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Uvod

Téma svoji prace s nazvem Smérnice MiFID II a jeji dopad na kapitalovy trh jsem si zvolil
z nékolika davodu. Zejména je to autoriv zijem o problematiku vefejnopravni regulace
financnictvi na obecné drovni, ale pfedevsim konkrétni oblast kapitalového trhu, kde v soucasné
dobé¢ probiha velké mnozstvi zajimavych zmén a posunt kuptedu, jez jsou praxi pfijimany veskrze
pozitivné, protoze v mnoha ohledech napomahaji k dosahovani cila trzni ekonomiky, nicméné
z divodu takto dynamického vyvoje dochazi k situaci, kdy na mnoho otazek neexistuje legislativni
odpovéd, jinak fec¢eno, vznikajf instituty, které nemaji adekvatni pravni rimec, a proto mtze lehce
dojit k nezadoucim praktikim subjektd, pusobicich na kapitalovém trhu. Jak jsem jiz zminil,
hlavnim divodem je aktualnost dané problematiky, kdy prace pojednava zejména o vlivu smérnice
MiFID II na rozsahlou novelu ZKPT, ktera shodou okolnosti prosla legislativnim procesem a byla

dne 21. 6. 2017 podepsana prezidentem republiky, tedy asi tyden pfed odevzdanim této prace.

Ve své praci se vénuji zejména vyznamnym legislativim udalostem, které probihaji jiz
nckolik let na poli kapitalovych trhu jak na evropské, tak i na vnitrostatni urovni. Sttedobodem
mého zajmu bude posledni zména na trovni komunitarniho prava, ktera vyrazné ovliviiuje i cesky
kapitalovy trh. Za touto zménou stoji ramcova smérnici evropského parlamentu a rady
2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich nastroji a o zméné smérnic 2002/92/ES
a 2011/61/EU (MiFID II), nahrazujici platnou smérnici 2004/39/ES (MiFID I), jez byla

implementovana do ¢eského pravniho fadu dne 1. listopadu 2007.

Svoji praci délim do ¢tyf kapitol s tim, ze budu postupovat od teoretického zakladu v prvni
kapitole, jejimz cilem je vylozit zakladni pojmy v ramci problematiky kapitalovych trht. Dile se
budu vénovat oblasti evropské upravy kapitalovych trha, ktera je vychozim zdrojem a zakladem
pro téma moji diplomové prace. Nasledujici kapitola jiz pojednava o evropské smérnici MiFID 11,
ktera je stézejnim pravnim pfedpisem pro tuto praci a z ni vychazejici i zmény v ceské legislative.
V posledni kapitole se vénuji konkrétni problematice algoritmického obchodovani a jeho
podkategorii, tzv. vysokofrekvenéntho obchodovani. Vzhledem k tomu, Ze v této oblasti jiz mnoho
let probiha velice dynamicky vyvoj, ktery je zapfi¢inén vznikem novych investi¢nich nastrojt, ale
zejména rychle se vyvijejicich informacnich technologii, které do financnictvi vnaseji mnoho
novinek v souvislosti s tvorbou novych obchodnich strategiich zalozenych na algoritmickém
obchodovani ¢i prostym zvySovanim rychlosti obchodnika s cennymi papiry pfi ziskavani
informaci, nasledného pfipojeni k regulovanému trhu a provedeni zamysleného obchodu dfive nez

ostatni. Tyto nové systémy obchodovani na (nejen) kapitdlovych trzich vyuzivajici informacni



technologie a netypické obchodnf strategie, jsou naprostou legislativni novinkou a proto 1 vyzvou

pro evropského i ¢eského zakonodarce.

Je tfeba zduaraznit, Ze smérnice MiFID II v zasad¢é koncepéné navazuje na predchazejici
smérnici MiFID I, které je tedy tfeba vénovat v této praci nemalou pozornost. Smérnice MiFID 1
je prvnim vysledkem tzv. Lamffalusyho procesu, ktery si dal za cil napravit pfetrvavajici problémy
s implementaci novych norem na poli finan¢nich trht. Stézejn{ kapitola zaméfujici se na smérnici
MiFID II a jeji pfeneseni do ceského prava je rozdélena tak, ze v prvni ¢asti je feSeno obecné
vymezeni ptisobnosti dané smérnice a blizsi pohled na dva duleZité pfimo pouzitelné pfedpisy EU,
které jsou vyznamnou soucasti ,,balicku® pfredpist v ramci upravy MiFID II. Jsou jimi nafizeni
Rady EU MAR a MiFIR, které viznamné dopadaji na tpravu ceského kapitalového trhu. V ramci
této kapitoly se budu dale vénovat subjektim poskytujicim investicni sluzby na kapitalovém trhu.
Ty smérnice MiFID II rozdéluje do tfi skupin, a to investi¢ni podniky, investi¢ni zprostfedkovatelé
a vazany zastupce. Kazdé kategorii vénuji samostatnou podkapitolu. Nasledné kategorizaci
zakaznikl, ktera doznava jistych zmén oproti soucasné aprave. Dalsi podkapitoly se vénuji aprave

investi¢nich nastroju a sluzeb a dale ochrana kapitalového trhu a investoru.

Diplomova prace je tedy rozdélena do 4 kapitol, které poskytuji uceleny pohled na danou
problematiku. Systematika moji prace je tedy postavena na teoretickém nahledu do problematiky
v prvni kapitole a pokracuje v hlubsi analyzu evropskych pfedpist a jejich dopad na ceskou upravu
kapitalového trhu. Ve své diplomové praci budu pouzivat nc¢kolik metod vyzkumu, kdy pujde
pfedev$im o analyzu pravniho a odborného textu. Taktéz vyuzivim metody systematické,

komparativni a popisné.

Tato diplomova prace je vypracovana ke dni 29. 6. 2017 s vyuzitim pro danou dobu dostupné
literatury a pravnich pfedpist. Veskeré literatura, ktera byla v této praci pouzita, je uvedena jako
zdroj literatury a zdroja na konci prace. Ke zhodnoceni dosavadnfho zpracovani tématu mohu
konstatovat, ze praci, které by se zabyvaly touto problematikou, je pomérné malé mnozstvi. Tento
zaveér se tyka diplomovych, rigoréznich a jinych praci, véetné odbornych monografii a ¢lanka.

Obecné vsak lze fici, ze pro ucely této diplomové prace jsou zdroje dostacujici.



1  Kapitalovy trh

Kapitalovy trh je soucasti trhu financ¢niho, ktery je nedilnou slozkou zdravé fungujici trzni
ekonomiky. Finanéni trh lze vymezit jako ,,systém instituci a instrumentii zabezpelujicich pobyb penéz
a kapitilu prostiednictvim riznyeh financnich instrumentsi mezi ekonomickymi subjekty na akladé nabidky
a poptavky . " Zjednodusené lze tedy fici, ze na finanénim trhu se stfetava nabidka s poptavkou po

penézich ¢i jinych finanénich instrumentech.

Z vécného hlediska Ize finanéni trh rozdélit do dvou zakladnich segmenti, a to na trh
penézni a kapitilovy.” Jedna se tedy o ,,Obecny model fungovini kapitilového trhu, ktery je vymezen jako
systém institnel a ndstrojii Zabezpecujicich pobyb strednédobého a dloubodobého kapitilu mezi ekonomickymi
subjekty prostiednictvim rignych forem cennych papirii® Na penéznim trhu jsou obchodovana kratkodoba
financni aktiva (splatnost do 1 roku) a na kapitdlovém trh se obchoduje se stfednédobymi az

dlouhodobymi aktivy (doba splatnosti nad 1 rok).*

Zakladnim znakem kapitalového trhu je tedy stfet nabidky s poptavkou po stfednédobém
a dlouhodobém kapitalu, a to v riznych formach cennych papiri popfipadé jejich derivatu.
Obchody jsou uskutectiovany jednak formou vydavani (majetkovych a dluhovych) cennych papira

nebo formou dlouhodobych avera.®
V ramci ekonomiky plni kapitalovy trh zejména tyto funkce®:

® ualokalni — na trhu se soustfed’uje nabidka a poptavka po aktivech a dale volné penézni
prostiedky pro jejich nakup;

o redistribucni — realizaci obchodu dojde k redistribuci aktiv a volnych penéznich
prostredku;

o refinanini — moznost nabizejictho kapitalovych aktiv obstarat si na trhu potfebny
kapital;

® cenotvornd — tvorba cen obchodovanych aktiv;

U LANDOROVA, Andéla. Cenné papiry a finanéni trhy. Liberec: Technicka univerzita v Liberci, 2005. ISBN 80-7083-
920-1, str. 14.

2 Struktura finanénich trha je v soucasnosti pomérné komplikovand a teorie ani praxe nenf jednotna v jasném vymezeni
jednotlivych segmentu a jejich zafazeni. Postupna globalizace a tvorba novych produkta zasadnim zptsobem stira, uz
tak neostré hranice mezi jednotlivymi trhy. Dle pfedmétu obchodovani je tedy mozné dale doplnit napf.: trthy s cennymi
papiry, avérové, depozitni, trthy s ménami, s drahymi kovy, leasingové trhy, apod.

3 REVENDA, Zbynek. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. [i.e. 3. vyd.]. Praha: Management Press, 2004.
ISBN 978-80-7261-279-6, s. 99.

+ LANDOROVA, Andéla. Cenné papiry a finanini trhy. Liberec: Technicka univerzita v Liberci, 2005. ISBN 80-7083-
920-1, str. 15.

5 Tamtéz, str. 16.

¢ Tamtéz, str. 193.



® skazatel wvjkonnosti — cena nabizenych aktiv ukazuje ekonomickou kondici

prodavajictho.

Obchodovani na kapitalovém trhu se ucastni cela skala ekonomickych subjektt, od jednotlivel
¢i domacnosti, az po obchodni spole¢nosti, banky, ale 1 vlady jednotlivych zemi ¢i nadnarodni
instituce.” Dle struktury ucastniki, tak miizeme rozliSovat kapitalovy trth narodni a mezinirodni.
Toto déleni je dulezité z hlediska kontrolnich mechanismu, kdy narodni kapitalovy trh je regulovan
statnimi organy dané zemé a mezinarodni kapitalovy trh je pod kontrolou instituce ¢i organu

mezinarodniho charakteru.

Dalezité je vsak také déleni kapitalového trhu z pohledu pfedmétu obchodovani, a to na trh
primarni a sekundarni. Na primarnim trhu jsou cenné papiry umistény poprvé, jedna se tedy o nové
emise. Naopak sekundarni trh nabizi ke koupi ¢i prodeji takové aktivum, které bylo na kapitdlovém
trhu jiz opakované obchodovano. Na primarnim trhu ma emitent operace se svymi cennymi papiry
plné ve svych rukou. Je tedy schopen ovlivnit, kdo se muze, resp. nemuze stat prvonabyvatelem.
Tento cil dosihne nabidkou bud’ vefejné (vefejni nabidka) nebo nevefejné (soukromé nabidka).”
Zakladni funkci primarniho trhu tedy je pfenos financ¢niho kapitalu od subjektu (investor), ktery
sice disponuje finanénimi prostfedky, ale sim nema (zpravidla) zadny podnikatelsky zameér
k subjektu, ktery ma schopnost uskutecnit podnikatelsky zamér, ale naopak neni schopen ho
dostatecné financovat. Zakladni funkei sekundarniho trhu je zména struktury jejich majitelé.” Na
sekundarnim trhu jiz nepfechazi financni prostfedky mezi investory a dluzniky, ale pouze mezi
investory navzajem. Sekundarni trh tedy zabezpecuje likviditu obchodovanych aktiv. Pro efektivni
fungovani primarniho trhu je nepostradatelny i z pohledu tvorby cen ¢i chovani ucastnika na

primarnim trhu.'”

Dle organizace nabidky a poptavky muzeme dale kapitalovy trh rozdélit na organizovany
a neotrganizovany trh. Organizovany trh se dale déli na burzu a mimoburzovni trhy." Zakladnim
znakem organizovaného trhu je striktni zakonna regulace a dohled nad organizatory téchto trha (v
CR je timto regulitorem CNB). Oproti tomu na neorganizovany kapitdlovy trh maji kupujici

i prodavajici volny pfistup na trh a chybi zde i pfesna specifika zpisobu a ¢asu obchodovani."”

7 LISKA, Viclav, GAZDA, Jan. Kapitdlové trhy a kolektivni investovani. Praha: Professional Publishing, 2004. ISBN 80-
86419-63-0, str. 33

8JiLEK,]osef. Finanéni trhy. Praha: Grada Publishing, 1997. ISBN 80-7169-453-3, str. 49.

9 Tamtéz, str. 50.

10 Tamtéz, str. 50

1 LANDOROVA, Andéla. Cenné papiry a financni trhy. Liberec: Technicka univerzita v Liberci, 2005. ISBN 80-7083-
920-1, str. 194.

12 Tamtéz, str. 194
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V Cesku se v sou¢asnosti obchoduje na dvou typech trha. Jsou jimi trh hlavni (regulovany)
a volny trh"”(mnohostranny obchodni systém). Na hlavnim trhu najdeme cenné papiry ,,nejlepsi
kvality“. Na emitenty jsou zde kladeny vysoké naroky z hlediska stability jejich hospodatfskych
vysledkt, vyse zakladniho kapitalu apod. Na volném trhu jsou obchodovany cenné papiry nizsi
kvality méné znamych emitentt, avsak jejich kvalita stale dosahuje vysokého standardu. Oproti
hlavnimu trhu se dale lisi v nepravidelnosti obchodovani na volném trhu, ve volné¢jsich
podminkach pro pfijeti cennych papiria, v omezené informacni povinnost emitentd a absenci

dalsich povinnosti stanovenych ZKPT pro hlavni trh."

1.1 Pravni Gprava kapitalového trhu v CR

Nejvyznamnéjs$im vefejnopravnim predpisem upravujicim tuto oblast je zikon ¢. 256/2004
Sb., zakon o podnikani na kapitalovém trhu, v.z.p.p (ZPKT), ktery vznikl jako reakce na
roztisténou a nesystematickou pfedchozi upravu, ale také na nepfesnou harmonizaci pravni apravy
s komunitarnim pravem, coz se v praxi ukazalo jako problematické pfi poskytovani konkrétnich
sluzeb na kapitilovém trhu.” Ust. § 1 ZPKT upravuje pasobnost a cil tohoto zikon, kterym je
verenapravni regulace sluseb poskytovanych na kapitalovém trbu a jejich poskytovatelii’”’. Dtvodova zprava
hovoif o ZPKT jako o normé vefejnopravni povahy. K takovému pohledu se kloni zejména
z davodu vyclenéni norem upravujici vefejnopravni problematiku (podminky pro ziskani
podnikatelskych opravnéni, pravidla pro ochranu transparentnosti kapitalového trhu, pravidla
dohledu, apod.) ze zikona o cennych papirech, kde ztstaly normy soukromopravni.”” Je viak
dulezité podotknout, Ze byt’ jsou normy obsazené v ZPKT regulacni, v zasad¢ kogentni a adresati
téchto norem podléhaji striktnimu dohledu statnich organim, lze zde najit i normy upravujici
vztahy soukromopravni povahy. Pifkladem muze byt uprava zavérecného vyrovnani (§ 193 ZPKT),
odpovédnost za skodu v souvislosti s ¢innost{ vazaného zastupce (§§32a odst. 5 a 6 ZPKT) ¢i

problematika formy smlouvy o poskytovani investi¢nich sluzeb (§15d odst. 3 ZPKT).

Zasadnim momentem pro upravu ceského kapitalového trhu v kontextu unijntho prava je
novela z roku 2006, ktera zdtaraznuje nutnost zapracovani pozadavka a pravidel upravenych

v normach komunitarniho prava (acquis communantaire), a to zejména ve smernicich, které musi byt

13 Pravidla obchodovani na volném trhu jsou upraveny v ust. §§ 69 — 73 ZKPT a pouziva pojem ,,mnohostranny
obchodn{ systém*®.

14 Od roku 1995 do 2006 fungoval i tzv. vedlejsi trh. Nejkratsi historii ma vsak, v roce 1998 spustény, tzv. Novy trh.
Na tento trh véak nebyla umisténa 7adna emise, proto byl vzapéti zrusen. V CR se v soucasnosti obchoduje na dvou
burzach cennych papirt, a to na Burze cennych papiru Praha, a.s. (BCPP), zde jsou na hlavnim trhu obchodovany CP
nejvétsich a nejstabilnéjsich spole¢nosti, ale valna vétsina akcii je v ramci této burzy obchodovana na volném trhu.
Druhou burzou je RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych papird a.s.

15 Davodova zprava k zakonu ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitilovém trhu

16 HUSTAK, Zdenc¢k a kol., Zdikon o podnikdni na kapitalovém trbu: komentar. NV Praze: C.H. Beck, 2012. Beckova edice
komentované zakony. ISBN 978-80-7400-433-9, str. 3.

17 Tamtéz, str. 3.
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transponovany do ceského prava, ale i dodrzet obsahovou navaznost textu ZPKT na pfimo
pouzitelné predpisy EU." Toto doplnéni textu ust. §1 navazuje na zmény v procesu pfijimani
evropské legislativy na zakladé Akéniho planu pro finanéni sluzby (FSAP) a Lamfalussyho procesu,
kdy se standardizuje vydani zakladnfho ramcového predpisu, ktery je vydan ve formé smérnice
a zpracovava danou problematiku. Na takovou smérnici navazuji provadéci opatfent, ktera detailné
rozvadéji pravidla ramcového pfedpisu a jsou vydana ve formé smérnic ¢i piimo pouzitelnych
nafizeni. Pro nékteré oblasti jsou doplnéna rozhodnutimi Komise"”, ale i mezinirodnimi
smlouvami, at’ bilateralnimi ¢i multilateralnimi. Dal§i vyznamnou skutec¢nosti pro vyklad
a systematizaci unijnich pfedpisi jsou v stanoviska, standardy ¢i doporuceni riznych
mezinarodnich instituci, at’ jsou to profesni sdruzeni nebo uznavané trzni praxe (zde hovofime o
tzv. ,,uznavanych standardech®). Z tohoto pohledu je tfeba jmenovat Evropsky organ pro cenné

papiry a trhy (European Securities and Market Authority, ,, ESMA*).

ZPKT tak nahradil pfevaznou ¢ast zdkon ¢. 591/1992 Sb., o cennych papitech vzpp (ZCP)
a cely zakon ¢. 214/1992 Sb., o burze cennych papirt vzpp. ZPKT je systematicky rozdélen do
dvanicti ¢asti.” Jak jiz bylo feceno, ¢ast prvni upravuje zejména pfedmét upravy, nékteré pojmy
a kategorizaci zakaznifkd. Ve druhé casti je zafazena uprava investicnich nastroju a investicnich

sluzeb (§3 — 32d). Cast teti se vénuje vefejné drazbé cennych papirt (§33)

18 Ust. § 1 odst. 1 ZPKT ,,Tento zdkon zapracovavd prislusné predpisy Evropské unie, Zdroveri navazuje na primo pousitelné predpisy
Evropské nnie ... "

19 Jako ptiklad 1ze uvést rozhodnuti Evropské komise v oblasti pozadavka na informaénif povinnost{ a transparentnost
emitentd cennych papira ze tfetich zemi (zmocnéni v PN-TranD).
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2 Evropsky kapitalovy trh

V této kapitole se budu zabyvat jednou z forem ekonomické integrace mezi evropskymi
zemémi, kterou je tzv. jednotny vnitini trh. Vnitini trh je definovan v ¢l. 26 smlouvy o fungovani
Evropské unie, a to jako ,prostor beg vnitinich hranic, v néms je ajistén volny pohyb zboZi, osob, slugeb
a kapitdlu v souladn s ustanovenimi Smluv.“ Na rozdil od zény volného pohybu ¢i celni unie, které jsou
bézné i jinde ve svété, dochazi na vnitfnim trhu k vysoké mife integrace spolupracujicich statt. Jak
je patrné z uvedeného ¢l. 26 smlouvy o fungovani EU, hovofime o tzv. ¢tyfech svobodach (volny
pohyb zbozi, osob, sluzeb, kapitalu (a plateb). Volny pohybu kapitalu a plateb byly od pocatku
evropské integrace povaZzovany za samostatné a navzajem oddélitelné *, nicméné odlisny rezim
obou svobod, a podobna povaha na strané druhé vedly ke komplikacim pfi urcenti, o jakou kategorii

se jedna, a to zejména z pohledu ochrany jednotlivce.”

V rozsudku Evropského soudniho dvora ze dne 31. ledna 1984, ve spojenych pfipadech
286/82 a 26/83 Luisi a Carbone v Ministero del Tesoro [1984] ECR 377 nalezneme toto clenéni:
W bEZné plathy jsou prevody deviz, jeg predstavuji protipinéni v ramei sonvisejici transakce, atimco pohyb kapitdln
Je finanini operace, jes se dsadné tikd wumisténi investice prisiusné ldstky“. Platbou je tedy pfeshranicni
pfevod penéz (deviz) nebo jinych majetkovych hodnot za tcelem splnéni zavazku. Pohyb kapitalu
je taktéz pfevod penéznich prostfedku nebo jiné majetkové hodnoty, ale ucelem je investovani,
tedy se jedna o jednostranny transfer, kterym mohou byt uvéry, ptjcky, investice do nemovitosti,
zakladani nebo rozsifovani spolec¢nosti v zahrani¢i a v neposledni fadé pfeshrani¢ni operace

s cennymi papiry.

Problematické oddélovani obou svobod bylo tedy feseno fadou rozhodnuti Evropského
soudnfho dvora®, avsak dynamicky vyvoj na evropském vnitfnim trhu sméfoval k ¢im dal vétsimu
sblizovani obou svobod a na zakladé¢ Maastrichtské reformy tedy vyustil ke spojeni do jediné
svobody (volny pohyb kapitalu) se dvéma podkategoriemi. V soucasnosti tak pro volny pohyb

kapitalu i plateb plati jednotna pravn{ dprava a stejna skupina vyjimek.”

21 Toto rozliSovani pramenilo zejména z oddélené pravni Gpravy, kdy volny pohyb kapitalu bylo upraveno v SEHS Cl.
67; 1. Clenské staty mezi sebou v pritbéhu piechodného obdobi postupné odstrani v mife nutné pro nalezité fungovani
spolecného trhu vSechna omezeni pohybu kapitdlu, ktery nalezi rezidentim c¢lenskych statd, jakoz i veskerou
diskriminaci na zakladé statni pfislusnosti nebo bydlisté stran anebo umisténi pfislusné investice.”. Volny pohyb plateb
byl ve smlouvé upraven v ¢l. 106 odst. 1: ,, Kazdy clensky stat se zavazuje povolit v méné clenského statu, v némz ma
vefitel nebo opravnény sidlo nebo bydliste, jakékoli platby souvisejici se sménou zbozi, sluzeb nebo kapitalu jakoz
i pfevody kapitalu a mezd v takovém rozsahu, v némz je pfi uplatnovani této smlouvy liberalizovan pohyb zbozi,
sluzeb, kapitalu a osob mezi ¢lenskymi staty.*

2 STEHLIK, Vaclav, HAMULAK, Ondrej, PETR, Michal. Praktikum priva Evropské unie. Praha: Leges, 2016. Student.
ISBN 978-80-7502-159-5, str. 211

2 Napt.: rozsudky Evropského soudniho dvora 203/80 Casati, 286/82 a 26/83 Luisi and Catbone,

2 STEHLIK, Vaclav, HAMULAK, Ondrej, PETR, Michal. Praktikum priva Evropské unie. Praha: Leges, 2016. Student.
ISBN 978-80-7502-159-5, str. 211
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Zakaz omezeni volného pohybu kapitalu a plateb je zakotven v ¢lanku 63 SFEU (byvaly
clanek 56 Smlouvy o ES) konkrétné v prvnim a druhém odstavci, kde je stanoveno, ze ,,» rdmuci této
kapitoly jsou akdzana vSechna omezeni pohybu kapitilu (resp. plateb) mezi clenskymi staty a mezi tretimi
gmémi®. Jak plyne z vyse uvedeného, neomezuje se zakaz pouze na clenské staty, ale plisobi erga
omnes, tedy 1 na tfetf staty. Vzhledem k tomu, Ze zdkaz omezeni volného pohybu kapitalu nenf
absolutni, nalezneme z tohoto pravidla nékolik vyjimek a to konkrétné v ¢lancich 64 (byvaly ¢l. 57
SES), 65 (byvaly cl. 58 SES), 66 (byvaly ¢l. 59 SES) a 75 (byvaly ¢l. 60 SES) SFEU, kde jsou
stanoveny celkem tfi kategorie vyjimek: obecné vyjimky, vyjimky pro vztahy s neclenskymi zemémi

a vyjimky v oblasti investic do nemovitost{.”

Pokud se jedna o pravn{ upravu kapitalovych trht na komunitarni drovni, jsou zakladnim
nistrojem smérnice”. Tento normativn{ pravn{ akt EU je specifickym nastrojem evropského prava,
ktery nenf (na rozdil od nafizeni) pifimo pouzitelny a je v ném stanoven pouze vysledek, kterého
ma byt dosazeno, aniz by bylo stanoveno jakym zpusobem a prostfedky ma byt dané¢ho cile
dosahnuto. Zakladni myslenkou takového konceptu je harmonizace pravnich pfedpisa ¢lenskych
statd, a to zejména v oblastech, kde nema EU vylu¢né pravomoci.”” Adresaty smérnic jsou ¢lenské
staty, které jsou povinny danou upravu implementovat do svych pravnich fadu. Zakonodarci
jednotlivych stati by se méli transpozici smérnice zaméfit zejména na naplnéni smyslu a ucelu
smérnice, tato idea se vsak mnohdy rozplyva v bezmyslenkovitém opisovani smérnic, kdy dochazi

k mnoha vykladovym (popf. legislativné technickym) chybam a vznikaji komplikace a nejasnosti.

V oblasti kapitalovych trht se prvni smérnice objevuji v druhé poloviné dvacatého stoleti.
Snahu o harmonizaci vSak pferusila ekonomicka krize v sedmdesatych letech. K obnoveni zajmu
o tuto problematiku pfichazi v roce 1985 s piijetim tzv. Bilé knihy o dokoncen{ vnitiniho trhu, jejiz
hlavnim cilem bylo upevnéni jednotného vnitfntho trhu a zabezpeceni konkurenceschopnosti
evropské ekonomiky.” Tento dokument pfinasi ddlezity princip regulace domovského stitn, ktery
stanovi, ze na firmy podnikajici v jiném clenském stat¢ EU se uplatni pfedpisy domovského statu
(dle sidla spolecnosti) ,,bez obledn na specifické predpisy hostitelského stitu, které jdou nad ramec minimalni

harmonizace predpisi. >

25 SVOBODA, Pavel. Uvod do evropského priva. 5. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2013. Beckovy mezioborové ucebnice. ISBN
978-80-7400-488-9.

26 Definici smérnice najdeme v Cl. 288 SFEU: ,, zdvaznd pro kasdy stit, kterému je nriena, pokud jde o vysledek, jehos md byt
dosageno, pricems volba formy a prostiedfsi se ponechdvd vnitrostdtnim orgdnsin .

27 KRAL, Richard. Swérmice EU 3 pobledu jejich transpozice a vnitrostitnich sicinki. N Praze: C.H. Beck, 2014. Pravn{ instituty.
ISBN 978-80-7400-282-3, str. 4

2Dostupné na:<http://europa.cu/documents/comm/white papers/pdf/com1985 0310 f en.pdf>[cit. 18. bfezna
2017]

2 CIZINSKA, Romana, REZNAKOVA, Maria. Mezindrodni kapitilové trhy: zdroj financovini. Praha: Grada, 2007.
Financ¢ni trhy a instituce. ISBN 978-80-247-1922-1, str. 36
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2.1 Smérnice o investi¢nich sluzbach
Ptelom vsak pfichdzi v roce 1993, kdy je pfijata smérnice Rady ¢. 93/22/EHS o investi¢nich
sluzbach v oblasti cennych papiru, ktera je prvni smérnici vénujici se ¢isté oblasti kapitalovych trhu,

obsahuje komplexni upravu investi¢nich sluzeb a jejich minimaln{ standardy.

Smérnice o investicnich sluzbach principialné navazuje na Bilou knihu a pfinasi dvé dilezité
dil¢i zasady. Prvni z nich je pravidlo tzv. hostitelského statu, dle kterého mohou drzitelé opravnéni
ziskaného v domovském staté vykonavat toto opravnéni na tzemi jiného ¢lenského statu. V uzké
souvislosti s touto zasadou je i pravidlo, dle kterého poskytovatel investicnich sluzeb podléha
dozoru organ statu, ve kterém ma sidlo bez ohledu na to, zda poskytuje investicni sluzby 1 v jinych

¢lenskych statech.”

Tato pralomova smérnice napomohla k ujasnéni a vytyceni zakladnich cila, avsak vykazovala
inedostatky. Z pohledu dynamicky se rozvijejici ekonomiky nebyla tato smérnice schopna reagovat
na vyvoj trhu. Jednim ze zakladnich problému se ukazal fakt, ze smérnice mezi investicni nastroje
nezafazovala komoditni derivaty. Absence této Upravy znamenala, ze v ramci komunitarni dpravy
neexistoval pravni ramec, ktery by tuto problematiku upravoval, a to vedlo ke komplikované situaci
pro spolecnosti, které sice mély zdjem o mezistatni obchody v této oblasti, ale diky roztii$ténosti
pravnich uprav clenskych stata a nasledné pravni nejistoty vedlo ke zdrzenlivosti firem v rozvoji

redistribuce kapitalu mezi clenskymi staty.

2.2 Dokument Evropské komise: ,,Financ¢ni sluzby: vytvofeni raimce pro akci®,
Integrace financnich trha byla klicovou problematikou fesenou v ramci summitu v Cardiffu
v roce 1998. Zde byl piijat tzv. akeni plan rizikového kapitalu, jehoz obsahem bylo odstranéni
institucionalnich, regula¢nich, dafiovych batiér a podpora malych a stiednich podnika.” Dalsim
projektem Evropské unie na poli financnich trhu je tzv. akéni plan financ¢nich sluzeb (Financial
Services Action, dale jen ,,FSAP), jez ma za cil zpfehlednit, ale také liberalizovat dosavadni pravni
upravu. Proces zapocal v roce 1998, kdy byl na zasedani Evropské komise ve Vidni vydan
dokument, ktery byl nazvan ,,Financni sluzby: vytvofeni ramce pro akci®. Kone¢na podoba FSAP

vznikla v roce 1999 na summitu v Koliné nad Rynem.

Tento dokument obsahoval velké mnozstvi krokt a priorit, které mély vést k prohloubeni
integrace trh s finanénimi sluzbami. V navrhu jsou formulovany zejména priority v oblasti ,,podpory,

informovanosti, transparentnosti a begpecnosti obchodovdni, eliminace dariovych prekdagek, odstrariovini bariér pri

3Dostupné na: <http://eur-lex.curopa.cu/legal content/cs /TXT/PDF/ Puri=O]:]OL, 2 014 173 R 0009 &from=
EN> [cit. 18. dubna 2017]

31 CIZINSKA, Romana, REZNAKOVA, Maria. Mezindrodni kapitilové trhy: zdroj financovini. Praha: Grada, 2007.
Financ¢ni trhy a instituce. ISBN 978-80-247-1922-1, str. 36
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obstardvdni kapitdln na evropské rirovni a tvorby jednotnych poadavkii na finanini vjkagy pro spolecnosti kotované
na buryich Evropské unie”” Rozvoj v oblasti jednotného trhu byl podpofen i pfijetim eura v tomtéZ
roce. Tento impuls vedl k narastu emisni aktivity a obchodt na kapitalovych trzich po celé

Evropské unii.

2.3 Lamfalussyho koncept

Vzhledem k pomalému napliiovani cili stanovenych v planu pro finanéni sluzby vznikl
v roce 2000 tzv. ,,wybor mondrych*“ (Committee of Wise men) v cele s Alexandrem Lamfalussym. Hlavnim
ukolem tohoto vyboru byla identifikace pfetrvavajicich problému s implementaci novych norem,
trvajici ti$téni trht a navrh adekvétnich opatfeni. Vysledkem se stala zprava z roku 2001%, ktera
obsahovala jednak doporuceni ustanovit dvé instituce, kterym jsou Evropsky vybor pro cenné
papity (European Securities Committee, ESC) a Vybor pro evropskych regulatora cennych papirt

(Comittee of European Securities Regulators, CESR) a dile zménu legislativniho procesu.™

Dalsi vyznamnou casti tohoto dokumentu je zavedeni nového legislativatho procesu, ktery
komplexné upravuje postup od pfijeti ramcové upravy, implementaci do pravnich fada ¢lenskych
statd, tvorby provadécich pfedpisi az po kontrolni éinnost.” Je rozclenén do 4 trovni (tzv.

LEVELSs):

1. Uroveti
Na této urovni dochazi k pfijeti takovych pfedpisi na komunitarni drovni, které
stanovy zakladni principy a zasady, na nichz bude postavena cela oblast ipravy a tim
se zajisti vytvofeni rovnych podminek pro vsechny ¢lenské staty. Na této urovni bude
zakladn{ pfedpisem komunitairniho prava tzv. ramcova smérnice, ktera se do
pravnich uprav c¢lenskych statt promitne pfijetim patficné zakonné apravy nebo jeji

zmény ve svétle implementované smérnice.

2. Urovenl
V prvni fazi je pfijata ramcova uprava, ktera je zakladni principialnim vychodiskem

pro naslednou konkretizace jednotlivych cila, které se, v ramci komunitarniho prava,

32 CIZINSKA, Romana, REZNAKOVA, Maria. Mezindrodni kapitilové trhy: zdroj financovini. Praha: Grada, 2007.
Finanéni trhy a instituce. ISBN 978-80-247-1922-1, str. 36

3 Final Report of the Committee of Wisemen on the Regulation of European Securities Markets. Brussels, 2001 [cit.
30. bfezna 2017]. Dostupné na: <http://ec.curopa.cu/internal market/securities/docs/lamfalussy/wisemen/final-
report-wise men_en.pdf>.

3 HAMPL, Mojmir, LOUZEK, Marck. Novd regulace financnich trbi: zdchrana, nebo zkdza? : shornik. textii. Praha: CEP -
Centrum pro ekonomiku a politiku, 2009. Ekonomika, pravo, politika. ISBN 978-80-86547-85-5, str. 53.

3% HARTL, Jan, PIHERA, Vlastimil. Nova pravni uprava kapitdlového tethu, Pravni rozhledy, 2004, ¢. 12, s. 409.
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provadéci legislativou, ktera je nejcastéji pfijimana ve formé nafizeni. V druhé arovni
je dulezity vyznam Evropského vyboru pro cenné papiry, jez je konzultacnim
a regulatornim organem, ktery na zakladé¢ Evropské komise schvaluje provadéci

legislativu.

3. Uroveil
Zasadni faze z pohledu interpretace komunitarnich pfedpist. Na unijni drovni hraje
klicovou roli Vybor pro evropskych regulatord cennych papira, ktery ke
sjednocovani interpretace vydava doporuceni, navody, standardy, apod. Na narodni

urovni je v CR takovym organem Ceska narodni banka.

4. Uroven
Posledni uroven ma funkci kontrolni a vynucovaci. Tato pravomoc je svéfena

Evropské komisi.*

Ambiciézni projekt, ktery ucinil v oblasti cennych papira velky krok v pfed, co do ochrany,
harmonizace a transparentnosti, se v roce 2002 dale rozsifuje na celou oblast kapitalového trhu,
véetné pojistovnictvi a bankovnictvi. S timto rozsifenim pusobnosti doslo i k zf{zeni novych
instituci: v oblasti pojist’ovnictvi Evropsky vybor pro pojist’ovnictvi a dichodového pojisténi
zaméstnanca (Eurgpean Insurance and Ocupational Pension Committee) a Vybor evropskych organa
dohledu nad pojist’ovnictvim a dichodovym pojisténim zaméstnancu (Comittee of Enropean Insurance
and Occupational Pensions Supervisors), pro sektor bankovni se zfizuje Evropsky bankovni vybor
(European Bank committee) a Vybor evropskych organt bankovniho dohledu (Committee of Enropean
Banking Supervisors).

Jak uz bylo zminéno v pfedchozi kapitole, v ramci Lamfalussyho procesu byl vytvofen
Evropsky organ pro cenné papiry (ESMA) s cilem regulace a ochrany vnitinfho tthu EU”. ESMA
si vytkla ctyfi zakladni cile, kterymi jsou vyhodnocovani rizik pro investory, trhy a usilovat o
financni stabilitu. Dale dokonceni jednotného kodexu pro finanéni trh EU, podpora koordinace
dohledu a pfimou kontrolu nad konkrétnimi finanénimi subjekty.” ESMA vyuZiva svou jedine¢nou
pozici pro identifikaci vivoje na trhu, které mohou ohrozovat finanén{ stabilitu. Déle se zamétuje

na ochranu investort a fadné fungovani finanénich trha. Posouzeni rizik ESMA rozvijeji a dopliuji

3 Zpracovano dle: <https://is.vsfs.cz/el/6410/1eto2009/B DFi/I.amfalussyho proces MF.ppt>[cit. 10. cervna
2017]

37 Tento otgan byl zfizen nafizenim Evropského patlamentu a rady EU ¢ 1095/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o
ztizeni Evropského organu dohledu, o zméné rozhodnuti ¢. 716/200/ES a o zruseni rozhodnuti Komise 2009/77/ES.
3 Dostupné na: <https://www.esma.curopa.cu/>[cit. 16. dubna 2017]
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posouzen{ provedené ostatnimi evropskymi organy dohledu (ESAs) a narodnimi kompetentnimi
organy (NCAs), a pfispivat k systémové praci v ramci pfijaté Evropskou radou pro systémova rizika
(ESRB), ktery se stale vice zaméfuje na rizika stability na finanénim trhu. Dale je zde mozno
sledovat vyznamnou snahu sblizovani dozoru a kontrola disledného provadéni a uplatiovani
stejnych pravidel ve vSech clenskych statech. ESMA je taktéz pfimym nadfizenym organem

konkrétnich financnich subjekth jako jsou ratingové agentury (CRA) a registrti obchodnich udaja

(TRS).
2.4 Smérnice MiFID 1

Kli¢ovym vystupem Lamfalussyho procesu je bezpochyby rimcova smérnice MiFID I a na
ni navazujici komunitarni pfedpisy. MiFID I nahrazuje smérnici ¢. 93/22/EHS o investi¢nich
sluzbach, ktera nebyla schopna adekvatné reagovat na dynamicky se rozvijejicim evropsky trh.
Smérnice MiFID I ma zasadni vyznam ve svém rozsahu, kdy upravuje téméf vsechny oblasti
kapitalovych trht a je tak vychodiskem pro navazujici pfedpisy, které tuto ramcovou smérnici

konkretizuji.

2.4.1 Hlavni cile a oblast pisobnosti

Prohloubeni integrace a posileni konkurenceschopnosti bylo zakladnim smyslem smérnice
MiFID I. Oproti smérnici o investicnich sluzbach zasadné rozsifuje svoji pusobnost. Dale se
udrzuje rezim ,,evropského pasu®, ktery zavedla smérnice o investicnich sluzbach a na jehoz
zakladé je usnadnén subjektim registrovanym v jednom clenském stat¢ pfistup na trh jiného
clenského statu. Je-li subjekt licencovan v domovském clenském staté, tak spolu se ziskanim tzv.
MiFID Passport® muze volné obchodovat i v jinych statech Unie. Z tohoto pohledu se lisi od
predchozi tpravy, kde bylo vyzadovano povoleni v kazdém staté, ve kterém dany subjekt ptsobil.*’

Smérnice zavedla princi ,,maximalni harmonizace®, na zakladé néhoz nesméji clenské staty ukladat

piisnéjsi opatfeni nez stanovi dand smérnice, s vyjimkou ustanoveni, které to vyslovné piipousteji.

Vyznamnym aspektem smérnice MiFID I jsou zmény v pfistupu k ochrané investort. Tato

pravidla byla vyjadfena v ¢l. 19 a jedna se zejména o dodrzovani téchto zasad:

e Vuci klientovi jednat Cestné, spravedlive, profesionalné a v jeho nejlepsim zajmu.
e Klientovi musi byt poskytnuty korektni, dplné a jasné informace, které pomohou
klientovi pochopit zakladni podstatu investicnich nastroju a sluzeb, tak aby mohl

ucinit kvalifikované rozhodnuti.

3 Smérnice Evropského Patlamentu a Rady ¢. 2004/39/ES o trzich s finanénimi instrumenty (Markets in Financial
Instruments Directive, dale jen ,,MiFID).

40 Clanek 56 smérnice MiFID viak upravuje vyjimky, dle kterych mohou organy dohledu hostitelského ¢lenského statu
a organy regulovaného trhu domovského statu zavést pfiméfenou upravu spoluprace.
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eV ramci poskytovani svych sluzeb musi brat obchodnik v potaz profil klienta a tak

nalézt nejvhodnéjsi zpusob investice, ktera nejlépe odpovida jeho pozadavkiam.

Z pohledu ochrany investori smérnice MiFID 1 rozlisuje tii kategorie klientt: 1) bézny klient

2) profesionalni klient 3) zpusobila protistrana.

2.4.2 Aspekty transpozice smérnice MiFID 1

Ceska republika je od roku 2004 ¢lenem Evropské unie, a proto ma povinnost do svého
pravnfho fidu transponovat a nisledné implementovat" danou smérnici (nafizeni je piimo
pouzitelné, proto transpozice neni nutna). V konecné podob¢ piijala smérnici MiFID I dne 21.
dubna 2004 s dvouletou transpozicni lhiitou (30. dubna 20006). Pozdéji se tato lhita ukazala jako
nerealna, a proto byla povinnost transponovat prodlouzena do 31. ledna 2007 (lhdta pro
implementaci do 1. listopadu 2007).* Proces uvedeni smérnice MiFID I a na ni navazujicich

pfedpist spadalo pod ptisobnost Ministerstva financi ve spolupraci s Ceskou narodn{ bankou.

Transpozice smérnice MiFID I se v ¢eském pravnim fadu tykal zejména zakona ¢. 256/2004
Sb., o podnikani na kapitalovém trhu (ZPKT), ve kterém je upravena podstatna ¢ast problematiky.
Po prvotnim odmitnuti Legislativni radou vlady bylo kone¢né znéni predlozeno vladé dne 31. fijna
2007 a ta navrh schvilila dne 16. ledna 2008.* Velk4 novelizace ZPKT vsak nepojme tGpravu
4

smérnice a provadécich pfedpisti bezezbytku, proto novelami musely projit i dal§i zakony*

a provadéci vyhlasky Ceské narodni banky®.

4 Transpozici mizeme povazovat za urcity ,,prvaf krok®, tedy dosazeni vysledku stanoveného smérnici po pravni
strance. Implementace, jako ,,druhy krok®, je jiz aplika¢né-praktické dosazeni vysledku upraveného smérnici ve
vnitrostitnim pravu. Jedna se tedy jiz o vlastni aplikaci danjch norem vnitrostatniho prava, ve kterych se odrazi
transponovana smérnice a dale vynuceni dodrzovani a transpozi¢ntho pfedpisu.

42 Lhiity pro transpozici se tykali i provadéci upravy, konkrétné natizeni Evropské komise ¢. 1287/2006 ze dne 10.
stpna 20006, ktetym se provadi smétnice Evropského patlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jde o evidenéni
povinnosti investi¢nich podnikd, hlaseni obchodu, transparentnost trhu, pfijimani financnich nastroja k obchodovani
a o vymezeni pojma pro ucely zminéné smérnice a smérnice ¢ 2006/73/ES ze dne 10. stpna 2006, kterou se provadi
smérnice Evropského patlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jde o organiza¢ni pozadavky a provozni podminky
investi¢nich podniki a o vymezeni pojmt pro tcely zminéné smérnice

4 Dostupné na: <https://kormoran.vlada.cz/usneseni/usneseni webtest.nsf/web/cs?Open&2008&01-16> [cit. 15.
cervna 2017)

44 ¢.21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozdéjsich pfedpist; zikona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivaim investovéni, ve
znéni pozdéjsich pfedpisd; zdkona ¢ 513/1991 Sb., obchodni zikonik, ve znéni pozdéjsich pfedpist, zakona c.
591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni pozdéjsich piedpisd; zdkona ¢. 455/1991 Sb., o Zivnostenském podnikéani,
ve znéni pozdéjsich pfedpisd; zakona ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdéjsich ptedpist; zakona c.
229/1992 Sb., o komoditnich burzach, ve znéni pozdéjsich pfedpisd; zdkona ¢. 40/1964, obcansky zakonik, ve znéni
pozdéjsich pfedpist; zakon ¢. 254/2000 Sb., o auditorech, ve znéni pozdéjsich piedpisti a zdkona ¢. 634/2004 Sb., o
spravnich poplatcich, ve znéni pozdéjsich piedpisi.

4 yyhldska ¢. 258/2004 Sb., kterou se stanovi podrobnosti dodrzovéani pravidel obezfetného poskytovani investi¢nich
sluzeb a podrobnéj$i zpasoby jednini obchodnika s cennymi papity se zakazniky; vyhldska ¢. 261/2004 Sb., o
naleZitostech a zpusobu vedeni deniku obchodnika s cennymi papiry a zasadach pro vedeni evidence piijatjch a
ptedanych pokynu investiéniho zprostiedkovatele ve znéni pozdéjsich piedpisty; vyhlaska ¢. 266/2004 Sb., o hlaseni
obchodu s investiénimi nastroji pfijatymi k obchodovéni na regulovaném tthu; vyhlaska ¢ 267/2004 Sb., o obsahu
informacnich povinnosti obchodnika s cennymi papiry a zplsobu jejich plnéni; vyhlaska & 268/2004 Sb., o
naleZitostech a pfilohich zadosti podle zikona c. 256/2004 Sb., o podnikini na kapitalovém trhu, vyhlaska ¢. 355/2004
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3 Smérnice MiFID II a jeji transpozice do Ceské pravni upravy

Jiz smérnice MiFID I pfinesla do upravy kapitalovych trhii na nasem tuzemi naprosto zasadni
zmeény. Pro zakonodarce znamenala zaklad pro velkou novelu kapitalovych trht v roce 2008, ktera
si davala za cil odstranit do jisté miry zmatenou a roztfisténou pravni apravu. V této kapitole se
budu zabyvat tpravou, kterou pfinasi vladni navrh zakona, kterym se méni zakon ¢. 256/2004 Sb.,
o podnikani na kapitalovém trh, ve znéni pozdé¢jsich predpist, a dalsi souvisejici zakony

v souvislosti s ,,ballkem* evropskych pfedpisti v ramci smérnice MiFID II.

Rimcova smérnice evropského parlamentu a Rady (EU) 2014/65/EU ze dne 15. kvétna
2014 o trzich finan¢nich nastroji a o zméné smérnic 2002/92/ES 2 2011/61/EU (MiFID II) byla
schvalena Evropskym patlamentem na svém plenarnim zasedani dne 15. dubna 2014 a o mésic
pozdéji byla schvalena Radou Evropské unie. Spolec¢né s ni bylo schvaleno i nafizeni o trzich
finan¢nich nastrojd (MiFIR)*. Z pohledu dané problematiky je ale tfeba brat v uvahu dald
komunitarni pfedpisy, které spolu s MiFID II a MiFIR budou zapracovany do ¢eského pravniho
fadu. Jsou jimi nafizeni Evropského patlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014
o zneuzivani trhu (nafizeni o zneuzivan{ trhu) a o zruseni smérnice Evropského parlamentu a Rady
(EU) 2003/6/ES a smérnic Evropské komise 2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES (dale
jen ,, MAR®) a smérnice Evropského patlamentu a Rady (EU) 2014/57/EU ze dne 16. dubna 2014
o trestnich sankcich za zneuzivani trhu (smérnice o zneuzivani trhu, CSMAD). Dale nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 909/2014 ze dne 23. ¢ervence 2014 o zlepseni vypotadani
obchodu s cennymi papiry (CSD), které reguluje evidenci investicnich nastroji a vypofadaci

systémy.

Smérnice MiFID 1II je novelou smérnice MiFID I, ktera v nasem pravnim fadu vstoupila
v platnost dne 1. 11. 2007. Velice brzy na to zapocaly prace na novém znéni. V dfednim véstniku
Evropské unie byla MiFID 1II publikoviana dne 12. 6. 2014". Lhuta pro transpozici byla dle
smérnice uréena do 3. cervence 2016, pro implementaci do 3. ledna 2017. Evropska komise vsak
16. tnora 2016 zvefejnuje navrh legislativy odkladajici platnost o 1 rok, tedy do 3. ¢ervence 2018.

Ucinila tak v navaznosti na sdéleni Evropského organu pro cenné papiry a trhy (ESMA), ktery ji

Sb., kterou se stanovi forma, lhata a zpusob uvefejnovani kurzu investicntho nastroje pfijatého k obchodovani na
regulovaném trhu a zpusob informovani Komise pro cenné papiry o vyuzivani vnitinich informaci a o manipulaci
s tthem; vyhlaska ¢. 429/2004 Sb., ktetou se stanovi pravidla jednani investiéntho zprostiedkovatele se zékazniky,
administrativni postupy a mechanizmus vnitini kontroly nezbytné pro fadny vykon <cinnosti investicniho
zprostfedkovatele; vyhlaska ¢. 59/2007 Sb., o druzich odbornych obchodnich ¢innosti obchodnika s cennymi papiry
vykonavanych

46 Tato smérnice a nafizeni je spolec¢né oznacovana jako ,,regulace MiFID IT*

4 Utedni véstnik EU dostupny na: <http://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=0]:1.:2014:173:TOC>
[cit. 18. kvétna 2017]
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informoval o problémech s nastavenim technickych infrastruktur a systému, které musi byt
zprovoznény v souladu s implementovanou smérnici. Ty jsou podle dfadu ESMA natolik
komplikované, ze by ucastnici ani pfislusné regulatorni organy nebyli schopni podridit se novym
pravidliim, coz by vedlo k privni nejistot¢ a pravdépodobné i naruseni trhu.* Lhtta pro
implementaci MAR byla stanovena do 3. cervence 20106, stejn¢ jako lhuta pro transpozici CSMAD.

Ani jednoho z téchto predpisti se nedotkl odklad platnosti smérnice MiFID II.

Smérnice MiFID II a nafizen{ MiFIR pfinasi po obsahové strance celou fadu novinek.
Natizeni MiFIR, které nahrazuje natizeni ¢. 1287/20006, navazujici na MiFID I si klade za cil zavést
vy$s§i miru transparentnosti v pfistupu k informacim investord, usnadnéni tvorby cen, provadéni
transakci a tim zajistit rovné podminky pro déastniky trhu.” Dochéazi k dalsimu zpfesnéni a sladéni
definic ,,regulovaného trhu a ,,mnohostranného obchodniho systému (MTF). Definice si klade za cil
vyloucit dvoustranné systémy, kdy investicni podnik vstupuje do kazdé obchodni transakce na
vlastnf ucet, a to i jako protistrana. Vstupuje tedy mezi kupujictho a prodavajiciho a nenese tak
7adné riziko.” V tomto sméru nova uprava piidava i dal§i pfevodni misto, které se oznacuje jako
organizovany obchodni systém (Organised Trading Facility, OTT). Tato uprava si klade za cil regulovat
jiz existujici platformy na trhu s dluhopisy a derivaty (napf.: ICAP, Broker Crossing Systems) a to
tak, ze dojde k zasadnimu omezeni obchodovani s derivaty mimo organizované trhy. Dale budou
operatofi moci vyuzit vyssi miru diskrece v umoznéni pfistupu na svoji platformu a v parovani
piikazt klientd.” Zasadni zménou z pohledt operatort, je zikaz obchodovani na vlastni uéet, coz
v piipadé obchodovani s dluhopisy muze pfinést problémy z davodu jejich sporadického
obchodovani, kdy v praxi operatofi OTF nakoupi dluhopisy a prodava az ve chvili, kdy najde
kupce. Urcity cas tak operator drzi dluhopisy u sebe a nese tak trzni riziko. Bez této praxe by nebylo

mozné vétsinu dluhopist obchodovat.”

Dal$i regulativni ramec, ktery pfinasi MiFID II je algoritmické obchodovani, kterému se

podrobné¢ vénuji v kapitole 5. Dalsi zménou je snaha o usnadnéni pfistupu malych a stfednich

4 Dostupné na: <http://ecur-lex.curopa.cu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A52016PC0O057> [cit. 18.
kvétna 2017)

4 Dostupné na: <http://eur-lex.curopa.cu/legal-content/CS/TXT /?uri=uriserv:O].I. .2014.173.01.0084.01.CES>
[cit. 18. kvétna 2017

50 SINDELAR, Jifi. Smérnice MiFID 1I pfichazi. Co pfinese distribuci investi¢nich produkta? Bankovnictvionline)].
2015, (7), 24 [cit. 15. dubna 2017]. ISSN 12124273.

51 Dostupné na: <http://eur-lex.curopa.cu/legal-content/CS/TXT/?uri=uriserv:OJ.I, .2014.173.01.0084.01.CES>
[cit. 15. ¢ervna 2017]

52 DOLEZALOVA, Daniela: K navrhu nafizeni a novely smérnice o trzich finanénich néastrojt, Obchodnépravni revue
9/2012, str. 256

53 Tamtéz, str. 257
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podnika k finanénim zdrojim alokovanych na kapitalovych trzich. Dojde k posileni novému

zaloZzeni pravomoci dohledovému organu ESMA.

3.1 Subjekty poskytujici investi¢ni sluzby

Smérnice MiFID II pracuje s tfemi typy subjektt poskytujicich investi¢ni sluzby. Mezi né
patii obchodnik s cennymi papiry (OCP), investi¢ni zprostfedkovatel a vazany zastupce. Zakladnim
subjektem poskytujicim investi¢ni sluzby je OCP, na kterého jsou pravni upravou kladeny
nejptisnéjsi podminky pro vykon této ¢innosti a musi spliovat narocné pozadavky na organizacni
a technické zazemi, kapitalové vybaveni a odbornost.” Oproti tomu investi¢ni zprostiedkovatel je
opravnén poskytovat pouze sluzby, které spocivaji v pfijimani a nasledného pfedavani pokynua
k nakupu investi¢nich nastroju. Vazany zastupce je pravni institut odvozeny od cinnosti OCP,
investi¢nich zprostfedkovateld, kdy se jedna o zavazkovy pravni vztah mezi zastoupenym na jedné
stran¢ a zastupcem na strané¢ druhé, ktery na zakladé smlouvy jednd jménem zastoupeného ve

sjednaném rozsahu.”

3.1.1 Obchodnik s cennymi papiry

Smérnice MiFID 1II v ¢l. 4 definuje obchodnika s cennymi papiry (OCP)* jako ,,/p/ravnickon
osobu, jejimz obvyRlm predmetem cinnosti i podnikdnt je odborné poskytovani jedné nebo vice investicnich siuzeb
treti 0s0bé nebo odborny vyikon jedné nebo vice investitnich linnosti.”  ZPKT — vymezuje  OCP  jako
pravnickou osobu. Smérnice MiFID II (stejné jako pfedchozi uprava) umoznuje clenskym statim
do definice investi¢nich podnikt zahrnout 1 fyzické osoby za splnéni stanovenych podminek. Dle
davodové zpravy k navrhu zakona implementujictho smérnici MiFID II se dotazované organy
shodly v ponechani stavajici upravy, kdy OCP muze byt pouze pravnicka osoba. ZPKT vymezuje
OCP jako pravnickou osobu s pravni formou akciové spolec¢nosti nebo spolecnosti s ruc¢enim

omezenym, kterd poskytuje investi¢ni sluzby na zakladé povoleni CNB k ¢innosti OCP.

Podminky pro udéleni povoleni pro vykon ¢innosti OCP jsou definovany v ¢l. 5 — 7, kde je
stanoveno, ze povoleni udéluje organ domovského statu v souladu s clankem 677, Organ
clenského statu zajisti, aby byly v povoleni jasné uvedeni investi¢ni sluzby a ¢innosti, ke kterym je

OCP opravnén. Dle ¢l. 21 a nasl. MiFID II je vyzadovan pravidelny pfezkum podminek prvniho

Dostupné na:

<https://www.cnb.cz/cs/dohled financni trh/vykon dohledu/upozorneni pro verejnost/20130802 upozorneni
info sluzby fintrh.html#1> [cit. 15. kvétna 2017]

55 HUSTAK, Zdenék a kol., Zakon o podnikdni na kapitilovém trhu: komentdr: N Praze: C.H. Beck, 2012. Beckova edice

komentované zakony. ISBN 978-80-7400-433-9, str. 323

% Smeérnice MIiFID II nazjva obchodnika s cennymi papiry ,,investment firm* v doslovném piekladu ,,investi¢ni

podnik®. ZPKT pouziva pojem ,,obchodnik s cennymi papiry, kterého se budu ve své praci drzet.

57 Cl. 67 MIiFID 1I se vénuje urceni, pravomoci piislusnych domovskych organd a jejich postuptim pii zjednavani

napravy.
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povoleni OCP piislusnym organem clenského statu. Regulacni technické normy k upfesnéni
podminek pro udéleni povoleni a pokyny pro sledovani OCP vypracovava Evropsky organ pro

cenné papiry (ESMA).

3.1.2 Investi¢ni zprostiedkovatel

Z vyse uvedeného vyplyva, ze investicni sluzby muze poskytovat pouze OCP ¢i jind osoba
s patficnym povolenim jiného clenského statu EU, ZPKT vymezuje pouze jednu vyjimku, ktera
je upravena v §§ 29 az 32., kde se zabyva postavenim investicniho zprostfedkovatele, a to v souladu
s ¢l. 3 MiFID 11, kdy je investi¢ni zprostfedkovatel opravnén poskytovat pouze piijimani a pfedani
pokynt a investiéni poradenstvi®® K tomu, aby mohli investicni zprostiedkovatelé vykonavat
&innosti uvedené v §29, je tieba ziskat registraci u Ceské narodni banky. V souvislosti s investi¢nimi
zprostiedkovateli je dalezité uvést, ze mohou vykonavat i jinou podnikatelskou ¢innost upravenou
jinymi zakony, a to typicky v oblasti pojistovnictvi. Tyto dalsi dil¢i podnikatelské aktivity vsak
nevyzaduji uvedené povoleni, proto je vzdy tfeba zkoumat, zda urcita cinnost investicnitho

zprostiedkovatele spada do pisobnosti ZPKT.

V ramci hodnoceni dopadui regulace (RIA) bylo uvazovano i o zruseni pravni upravy
investi¢nich zprostfedkovatelu, s tim, Ze by se pfeménili na malé OCP nebo vazané zastupce. Po
dlouhych diskuzich doslo ke kompromisu a uprava byla zachovana s tim, Ze byl zdzen okruh
nastroju, se kterymi mohou investicni zprostfedkovatelé obchodovat. Dale je nové stanoveno, ze
z dtvodu lepsi kontrolovatelnosti nesmi své sluzby distribuovat zahrani¢nim subjektim. Zavadi se

se krytl garanénim schématem nebo adekvatnim pojisténim.”

Ustanoveni §29 ZPKT doznava oproti puvodni upravé pouze jednu zménu a tou je
nahrazeni registrace a nadale se hovoti o povoleni, coz plyne z ¢lanku 5 MiFID IL% V ust. {30 se
nové objevuje vylouceni druzstva, aby se stalo investicnim zprostfedkovatelem a oproti Gpravy
OCP je zde explicitni vyjadfeni povinnosti byt pojistén, naopak zde nejsou kladeny pozadavky na
vysi pocatecniho kapitalu.

Investi¢n{ zprosttedkovatel podava zadost o udéleni povoleni k CNB. Toto povoleni ma
ro¢ni trvani a prodluzuje se zaplacenim pifslusného spravntho poplatku (5 tis. K¢) s tim, Ze

nezaplacen{ automaticky znamena zanik povoleni.”!

58 HUSTAK, Zden¢k a kol., Zakon o podnikdni na kapitilovém trhu: komentdr. N Praze: C.H. Beck, 2012. Beckova edice
komentované zakony. ISBN 978-80-7400-433-9, str. 302

% Vedla se diskuze ohledné nastaveni takového pojisténi z pohledu adekvatniho krytf na druhou stranu vsak i z pohledu
vyse pojistent, které by se pro malé investi¢ni zprostfedkovatele mohla stat likvidacni.

60 Duvodova zprava k zikonu ¢ 256/2004 Sb., o podnikini na kapitilovém trhu, ve znéni pozdéjsich ptedpist, a dalsi
souvisejici zdkony

61 CNB ma povinnost o této skute¢nosti investi¢niho zprostfedkovatele informovat.
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3.1.3 Vazany zastupce

Uprava institutu vazaného zastupce je vloZena do ust. §32a a2 32k ZPKT, pficem? se od
pavodniho znéni radikalné neodchyluje. Cinnosti vazaného zastupce tedy vychazi z opravnéni
zastoupeného. Jak uvadi smérnice MiFID 1I, vazany zastupce muze radit ohledné investicnich
sluzeb ¢i je propagovat, dale poskytovat rady ohledné¢ investi¢nich nastroju, aniz by poskytoval
investi¢ni poradenstvi. Nesmi tedy poskytovat vice sluzeb, nez ke kterym je opravnén a musi jednat

s odbornou péci®

Zpravidla bude ¢innost vazaného zastupce obdobna investicniho zprostfedkovatele, tedy
urcita distribuéni ¢innost. Rozdil viak spociva v tom, ze vazany zastupce poskytuje své sluzby vici
jedinému zastoupenému. Zastoupeny tak za jeho cinnost odpovida a jeho cinnost se

odpovédnostné podoba ¢innosti obchodniho zastupce.

Vazany zastupce je dle ust. §32¢ je povinen byt zapsin v piislusném seznamu. Zadost o
povoleni nepodava on, ale zastoupeny, ktery je také odpovédny za spravnost a uplnost udaji
a pfedevsim za splnéni podminek provozovani ¢innosti vazaného zastupce. Kontrola plnéni
podminek cinnosti vazaného zastupce je provadéna CNB v ramci dohledu. Trvani povoleni je
ZPKT stanoveno jednoroc¢ni lhiitou s moznosti prodlouzeni zaplacenim spravniho poplatku ve

vy 1 tis. K&

3.2 Kategorizace zakaznika

Co do obecného tiidéni zakaznikt neptfinasi MiFID II zadné zmeény. Nadale pracuje s dvéma
zakladnimi kategoriemi zakaznikd (profesionalni a neprofesionalni zakaznik). Podmnozinou
profesionalniho zakaznika je tzv. zpusobila protistrana, ktera se dale déli na: zptsobilou protistranu,

zpuasobilou protistranu s pfedchozim souhlasem a zpisobilou protistranu na zadost.”

3.2.1 Profesionalni zakaznik per se

Profesionalni zakaznik je ZPKT vymezen v ust. {2a odst. 1 v taxativnim vyctu subjektu, které
1ze za profesionalnfho zakaznika povazovat bez dalsiho. Toto ustanoveni pozitiva¢ vymezuje jednu
z kategorii, ktera kontinualné navazuje na pavodni upravu vychazejici z natizeni MiFID I%. Tento
okruh zakaznikt povazujeme za profesionalni zejména vzhledem k jejich odbornym znalostem,

personalnimu a kapitalovému vybaveni ¢i typu cinnosti, kterou vykonavaji, zpravidla jako

podnikani. Za tyto podnikatelské subjekty, které Ize fadit mezi profesionalni zakazniky povazujeme

02 Davodova zprava k zikonu ¢&. 256/2004 Sb., o podnikini na kapitilovém trhu, ve znéni pozdé&jsich ptedpisa, a dalsi
souvisejici zakony, str. 60

6 HUSTAK, Zden¢k a kol., Zaikon o podnikdni na kapitilovém trbu: komentdi. V Praze: C.H. Beck, 2012. Beckova edice
komentované zakony. ISBN 978-80-7400-433-9, str. 37

4 Viz. pfiloha ¢. II, oddil I, odst. 1, 3, 4 MiFID.
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zejména finanéni instituce pusobici na finan¢nim trhu, mezinarodni organizace a staty. V odstavci
2 nalezneme kategorii, vymezujici subjekty, které 1ze povazovat za profesionalni zakazniky na
zakladé stanovenych kritérii, jako je celkova vyse aktiv, Cisty ro¢n{ obrat a vyse vlastniho kapitalu.

Na ostatni zakazniky, se musi hledét jako na neprofesionalni.

3.2.2 Profesionalni zakaznik na zadost

Dalsi kategorii je profesionalni zakaznik na zadost, ktera je upravena v §2c ZPKT, kde je
definovan jako osoba, ktera obchodnika s cennymi papiry pozada, aby se s ni zachazelo jako
s profesionalnim zakaznikem, OCP s tim musi souhlasit a soucasné musi takovy zakaznik spliovat
alespon dvé ze tif kritérif, které uvadi zakon.® Uprava navazuje na pfilohu ¢. II MiFID I, nikoliv
vsak doslovné. Nase uprava tedy dovoluje, aby zdkaznik, ktery nespliuje podminky stanovené
v §2a odst. 1 nebo 2 mohl byt na vyslovnou zadost povazovan za profesionalniho zakaznika.
Vzhledem k tomu, ze uroven ochrany zakaznika muze byt takto snizena, nezakladd zakona

zadajicimu zakaznikovi narok na ziskin{ souhlasu od OCP.%

3.2.3 Zpusobila protistrana

Dalsi z kategorii zakaznikt upravenych v ZPKT je tzv. zpusobild pritistrana. Cilem
taktového vymezeni zakaznika je ve vztahu k nékterym z investicnich sluzeb vyloucit aplikaci
ustanoveni ZPKT o pravidlech jednéni se zdkazniky”’. Takovy pfistup je odiivodnén situaci, kdy je
zakaznikem osoba, ktera je natolik odborné zdatna nebo je natolik etablovana na finan¢nim trhu a
s OCP jsou v podstaté rovhocennym partnerem, takze neni divodné poskytovat ji ochranu, jako
jinym zakaznikim. Dle ZPKT je zpusobila protistrana urcitou podkategorii profesionalnich
zakaznikt. V novelizovaném znéni ZPKT nalezneme vymezeni zptsobilé protistrany v ust. §2b.
Taxativn{ vycet subjektt je vymezen v odst. 1 s tim, Ze za zpusobilou protistranu lze povazovat
dalsi osobu, ktera je stanovena v ¢&l. 77 smérnice Evropského patlamentu a Rady 2014/66/EU.%
Z dikce odst. 3 1ze dovodit, Zze primarni iniciativa je na stran¢ obchodnika s cennymi papiry, ktery
je pfed poskytnutim hlavni{ investi¢ni sluzby povinen ziskat vyslovny souhlas s tim, Ze tato osoba

bude povazovana za zpusobilou protistranu. Z praktické hlediska vSak nelze vyloucit, aby tento

% §2b odst. 1 pism b) 1. provedla za kazdé z poslednich 4 po sobé¢ jdoucich ctvrtleti na piislusném evropském
regulovaném trhu nebo v pfislusném mnohostranném obchodnim systému provozovaném osobou se sidlem
v ¢lenském stat¢ EU obchody s investiénim nastrojem, jehoz se zadost tyka, ve viznamném objemu a v pramérném
poctu alespon 10 obchodu za ctvrtleti, 2. objem jejtho majetku tvofeného penéznimi prostiedky a investi¢nimi nastroji
odpovida castce alespont 500 000 EUR, 3. vykonavala po dobu nejméné jednoho roku nebo vykonava v souvislosti
s vykonem svého zaméstnani, povolani nebo funkce ¢innost v oblasti financ¢niho trhu, ktera vyzaduje znalost obchodua
nebo sluzeb jichZ se zadost tyka.

6 HUSTAK, Zdenck a kol., Zikon o podnikdni na kapitilovém trbu: komentdi. V Praze: C.H. Beck, 2012. Beckova edice
komentované zakony. ISBN 978-80-7400-433-9, str. 41

67 Tamtéz, str. 45

08 Platné znéni zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitilovém trhu, ve znéni pozdéjSich pfedpistd a ménénych
ustanoveni dal$ich zakont s vyznacenim navrhovanych zmén a doplnéni
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souhlas byl udélen z iniciativy takové osoby.” Zplisobild protistrana na zidost. Zde ZPKT
vyzaduje vyslovnou pisemnou zadost véetné specifikace, které obchody nebo investi¢ni sluzby se

zadatele o zafazeni do kategorie zpusobilé protistrany tyka.

3.3 Investicni nastroje a investicni sluzby

Zakladnim smyslem vymezeni investi¢nich nastroja je ,,uytworeni vhodného pravniho rimee pro
volné nabizent investitnich slugeb v ramci jednotného evropského trhu a docilit s tim sonvisejiciho sladéni pravnich
Fidii a podminek v jednotlivich denskych statech” Pojem investi¢nich nistroj*”" se do ¢eského prava
dostava s pocatkem procesu harmonizace s pravem EU v roce 1998. Postupem casu dochazi
k dil¢im zménam, nicméné k posledni zméné dochazi s transpozici smérnice MiFID 11, kdy se
v ramci novely mén{ katalog investi¢nich nastroju. Zakladni skupiny investi¢nich nastroju tedy tvoii
investicni cenné papiry, cenné papiry fondu kolektivniho investovani, nastroje penézniho trhu

a derivaty, které zakon dale déli na 8 dil¢ich podskupin.”

Z vyctu uvedeném v §3 ZPKT je zfejmé, ze ne vsechny jsou nastroji kapitalového trhu, ale
zahrnuji 1 jiné oblasti finanéntho trhu, napiiklad trhu penézntho. Zde tedy dochazi
k terminologickému nesouladu s vymezenim pfedmétu upravy, kdy §1 hovoii pouze o pisobnosti
v oblasti kapitdlového trhu, ale fakticky zasahuje 1 do jinych segmentu finanéniho trhu v navaznosti
na ckonomickou podstatu ruznych investicnich nastroju. Z tohoto hlediska je nutno dodat, ze
jednotlivé nastroje nejsou vzajemné oddéleny, ale v praxi se mnohdy prolinaji a nékteré investi¢ni

nastroje vykazuji znaky vicero typu (ust. § 3 odst. 6).

Na zakladé smérnice MiFID II bylo ust. {3 ZPKT pouze zpfesnéno a piiblizeno evropské
pfedloze uvedené v oddilu C piilohy I MiFID II a mezi vycet investicnich nastroju pfibyl jeden
novy typ, kterym jsou povolenky na emise sklenikovych plyna (tzv. emisni povolenky). Emisni
obchodovani je nastroj, ktery motivuje subjekty ke snizovani emisi sklenikovyjch plyni. V CR je
upraven zikonem ¢. 383/2012 Sb. o podminkich obchodovini s povolenkami na emise

sklenfkovych plynt z roku 2015.
Kromé¢ investi¢nich néstroju jsou na kapitdlovém trhu poskytovany také investicni sluzby,
které jsou vymezeny v ust. {4 ZPKT. Koncept investicnich sluzeb vychazi z komunitarniho prava,

puvodné ze smérnice ¢. 93/22/EHS o investicnich sluzbach (ISD) a nasledné byla nahrazena

© HUSTAK, Zden¢k a kol., Zakon o podnikdni na kapitilovém trhu: komentdr. N Praze: C.H. Beck, 2012. Beckova edice
komentované zakony. ISBN 978-80-7400-433-9, str. 45

0 HUSTAK, Zden¢k a kol., Zakon o podnikdni na kapitilovém trhu: komentdr. N Praze: C.H. Beck, 2012. Beckova edice
komentované zakony. ISBN 978-80-7400-433-9, str. 45

"'V navaznosti na vydan{ ZPKT byly v roce 2004 pfesunuty piislusna ustanoveni CenP do ZPKT a soucasné doslo
k terminologické zmeéné, kdy se upousti od terminu ,,investi¢n{ instrument® a zavadi se pojem ,,investicni nastroj*.

72 HUSTAK, Zden¢k a kol., Zikon o podnikdni na kapitilovém trbu: komentdi. V Praze: C.H. Beck, 2012. Beckova edice
komentované zakony. ISBN 978-80-7400-433-9, str. 52
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smérnici MiFID 1. Dle této smérnice vychazi institut investicnich sluzeb ze ,,zachyceni faktického
vykonu uriitich Gnnosti na kapitalovém trbu, a to v3dy ve vazbé na investicni nastroj.‘” V této souvislosti je
treba zminit, ze ZPKT pouziva pojem ,,investicni sluzby* jako legislativni zkratku, ktera v sobé
obsahuje jednak sluzby, které OCP provadi ve prospéch tfeti osoby, ale provadi i ¢innosti (activities),
které z povahy véci nelze povazovat za ,,sluzbu® jelikoz schazi subjekt (zakaznik), v jehoz prospéch
by byla ¢innost vyvijena a OCP, tak jedna na vlastni ucet. Investi¢ni sluzby ZPKT jsou rozdéleny

na hlavni a vedlejsi.

3.4 Ochrana kapitalového trhu a investora

Ochrana kapitalového trhu a investoru je v ZPKT upravena v ¢asti devaté a provedena
v zakoné byla v rimci novelizace z. ¢. 230/2008 Sb., ktery v kontextu smérnice MiFID I vyslovné
pfinasi vyslovnou upravu ochrany kapitalového trhu a investord. V obou oblastech lze nalézt

spoustu rozlicnych forem poskytované ochrany, které v této kapitole detailnéji rozeberu.

V pfipadé ochrany kapitalového trhu se jedna o tfi zakladni oblasti. V prvni fadé je to
pravidlo tzv. obezfetného obchodovani. Ochrana trhu zde spociva v dodrzovani urcitych
zakladnich pfedpokladi pro ¢innost a organizace vnitinfho provozu a poskytovani sluzeb na
kapitalovém trhu. Dal$im pravidlem je pozadavek na transparentnost a integritu trhu (Market
transparency, Market integrity). Zde je smyslem téchto opatfeni zejména dosazeni duvéryhodnosti
kapitalového trhu, pfedchazet jeho zneuzivani a pfispét ke stabilit¢ kapitalového trhu. Tretim
typem jsou normy ZPKT, které upravuji informace o investicnich nastrojich a jejich emitentech.
Opét se zde jedna o zvysen{ transparentnosti kapitalového trhu a tim vyssi mira informovanosti.
V této oblasti se jedna zejména o obsah zpiistupiovanych informaci o investicnich cennych
papirech a o jejich struktufe. Pravdépodobné nejzasadnéjsim institutem ochrany kapitalového trhu
jsou ustanoveni ZPKT o dohledu nad kapitalovym trhem. Tato Uprava navazuje na obecnou
upravu obsazenou v zikoné 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitdlového trhu a o zméné
a doplnéni dalsich zakonu (DohKapTr). Institucionalni dohled nad kapitalovym trhem vykonava
Ceska narodni banka (CNB) jejiz ¢innost v této oblasti je upravena zejména v zakoné Ceské
narodni rady ¢ 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance (CNBZ). Ve vztahu k CNB se jedna zejména
o dohled nad dodrzovanim podminek pfi vstupu na kapitalovy trh ve formé povoleni a schvalovani,
dale pravidel pro ¢innost (informaéni povinnost vici CNB at’ pravidelna nebo ad hoc) a nasledné

opravnéni CNB ukladat opatfeni k napravé, sankce nebo ukladat nucenou spravu.”™

73 HUSTAK, Zden¢k a kol., Zaikon o podnikdni na kapitilovém trbu: komentdi. V Praze: C.H. Beck, 2012. Beckova edice
komentované zakony. ISBN 978-80-7400-433-9, str. 6

7 HUSTAK, Zden¢k a kol., Zikon o podnikdni na kapitilovém trbu: komentdi. V Praze: C.H. Beck, 2012. Beckova edice
komentované zakony. ISBN 978-80-7400-433-9, str. 798
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V souvislosti s CNB v ZPKT najdeme i pravidla pro individualni dohled (§135 — 149d), tak
1 pravidla pro konsolidovany dohled nad podnikatelskymi uskupenimi, do nichz dané osob patfi,

ktera navazuji na zakon o financnich konglomerétech75.

Velice dulezity aspekt v oblasti dohledu je jednotny evropsky trh v ramci spoluprace
dozorovych organu jednotlivych ¢lenskych statd, ale také kooperace s evropskymi institucemi
dohledového a poradnimi organy EU jako jsou ESRB,EBA, ESMA nebo EIOPA.™ Tyto organy
jsou nadany v urcitych oblastech dohledovymi pravomocemi. Stézejni je v tomto ohledu ESMA
a jeji kompetence v oblasti ratingovych agentur, kdy jsou ji pfenechany veskeré rozhodovaci

pravomoci a nirodni organy clenskych stitl maji spiSe pomocnou funkei.””

Jak uvadi preambule MiFID I oblast ochrany investora jednim z klicovych faktora pravni
upravy této smérnice. Smérnice MiFID II na to navazuje v recitalu (4), kdy uvadi potfebnost
zvysenim urovné ochrany investora zvySenim transparentnosti, posileni duvéry, feseni otazky
neregulovanych oblasti a zajistit, aby dohledové organy mély dostatecné pravomoci k plnéni svych
ukolu. Dale uvadi, ze financni krize odhalila nedostatky ve fungovani financnich trhia a poukazuje
na nutnost posileni ramce pro regulaci thu financénich nastroji a piipadi obchodovani na
mimoburzovnich trzich (OTC). Ve svém normativnim textu se MiFID II zabyva ochranou
investora v oddilu druhém v ¢l. 24 a nasl. Zakladnim vychodiskem je ¢l. 24 odst. 1 MiFID II, ktery
stanovi, ze ,,Clenské stdty vyaduji, aby investicni podnik. pii poskytovini investicnich sluzeb nebo piipadnych
doplikovych slugeb dkaznikim jednal lestné, spravedlivé a profesiondlné v souladu s nejlepsimi zdjmy svych

Rdkaznikd, a ejména dodrioval 2dsady stanovené v tomto clankn a v ankn 25.

Obecné 1ze chapat pod ochranou investora na kapitilovém trhu uréité ,,narovnani
podminek® v situacich kdy mohou byt nékteré skupiny ucastnika kapitalového trhu znevyhodnény
oproti jinym skupindm zejména v disledku informacéni asymetrie.”® Na tuto informaéni
nevyvazenost dale navazuje 1 schopnost nasledné zpracovat dané informace a kvalifikované
rozhodnout. Zde muze dochazet i asymetrii trzni neboli nevyvazenosti ve vyjednavaci sile, kdy jsou

ncktefi investofi lepsi vychozi pozici ve vyjednavani nez ostatni, mén¢ informovani zakaznici.

Nastroje k ochrané investori maji mnohdy riznou podobu a ochrana je poskytovana

rozlicnym zpusobem. K ochrané investora tak muze dochazet bud pfimo, nebo zprostfedkovane.

5 zikon ¢ 377/2005 Sb., o doplitkovém dozoru nad bankami, spofitelnimi a dvérnimi druzstvy, institucemi
elektronickych penéz, pojist’ovnami a obchodniky s cennymi papiry ve finan¢nich konglomeratech (zakon o finan¢nich
konglomeratech)

76 Na zmeény v ramci dohledovych organt nad finanénim trhem v EU reagovala novela provedena zikonem c.
37/2012 Sb.

77 HUSTAK, Zden¢k a kol., Zikon o podnikdni na kapitilovém trbu: komentdi. V Praze: C.H. Beck, 2012. Beckova edice
komentované zakony. ISBN 978-80-7400-433-9, str. 9

78 Tamtéz, str. 10
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Prvnim typem je ochrana pfima, ktera se, jak uz bylo nastinéno vyse, zaméfuje informacni
nevyvazenost. V této souvislosti se Uprava zaméfuje zejména na pravidla stanovujici zptusob
jednani OCP se svymi klienty (Conduct of Business). Jedna se zejména o poskytovani adekvatnich
informaci ohledné piislusného poskytovatele sluzeb, danych sluzbach a obchodovanych
investi¢nich nastrojich tak, aby se byl zikaznik schopen informované rozhodnou o obchodovani.”
Zejména ve vztahu k poskytovatelim investi¢nich sluzeb jsou upravena pravidla pro formu ¢i
zpusob podavani relevantnich informaci a upozornéni (sem je tfeba zafadit i informace o vhodnosti
dané sluzby ¢i investicniho nastroje). Druhou kategorif je ochrana nepfima (zprostfedkovana), ktera
nesméfuje pfimo vici investoram, ale zajist’uje stabilni fungovani financnich instituci a tim dochazi
k ochrané investorti. V této kategorii hovofime zejména o pravidlu obezfetného podnikani.”’ Dalsi
pravidla vyznamna pro ochranu investoru, jsou pozadavky na integritu kapitadlového trhu a jeho

transparentnost. Hovofime zde tedy o elementarni davéfe investora ve stabilitu daného trhu.

Vyznamnou soucasti ochrany investort jsou kompenzacni a zarucni systémy v piipadé
upadku a jinych financénich problému, kdy je mozno investorim kompenzovat ztraty vzniklé
v disledku poruseni povinnosti poskytovatele sluzeb.*" V rimci ZPKT je tento systém upraven
v ramci tzv. Garancénfho fondu obchodniki s cennymi papiry, ktery zabezpecuje vyplaceni nahrady
zakaznikim OCP v piipadé¢ platebni neschopnosti. V této souvislosti je tfeba zminit i mechanismy
pii feseni sport mezi OCP a investory v podobé specializovanych soudnich tribunala c¢i

mimosoudnich feseni spord (finanéni ombudsman, finanéni arbitr).™

Dalsim dulezitym nastrojem ochrany investoru, je i finanéni vzdélavani zakaznika OCP.
Financ¢ni gramotnost a vybavenost potfebnymi znalostmi a kompetencemi investort, je
vyznamnym dopliikem jejich nepfimé ochrany.  Soucasna ani budouci pravni uprava

s ustanovenimi zabyvajicimi se touto problematikou ¢i mimosoudnim feSenim sporu nepocita.

V neposledni fad¢ je tfeba zminit v souvislosti s ochranou investoru i existence dostate¢na
konkurence na trhu, ktera by méla pfispét k rozsifeni nabidky sluzeb a také k zabezpeceni kvality

poskytovanych sluzeb.
V ramci pravni apravy podnikani na kapitalovém trhu nechybi ¢ast zabyvajici se dohledem

nad subjekty kapitalového trhu a pfipadné spravni trestani. Této problematice se vénuji

v nasledujici kapitole, jako zvlastni oblasti, nicméné¢ je vhodné ji zminit i v souvislosti s ochranou

7 Tamtéz, str. 11

80 Vyhlagka ¢. 163/2014 Sb., o vykonu ¢&innosti bank, spofitelnich a tvérnich druZstvech a obchodniki s cennymi
papiry

81 HUSTAK, Zdenck a kol., Zdkon o podnikdni na kapitilovém trbn: komentdr. V Praze: C.H. Beck, 2012. Beckova edice
komentované zakony. ISBN 978-80-7400-433-9, str. 12

82 Tamtéz, str. 12
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investort, jelikoz se jedna o pribéznou kontrolu subjektt poskytujicich sluzby na kapitalovém trhu
organem vefejné moci (CNB), ¢im2 je zajistén permanentni dohled nad fadnou ¢innosti
obchodnikt v souladu s piislusnou legislativou, ale také moznost investort obratit se s podnéty,

stiznostmi nebo upozornénimi ptimo na CNB.

3.5 Dohled a spravni trestan{

Stabilni fungovani financnich trht je jednou ze stézejnich podminek pro zdravé fungovani
ekonomiky. Tato stabilita nemuze byt zajist’ovana pouze trznimi mechanismy nebo vefejnopravni
zakonnou upravu, ale je tfeba i efektivniho dohledu a kontroly dodrzovani téchto pravidel. Na
narodni drovni je zdkladnim mocenskym organem dohledu nad kapitalovym trhem Ceska Narodn{
Banka, ktera své poslani na poli kapitalového trhu definuje takto: ,,podpora zdravého rozvoje
a transparentnosti kapitalového trhu, trznf discipliny a konkurenceschopnosti poskytovatel sluzeb
na kapitalovém trhu, pfedchazeni systémovym krizim, podpora emisnich aktivit, ochrana investort
a klientd a posilovani davéry vefejnosti v kapitalovy trh“®, CNB je viak pfi vjkonu dohledu

povinna spolupracovat s dal$imi organy dohledu na evropské drovni.

Po hospodarské krizi v roce 2008 vznikla realna a rizika pfi udrzeni stability finanéniho
systému v ramci vnitintho trhu EU, proto doslo k vytvofeni evropského systému dohledu nad
financnim trhem (ESES) jako decentralizovany, vicevrstevny systém mikroobezfetnostnich
a makroobezfetnostnich organu s cilem zajistit konzistentni a koherentni financ¢ni dohled v EU.
Pilifovym organem dohledu nad cennymi papiry a trthy je Evropsky organ pro cenné papiry a trhy
(ESMA), do jehoz ptsobnosti spadaji trhy s cennymi papiry a dale vylu¢na pasobnost pfi registraci
ratingovych agentur. Na evropské trovné také vede registr obchodnich udaja.* Informaéni
povinnost CNB k organu ESMA vyplyva z ust. §149n ZKPT. V oblasti dohledu nad kapitdlovym
tthem ma dile CNB informaéni povinnost taktéz vaci Evropské komisi (prostfednictvim
ministerstva)®, k agentufe pro spolupraci energetickych regulaé¢nich organt™, ale také k organtim

dohledu jinych ¢lenskych statt EUY.

Dohled a spravni trestani v oblasti kapitalového trhu vychazi primarné z DohKapTr, CNBZ
a ZKPT. Z pohledu ZKPT lze tuto problematiku rozdé¢lit do tii zakladnich skupin, a to na dohled

na individualnim zakladé¢, dohled na konsolidovaném zakladé a spravni trestani. ZKPT vymezuje

$Dostupné na:
<https://www.cnb.cz/cs/dohled financni trh/vykon dohledu/postaveni dohledu/kapitalovy trh/index.htmlrcnb
css=true> [cit. 18. kvétna 2017]

8 Dostupné na: <http://www.ceuroparl.ecuropa.cu/atyourservice/cs/displayFtu.htmlPftuld=FTU 3.2.5.html> [cit.
18. kvétna 2017]

8 Ust. §149m ZKPT

86 Ust. §1490 ZKPT

87 Ust. §149p ZKPT
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taxativné subjekty, na které dopada dohled v ust. {135 ZKPT a jedna se o obecné o dv¢ zakladni
skupiny. Jednou jsou subjekty, které ptsobi na kapitilovém trhu na zakladé povoleni CNB nebo
osoby s nimi spolupracujici a druhou skupinou je v podstaté kazdy, kdo nepodléha povolovacimu
rezimu, ale dopusti se deliktu na kapitdlovém trhu.” Kategorif dohledu na konsolidovaném zakladé
se dle ust. §150 ZKPT rozumf: ,,/s/ledovini a regulace rizik n konsolidalnich celfd, jejich? soucdsti je
obchodnik s cennymi papiry, ktery neni bankon, 3a iicelem omezeni rizik, kterym je tento obchodnik s cennymi
papiry vystaven na akladé své sicasti v konsolidainim celfen ‘. Obecné lze fici, ze se tedy jedna o sledovani
a vyhodnocovani rizik spojenych s ucasti OCP v podnikatelském seskupeni, které podléha

konsolidaci.” V kategotii dohledu nedochazi oproti pivodni dpravé k viznamnym zménam.

Veétsich zmeén vsak doznala hlava III ZKPT, ktera se vénuje spravnimu trestani. Jak uvadi
diavodova zprava k novele ZKPT bylo tfeba pfistoupit ke zméné systematiky uspofadani dané ¢asti
zakona, kdy jsou delikty nove uspofadany, tak ze prestupky fyzickych osob jsou predfazeny
spravnim deliktim pravnickych osob. V dalsich oddilech jsou nasledné upraveny delikty, které
sméfuji k poruseni povinnost{ stanovenych nafizenimi EU. Nova pravn{ uprava nadale vychazi ze
soucasné horni hranice vyse pokut za spravni delikty, pokud tak vyslovné nestanovi MiFID II. Byt
uprava komunitarniho prava stanovi vyse pokut dosahujici ¢astky v fadech desitek miliona, které
jsou na poméry subjekti pisobicich v oblasti kapitalového trhu v Ceské republice velmi vysoké, je
CNB pozadavky komunitirniho prava respektovat. P stanoveni konkrétni pokuty je viak CNB
povinna zohlednit pozadavky z ustilené judikatury, kdy sankce nesmi byt likvida¢ni a CNB takté
musi pfihlédnout ke spole¢nym ustanovenim o spravnich deliktech”™, ktera ukladaji povinnost

piihlédnout k finanéni situaci osoby, ktera se dan¢ho spravniho deliktu ¢i pfestupku dopustila.

88 Zdkon o podnikdni na kapitdlovém trhu: komentdr. V Praze: C.H. Beck, 2012. Beckova edice komentované zakony. ISBN
978-80-7400-433-9, str. 795

8 Tamtéz, str. 855

% Ust. §180 ZKPT
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4  Problematika algoritmického a vysokofrekvencniho
obchodovani

Aby mohlo dojit k zamyslenému obchodu, byla jiz od vzniku prvnich burzovnich domi
tyzicka ptitomnost ucastnika trhu ¢i jejich zprostfedkovatelu nezbytnosti. Revoluci vsak pfinesla
oblast telekomunikacni techniky a v poslednich desetiletich zejména rozvoj informacnich
technologii, které fazi procesu obchodovani zasadnim zptisobem automatizuji prostfednictvim

elektronickych systému.”

Tato technologicka revoluce podstatné zapusobila na charakter
financnich trha pfi koncipovani obchodnich systému, vyfizovani obchodu, zpracovani informaci,
ale také v souvislosti propojeni jednotlivych nirodnich trhii v globalizovany finanéni trh.”” S
elektronizaci obchodovani s cennymi papiry se poprvé setkavame v USA, kdy americka narodni
asociace obchodniki s cennymi papiry (NASD) zacala na trhu pomoci pocitace tvofit systém pro

automatizované kotace (AQ), znamy jako NASDAQ. Prvni evropské burzy zacaly s pocitacovou

podporou v roce 1980.”

V dnesni dobé¢ je diky internetu mozné v podstat¢ kdykoliv a odkudkoliv ziskavat
a vyhodnocovat informace k uskutec¢néni transakce, ktera je okamzité realizovana. V podstaté se
tak stiraji i geografické hranice, v ramci nichz mohou finanénich instituce pasobit. ” V tomto
ohledu spociva vyhoda jednak ve snizovani transak¢nich nakladu, a to jak v roviné personalni pii
administraci transakci, tak i v samotné realizaci obchodnich tokii mezi Gcastniky finanénich trhd.”
S elektronizaci taktéz dochazi 1 ke zna¢né diverzifikaci produkti, coz v konecném dusledku muze
znamenat dal${ uspory pro klienty OCP. S elektronizaci obchodovani na finanénich trzich muze
souviset 1 zvySeni transparentnosti financnich trhd, nicméné je otazkou, zda je tato hypotéza
zalozena na skutecnosti a nedéje se na financnich trzich pravy opak, kdy je tézké urcit skutecné

rozmisténi aktiv investord. %

Na zakladé téchto sofistikovanych modernich technologii dokazi vysokofrekvencni

obchodnici uskutecnit obchod ve zcela minimalnich ¢asovych tsecich. Diky tomuto naskoku, jsou

TYANG, Steve, QIAO, Qifeng, BELING, Peter A., SCHERER, William T., KIRILENKO, Andrei A.. Gaussian
process-based algorithmic trading strategy identification. Quantitative Finance [online]. 2015, 15(10), 1683-1703 [cit. 12.
¢ervna 2017]. DOI: 10.1080/14697688.2015.1011684. ISSN 14697688.

92 REVENDA, Zbynék. Penégni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. [i.e. 3. vyd.]. Praha: Management Press, 2004.
ISBN 978-80-7261-279-6, str. 80

9 Dostupné na: <http://www.nasdag.com> [cit. 20. bfezna 2017].

9% POLOUCEK, Stanislav a kol. Penize, banky a financni trhy. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2009. 415 s. ISBN 978-80-7400-
152-9. Str. 15.

95 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 3.vyd. Ostrava: KEY Publishing, 2011. 689 s. ISBN 978-80-7418128-3. Str. 662.
YBARANES, Andea, TESE, Mani. Instituciondln{ investofi a jejich role na finan¢nich trzich a vliv na zemé ,,globalniho
Jihu®. Prelozil J. STRAKA. Glopolis.org [online]. Posledni zména 7.12.2010. [Cit. 20. bfezna 2017]. Dostupné na:
<http://glopolis.org/cs/clanky/institucionalni-investori/>
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tito obchodnici schopni vystupovat ve vysokém poctu transakei jako alesponi jedna strana

kontraktu a tim operovat s vysokou mirou ziskovosti.

Z tohoto hlediska se zvySuje 1 pruznost financnich zprostfedkovatelt, ktefi jsou schopni
rychleji reagovat na potfeby trhu. Naklady na transakci Ize snizit v piipadé¢ velkych objednavek, kdy
se tato objednavka rozdéli do nékolika dil¢ich, které se zobchoduji v raznych ¢asech a tim se snizi
dopad na trh a lze ocekavat vyhodnéjsi cenu, nez v piipadé¢ zaslani a vyporadani objednavky jako
celku. Dalsim podstatnym aspektem ve vyuziti algoritmického obchodovani je vliv na tvorbu trhu.
V souvislosti algoritmickym a zejména vysokofrekvencnim obchodovanim zasadni veli¢inou
rychlost. Stale zde funguje standardni model tvorby trhu, kdy je zde nékdo, kdo je na trhu v trvale
pfitomen v pruab¢hu obchodniho dne sdéluje hloubku trhu (cena za jakou je ochotny finanéni
instrument koupit nebo prodat), nicméné rychlost (v fada zlomku sekund), jakou je obchodovano
znamena nizsi kratkodobou volatilitu a vyssi likviditu. Tato strategie vSak ma i stinné stranky, kdy
muze na trhu dochazet k negativnim dusledkim, jako jsou necekané propady na trhu, které se déjf

bez jakychkoliv relevantnich informaci.”

Vyuziti informacnich technologii v burzovnim obchodovani a tim pfeneseni investicnich
rozhodnuti z obchodnika na pocita¢, resp. naprogramovany pocitacovy systém, ma nékolik
praktickych davodu. Teorie rozeznava tfi zakladni, jednak je to odstranéni vlivu psychiky pfi
rozhodovani a vyhodnocovani dané situace na trhu. Tento aspekt lze z podstaty véci u pocitace
bezezbytku vyloucit. Dal$im zasadnim faktorem je moznost analyzy obrovského mnozstvi dat,
z velkého mnozstvi zdroji. Treti vyhodou ve vyuziti informacnich technologii je rychlost reakce

a vyuziti obchodni sance dffve nez ostatni obchodnici dokazi zareagovat.

Je tieba si vsak uvédomit, ze algoritmické a vysokofrekvenéni obchodovani na finanéni trh
nepfinasi pouze pozitiva, ale je zde i mnoho negativnich stranek a taktéz mnoho aspektt, o kterych
dosud nevim, jaké mohou mit v budoucnu dopady. Napiiklad dne 6. kvétna 2010 americké finanéni
trh dosud nevidany kolaps, ktery trval pouhych 36 minut a v tomto ¢ase Dow Jonesuv index ztratil
téméf desetinu své hodnoty s tim, Ze se nasledné vratil na své puvodni pozice, jakoby se nic nestalo.
Tento efekt se zacal nazyvat ,flash crash®. S touto situaci byli spojovani vysokofrekvencni, ktefi
zpusobili tento nahly propad na trhu prostfednictvim svych algoritmickych obchodnich strategii

fizenych pocitacem.”

97 Dostupné na: <https://www.investujeme.cz/clanky/zaklady-investovani-tvurce-trhu-bid-ask-a-spread/> [cit. 18.
kvétna 2017)

% CRUMP, Lindsey C. Regulating to achieve stability in the domain of high-frequency trading. Michigan
Telecommunications [online]. 2015, 22(1), 161-189 [cit. 17. cervna 2017]. ISSN 15288625, str. 42
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4.1 Pravni dprava ve smérnici MiFID II

Algoritmické, a na néj navazujici tzv. vysokofrekvencni obchodovani, prochazi dynamickym
vyvojem a snaha evropského zdkonodarce o regulaci v této oblasti se odrazila v nové smérnici
MiFID II. Za algoritmické mizeme dle této smérnice povazovat takové obchodovani, ,pr7 néms
JSou prodejni a nakupni pokyny zaddaviny elektronicky, samostatné a bez nutnosti dalsi verifikace e strany fJovéka,
a to 3a vyusiti pocitacovych programii, které mohou pracovavat velmi Sirokon skaln informaci a dat.“” MiFID 11
definuje algoritmické obchodovani v ¢lanku 4 odst. 39'". Jako urcitou podmnozinu algoritmického
obchodovani tzv. vysokofrekvenéni obchodovani vymezuje MiFID II v &lanku 4 odstavci 40"
Principialné se stale jedna o algoritmické obchodovani, ale v tomto pfipadé se vysokorychlostni
obchodnici snazi maximalizovat rychlost pfipojeni k systémum organizovanych trht a piistupu
k relevantnim obchodnim datim, rychlosti zpracovani a nasledného provedeni obchodn{ transakce

na trhu.

Uprava algoritmického a vysokorychlostniho obchodovani je novinkou, kterd reaguje na
rozmach v této oblasti. Dynamicky vyvoj informacnich technologii a nedostate¢na pravni uprava
vedla evropské zikonodarce k zaclenéni tpravy téchto metod v komunitirnim pravu. Upravu
tohoto typu obchodovani je ve smérnici odivodnéna pravé rychlym rozvojem a hojnym

vyuzivanim ucastniky trhu. '

Podstata spociva ve zfizeni nejmodernéjsi sit’'ové infrastruktury a superrychlych servert,
které jsou fyzicky umistény co nejblize burzam, aby pokyn do burzy dorazil v co nejkratsim
casovém useku. Hovofime zde o milisekundach, které rozhoduji o tom, kdo bude prvni. MiFID II
si klade za cil vytvofit spravedlivéjsi podminky, tim, Ze obchodni systémy budou umistény

103

nediskriminac¢nim, spravedlivym a transparentnim zpusobem. ™ Jedna se tedy o takové prvky, kdy

9 Lubo$ Mazanec: ,,Neregulované trthy dle smérnice MiFID II a nafizeni MiFIR, [Obchodnépravni revue 9/2015, s.
260]

100, algoritmickym  obchodovanim* obchodovani s financnimi  ndstrofi, kdy pocitalovy algoritmus antomaticky uriuje jednotlivé
charakteristiky pokyndi, jako napriklad da ddt pokyn, nalasovdni, cenn nebo mnogstvi pokynii nebo jak naklidat s pokynem po jeho
poddni s omezenym lidskym dsabem nebo bez néy; to nexabrnuje systém, ktery se pousivd pouze ke smérovini pokynii do jednoho nebo
vice obchodnich systémi, Zpracovini pokynii beg, stanovent jaRychkoli parametrii obchodovini, potvrzent pokynii &i poobchodni pracovdni
provedenych obchodiiy

101 zpasobem algoritmického obchodovan{ s vysokou frekvenci® zpusob algoritmického obchodovani, ktery se
vyznacuje:

a) infrastrukturou slongici k minimalizact sitovych a jinych typi latenci, je zabrnuje prinejmensim jedno 3 ndslednjicich zarizent pro
algoritmické zaddni pokynu: spoleiné umisténi, blizky hosting nebo vysokorychlostni piimy elektronicky pristup;CS 1. 173/ 384 Uredni
véstnik Evropské unie 12.6.2014

b) systémovym urcenim ahdjent, vytvorent, smérovini nebo provedeni pokynu bez lidského zdsabu pro jednotlivy obchod nebo pokyn a

¢) vysokym poitem prav béhem dne, jeg zabrnuji pokyny, kotace nebo rusens;

102 BUSCH, Danny. MiFID II: Regulating High Frequency Trading, Other Forms of Algorithmic Trading and Direct
Electronic Market Access null [atticle]. Law and Financial Markets Review [online]. 2016, 10(2), 72 [cit. 12. ¢ervna 2017].
ISSN 17521440.

103 Smérnice Evropského patlamentu a Rady 2014/65/EU, o trzich finanénich néstrojli a o zméné smérnic
2002/92/ES 2 2011/61/EU
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dochazi k vytvofeni a provedeni pokynu bez lidského zasahu pro kazdy jednotlivy obchod. Dale

se vyznacuje vysokym poctem zprav béhem dne sméfujicim ke kotaci ¢&i jejtho zrugeni.'

MiFID II podrobné vymezuje podminky vyuzivani algoritmického obchodovani v ¢l. 17'%,
kdy klade na obchodniky pfisné podminky pro jimi vyuzivané systémy. Ty musi dostatecné odolné,
mit vhodnou kapacitu a podléhat piislusnym obchodnim omezenim. Dale musi byt vytvofeno
takové prostredi, které je schopno efektivné eliminovat zasilani chybnych piikazu, které by byly

zpasobilé k narusen{ trhu'"

. Vnitini systém kontroly investi¢n{ firmy musi taktéz zajistit, aby systém
nebyl vyuzivan pro jakykoliv ucel, ktery je v rozporu s pravidly proti zneuzivanim trhu. Dale musi
byt zajisténa kontinuita provozu pfi selhani daného systému a z tohoto divodu je vyzadovano, aby

investi¢ni podniky fadné monitorovaly a testovaly vyuzivané systémy."”

Investicni podnik ma oznamovaci povinnost vuci piislusnému organu domovského
&lenského statu (¢l. 17 odst. 2 MiFID II). Piisluinym organem je v CR jiz zminéna Ceska narodni
banka. Vedenf zdznami a poskytovéni informaci CNB vychazi z provadéciho nafizeni Komise EU,
kterym se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU.'"™ V piipadé
obchodnika, ktery pouziva algoritmické obchodovani s vysokou frekvenci, smérnice nafizuje

uchovavani vérné a casove posloupné zaznamy vsech zadanych pokynt, véetné zrusenych.

Samostatnou kategorii je obchodnik, ktery vyuziva algoritmické obchodovani za ucelem
tvorby trhu. Smérnice na takového obchodnika klade vyssi naroky pfi vykonu jeho ¢innosti. Dle
¢l. 17 odst. 3 MiFID II povinen: ,,a) vykondvat tuto linnost tvorby trhu nepretrité béhem stanovené listi doby
obechodovani obchodniho systénmn, s vyjimkon mimordadnych okolnosti, a danému obchodnimu systému tak pravidelné
a predvidatelnym prisobem poskytovat likvidituy; b) nzaviit zavaznon pisemnon dobhodu s obchodnim systémens, v
niz jsou uvedeny alespori povinnosti investicniho podnikn v sonladu s pismenem a), a c) mit zavedeny sicinné systémy

a kontroly, které ajists, aby trvale plnil své povinnosti vyplyvajici 3 dobody nvedené v pismenu b).

104 Smérnice Evropského patlamentu a Rady 2014/65/EU, o trzich finanénich nédstrojli a o zméné smérnic
2002/92/ES a 2011/61/EU

105 Tnvesticni podnik, ktery se zabyva algoritmickynm obchodovanim, nusi mit iicinné systémy a kontroly rigika, je3 jsou primeérené cinnosts,
kterou provozuje, a umoinfi mu tak ajistit, e jeho obchodni systémy jsou odolné, maji dostatecnon kapacitn, podiéhaji vhodnym prahovym
hodnotin a limitim obchodovdni a brdni Zaslini chybného pokynu nebo fungovdni systémii gprisobem, kitery miige 3prisobit naruseni trbn
nebo & nému prispét. Tento podnik musi mit rovné? iicinné systémy a kontroly rizik, jimig ajisti, aby obchodni systémy nemobly byt
vyusity pro Sddny sicel, ktery je v rozporn s narizenim (EU) & 596/ 2014 nebo pravidly obchodnibo systémn, s nim# je podnik propajen.
Tnvestitni podnik musi mit iicinné mechanismy kontinuity &nnosti pro pripad, Fe dojde & selbdni jeho obchodnich systémid, a ajistit, aby
Jebo systémy byly plné prezkouseny a vidné sledovdny, tak aby bylo ajisténo, e spliuji pogadavky stanovené v tomto odstavei.

106 Reaguje na piipad, ktery se stal 6. kvétna 2010 na wallstreetské burze, znamy jako ,,flash crash. Vice o tomto jevu,
napf. zde: <Kirilenko, Andrei; Kyle, Albert S.; Samadi, Mehrdad; Tuzun, Tugkan (May 5, 2014), The Flash Crash: The
Impact of High Frequency Trading on an Electronic Market, retrieved 24 April 2015>

107 BUSCH, Danny. MiFID II: regulating high frequency trading, other forms of algorithmic trading and direct
electronic market access. Law [online]. DOI: 10.1080/17521440.2016.1200333. [cit. 12. ¢ervna 2017]. ISSN 17521440,
str. 76

108 Diavodova zprava k zakonu €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitilovém trhu, ve znéni pozdé¢jSich piedpist, a dalsi
souvisejici zakony, str. 53
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K vysokorychlostnimu obchodovani najdeme v odivodnéni k MIFID II v odstavci 61 toto:
,,J€ zvlastni formou algoritmického obchodovani je algoritmické obchodovani s vysokou frekvenci,
pfi némz obchodni systém vysokou rychlosti analyzuje data nebo signaly trhu a v reakci na tuto
analjzu poté ve velmi kratké dobé zasle nebo aktualizuje velky pocet pokyni.“’”” Clanek 4 odst. 40
MIFID 1II konkrétné definuje algoritmické obchodovani s vysokou frekvenci takto ,,zprsobem
algoritmického obchodovani s vysokou frekvenci prisob algoritmického obchodovini, ktery se vyznacuje: a)
infrastrukturon slougici k minimalizaci sitovych a jinyech typi latenci, jeg zabrnuje prinegjmensim jedno 3
ndsledujicich zarizent pro algoritmické gaddani pokynu: spolecné umistént, blizky hosting nebo vysokorychlostni primy
elektronicky pristup; CS 1. 173/ 384 Usedni véstnik Evropské nnie 12.6.2014 b) systémovym urienim zahdjent,
vytvorent, smérovani nebo provedeni pokynu bez lidského dsabu pro jednotlivy obehod nebo pokyn a c) vysokym
poctem prav bébem dne, je3 zahrnuji pokyny, kotace nebo rusens;

4.2 Planovana uprava v ceském pravu

Do ceského prava pronika dprava algoritmického a vysokorychlostniho obchodovani
v ramci upravy ZPKT v ¢asti druhé v hlave 11 dilu 3", Navrhovana zména v ust. §2 v odst. 1 pism.
a) ZPKT zni: ,...algoritmickym obchodovinim obchodovini s investicni ndstrojem, kdy pocitalovy algoritmus
antomaticky, s omeenym lidskym dsabem nebo beg néj, urcuje jednotlivé parametry pokynii, napriklad addnt,
nacasovdni, cenu nebo objem pokynu nebo prisob nakliddini s pokynem po jeho podani; algoritmickym
obchodovanim vsak neni systém, ktery se pousiva pouze ke smérovani pokynii do jednoho nebo vice obchodnich
systémi, ke pracovani pokynii bex stanoveni jaRychkoli parametrii obchodovdni, k potvrzeni pokynii nebo k
poobchodnimu  Zpracovani provedenych obchod,...". NV §2 odst. 1 pism b) ZPKT: | algoritmickym

obechodovanim s vysokou frekvenci algoritmické obchodovani, pri kterém se

1. automaticky beg lidského zdsabu gabajuje proces vytvoreni pokynu, jeho smérovani nebo provedent, a to
pro jednotlivé obchody nebo pokyny,

2. bébem obchodniho dne gaddva nebo rusi vysoky pocet pokynii nebo kotaci a

3. wvyugiva infrastruktura slougici k minimalizaci sitovych a jinych tpi prodiev, kterd zabrnuje alesport
umisténi spolu s dalsimi obdobnymi zarizenimi v bezprostiedni blizkosti obchodniho systénn, umisténi v

blizkosti obchodniho systému, nebo vysokorychlostni piimy elektronicky pristup, *.
Dana ustanoveni transpozicné navazuji na ¢lanek 17 MiFID II. Ust. {17¢ ZPKT stanovi
konkrétni pozadavky na fidici a kontrolni systtmy OCP vyuzivajictho algoritmického

obchodovani.""' V USt. §17d ZPKT je upravena informaéni povinnost vi¢i dohledovému organu,

109 Smérnice Evropského patlamentu a Rady 2014/65/EU, o trzich finanénich nastrojd a o zméné smérnic
2002/92/ES a 2011/61/EU

10 §§ 17¢, 17e, 171, 17g ZPKT

1 Davodova zprava k zakonu €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitilovém trhu, ve znéni pozdé¢jsich pfedpisd, a dalsi
souvisejici zakony, str. 105
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tedy CNB, a dalsi povinnosti souvisejici svedenim zaznami o strategiich, parametrech, kontrolnich
postupech a dalsich informaci tykajicich se algoritmického obchodovani a vyuzivanych systému.
Nasledujici ust. §{17e ZPKT upravuje specifika pro vysokofrekven¢ni obchodovani. Jedna se
zejména o pravidla tykajici se obsahu a formy zaznamu, které vychazeji z provadéciho nafizeni
Komise (EU). Ust. §17f ZPKT upravuje situaci, kdy je OCP provad¢jici algoritmické obchodovani

tvarcem trhu''?

Ust. 17g a 17h ZPKT stanovi pozadavky na OCP jako poskytovatele pfimého
elektronického pfistupu k obchodnimu systému (direct electronic access). Kladeny jsou zejména
pozadavky na ucinné systémy kontroly. Ustanoveni reflektuji pozadavky stanovené v nafizeni
MAR, které sméfuje k zamezovani manipulace s trhy. Ust. § 171 ZPKT se vztahuje clearingovym

sluzbam.'”

112 Davodova zprava k zakonu €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitilovém trhu, ve znéni pozd¢jsich piedpisd, a dalsi
souvisejici zdkony, str. 53
113 Ve smeérnici MiFID II definici clearingu nenalezneme. Lze se vsak inspirovat definici nachazejici se v ¢l. 2 odst. 1
bodu 3 EMIR, kde se clearingem rozumi ,proces uréovini pogic, véetné vjpoctu cistyjch zdvazkd, a zajistovini toho aby k ajisténi
expogic vyphjvajicich 3 téchto pozic byly k dispozici ndstroje, penézni prostiedky nebo oboji*.
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Zavér

V této praci jsem si kladl za cil popsat a zhodnotit budouci pravni tpravu obchodovani na
kapitdlovém trhu v Ceské republice v kontextu smérnice MiFID I a navazujicich predpist
evropského prava. Finanéni trth v soucasnosti prochazi dynamickym vyvojem a pravni uprava,
at’ na evropské nebo narodni drovni, znacné zaostiva a je tfeba se trendim v této oblasti
piizptsobit a vlozit je do relevantnfho pravniho ramce. Velké mnozstvi zmén, které se déji na poli
financnich trhi, je spjato s rychlym nastupem informacnich technologii v této oblasti, kdy dochazi
k postupnému vyluc¢ovani lidského faktoru pfi rozhodovani o obchodovani na finanénich trzich
a dale také ¢im dal tim vétsiho propojovani financ¢niho svéta z pohledu teritorialntho, kdy jsou trhy

diky internetu globalni a obchodovani na financnich trzich uz lze jen stézi délit dle teritorialnich

hledisek.

Svoji praci systematicky rozdéluji do ctyf stézejnich kapitol, kde se postupné zabyvam
obecnou problematikou v souvislosti s pojmem ,,kapitalovy trh®, dale pfiblizenim problematiky
evropského kapitalového trhu. Ctvrta kapitola se jiz zabyva smérnici MiFID 11 a jeji transpozici do
ceské pravn{ upravy a v posledni kapitole se blize vénuji algoritmickému a vysokofrekvencnimu
obchodovani. Prvni dvé kapitoly povazuji za urcity teoreticky exkurz a nihled na danou
problematiku, kdy se postupné vénuji zakladnim pojmém v této oblasti a pravni upravou v Ceské
republice. V nasledujici kapitole ¢tenafi pfiblizuji vyvoj evropské integrace na poli kapitalovych
trha. Z davodu rozsahu diplomové prace, jsem se zaméfil pouze na vysvétleni problematiky
vnitiniho trhu EU a vyvojem harmonizace upravy kapitalovych trhit se zabyvam od poloviny
devadesatych let dvacatého stoleti, a to s piijetim tzv. Bile knihy o dokoncen{ vnitfntho trhu.
Stézejnim tématem této kapitoly je tzv. Lamfalussyho koncept, ktery je zakladnim stavebnim
kamenem moderni dpravy kapitalovych trht v Evropé scilem dosiahnout co nejvyssi miry
harmonizace pravnich uprav clenskych stath Evropské unie. Smérnici MiFID II se veénuji
v poslednich dvou kapitolach, kdy se zaméfuji na stézejni zmény oproti stavajic{ uprave. Kapitola
je rozdélena systematicky na podkapitoly o subjektech poskytujicich investicni sluzby, dale
kategorizaci zakaznika (investort), investiénimi nastroji a sluzbami, ochranou kapitalového trhu
a investort, dohledem a spravnim trestanim. V posledni kapitole se zabyva pravdépodobné

nejdiskutovanéjsi problematikou a tou je algoritmické a vysokofrekvencni obchodovani.

I evropské financni trh prochazeji vyvojem a je tfeba pfizpusobit relevantni legislativu
z divodu vyssi konkurenceschopnosti, transparentnosti a ochrany investort. Snahy o jasné
definovani postoje a strategii Evropské unie v této oblasti v ramci jednotného vnitintho trhu EU

pfichdzi v roce 1993 s pfijetim smérnice Rady ¢. 93/22/EHS o investi¢nich sluzbich v oblasti
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cennych papirt. Byt’ tato smérnice pfinesla pralomové principy, které do té doby na evropské
urovni chybély, a taktéz vytycila dlouhodobé cile, bohuzel vykazovala i fadu nedostatkt a z pohledu
rychle se rozvijejici ekonomiky brzy nebyla schopna reagovat na potfeby trhu. V nasledujicich
letech pfichazi dalsi ambiciézni projekt (1998), tzv. akeni plan financénich sluzeb, jenz si dal za cil
prohloubit evropskou integraci trhu s finan¢nimi sluzbami. V navaznosti na tyto snahy v roce 2000
vznika tzv. vybor moudrych v cele s Alexandrem Lamfalussym, ktery o rok pozdéji pfichazi
s prvanim vystupem, a to doporuceni k vytvofeni dvou instituci (Evropsky vybor pro cenné papiry
a Vybor evropskych regulatort cennych papirt) a také zasadni zménu v pfijimani evropské
legislativy, kterou rozdéluje do ¢tyf urovni. Jedna se o proces od pfijeti ramcové upravy vcéetné
tvorby provadécich pfedpisu, dale se zaméfuje na efektivni implementaci do pravnich fada
clenskych statt a v neposledni fad¢ klade duraz na kontrolni ¢innost (jak na evropské, tak na

narodni urovni).

V souvislosti s Lamfalussyho procesem vznikd prvni zasadnf ramcovy predpis
komunitarniho prava, a to smérnice MifID I, ktera nahradila jiz zastaralou smérnici o investicnich
sluzbach. Smérnice MiFID I se vyznacovala zejména svym rozsahem, kdy upravovala téméf
vsechny oblasti kapitdlovych trha. Zakladnim smyslem této smérnice bylo dalsi prohloubeni
integrace a posileni konkurenceschopnosti. Smérnice ponechava rezim ,,evropského pasu® a nové
zavadi princip ,,maximalni harmonizace®, kdy clenské staty nesméji ukladat piisnéjsi opatfeni, nez
ktera stanovi tato smérnice (s vyjimkou ustanoveni, které to vyslovné pfipousti). Dalsim
vyznamnym posunem byla problematika ochrany investora. Smérnice zavedla kategorizaci klientt
(bézny klient, profesionalni klient, zpusobila protistrana) a dale byly stanoveny zakladni zasady
pfistupu obchodniki k investorim. Do ¢eského prava byla smérnice MiFID I implementovana (se

zpozdénim) na zacatku roku 2008 v ramci novely ZPKT.

Pro tuto praci jsou vsak dulezité zmény, které pfinasi nova smérnice MiFID II, ktera
koncepéné navazuje na MiFID I. Cilem této smérnice bylo zejména sjednotit roztfisténou pravni
upravu a pfispét k harmonizaci pravnich fada. Smérnice MiFID II pokracuje ve stejném duchu
s tim rozdilem, ze pfinasi n¢kolik novych institutd, které se vyskytly v souvislosti s vyvojem (do
jisté miry negativnim) na svétovych trzich. Jedna se zejména o tyto piedpisy: Smérnice MiFID II
a nafizeni MiFIR (o trzich finanénich nastroju), nafizeni MAR (o zneuzivani trhu) a smérnici
CSMAD (o trestnich sankcich za zneuzivani trhu). Tento ,,balicek™ evropskych pravnich pfedpisa
reaguje zejména na financni krizi v roce 2008 a reviduje dosavadni pravni ramec. Pfichazi fada
novych institutd, jako je Gprava nové obchodni platformy s nazvem organizovany obchodni systém
(OTFE), zpfesnéni definic regulovaného trhu a mnohostranného obchodntho systému (MTF), mezi

investicni nastroje jsou zafazeny emisni povolenky, velkd pozornost je vénovana regulaci
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algoritmického a vysokofrekvencniho obchodovani a taktéz méni pfistup k investicnim
zprostiedkovatelim a souvisejici ochranu investora. Zde pfichazi zmény v pravidlech jednani se
zakazniky a informacni povinnost. Dale dochazi k dalsimu posilovani pravomoci dohledovému

organu ESMA.

b3

V moji praci vénuji smérnici MiFID II a jeji implementaci nejvétsi pozornost. Prvni
podkapitola se vénuje subjektim poskytujici investicni sluzby na kapitalovych trzich. MiFID II
pracuje s tfemi skupinami subjektt. Tim zakladnim je investicni podnik, na ktery jsou pravni
upravou kladeny nejpfisnéjsi podminky, jak po strance organizacni a technické, tak i odborné.
Dal$im subjektem je investicni zprostfedkovatel, ktery je opravnén poskytovat sluzby pouze
v omezeném rozsahu, kdy jeho ¢innost spociva pouze v pfijiman{ a nasledném pfedavani pokyna
k nakupu investicnich nastroji. Posledni skupinou je institut vazaného zastupce, ktery je odvozen
od cinnosti investicniho podniku ¢i investicniho zprostredkovatele. V tomto piipadé se jednd o
zavazkovy pravni vztah mezi zastoupenym na jedné strané a zastupcem na stran¢ druhé, ktery na
zakladé smlouvy jedna jménem zastoupeného v ujednaném rozsahu. Opravnéni vazaného zastupce
vychazi z rozsahu opravnéni zastoupeného. Obecné Ize jeho cinnost omezit na poskytovani rad
ohledn¢ investi¢nich sluzeb a investi¢nich nastroju ¢i je propagovat, aniz by poskytoval investi¢ni

poradenstvi.

Dalsi podkapitola je vénovana tfem kategoriim zakaznikd (investord). Smérnice MiFID II
rozeznava dvé zakladni kategorie zakaznikt, kterymi jsou profesionalni a neprofesionalni zakaznik.
Kategorie profesionalnich zakaznika obsahuje jednu podmnozinu, a to tzv. zpusobilou protistranu,
kterou dale délime na: obecnou zpusobilou protistranu, zptsobilou protistranu s predchozim
souhlasem a zpusobilou protistranu na zadost. Stézejni kategorif je tzv. profesionalni zakaznik, od
jehoz postaveni se odviji ostatni typy zakaznikd. Za profesionalnfho zakaznika jsou bez dalstho
povazovany subjekty, které jsou explicitné vyjmenovany v ZKPT, a dale takovi zakaznici, které
muzeme za profesionalni povazovat vzhledem kjejich odbornym znalostem, personalnimu
a kapitalovému vybaveni nebo také typu cinnosti, kterou zpravidla vykonavaji jako podnikani.
Neprofesionalni  zakaznik, ktery v ZKPT neni samostatn¢ definovan, vychazi z upravy
profesionalniho zakaznika na zadost. Obecne¢ lze konstatovat, ze je to takovy zakaznik, ktery neni
ani profesionalnim zakaznikem ani zpusobilou protistranou. Zpusobila protistrana je podkategorif
profesionalnich zakaznika, které je, ze strany spolecnosti poskytujici investi¢n{ sluzby poskytovana
nejnizs$i mira ochrany. Spolecnost tak neni povinna plnit povinnosti vychazejici z §§ 15 az 15z
ZPKT, jako napfiklad informovani zakaznika, provadéni pokynu za nejlepsich podminek,

komunikace se zakaznikem apod.
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V nasledujici podkapitole pojednavam o ochrané kapitalového trhu a investora. V oblasti
ochrany kapitalového trhu lze rozliSovat tii zakladni kategorie ochrany, které spocivaji jednak
v dodrzovani pravidla ,,obezfetného obchodovani®, dale dodrzovani zakladnich pfedpokladi pro
¢innost a organizace vnitinfho provozu pfi poskytovani sluzeb na kapitalovém trhu a v neposledni
fad¢ je to pozadavek na transparentnost a integritu trh, kde je zakladnim smyslem je vyssi mira
transparentnosti a informovanosti, pfedchazeni zneuzivani trhu a dal$im pozitivnim opatfenim,
které vedou k vyssi davéryhodnosti kapitilového trhu. Tietim typem ochrany je oblast
zpfistupnovan{ informaci o investicnich cennych papirech a jejich struktufe. V souvislosti
s ochranou investort existuji nastroje rtznych podob a ochrana je poskytovana rozlicnym
zpusobem. K ochrané dochazi bud’ pfimo, ¢i nepfimo. Prvni z moznosti se tyka informovanosti
investora, tedy jakym zpusobem, v jakém rozsahu a kvalit¢ poskytuje adekvatni informace o danych
sluzbach nebo investi¢nich nastrojich tak, aby byl investor schopen ucinit informované rozhodnuti
v souvislosti se svym ochodem. Druha kategorie se tyka ochrany investora nepiimo, tedy jde o
ochranu zprostfedkovanou, kdy jsou vyuzivany nastroje pro dosahovani stabilnfho fungovani
financnich instituci a tim dosahovani urcité elementarni davéry investora ve stabilitu daného trhu.
V této oblasti jsou nejdulezitéjsim nastrojem kompenzacni a zarucni systémy v piipad¢ apadku ¢i
jinych finan¢nich probléma OCP. V této souvislosti je tfeba zminit 1 dostatecné finanéni vzdélavani

investoru.

Navazujici podkapitolou je dohled nad kapitalovym trhem a spravni trestani. Zde se zabyvam
zejména roli ustfedniho organu v oblasti dohledu nad kapitalovym trhem, kterym je CNB, a jejimi
pravomocemi a pusobnosti v této oblasti. V posledni kapitole se vénuji problematice
algoritmického a vysokofrekvencniho obchodovani. Jedna se o zcela novou oblast, kterou ceska
ani evropska pravn{ aprava dosud neznala a pfichazi az nyni se smérnici MiFID II. V této praci
hledim na algoritmické obchodovani jako na obecny institut, z né¢hoz vychazi jako podkategorie
vysokofrekvenéni obchodovani. Z toho divodu problematiku nerozdéluji do jednotlivych kapitol,
ale fesim ji spolecné s tim, Ze v textu oba instituty rozliSuji a systematicky tak poukazuji na
odlisnosti v pravni upravé a praktickych pfistupech k danym institutim. Kapitolu zabyvajici se
algoritmickym a vysokofrekvenéniho obchodovani nicméné délim do dvou podkapitol. Prvni se
venuje smernici MiFID 11, tedy uprave na evropské arovni a jejim dusledkam. Druha podkapitola

se zaméfuje na implementaci danych norem evropského prava do ZKPT.
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Shrnuti

V oblasti finan¢nictvi se v poslednich vice nez dvaceti letech odehrava bouflivy vyvoj, ktery
je spojen zejména s dvéma fenomény, které od zakladu méni chapani a pfistup k obchodovani na
financnich trzich. Jednak je to dynamicky vyvoj v oblasti telekomunikac¢nich a informacnich
technologii, které mimo jiné nahrazuji fyzickou pfitomnost obchodniki pfi uskutecfiovani
jednotlivych obchodu, ale dochazi tak i ke vzniku novych investi¢nich nastroju a obchodnich
strategif. Druhym faktorem ovliviiujicim finanénictvi ve svém zakladu je globalizace, ktera tzce
souvis jiz se zminénym vyvojem informacnich technologii a internetu, kdy se postupné mazou

hranice mezi jednotlivymi trhy, moznostmi a zpusoby obchodovani.

V moiji diplomové praci se vénuji pouze jednomu sektoru finanéniho trhu, a to konkrétné
trhu kapitalovému. V této oblasti dochaz{ k vyraznym zménam na evropské urovni s vyraznymi
dopady na regulaci ¢eského kapitalového trhu. Sttedobodem mého zajmu je ,,balicek® evropskych
pravnich pfedpisu, jejichz zakladem je raimcova smérnice MiFID II. V ramci harmonizace pravnich
Gprav &lenskych statd EU je Ceska republika povinna implementovat danou smérnici, a na ni
navazujic{ pravni pfedpisy, do ceského pravniho fadu. Promitne se v mnoha zakonnych, ale
1 podzakonnych ptedpisech, nicméné nejvetsich zmén dozna zakon o obchodovani na kapitalovém
trhu, ktery projde rozsahlou novelou. V dobé odevzdani této diplomové prace prosla legislativnim

procesem a byla podepsana prezidentem republiky. Ué¢innost zakona je stanovena na 3. ledna 2018.

Diplomova prace je systematicky rozdélena do ¢tyf kapitol. V prvni z nich se vénuji
teoretickému zakladu problematiky kapitdlového trhu a jeho soucasnou dpravou v Ceské republice.
V dalsi kapitole nazvané ,Evropsky kapitalovy trh® se zabyvam vyvojem evropské upravy
kapitalového trhu, ktera vyvrcholila tvz. Lamfalussyho procesem, ktery je zakladnim stavebnim
kamenem pro soucasnou evropskou upravu kapitalového trhu. Tento koncept pfinesl fadu
zasadnich zmén v organizaci pfijimani evropské legislativy v oblasti kapitalového trhu a taktéz
pfinesl stézejni smérnici MiFID I, kterou se v této kapitole zevrubnéji zabyvam z toho davodu,
ze je zakladem pro smérnici MiFID 1II, ktera je jeji novelou a principialné z nf stale vychazi.
Nasledujici kapitolu jiz pojednava o zminéné smérnici MiFID II véetné jeji transpozice do ceské
pravni upravy. Vzhledem k rozsahu této prace jsem mohl vybrat pouze dil¢i okruhy, které doznaly
nejvetsich zmeén. Prvnf podkapitolu tvoif problematika subjektd poskytujicich investi¢ni sluzby,
kde se blize vénuji obchodnikim s cennymi papiry, investicnim zprostfedkovatelim a vazanym
zastupcum. Nasledujici podkapitola je vénovana zakaznikim, ktefi jsou kategorizovani na

profesionalniho a neprofesionalniho zakaznika, profesionalniho zakaznika na zadost a zptsobilou
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protistranu. V této kapitole se dale vénuji investicnim nastrojim a sluzbam, ochrané¢ kapitalového

trhu a investort a dohledu a spravnimu trestani v oblasti kapitalového trhu.

Posledni kapitolou je problematika algoritmického a vysokofrekvenéniho obchodovani,
které neni uplnou novinkou na finanénich trzich, ale jeho dostatecny legislativni ramec (minimalné
v BEvrop¢) dosud chybi, coz muze vyvolat fadu negativnich dusledkt. Na tuto situaci se snazi
reagovat 1 smérnice MiFID II, ve které je nové upravena tato problematika a pfinasi pravidla do
zpusobu obchodovani na zakladé pocitacovych algoritmt, kdy klade zvysené naroky na
obchodniky vyuzivajici cisté algoritmické ¢i vysokofrekvenéni obchodovani, které se vyznacuje
zejména rychlosti, za kterou je obchodnik schopen ucinit dany obchod aniz by na to zbytek trhu

mohl jakkoliv reagovat.

Vystupem této prace je tedy hlubsi analyza implementace ramcové smérnice MiFID II do
ceského prava a jeji dopady. Musim konstatovat, ze dana problematika je natolik rozsahla, ze
z divodu dodrzeni maximalni délky této prace, bylo nutno se nékterym oblastem vénovat
v mens$im rozsahu a dat pfednost institutim, které autor povazoval za dulezitéjsi a pro ucely této

prace je rozsahové i obsahové favorizoval.
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Summary

In the past twenty years, in the field of finance, there has been a turbulent development,
which is mainly connected with two phenomena that change the understanding and access to
trading on the financial markets. On the one hand, it is a dynamic development in the field of
telecommunication and information technology, which, among other things, replaces the physical
presence of traders in individual transactions, but new investment tools and business strategies are
emerging. The second factor affecting finance in its base is globalization, which is closely related
to the aforementioned developments in information technology and the Internet, where the

boundaries between markets, opportunities and ways of trading are gradually eroding.

In my thesis I deal only with one sector of the financial market, namely the capital market.
There are significant changes at European level in this area with significant impacts on the
regulation of the Czech capital market. The focus of my interest is the "package" of European
legislation based on the MiFID II Framework Directive. Within the framework of the
harmonization of the legal regulations of the EU Member States, the Czech Republic is obliged to
implement the directive and the related legislation into the Czech legal order. It will be reflected in
many statutory and sub-statutory regulations, but the major changes will be passed by the Capital
Market Trading Act, which will undergo a major change. At the time of submitting this diploma
thesis, it passed the legislative process and was signed by the President of the Republic. The law is

effective on January 3, 2018.

The thesis is systematically divided into four chapters. In the first one I deal with the
theoretical basis of the capital market issue and its current adaptation in the Czech Republic. In the
next chapter titled "The European capital market" I deal with the development of the European
capital market regulation, which culminated in the development. Lamfalussy process, which is the
cornerstone of the current European capital market adjustment. This concept brought about a
number of fundamental changes in the organization of the adoption of European legislation on
the capital market and also brought the MiFID I flagship directive, which is dealt with in this
chapter in more detail because it is the basis for MiFID II, which is its amendment and, in principle,
Is still coming out. The following chapter deals with the MiFID II Directive, including its
transposition into Czech legislation. Due to the extent of this work, I could only select the sub-
circuits that made the biggest changes. The first subchapter is the issue of the entities providing
investment services, where I deal more closely with securities dealers, investment intermediaties
and tied agents. The following subchapter is dedicated to customers who are categorized as

professional and nonprofessional customers, a professional customer on request, and an eligible

_46 -



counterparty. This chapter also deals with investment tools and services, capital market and

investor protection, and supervision and administrative penalties in the capital market area.

The last chapter is the issue of algorithmic and high frequency trading, which is not a
complete novelty in the financial markets, but its sufficient legislative framework (at least in
Europe) is still lacking, which can have a number of negative consequences. The MiFID II directive
also seeks to respond to this situation, which introduces new rules on how to trade based on
computer algorithms, where it puts increased demands on traders using purely algorithmic or high
frequency trading, which is particularly marked by the speed at which The trader is able to make

the deal without the rest of the market being able to respond in any way.
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Anotace

(92

Predmétem této diplomové prace je pravni uprava obsazena ve smérnici EU MiFID II a jeji
dopady na regulaci ¢eského kapitalového trhu. Smérnice MiFID II nahrazuje smérnici MiFID 1,
ktera obsahuje zejména upravu podminek obchodovani na kapitidlovém trhu, definuje financéni
nastroje a sluzby, vymezuje kategorizaci zakaznikt apod. Tato smérnice z roku 2004 méla, strucné
feceno, za cil pfinést komplexni Gpravu této oblasti, nicméné dynamicky vyvoj podnikani na
kapitalovém trhu v poslednim desetileti ukazuje, Ze nastavena pravidla jiz nestadi tuto oblast
dostate¢né regulovat a je zapotiebi zasadnich "aktualizaci" této upravy, proto byla v roce 2014
pfijata smérnice MiFID II, v¢etné pifimo aplikovatelného nafizeni MiFIR, jehoz cilem je dané
mezery v regulaci tohoto odvétvi vyplnit. Tato diplomova prace jasné a srozumitelné predstavuje
danou problematiku, kriticky rozebira jednotliva témata a Ctenafi poskytuje uceleny pohled na

zmeény, které se implementaci smérnice MiFID II odrazi na ¢eském kapitdlovém trhu.
Anotation

The subject of this thesis is the legal regulation contained in the EU MiFID II Directive and
its impacts on the regulation of the Czech capital market. MiFID II replaces the MiFID I Directive,
which includes in particular the regulation of trading conditions on the capital market, defines
financial instruments and services, defines customer categorization, etc. This 2004 directive has, in
short, intended to bring about a comprehensive adjustment of this area, Capital market business
over the last decade shows that the set rules are no longer sufficient to regulate this area, and that
there is a need for major "updates" of the regulation, MiFID 11, including the directly applicable
MiFIR Regulation, Regulate this sector. This diploma thesis clearly and comprehensively presents
the given issue, critically discusses individual themes and provides the reader with a comprehensive
view of the changes that will be reflected in the Czech capital market with the implementation of

MiFID II.
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