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odraz v ¢eském pravu
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Tvorba evropské legislativy v oblasti kapitdlovych tthi

Evtopsky kapitilovy trh prochdzi v soucasné dobé dynamickym procesem integrace,
jejim cilem je odstranéni fragmentace finanénich tthil 2 mobilizace uspor na evropské trovni.
Harmonizace pravnich Gprav kapitilového trhu v raimci EU je jednou ze zdkladnich ptiorit BU a
je provadéna predeviim prostfednictvim smérnic. Charakter smérnic s relevanci pro financni trhy,
jako? 1 mechanismus jejich vydivéni doznal v poslednich péti letech velkych zmén. V roce 2001
se stala jednou z priorit Lisabonského procesu integrace financnich trhi. Pomaly postup pH
napliiovini akéntho plinu vedl potom k ustaven tzv. Viboru moudtych (Comitee of Wise Men)'.
Rada tého¥ roku na svém stockholmském zasedani piijala doporuceni tohoto vyboru, podle
ného# by se v budoucnu nemély smérnice zaméfovat na detailni otizky a problémy. Mély by byt
formuloviny obecnéji s tim, e podrobnéjsi uprava ziistane pfenechdna providécim predpisiim
Evropské komise (vydavanym podle ¢l. 202 SES). Nislednym schvilenim uvedeného reformniho
postupu Evropskym patlamentem v roce 2001 byl poloZen zaklad tzv. Lamfalussyho procedury”.

Jde o étyfstupfiovy proces tvorby (zejména provadécich) privnich piedpist v oblast
kapitalového trhu a zajisténi jejich transpozice do priva clenskych stit. Vychdzi z vyse zminéné
zpravy tzv. V§boru moudrjch zroku 2000. V prvnim stupni jsou Evropskou Radou a
Parlamentem vydévany ramcové ptedpisy. Evtopskd komise v souladu s principy
spolurozhodovani piijima nivth ramcové smérmice resp. naffzeni, pficemz ramecova pravni
Gptrava definuje oblasti budouci provadéci pravni Gpravy schvalované Evropskou komisi.

Ve druhém stupni Lamfalussyho procedury Evropskd komise udéluje mandic CESR
(Vyboru evropskjch dozorovych orgind nad kapitdlovym trhem)’ k vyptacovani technického
navthu providéctho pfedpisu (smérice ¢ nafizend). Ten nésledné pfipravi techmicky navrh
provadéciho predpisu a predlozi jej Komisi. Zpracovany névth je nésledné pfedmétem diskuse
v Bvropském vybotu pro cenné papiry, European Securities Committec (ve zkratce HESC".
Komise na zakladé technického ndvrhu CESR zpracuje nivth provadécitho opatfeni, ktery
predlozi ESC®. Paralelné je informovan parlament, ktery by v piipadé, Ze by navrh provadeciho
predpisu piekrodil rozsah zmocnéni stanoveny rimcovou privni Gpravou, piijal piislusnou
negativni rezoluci. V zavéru druhého stupné Lamfalussyho procedury piijimi Komise navth
provadéciho predpisu.

1'V jeho Eele byl byvaly guvernér belgické centrilni banky Alexander Lamfalussy.

2 Viz http:/ /www.eutopa.eu.int/comm/ intetnal_market/en/finances/mobil/lamfalussy_enhtm

3 Viz http:/ /www.cesr-eu.org.

4 Tivropsky vibor pro cenné papiry byl zfizen rozhodnutim Evropské komise ze dne 6. cervna 2001
(2001/528/EC). Evropska komise piijala rozhodnuti o zizeni ESC v souladu s rezoluci Evropské rady
(Stockholm, 23. - 24. bFezna 2001) o efektivnéji regulaci evropského tthu s cennymi papiry. Vznik vyboru
ESC doporudil také Vibor moudrych. BliZe viz

http://europa.ew.int/comm/ internal_market/securities/esc/index_en.htm.

5 Rozhodnuti EX 2001/528/EC o zfizeni ESC zaloZilo mandit ESC jako poradniho viboru v oblast
cennych papiri. Procedurilni pravidla pro jednani ESC stanovi Smérnice EP a Rady 2003/6 /EC o
zneusfvini trhu a rozhodnuti Rady 1999/468/EC stanovujici postupy pro realizacd kompetenci
delegovanfch na EK (zaklidd mandit ESC jakoZto regulatorniho viboru v oblasti cennych papirtd).
Rozhodnuti EK 2004/8/EC (novela rozhodnuti 2001/528/EC) roziifilo pravomoc ESC také o oblast
kolektivniho investovani.



Ve tietim stupni vydivda Komise metodické materidly a standardy tykajici se aplikace
predpist v &enskych zemich. Vyznam zde maji zejména konzultace v raimci Evropského vyboru
pto cenné papiry a Viboru evropskych regulitort trhu cennjch papird. CESR vydiva doporuceni
ve véci vikladu provadécich pfedpisi a metodické pokyny a analyzuje dozorovou praxi ve
¢lenskych statech.

Podstatou ¢tyvrtého, posledniho stupné je kontrola implementace v clenskych stitech EU
a koordinace dozorovych éinnosti mezi piislusnymi orginy. Komise priibéZné hodnoti stav

transpozice a irnplementace evropské legislativy do nirodnich privaich fadd.
' Viechny nové komunitirni piedpisy tykajici se kapitdlového trhu (smémice o zneuZitd
tthu, o prospektu, smérnice o transparentnosti a smérnice MiFID®) jsou vydaviny v rimci vyse
uvedené procedury.

Principy a trendy komunitarni pravni apravy vybranych oblasti kapitiloveého tthu a jejich
dopady na ¢eské pravo

1. Kolektivnl investovani

V roce 1985 byla piijata Smérnice Rady 85/611/EHS, o koordinaci pfedpist tykajicich se
jednotek kolektivatho investovini do pfevoditelnych cennjch papiri (oznacovani jako UCITS).
Je zakladem pravni Gpravy kolektivniho investovani. Jejim tcelem bylo podiidit oteviené fondy
kolektivniho investovani investujici do pfevoditelnych cennych papirti jednotné regulaci ve vsech
denskych statech. Dle svého ¢l 1 se smérnice vztahuje na pod.niky kolekdvniho investovani do
ptevoditelnych cennych paplird (, undertakings for collective investment in transferable securities’® — UCITS)
situovanych na tuzemi ¢lenskjch stitd evtopskjch spoledenstvi. Smérnice rozdéluje dosud
existujici fondy kolektivniho investovini na dvé skupiny — na skupinu fondd kolektivniho
investovani spliujicich podminky stanovené smérnici (UCITS) a na skupinu fondd kolektivniho
investovani, které poZadavky smérnice z jakéhokoli divodu nespliiuji. Zatimco privni Gprava
prvni z téchto skupin je tak harmonizovana na komunitirni Grovni, regulace druhé skupiny je
naddle ponechina ve vyluéné pravomoci kazdého ¢lenského statu. Smérnice mj. pfedpokladi
zavedeni institutu ,,jednotného evropského pasu® pro fondy kolektivniho investovani a investiéni
spolecnosti. Smérnice byla vicekrit novelizovina; zdsadni byly zmény v roce 2001 po pitjeti
smérnice & 2001/107/ES a smérnice & 2001/108/ES.

Direktiva byla do naseho priva transponovina ziakonem o kolektivnim investovani C.
189/2004 Sb., kterj nabyl Géinnosti dne 1. kvétna 2004 a kterj byl podstamé novelizovan
zakonem ¢. 224/ 2006 Sb. Po piijeti zikona o financnich konglomeritech, tzv. technické novele
zékona o podnikini na kapitdlovém tthu a integraci dohledu nad finanénim trhem do Ceské
narodni banky, 8lo o dal$i — a rozsahem nejvétdi — zménu privni Gpravy kolektivniho
investovani’. Krom regulace tzv. ¢erného kolektivniho investovani doznala zdsadnich zmén
zejména Gprava specilnich fondd kolektivniho investovini (jak bylo uvedeno vjse, nepodiéha ale
tato oblast harmonizaci v ramel EU).

Zhstava oviem nejvéti nedostatek Ceské privni upravy — zdkon stile neznd oteviené
formy kolektivniho investovani s privni subjektivitou (chybl tedy jakési Ceské SICAV). Vefejne
nabizeni cennych papiri specialniho fondu v CR navic narizi na formaln{ prekazky; CNB piipusti
podle § 58 a 59 zikona o kolektivnim investovani na nase Gzemi pouze produkty otevienych
fonda. Pro uzaviené fondy je cesta na nas trh zatim uzavfena, coz ostfe koliduje se svobodou

6 K tomu viz dile.
7 BliZe knové pravni upravé kolektivniho mvestovam Pibera, V., Sebestovd, A. Novi pravni Gprava
kolektivniho investovani. Pravni rozhledy, 2000, ¢. 14, s. 49%an. Viz také D, |, Cecb P. Nové zakony o
kapitdlovém trhu — rozpory s privem ES a fady vady vyZaduji jejich rychlou novelizaci, Pravai zpravodaj
2004, ¢ 6,5.1- 7.



pohybug. Navic pfetrvivajl nékteré formalné legislativnl nedostatky pravni dpravy. Legislativni
vyvoj na tdseku kolektivatho investovini tak zcela jisté neni ukoncen, nebot’ zatim nebylo
dosazeno plné harmonizace.

2. Investicni sluzby

Smérnice Rady 93/22/EHS ze dne 10. kvétna 1993 o investicnich sluzbach v oblasti
cennych papirG ve znéni smémic 95/26/ES, 97/9/ES a 2000/64/ES (ISD — Investment services
directivéy méla za cil zavedeni jednotnych pozadavkd na obchodniky s cennymi papity, sjednoceni
rAimce poskytovini investiénich sluzeb ve vsech clenskych stitech evropskych spoleCenstvi,
ochranu investort a kapitilového trhu. Smémnice tim piispéla k vytvofeni jednotného evropského
trhu a naplnéni zdkladnich svobod, kdyz umoznila investiénim firmam bezbariérové podnikani
v daldich &lenskjch stitech na zaklad¢ tzv. evropského pasu. Vystidda ji smémice Evropského
patlamentu a Rady 2004/39/ES o trzich finan¢nich nastrojd (Markets in Financial Instruments
Directive/MiFID)’ - srov. &l. 69 této smérnice.

Smémice MiFID déinnd od 30. dubna 2004, je jednou ze zdsadnich smérnic pifjatych v
ramci Akéniho plinu pro finanéni sluzby Evropské unie. Clenské staty EU by mély zavést nové
pravidla do svych pravnich #idi do 31. ledna 2007 a aplikovat je od 1. listopadu 2007. Nova
evropska pravni Uptava oblasti poskytovini investiénich sluzeb pfinasi vyznamné zmeény oproti
stavajici pravol Uprave. Ceské subjekty poskytujici sluzby na kapitalovém trhu se tak v souvislosti
s implementaci MiFID a jejich providécich opatfeni musi piipravit na podstatné posuny optoti
stavajici regulaci, a to v dostateéném piedstihu pfed 1. listopadem 2007.

Nové predpisy pfinidejl viznamné zmény do podnikani v oblasti kapitilového trhu. Jde
piedeviim o zptsnéni poZadavkd na provoz a organizaci podniku obchodnika s cennymi papiry a
na jednani ve vztahu k zikaznikiim. Nové Uptava vychizi mj. z rozdilné koncepce investicnich
sluZeb a investinich nastrojl. Poskytovani investiénich sluzeb a dinnosti je vyhrazeno pouze
obchodnikéin s cennymi papiry a rozéifuje se vycet hlavnich investi¢nich sluzeb a cmnosti, k
jejichz poskytovani budou optiavnéni jen obchodnici s cennymi papiry. Poradenstvi se stane
novou hlavai investiéni sluZbou. Ke zménim dojde také v kategorizaci zakaznikG obchodnika
(tetail clients, professional clients) a s tim spojeném reZimu a rozsahu jejich ochrany™".

Velkou zménou bude také zavedeni tzv. vicestranného (alternativniho) obchodniho
systému  (mulilateral trading facility). Poprvé jsou tedy harmonizoviny podminky pro
ptovozovani této obchodni platformy, kterou ceské pravo nezna a kterd vedle dosavadnich
organizovanych trh (burzy a RM-S) predstavuje dalsi alternativu obchodovani na kapitilovém
tthu. MiFTD stanovi nékolik zdsadnich kritérii, kterd bude muset altetnatival obchodni systém
splfiovat, blizsi podrobnosti upravi ptisluiné providéci nafizeni''. Jak jiZ bylo uvedeno, MiFID
stanovi pouze vseobecna pravidla; pfesné technické detaily budou upraveny provadécimi
pravnimi pfedpisy, které budou k dispozici nejdfive koncem roku 2006. 7 tohoto divodu doslo k

8 Blize Cech, P. Revize pravai dpravy kolektvniho investovini — t8zky porod nemocného ditéte. Privni
zpravodaj, 2006, ¢. 8, s. 7an.

 Smeérnice Evropského patlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich finanénich
nastrojii a o zméné smérnic Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS, smémice Evropského parlamentu a Rady
2000/12/ES a zrudend smérnice Rady 93/22/ES.

10 Blize Seyfried, T. Die Richtlinie iber Mirtkte fiir Finanzinstrumente (MiFID) — Neuordnung der
Wohlverhaltensregeln. Wertpapiermitteilingen, 2006, €. 29, s. 1375an.

't Na zasedani ESC dne 26. dervna 2006 schvilily clenské stty dva ndvrhy provadécich pravnich piedpisti
k MiFID. Reseni technickych otizek ponechdvd smérnice MiFID pravé na providécich opatfenich EK
tak, aby evropska legislativa byla schopna pruZnéji reagovat na inovace financnich tthi. Schvalend opatfeni
piedstavuji navrh provadéci smérnice, kterd upravuje organizacni poZadavky a provozni podminky pro
obchodniky s cennymi papity, a dile ndvrh provadéciho nafizeni, které upravuje povinnosti obchodniké s
cennymi papiry uchovivat ziznamy a hlisit obchody. Koneéné schvialeni nivrhd Evropskou komisi se
ptedpoklada na podzim 2006.



posunuti terming transpozice'”. Transpozice MiFID pfedstavuje v soucasnosti nejvetsi aktuilni
vyzvu ptro nase privo. Price na relevantnich pfedpisech jsou oviem teprve v pocatecnim stadiu,
kdy? Ministerstvo financi doposud publikovalo k diskusi pouze vybranou &ast nové pravni
Gpravy”. Snahu ministerstva o komunikaci s Géastniky kapitilového trhu jiz v pribéhu
piipravaych legislativnich praci lze hodnotit velmi pozitivne.

Jednu zkontroverzi nové smémice predstavuji rozsahlé informaéni povinnost
obchodnika s cennymi papity. Ty jsou velmi komplexni a jejich cilem je zajistit maximalni
moZnou miru transpatentnost obchodd, at’ jiz pfed provedenim transzkce, nebo po ni'*, Rozsah
publikaénich povinnost! je predmétem kritiky zahraniéni odborné literatury™, navrhuje se proto
prencchat &ast informaénich povinnosti samoregula¢nim mechanismtim. Podobné tendence lze
odekdvat i v Ceské republice.

3. Transparentnost kapitalovych trhi

Smérnice Evropského patlamentu a Rady 2001/34/ES ze dne 28. kvétna 2001 o pfijet
cennych papith ke kétovani na burze cennjch papird a o informacich, kteréd k nim majf byt
uvefejnény, ve znéni smérnic 2003/6/ES, 2003/71/ES a 2004/109/ES je téZ nékdy oznacovina
jako ,,transparenéni®. Stanovovala podminky pro piijimini jednotlivych druhii cennych papirt a
informacni povinnosti emitenta a dal§ich Géastnikd. V soucasné dobé je z nf ale torzo, a to viivem
novelizaci smérnicemi o prospektu a smérnici o harmonizaci pozadavki na prihlednost tykajic
se informaci o emitentech.

Koncem roku 2004 byla publikovina Smérice’ Evropského parlamentu a Rady
2004/109/ES ze dne 15. prosince 2004 o harmonizaci poZadavki na prihlednost tykajici se
informaci o emitentech, jejichz cenné papiry jsou piijaty k obchodovani na regulovaném trhu, a o
zméné smérnice 2001/34/ES. Direktiva stanovi pozadavky tykajici se uvefejiiovani periodickych
i pribéznych informaci o emitentech, jejichz cenné papiry byly pfijaty k obchodovani na
regulovaném trhu. Mj. se upravuji pozadavky na virocni a pololetni zpravu (€. 4 2 5).

Na rozdil od diivéjsich dprav se nova smernice neomezuje na vybrané segmenty
kapitdlovych trhii. Publika¢ni povinnosti maji dopadat na vSechny tGcastniky regulovanych trhd.
7 pohledu ceského priva to znamend nutnost novely pHshidnjch ustanoveni zakona o podnikin{
o kapitilovém trhu, ktety vychdzi — v rozporu se smérnici z rozdéleni na oficidlni a ostatni tthy
(stov. § 38 PKT). Zmény bude muset doznat také Uprava oznamovaci povinnosti o vyznamnjch
ucastech v PKT, nebot’ smérnice snizuje primirni prih vzniku publikacni povinnosti. Prahy se
budou pocitat bez cohledu na to, zda jsou néktera hlasovaci prava sistovina, a to vzhledem

12 Viz Smérnici Evropského parlamentu a Rady 2006/31/ES ze dne 5. dubna 2006, kterou se méni
smérnice 2004/39/ES o trzich finanénich ndstrojl, pokud jde o nékieré lhaty.

13 Ministerstvo financ v ramct praci na pfebirini evropské legislativy finanénfho trhu pfipravilo prvni z
fady konzultaénich materild ke smérnici o trzich finanénich nastrojd (tzv. MiFID) a pHslusné provadéci
. smérnici. V souvislosti se zimérem zkvalitnit legislatival proces pfichdzi ministerstvo s postupem, kdy
nejprve publikuje konzultaéni materidly k vefejné diskusi a teprve poté piikrodi k tvorbé transpozinich
novel. Tento postup umozfluje, aby Glastnici trhu, dobled CNB a odborna vefejnost mohli vznidet
zdsadn{ pfipominky a naméty jiz v pribéhu piipravnych praci, a nikoliv pouze ptipominkovat findlni text
novely. Tento postup také napomihi dotcenym ucastnikiim trhu pfedvidat zmeény p#H jejich pfipravé na
novy rezim. Konzultadni materidl, kterj je k dispozici na internetovych strankach ministerstva, uvadi prvni
tématicky oktuh tykajici se pravidel jednin{ ve vztahu k zdkaznfkim. V pribéhu podzimu na néj navaze
nékolik konzultaénich materidld k dalsim tématickym okruhtm upravovanych zmifiovanymi smérnicemi
napt.  otizky  trzni  infrastruktury & vymezeni  zakladnich  pojmi.  BliZe  viz
http:/ /www.mfcr.cz/cps/tde/xchg/mfer/hs.xsl/kapitalovy_trh 28033 html.

4 Srov. napf. ¢l. 29 a 44 (publicita ex ante) a ¢l. 30 a 45 (publicita ex post) MiFTD.

15 Kumpan, Ch. Transparenz als Mittel der Kapitalmarktregulierung. Wertpapiermitteilungen, 2006, ¢. 17,
str. 797an,



k souhrnu viech hlasovacich priv ze viech druht akcii a dile zvI48t pro jednotlivé druhy (¢l. 9
odst. 1 druhy pododstavec Smérnice)'’. Zména eské Gpravy zde bude nezbytna.

4. Zneuzid trhu

Klicové postaveni v oblasti zneuziti tthu zaujfmi smérnice Evropského parlamentu a
Rady 2003/6/ES ze dne 28. ledna 2003 o obchodovini zasvécenych osob a manipulaci s trhem
(zneuziti trhu)"’. Tato nova ,,sbérni® smérnice’® v sobé slucuje pod pojmem ,zneuzid trhu®
(market abuse, Markimisshranch) Gpravu zneuzivini vnitfnich informaci na kapitilovém trhu a jeho
manipulace (drubd uvedend oblast zatim nebyla na evropské tirovni nijak regulovana). Vychazi se
z toho, Ze transakce zasvécenych osob a manipulace s trhem brinf transparentnost trhu, ktera je
nezbytnym piedpokladem pro operace investord a dalsich dcastnikd na kapitilovém trhu.
Smérnice myj. v ¢l. 1 vymezuje pojem vnitin{ informace' (inside information) a pfedpoklada zikaz
jejiho vyuziti, at’ jiz jde pfimo o transakce (¢l 2) nebo ,jen™ jeji sdéleni jiné osobé (&l 3). Kromé
toho maji emitenti financnich nastroji vnitind informaci co nejdiive uvefejnit (&l 6). Smérnice
tovnéz definuje pojem ,manipulace” (CL 1 odst. 2) a pfedpokladi jeji zdkaz s vyjimkami pro
programy odkupu vlastnich akcif a péce o kurs (stabilizace).

Na vyse uvedenou smérnici o zneuwZiti tthu navazuje smérnice Komise 2003/124/ES ze
dne 22. prosince 2003, kterou se providi smémice 2003/6/ES, pokud jde o definici a
uvetejnovani divérnych informaci a definici manipulace s tthem. BliZe vymezuje obé skutkové
podstaty zneuziti trhu, a to blizsi definici vnitini informace (€l 1) & jednotlivyich metod
manipulace (€l 4 a 5). Krom¢ toho upravuje také prostfedky a lhity pro publikaci vnitfnich
informaci a piedpoklady odloZeni publikace vnitfnich informaci (¢l 3)

Drubi provadéci smérice Komise 2003/125/ES ze dne 22. prosince 2003, kterou se
- provadi smérnice 2003/6/ES, pokud jde o poctivé pfedklidini investiénich doporucen
(presentation of invesiment recommendations) a uvetejiovini stfetu zajmi (disclosure of conflicts of interests)
vychazi z ptemisy, Ze integrita trhu 24di, aby prezentace informaci doporudujicich nebo
navrhujicich investicni strategii odpovidala zvySenym ndrokim na nestrannost, poctivost a
prihlednost. V prvé fadé se vychazi z toho, Ze ma byt znama identita autord doporudeni (¢l. 2).
Smérnice pak stanovi obecnd pravidla pro poctivou prezentaci doporuceni (¢l 3) a doplije je o
dalsi pravidla pro osoby, jejich? hlavni podnikatelskou ¢innosti je vypracovani doporudeni.
Piedpoklida se také zavedeni obecnych pravidel pro uvefejfiovani zajmi a stfetu z4jmi (&l 5 —
6). Smérnice také vénuje pozotnost Sifeni investiénich doporuéeni (&L 7 — 9).

Nafizenim Komise ¢ 2273/2003, ze dne 22. prosince 2003 se provadi smérnice
Evropského patlamentu a Rady 2003/6, pokud jde o v{jimky pro programy zpétného odkupu 2
stabilizaci financnich néstrojéi. Smérnice o zneuzitl trhu (2003/6/ES) v ¢él. 8 predpoklada vyjimky
z obecného zikazu zneuziti trhu (z¢jména manipulace) pro obchody s vlastnimi akciemi v rémci
programii ,tzv. zpétného odkupu® a nebo obchody za tGcelem stabilizace finanéniho nistroje.
Nafizeni v souladu s timto clankem stanovi bli#§i podminky, které musi sphiovat programy
zpétného odkupu (¢l. 3 - 6) a postupy stabilizace (€. 7 — 11)%.

Radu provadécich pfedpisi ke smémici o zneuziti tthu jesté rozsifila smérnice
2004/72/ES ze dne 29. dubna 2004, kterou se provadi smérnice 2003/6/ES, pokud jde o
pitjatelné trzni praktiky, vymezeni vnitfn{ informace ve vztahu ke komoditnim derivatim, vedeni
seznami zasvécenjch osob, hlaSeni vlastnich obchoddt s cennymi papiry a hlaeni podezfelych
transakei. V ¢l 2 precizuje faktory, kteté je tieba zohlednit pti hodnoceni pHjatelnosti tr¥ni

16 Srov. Dédi, |., Cech, P. Obchodni prévo po vstupu CR do EU. 2. vydini, Polygon 2005, s. 254.

17V origindle ,,Directive on insider dealing and market manipulation (market abuse)*,

18 Dosavadni smérnice o vyuZivini vaitfnich informaci (89/592/EHS) byla zruiena.

12V publikovaném ptekladu se hovoii o ,,divémych informacich®.

® Viz také Coch, P. Nafizeni EK o podminkich ptipustného nabyvani vlastnich akcif a stabilizace kurzu,
Pravni rozhledy, 2004, & 9



praktiky (tato oblast mé vyznam pro urcent, zda do§lo k manipulaci s tthem) a dale mechanismy a
praktiky konzultaci tfkajicich se pfijatelnosti trinich praktik. Piedmétem smérnice je dile
vymezeni vnitinich informaci ve vztahu ke komoditnim derivatim (€l 4), vedeni seznamu
zasvecench (€l 5), tzv. manazerské obchody (€l 6) a hladeni podezfeljch obchodi.

PoZadavky smérnice o zneuziti tthu nasly svij odraz pfedeviim v ust. § 124 — 127 PKT.
Providéci smérnice byly promitnuty do ustanoveni vyhlasky KCP €. 536/2004 Sb. Nékteré vady
transpozice souboru komunitarnich pfedpist na useku ochrany tthu pfed zneuZitim vnitinich
informaci a manipulace odstranila aZ tzv. technickd novela PKT (provedena zik. ¢. 56/2006 Sh.,
s uéinnosti 8. bfezna 2006).

Zikon o podnikani na kapitilovém tthu po vySe uvedené novele uspornéji vymezuje
klicové pojmy pravni dpravy — vnitini informaci 2 manipulaci tthu. ZézZila se také oznamovadi
povinnost o podezfeni na zakizand jedndni, kterd zatim dopadala téméf na viechny zaméstnance
subjektd pisobicich na finanénim trhu (povinnost tak maji ji% pouze zaméstnavatelé). Novi je
taktéz formulace osob povinnjch oznamovat transakece sinstrumenty vydanymi emitentem
(ditector’s dealing). Ceski nirodni banka mé také konetné zmocnéni k vydani provadéciho
piedpisu o pravidlech pro poctivou prezentaci informaci podle § 125 odst. 6 PKT a pravidla pro
uvefejnovini z4jmi a stfetu zijmd podle § 125 odst. 7 PKT - stov. § 199 odst. 2 pism. s) PKT,
coz ji umozni transpozici pozadavkld vyse uvedené Smérnice Komise 2003/125/EHS*. Na
nivrhu providéctho nafizeni se v soucasné dobé pracuje.

5. Prospekt a jeho privni aptava

Stav v oblasti plnéni prospektové povinnosti lze z pohledu harmonizace oznacit za
uspokojivy, tfebaze cesta knové tGpravé byla pomérné komplikovani a Ceskd republika se
bohuzel nevyhnula docasnému poruseni evropského prava.

Smérnice Hvropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003 o
prospektu, ktery ma bft uvefejnén pi vefejné nabidce nebo piijeti cennych papirt
k obchodovani, a o zméné smérnice 2001/34/ES nahradila dosavadni roztiiténou™ upravu
iniciacnich informacnich povinnost{ emitentti a dalSich osob pfi vefejné nabidce cennych papirt
k obchodovini na regulovaném trhu. Smérnice se pouZije na jakékoliv piijeti cennfch papiréd
k obchodovini na regulovaném trhu bez rozlieni jeho piislunjch segmentd®. Zakladni
povinnosti, kterou by mely ¢lenské stity ulozit, je povinnost uvefejnit prospekt pied nabidkou
cennych papirii (prospectus). Jeho nileZitost uptavuje &l. 5 smérnice.

Smérnice sjednotila Gpravu informaénich povinnosti emitenti a dalsich osob pii vefejné
nabidce cennych papirt a pii piijiméni cennych papirt k obchodovini na regulovaném trhu.
Kromé toho roziffila okruh pfipadit, ve kterjch neni nutné pH nabizeni cennych papird
schvalovat a uvefejflovat prospekt, zrudila dosavadni rozdéleni na prospekt a uzsi prospekt,
zménila iptavu jazykt pouzivanych pii pfeshraniénich nabidkich cennjch papirt, nové upravila
vnitini Clenéni vyhotovovanych prospektd, zavedla vétsi vatiabilitu prospektd pro rizné pipady
nabidek a druhi cennjch papirii a zejména zavedla tzv. jednotny pas pro emitenty. Pokud je tedy
prospekt schvilen v jednom ¢clenském stité, je platny i v daldich. Pouze orginy domovského
clenského stitu budou oprivnény ke schvileni prospektu, pisluiné orginy hostitelského statu

2t Cech, P. Daldf vlna novelizaci priva spolecnosti a cennych papiri. Privni zpravodaj, 2006, & 3, s. 10.

% Pravnl dprava problematiky prospekm byla do pfijeti smérnice o prospekm pomérmé nepichledni.
Pozadavky na sestaveni, kontrolu a §ifeni prospekti uvefejfiovanjch pro piijeti cennjch papird ke
kotovini na burze cennych papiril upravovala smérnice 80/390/EHS ze dne 17. biezna 1980. Pozadavky
na prospekt uvefejiiovany pH vefejné nabidce uptavovala smérnice 89/298/FHS ze dne 17. dubna 1989.
Prvni z uvedenych smérnic byla poté zadlenéna do smérnice 2001/34/ES.

2 Blize k tomu Ceoh, P. Nova smérnice ES o prospekt, Pravni zpravodaj, 2003, ¢ 3, s. 7 — 10.




budou povinny na zikladé oznimeni prospekt schvileny v domovském staté uznat**. Na smérnici
navazuje providéci nafizeni Komise ¢. 809/2004 ze dne 29. dubna 2004, které s ti¢innosti od 1.
cervence 2005 stanovi mj. blizsl nilezitosti prospektu 2 zpisoby uvefejnéni,

Smérnice byla do ¢eského prava transponovana s velkym zpozdénim, coz vyvolalo velké
obtiZe v mezidobi. Mezitim totiZ nabylo iéinnosti provadéci naifzeni Komise ¢ 809/2004. K 1.
7. 2005 marné uplynula lhita pro implementact smcrnice o prospektu a vznikl slozity spor o
aplikaci provadéctho nafizeni”, kdy? v deském privu chybél jeho ziklad (transponovani
smérnice). Komise pro cenné papiry zde dospéla k zavéru, Ze provadéci nafizeni prozatim nelze
aplikovat. Argumentovala pfitom tim, Ze evropskou tpravu vefejného nabizeni cennych papiri
zakotvila poptvé stnérnice & 89/298/EHS a dokument, ktery byl nabizejici povinen uvefejnit,
tato smérnice oznacovala jako ,prospectus”. Pozdéji pfijatd smérnice 2001/34/ES stanovila
- dodatecné pozadavky pro pjimani cenného papiru k obchodovani na oficidlnim trhu burzy
cennych papird a dokument, ktery bylo treba v této souvislosti uvefejnit, oznacovala jako , listing
particulars™. V cCeském vnitrostatnim prava témto pojmim odpovida uzsi prospekt (jako
ekvivalent prospektu) a prospekt (jako ekvivalent listing particulars).

Novi smérnice ¢. 2003/71/ES a (soucasné 1 provadéjici nafizeni ¢, 809/2004) viak podle
KCP poditi pouze s jednim druhem prospektu a nadile se nedrzi vyse uvedeného rozdéleni.
Ceské tprava viak dosud takovy jednotny dokument v désledku pozdn{ implementace neznala.
Samo slouceni obou dokumenti by znamenalo zpi{snéni dosavadai Upravy vefejné nabidky.
Stejné tak podle KCP nebylo mozno dovozovat, Ze by pojmy uzsi prospekt nebo prospekt ve
smyslu Ceské Upravy terminologicky odpovidaly pojmu prospekt v upravé evropské — jde o
zvlastni dokumenty s rozdilnym (omezenym) Gcelem.

KCP tedy vSe uzaviela s tim, Ze pfestoze je provadéci natizeni Komise ¢ 809/2004 piimo
aplikovatelné, chybi v ¢eském privu institut, na ktery by toto nafizeni dopadalo ~ nileZitosti
prospektu, které stanovi, nejsou naleZitostmi ani uzétho prospektu, ani prospektn podle dpravy
ceské. Nafizeni stanovi podle KCP obsah dokumentu, ktery Ceské pravo — pfes shodné oznaceni
blizkého institutu — neznalo®.

I pfes sofistikovanost a zjevnou ucelovost uvedené argumentace bylo stanovisko
vétsinové akeceptovano a i ti nejkritiétéj¥ autofi kvitovali s povdékem alespofi jeden
nepopiratelnj pozitivn{ efekt stanoviska: pravni jistotu pro uéastniky kapitilového trhu®.
Evropskou smérnici transponovala az tzv. technicka novela zikona o podnikani na kapitalovém
trhu v prvni poloviné roku 2006, &mZ cely problém odpadl™.

Po novele i nadale ztstava v platosti zakladni princip, podle kterého pied uvedenim na
tth nebo vefejnym nabizenim je tieba uvefejnit dostatek informaci o nabizenych investi¢nich
cennych papirech tak, aby investoft mohli nabidku fadné posoudit. Podstatni zmeéna vsak spociva
ve sjednoceni dokument’ k vefejné nabidce a piijeti na trh (dosud prospekt a uzsi prospekt) a
naopak moznost rozdélit takovy , jednotny® prospekt na vice ditd. Novy ,,evropsky® prospekt by
mél usnadnit pHstup deskjch investitnich cennjch papitd na zahraniéni twhy. Zakon jiz
neupravuje piipady, které nejsoun vefejnou nabidkou, ale stanovi pifpady, kdy na vefejné nabizeni

2 Stanovisko KCP ¢ STANS/2005 ze dne 20. 7. 2005 publikované na www.sec.cz.

25 Srov. D, J., Cech, P. Obchodni pravo po vstupu CR do EU. 2. vydani, Polygon 2005, s. 258.

26 Srov., znovu Stanovisko KCP & STANS/2005 ze dne 20. 7. 2005 publikované na www.sec.cz.

2 Viz Jansa, P. Neni prospekt jako prospekt. Publikovino na http://www.eptavo.cz, stav ke dni 2. zafi
2006.

28 Srov. napt. Rabock, P. Smérnice — hlavni ptekazka harmonizace? Pravai forum, ¢. 4, 2006, s. 121an.

2 Zikon ¢ 57/2006 Sb., o zméné zikonl v souvislosti se sjednocenim dohledu nad finanénim trhem
zrusil mj. Komisi pro cenné papiry. Jeji dohledova piisobnost piesla ke dni G¢innosti zdkona na CNB.
Zakon sice nefesi kontinuitu vykladovych stanovisek a metodik, kteté KCP vydala, z povahy véci viak
nezbude ne vychazet z jejich kontinuity (stov. Cesh, P. Sjednocen dohled nad finanénim trhem. Privni
zpravodaj, 2006, ¢. 4, s. 8). K reformé dozoru nad kapitilovym trhem viz také zajimavou diskusi vedenou
" na blogu www.leblog.cz.



zakon Uplné nebo zé4sti nedopadé. Volndjsi jsou potom pravidla pro dluhopisové programy
(zeyména se zkracuji lhity pro schvileni prospektu).

6. Nabidky pfevzet: ,,pozir, ktety nikdo nehasi®

Oblasti kapitélovcho trhu se vyznamné dotyké také smérnice Evropského parlamentu a
Rady 2004/25/ES ze dne 30. dubna 2004 o nabidkach pfevzet] schvileni po letech kontroverzi™.
Smémice zakotvuje minimdlni standard Gptavy nabidek pfevzeti a stanovuje mj. zasady téchto
operaci (¢. 3) a diilezité instituty k ochrané mensinovych spoleéniki.

Situaci v této oblasti mizeme z pohledu Ceského priva oznaéit doslova za kritickou.
Lhita k transpozici smérnice uplynula dne 20. kvétna 2006 (Sinila tedy standardni dobu dva
roky). Bohuzel ani v této adekvitaf Ihité nebyl cesky zakonodarce schopen vyhovét pofadavkim
evropské predlohy. Evropski komise v dubnu tohoto roku zahéjila fizeni s Ceskou republikou
pro nesplnéni pozadavks smérnice.

Do obchodniho zikoniku nebyla totiz doposud promitnuta ustanoveni & 5 odst. 5
smérnice, ktery pfedpoklad likviditu protipinéni pii nabidee ptevzeti. Opomenuto bylo také tolik
diskutované pravidlo prilomu (break-through rule) podle &. 11 smérnice a zcela byla pominuta
kolizni pravidla obsaZend v ¢l. 4 téze predlohy. U kli¢ové oblasti pravni tpravy nabidek prevzeti,
tj- pii stanoveni ceny povinné nabidky, navic obchodni zdkonik v rozpotu se smérnici nevychazi
z ceny prémiové (tj. ceny, za kterou ziskal navthovatel & osoby jednajici s nim ve shodé akcie
cilové spolecnosti v poslednich Sesti mésicich), ale ze znaleckého posudku zpracovivaného podle
§ 183c odst. 5 obchodniho zdkoniku. Prémiova cena se m4 zohlednit pouze podptirné. Negativa
uvedeného stavu jsou nabifledni: krom¢ hrozici pokuty ze strany Komise hroz i naroky na
nihradu skody od poskozenjch navrhovateli & akcionait™. Oblast nabidek pievzet pati
k horkym kandiditiim na co mozni nejrychlejdi zménu, kdy¥ rozpor s evropskfm pravem je
flagrantni.

7. Ochrana zékaznikii obchodnika s cennymi papity — formalni sluditelnost versus
slucitelnost fakticka

V oblasti ochrany zikaznikii obchodnika s cennymi papiry je vzotem deské upravy
smémice Evropského parlamentu a Rady & 97/9/ES o systémech pro odikodnéni investord.
Pfedpoklida vytvofeni mechanismé, které zajisti nahradu zékaznikovi pro pfipad, Ze by
obchodnik (docasné ¢i trvale) nebyl schopen dostit svim povinnostem (predat investi¢ni ndstroje
tesp. finanéni prostiedky), a to za podminky, Ze tato neschopnost bude zjisténa Gfedné.

Smérnice byla jiz transponovina do éeského priva v rimci zikona o podnikani na
kapitdlovém trhu (stov. § 128 - 134 PKT), kterj upravuje postaveni Garanéniho fondu
obchodnikd s cennymi papity jako zvlastni pravnické osoby a stanovi mechanismus placeni
ptispévkit do Garanéniho fondu, jeho kontrolu a zpésob poskytovani nihrad z Garanéniho
fondu. O implementaci (kterd by méla byt hlavnim cilem zdkonodarce), oviem zatim bohuZel
nelze hovofit. Stav financi v Garanénim fondu toti¥ neumozfmje vyplaty vSem poskozenym
investorim ve lhité, kterou piedpoklidi smérnice (vyplata ma podle evropského vzoru
probéhnout nejpozdéji do ti mésicd od ovéfeni niroku, pficemz lhiita mize byt mimotadné
prodlouZena opét aZ o tf mésice — srov. &. 9 smérnice). Fakticky stav v Ceské tepublice tomu
zdaleka neodpovidal (srov. napf. znepokojivé informace o postupu pfi vyplaceni nihrad
publikované na strinkich Garanéntho fondu www.gfo.cz).

N K tomu Dédis J., Cech, P, Evropskeé privo spoleénosti, Po}ygon, Praha 2004, s. 487 — 495; Koidsek, J K
(docasnému) netispéchu evropské Gpravy nabidek pfevzet, CPVP, 2002, & 1.

' K hrozicim negativnim dopadim  (pokuta ze strany  Komise, pfip. Zaloby na ndhradu 3kody
poskozenych navthovateld & adresat nabidky) viz dile Dédii, J. Ceoh, P. Uprava nabidek pievzed
nesluciteln s privem ES je hrozbou pro CR. Privni zpravodaj, 2006, & 6, str. 7an.




Tizivou situaci Garanéntho fondu se pokusil desky zakonodirce vyicsit novelou
provedenou zik. €. 56/2006 Sb. Podstatou zmén jsou jini pravidla pro vipocet pispévku: roéni
castka mé Cinit 2% ze vSech piijatych poplatkl a provizi (nejméné viak 10.000,- K&). Nova
pravidla se pouziji poprvé v roce 2007, tedy za obdobi roku 2006. Soucasné § 130 odst. 10 PKT
stanovil, %e nahrada z Garanéniho fondu musi byt vyplacena do tH mésicd od dne ovéfeni
pithlaSeného ndroku a vypoéteni vise nihrady. CNB mize tuto lhitu prodiouZit o nejvyse ti
mdésice. Plnéni této povinnosti je oviem zdvislé na stavu financi v Garanénim fondu. Do jaké
miry se na ném projevi ust. § 131 odst. 3 PKT, podle ného# se Garanéni fond mi¥e obratit na
stat s zidostl o poskytnuti navratné finanéni vipomoci, je do budoucna otevienou otizkou.

?2 Tato minimalni ¢dstka platila oviem i pfed novelou.




