalovy trh je flexibilni a

funkéni, pokud jde o obchody.*

Okruh 4 — Odpovédi respondentti ohledné srovnani kontroly OCP a I1Z

Z analyzy ¢tvrté otazky vyplynulo, Ze naprosté vétSina dotdzanych respondentl vidi
diametralni rozdil v kontrole OCP a 1Z. Respondenti se shodli, ze OCP podléha
mnohem pfisnéjsi kontrole nez investi¢ni zprostfedkovaté a to pfedevSim ze strany
CNB. Z dotazovani déle vyplynulo, Ze by mélo dojit ke zpfisnéni udélovani registraci

investi€nim zprostfedkovatelim a ke zpfisnéni sankéniho systému.
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Jednou z odpovédi dokladajici diametralni rozdil v kontrolovani OCP a 1Z byla
odpovéd respondenta Cislo 18: ,Pfimo umérné kontrolovani to opravdu neni. OCP
podléhd mnohem prisnéjsi kontrole co se tykéa predkladani informaci regulatorovi nez
investiéni zprostfedkovatel. Kontrola 1Z je dle mého nazoru se strany CNB

nedostatecna.”

Dal3i odpovéd, ktera doklada nepfiméfenou kontrolu, byla vyf€ena respondentem
Cislo 16: ,Kontrola u IZ a OCP neni stejna. Rozhodné si myslim, Ze by se mélo zpfisnit
udélovani registraci investiénim zprostredkovatelim a mélo by dojit také k udélovani

licenci v pfesné stanoveném rozsahu.”

Respondent pod Cislem 20 odpovédél na danou otazku takto: ,Rozhodné ne!
Investini zprostredkovatelé maji nastavené hranice uplné nékde jinde nez obchodnici
s cennymi papiry. A co se tyka trestani za nedostatky, tak to je také zcela scestné.”
VyS§Si sankce by udéloval respondent Cislo 1: ,Podle mé kontrolovani OCP a IZ neni
stejné. Je nutné vice sankcionalizovat investicni zprostfedkovatele. Dovolim si fici, Ze
nyni mohou bezostysné nefikat uplnou pravdu a klamat tim tak nejen sebe, ale i

klienta.”

Okruh 5 — Odpovédi respondentti na otazku prehnanosti dohledu regulatora trhu

Z vyhodnoceni paté otazky vyplynulo, Ze dvanact respondentlu zastava nazor, ze
dohled regulatora je na Ceském kapitalovém trhu pfehnany a to pfedevsim z pohledu
obchodnika s cennymi papiry. Hodnotili také pfehnané sankce, které jsou vzhledem ke
zjisténym nedostatkim pfilis vysoké. Regulator by se pak mél dle minéni respondentu
vice zaméfit na kontrolu investi¢nich zprostfedkovatell a provadét dohled stejné bez
rozdilu. Osm z dotadzanych respondentl tvrdilo, Ze dohled je adekvatni a diky tomu
muze pozitivné ovliviiovat davéru stavajicich i budoucich investorl na kapitalovém
trhu.

Respondent Cislo 7 odpovidal na otazku pfehnanosti dohledu regulatora takto:

~Dohled regulatora je ve vztahu k OCP prehnany. Regulator by se mél vice zamérit

pravé na jiz zmiriované zprostfedkovatele, jak jsem fikal v otazce Cislo 4.“
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Pfehnany dohled vnima i respondent Cislo 18, ktery odpovidal takto: ,V oblasti
kontrol obchodnik( je dohled rozhodné prehnany. V oblasti kontroly ostatnich subjekti

na kapitalovém trhu dohled pfehnany neni, spise velmi benevolentni.”

Respondent Cislo 3 si mysli, Ze dohled regulatora pfehnany neni: ,Na obecné
roviné dohled pfehnany neni, je dle mého pfiméreny. Myslim si ale, Ze CNB by méla
vice komunikovat s regulovanymi subjekty a aktivné spolupracovat s témito subjekty pfi

aplikaci zmén.”

Paty okruh otazek uzaviela odpovéd respondenta Cislo 19, ktery odpovédél:
,Dohled pfehnany neni, prehnané jsou vy8e sankci vzhledem ke zjisténym

nedostatkiim a jejich velikosti.”

Okruh 6 — Odpovédi respondentii ohledné éinnosti CNB jakozto regulatora trhu

Z analyzy vysledku, které vyplynuly z dotazi sméfovanych ke klientim OCP,
mliZeme Fici, Ze vSichni dotazani respondenti jsou sezndmeni s ginnosti Ceské narodni

banky jakoZto regulatora trhu.

Jednou z odpovédi, ktera se tykala &innosti CNB byla odpovéd respondenta
s ptitazenym &islem 23: ,S &innosti CNB, jakoZto regulétora, jsem seznémena, ale
nedovedu si ji osobné predstavit. Po osobni zkuSenosti mné bylo fe¢eno, Ze se jich to

netyka.“ Co ptesné se jich netyka? ,Cinnost, kterou maji vykonévat.“
DalSi z odpovédi, byla odpovéd respondenta oznaceného Cislem 28: ,Ano, jsem

seznamen s &innosti CNB, jen si myslim, Ze vykonévaji jen ty, co se jim v ten moment
hodi.”
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Okruh 7 — Odpovédi respondentt, které analyzuji, do jaké miry vnima klient OCP

regulatora kapitalového trhu

Z analyzy sedmého okruhu vyplynulo, Ze naprosta vétSina dotazanych respondentt
nevnima pusobnost regulatora kapitalového trhu. Z dotazovani bylo ziejmé, Ze klientd,

se pociny regulatora pfimo nedotykaji.

Respondent €islo 29 odpovédél na danou otazku takto: ,Regulatora trhu opravdu

nevnimam. Jako klient OCP si myslim, Ze ho ani pfimo vnimat nemohu.*

Stejnou odpovéd méli i zbyli dotazani. Klienti spoléhaji pfedevsim na to, ze zakona
znaly je obchodnik s cennymi papiry, a z toho duavodu jsou kontroly a pozadavky

tykajici se regulace kapitalového trhu ze strany regulatora klientdm témeér Ihostejné.

Okruh 8 — Odpovédi respondentt, které souviseji s mnozstvim informaci, které
musi klient poskytnout OCP podle zakona €. 256/2004 Sb.

Z analyzy vysledkl osmého okruhu vyplynulo, Ze vSichni dotazani Kklienti
obchodnika s cennymi papiry nesouhlasi s mnozstvim informaci, které musi OCP
poskytovat. VétSina otazek pfijde oslovenym klientim nékdy az pfili§ osobni a ve

vétsiné pfipadu ani nevédi, z jakého divodu musi tyto Udaje poskytovat.

Respondent oznageny Cislem 30 odpovédél na otazku ohledné mnozstvi informaci,
které musi OCP zodpovédét takto: ,Absolutné nesouhlasim. Nevim z jakého titulu po
mné obchodnik muze chtit takhle osobniho informace. Napriklad nevim, pro¢ bych mél
poskytovat informace o svém majetku &i vySi svych prijmd nebo informovat OCP o tom,

Z jakého ddvodu jsem se rozhodl obchodovat.“

Obdobny nazor mél i respondent Cislo 21: ,KdyZz jsem u OCP poprvé uvidél
investicni dotaznik, polilo mé horko, takZze rozhodné s mnoZstvim informaci
nesouhlasim. Pokud ale chci obchodovat na kapitdlovém trhu, tak mi nic jiného

nezbyva.”
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Odpovéd respondenta Ccislo 23 se shodovala s odpovédmi pFedchozich
respondentl: ,Rozhodné nesouhlasim. Nevim, pro¢ bych méla nékomu sdélovat,
odkud jsem ziskala finanéni prostfedky nebo co se pro mou osobu zméni, pokud bych
pfisla o veSkery svuj spravovany majetek. Vim, Ze OCP potfebuje byt chranén tim, Ze
mé na moZzna rizika upozornil, ale pokud opravdu dojde k radikélni zméné ¢i mé chybé

na kapitalovem trhu, OCP s tim stejné nic nezmuze.”

Okruh 9 — Odpovédi respondentti ohledné vnimani kapitalového trhu v CR

Z devatého okruhu vyplynulo, Ze nazor respondentd na kapitalovy trh v CR je
obdobny, jako nazor zaméstnanci OCP. VétSina dotazanych vnima cesky kapitalovy
trh jako maly trh, ktery pomalu sldbne a stava se v porovhani s ostatnimi trhy

nevyznamnym. Dva klienti vidi ¢esky kapitalovy trh jako trh stabilni a konsolidovany.

Respondent Cislo 23 vnima Cesky kapitalovy trh takto: ,Myslim si, Ze z vyspélého
trhu, ktery tady rozhodné byl, jsme se dostali diky BCPP a CNB zpét na Uroveri

Slovenskeé republiky, coz urcité neni dobfe.”

Respondent &islo 30 pohlizi na &esky kapitalovy trh takto: ,Kapitalovy trh v Ceské
republice je dle mého nazoru maly a postupné se utlumuje. Jeho slavna éra je uz

bohuzel pryc, ale véfim, Ze se s novou legislativou mozna néco zméni.*
Klient oznageny &islem 26 odpovédél na otazku kapitalového trhu v CR takto:
sMyslim si, Ze Cesky kapitalovy trh je pomalu skomirajici a za to vSe muzZeme

podékovat fediteli burzy.*

Jako maly, nevyznamny a s velmi malou nabidkou titult vidi ¢esky kapitalovy trh i

respondent Cislo 20.
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Okruh 10 - Odpovédi respondentli na otazku miry regulace na ceském

kapitalovém trhu

Z vyhodnoceni desaté otazky vyplynulo, Ze devét respondentl vidi dohled
regulatora Ceského kapitalového trhu jako pfehnany a preregulovany. Respondenti
zminili i vysoké sankce, které jsou v posledni dobé& OCP udélovany. Dle dotazanych
klientd je regulace vedena pouze ve prospéch regulatora a ve vyhodé jsou subjekty,
které jsou pro regulatora jednoduseji kontrolovatelné. Jeden z dotazanych respondentu

vidi miru regulace jako dostate¢nou.

Respondent ¢islo 27 vidi miru regulace na ¢eském kapitalovém trhu takto: ,Myslim
si, Ze regulace je vedena pouze a jen ve prospéch regulatora vramci jejich

zaméstnanosti. Také si myslim, Ze kapitélovy trh v CR je pferegulovany.*

Respondent gislo 21 odpovédél na zavéreCny okruh otazek takto: ,Mdj nazor je
takovy, Ze regulace je nékdy az prili§ a na nespravnych mistech. Regulator dle mého
nazoru vyhledava subjekty, které jsou pro néj jednoduseji kontrolovatelné a regulator
z toho mé velky prospéch. Regulaci v CR mé pod palcem pouze jeden orgén, ktery dle

mého nazoru svych pravomoci nékdy zneuZiva.”
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ZAVER
Jak bylo v ivodu prace feceno, fungujici a efektivni kapitélovy trh je v dnesni dobé
nedilnou soucasti vyspélych trznich ekonomik. Z ddvodu dynamického rozvoje
kapitalového trhu v Ceské republice je nezbytné, aby se stejnym zpsobem rozvijela a
zdokonalovala i jejich regulace a dohled. Pravé této problematice se vénovala ma

bakalafska prace, jejimz hlavnim cilem bylo zhodnotit adekvatnost regulace

kapitalového trhu v Ceské republice.

Informace ktomuto tématu jsem ziskaval z odbornych literarnich pramend,
elektronickych zdroji a také z dostupné aktualni legislativy, ktera tvofi nedilnou
soucast kapitalovych trhd. Neméné dullezitym zdrojem informaci byla také
polostrukturovana interview, pomoci nichz jsem se snazil ziskat relevantni idaje, které

jsem nasledné pouzil ve vyzkumném Setfeni v praktické casti této prace.

Cel& prace je rozdélena do nékolika hlavnich kapitol a podkapitol. V jednotlivych
kapitolach teoretické &asti jsem nastinil problematiku kapitalového trhu v Ceské
republice a to jak z hlediska historického, tak i sou€asného. Pozornost jsem také
vénoval poCetnym pravnim Upravam a predpisim a také subjektim pulsobicich na
kapitalovém trhu. V zavéru teoretické Casti jsem se blize vénoval regulaci a dohledu
kapitalového trhu v CR v komparaci s regulatornimi organy kapitalového trhu
vyznamnych statd Evropské unie, zejména Velké Britanie a Némecké spolkové zemé a
také USA. Ze srovnani vySe uvedenych zemi jsem doSel k zavéru, ze Némecko feSi
regulaci kapitalového trhu podobnym centralizovanym zpusobem, nicméné ve Velké
Britanii je regulace zajistovana jinym, ale jedinym organem neZz je centralni banka.
Oproti tomu v USA je tato regulace plné decentralizovana a je svéfena vice institucim,
coz osobné povazuji za pozitivni efekt.

V neposledni fadé jsem vénoval pozornost budoucimu vyvoji regulace a dohledu
kapitalového trhu v CR, ktery je iniciovan Evropskou komisi a slibuje napfiklad
doséahnout odolngjSich a efektivnéjSich trznich struktur a vétsi transparentnost

obchodnich ¢innosti.

V empirické C&asti jsem se snazil zhodnotit miru regulace kapitdlového trhu
z pohledu zaméstnancl a klienti obchodnika s cennymi papiry BH Securities a.s..
Vyzkumny vzorek tvofilo celkem ftficet respondentll. Z analyzy vSech odpovédi

dotazanych ucastnikl povaZzuji za zasadni poznatek to, Ze regulace kapitalového trhu
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v Ceské republice je zaméfena z podstatné &asti na subjekty, které jsou pro organy
dohledu snadngji kontrolovatelné. Za dalSi vystup z této analyzy povazuji také to, ze
v Ceské republice je kladen minimalni diiraz na transparentni a daslednou regulaci.
Podle dotazanych respondentl se z vyspélého kapitalového trhu stava trh pomalu
skomirajici. Vyzkumné Setfeni tedy dle mého nazoru poukazalo na pferegulovani
nékterych oblasti kapitalového trhu v Ceské republice. Déle je kladen pFilisny diraz na
kontrolu obchodnikd s cennymi papiry, kterym je navic podsouvana a nucena

zodpovédnost za investi¢niho zprostiedkovatele.

V zavéru prace si dovolim popsat nékteré navrhy a doporucéeni na pozitivni zmény
v oblasti regulace a dohledu kapitalového trhu, které by pomohly vyfeSit zmifovany
problém. Tato doporuéeni by méla primarné obsahovat zlepSeni podminek ohledné
rovnomérnosti regulace pro vSechny subjekty pohybujici se na kapitdlového trhu
v Ceské republice. Dal$i doporudeni se tyka zapracovani legislativy, jejiz uprava se jiz
chysta v celé Evropské unii. Dal$i pozitivni zménou by mohl byt i vice proklientsky
pristup samotnych pracovnikii CNB ke zmifiovanym subjektim. Také zdokonalovani
existujicich nastroji regulace, jako jsou napfiklad zakony, vyhlasky, vnitfni pfedpisy a
nastroje tomu podobné, by mélo byt samoziejmosti. Dal§im krokem k pozitivnim
zménam by dle mého nazoru mohlo byt rozdéleni pravomoci do vice profesnich
instituci, které reguluji kapitalovy trh v Ceské republice. Zapojenim téchto instituci by
se vyrazné zvysila kvalita regulatora, nebot by se regulaci kapitalového trhu vénovali
organizace zde sloucené. Tento zpusob je dle mého nazoru U€innéjSi nez koncentrace
moci do jediné regulujici instituce. Vysledkem zapojeni téchto organizaci by mohla byt
také smysluplngjsi tvorba zakonnych opatieni, na kterych by se podileli odbornici zde
sdruzeni, ktefi by mohli zakonny ramec prolnout s praxi. Inspiraci by pro nas mohl byt

systém regulujici kapitalové trhy v USA, ktery klade duraz spiSe na samoregulaci trhu.
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BaFin — Spolkovy ufad dohledu nad finan€nimi sluzbami v Némecku
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CR — Ceska republika

EU — Evropska unie

IZ — Investi¢ni zprostfedkovatel

MIFID - Smérnice o trzich finan¢nich instrumentd

MiFIR - Nafizeni o trzich finan&nich nastroja

NASDAQ - National association of securities dealers automated quotation
NYSE - New York Stock Exchange

OCP — Obchodnik s cennymi papiry

SEC - Komise pro cenné papiry

USA — Spojené staty Americké

VZ — Vazany zastupce
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Priloha A — Dotaznik — Investic¢ni profil zakaznika

i BHS

Dotaznik - Investi¢ni profil zakaznika
BH Securities a.s., Na prikopé 15, Praha 1, 110 00

Jméno:
Telefon:
E-mail:

Dotaznik — Investi¢ni profil zakaznika slouzi obchodnikovi s cennymi papiry, aby poznal potfeby, znalosti a
zkuSenosti a majetkovou situaci zakaznika, a mohl na zakladé ziskanych informaci poskytovat zakaznikovi své sluzby
kvalifikované a v jeho nejlepS§im zajmu. Pozadovat od zakaznika informace uvedené v tomto dotazniku uklada
obchodnikovi ustanoveni § 15h a §15i zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu v platném znéni. Pokud
v8ak zékaznik odmitne na otézky v Dotazniku — Investi¢ni profil zakaznika odpovédét, nebo nékterou z otazek zodpovi
nepravdivé, vystavuje se nebezpeli, Ze obchodnik mylné vyhodnoti jeho skuteCné potfeby, a v pfipadé
obhospodarovani individualnich portfolii zvoli pro néj nevhodnou investi¢ni strategii.

O zménach nize uvedenych udajl je zakaznik povinen obchodnika neprodlené informovat (pisemné nebo
telefonicky na nahravany telefon).

Obchodnik zada zakaznika, aby vzdy pfi podstatné zméné udaji uvedenych v tomto Dotazniku — Investi¢ni
profil zakaznika o této zméné obchodnika informoval, a to z divodu vySe uvedenych. Zakaznik maze vyplnit investi¢ni
dotaznik i elektronicky, pokud je zajisténa jeho identifikace a pokud to obchodnik umozniuje.

[1 a) Mdm z4jem o obchodovani na zakladé komisionaiské smlouvy
[l b) Mam zajem o obchodovani na zakladé smlouvy o obhospodarovani investiénich nastrojt

[1 ¢) Mam zajem o obchodovani na zakladé obou typi smlouvy uvedenych v bodu a) i b)

1.0becné informace o zédkaznikovi

1.1 Dalezité skutecnosti:
a) Souhlasim s tim, Ze budu informovan elektronickou cestou (webové stranky spole¢nosti www.bhs.cz ).
ANO, souhlasim NE, nesouhlasim
b) Finanéni prostfedky pouzité k investovani nebyly ziskany trestnou €innosti ani v souvislosti s touto ¢innosti.
[1 ANO, byly 7 NE, nebyly
c) Nejsem politicky exponovanou osobou ve smyslu ustanoveni §4 odst. 5 zakona ¢.253/2008 Sb. o nékterych
opatrenich proti legalizaci vynosu z trestné ¢innosti a financovani terorismu.
ANO, jsem NE, nejsem

1.2 Jsem seznamen se svym zarazenim u spolecnosti BH Securities jako: neprofesionalni zdkaznik a jsem
pouc¢en o moznosti zmény svého zafazeni.
7 ANO 11 NE

1.3 MA&m zajem obchodovat:
[] a) S poskytnutim Gvéru obchodnikem (obchodovani na ,Uvér* - margin trading)
[1 b) Bez vyuziti véru (pouze za svoje vlastni finanéni prostredky)

1.4 U BH Securities a.s. budu obchodovat:
[1 a) Osobné (bez vyuziti sluZzeb investi¢niho zprostfedkovatele)
[1 b)fProstfednictvim investi¢niho zprostfedkovatele (vyplrite otazky ¢. 1.5 a 1.6)

1.5 Jsem seznamen s predmétem ¢€innosti a sluzbami mnou vybraného investiéniho zprostredkovatele:
7 ANO 11 NE

1.6 Jsem seznamen s principem a fungovanim pobidek a vysi pobidky vyplacené investicnimu
zprostredkovateli:
0 ANO [ NE



2. Investicni cile zakaznika

2.1 Zajak dlouho budete finanéni prostredky potrebovat?
[1 a) Nejpozdéji do 1 roku

[1 ) V rozmezi 1 az 3 roky

[17c) V rozmezi 3 az 5 let

[1id) Déle nez za 5 let

2.2 Jak dulezité je pro Vas investici rychle preménit na hotovost?

[1 a) Pravdépodobné budu potfebovat rychle pfeménit investici na hotovost, ale nechci, aby rychla pfeména pro mé
znamenala finanéni ztratu.

[1 b) Pokud bude nutné rychle pfeménit investici na hotovost, jsem srozumén s tim, Ze mi tato akce mize pfinést
dodate¢né naklady i financni ztratu.

[1 c) O této varianté neuvazuji a nehodlam rychle pfeménit investici na hotovost. V opaéném pfipadé jsem si védom
vSech rizik s tim spojenych.

2.3 Jakou ¢ast svych finanénich prostredkd chcete investovat?

[ fa) Vétsinu svych uspor,

[1 b) Finan¢ni zdroje, jejichz spotfebu mohu odlozit na pozdéj$i dobu (napf. diichodovy vék),

[ fc) Finanéni zdroje, na kterych nejsem existencné zavisly (zisky maji pouze vylepsit mdj rozpocet, ale v pfipadé ztraty
zasadné neovlivni moiji finanéni situaci).

2.4 Jakou mate predstavu o oéekavaném vynosu a s nim spojenym rizikem?

[1 a) Jsem ochoten/na se smifit i s nékolika mési¢nim poklesem hodnoty mé investice za cenu potencialniho vys$siho
zhodnoceni v budoucnu.

[l b) Vyuziji poklesu k dal§imu navySeni své investice v dobé, kdy jsou ceny cennych papirQ relativné nizké.

[ c¢) Radéji akceptuji niz§i vynos s nizsi mirou rizika.

3. Odborné znalosti a zkuSenosti zakaznika:

3.1 ZA&kladni fakta o kapitalovém trhu. Jsem seznamen:
a) S ginnosti Ceské narodni banky - jakoZto regulatorniho organu
[ ANO [ NE

b) S dlohou a smyslem existence Garanc¢niho fondu obchodnikd s cennymi papiry
[ ANO 11 NE

c) Se zéakladnimi principy fungovani kapitalového trhu
[ ANO 11 NE

d) S principy obchodovani na zahrani¢nich trzich
[ ANO 11 NE

e) S mechanismem a riziky obchodovani s poskytnutim Gvéru obchodnikem (obchodovani na ,Uvér* - margin trading)
[ ANO 11 NE

f) S podstatou a fungovanim derivata (opce, futures)
[ ANO 1 NE

g) S podstatou a fungovanim strukturovanych produktl (investiéni certifikaty)
1 ANO 11 NE

3.2 Jaké druhy investiénich nastroju znate?

[ a) Investi¢ni certifikaty

[1 b) Cenné papiry kolektivniho investovani (podilové listy)

[1 c) Dluhopisy nebo obdobné cenné papiry pfedstavujici pravo na splaceni dluzné ¢astky
[ d) Akcie

[1 e) Derivaty (terminované investi¢ni nastroje)

3.3 Jaké jsou Vase zkuSenosti s investovanim do cennych papira?

[1 a) Dosud jsem neinvestoval/a do cennych papirQ

[1 ) Dosud pouzivam pouze depozitni bankovni produkty, stavebni spofeni nebo Zivotni pojisténi
[1 fc)Dosud jsem vyuzil pouze kolektivniho investovani (podilové, akciové, pfip. jiné fondy)

[11d) Investuiji pfimo na kapitalovém trhu (dluhopisy, akcie)

[1 e) Investuji pfimo na derivatovych trzich (opce, futures)

(1) Investuji pfimo na finanénich trzich (forex)

[1i9) Mam zkusSenosti s obchodovanim v zahranici

[1 1) Mam vzdélani v oblasti obchodovani s investi¢nimi nastroji

[1 1) Pracoval jsem nebo dosud pracuji v oblasti obchodovani s investi¢énimi nastroji



3.4 Predchozi zkusenosti s obchodovanim:
[1 a) Nemam zkuSenosti s obchodovanim

[1 b) Jsem stfedné zkuSeny (praxe do 1 roku)
[ c¢) Jsem zkuSeny (praxe v rozmezi 1 — 4 let)
[1 d) Jsem velmi zkuSeny (praxe 4 a vice let)

3.5 Predpokladana frekvence obchodovani:

[1 a) Alespon 1x za rok

[1 b) Alespon 1x za mésic

[1 c) Alespori 1x za tyden

[1 d) Alespori 1x za den

3.6 Jste seznamen a souhlasite s Pravidly provadéni pokynti BH Securities a.s. (Best execution)?
[ ANO I NE

4, Finanéni situace a zdzemi zakaznika

4.1 Patfim do nasledujici skupiny:

[] a) Student

[l b) Zaméstnanec

[l c) Podnikatel (vlastnik spole¢nosti)

[1 d) V soucasné dobé& nezaméstnany

[l e) Duchodce

1 f) Jiné (uvedte, JaKe) ...

4.2 Zdrojem mych pfijmu je:

[ fa) Podnikani

[1 b) Prostfedky plynouci ze zaméstnaneckého, ¢i obdobného poméru (mzda)
[17c) Jiné (uvedte, KEEr&) ......oouiin e

4.3 Hodnota mych volnych prostiedkt k investovani je:
[l a) Méné nez 500.000,- K&

[1 1) 500.000,- - 1.000.000,- K&

7 ¢) 1.000.000 — 3.000.000,- K¢&

[ d) Vice nez 3.000.000,- K&

4.4 Moje pfijmy €ini:
[17a) Do 500.000,- roéné

[J ) 500.000 — 1.000.000,- ro¢né
[1fc) Vice nez 1.000.000,- rocné

4.5 Rozsah opravnéni disponovat s majetkem:

[ a) S majetkem, ktery hodlam investovat, disponuji a vlastnim pouze ja a nemam omezenou rozhodovaci pravomoc o
tomto majetku.

[1 b) S majetkem, ktery hodlam investovat, jsem opravnén disponovat v rdmci firmy.

[l ¢) S majetkem, ktery hodlam investovat, jsem opravnén disponovat v ramci SIM.

4.6 K investici hodlam pouzit i prostiedky z pajcky nebo jinych cizich zdroji (mimo zdroju poskytnutych
obchodnikem):
7 ANO 11 NE

4.7 Mam zavazky plnéni v pravidelnych splatkach:
0 ) Zadné

[1 b) Nevyznamné v porovnani s pfijmy

[1 it) Malo vyznamné v porovnani s pfijmy

[11d) Vyznamné v porovnani s prijmy

4.8 Jaky dopad na Véas bude mit pfipadna 100% ztrata Vami investovanych prostredktl po zohlednéni Vasich
pfijm0 a zavazku v pravidelnych splatkach (hypotéka, leasing, ptijcka, atd.):

[1 a) Nenastane zadna zména mého Zivotniho standardu

[1 b) Myj zivotni standard se mirné snizi (pfechodné problémy)

[J c) Nastane vyrazné snizeni mého Zivotniho standardu

[1 d) Vzniknou existenc¢ni potize

4.9 Svoji investici realizuji z diivodu:

[1 a) nezbytné potfeby vydélat finanéni prostfedky
[1 b) do€asného prebytku finanénich prostfedkl

1 c) dlouhodobého prebytku finanénich prostfedk



5. MARGIN a REPO operace

5.1 Mechanismu ariziku obchodovani na ,,Uvérs — margin trading:
[l a) Dostate¢né rozumim
[ b)Nerozumim

5.2 Mechanismu a riziku obchodovani prostfednictvim REPO operace
[1 a) Dostate¢né rozumim

1 b)Nerozumim

[1 ¢) Nebudu vyuzivat

5.3 Pojmum Dorovnavaci marze (Margin call) a Stop loss marze (Stop loss):
[l a) Dostate¢né rozumim
[1 b)Nerozumim

5.4 Jsem si védom/a, ze v pripadé Margin callu musim situaci vyresit do 48 hodin (,,doplInit“ penézni
prostredky, nebo investi¢ni nastroje nebo prodat alespon ¢ast Portfolia):
ANO NE

5.5 Pojmu Puljéka cennych papirti tzv. "Short sale" neboli kratky prode;j:
[l a) Dostate¢né rozumim
[1 b) Nerozumim

5.6 Jsem si védom skutecnosti, ze v pripadé marginového obchodovani éerpam uvér od obchodnika:
ANO NE Nebudu vyuzivat

6. ASSET MANAGEMENT

6.1 Jakou preferujete investi¢ni strategii pro obhospodarovani investi¢nich nastroja:
[0 a) Konzervativni - nepreferuji riziko a mam zajem o investice do investi¢nich nastroji s niz§i mirou rizika a akceptuiji
s tim spojeny i nizsi kapitalovy vynos

[1 Seznamil jsem se sriziky konzervativni strategie a jsem si védom, Ze i v pfipadé investice do malo rizikovych
produktd muze dojit ke ztraté.

[1 b) Dynamickou -  akceptuji investice do volatilngjSich investi¢nich nastroju, ale ocekavam vyssi zhodnoceni nez u
konzervativniho typu investovani

[1 Jsem si védom skutecnosti, Ze dynamicka strategie muze pfinést vys$si zhodnoceni, ale v pfipadé nepfiznivého
vyvoje trhu zase naopak muze byt ztrata vyrazné vyssi.

6.2 V jaké méné chcete investovat ve zvolené strategii:
[l a) CZK
0 b) USD
0 c) EUR

6.3 Jsem si védom skutecnosti, ze pokud zaslu penézni prostredky v jiné méné nez je ména vybrané strategie,
je automaticky obchodnikem provedena konverze na prisluShou ménu (konverze se provadi dle
ustanoveni ¢1.8.7 VOP).

ANO NE

6.4 Jakou vysi ztraty ve vztahu k Vasim investovanym prostfedkiim jste ochoten akceptovat?
[1 a) Akceptuii riziko, které je srovnatelné se zajisténymi investi€nimi nastroji.

[1 b) Akceptuiji riziko asteéné ztraty investovanych prostfedkd (30%).

[1 c) Akceptuji riziko podstatné ztraty investovanych prostfedkd (30% - 80%).

[1 d) Akceptuiji riziko 100% ztraty investovanych prostredkd.

6.5 Jaky rocni vynos ze své investice povazujete za realny? (pri zachovani sou¢asnych podminek na
finanénich trzich):

[1 a) Do 5% p.a.

[ b) 5-10% p.a.

[1 ¢) 10-20% p.a.

1 d) Vice nez 20% p.a.

Vyplnénim a podpisem, tohoto Dotazniku — Investi¢ni profil zakaznika, zakaznik potvrzuje, Ze jeho obsahu porozumél,
vyplnil jej v souladu se svym nejlep§im védomim a bere na védomi, Ze pokud nékterou z otdzek v Dotazniku —
Investiéni profil zakaznika zodpovédél nepravdivé nebo zamlCel nékteré podstatné skutecnosti, vystavuje se nebezpedi,
ze obchodnik mylné vyhodnoti jeho skuteéné potfeby.



Datum vyplnéni:

Podpis zakaznika:

Vyhodnoceni Dotazniku — Investi€éniho profilu zakaznika
(tuto €ast vyplnuje Obchodnik)

Akcie, Obchodovani za vlastni finanéni prostredky

[1 Obchodovani na margin, short sales

[] Asset management ] konzervativni
[ dynamicky

[1 Nezkuseny

[ ZkuSeny

[] Stredné zkuSeny

[ Velmi zkuseny

Osoba vyhodnocujici dotaznik
(Compliance BH Securities a.s.)
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