MASARYKOVA UNIVERZITA
PRAVNICKA FAKULTA

Pravo kapitaloveho trhu-
uvod

Michal Radvan

Zapati prezentace



I\AASARYKOVA L,JNIVERZITA www. law.muni.cz
PRAVNICKA FAKULTA

Financni trh

systém vztahu, ndstroju, subjektu a instituci,
umoznujicich shromazdovani, soustredovani,
rozdelovani a rozmist'ovani docasné volnych
penéznich prostredku na zaklade nabidky a poptavky
deleni na trh penézni a trh kapitalovy - faktory
ovliviujicimi toto deleni jsou jednak charakter
obchodovaneho financniho instrumentu a jednak
casovy horizont investice
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Penézni vs. kapitalovy trh

Na penéznim trhu jsou obchodovany financni
instrumenty s dobou splatnosti kratsi nez jeden rok,
obvykle spise v radu dnu ¢i mésicu - kratkodobé
cenné papiry, smenky, seky, kratkodobe vklady apod.
umoznujici osobam obchodujicim na penéznim trhu
pristup k potrebnym zdrojum, zajistuji likviditu
Kapitalovy trh je trhem s dlouhodobymi financnimi
instrumenty, jejichz splatnost presahuje jeden rok -
hypotecni uvery a jiné dlouhodobé uvery, akcie a jiné
majetkove cenné papiry, dluhopisy apod. urcene pro
dlouhodobeé financovani investic
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A4V A 4

Dalsi cleneni

s ohledem na charakter obchodovanych financnich instrumentu -
trh dluznickych cennych papird, trh majetkovych cennych
papird, trh Gvérovy, trh pojistny a trh devizovy

s ohledem na Ucastniky obchodu - trhy burzovni a mimoburzovni,

bankovni, mezibankovni a mimobankovni, lokalni, narodni a
mezinarodni

Kynclova odvétvova klasifikace financniho trhu - trh penézni (vc.
platebniho styku, elektronickych penéz a platebnich systému),
trh devizovy, trh bankovni, trh druzstevniho bankovnictvi, trh
pojistovnicky a penzijniho pripojisteni, kapitalovy trh a trh
drahych kovu

Poloucek - trhy primarni a sekundarni, trhy dluhopist, akciové,
komoditni a devizove, trhy promptni a terminove a trhy narodni
a mezinarodni, pricemz v ramci mezinarodnich trha rozlisuje
mezi zahranicnimi trhy a Eurotrhy
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s ohledem na pritomnost osoby organizujici trh a na pravidla
stanovena pravnimi predpisy Ci internimi normami organizatora -
trhy organizované a neorganizované (OTC - over-the-counter)
Clenéni trhu na primarni a sekundarni - Smyslem primarnich
trhi je ziskani dostatecného mnozstvi kapitalu pro dalsi
investicni zameéry tim, ze jsou k obchodovani nabidnuty nove
emise cennych papiru. Naopak sekundarni trh je urcen spise ke
spekulacim na rust ¢i pokles ceny obchodovanych financnich
instrumentd. Slouzi také jako moznost udrZzovat pozadovanou
likviditu

s prichodem financnich derivata - trhy promptni (s okamzikem
uzavreni obchodu je bezprostredné spojeno dodani financniho
instrumentu) a terminované (od uzavreni obchodu do dodani
financniho instrumentu ubehne urcita doba)
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Regulovany trh

trh s investicnimi ndstroji organizovany
organizatorem regulovaného trhu v souladu s
povolenim Ceské ndrodni banky, na kterém se
obchoduje pravidelne a ktery ma stanovena pravidla
pro prijimani investicnich nastroju k obchodovani na
regulovanem trhu, pravidla obchodovani na
regulovanem trhu a pravidla pristupu na regulovany
trh, ktera jsou v souladu s timto zakonem
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Pravo kapitaloveho trhu

soubor pravnich norem regulujicich pravni vztahy vznikajici,
realizujici se a zanikajici v oblasti kapitaloveho trhu

vztahy v ramci poskytovani investicnich sluzeb, v souvislosti
s verejnou nabidkou cennych papirt a sekundarniho obchodovani
a ve spojitosti s ochranou kapitaloveho trhu

dva podsystemy prava kapitalového trhu

soukromeé pravo kapitaloveho trhu se Castéeji oznacuje jako
pravo cennych papiru a systematicky ho radime do prava
obchodniho; pravni vztahy se vyznacuji rovnosti subjekti a
smluvni volnosti

ve verejném pravu kapitalového trhu se s rovnosti subjektu
nesetkavame a celé pododvetvi je ovladano verejnopravni
metodou nazyvanou administrativnepravni; tzn. vertikalni
postaveni subjektu v ramci pravniho vztahu kde stat
vykonava vrchnostenskou moc a ostatni subJekty mu jsou
podrizeny
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Systematicke razeni

Systematicky je mozné verejné pravo kapitaloveho
trhu zaradit do nefiskalni ¢asti financniho prava

je otazkou, zda pravo financ¢nich trhu nevyclenit jako
podsystem nefiskalni casti financniho prava s tim, ze
by zahrnovalo prave verejnopravni regulaci
bankovnictvi, pojistovnictvi a kapitalového trhu, tedy
oblasti, do kterych stat ingeruje nejen v zajmu
zajisténi ekonomické stability, ale rovnéz z divodu
ochrany jednotlivce jako spotrebitele.

propracovanejsi teorie financniho prava v Polsku radi
pravo financnich trhu vcetne prava kapitaloveho trhu
do oblasti verejneho hospodarskeho prava
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Cile regulace prava kapitalového trhu

identifikace rizik, které by mély byt podrobeny pravni regulaci; riziky je
predevsim:

riziko neziskani / zamlceni pravdiveé informace v rozsahu nezbytném
pro provedeni presného investicniho rozhodnuti; toto riziko se do
jisté miry odbourava vymezenim informacnich povmnostl které
musi byt zverejnovany predevsim emitenty cennych papird,

riziko ztraty svéreného kapitalu; zpusobem snizeni tohoto rizika je
predevsim statni dohled, garance kontroly, rozhodovaci opravneni
investoru a pravidla prlstupu na kapitalovy trh,

riziko neprofesionalni spravy svereného kapltalu obdobné jako
v predchozim pripadeé se riziko minimalizuje rozsahem povolenych
investicnich sluzeb, kontrolou, pravidly insider trading apod.

hlavnim cilem pravni regulace kapltaloveho trhu je vedle ochrany
financnich trhu predevsim ochrana tzv. drobnych, neprofesionalnich
investoru. To neznamena, ze by ochrany nepozwall i ostatni -
plrogesmnalm investori, nicméne stupen jejich ochrany je nepomérné
slabsi
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Zasady prava kapitalového trhu

zasada svobody pohybu kapitalu od strany, ktera ma prebytek financnich prostredkd,
k osobam, které naopak potrebuji akumulovat a vyuzit financni zdroje

zasada svobody vstoupeni a odejiti investora do a z investice a s tim souvisejici zasada
minimalizace vydaju s tim spojenych

zasada dematerializace cennych papirti a dematerializace nakladani s cennymi papiry -

cenné papiry jiz obvykle nejsou vydavany v podobé tisténého dokumentu, ale pouhou
formou zapisu v prislusné evidenci. Stejné tak transakce s cennymi papiry nejsou provadeny
predanim dokumentu, ale opét postaci zapis v evidenci. Prava z cenného papiru je mozné
vykonavat okamzikem provedeni zapisu a vyhody dematerializace spocivaji nasledne ve
snizeni nakladd (na tisk, Uschovu, transakce), zvyseni bezpecnosti, lehkosti pfevodu cenného
papiru a kontroly. V Ceské republlceJe v posledm dobé zddraznovana dalgi vyhoda, kterou
je znalost skutecného majitele cenného papiru, potazmo vlastnika spolecnosti. To mize mit
vyznam predevsim v pruhlednosti zadavani vereJnych zakazek

zasada povinneho obchodovani na regulovaném trhu (zasady koncentrace trhu) - veskere
transakce s cennymi papiry musi az na vyjimky probéhnout na regulovaném trhu s cennymi

papiry
zasada povinného obchodovani pres obchodnika s cennymi papiry - v plném rozsahu plati
zejména pri obchodovani na primarnim trhu

zasada spravniho dozoru nad regulovanym kapitalovym trhem
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Pravni predpisy regulujici oblast kap. trhu

smernice
97/9/ES o systémech pro odskodnéni investord,

98/26/ES o neodvolatelnosti zuctovani v platebnich systémech a v systémech
vyporadani obchod( s cennymi paplry,

2001/34/ES o prijeti cennych papiru ke kétovani na burze cennych papirt a o
informacich, které k nim maji byt zverejnény,

2003/6/ES o obchodovani zasveécenych osob a trzni manipulaci (zneuzivani trhu) a
jeji provadéci smérnice 2004/72/ES,

2003/71/ES o prospektu,

2004/39/ES o trzich financnich nastroja (MiFID) a jeji provadéci smérnice
2006/73/ES,

2004/109/ ES 0 harmonizaci pozadavku na pruhlednost tykajicich se informaci o
emitentech, jejichz cenné papiry jsou prijaty k obchodovani na regulovaném trhu
a jeji provadec1 smernice 2007/14/ES,

2007/44/ES, kterou se méni smérnice Rady 92/49/EHS a smérnice 2002/83/ES,
2004/39/ES 2005/68/ES a 2006/48/ES, pokud jde o procesni pravidla a hodnotici
krEena pro obezfetnostni posuzovani nabyvam a zvysovani ucasti ve financnim
sektoru)

2013/36/EU o pristupu k cinnosti Uverovych instituci a o obezretnostnim dohledu
nad Gvérovymi institucemi a investicnimi podniky
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narizeni Komise ¢.
1126/2008, kterym se prijimaji nékteré mezinarodni Ucetni standardy ,

2273/2003, kterym se provadi smérnice 2003/6/ES, pokud Jde 0 vyjimky pro
programy zpetneho odkupu a stabilizace fmancmch nastroju

809/2004, kterym se provadi smérnice 2003/71/ES, pokud jde o Udaje obsazené v
prospektech, Upravu prospektl, uvadéni udaju ve formé odkazu, zverejnovani
prospektu a Sifeni inzeratu

1287/2006, kterym se provadi smérnice 2004/39/ES, pokud jde o evidencni
povinnosti investicnich podnikd, hlaseni obchodu, transparentnost trhu, prijimani
financ¢nich nastroji k obchodovani a o vymezeni pojmu pro Gcely zminéné
smernice

Smérnice 2010/78/EU kterou se méni nékteré smérnice s ohledem na pravomoci
Evropskych organu dohledu (Evropského organu pro bankovnictvi, Evropského
organu pro pO]]StOVI’HCtV] a zaméstnanecké penzijni pojisténi a Evropskeho
organu pro cenné papiry a trhy)

236/2012 o prodeji na kratko a nékterych aspektech swapu Uvérového selhani.
648/2012 o OTC derivatech, Ustrednich protistranach a registrech obchodnich
udaju

575/2013 o obezretnostnich pozadavcich na Gvéroveé instituce a investicni
podniky

narizeni Evropského parlamentu a Rady ¢. 1060/2009 o ratingovych agenturach
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zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu - komplexné
upravuje verejnopravni regulaci poskytovateld sluzeb na kapitalovém
trhu a i samotnou regulaci téchto sluzeb; do jisté miry nahradil
verejnopravni regulaci pavodné obsazenou v zakoné o cennych
papirech; ZPKT upravuje predevsim poskytovani sluzeb v oblasti
kapitalového trhu, ochranu kapitalového trhu a investoru a verejnou
nabidku cennych papirt

zakon ¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapltaloveho trhu -
stanovuje pusobnost a pravomoc CNB, ktera je spravnim Uradem pro
oblast kapitalového trhu

zakon €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich
fondech

zakon ¢. 377/2005 Sb., o finan¢nich konglomeratech - doplikovy
dohled

zakon €. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozdéjsich predpisu
zakon ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdé&jsich
predpisu
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Dekuji za pozornost
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