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1 UVOD

Kapitalovy trh je soucasti ekonomiky kazdého statu. Jeho hlavni funkce je
shromazdit volné penézni prostfedky (volny kapital) od téch, ktefi maji jejich relativni
ptebytek, a pro ty, ktefi zase trpi jejich momentalnim nedostatkem. Spravné nastavené
parametry kapitdlového trhu umoziuji subjektim ekonomiky rychly ptistup ke kapitélu.
Jelikoz problém nedostatku kapitalu se stane takika vSem subjektim ekonomiky béhem
jejich rozvoje, otazka jak ziskat kapital za pokud mozno nejvhodnéjSich podminek neni
jen problém jednotlivych subjektii ekonomiky, nybrz celého ekonomického systému.
Kapitalovy trh je proto dle autorova minéni dillezitou soucdsti ekonomiky, ktery ma
stejn¢ nepostradatelny vyznam jako princip hospodaiské soutéze nebo podpora inovaci.

Dalsi véc, ktera autora na tomto tématu zaujala, je, ze pravni uUprava
kapitdlového trhu je viceoborova. Spojuje pod sebou pravo obligaéni, prdvo o
obchodnich spolecnostech, spravni pravo a to vSe v takové mite, aby byly zachovany

zéasady trzniho hospodafstvi.

1.1 Cile diplomové prace

Hlavnim cilem této diplomové préce je popsat kapitalovy trh v Ceské republice z
hlediska jeho pravni upravy. Vzhledem k omezenému rozsahu diplomové prace a
rozsahlosti tématu neni mozné podat detailni popis k jednotlivym pojmiim a institutim.
Proto autorova snaha smétuje spisSe k nastinéni obrysti platné pravni Gpravy a tim podat
uceleny obraz upravy celého kapitalového trhu.

Pravni véda je prakticka disciplina. Bez patfi¢nych zkuSenosti z redlného Zivota
lze jen t&€zko vytvoftit ,,néco nového*. Piesto se autor bude snazit zaujmout kriticky
postoj vuci platné pravni upraveé v oblasti kapitalového trhu.

Dulezitou cast této diplomové prace tvoii pojedndni o ¢inském kapitalovém trhu
v $esté kapitole. Rychle rostouci ekonomika posiluje Cinu po vech strankach a autor se
domniva, ze by bylo minimaln¢ zajimavé vyuzit svych znalosti ¢inského jazyka a podat

obrysy pravni upravy ¢inského kapitalového trhu.



1.2  Systematika a prameny diplomové prace

Tato diplomova prace ma dvé zakladni Casti, které¢ tvoii vécné jadro prace.
Vychodiskem prvni Casti je platna Ceska pravni uprava kapitdlového trhu. Druhd ¢ést
prace si klade za cil nastinit ¢inskou pravni Gpravu v této oblasti. Tyto €asti jsou
imaginarni a nejsou ocislovany, ani jinak oznaceny pfimo v textu.

Cast diplomové prace, ve které autor popisuje pravni upravu kapitalového trhu v
Ceské republice, se déli na &tyfi kapitoly (2. az 5. kapitola). K napInéni hlavniho cile
prace je dle autora dilezité zacit vysvétlenim pojmu kapitdlového trhu, ktery je pro
celou praci klicovy. Pojem kapitdlového trhu je svou povahou spi§ ekonomicky pojem
neZ pravni, proto v této kapitole vychazi autor jak z pravni, tak ekonomické literatury.
Prace pokracuje textem o instrumentech a subjektech kapitdlového trhu. Posledni
kapitola casti o Ceské pravni upravé je vénovana regulaci a dohledu nad ceskym
kapitalovym trhem.

Autor pii zpracovani druhé Casti (6. kapitola) vychazi z platné Cinské pravni
upravy a ¢inské pravni literatury. Struktura této kapitoly bude podobna struktute ¢asti o
Ceské pravni uprave, ale obohacend o historii vyvoje a zasady ¢inského kapitdlového
trhu. Na konci této ¢asti bude autortiv vyhled ¢inského kapitalového trhu do budoucna.

K této ¢asti prace je nutno si udélat poznamku k pojmoslovi. Vzhledem k tomu,
ze autor vychdzi z autentickych ¢inskych textii a nékteré pojmy (nazvy dokumentt,
pravnich institutd nebo organizaci apod.) postradaji oficidlni Cesky pieklad, dovoli si
autor pii zpracovani této Casti prace pouzivat jejich anglické nazvy, jsou-li k dispozici, a

v pozndmce pod Carou originalni znéni pojmu v ¢insting.



2 POJEM KAPITALOVEHO TRHU, FUNKCE A PRAMENY

2.1 Pojem kapitalového trhu

Nez se dostaneme k pravni upravé kapitdlového trhu, je tfeba ho nejdiive
definovat, tj. vymezit pojem ,kapitalovy trh“. Obecna pravni i ekonomické teorie' Fika,
ze kapitdlovy trh je vedle penézniho trhu dal$i ¢asti tzv. finan¢niho trhu, tedy ¢ast, ktera
,spolecné s trhem pen&Znim vytvati finanéni trh.“? Napt. M. Bake§ a P. Kotab shodn&
uvadéji, ze ,,Financni trh 1ze v zavislosti ... rozdélit na dvé zakladni ¢asti — trh penézni a
trh kapitalovy“.> Vychazi-li autor této diplomové prace z dvou vyse zmindnych tvrzeni,
lze chapat kapitalovy trh jakozto trh, ktery vykazuje vSechny obecné znaky finan¢niho
trhu neboli je ¢asti finanéniho trhu, pfi€emz se v konkrétnich parametrech téchto znakl
1i81 od penézniho trhu.

Trhem se rozumi misto, kde se setkavaji nabidky a poptavky (nebo chcete-li,
poptavky a nabidky), zaloZené na relativnim pfebytku na strané jedné a relativnim
nedostatku na stran¢ druhé po pfedmétu dané nabidky ¢i poptavky. Nutno dodat, ze
tento predm¢ét je tieba chéapat v SirSim kontextu, tedy pifedevS§im ve smyslu ust. § 118
odst. 1 zdkona €. 40/1964 Sb., obcanského zakoniku, v platném znéni (déle jen
,ObCZ*), a Ze s ohledem na ust. ¢l. 17 Listiny zakladnich prav Evropské Unie a ¢l. 11
zékona ¢. 2/1993 Sb., Listiny zakladnich prav a svobod, obé¢ v platném znéni, lze
takovou transakci mezi nabizejicim a poptavajicim uskute¢nit jen v souladu s Ob¢Z a
jinymi relevantnimi pravnimi ptedpisy, tj. na bazi dobrovolného smluvniho principu v
souladu s pozadavky konkrétniho pravniho ptedpisu.

Pokud jde o pojem finance, ten neni nijak definovany ceskym pozitivnim
pravem i presto, Ze je hojné pouZivany®. Definice financi riiznych autori pro riizné
ucely se vyrazné odlisuji v zavislosti na konkrétni situaci. V kazdém ptipad¢ se shoduji

v tom, Ze finance vyjadiuji vztahy k penéznimu hospodafstvi, a to jak v rdmci statnich

! Napt. REVENDA, Zbynék a spol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 3. vyd. Praha: Management Press, 2000, 634 s. ISBN 80-726-
1031-7. s. 97-98.

2 RADVAN, Michal, Libor KYNCL, Michaela MOZDIAKOVA. Pravo kapitilového trhu. 1. vyd. Brno: Masarykova univerzita,
2010, 61 s. Edice ucebnic Pravnické fakulty Masarykovy univerzity v Brnég, ¢. 456. ISBN 978-80-210-5277-2. s. 8.

’ BAKES, Milan a spol. Financni pravo. 5., upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2009, 548 s. Beckovy pravnické uéebnice. ISBN 978-80-
7400-801-6 (VaZ.).s. 101.

* HENDRYCH, Dusan a spol. Prdvnicky slovnik [online]. 3., podstatn& rozs. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2009, 1459 s. [cit. 2012-03-
05]. Beckovy odborné slovniky. ISBN 978-80-7400-059-1 (VAZ.). Dostupné z: http://www.beck-online.cz



financi (dan€, cla, poplatky apod.), tak v rdmci soukromych financi. Tedy Ize tvrdit, Ze
zakladem financi jsou pfedevsim penéZni masy, jejich operace a vztahy mezi nimi.

Na zéklad¢ vyse zminénych vyrokti autor rozumi finan¢nim trhem misto, které
ma za ucel zabezpecCit transakce penéZnich mas mezi nabizejicim a poptavajicim a
zavazuje osoby na ném zucastnéné urcitymi pravidly, tedy se jednd o ,,systém vztaht,
nastroju, subjektll a instituci, umoziujicich shromazd’ovani, soustfed’ovani, rozdélovani
a rozmistovani do¢asné volnych penéznich prosttedki na zdkladé nabidky a poptavky”,
a to vie na dobrovolném smluvnim principu“® v souladu s pozadavky pravnich

predpisu.

2.2 Druhy finanéniho trhu

2.2.1 Pené€zni trh v. kapitalovy trh

VysSe zminénd definice finan¢niho trhu ilustruje jeho podstatu, a tim i1 podstatu
kapitalového a penézniho trhu. Jak jiz bylo feceno, kapitalovy trh 1 penézni trh vykazuji
shodné zakladni rysy, lisi se vSak v konkrétnich parametrech prvki té€chto trhii. Té€mito
prvky jsou a) charakter obchodovaného finan¢niho instrumentu (jehoz definice bude
podana v dalii ¢asti této diplomové prace) a b) &asovy horizont investice’, tj. délka
splatnosti obchodovaného finanéniho nastroje. Na penéznim trhu se predevSim
obchoduje s kratkodobymi finan¢nimi néstroji, které maji dobu splatnosti krat§i nez
jeden rok (napt. kratkodobé cenné papiry; pajcky, Gvéry ¢i jiné obdobné financni
produkty se splatnosti do jednoho roku; mezibankovni depozita apod.); zatimco na
kapitdlovém trhu se obchoduje se sttednédobymi a dlouhodobymi finanénimi nastroji,
jejichz doba splatnosti presdhne jeden rok (pfedevsim jde o dluhopisy, akcie, podilové
listy a jiné).

Rozdéleni financniho trhu na kapitdlovy a penézni trh je klasické rozdéleni
finan¢niho trhu, které je zaloZzené na znacich popsanych v predchozim textu. Takové
rozdéleni financniho trhu ma dle nazoru autora piedevsim vyznam z ekonomického

hlediska. Pro riizné akademické i praktické ucely se nabizeji dalsi voditka, dle kterych

> BAKES, Milan a spol. Financni pravo. 5., upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2009, 548 s. Beckovy pravnické uéebnice. ISBN 978-80-
7400-801-6 (VaZ.). s. 100.

§ Tamtéz. s. 100.

"RADVAN, Michal, Libor KYNCL, Michaela MOZDIAKOVA. Pravo kapitilového trhu. 1. vyd. Brno: Masarykova univerzita,
2010, 61 s. Edice ucebnic Pravnické fakulty Masarykovy univerzity v Brng, ¢. 456. ISBN 978-80-210-5277-2. s. 8.



se finan¢ni trh mtize rizné¢ rozdélit. Pro prehled si autor dovoli uvést demonstrativni

vycet dalSich druhti rozd€leni.

2.2.2 Rozdéleni na primarni a sekundarni trhy8

Na primarnim trhu se emituji nové cenné papiry (tj. vydavaji se a prodavaji se
cenné papiry prvotnim investorim) za tcelem ziskani pené¢znich prostfedkt pro budouci
investice emitenta. Na sekundadrnim trhu se uskutectiuji obchody s jiZ emitovanymi
cennymi papiry. Smysl sekunddrniho trhu spociva v zajisténi likvidity pro investory,
aby mohli v plném rozsahu nakladat s cennymi papiry po jejich emisi a to bez ohledu na
to, zda prodavajici investor ziskal tyto cenné papiry pii jejich emisi nebo od jiné¢ho
(ptedchoziho) investora na sekundarnim trhu. Rovnéz se na sekundarnim trhu spekuluje
na rust ¢i pokles ceny finan¢nich néstroji, coz v dneSni dobé€ ptedstavuje velmi dillezity

prvek finan¢niho trhu.

2.2.3 Rozdéleni podle charakteru finan¢nich nastroju na trhu obchodovanYch9

Takové rozdéleni dava diraz na charakter financnich nastroji obchodovanych
na konkrétnim trhu. Tak napf. na trhu majetkovych cennych papirti se obchoduje s

akciemi a podilovymi listy; na trhu dluznickych cennych papirt jsou to dluhopisy.

2.2.4 Rozdéleni podle subjektti na trhu zGc¢astnénych

Vychézi z podobného principu jako u rozdéleni podle bodu 1.2.3 s tim, Ze
voditkem je charakter konkrétniho subjektu, ktery se zicastni onoho trhu. Jako ptiklad
autor uvadi burzovni a mimoburzovni trhy nebo bankovni, mezibankovni a

mimobankovni trhy.

2.2.5 Rozdéleni podle doby dodani finanéniho nastroj e!”

Podle toho, zda je obchodovany finan¢ni néstroj dodany v okamziku uzavieni
obchodu nebo zda se dodani obchodovaného finan¢niho nastroje uskuteCituje az po

urcité dob€ po uzavieni obchodu, rozliSujeme trh promptni a trh terminovany.

# CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, 304 s. ISBN 978-80-247-3669-3 (BROZ.). s.
137.

? RADVAN, Michal, Libor KYNCL, Michaela MOZDIAKOVA. Pravo kapitilového trhu. 1. vyd. Brno: Masarykova univerzita,
2010, 61 s. Edice ucebnic Pravnické fakulty Masarykovy univerzity v Brng, ¢. 456. ISBN 978-80-210-5277-2. s. 8.

" RADVAN, Michal, Libor KYNCL, Michaela MOZDIAKOVA. Prdvo kapitilového trhu. 1. vyd. Brno: Masarykova univerzita,
2010, 61 s. Edice ucebnic Pravnické fakulty Masarykovy univerzity v Brng, ¢. 456. ISBN 978-80-210-5277-2. s. 9.
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2.2.6 Rozdéleni podle zakona

V neposledni fadé ma pro pravniky velky vyznam rozdéleni, které urcuje pravni
ptedpis. Zakladnim pravnim ptedpisem tykajicim se pravni Gpravy kapitdlového trhu je
zakon €. 256/2004 Sb., o podnikdni na kapitdlovém trhu, v platném znéni (déle jen
»ZPKT®). Tento pravni ptedpis rozliSuje organizovany trh (ust. § 55 ZPKT an.) a
mnohostranny obchodni systém (ust. § 69 ZPKT an.). O samotném zakoné jakoZto

pravnim pramenu pravni Upravy kapitadlového trhu a o dvou zminénych pojmech bude

vyklad podan v nasledujicich textech této diplomové prace.
2.3  Funkce a ucely finan¢niho trhu
Funkce finan¢niho trhu byly jiz zminény v definici finan¢niho trhu v

pfedchozim textu. Témito funkcemi jsou:

1) akumulace (soustfed’ovani) pen¢znich prostfedki od subjektii, které maji

jejich relativni piebytek,
2) alokace (rozmistovani) takovych prostfedki do subjekti, které trpi jejich

relativnim nedostatkem, a

3) mobilizace (zapojovani) volnych zdroji do ekonomického procesu.'!

Funkce zpravidla sleduji urcité ucely, n€kdy se s nimi pln€ shoduji. Pro n¢které
ucastniky finan¢niho trhu (napf. investi¢ni zprostiedkovatel, o némz bude projednano v
dalsi ¢asti této prace) je tcelem financniho trhu také prosté dosazeni ziski. V souladu se
zakonitosti  kapitdlového/trzniho ekonomického reZzimu je dle ndzoru autora
pfinejmensim neobvyklé, aby se ucastnici finan¢niho trhu zapojili do procesii bez
zadného zisku, pticemz tento zisk je nutno chépat i jako urcitou vyhodou v porovnani s
jinymi subjekty. Nelze opomenout, Ze i poptavajici subjekty se snazi o dosazeni ziskli
pravé pomoci nové ziskanych penéznich prostfedk a to za pokud mozno nejlepSich
(nejlevnéjSich) podminek. Proto se autor domniva, Ze funkci finanéniho trhu je takeé:

4) dosazeni zisku za trznich podminek.

Z funkci 1) a 2) vyplyva, Ze se na finanénim trhu stfetavaji opacné z4jmy.

Subjekty, které soustfed’'uji penézni prostiedky za ucelem jejich ptelévani do jinych

" BAKES, Milan a spol. Financni pravo. 5., upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2009, 548 s. Beckovy pravnické uéebnice. ISBN 978-
80-7400-801-6 (VaZ.). s. 100.
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subjektl, se snazi o a) co nejvetsi rentabilitu, b) co nejvetsi likviditu a ¢) co nejmensi
riziko. Zatimco druhd strana, tedy subjekty pocit'ujici nedostatek penéznich prostiedkii,
bude usilovat o a) co nejmensi naklady a b) co nejdelsi dobu navratnosti.'> Vytvaii se
navzajem si konkurujici strany, pfi€emz subjekty téze strany konkuruji také mezi sebou.
Takové atmosféra je zdkladem nejen zdravého a fungujiciho finanéniho systému, ale
celkové posiluje ekonomicky systém a zvysSuje konkurenceschopnost vSech subjektt.
To je dle nazoru autora divod usili zdkonodarcti o zachovani rovnovahy pii
hospodaiské soutézi. Z toho téz vyplyva dilezitost rozumné pravni upravy financniho
trhu, ktera mé zasahnout do trhu jen v nezbytné mife, nebot’ nadbyte¢né zdsahy mohou

narusit tuto rovnovahu mezi stranami, které se ti€astni ekonomickych procest.

2.4  Prameny pravni apravy kapitalového trhu

Vychazi-1i autor z obecné teorie prava, rozumi pramenem prava v materidlnim
pojeti zdroj, ze kterého Cerpame obsah objektivniho prava'’. Tedy laicky feceno, jsou to
zdkonné a podzakonné piredpisy, které upravuji objekty, subjekty a vztah mezi nimi.
Tyto pravni ptedpisy se dle pravni sily rozdéli na ustavni pravni predpisy (ustavni
zékony), zdkonné pravni predpisy (zakony nebo zdkonna opatieni), nafizeni vlady a
vyhlaSky ministerstev a jinych zdkonem zmocnénych orgdnt k vydani pravnich
piedpist. Tyto pravni piedpisy spolecné s dalSimi pravnimi zdroji (napf. nalezy pléna
Ustavniho soudu ve smyslu ust. § 57 an. zakona ¢. 192/1993 Sb., o Ustavnim soudu, v
platném znéni), jimz zakon piiznava pravni silu, vytvaii pravni prameny. Po vstupu
Ceské republiky do Evropské unie (dale také ,,EU*) se komunitarni pravo stava zavazné
i pro Ceskou republiku. Jedna se o zvla§tni druh pravnich piedpisti zaloZeny na
smluvnim principu mezinarodniho prava. V této praci se autor bude zabyvat predev§im
vécnymi pravnimi prameny, tedy zejména pravnimi predpisy na trovni zakona, které se
pfimo dotykaji prdvni upravy kapitdlového trhu. Tim autor v zaddném piipade
nepochybuje o vyznamu zakladacich smluv Evropské unie a narodnich tustavnich

zékont v oblasti pravni Gpravy této oblasti.

"2 BAKES, Milan a spol. Financni pravo. 5., upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2009, 548 s. Beckovy pravnické uéebnice. ISBN 978-
80-7400-801-6 (VaZ.). s. 100.

3 KNAPP, Viktor. Teorie prava. Vyd. 1. Praha: C.H. Beck, 1995, 247 s. Pravnické ucebnice (C.H. Beck). ISBN 80-717-9028-1. s.
129.
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2.4.1 Pravni pfedpisy na trovni Evropské unie

Vzhledem k tomu, ze pravni piedpisy EU jsou piimo zavazné pro jeji Clenské
staty a Ze maji aplikaéni prednost pied pravnim fadem &lenského statu'?, je pro kazdy
Clensky stat naprosto nezbytné, aby piijal komunitdrni pravni normy do svého pravniho
fadu (napf. smérnice), pokud neni ona pravni norma piimo zavaznd a aplikovatelna
jejim pfijetim na irovni EU (napf. nafizeni).

S ohledem na vyznamy kapitdlového trhu v trzni ekonomice, EU povazuje
kapitalovy trh za jeden ze stéZejnich pilifi ekonomiky, a n¢které jeho otazky jsou pifimo
upraveny na unijni urovni. Pro ptehled autor uvadi:

* smeérnice Evropského parlamentu a Rady 97/9/ES ze dne 3. biezna 1997 o

systémech pro odskodnéni investorti, v platném znéni,

* smeérnice Evropského parlamentu a Rady 98/26/ES ze dne 19. kvétna 1998 o
neodvolatelnosti zuctovani v platebnich systémech a v systémech
vypotadani obchodii s cennymi papiry, v platném znéni,

* smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2001/34/ES ze dne 28. kvétna
2001 o piijeti cennych papir ke kotovani na burze cennych papiri a o
informacich, které k nim maji byt zvetejnény, v platném znéni,

* smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne 28. ledna 2003 o
obchodovani zasvécenych osob a manipulaci s trhem (zneuzivani trhu), v
platném znéni,

* smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna
2004 o trzich finan¢nich néstrojii, o zméné smérnice Rady 85/611/EHS a
93/6/EHS a smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES a o
zruseni smérnice Rady 93/22/EHS a jeji provadéci smérnice z roku 2006, v
platném znéni,

* smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/48/ES ze dne 14. Cervna
2006 o pristupu k cinnosti Uvérovych instituci a o jejim vykonu
(pfepracované znéni), v platném znéni,

* nafizeni Komise (ES) ¢. 1287/2006 ze dne 10. srpna 2006, kterym se
provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jde o

' Srov. rozsudek Soudniho dvora ze dne 5. tnora 1963 ve véci &. 26/62 NV Algemene Transport- en Expeditie Onderneming van
Gend & Loos proti Nederlandse administratie der belastingen, nebo rozsudek Soudniho dvora ze dne 15. ¢ervence 1964 ve véci €.
6/64, Flaminio Costa proti E.N.E.L.
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eviden¢ni povinnosti investicnich podnikt, hlaseni obchod, transparentnost
trhu, pfijimani finan¢nich nastroji k obchodovani a o vymezeni pojmil pro
ucely zminéné smérnice, v platném znéni,

* nafizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1060/2009 ze dne 16. zafi
2009 o ratingovych agenturach, v platném znéni, a dalsi.

Z uvedeného demonstrativniho vyctu pravnich piedpistt EU vyplyva, Ze jsou zde
pfedev§im smérnice. EU tim dava prostor ndrodnim zékonodarstvim, aby pftijala vlastni
pravni ptredpisy, které by byly zaloZzeny na zasadach a obsahu komunitarniho prava,
pficemz je na kazdém clenském staté, aby rozhodl, jakym zplisobem implementuje onen

piedpis do svého vnitrostatniho pravniho radu.

2.4.1.1 MiFID

Z uvedenych pravnich predpisi komunitarniho prdva ma stéZejni vyznam
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004, zvana téz
MiFID, a jeji provadéci ptedpisy smérnice Komise 2006/73/ES ze dne 10. srpna 2006 a
nafizeni Komise (ES) ¢. 1287/2006 ze dne 10. srpna 2006. Zkratka MiFID znamena
,Markets in Financial Instruments Directive®, pielozeno do ¢eStiny jako smérnice o
trzich finanénich ndstroji. Nutnost jejiho pfijeti odiivodnily organy EU s odkazem na
zastaralost pfedchozi smérnice Rady 93/22/EHS ze dne 10. kvétna 1993 a na potiebu
zajistit lepsi podminky pro volny pohyb kapitalu v rdmci EU jakozto jednu z hlavnich
ekonomickych zasad dle Smlouvy o fungovani Evropské unie'’. Evropska unie si
cenu vytvarenim vysoce konkurencniho prostfedi mezi poskytovateli investi¢nich
sluzeb a kategorizace zakazniki dle jejich profesionality za ti¢elem jejich lepSi ochrany
podle zavedenych ochrannych opatfeni. Vyssi stupenn ochrany investort a nizsi sazba
sluZzeb m4 také motivovat a zapojovat kapitalové slabsi investory k vétSim investicnim

aktivitam a tim celkové¢ posilit kapitalovy trh a zvysit konkurenceschopnost Evropy.

2.4.2 Pravni prameny na narodni irovni

Zakladnim pramenem pravni Upravy kapitalového trhu na nérodni urovni, jak

bylo jiz zminéno, je zédkon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, v platném

'* Srov. Smlouva o fungovani Evropské unie, v platném znéni, Cést tieti, Hlava IV.
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znéni. Cilem zdkona je ,,dosazeni pIné slucitelnosti s pravnimi akty Evropskych
spoledenstvi (dale jen ,,ESP“), zkvalitnéni fungovani kapitalového trhu v Ceské
republice tak, aby mohl efektivné generovat a alokovat kapital dilezity pro rozvoj

. Y ’ . J I3 . o . 7 1.0, 16
ekonomiky, zvysSeni ochrany zejména drobnych investorti (neprofesionali).

2.4.2.1 Zakon o podnikéni na kapitdlovém trhu
ZPKT z roku 2004 ptedstavuje ,kompletni Upravu vetejnopravni regulace

17 .
“*" a nahradil

sluzeb poskytovanych na kapitdlovém trhu a jejich poskytovatelii
vyznamnou ¢ast zakona €. 591/1992 Sb., o cennych papirech, v platném znéni, (dale
také ,,Zakon o cennych papirech® nebo ,,CenP*), ktery pted ucinnosti novelizacniho
zdkona ¢. 257/2006 upravoval mimo jiné téZ financni trh, registrované a vefejné
nabizené cenné papiry a ochranu finanéniho trhu.'® Zakon zapracovava prislusné
ptedpisy EU a je rozdéleny do dvanacti ¢asti, které upravuyji:

* investi¢ni nastroje a investi¢ni sluzby,

e veiejnou drazbu cennych papirt,

¢ vefejnou nabidku investi¢nich cennych papirt a prospekt cenného papiru,

e trh s investi¢nimi nastroji,

e vydavani ratingii a ratingovou agenturu,

* vypoiadaci systém s neodvolatelnosti vypotadani,

* evidenci investi¢nich nastrojt,

¢ ochranu kapitalového trhu a investort, a

* dohled a spravni trestani."”

V roce 2008 se ZPKT dockal velkych zmén svého obsahu implementaci jiz
zminéné smeérnice MiFID. Rozsah zmén pokryval dle odhadu az 2/3 ptvodnich
ustanoveni-’ zakona. Zde autor uvede jen n&kolik dileZitych zmén.

Prvni zmény se tykaji investi¢nich néstrojli a investi¢nich sluzeb. Porovname-li
znéni ZPKT pted novelou provedenou zakonem ¢. 230/2008 Sb. se sou¢asnym znénim
zakona, zjistime, Ze 1 prestoze se stdle jednd o demonstrativni vycet, derivaty byly

dopodrobna specifikovany. Plavodni prost¢ oznaceni ,,derivaty” bylo nahrazeno

' Diivodova zprava k ZPKT, obecna &ast.

' Tamtéz.

'8 Zakon &. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni zékona &. 88/2003 Sb.

' Zakon &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, v platném znéni.

2 HUSTAK, Zden&k. Co je to MiFID a co prinese do ceského pravniho adu [online]. 20. dubna 2007 [cit. 2012-03-08]. Dostupné
z: http://fpweb.ihned.cz/c1-20949330-co-je-to-mifid-a-co-prinese-do-ceskeho-pravniho-radu.
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mnohem podrobnéjsi definici (srov. § 3 odst. 1 pism. d), g), h), f) an. ZPKT, v platném
znéni). U investiénich sluzeb bylo zavedeno investicni poradenstvi tykajici se
investi¢nich nastrojii, provozovani mnohostranného obchodniho systému (hlavni
investicni sluzby) a poskytovani investicnich doporuceni a analyz investi¢nich
ptilezitosti nebo podobnych obecnych doporuceni tykajicich se obchodovani s
investi¢nimi néstroji (dopliikova investi¢ni sluzba).

Pokud jde o subjekty na kapitdlovém trhu, zadkon ptfindsi vyznamné zmény pro
obchodnika s cennymi papiry (dale také ,,OCP*). Vedle upravy vyse pocatecniho
kapitalu a pravni formy OCP doslo ke zméné jednani OCP se zakazniky, kdy zdkon
rozliSuje profesiondlni a neprofesionalni zékazniky.?' Dle nového znéni OCP podléha
ptisnéjS§im pravidlim pii informovani neprofesiondlnich zdkaznikl, pti nakladani s
pokyny a jejich provadéni atd.,** zarove je mu umoznéna vétsi flexibilita pfi
poskytovani sluzeb profesiondlnim zakaznikiim. Investi¢ni zprostiedkovatel mize nové
poskytnout investi€ni poradenstvi tykajici se investi¢nich nastroji>’. Rovné&z byl
zaveden novy pojem tzv. vazany zastupce (ust. § 32a an. ZPTK, v platném znéni), ktery
vynahrazuje obchodniho zé4stupce investi¢nich zprostiedkovatelli nebo obchodnika s
cennymi papiry.

RozliSovani mezi burzovnim trhem a mimoburzovnim trhem bylo odstranéno a
nove se zavadi jednotny rezim pro regulované trhy s investi¢énimi ndstroji a pro jejich
organizatory. Novinkou je pojem ,,mnohostranny obchodni systém* jako alternativni

obchodni systém vedle klasickych burz.

2.4.2.2 Zakon o cennych papirech

Zakon €. 591/1992 Sb., o cennych papirech, v jeho pivodnim znéni, upravil
jednak cenné papiry jako takové (druhy, naleZitosti a jejich vydani**) a smlouvy, jez se
k nim vztahuji, na druhou stranu upravil téZ vefejnopravni pojmy jako jsou finan¢ni trhy
a jejich ochranu, a finan¢ni sluzby. Tato koncepce se ukazovala jako ¢im dal vic

nevyhovujici pro zmény sméfujici k plné harmonizaci pravnich ptedpisi Evropskych

' JEKL, Adam. Transpozice smérnice MiFID do ceského pravniho Fadu. Brno, 2008. Diplomova prace. Pravnicka fakulta
Masarykovy univerzity. s. 9.

2 Tamtéz.

3 Srov. ust. § 29 odst. 1 ZPKT.

* Srov. ust. § 3, § 4 a § 5 an. zakona ¢&. 591/1992 Sb., o cennych papirech, v platném znéni.
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spoleCenstvi (dale také ,,ES®) a vefejnopravni ¢ast CenP byla zruSena ptijetim ZPKT v
roce 2004.

V soucasné dob& CenP je nadale v ucinnosti. Jeho upravy tykajici se cennych
papirti a smluv o cennych papirech maji stale velky vyznam pro trh. CenP jmenovité
upravuje smlouvy o pfevodech cennych papirli, obstaravatelské smlouvy, smlouvy o
uschové, spraveé, ulozeni a obhospodafovani cennych papirtt a smlouvu o zastaveni
cennych papiri.”” Tyto smlouvy jsou vétSinou jak svym nazvem, tak i obsahem
ptfemodifikovanymi obchodnépravnimi smlouvami. Pfi vykladu téchto smluv je lze
povaZovat za lex specialis ve vztahu k obchodnimu zdkoniku® (dale také ,,ObchZ*) a

ob&anskému zakoniku?’ (dale také ,,0b&Z*).

2.4.2.3 Zéakon o dluhopisech

Zakon ¢. 190/2004 Sb. o dluhopisech, v platném znéni (dale také ,,.DluhZ),
upravuje daldi vyznamny investi¢ni nastroj na kapitalovém trhu. Upravy obsahuji
definici dluhopisu (,,zastupitelny cenny papir, s nimz je spojeno pravo na splaceni

dluzné castky a povinnost emitenta toto pravo uspokojit“28

), nalezitosti dluhopisu,
emisni podminky a dalsi véci tykajici se dluhopisii. Déle zdkon jmenovité upravuje
statni dluhopisy a dluhopisy Ceské narodni banky (dale také ,,CNB*), komunélni
dluhopisy, hypotecni zastavni listy, vyménitelné a prioritni dluhopisy, podiizené
dluhopisy a sb&rmé dluhopisy™.

Zakon neopomenul ani pravomoci CNB vydat opatfeni k napravé v oblasti
upravené DIuhZ a ukladani spravnich delikti, jimiz mize byt uloZena pokuta ve vysi az

20.000.000,- K¢.

2.4.2.4 Obchodni zékonik a obcansky zékonik
Urc¢ité neni pochyb o vyznamech téchto dvou zakladnich soukromopravnich
kodexti. Veskeré transakce investi¢nich nastrojii a poskytnuti investi¢nich sluzeb je

zalozeno na dobrovolném smluvnim principu (viz ,,1.1 Pojem kapitalového trhu* této

 Srov. Cast druh4, zakona €. 591/1992 Sb., o cennych papirech, v platném znéni.
26 Zakon &. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, v platném znéni.

27 Zakon &. 64/1964 Sb., ob&ansky zakonik, v platném znéni.

* Srov. ust. § 2 odst. 1 zdkona &. 190/2004 Sb., o dluhopisech, v platném znéni.

* Srov. Cast druha, zakona €. 190/2004 Sb., o dluhopisech, v platném znéni.

17



diplomov¢é prace). Proto je tfeba pii vykladu ptipadnych nejasnosti pouzit tyto kodexy
jakoZto lex generali.
ObchZ navic poskytuje definice k nékterym pojmim. Zejména se jednd o

»akcie®, , prioritni akcie* apod.

2.4.2.5 Dalsi relevantni pravni predpisy

Existuje cela fada dalSich zdkonnych i1 podzdkonnych pravnich ptedpisi, které
maji vliv na regulaci kapitdlového trhu. Autor zde pro piehled uvadi jen jejich
demonstrativni vycet:

e Zakon & 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, v platném znéni,

e zakon ¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitdlového trhu a o zméné a
doplnéni dalSich zékont, v platném znéni,

* zakon €. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani,

* vyhlaska ¢. 235/2008 Sb., o informac¢nich povinnostech provozovatele
vypotadaciho systému a centralniho depozitaie cennych papiri, v platném
znéni,

e vyhlaS8ka ¢. 236/2008 Sb., o informacnich povinnostech organizatora
regulovaného trhu a provozovatele mnohostranného obchodniho systému, v
platném znéni,

* vyhlaska ¢. 234/2009 Sb., o ochran¢ proti zneuzivani trhu a transparenci, v
platném znéni, a

e vyhlaSka ¢. 303/2010 Sb., o podrobné&jsi upravé nékterych pravidel pfi

poskytovani investicnich sluzeb, v platném znéni.

2.5 Zpét k pojmu ,kapitalovy trh“ — kapitialovy trh nebo trh finanénich

nastroju?

V predchozich textech zminil autor nékteré pojmy, mezi nimiz byl kapitalovy
trh, finanéni trh, trh finan¢nich nastrojii apod. Mozna by nékdo polozil otazku: ,,Co je
co? Rozdéleni finan¢niho trhu na kapitdlovy a penézni trh podle doby splatnosti

investi¢niho nastroje bylo jiZ pojednano a neni tfeba se k tomu vratit. Zde by se autor
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chtél vénovat rozdilu mezi kapitalovym trhem ve smyslu ZPKT a trhem finan¢nich
nastroji ve smyslu MiFID.

Kapitalovy trh ve smyslu ZPKT nelze ztotoznit s kapitdlovym trhem jakozto
segmentem finan¢niho trhu podle toho, jakou dobu splatnosti ma obchodovany finanéni
nastroj, nybrz je tim minéno ,,trh kapitalu®. Pojem kapitél je zde koncipovan jako jakési
zbozi, které je pfedmétem transakci na kapitdlovém trhu. Investofi ,,prodavaji volny
kapital subjektim, které trpi jeho nedostatkem a ty za koupeny kapital plati finan¢nimi
nastroji. Finan¢ni ndstroj je tedy povazovan za platebni prostfedek, lidové feceno -
penize. Chapeme-li tento rozdil, neni uz pochyb o tom, ze kapitalovy trh ve smyslu

ZPKT je ve skutecnosti totéz co trh finan¢nich nastroji ve smyslu MiFID.
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3 INSTRUMENTY KAPITALOVEHO TRHU

V 2. kapitole této prace autor popisoval a definoval kapitalovy trh jako takovy,
klasifikoval jeho druhy a déle se zabyval pravnimi prameny, tj. zdroji poznani pravni
upravy kapitalového trhu. Tato ¢ast prace je vénovana zakladnimu atributu kapitalového
trhu, jimz jsou instrumenty kapitdlového trhu, nazvané téZz investi¢ni instrumenty
(néstroje). Vzhledem k velkému mnozstvi investi¢nich instrumentl, autor se zde bude

zabyvat jen t€émi nejvyznamnéjSimi.

3.1 Definice pojmu a podoby investi¢nich instrumenti

Z pohledu ekonomie lze chéipat investicni instrumenty jako ,.hmotnd nebo
abstraktni aktiva, ktera slouZi k rozmnoZovani bohatstvi.“*° Pokud jde o hmotna aktiva
(miZeme je nazvat také redlnymi aktivy), mezi nimi jsou tradiéné zatazena komoditni
zbozi jako jsou drahé kovy (zlato, stfibro, platina atd.), zemedé€lské suroviny (kaucuk,
obilniny, kdvové boby atd.), a jiné (napf. nemovitosti, automobily, umélecké pfedméty
a tak dal), se kterymi se setkdvame v kazdodennim Zivote a jsou hmatatelné. Abstraktni
aktiva pfedstavuji zajimavou skupinu investi¢nich instrumentii. Hodnota této skupiny
investi¢nich instrument nespociva v jejich fyzické podobé (byt bez fyzické podoby
nemuze ani onen abstraktni investicni instrument existovat, viz vyklad o cennych
papirech v bod¢ 3.2), nybrz v majetkovych pravech z nich vyplyvajicich. Mluvime tedy
o ,jakychsi reprezentantech ztélesiiujicich penézni prostfedky na finan¢nim trhu
nabizené a poptavané. !

Typickymi ptedstaviteli abstraktniho aktiva jsou cenné papiry a financni

derivaty, o kterych tato kapitola predevSim pojednava.

3.2 Pravni uprava investi¢nich instrumenti v ZPKT

ZPKT neobsahuje ptfesnou definici investi¢niho instrumentu a ani pfilis

neupravuje naleZitosti, podoby ¢i formy investi¢nich instrumentil. Proto je tfeba hledat

30 REVENDA, Zbynék, a spol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 3. vyd. Praha: Management Press, 2000, 634 s. ISBN 80-726-
1031-7.s. 211 a213.

' BAKES, Milan a spol. Financni pravo. 5., upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2009, 548 s. Beckovy pravnické uéebnice. ISBN 978-
80-7400-801-6 (VaZ.). s. 423.
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upravy investi¢nich instrumentt v jinych pravnich predpisech (viz 2.4.2), pokud viibec
existuje zakonnd uprava k danému investicnimu instrumentu (napt. swapy, futures a
podobné finan¢ni derivaty). Nicméné ZPKT poskytuje otevieny vycet investi¢nich
instrumentil ve svém ust. § 3. Za investi¢ni instrumenty zdkon povazuje:

a) investi¢ni cenné papiry,

b) cenné papiry kolektivniho investovani,

¢) nastroje pen€zniho trhu,

d) néstroje umoziujici pfenos tveéroveho rizika,

e) financ¢ni rozdilové smlouvy, a

f) finan¢ni derivaty, které jsou dopodrobna popsany jako opce, futures, swapy,

forwardy a jiné nastroje dle pism. d), g), h), 1), j) a k) zminé€ného ustanoveni

ZPKT.

3.2.1 Matouci znéni ust. § 3 ZPKT?

Autor mé vyhrady vaci finanénim derivatiim, jak jsou uvedeny v ZPKT. Znéni
ust. § 3 (zegjména pism. d), g), h), 1), j) a k)) je dle nazoru autora velmi matouci. Z
komparace znéni ZPKT pted implementaci MiFID a soucasného znéni vyplyva, ze pii
implementaci MiFID doslo k novelizaci tohoto ustanoveni. Cesti zakonodarci de facto
,.okopirovali znéni MiFID* a dali ho misto ptivodniho jednoduchého, piehledného a
zcela ur€ité daleko srozumitelngj$itho znéni (,,Investiénimi néstroji jsou a) investicni

cenné papiry, ..., d) derivaty.«>

). Tato novelizace je v souladu se smérnici MiFID a
povinnosti Ceské republiky implementovat ji do vnitrostatniho pravniho fadu. Piesto se
autor domniva, ze novelizace v této ¢asti ZPKT nebyla divodna ani ucelna.

Jako diivody autor uvadi: 1) Znéni ZPKT pied implementaci MiFID jiz znal
termin ,,derivaty a z povahy tohoto ustanoveni bylo jasné, Ze se jednalo o neuzavieny
vycet druha derivat. Novelizované znéni ust. § 3 ZPKT neméni nic na tom, ze se stale
jednéd o demonstrativni vyc€et druhi derivata (,,...opce, futures, swapy, forwardy a jiné
nastroje...*). Upfesnéni o tom, ze jde o derivaty vztahujici se jak na cenné papiry, tak na
komodity®® neni dle autora dostatednym diivodem nutnosti takto rozsahlé zmény. 2)

Zakladni funkci pravnich ptedpist je slouzit lidem jako zdroj pozndni prava. Proto je

32 Srov. PRILOHA I, Oddil C, odst. 4), 5), 6), 7) a 10) MiFID.
3 Srov. ust. § 3 odst. 1 ZPKT ve znéni platném ke dni 30. 6. 2008.
** Srov. ust. § 3 odst. 1 pism. g), h,) i) ZPKT.
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tteba zajistit co nejveétsi pirehlednost, srozumitelnost a jednoduchost pravnich piedpisi,
aby jim porozuméli i lidé bez pravnického vzdélani (pochopitelné za predpokladu, ze
smysl pravnich norem musi byt zachovan). Novelizace ZPKT provedena implementaci
MiIFID dle autorova nazoru selhava i z toho hlediska tim, ze pouziva zbytecné
komplikované znéni ust. § 3 ZPKT v casti tykajici se finan¢nich derivati. Soucasné
znéni, ackoliv v doslovném souladu s MiFID, mate nejen odborniky, ale také konecné
investory, ktefi nemuseji byt dostate¢né odborn¢ vybaveni. Vzhledem k tomu, Ze jeden
z ucelia MiFID je usnadiiovat investorim (a to zejména ty drobné) vybér investi¢nich

moznosti, autor nepovazuje soucasné znéni za nejst'astnéjsi.

3.2.2 Chybéjici definice?

Zajimavym zistava fakt, Ze ackoliv ZPKT zminuje zékladni financni derivaty,
jako jsou opce, futures nebo swapy, nijak nepodava definice k témto pojmim. Tyto
finan¢ni derivaty maji dlouhodobou historii a jsou na vSech svétovych finan¢nich trzich
beéZné uzivané. Proto se podani jejich zdkonnych definici miize zdat ponékud zbytecné,
a koneckonctl nejsou ni¢im jinym nez inomimalnimi obchodnimi smlouvami s riznymi
parametry, a tudiz neni diivod je definovat.

Autor se vSak domniva, ze takova koncepce je do jisté miry v rozporu s
principem zachovani pravni jistoty a mize v budoucnu vyvolat nebezpecné nasledky
spo€ivajici v tom, Ze pfi investici do sofistikovanéjSich finan¢nich derivati nesoucich
vy$si riziko (a tim padem 1 vysSi pfinosy, které jsou jak pro investory, tak pro jiné
subjekty kapitdlového trhu majici zajem na vyssi zisk, dilezitym faktorem pii jejich
investovani) nebo do baliku slozené¢ho z rtiznych finan¢nich instrumentii (napt. CDO,
nebo-1i zajisténd dluhova obligace), mohou byt investofi prosté zmateni pii vybéru
investi¢nich instrumentd a tudiz nakonec zvySuje objem potencidlné Spatnych
(nevratnych) investic, které mohou vést az k momentalnimu nedostatku volného
kapitalu na trhu a zplsobit navySeni nakladi za ziskani kapitdlu a pokles cen
investi¢nich instrumentd a tim ohrozit cely ekonomicky systém.

Na druhou stranu si je autor védom toho, Ze rigidni pravni uprava ma také
neptiznivé nasledky na financ¢ni trh, ba i na ekonomiku, kterd vyzaduje vitalitu a prostor
k samostatnému vyvoji s pokud mozno co nejmenSim poctem zdsahli zven¢i. A to

zajistuje prave liberalni trzni mechanismus. Proto je nejvétsi otdzkou trzniho
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ekonomického mechanismu spravné nastaveni systému tak, aby byly zohlednény
vSechny podminky a aby vedlo k pozitivnimu vyvoji ekonomiky. To neni jen otdzka
ekonomickd, nybrz také pravni. Jakékoliv politiky statu se nakonec promitnou do

pravniho fadu a stanou se zavaznymi pravidly chovani subjektil na trhu ptisobicich.
3.3  Investi¢ni cenné papiry

Cennym papirem rozumime jakoukoliv ,listinu, ktera ztélesnuje urCity narok
majitele proti vystavovateli této listiny*,*” jez ziejmé znali uz starovéci Rekové.
Velkého rozkvétu se cenné papiry docCkaly ve stiedovéku a to diky rozmachu
bankéfstvi. Tehdej$i bankéti poskytovali sluzbu spocivajici v Uschové penéznich
prostiedkli a vydavali za to potvrzeni, kterd byla nasledn¢ pouzivand i pti béznych
platebnich operacich (sménka). Takové listiny ztélestiujici majetkova prava ptinesly
jejich majitelim mnoho vyhod. Napf. uZ nemuseli pfi cestovani nosit kovové mince,
¢imz snizili nejen naklady, ale také nebezpeéi, kterému byli vystaveni. Casem se
vytvofila ,,skupina urcitych pravidel zavazkovych pravnich vztahii, uzivanych a
standardizovanych mezi obchodniky, ktera spocivala v tom, ze piislusny pravni vztah
vznikd teprve vystavenim pfisluSné pravni listiny, jen jejim prostfednictvim
(ptedlozenim listiny dluznikovi ¢i pfedanim listiny), prava z takového vztahu mohou
byt vykondna nebo pfevedena na nékoho jiného a Ze podobné vracenim listiny
dluznikovi pravni vztah zanikd.“*® Tato listina, 1épe Fe¢eno substrat, je nosic¢em urcitého
pisemného projevu, jehoZz ndlezitosti v¢. podoby substratu se standardizovaly do podoby
cennych papird, jak je chidpeme a znadme dnes. Vazba mezi substritem a timto
pisemnym projevem je tak silna, Ze se zdnikem tohoto substratu zanikd samotné pravo
na ném zachycené. K charakteristice této vazby pouZzivaji nékteii autofi slovni obrat
,»pravo sleduje osud listiny*.”’

Standardizace cennych papirit zjednoduSuje operace s nimi. V3Sak bez

dostate¢ného zajisténi vykonatelnosti prav drzitele by takové cenné papiry ztratily

vyznam. Proto dostala diive spiS soukroma zalezitost zdkonem piedepsané. V dnesni

3 KOTASEK, Josef, a spol. Kurs obchodniho prava: pravo cennych papirii. 5. vyd. Praha: C.H. Beck, 2009, 419 s. Pravnické
ucebnice (C.H. Beck). ISBN 978-807-1794-547. s. 4.

 Tamtéz. s. 11.

7 KOTASEK, Josef, a spol. Kurs obchodniho prdva: pravo cennych papirii. 5. vyd. Praha: C.H. Beck, 2009, 419 s. Pravnické
ucebnice (C.H. Beck). ISBN 978-807-1794-547. s. 13.
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dobé¢ jsou pozadavky na cenné papiry vétSinou piimo upraveny zakonem. Pravni Giprava
v této souvislosti klade pozadavky nejen na samotné cenné papiry, nybrz také na jeho

emitenta. Vice o tom bude v nasledném textu.

3.3.1 Znaky a podoby cennych papiru

JelikoZ Ceské pozitivni pravo nezna definici cenného papiru,®® nybrz jen podava
neuzavieny vycet druhtl listin, které jsou za cenné papiry povazovany, lze je rozlisit jen
na zakladé¢ obecnych znakd. Obecnymi znaky cennych papirtt jsou, jak jiz bylo
zminéno, hmotny substrat a pisemny projev viille vystavovatele (emitenta). Po dlouha
1éta slouzila k funkci hmotného substratu prosta papirova listina, na niz byl zaznamenan
pisemny projev o druhu a rozsahu subjektivnich prav, jez byla emitentem ptizndna
drziteli cenného papiru. Takova podoba cenného papiru existuje i v dne$ni dobé a
nazyvame jej listinnym cennym papirem.

Vyvoj vypocetni techniky posouvd dal a méni i pojeti hmotného substratu. V
dnesni dobé€ je nutno chapat hmotny substrat jako jakoukoliv véc, ktera je schopna se
stat nosiCem zminéného pisemného projevu, a to i v elektronické podobg. V této
souvislosti se bavime o cennych papirech elektronickych neboli zaknihovanych.
Vzhledem k tomu, Ze se tim zbavuje fyzické podoby cenného papiru, mluvime o
dematerializaci cenného papiru.

Dal$im znakem cenného papiru jsou jeho zdkonem stanovené nélezitosti, které

musi splnit, aby se stal cennym papirem.

3.3.2 Nalezitosti a formy cennych papirt

Aby se cenny papir stal cennym papirem v pravnim slova smyslu, musi nejdiive
splnit nékolik zakonem stanovenych podminek. Prvni podminkou je splnéni pozadavkt
na obsah, formu a podobu cenného papiru. Druhd podminka je kladena na splnéni
pozadavkl emitenta jakoZto vystavovatele cenného papiru. Tteti podminkou je emise
(vydéni) cenného papiru a jeho nasledna koupé¢ (stat se majetkem prvého majitele®).

Dle druhu cenného papiru miize zakon pozadovat odliSné nalezitosti jak po

formalni strance, tak po obsahové strance, které musi dany cenny papir splnit.

* BAKES, Milan a spol. Financni pravo. 5., upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2009, 548 s. Beckovy pravnické uéebnice. ISBN 978-
80-7400-801-6 (VaZ.). s. 424.
% Srov. ust. § 5 odst. 1 CenP.
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Vzhledem k tomu, Ze neni ucelem této diplomové prace se zabyvat cennymi papiry jako
takovymi, autor si dovoli odkazat ¢tenafe v ptipadé potieby na literaturu vénovanou
tomuto tématu.

Pro ucel obchodovéani s cennym papirem na kapitdlovém trhu je dilezitd jeho
forma, nebot’ ta urcuje moznost zdkladni operace na kapitdlovém trhu - pfevodu
cenného papiru na jinou osobu (MiFID mluvi pfimo o ,pfevoditelnych cennych
papirech). Pro posouzeni pravnich vztahi spojenych s cennymi papiry je dilezité
rozliSovat cenné papiry dle jejich formy.“* Formy cenného papiru uréuji okruh
opravnénych osob, kterym nalezi prava cenného papiru. Z toho lze odvodit, ze z formy
cenné¢ho papiru téz vyplyva, jakym zplsobem muze byt pfedmétny cenny papir
pteveden. Rozeznavame nésledujici tfi formy cenného papiru:*!

a) na dorucitele, jehoZ opravnénou osobou je drzitel a prevadi se fyzickym
predanim (tj. tradice),

b) na fad, pokud text na cenném papiie obsahuje jméno opravnéné osoby a ta
muze cenny papir pfevést na jinou osobu rubopisem, a

¢) na jméno, pokud text na cenném papife obsahuje jméno opravnéné osoby, a

je prevoditelny jen na zéklad¢€ ob¢anskopravni smlouvy.

3.3.3 Pifijimani cennych papirti k obchodovani na burze

Pro ucel této diplomové prace je dulezité zejména obchodovani s cennymi
papiry na kapitdlovém trhu. Z urcitého hlediska lze hledét na investi¢ni cenné papiry
jako na komodity, tedy prosté druh zbozi, se kterym se obchoduje za Gcelem ziskani
volného kapitalu. Zakladni rozdil mezi investi¢nimi cennymi papiry a komoditami je, Ze
aby investi¢ni cenné papiry mohly byt veiejné¢ obchodovatelné na kapitdlovém trhu,
museji byt nejdiive pfijimany k obchodovani na burze (byt kotovany). V nésledujicim
textu se autor pokusi nastinit proces kotovani akcii primarni vefejnou nabidkou, tzv.

IPO.

“ BAKES, Milan a spol. Financni pravo. 5., upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2009, 548 s. Beckovy pravnické uéebnice. ISBN 978-
80-7400-801-6 (VaZ.). s. 424.
I Srov. ust. § 3 odst. 1 CenP.
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3.3.3.1 Rozhodnuti o piijiméni akcii k obchodovani na burze

Zkratka IPO znamend ,Initial Public Offering”. Tento termin se pouZiva v
souvislosti s primarni vefejnou nabidkou akcii spojenou se vstupem na burzu.

Kotovani akeii predstavuje komplexni proces rozhodovani a ptipravy emitenta i
piijimaciho trhu, na némz se bude s akciemi obchodovat, a nakonec také ptislusny
spravni orgdn musi ucinit rozhodnuti ohledné pfijiméani. K pfijiméani akcii je nejdiiv
potieba, aby osoba, ktera ma v umyslu nabizet akcie k obchodovani na burze, rozhodla
o emisi cennych papiri ur¢enych k obchodovani na burzu. Za takovym rozhodnutim
emitenta mohou stat rizné divody. Jako ptiklad uvadi spolecnost Patria Corporate
Finance, a.s. na svych webovych strankach® nasledujici diivody: ,,1) ptistup k velkému
mnozstvi potencialnich investorii, 2) moznost optimalizace kapitalové struktury mezi
dluhem a svym kapitdlem, 3) transparentnost emise cennych papirti pro stavajici i
budouci investory* a dalsi. Pravni predpisy (popf. stanovy emitenta) mohou stanovit
prislusnost organu k takovému rozhodnuti. Napf. zatimco u emise dluhopist staci
rozhodnuti statutarniho organu nebo valna hromada spolecnosti, emise akcii nutné

vyzaduje souhlasné rozhodnuti valné hromady.

3.3.3.2 Priprava emise akcii k obchodovani na burze

Po rozhodnuti o emisi cennych papirti za¢ina piipravna faze. Pii této fazi ma
dojit k organizaénim zméndm spolecnosti na emisi akcii a k pfipravé dokumentaci,
které jsou nezbytné pro vetejnou nabidku akcii ve smyslu ust. § 34 ZPKT. Konkrétné
musi emitent nebo osoba, jez ma v timyslu kotovat nebo nechat kotovat akceie, ptipravit
tzv. prospekt cenného papiru (dale také ,,prospekt®). Prospekt cenného papiru je
upraven ust. § 36 an. ZPKT. Zakon tim rozumi dokument, ktery obsahuje veskeré udaje,
které poskytnou srozumitelné informace ohledné emitenta a cenného papiru v¢. vyhledu
budouciho vyvoje podnikani za ucelem podani co mozno nejvérnéjSiho obrazu
potencialnim investoréim k jejich posouzeni a analyze.*
Ze zédkona vyplyva, ze prospekt cenného papiru musi splnit zakonem danou

strukturu a obsahovat Udaje zdkonem urcené. Za spravnost udaji, které poskytuje

prospekt cenného papiru, odpovidd osoba, ktera podle ust. § 36 odst. 6 ZPKT

“2 PATRIA ONLINE, A.S. Piehled zprav k IPO. Www.patria.cz [online]. [cit. 2012-03-18]. Dostupné z:
http://www.patria.cz/ipo/firmy.html
* Srov. ust. § 36 odst. 1 ZPKT.
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vyhotovila prospekt. Ta a rucitel, pokud je uveden v prospektu, jsou v ptipadé rozporu
widajti prospektu se zakonnymi pozadavky majetkové odpovédni a Ceska narodni banka
(dale také ,,CNB“) jako piislusny spravni organ mize v ramci svych rozhodovacich
pravomoci ulozit pokutu az do vyse 10.000.000,- K&.** Prospekt musi také obsahovat
tzv. shrnuti prospektu (osoba je zbavena povinnosti vypracovat shrnuti prospektu pouze
v ptipad¢ dluhového cenného papiru, jehoz jmenovita hodnota nebo cena za 1 kus se
rovna alesponl ¢astce odpovidajici stanovenému limitu v eurech, ktery ¢ini 50.000,-

EUR). Prospekt by mél byt vyhotoven primarné v ¢eském jazyce.

3.3.3.3 Schvalovani emise akcii k obchodovani na burze

Schvalovaci proces prospektu az na vyjimky probiha pred CNB. Ten je zahajen
na zadost vyhotovitele prospektu. Zda se, ze CNB schvaluje prospekt jen po formalni
strance, nebot’ zédkon Fika, ze CNB schvali prospekt, ktery obsahuje veskeré naleZitosti
vyplyvajici z ZPKT.* Jako spravni organ je CNB ve spravnim fizeni vazana lhiitou k
vydani rozhodnuti. Lhita, kterou zakon poskytuje CNB je relativné kratké, a &ini 1) 10
pracovnich dnli ode dne doru€eni Zadosti, pokud jsou soucasti Zadosti doklady o tom, ze
emitent cenného papiru uvedené¢ho v prospektu ma uz cenné papiry piijaté k
obchodovani na evropském regulovaném trhu nebo uZz vetfejné cenné papiry nabizel,
nebo 2) 20 pracovnich dnil, pokud emitent cenného papiru uvedeného v prospektu nema
7zadné cenné papiry piijaté k obchodovéani na evropském regulovaném trhu a dosud
vefejne cenné papiry nenabizel.*® V ptipadg, Ze by byly predloZené dokumenty shledany
za neuplné nebo je nutné doplnit daldi udaje, CNB pozada zadatele o doplnéni
prospektu.

Po schvéleni prospektu cenného papiru CNB muize Zadatel uvefejnit prospekt
(obvykle elektronicky na internetovych strankach) a hledat potencialni investory.
Zaroven se musi dohodnout s organizatorem regulovaného trhu na podminkach IPO. Z
toho vyplyva také jeho povinnost postupovat podle tzv. Burzovnich pravidel. Kazdy

organizator mize mit vlastni pravidla.

* Srov. ust. § 164 odst. 1 pism. g) ve spojeni s ust. § 164 odst. 3 pism. a) ZPKT.
* Srov. ust. § 36¢ odst. 8 ZPKT.
* Srov. ust. § 36¢ odst. 5 ZPKT.
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3.4  Finan¢ni derivaty

Rozvoj kapitalového trhu dal vzniknout fadé novych a sofistikovanéjSich
volatility. Tyto nové finan¢ni produkty predstavuji obecné pravo, resp. povinnost na
nakup nebo prodej v urCitém case urcittho finanéniho instrumentu béZzné
obchodovaného na trhu, jako jsou cenné papiry apod. nebo na penézni vypotadani
odvislé od hodnoty urokové miry, ménového kurzu, finan¢niho indexu, atd.*’

Vzhledem k tomu, ze vySe zminéné nové finan¢ni produkty jsou odvozeny z
vyvojoveé starSich finanénich produktl, nazyvame je finan¢nimi derivaty. Z povahy
definice financ¢nich derivati podané v ptfedchozim odstavci téz vyplyva, ze finan¢ni
derivaty se mohou vztahovat také na komodity (napf. pii zajisténi dodani komodity za
jistou cenu v budoucnu, kdyZ trzni cena dané komodity kolisd). ZPKT vnimé a tadi
finan¢ni derivaty mezi investicni nastroje, pfiCemz nepodava jejich definici (viz 3.2).
Proto je tfeba vyvodit obecné znaky finan¢nich derivatl z jejich charakteristik. Dle
nazoru autora jsou obecné znaky finan¢ni derivata tyto: 1) vazanost hodnoty financniho
derivatu na hodnotu bazického (zakladniho) investi¢niho instrumentu, 2) vyplyva z nich
pravo na vyporadani v penézich nebo dodani komodity (svym zpiisobem téz
vypotadani) a 3) jejich obchodovatelnost na kapitalovém trhu®®. V této praci se autor
pokusi podat obecny obraz o zakladnich finan¢nich derivatech zminénych pfimo v

ZPKT.

3.4.1 Opce

Opce je financni derivat, ktery zajiStuje jedné strané (kupujici opce) pravo
pozadovat po druhé strané (prodavajicim opce), aby v dohodnutém terminu (béhem
nebo po uplynuti) koupil ¢i prodal podkladovy néstroj za pfedem dohodnutou cenu,
pricemz prodavajici opce ma povinnost na zadost kupujiciho opce provést a vyporadat
dohodnuty predmét*’. Vlastnik opce je v takovém obchodu zvyhodnén tim, ze je jeho
pravo zadat na druhé stran¢ vyporadani (koup€¢ nebo prodej) podkladového nastroje,

tudiz neni ni¢im vazan. Autor vnimé opci jako smlouvu podobnou smlouveé o smlouvé

‘T BAKES, Milan a spol. Finanéni pravo. 5., upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2009, 548 s. Beckovy pravnické u¢ebnice. ISBN 978-80-
7400-801-6 (VaZ.). s. 428.

* Tamtéz.

* Tamtéz. s. 432.
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budouci kupni s tou modifikaci, kterd umoziuje pouze jedné smluvni stran¢ pozadovat
na druhé strané¢ vypotradani smluvnich zavazkl, pficemz tato zvyhodnéna smluvni
strana mlze své opravnéni té€Z prevést na jinou osobu béhem doby platnosti opce. Podle
okamziku plnéni smluvnich povinnosti rozliSujeme opce evropské (povinnost
prodavajiciho dodat pfedmét opce aZz po uplynuti doby platnosti) a opce americké
(povinnost prodavajiciho dodat predmét opce kdykoliv béhem doby platnosti).

Ze smluvniho vztahu je zfejmé, Ze povinna strana je zde v nevyhodné pozici,
nebot’ je povinna néco strpét. Tato jeji povinnost je kompenzovana op¢éni cenou (zvanou

téZ op¢ni prémii). Opcni cena je hodnota, kterou zaplati kupujici proddvajicimu za opci.

3.4.2 Futures

Kontrakty futures, jak jiz vyplyvé ze slovniho vyjadieni tohoto typu smluv, maji
co do ¢inéni s budoucnosti. Autor chipe futures jako smlouvu o smlouvé budouci
kupni, kdy se smluvni strany kontraktem futures dohodnou na dodani urcité véci v
budoucnu za piedem dohodnutou cenu. S futures se obchoduje zpravidla na
regulovanych trzich™ a proto jsou vysoce standardizovany.

Jako terminové obchody se futures obchoduje pfes tzv. clearingové centrum. Jde
o tfeti stranu transakce, ktera garantuje vyporadani obchodu smluvnich stran a ruc¢i za
splnéni zavazkll sjednanych mezi kupujicim a proddvajicim. Vypotadani futures se
muze dit fyzickym predanim podkladového néstroje (nicméné to neplati vzdy, nebot’ se
podkladovym nastrojem muiZe stat také index kurzi akcii, ktery se vzhledem ke své
povaze nemuze stat predmétem fyzického predani). VSak vétSinou se vyporadani stava
v penézich praveé pod zastitou clearingového centra.

Konkrétné se obchod futures vyporada tak, ze tcastnik obchodu futures vlozi
depozitum v urcité vysi na svilj depozitni ucet u clearingového centra. To podle denné

wvewvr

v bézném trznim kurzu takového kontraktu futures do nebo z pocatecniho depozita.

3.4.3 Forwardy

Forwardy jsou typové podobné kontraktim futures s tim rozdilem, Ze zatimco

futures jsou obchodovany na regulovanych trzich a Ze jsou standardizované, forwardy

0 CESKA NARODNI BANKA. Metodika Ceské néarodni banky: Druhy cennych papirii a odvozenych kontraktii (derivati) [online].
Dostupné z: http://www.cnb.cz/.
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byvaji obchodovany mimo regulovany trh (tzv. over—the—counter trh) a na jejich formu
neni kladen takovy dlraz, jako je tomu u futures. Vyznamnym forwardem je napt. FRA

(Forward Rate Agreement).

3.44 Swapy

Swapy jsou dal§im investiénim instrumentem, ktery ZPKT vyslovné zmiiiuje.
Pravni teoretici charakterizuji swapy jako ,,vyménu dvou rozdilnych penéznich tokl
mezi dvéma subjekty ve smluveném obdobi“.”' V ramci swapového obchodu dochézi
pouze k vyméné penéznich toka (tedy platby napt. z Grokl z uvérti nebo dluhopist
apod.), nikoliv k vyméné podkladového nastroje. Pivodni obliga¢ni vztah z pravniho
hlediska zlistdva nedotleny. Zatimco jedna ze smluvnich stran si timto zajist'uje pevnou
urokovou sazbu a tim zabezpecuje jisté piijmy v budoucnu, druhd strana sdzi na narast
urokové sazby a tim si vydélat na investici.

Autor se domniva, ze kontrakty swapy lze srovnat se smlouvou o postoupeni
pohledavky ve smyslu ust. § 156a ObchZ, kterou se pfevadéji samostatné prevoditelna

prava spojena s akcii.

' BAKES, Milan a spol. Finanéni prévo. 5., upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2009, 548 s. Beckovy pravnické u¢ebnice. ISBN 978-80-
7400-801-6 (VaZ.). s. 434.
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4 SUBJEKTY KAPITALOVEHO TRHU

Investi€ni nastroje jsou predmétem tzv. investicnich sluzeb. Investi¢nimi
sluzbami se mini ¢innosti, které jsou realizovany v ramci obchodovani s investicnimi
nastroji. ZPKT obsahuje otevieny vycet investicnich sluzeb, ktery najdeme v ust. § 4
ZPKT. Zakon d¢li investicni sluzby na hlavni a doplnkové. Tyto investicni sluzby bud’
se ptimo tykaji obchodovani s investi¢énimi nastroji (pfedevsim hlavni investi¢ni sluzby,
mezi nimiz jsou napf. piijimani a ptredavani pokynt tykajicich se investi¢nich néstroj,
obchodovani s investi€énimi néstroji na vlastni ucet nebo upisovani investi¢nich nastroji)
nebo maji co do €inéni s investiénimi nastroji (pfedevsim doplitkové investicni sluzby,
které obsahuji napt. uschovu investi¢nich nastrojii, poskytovani uvéru nebo ptjcky
zakaznikovi za ucelem umozZznéni obchodu s investiénim néstrojem nebo poskytovani
investi¢nich doporuceni nebo analyz investi¢nich prilezitosti).

Osoby, které¢ provadéji investi¢ni sluzby, mizeme nazyvat subjekty kapitdlového
trhu. Vykonavaji investi¢ni sluzby na zakladé povoleni CNB. Moznost poskytovani

investi¢nich sluzeb bez ptislusného povoleni mize stanovit jenom zéakon.

4.1  Organizator regulovaného trhu

Pojmy regulovany trh a organizator regulovaného trhu zavedl noveliza¢ni zakon
¢. 230/2008 Sb., kterym se implementovala smérnice MiFID. Regulovanym trhem
rozumime misto, ,,které umoziuje organizované obchodovani na kapitalovém trhu.«>?
Za timto ucelem regulovany trh vytvaii vécné, persondlni a organizacni predpoklady
pro pfijiméni investi¢nich cennych papirt a jejich obchodovani. Regulovany trh miize
byt organizovan pouze organizatorem regulovaného trhu, ktery pro to ziskal povoleni k

¢innosti od CNB.

4.1.1 Podminky k ziskani povoleni ¢innosti organizatora regulovaného trhu

Organizator regulovaného trhu musi disponovat povolenim k c¢innosti

organizatora regulovaného trhu vydanym CNB. CNB na zadost Zadatele zah4ji specialni

2 RADVAN, Michal, Libor KYNCL, Michaela MOZDIAKOVA. Pravo kapitalového trhu. 1. vyd. Brno: Masarykova univerzita,
2010, 61 s. Edice ucebnic Pravnické fakulty Masarykovy univerzity v Brné, ¢. 456. ISBN 978-80-210-5277-2. s. 15.
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spravni fizeni a posoudi, zda Zadatel spliiuje podminky stanovené v ust. § 38 odst. 1
ZPKT.

V nalezitostech Zadosti maji dulezity vyznam navrhy pravidel obchodovani na
regulovaném trhu, pravidel pfistupu na regulovany trh a pravidel pro pfijiméni
investi¢nich nastroji k obchodovani na regulovaném trhu. Tyto navrhy urcuji budouci

chovani subjektii na regulovaném trhu ziastnénych a proto podléhaji dohledu CNB.

4.1.2 Povinnosti organizatora regulovaného trhu

Aby regulovany trh fungoval, musi organizator regulovaného trhu provést fadu
opatfeni. Mezi povinna opatieni, kterd musi organizator regulovaného trhu provést,
patfi:

1) zavést postupy, které umozni odhalovat a fesit ptipadné negativni dopady na

¢innost regulovaného trhu nebo na jeho ucastniky,

2) zavést postupy pro fizeni rizik,

3) zavést zasady a postupy pro zjiSténi fadného provozu jeho obchodnich a

jinych systémd,

4) udrzovat vlastni kapital alesponl ve vysi odpovidajici ¢astce 730.000,- EUR,

5) zavést opatieni zabrafiujici zneuzivani trhu, a

6) dalsi.>

Dal$i vyznamnad povinnost organizatora regulovaného trhu spocivd v
informovani CNB. Organizator musi informovat CNB v piipadé vyznamného poruseni
pravidel obchodovani nebo mimofddné situace na jim organizovaném regulovaném
trhu, podezieni na vyuziti vnitfni informace nebo manipulaci s jim organizovanym

trhem, poskytnout vyro¢ni zpravu, ucetni zavérku vysledky hospodareni atd.

4.1.3 Organizatofi regulovaného trhu v Ceské republice

V soucasné dobé jsou v Ceské republice tii organizatofi regulovaného trhu. Jimiz
jsou a) Burza cennych papirii Praha, a.s., b) RM-SYSTEM, &eska burza cennych papirti
a.s. a ¢) Power Excahnge Central Europe, a.s. Prvni dva organizatofi provozuji tzv.

oficidlni trh s cennymi papiry. Jedna se o trh, k pfijimani cennych papirti k obchodovani

%3 Srov. ust. § 48 odst. 1 ZPKT.
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na ném jsou kladeny pfisné podminky.** Tieti organizator je komoditni burza, jejiz

hlavni komodita je z oblasti elektfiny.

4.1.4 Rozhod¢i soud regulovaného trhu

Organizator ma dle ZPKT pravo ziidit staly rozhod¢i soud.” Takto ziizeny
rozhod¢i soud nabizi stejné vyhody jako napt. Rozhod¢i soud pii Hospodafské komoie
CR a Agrarni komote CR, tedy zejména rychlost a lepsi ochrana soukromi stran sporu
tfizeni. Na staly rozhod¢i soud se vztahuje pravni ptedpis, ktery upravuje rozhod¢i soudy
a fizeni pfed nimi (zejména se jednd o zdkona €. 216/1994 Sb., o rozhod¢im fizeni a

vykonu rozhod¢ich nalezl, v platném znéni).
4.2  Mnohostranné obchodni systémy

Mnohostranné obchodni systémy (dale také ,,MOS*) piinesla smérnice MiFID.
Jednd se o alternativni trh k regulovanému trhu. Na rozdil od regulovaného trhu se

vyznacuje svoji rychlosti a nizkymi naklady pii obchodovani.

4.2.1 Vyhody mnohostrannych obchodnich systému

Porovndme-li MOS s regulovanym trhem, zjistime, ze vyhody mnohostrannych
obchodnich systémil jsou: a) pravidla obchodovani, pfistupu na MOS a piijimani
investiénich nastrojii k obchodovani na MOS nepodléhaji dohledu CNB, b) zakaznici
mohou vystupovat na MOS vlastnim jménem pomoci svého uctu. ZPKT stanovi, Ze
MOS mohou byt provozovany pouze obchodnikem s cennymi papiry nebo regulovanym
trhem. Timto zékon zajistil pozadované odbornosti provozovatelit MOS a lze divodné
ocekavat, Ze pocatecni investice do zprovoznéni MOS jsou niz§i nez u regulovaného

trhu, nebot’ jsou na n¢ kladeny minimalni pozadavky.

4.2.2 Mnohostranné obchodni systémy v Ceské republice

V soucasnosti jsou v Ceské republice dva mnohostranné obchodni systémy.
Prvnim je trh MTF provozovany Burzou cennych papirti Praha, a.s. Dal§Sim MOS je

volny trh provozovany spole¢nosti RM-SYSTEM, &eské burza cennych papirt, a.s.

* Srov. ust. § 65 ZPKT.
% Srov. ust. § 54 ZPKT.
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4.3  Obchodnici s cennymi papiry

Obchodnikem s cennymi papiry rozumi ZPKT akciovou spolecnost nebo
spole¢nost s ru¢enim omezenym, které CNB udélila povoleni k &innosti obchodnika s
cennymi papiry. Cinnost OCP spo¢iva v poskytovani investiénich sluzeb podle ust. § 4
ZPKT. Vzhledem k tomu, Ze obchodnici s cennymi papiry byvaji prvni osoby, se
kterymi pfichdzi investofi do pfimého styku, podléhaji jejich postaveni, formy a

¢innosti podrobn¢ upraveny.

4.3.1 Povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry

Aby OCP mohl vykonat tuto ¢innost, musi nejdiive ziskat povoleni k ¢innosti
obchodnika s cennymi papiry. CNB v tomto piipadé piijiméa a posoudi zadosti OCP a
udéluje povoleni t€ém osobam, jejichz Zadost splituje pozadavky vyplyvajici z ust. § 6
odst. 1 ZPKT. Pozadavky se vztahuji na formu OCP (a.s. nebo s.r.0.), pfipadn¢ na druh
akcie OCP, jeho pocatecni kapital, kvalifikovanou ucast na ném (podil na zakladnim
kapitalu vyssi nez 10%) a druhy investi¢nich sluzeb, které¢ hodla obchodnik s cennymi
papiry vykonat.

V zavislosti na druhy investicnich sluzeb, které hodld OCP vykonat, jsou
kladeny rtizna kritéria na pocateCni kapital OCP. Pocate¢ni kapital obchodnika s
cennymi papiry ¢ini minimalne¢:

1) ¢astku odpovidajici 730.000,- EUR, pokud neni OCP bankou a nema

omezeni v poskytovani investi¢nich sluzeb, nebo

2) castku odpovidajici 125.000,- EUR, pokud neni OCP bankou a neni

opravnén poskytovat obchodovani s investi€nimi nastroji na vlastni Ucet a
upisovani nebo umist'ovani investi¢nich nastrojii se zdvazkem jejich upsani,
nebo

3) castku odpovidajici 50.000,- EUR, pokud splituje OCP podminky podle

bodu 2) a ziroven nepiijima penczni prostiedky nebo investi¢ni nastroje
zakaznikl, nebo

4) castku odpovidajici 50.000,- EUR, pokud poskytuje OCP pouze piijimani a

pfedavani pokynt tykajicich se investi¢nich nastroji a investi¢ni poradenstvi
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tykajici se investi¢nich nastrojli a zdroven nepfijima penézni prostredky nebo
investi¢ni nastroje zakaznika.*®
Pozadovana vyse pocatecniho kapitalu miize byt v nékterych ptipadech nizsi,
pokud OCP splnuje dalsi pozadavky. PredevSim musi byt pojistén pro piipad
odpovédnosti za Skodu zpiisobenou pii poskytovani investicnich sluzeb. Po ziskani
povoleni k ¢innosti musi OCP udrZet sviij zédkladni kapital ve vysi odpovidajici souctu
jednotlivych kapitalovych pozadavkl ke kryti rizik. Jinak mu mize byt odejmuto
povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry.
Zékon klade velky diraz na kvalifikovanou uc¢ast osob na obchodnikovi s
cennymi papiry. Ustanoveni vedoucich osob do funkce podléha predchozimu souhlasu

CNB. Takova vedouci osoba musi splnit pozadavky podle ust. § 10 odst. 2 ZPKT.

4.3.2 Jednani se zakazniky

Jak jiZz bylo zminéno, obchodnici s cennymi papiry byvaji osobami, se kterymi
ptichdzi zékaznici do ptimého styku. Proto je dilezité stanovit pravidla nebo alespon
systém pravidle, ktera musi OCP dodrzet za ucelem ochrany investort pred piipadnym
zneuzitim laického postaveni zakaznik.

ZPKT stanovil rdmec pravidel tykajicich se jednani se zdkazniky, komunikace s
nimi, informovani zakaznikli, vyzadovani informaci od zékaznika, provadéni a
zpracovani pokynt zdkaznikl a jiné. ZPKT dale zmociiuje dohledovy organ k vydani
provadécich pravnich piedpist stanovujicich podrobna prava a povinnosti OCP v téchto
ptipadech. Takovym provadécim pravnim piedpisem je napt. vyhlaska ¢. 303/2010 Sb.
o podrobnéjsi upraveé nékterych pravidel pii poskytovani investi¢nich sluzeb, v platném

znéni.

4.3.3 Systematicka internalizace

MiFID pfindsel do ceského pravniho fadu novy pojem ,systematicka
internalizace®. Mysli se ji ¢innost obchodnika s cennymi papiry, ktery systematicky

obchoduji se svymi zdkazniky na vlastni u¢et mimo regulovany trh nebo mnohostranné

%% Srov. ust. § 8a odst. 1 a7 4 ZPKT.
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obchodni systémy. Tedy vytvari alternativni platformu k tradi¢nim burzam a
mnohostrannym obchodnim systémaim.”’

Ackoliv ¢esky pravni fad neznal tento pojem pied implementaci MiFID, neslo o
novy regulovany subjekt. Z konzultaéniho materidlu vyplyva, Ze ani Ministerstvo
financi CR nepovazovalo implementaci celé této ¢asti MiFID za nezbytné nutnou.™
Ceska republiky pii implementaci piijala pouze definici pojmu systematicka
internalizace a stanovila pravidla transparentnosti.

Autor je toho nazoru, Ze zavadéni obdobnych pojml a institut, které ve

skute€nosti uz existuji, je v rozporu se zdsadou ochrany investord tim, Ze je zbytecné

mate. Podrobné viz autorovu tivahu v bodé 3.2.1.

4.4  Investicni zprostiedkovatelé a vazany zastupce

4.4.1 Investicni zprostfedkovatel

Osoba investi¢niho zprostfedkovatele je zdkonem negativné definovana (,,neni

L . .. VI . w59
opravnéna poskytovat jinou hlavni investi¢ni sluzbu nez...*

). Jde o zvlastni skupinu
subjektl, které se pohybuji mezi investorem a obchodnikem s cennymi papiry.

Jejich ukol je predevsim predavani pokynt zdkaznika tykajicich se investicnich
nastroji jinym subjektim (hlavné obchodnikovi s cennymi papiry) a poskytovani
finanéniho poradenstvi tykajiciho se investi¢nich nastroji.®

Investiéni zprostfedkovatelé se vyznacuji tim, Ze nejsou vdzani na konkrétniho
obchodnika s cennymi papiry. Muze tedy svym zakaznikiim nabizet Sirokou Skalu
finanénich produkti riznych obchodniki s cennymi papiry. ®!

Investiénim zprosttedkovatelem se muze stat jak pravnicka osoba, tak i1 fyzicka
osoba. Musi splnit zakonné pozadavky vymezené v ust. § 30 odst. 3 nebo 4 ZPKT.

Zakon stanovi, ze investicni zprostfedkovatel nesmi pfijimat penézni prostiedky nebo

investi¢ni nastroje od zakaznika.

S MINISTERSTVO FINANC{ CESKE REPUBLIKY, Odbor Legislativa finan¢niho trhu, oddéleni Kapitalovy trh. Trzni
infrastruktura. Praha, 2006. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfer/Konzultacni_material MF-MiFID-
prosinec2006_B_pdf.pdf. str. 58.

*% Tamtéz. Str. 59.

%% Srov. ust. § 29 odst. 1 ZPKT.

80 Ust. § 4 odst. 2 pism. a) a e) ZPKT.

' RADVAN, Michal, Libor KYNCL, Michaela MOZDIAKOVA. Pravo kapitalového trhu. 1. vyd. Brno: Masarykova univerzita,
2010, 61 s. Edice ucebnic Pravnické fakulty Masarykovy univerzity v Brné, ¢. 456. ISBN 978-80-210-5277-2. s. 22.
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4.4.2 Vazany zastupce

Viazany zéstupce plni podobné tkoly jako investi¢ni zprosttedkovatel. Na rozdil
od investicniho zprostfedkovatele vSak mtlize zastupovat jen jednoho zastoupeného.
Zastoupenym muze byt a) obchodnik s cennymi papiry, b) osoba, kterda ma povoleni
organu dohledu jiného clenského statu Evropské unie k poskytovani investi¢nich
sluzeb, pokud poskytuje investi¢nich sluzby v Ceské republice, ¢) zahraniéni osoba se
sidlem mimo tzemi Evropské unie, ktera poskytuje investié¢ni sluzby v Ceské republice
prostfednictvim organiza¢ni slozky a d) investicni zprostiedkovatel. Vztah mezi
zastoupenym a vazanym zastupcem vznika smlouvou a je pro vazaného zastupce

vylucny.

4.5 Investori

Investofi jsou osoby, které poskytuji své volné penézni prostredky za nabizeni
investiéni nastroje dostupné na trhu. Ugelt takové innosti investori mize byt nékolik,
hlavnim z nich je bezpochybn¢ zhodnoceni kapitalu.

ZPKT nenabizi Zadnou definici investora. Ostatné neni ani divod néco takové
definovat. Zakon d¢li investory (nebo zakazniky podle oznaceni v ZPKT) podle
odbornosti na profesiondlni a jiné zdkazniky. Ust. § 2a ZPKT vyjmenovava osoby, které
jsou automaticky profesionalnimi zdkazniky. Autor zde pro piiklad uvede nékteré z
nich:

1) banka,

2) spotitelni a avérni druzstvo,

3) obchodnik s cennymi papiry,

4) pojistovna,

5) investi¢ni fond,

6) Ceské narodni banka nebo jiné centralni banky, a dalsi.

Dale stanovi, Ze profesionalnim zdkaznikem jsou téZ pravnické osoby, které
spliuji alespon 2 ze 3 kritérii uvedenych v ust. § 2a odst. 2 ZPKT.

Profesionalnim zakaznikem se mize stat také osoba, ktera si o to zada. Musi

kumulativné splnit podminky podle ust. § 2b ZPKT.
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Za takovym délenim investorli stoji snaha vetejnopravni regulace kapitdlového
trhu, aby se lépe chranily opravnéné zajmy zejména neprofesiondlnich (drobnych)

. - s e L, e T 62
investord pfed nezddoucim jedndnim trznich subjektt na kapitalovém trhu.

4.6  Vyporadaci systém s neodvolatelnosti vyporadani

Rychle se vyvijejici kapitdlovy trh vyzaduje wG€inny a bezpecny zplsob
vypofaddani obchodli s investicnimi nastroji. Vyporadaci systém s neodvolatelnosti
vyporadani (dale jen ,,vypotfadaci systém*) plni tento cel tim, Ze realizuje zuctovani
vzajemnych pohledavek a zavazkii z obchodl s investi¢nimi nélstroji.63 Vzhledem k
ucelu a administrativnim vyhodam byva vypotadaci systém spojen s centralnim
depozitarem.

Vypotéadaci systém je zakonem definovan jako systém, a) ktery ma alespon 3
ucastniky (vice v bod¢ 4.6.1), b) ktery provadi vyporaddani na zaklad¢ stanovenych
pravidel, ¢) jehoZ Glastnici, z nichZ alespont jeden ma sidlo nebo ustiedi v Ceské
republice, se dohodli, ze prvni vztahy mezi nimi se pii provadéni vyporadani tidi

ceskym pravem, a d) jehoz existenci Ceska narodni banka ozndmila Evropské komisi.

4.6.1 Utastnici vyporadaciho systému s neodvolatelnosti vypoiadani

ZPKT stanovi osoby, které mohou byt ucastnikem vypotadaciho systému.
Utastnikem vypoiadaciho systému miize byt:

1) banka,

2) spotitelni a avérni druzstvo,

3) obchodnik s cennymi papiry,

4) zahrani¢ni osoba, jejiz pfedmét podnikéni odpovida Cinnosti nékteré z osob
uvedenych v 1) az 3),

5) pravnickd osoba vetfejného prava nebo pravnickd osoba, za jejiz veskeré
zavazky ruci osoba vetejného prava,

6) Ceska narodni banka, zahrani¢ni centralni banka nebo Evropska centralni

banka,

2 RADVAN, Michal, Libor KYNCL, Michaela MOZDIAKOVA. Pravo kapitalového trhu. 1. vyd. Brno: Masarykova univerzita,
2010, 61 s. Edice ucebnic Pravnické fakulty Masarykovy univerzity v Brné, ¢. 456. ISBN 978-80-210-5277-2. s. 23.
 Témtéz. str. 26.
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7) pravnickd osoba se zvlastnim postavenim, kterd je vymnata z plsobnosti
predpisu Evropské unie upravujiciho pfistup k ¢innosti ivérovych instituci a
jeji vykon,

8) provozovatel vyporadaciho systému s neodvolatelnosti vypotadani,

9) dustiedni protistrana,

10) ztctovatel,

11) clearingova instituce,

12) osoba, ktera vykonava obdobnou cinnost jako nékterd z osob uvedenych v
bodech 8) az 11) v platebnim systému s neodvolatelnosti zactovani, v
zahrani¢nim vypofadacim systému s neodvolatelnosti vypoiadani nebo v
zahrani¢nim platebnim systému s neodvolatelnosti zi¢tovani, nebo

13) osoba neuvedend v predchozich bodech, u které je to vhodné s ohledem na

miru systémového rizika vyplyvajiciho z rozsahu jeji Cinnosti.

4.6.2 Provozovatelé vyporadaciho systému s neodvolatelnosti vyporadani

Provozovatelem vyporadaciho systému je pravnicka osoba, ktera ziskala pro tuto
ginnost povoleni od CNB. Podminky, které musi Zadatel splnit, jsou vypsané v ust. §
90a odst. 1 ZPKT.

Provozovatel vypotfadaciho systému je povinen vydat pravidla systému. Tato
pravidla jsou zdvazna pro vSechny ucastniky vypotadaciho systému. Platnost pravidel i
jejich pozdgjsi zména podléha souhlasu CNB.

V soucasnosti je na trhu né€kolik vypotadacich systémul. Napt. systém SVYT
provozovany RM-SYSTEM a vypofadaci systém Centralniho depozitafe cennych

papird, a.s.

4.7  Centralni depozitar cennych papiri

Centralnim depozitafem cennych papirt (dale také ,,centralni depozitai*)
rozumime pravnickou osobu, ktera a) vede centralni evidenci cennych papiri v Ceské
republice, b) pfidéluje investiénim néstrojim identifikacni oznaceni ISIN a c) provozuje
vyporadaci systém. Zakon predpokladal existenci centrdlniho depozitate jiz pti vydani

zakona v roce 2004. Avsak s ohledem na technické komplikace a jiné problémy zah4jil
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prvni centralni depozitaf provoz az v roce 2010. Centralni depozitat cennych papirt, a.s.
je zapsany v obchodnim rejstiiku vedeném M¢éstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka

4308, a jako jediny akcionaf stoji za nim Burza cennych papirt Praha, a.s.*

4.7.1 Podminky vzniku

Vzhledem k vyznamu ukoll centrdlniho depozitaie (evidence ndkupu, prodeje
nebo jinych transakci a vypotfddani obchodl s cennymi papiry) ZPKT nejen podrobné
upravuje formu osoby provozujici centralni depozitat a podminky jeho vzniku, ale také
podminky dalSich tkont, ke kterym mitize dojit béhem provozu centralniho depozitare

(napf. pfemeéna, prevod, zastaveni nebo ndjem podniku centralniho depozitaie).

4.7.1.1 Zakladni podminky

Ust. § 101 ZPKT stanovilo zékladni podminky, které musi centralni depozitaf
splnit. Vztahuji se na zékladni kapital (miniméln¢ 100.000.000,- K¢) a obchodni firmu
centrdlniho depozitdfe, a omezuji centrdlni depozitdif tim, Ze zakazuji vydavani
prioritnich akcii a prevoditelnost akcii centralniho depozitate.”® Z toho lze vyvodit, Ze

centralni depozitaf miiZze provozovat jen akciova spolecnost.

4.7.1.2 Povoleni k ¢innosti centralniho depozitare
O povoleni k ¢innosti centralniho depozitare si musi akciova spolecnost pozadat
u CNB. Ust. § 103 ZPKT podrobné stanovi podminky k piidéleni povoleni. Zadatel
musi:
1) byt akciovou spoleénosti se sidlem v Ceské republice, ktera vydava pouze
listinné akcie nebo zaknihované akcie,
2) prokazat pfipravenost vést centralni evidenci cennych papirit pro vSechny
zaknihované cenné papiry vcetné¢ dokumentace k této evidenci podle § 99
ZPKT,
3) splnit jiz zminéné zakladni podminky (viz 4.7.1.1),
4) mit prithledny a nezavadny ptivod pocatecniho kapitalu véetné zakladniho

kapitalu, kvalifikovanou ucast osoby, ktera splituje pozadavky dle ust. § 10d

% Vypis z obchodniho rejstiiku Centralni depozitdre cennych papirii, a.s. [online]. 25.3.2012 [cit. 2012-03-25]. Dostupné z:
http://www justice.cz.
 Srov. ust. § 101 ZPKT.
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odst. 6 ZPKT, a mit zajisténo proti neucinnému vykonu ¢innosti pii uzkém
propojeni s jinou osobou, a
5) mit vécné, organizatni a personalni pfedpoklady pro vykon c¢innosti
centralniho depozitare.
Vedle ¢innosti centralniho depozitdie muze centralni depozitai vykonat dalsi
podnikatelské ¢innosti. Je vSak v tomto pifipadé omezen povinnosti registrace takové
¢innosti u CNB a Ze takova dalsi podnikatelskd innost mize souviset pouze se spravou

vlastniho majetku.®®

4.7.1.3 Provozni fad centralniho depozitare

Provozni tad je obligatorni naleZitosti, kterou musi centrdlni depozitdt mit k
provozu cCinnosti. Ust. § 104 ZPKT obsahuje otevieny vycet naleZitosti, které musi
provozni fad obsahovat. Centralni depozitai si muze stanovit dalsi pravidla v provoznim
fadu, pficemz musi informovat CNB 0 zméné provozniho tadu, a to bez ohledu na to,

zda se zména tyka pouze zadkonem stanovenych pravidel nebo pravidel vlastnich.

4.7.2 Ugastnici centralniho depozitaie

Ugastniky centralniho depozitafe se stane osoba, ktera d4 centralnimu depozitaii
piikaz k a) zalozeni nebo zruSeni majetkového uctu, b) k provedeni zmény na
majetkovém uctu a c) k provedeni sluzby. ZPKT dale stanovi okruh osob, které jsou
povinné se stat ucastniky centralniho depozitare. Jedna se o:

1) banku,

2) obchodnika s cennymi papiry,

3) investi¢ni spolecnost,

4) organizatora regulovaného trhu,

5) Ceskou republiku jednajici prostiednictvim ministerstva,

6) zahrani¢ni centralni depozitaf,

7) Ceskou narodni banku,

8) centralni banku jiného statu,

9) Evropskou centralni banku, a

% Srov. ust. § 103a odst. 1 a 4 ZPKT.
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10)jiné.%’
Bez ohledu na to, zda je Gcastnik ucastnikem ze zadkona nebo dobrovolnym, jeho

;v 1.7 s rNe 1.7 68
ucast v centralnim depozitafi vznika smlouvou.

4.8  Garan¢ni fond obchodnikii s cennymi papiry

Garan¢ni fond obchodnikii s cennymi papiry (déale také ,,Garan¢ni fond“) je
pravnicka osoba, ktera vznikla ze zakona a slouzi jako zarucni systém v piipadech, kdy
neni obchodnik s cennymi papiry se schopen dostat svym zavazkiim vici zakaznikim.
Garan¢ni fond sidli v Praze a je zapsand v obchodnim rejstiiku vedeném M¢éstskym
soudem v Praze, oddil A, vlozka 47249.%° Jménem Garanéniho fondu jedné péticlenna
spravni rada, jejiz ¢leny jmenuje a odvolava ministr financi na obdobi péti let. Zakon
dale stanovi, Ze nejméné jeden Clen spravni rady musi byt jmenovan z fad zaméstnanct

CNB a nejmén¢ dva ¢lenové z fad zaméstnancti obchodnikil s cennymi papiry.

4.8.1 Ukoly Garanéniho fondu

Garan¢ni fond:

1) pifijima ptispévky od obchodnikli s cennymi papiry za ucelem nédhrady
plynouci z neschopnosti obchodnika s cennymi papiry splnit své zavazky
spoCivajici ve vydani majetku zdkaznikii zdkaznikim, z dGvodu piimo
souvisejiciho s jeho finanéni situaci,”®

2) spolupracuje s CNB a obchodniky s cennymi papiry v oblasti vzdjemného
poskytovani informaci o vySi pfispévka zaplacenych jednotlivymi
obchodniky s cennymi papiry, finan¢ni situaci obchodnika s cennymi papiry
za ucelem jejich uvefejnéni SirSi vefejnosti nebo podkladii k vyplaceni
néhrad zékazniktim,”'

P o “ 72
3) ovéfuje naroky na vyplaceni ndhrad z Garan¢niho fondu, '~ a

4) vyplaci nahrady z Garanéniho fondu.”

7 Srov. ust. § 109 odst. 3 ZPKT.

 Srov. ust. § 109 odst. 4 ZPKT.

% Vypis z obchodniho rejstitku Garancniho fondu obchodnikii s cennymi papiry [online]. 25.3.2012 [cit. 2012-03-25]. Dostupné z:
http://www justice.cz.

0 Srov. ust. § 128 odst. 2 pism. a) ve spojeni s odst. 11 pism. a) téhoz ustanoveni ZPKT.

' Srov. ust. § 128 odst. 2 pism. b) ve spojeni s § 130 odst. 1 a 2 ZPKT.

2 Srov. ust. § 128 odst. 2 pism. ¢) ZPKT.

3 Srov. ust. § 128 odst. 2 pism. d) ZPKT.
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Krom¢ nahrad dle bod 1) a tthrady naklada na ¢innost Garancniho fondu mohou
prostfedky Garanéniho fondu pouzit také na investovani. Zdkon v tomto pohledu nijak
nespecifikuje druh nebo formy investovani, jen vyZaduje, aby prostiedky byly
investovany bezpecnym zpusobem. Zakon nezapomind ani na piipad, kdy prostiedky
Garan¢niho fondu nepostacuji na vyplaceni ndhrad nebo k uhradé ndkladi na ¢innosti
Garanc¢niho fondu. V takovém ptipadé¢ mize Garancni fond obstarat na finan¢nim trhu.
Prosttedky Garanc¢niho fondu pak mohou byt pouzity na uhradu takto ziskanych

prostieki.

4.8.2 Placeni prispévka do Garan¢niho fondu

Placeni ptispévkll do Garan¢niho fondu je pro kazdého obchodnika s cennymi
papiry povinné.”* Piisp&vek se hradi jednou za rok a to nejpozd&ji do 31. biezna. Vyse
ptispévki ¢ini 2 procenta z objemu vynosii z poplatkl a provizi za poskytnuté investi¢ni

Po obdrzeni piispévku informuje Garanéni fond CNB o vysi prispévka
zaplacenych jednotlivymi obchodniky s cennymi papiry. Zjisti-li CNB, Ze vyse
zaplacen¢ho piispévku neodpovidd dvéma procentim celkového objemu vynost z
poplatk a provizi obchodnika s cennymi papiry, mize zahdjit fizeni a ptipadné ulozit

obchodnikovi s cennymi papiry vhodné opatteni k naprave.

4.8.3 Poskytovani ndhrady z Garanéniho fondu

Néhrady z Garanc¢niho fondu se poskytuji pouze za piedpokladu, Ze obchodnik s
cennymi papiry neni vzhledem ke své finan¢ni situaci schopen se dostat svym
zédvazkiim vuc¢i zékaznikiim. Financni situaci obchodnika s cennymi papiry posoudi
CNB a poté oznami Garanénimu fondu, ktery uvefejni oznidmeni o neschopnosti
obchodnika s cennymi papiry plnit své zavazky.”

CNB pii posouzeni finanéni situace obchodnika s cennymi papiry vychéazi z
toho, ze bud’ bylo rozhodnuto o upadku obchodnika s cennymi papiry, nebo ze lze
davodné piedpokladat, Ze obchodnik s cennymi papiry nebude schopen plnit své

zavazky spocivajici ve vydani majetku zadkaznikiim do jednoho roku.

™ Srov. ust. § 128 odst. 9 ZPKT.
> Srov. ust. § 130 odst. 1 a 2 ZPKT.
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Vyse nahrady poskytnuté zdkaznikovi €ini 90% hodnoty vypoctené dle ZPKT,
avSak nesmi ptfesahnout ¢astku v korunach ceskych odpovidajici 20.000,- EUR pro
jednoho zékaznika u jednoho obchodnika s cennymi papiry. Pokud bylo zakaznikovi
pfizndno pravo na vyplaceni ndhrady z Garan¢niho fondu, takové pravo se promlcuje
uplynutim péti let ode dne splatnosti pohledavky zakaznika na vyplaceni néhrady z
Garan¢niho fondu. Okamzikem vyplaty této nahrady se Garancni fond stava veétitelem

obchodnika s cennymi papiry nebo konkurznim véfitelem obchodnika s cennymi papiry

v upadku.”

% Srov. ust. § 131 odst. 2 ZPKT.
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5 REGULACE A DOHLED NAD KAPITALOVYM TRHEM

Mezi ¢innosti vetfejné spravy se fadi také dozor vetfejné spravy. Tim rozumime
soubor spravnich ¢innosti dozorc¢iho organu jakoZto vykonavatele vetejné spravy
spo€ivajici v pozorovani a porovnani chovani nepodiizenych subjektl, zda jsou v
souladu s pozadavky pravnich norem a v kone¢né fazi také v aplikaci napravnych nebo
sankénich prostiedkd v navaznosti na hodnoceni podle okolnosti.”’

Védecka vetejnost rozlisuje dohled od dozoru. Nicmén¢ dle autorova minéni ma
dohled stejné cile jako dozor s tim rozdilem, Ze okruh vykonavatelli je v piipadé
dohledu vyrazné SirSi. Zatimco dozor je vykonavan orgény vetejné spravy, dohled mize
zajistit jakykoliv organ ve své samostatné pusobnosti. Tedy muize tim byt také
soukroma osoba, pod jejimz dohledem se dobrovolné zavazuji jiné osoby.

Kazdy stat k vykonu dozoru nad kapitdlovym trhem pfistupuje odlisné. Obecné
lze jednotlivé koncepce dozoru kapitdlového trhu zatadit do niZze uvedenych kategorii,
pficemz miiZze byt vyuzivana bud’ jen jedna z koncepci, nebo také kombinace ne€kolika
koncepci najednou. Tyto koncepce mohou byt:

1) dohled vykonavany centralni bankou,

2) dohled vykonavany nezavislym organem, ktery neni centralni bankou a neni

ani organizacni slozkou ustfednich orgdnt statni spravy,

3) statni dozor vykonavany organizacni slozkou ustfedniho organu statni

spravy,

4) autoregulace a dohled vykonavany samospravnym organem,

5) dohled ¢i dozor vykondvany druhotné orgdnem ochrany spotiebitele,

6) absence jakéhokoli dohledu &i dozoru nad kapitalovym trhem.”

5.1  Vykonavatelé dohledovych ¢innosti

5.1.1 Ceska narodni banka

Historicky prvnim dozorovym organem kapitdlového trhu bylo Ministerstvo

financi Ceské republiky. Po nabyti G¢innosti zakona ¢. 15/1998 Sb. o dohledu na oblast

" HENDRYCH, Dugan a kol. Spravni pravo: obecnd cast. 7. vyd. Praha: C.H. Beck, 2009, 837 s. Pravnické uéebnice (C.H. Beck).
ISBN 978-807-4000-492. s. 300.

 RADVAN, Michal, Libor KYNCL, Michaela MOZDIAKOVA. Pravo kapitalového trhu. 1. vyd. Brno: Masarykova univerzita,
2010, 61 s. Edice ucebnic Pravnické fakulty Masarykovy univerzity v Brng, ¢. 456. ISBN 978-80-210-5277-2. s. 46.
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kapitalového trhu a o zméné a doplnéni nekterych dalSich zékont, ve znéni ke dni 31.
biezna 2006, vykonavala dozor nad kapitadlovym trhem Komise pro cenné papiry. Tato
Komise pro cenné papiry byla posléze nahrazena Ceskou narodni bankou pii novelizaci
jiz zminéného zdkon €. 15/1998 Sb. a ode dne ucinnosti této novely (1. dubna 2006,
dale také ,,zakon ¢. 15/1998 Sb.“) piebira CNB veskeré pravomoci Komise pro cenné
papiry a vykonava dohled nad kapitadlovym trhem.

Krom¢ zakona €. 15/1998 Sb., ZPKT jakozto zakladni pravni ptedpis upravujici
kapitdlovy trh zmociiuje Ceskou narodni banku k vykonu dohledu nad kapitalovym
trhem.” Vzhledem k tomu, ze zakon mluvi o ,,dohledu a spravnim trestani, 1ze uzaviit,

7e CNB je v této souvislosti univerzalnim nezavislym dohledovym orgénem.

5.1.2 Samospravné subjekty

Dalsi kontrolu nad finan¢nim trhem vykonavaji samospravné subjekty. Tyto se
mohou rozdélit na ty, jejichZ existenci predpokladd zédkon nebo je aspoit zdkonem
upravena, a ty, které vznikly na bazi konsensudlni a pravidla spravy jsou stanovena a
zajisténa smluvnge.

Predstavitelem prvni skupiny je organizator regulovaného trhu. Ust. § 38 odst. 1
pism. e) uklada, aby byl s zadosti o povoleni k Cinnosti organizatora regulovaného trhu
ptedloZen i navrh pravidel obchodovéni na regulovaném trhu, pfistupu na regulovany
trh a pro pfijimani investicnich nastroji k obchodovani na regulovaném trhu. Tyto
soubory pravidel podléhaji zakonnému dohledu CNB, nicméné spise jen po formalni
strance tak, aby byla v souladu s pozadavky pravnich ptredpisii. Napt. ust. § 62 ZPKT
vyzaduje transparentnost pravidel obchodovani na regulovaném trhu. Z toho pohledu se
autorovi zda, Ze zakon spise brani CNB, aby vstupovala a zabyvala se pravidly vécné.
To je dle autorova minéni v souladu s trzni ekonomikou, kdy trh reguluje sdm sebe ve
veétSin€ piipadi a stat do n€j zasdhne jen minimalné.

Dalsi samospravné subjekty tvoii predevsim riizné asociace. V Ceské republice
existuji napt. Ceska asociace obchodnikli s cennymi papiry, Asociace finanénich
zprostiedkovatell a finanénich poradct Ceské republiky, o.s. a jiné. Prostiedkem spravy
v téchto pripadech jsou etické kodexy (at’ uz vlastniho nebo zahrani¢niho ptivodu) a

smluvni konsenzus ¢lent, ze budou tyto kodexy dodrzovat.

™ Srov. ust. § 135 odst. 1 ZPKT nebo ust. § 1 zdkona &. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu a 0 zméné a doplnéni
dal$ich zékont, v platném znéni.
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5.2 Pravni regulace dohledu nad kapitalovym trhem

5.2.1 Dohledové pravomoci CNB

Pravni regulace dohledu nad kapitdlovym trhem je obsazena v ZPKT a také v
zdkoné ¢. 15/1998 Sb. ZPKT podrobné stanovi rozhodovaci prava CNB v konkrétnich
piipadech delikti. Sama CNB si vymezila svou vécnou ptisobnost v ¢lanku Poslani
Ceské narodni banky pfi dohledu nad finanénim trhem Ceské republiky takto:

1) regulatorni ¢innost, tj. pfedev§im stanoveni pravidel obezietného podnikéni a
pravidel jednani se zdkazniky,
2) rozhodovani o zadostech o udéleni licenci a povoleni, tj. zejména udélovani
povoleni ke vstupu do finan¢niho trhu,
3) dohledové Cinnosti, tj. kontrolu plnéni stanovenych podminek jednotlivymi
subjekty podléhajicimi kontrole CNB,
4) stanovovani opatfeni k napravé a ukladani sankci v ptipadé zjisténi nedostatkd,
5) shromazd’ovéani, zpracovavani a vyhodnocovani informaci, jeZ podporuji
vykon dohledu a k informovani vefejnosti o stavu a vyvoji finan¢niho trhu
CR.Y
Upravy v zakoné &. 15/1998 Sb. maji vyznam po procesni strance. Ust. § 6 tohoto
zakona stanovi, Ze ,,v fizeni ve vécech upravenych timto zdkonem se postupuje podle
obecnych pravnich piedpist, pokud neni stanoveno jinak. Lze z toho vyvodit, Ze fizeni
pred CNB probiha podle spravniho fadu.*! Dale upravuje fizeni o opatfeni k napravé a
také o predbézném opatieni, které umozituje CNB 1u¢inné a rychle zasidhnout v
n&kterych piipadech.®” Rizeni pfed CNB maé dvouinstanéni charakter, nebot’ osoby, o
jejichz pravech nebo povinnostech rozhodla CNB, mohou podat rozklad jakozto

opravny prostiedek bankovni radé Ceské narodni banky.

% CESKA NARODNI BANKA. Posldini Ceské ndarodni banky pri dohledu nad financnim trhem Ceské republiky [online]. 14. 12.
2007 [cit. 2012-03-23]. Dostupné z: http://www.cnb.cz.

81 Zakon &. 500/2004 Sb., spravni ad, v platném znéni.

% Srov. ust. § 11 zakona &. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitilového trhu a 0 zméné a doplnéni dalsich zakont, v platném
znéni.
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5.2.2 Zéasady dohledu CNB nad kapitilovym trhem

Zakon &. 18/1998 Sb. stanovil ukol CNB, kterym je posileni divéry investort a

emitentll investiénich nastroji v kapitalovy trh. CNB, vychazejic z pravnich piedpisi, si

stanovila obecné zasady svych dohledovych ¢innosti, jimiZ jsou:

predvidatelnost,

uplatnovani mezinarodné uznavanych standardi,

sladéni strategie s operativnim vykonem dohledu,

informacni otevienost a odpoveédnost viici vefejnosti,

spoluprace s Ministerstvem financi Ceské republiky a dal$imi ustiednimi

. (s (83
organy statni spravy.

5.2.3 Osoby podléhajici dohledu CNB

Jak bylo jiz fedeno, CNB je univerzalnim dohledovym orgianem v oblasti

kapitalového trhu. ZPKT vyjmenovéavé osoby, které podléhaji dohledu CNB. Napiiklad:

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)

8)

obchodnik s cennymi papiry a s nim souvisejici osoby,

investi¢ni zprostiedkovatel a s nim souvisejici osoby,

organizator regulovaného trhu,

provozovatel a tiCastnici vypotadaciho systému,

centralni depozitar,

emitenti,

zahrani¢ni osoby s povolenim k poskytovani investi¢nich sluzeb, které
poskytuji sluzby v Ceské republice prostfednictvim organizaéni slozky, a to
ohledn¢ investi¢nich sluzeb poskytovanych prostfednictvim této organizacni
slozky na uzemi Ceské republiky,* a

osoby, které neopravnéne vykonéavaji nebo nabizeji ¢innosti podle ZPKT.

ZPKT nabizi také negativni vymezeni osob podléhajicich dohledu CNB.

Piedev§im jsou z dohledovych &innosti CNB vyhata vydavani cennych papirti Ceskou

I ’ ;o vz ’ r 85
narodni bankou, provozovani vypofadaciho systému atd.

% CESKA NARODNI BANKA. Posldini Ceské ndarodni banky pri dohledu nad financnim trhem Ceské republiky [online]. 14. 12.
2007 [cit. 2012-03-23]. Dostupné z: http://www.cnb.cz.

¥ Srov. ust. § 135 odst. 1 ZPKT.

% Srov. ust. § 135 odst. 3 ZPKT.
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5.3  Spravni delikty a pfestupky; prostifedky CNB

Zjisti-li CNB poruseni pravnich piedpisti osobou, ktera podléha jejimu dohledu,
ulozi povinnost k vykonu nebo zdrZeni se n&jakého chovani. V souvislosti s tim CNB
muze ukladat pfedbézné opatfeni, opatieni k napravé, vefejné napomenuti, pokuty,

potradkové pokuty.

5.3.1 Opatieni k napravé

Ze svych prostiedkil pouziva CNB nejéastéji opatieni k napravé. Smysl opatieni
k naprave spoc¢iva v obnoveni stavu v souladu s pravni Gpravou. V pfipad¢€, ze povinna
osoba nepiijme opatieni k odstranéni nedostatku, ktery ji vytkla CNB, mize CNB ulozit
dalsi opatieni k napravé retributivni povahy.* Podle konkrétni situace miZe opatieni k
napraveé mit nasledujici charakter:

1) nafizeni mimotadného auditu nebo zmény auditora,

2) pozastaveni nebo zdkaz nékteré z Cinnosti,

3) zavedeni nucené spravy,

4) zménu nebo odejmuti povoleni nebo souhlasu, zruSit registraci nebo

provedeni vymazu vazanych zastupct ze seznamu,

5) docasny zdkaz nebo pozastaveni vefejného nabizeni investi¢nich cennych
papirti, obchodovéni s investiénim cennym papirem na regulovaném trhu
nebo v mnohostranném obchodnim systému nebo pfijeti investi€niho
cenného papiru k obchodovani na regulovaném trhu nebo v mnohostranném
obchodnim systému,

6) nafizeni vymény vedouci osoby, nebo

7) nafizeni uvefejnéni povinné uvetejiovanych informaci.

Ve vztahu k obchodnikovi s cennymi papiry mize CNB uloZit néktera dalsi
opatteni. Napiiklad zvysSeni kapitalu, uvést uspotradani, strategie, postupy a pravidla do
souladu se zdkonem.

UloZeni osobé podléhajici dohledu nekonéi odstranénim nedostatkil, které CNB

vytkla kontrolované osob&. ZPKT svym ust. § 136 odst. 3 stanovi, Ze osoba, které CNB

% RADVAN, Michal, Libor KYNCL, Michaela MOZDIAKOVA. Pravo kapitalového trhu. 1. vyd. Brno: Masarykova univerzita,
2010, 61 s. Edice ucebnic Pravnické fakulty Masarykovy univerzity v Brné, ¢. 456. ISBN 978-80-210-5277-2. s. 48.
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ulozila opatieni k napravé, ma povinnost informovat CNB o odstranéni nedostatku a

zpusobu zjednani napravy.

5.3.2 Pokuty

Pokud se povinna osoba dopusti spravnich delikti, CNB je opravnéna jim uloZit
pokuty. CNB v takovych piipadech mize ulozit pokutu az ve vysi 20.000.000,- K&
podle ZPKT nebo 50.000.000,- K¢ podle zakona ¢. 15/1998 Sb. Konkrétni vyse pokuty

musi odpovidat zdvaznosti a charakteru poruSené povinnosti.
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6 EXKURZ DO CINSKE PRAVNI UPRAVY
KAPITALOVEHO TRHU

Neni pochyb o tom, ze Cina®’ jako nejlidnatéjs$i zemé na svété ziskava stale vetsi
vyznam ve svétové ekonomice. K posileni tohoto vyroku lze uvést nasledujici ¢isla:
Hodnoty HDP za posledni 3 roky dosahuji 9,356 bilionit USD (v roce 2009), 10,34
biliont USD (v roce 2010) a 11,29 bilionit USD (v roce 2011), coz ptedstavuje
pramérny roéni rast HDP ve vy3i 9,63%.%* S ohledem na velikost zemg, poet obyvatel
a obecnou svétovou ekonomickou situaci nelze nez souhlasit s tim, Ze spolu se zemémi
BRICS™ se ¢inskd ekonomika stava svStovym hradem vedle Spojenych stati a
Evropské unie a jinych vyznamnych svétovych ekonomik.

Vedle silného ristu ekonomiky nezlstal pozadu ani jeji kapitdlovy trh.
Vzhledem k rozdilnému politickému i ekonomickému rezimu uplatnénému v Ciné se
autor domniva, Ze je minimalné¢ zajimavé podat prehled o pravni upravé kapitalového
trhu. Tato ¢ast diplomové prace se pochopitelné¢ neobejde bez komparace nékterych
institutll pravni tpravy kapitalového trhu mezi Ceskou republikou a Cinou, nicméné je
vzhledem k omezenému rozsahu diplomové prace zaméiena predevSim na podani

popisu ¢inské pravni Gpravy v této oblasti.

6.1  Historie ¢inského kapitalového trhu

6.1.1 Spusténi ¢inského kapitalového trhu

V fijnu roku 1984 usttedni vybor ¢inské komunistické strany schvalil na svém
12. zasedani dokument zvany ,,Rozhodnuti o reformé ekonomického systému.”® Tento
dokument se stal zdkladnim kamenem budouciho Cinského ekonomického rozvoje. S
reformou ekonomického systému byly spustény i prvni burzy za uclelem ziskani

potifebného kapitalu k reformé.

¥ Oznagenim Cina je v dalSich textech minéna Cinska lidova republika.

% The World Factbook - China. Central Intelligence Agency [online]. [cit. 2012-03-18]. Dostupné z:
https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/ch.html.

¥ BRICS. In: Wikipedia: the free encyclopedia [online]. San Francisco (CA): Wikimedia Foundation, 2001- [cit. 2012-03-25].
Dostupné z: http://cs.wikipedia.org/wiki/BRICS
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6.1.2 Chybéjici pravni piedpisy

Vzhledem k chybégjicim pravnim piedpistiim v této oblasti, rozvoj prvych burz
doprovazely i nékteré nezadouci ucinky. Tyto spocivaly predevsim v zneuziti vnitinich
informaci a manipulaci s trhem zplisobené neucCinnymi prostiedky a dozorem statnich
organti nad kapitadlovym trhem. Aby negativni dopad byl co moznd nejmensi, pocet burz
byl omezen a povoleni k ¢innosti ziskaly jen n€které profesiondlni organizace (vétSinou
se jednalo o dcefiné spoletnosti bank) ve vybranych méstech (napf. Sanghaj a
Shenzhan). Zatimco burzy byly relativné omezeny, Statni rada vydala vlnu pravnich
predpist tykajicich se nejen Upravy kapitdlového trhu, nybrz také pravni predpisy s tim
souvisejici (napf. nafizeni o kapitadlovych spole¢nostech’’, zatimni pravidla izeni The
People’s Bank of China’, dale jen ,,PBC*, a dalsi). Timto Stitni rada postupné
piinasela koncep¢éni feSeni kapitdlového trhu. V roce 1992 bylo piredlozeno znéni
zédkona o obchodovani s cennymi papiry” Stalému vyboru Vie&inského shromazdéni
lidovych zéstupct (dale jen ,,VSLZ®), jehoz schvalovaci proces byl vSak diky
nedostatku v reformé statniho apardtu, Spatné koordinaci organti zucastnénych se
legislativniho procesu a také nedostatenému chdpani kapitdlového trhu odloZen az do
29. prosince 1998,”* kdy Staly vybor VSLZ kone¢nd schvalil a vydal tehdy Jiz
nékolikrat zménény zakon o obchodovani s cennymi papiry s kone¢nym nazvem ,,zékon
o cennych papirech*’® (dale také ,,&¢insky CenP*) s Gi&innosti od 1. Gervence 1999. Tento

zakon se stava stéZejnim pravnim piedpisem, ktery koncepcéné upravuje kapitalovy trh.

6.1.3 Historicky vyvoj dozorovych organt

Zatimco na pravni Gpravu regulujici kapitalovy trh si museli Cifiané pockat fadu
let, organy vykonavajici spravu a dozor nad kapitalovym trhem a jejich pravomoci byly
relativné rychle stanoveny, byt nepiehledné. Jiz v roce 1986 byl vykon dozoru nad
kapitdlovym trhem a jeho sprava svéfen PBC. Vzhledem k tomu, Ze se €asto objevovalo
zneuziti vnitinich informaci, manipulace s trhem a jiné zavazné problémy ohroZujici

stabilitu rozvoje kapitalového trhu, na zadost PBC byla vytvoiena komise slozena z

*! Dlouhodobg neznal &insky pravni fad pojem ,kapitdlova spoleénost. Byla sice snaha vlady o vydani pravniho predpisu, ktery by
upravil kapitalové spolecnosti, vSak s ohledem na nékteré nedofeSené problémy (napf. status statniho podniku aj.) bylo jeho vydani
odlozeno az do roku 1993.

7 E A RARAT.
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* YE, Lin a spol. Zheng quan fa jiao cheng. Di 1 ban. Bei jing: Fa lii chu ban she, 2010. ISBN 978-751-1805-201. s. 27.
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ufednikti PBC, ministerstva financi, Spravy dani, aj. za Gcelem vytvafeni uc¢inngjs$iho
dozoru.

Tento zplsob dozoru byl posléze nahrazen Ozndmenim o dalSim posileni
vetfejnopravni spravy trhu cennych papird’® v fijnu 1992. Statni rada timto ozndmenim
dala vzniknout Vl1adni komisi pro cenné papiry’’ sloZené ze 14 ministril nebo fediteld
ptisluSnych odborti a China Securities Regulary Commission (déle jen ,CSRC*),”® ktera
byla de facto vykonnym organem Vladni komise pro cenné papiry. V srpnu 1997 doslo
k novelizaci &inského zékona o bankach®®, ve které byla ustanoveni o pravomocich PBC
vykonavat spravu nad kapitdlovym trhem zruSena, a v roce 1998 byla zruSena i VIadni
komise pro cenné papiry. Pravomoci PBC a Vladni komise pro cenné papiry byly
svéteny CSRC, ktery se stava ustiednim organem vykonavajicim spravu a dozor nad

¢inskym kapitalovym trhem s postavenim na roven ministerstvu.

6.1.4 Vyvoj pravni upravy ¢inského kapitalového trhu po roce 1998

Vzhledem k postupné se rozvijejicim vladnim reformdm a k podstatnému
zlepSeni ekonomické situace Siroké spole¢nosti, které vedlo ke zvétSeni objemu
obchodovaného kapitalu na kapitalovém trhu, Cinské zakonodarstvi nenechala pravni
upravu kapitalového trhu v pozadi ani po piijeti ¢inského CenP v roce 1998. V roce
2005 schvalil VSLZ novelu ¢inského CenP, jeZ pfinasi zmény ve:

6. vymezeni pravomoci CSRC, nebot’ ptivodni vymezeni bylo ptili§ obecné,

7. stanoveni pravni odpovédnosti osob vykondvajicich spradvu a dozor v ramci
pravomoci CSRC za jejich nezdkonného jednéni,

8. povinnosti emitentli vii¢i CSRC a burze cennych papirti ozndmit dilezité udaje

v€. zah4jeni tikonu trestniho fizeni, které se vede proti osob¢€ emitenta, a

9. piisném omezeni zneuZiti nevefejné nabidky cennych papiri.'*
Pfi zpracovani této diplomové prace autor vychazi z platného znéni ¢inského

CenP, tedy ze znéni zakona novelizovaného v roce 2005.
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6.2  Zasady cinského zakona o cennych papirech

Y. Lin uvadi, Ze na rozdil od zahrani¢nich pravnich tGprav kapitdlovych trha
¢inskéd pravni Uprava obsahuje jasné zasady o fungovani kapitdlového trhu v ¢inském
101 r v r r_ 102 -y RN
CenP. " Tyto zasady nalezneme pfimo v obecném ustanoveni zdkona ~~ a maji stézZejni

vyznam pii vykladu pravnich pfedpist regulujicich kapitalovy trh.

6.2.1 Zasada otevienosti, spravedlnosti a nestrannosti

Zasada otevienosti predstavuje jadro cinského CenP. Zéisada otevienosti
pozaduje po vSech subjektech kapitadlového trhu (a to véetné spravniho organu), aby
uvetejnily vSechny informace vztahujici se na kapitdlovy trh. Napf. u emise nebo
kotovani cennych papirG, zpravy o hospodafeni spolecnosti apod. Se zasadou
otevienosti Uzce souvisi povinnost ucastniki kapitdlového trhu poskytovat pravdivé
informace a jejich deliktni odpovédnost za ptipadné poruSeni této povinnosti.

Zasada spravedlnosti znamend, Ze pii emisi cennych papird nebo jejich
obchodovani, vS§em ucastnikiim je garantovano rovnopravné postaveni a ochrana jejich
prav.

Zasada nestrannosti stanovi ramec pravidel chovéani spravniho organu vuci

subjektim podléhajicim jeho spravé a dohledu.

6.2.2 Zasada rozd€leni finan¢nich podnikatelskych ¢innosti

Tato z4sada zakazuje uCastniklim provozovat n€kolik finan¢nich ¢innosti jednou
osobou. V soucasnosti mize jedna osoba provozovat jen jeden druh z cinnosti
kapitalového trhu, pojistovnictvi, bankovnictvi nebo trust.

Tento model je ve vyspélych zemich davno piekonan a zda se, Zze do jisté miry
omezuje dalsi vyvoj ¢inského kapitdlového trhu. Dnes probiha diskuze o této zasadé v
ramci odborné vetejnosti a 1ze ofekavat, ze postupné dojde k omezeni, ba i Gplnému
zru$eni této zasady.'*

Tato zdsada také dopada na spravni organy, kterym byly svéfeny spravy téchto

finan¢nich podnikatelskych ¢innosti. Napf. spravu nad pojistovnictvim vykonava China

"' YE, Lin a spol. Zheng quan fa jiao cheng. Di 1 ban. Bei jing: Fa lii chu ban she, 2010. ISBN 978-751-1805-201. s. 50.

12 Srov. ¢l. 3 az 9 &inského CenP.

'% QIANG, Li a Zhicheng WANG. Zhongguo jin rong fa. Di 1 ban. Beijing: Zhongguo zheng fa da xue chu ban she, 2010. ISBN
9787562037309. 5. 277.
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Insurance Regulatory Commission;'® sprava nad bankovnictvim je svéfena do rukou
China Bank Regulatory Commission,'* jejiz soucasny predseda F. Shang diive piisobil

téz jako predseda CSRC.

6.2.3 Zasada paralelni existence statni spravy a samospravy kapitalového trhu

Clanky 7 a 8 &inského CenP rozeznavaji spravu kapitalového trhu na trovni

statu (centralni sprava) a samospravu kapitalového trhu. Podrobnosti viz 6.5.

6.3  Emise a kétovani cennych papiri

Cenné¢ papiry jsou zakladnimi investi€énimi nastroji, bez nichZ by kapitalovy trh
ztratil svllj vyznam. V této ¢asti prace se autor bude zabyvat emisi a kdtovanim cennych

papirt na ¢inském kapitalovém trhu.

6.3.1 Emise'”

Cinsky pravni fad rozeznava emise cennych papirti formy vefejné i nevefejné
nabidky. Pfi vefejné nabidce cennych papirti se uplatiiuje zasada schvalovaci. Vetejna
nabidka cennych papirti tedy podléhd piedchozimu souhlasu spravniho organu CSRC.
Zakon dale zakazuje emisi cennych papiri formou vetejné nabidky za niZ§i cenu nez
jmenovita hodnota cenného papiru.

Obecna procedura emise cennych papirtt formou vefejné nabidky probihad ve
ctyfech fazich. Prvni faze spociva v pfiprave. Zejména ma dojit k rozhodnuti o emisi
cennych papiri, urceni jejich ceny a poctu, a urceni subjektli emise a zamysSleného
zpusobu uziti takto ziskanych finan¢nich prostfedkd. DllezZitou soucasti této faze je také
ptiprava prospektu cenného papiru. Druhd faze je zahdjena Zadosti emitenta podanou k
CSRC nebo jinému spravnimu organu, ktery urci Statni rada. Rozsah néleZitosti Zadosti
je na stejné urovni jako Ceského ZPKT. Informace z toho vyplyvajici museji byt
pravdivé, pfesné a kompletni. V piipadé PO musi potencidlni emitent zpfistupnit
prospekt cenného papiru a ptipadné jiné naleZitosti své Zadosti vefejnosti s oznacenim,

ze jde o navrh prospektu cenného papiru. Emitent musi uvést ve své zadosti osobu

O ERR R
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1% Srov. ust. ¢1. 10 an. &inského CenP.
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doporucitele. Funkce doporucitele dle ¢inského CenP odpovidd funkci rucitele ve
smyslu ust. § 36b odst. 1 ZPKT. Institut doporucitele je vSak jednou z obligatornich
nalezitosti pii emisi cennych papird, zatimco osoba rucitele podle ZPKT nemusi nutné
byt uvedena.

Poté je Zadost spolu s nalezitostmi posouzena pied specializovanou komisi
CSRC nebo jiného spravniho organu. Zakon stanovi, Zze pokud jde o Zadost o emisi
akcii formou vetejné nabidky, je takova Zadost posouzena CSRC; pokud jde o zadost o
emisi dluhopisti formou vetejné nabidky, je takova Zddost posouzena spravnim orgdnem,
ktery byl k tomu zmocnén Statni radou. Ve skutecnosti je Zadost o emisi dluhopist
formou vetejné nabidky téZ posouzena pied CSRC."" Specializovana komise CSRC,
kterd posuzuje Zadost, je sloZena z ufednikit CSRC a jinych expertii. Pfi posouzeni bere
tato komise v uvahu jednak skutecnost, zda podminky osoby emitenta odpovidaji
stanovenému cili vyplyvajicimu ze zadosti, jednak skutecnou potiebu kapitalového trhu
na vetejnou nabidku cennych papiri Zadatele. Pfitom miize byt vyzadano i vyjadieni
provincialniho ufadu.'® CSRC do tfi mésici od podani zadosti vyda souhlasné
rozhodnuti nebo nesouhlasné rozhodnuti, pifipadné muaze ulozit potencialnimu
emitentovi, aby doplnil zadost.

Posledni faze spociva ve vefejném oznameni o emisi cennych papirt.

6.3.2 Kotovani'”

6.3.2.1 Podminky kotovani

Cinsky CenP stanovi, Ze cenné papiry emisované formou vefejné nabidky musi
pfijmout burza cennych papirii nebo jind obdobna organizace k obchodovani.

Emitent musi splnit ur¢it¢ podminky, aby mohl koétovat své cenné papiry na
burze. Emitent pii kotovani svych akcii musi splnit nasledujici hmotnépravni
podminky:

1) vefejnd nabidka cennych papiri byla povolena v souladu s pravnimi

predpisy,

2) minimalni vyse zakladniho kapitalu ¢ini 30.000.000,- yuant,

7 QIANG, Li a Zhicheng WANG. Zhongguo jin rong fa. Di 1 ban. Beijing: Zhongguo zheng fa da xue chu ban she, 2010. ISBN
9787562037309. s. 280.

1% pozn.: Cinsky provincialni titad ma podobné postaveni jako krajsky tiftad ve smyslu Geského pravniho fadu.

"% Srov. ust. ¢l. 48 an. &inského CenP.
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3) hodnota koétovanych akcii musi byt vyssi nez 25% celkové vydanych akeii
emitenta; paklize ¢ini minimalni vysSe zékladniho kapitdlu emitenta
400.000.000,- yuand, aspont 10% celkové vydanych akeii, a

4) emitent se nedopustil zdvazného protizakonného jednani.

Vzhledem k rozdilné povaze akcie a dluhopisu, €insky CenP stanovi jiné

hmotnépravni podminky, které musi emitent pii kotovani dluhopisii splnit:

1) délka splatnosti dluhopisit musi byt delsi nez jeden rok,

2) hodnota emisovanych dluhopisti musi ¢init padesat milioni yuant,

3) emitent spliiuje podminky stanovené k vydani dluhopisti i v dobé kotovani
téchto dluhopist.

Po procesni strance jsou podminky kétovani stanovené podobné a jsou shodné v

porovnani s upravou dle ZPKT.

6.3.2.2 Zpristupnéni nutné uvetejnénych informaci

Stejné jako kapitalové trhy vyspélych zemi, ¢insky CenP pozaduje zptistupnéni
ur¢itych informaci, které se tykaji rtiznych oblasti emitenta. Emitentovi je pfedev§im
kladen pozadavek, aby se pii zpfistupnéni nutné uvetfejnénych informaci fidil tfemi
zasadami, jimiZ jsou 1) zasada pravosti, 2) zasada ptesnosti a 3) zasada kompletnosti.

Pii komparaci ¢inské a Ceské Upravy zjistil autor naprostou shodu obsahu
informaci, jejichz uvetejnéni vyzaduje ¢insky CenP, s ¢eskym ZPKT, a to i v¢. lhit
urcenych k uvetejnéni vyrocni nebo pololetni zpravy. Z toho hlediska lze uzavfit, ze
¢insky CenP je skute¢né pravni ptedpis upravujici kapitalové trhy, ktery svou formou 1

obsahem odpovidd mezinarodnim standardim.

6.3.2.3 Zpusoby zptistupnéni nutné uverejnénych informaci

I zplsoby zpfistupnéni nutn€ uvetejnénych informaci jsou velmi podobné,
srovnava-li autor ¢eskou s ¢inskou. Nutné uvefejnéné informace maji byt zvefejnény
médii, kterd jsou uréena CSRC, pfi¢emz maji byt k dispozici vefejnosti v sidle emitenta

a burzy cennych papirt.

6.4  Pravni rezim subjekta kapitalového trhu
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6.4.1 Burza cennych papir' 10

Burza cennych papirii je chidpana dle smyslu pfislusnych ustanoveni ¢inského
CenP jako samostatna pravnické osoba, kterd je zaloZena v souladu s pravnimi predpisy
za ucelem shromazdéni cennych papiri a poskytovani technického, personalniho a
organiza¢niho zadzemi pro jejich organizované obchodovani, pficemz jeji hlavni cil neni
dosazeni co nejvyssiho zisku.''' Na rozdil od evropského kapitdlového trhu, kde se
rozeznavaji regulovany trh a neregulovany trh, ¢insky CenP takové rozliSovéani

nepouziva a nezna jiny finanéni trh nez burzu cennych papiri.

6.4.1.1 Podminky vzniku burzy

Burza cennych papirti musi k provozu své hlavni ¢innosti ziskat povoleni. Toto
povoleni nevydava CSRC, jak je tomu v piipadech jinych ucastnikii kapitalového trhu
(viz 6.4.2. az 6.4.4), nybrz Statni rada. Dle autora se jedna spi§ o formalni zaleZitost,
nebot’ zddost o vydani povoleni ¢innosti burzy cennych papirG v¢. vSech nalezitosti
piijima a posoudi CSRC a teprve po odsouhlaseni zadosti CSRC pozada Statni radu o
vydani povoleni. Ciniti zakonodarci tim davaji najevo, Ze burza cennych papird je
stézejnim ¢lankem v ramci soustavy kapitalového trhu.

Z hlediska obsahu nalezitosti k zadosti o vydani povoleni se ¢inska Uprava od
ceského modelu pfilis nelisi. Zvlastni pozadavky vsak klade Cinsky CenP na vnitini

organizaci burzy. O tom bude pojednéno v dal§im bodg.

6.4.1.2 Zakonné pozadavky na vnitini organizaci burzy

Prvni rozdil od ZPKT je, Ze ¢insky CenP neurcuje formu osoby provozujici
burzu cennych papiri. Obé &inské burzy (Sanghajskd a Shenzhenska), vzniklé jiz v
ranych devadesatych letech, byly zaloZzeny na bazi sdruZeni a vSichni jejich ¢lenové jsou
rovnopravni (kazdy z nich ma jeden hlas). Cin§ti zdkonodarci museli vzit tuto
skute€nost v potaz a proto blize nespecifikuji, jakou formu musi mit osoba provozujici
burzu. Déle ¢insky CenP jasné naznacuje neziskovy charakter burzy. Jeho ¢lanek 105
tika, Ze za trvani burzy se nashromazdény majetek burzy nesmi rozdélovat mezi Cleny.

Nejvyssim organem obou burz je ¢lenskd schiize, ktera rozhoduje o vSech

podstatnych zélezitostech burzy. Jménem burzy jednd spravni rada, kterda ma 7 az 13

"% Srov. ust. ¢1. 102 an. ¢inského CenP.
""" HE, Lihui a kol. Jin rong fa. Di 1 ban. Beijing: Jing ji kex ue chu ban she, 2010. ISBN 9787505885684. s. 313.
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radnich a skladd se z ¢lenskych radnich, ktetfi jsou zvoleni na cClenské schizi, a
neclenskych radnich, ktefi jsou jmenovani CSRC. Spravni rada se pravidelné schazi
minimaln¢ jednou Ctvrtletné.

O kazdodenni zélezitosti burzy se staraji generalni feditel a jeho nameéstci.
CSRC vybere a jmenuje jednoho ze ¢lenil spravni rady do funkce generalniho feditele,
pricemz tato osoba nesmi byt zaroven piedsedou spravni rady a ani nesmi byt ufedni

osobou. CSRC déle jmenuje ndméstky generalniho feditele.

6.4.1.3 Uvaha autora nad pravem CSRC pfi vybéru osoby generalniho feditele

Z soukromopravniho hlediska je takovad pravomoc CSRC jakozZto spravniho
organu velmi rozporuplna a bohuzel se autorovi nepodafilo zjistit divod takové tpravy.
Jedna se o velmi zavazny zasah do prav autonomie a vlastnickych prav soukromé osoby.
Cinsky CenP timto rozsii pravomoc CSRC o rozhodovaci prava (nebo alespoii urdity
podil na nich) pfimo v osob€ provozujici burzu. Vzhledem k tomu, Ze je cilem ¢inského
kapitalového trhu vice se napojit na svétové kapitalové trhy (viz 6.6), je dle nazoru
autora nezbytné, aby bylo odstranéno toto ustanoveni, nebot’ toto muze byt velkou
ptekdzkou pro piipadné zahraniéni zijemce o provozovani burzy na c¢inském

kapitalovém trhu.

6.4.2 Obchodnik s cennymi ]f)apiry112

Cinsky CenP definuje obchodnika s cennymi papiry jako spole¢nost s ru¢enim
omezenym nebo akciovou spolecnost, ktera byla zalozena v souladu s cinskym
zédkonem o obchodnich spolecnostech a ¢inskym CenP za ucelem provozovani ¢innosti
vymezenych v ¢l. 125 ¢inského CenP. Mezi ¢innosti obchodnika s cennymi papiry se
fadi:

1) obchodovani s investicnimi nastroji na ucet zdkaznika,

2) poskytovani investi¢nich doporuceni nebo analyz,

3) poradenska Cinnost tykajici se financi zdkaznika,

4) upisovani nebo umist'ovani investi¢nich néstroji na burze cennych papird,

5) obchodovani s investicnimi nastroji na vlastni ucet,

6) obhospodafovani majetku zédkaznika, a

"2 Srov. ust. ¢1. 122 an. ¢inského CenP.
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7) jiné ¢innosti, pokud ziskd obchodnik s cennymi papiry povoleni od Statni

rady.

6.4.2.1 Vznik a zména obchodnika s cennymi papiry

Vznik obchodnika s cennymi papiry podléha souhlasu CSRC.'" Dle zékona
musi splnit nasledujici kritéria:

1) stanovy obchodnika s cennymi papiry museji byt v souladu s zakonnymi

predpisy 1 podzakonnymi piedpisy,

2) cista aktiva hlavnich spolecnik (akcionaii) ¢ini 200.000.000,- ¢inskych
yuanu (déle jen ,,yuan“), ma dobrou povést a neméd zaznam o poruSeni
pravnich ptedpist v poslednich tiech letech,

3) ma splaceny zakladni kapitdl v minimalni vySi padesati milioni yuand,
pokud provozuje ¢innosti €. 1), 2) a 3) z vysSe uvedeného odstavce; zakladni
kapital v minimalni vysi sta miliond yuand, pokud provozuje jednu ¢innost z
¢innosti ¢. 4) az 6) z vyse uvedené¢ho odstavce; nebo zakladni kapital v
minimélni vysi péti set miliond yuanii, pokud provozuje dvé nebo vice
¢innosti z ¢innosti vySe uvedeného odstavce,

4) ma kvalifikovanou ucast osoby spliujici kritéria podle zdkona (¢l. 131 an.
¢inského CenP),

5) ma vhodny systém fizeni rizik a vnitini kontroly,

6) ma kvalifikované misto podnikani, a

7) ptipadné jiné podminky, které stanovi CSRC.

Zména obchodnika s cennymi papiry rovnéz podléha dozoru CSRC. Cl. 129
¢inského CenP stanovi konkrétni ptipady, kdy musi zména obchodnika s cennymi
papiry podléhat dozoru CSRC. Jedna se zejména o zalozeni nebo zrusSeni organizacni
sloZzky, zmény tykajici podnikatelskych €innosti nebo vysSe zdkladniho kapitalu; dale
zmeény spolecnikil s alespont 5 procentnim podilem na obchodnikovi s cennymi papiry,
ovladajici osoby nebo dulezitych ustanoveni stanov; fzi, rozd€leni, zménu formy
obchodnika s cennymi papiry, likvidaci, zastaveni cinnosti. Pfipadné zaméry
obchodnika s cennymi papiry zalozit podiizenou spole¢nost nebo koupé podilu

zahrani¢nich obchodniki s cennymi papiry t€z podléha piredchozimu souhlasu CSRC.

'3 Srov. ust. ¢1. 122 &inského CenP.
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6.4.2.2 China Securities Investor Protection Fund Corporation Limited

I ¢insky CenP zna garancni fond, jehoz funkce jsou srovnatelné¢ s funkcemi
Garan¢niho fondu obchodnikil s cennymi papiry dle § 128 an. ZPKT. Tuto garan¢ni
funkci zajiStuje spolec¢nost China Securities Investor Protection Fund Corporation
Limited. Stejné jako Cesky garan¢ni fond vyplyva ziizeni ¢inského garan¢niho fondu
pfimo ze zakona, avSak se li§i od néj v tom, ze Cinsky CenP jasné tikd, Ze ¢insky
garanéni fond je stoprocentné vlastnén a provozovan statem.''* Zakon zmociiuje Statni
radu ke spravé a nakladani s majetkem garanéniho fondu a tim zajiSt'uje nejvyssi stupen

ochrany investora.

i e . 115
6.4.3 Vyporadaci a eviden¢ni organizace

Vypotadani obchodl a evidence cennych papird jsou dva nesmirn¢ dulezité
¢lanky ve fungovani kapitalového trhu. Cinsky CenP, ve srovnani s jeho &eskym
proté&jskem, nabizi velmi stru¢nou tpravu takové organizace. Cinsky CenP nezné pojem
vypotradaci systém s neodvolatelnosti vypotadani, proto logicky upravuje vypotadaci a
evidenc¢ni organizace pod jednou kapitolou. Pravni uprava je zde velmi kusa a odkazuje

na normy s nizsi pravni silou, které vydava CSRC.

6.4.3.1 Podminky vzniku
Zakonem vyzadované naleZitosti ke vzniku vypotadaci a evidencni organizace
jsou:
1) minimalni vlastni kapitéal ve vysi 200.000.000 yuant,
2) dostatecné zajiSténi technickych a organizacnich poZadavki k témto
¢innostem,
3) ucast kvalifikované osoby na vypotadaci a evidencni organizci, a

4) ptipadné jiné podminky, které stanovi CSRC.

6.4.3.2 Jednotna pravidla vyporadani
Dvé pravni apravy (minéno cCeskou a cinskou) vypoiadaci a evidencni

organizace se od sebe pfili§ nelisi. Obdobné jsou stanoveny jejich funkce 1 organizace.

" Srov. ust. &1 134 ginského CenP.
5 Srov. ust. &l. 155 an. &inského CenP.
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Hlavni rozdil mezi nimi je, ze Ceskd Uprava nepozaduje jednotnost pravidel
vyporadacich systémi, nybrz jen ji dopoméuje.116 Cinska uprava vyslovné chce, aby
pravidla byla sjednocend celostatn¢. Komentar to odiivodiiuje tim, Ze je to ve prospéch

—y 117
makroekonomické regulace.

6.4.3.3 China Securities Depository and Clearing Corporation Limited (dale také SD&C)

SD&C, ztizena za ucelem plnéni povinnosti vyporadaci a evidencni organizace,
byla zaloZena v roce 2001 po vydani povoleni CSRC. Akcionafi spolecnosti jsou dve jiz
zminéné burzy cennych papiri SSE a SZSE, piicemz kazda z nich ovlada 50 procent
podilu v SD&C. Sidlo SD&C je v Pekingu a méa dvé dcefiné spole¢nosti v Sanghaji a
Shenzhenu.

6.4.4 Organizace poskytujici poradenské a jiné souvisejici sluiby118

Je zajimavé, ze Cinsky CenP nijak nefikd, jaké sluzby patii pod tuto kategorii,
nybrz jen uvadi, Ze organizace poskytujici investiéni poradenstvi, finanéni poradenstvi,
ratingové sluzby, hodnoceni majetku nebo Gcetni sluzby mohou poskytovat své sluzby
tykajici se investovani na kapitdlovém trhu jediné za ptedpokladu, Ze pro to ziskaji
povoleni od CSRC a piisluiného spravniho organu. Cinsky CenP timto op&t ponechava
velky prostor CSRC k uvazeni a stanoveni podrobnéjSich podminek. Zakonem
zminénymi poradenskymi a jinymi souvisejicimi sluzbami se predevsim mysli sluzby,
které maji povahu poradni a jsou podobné obsahem doplitkovych investi¢nich sluzeb ve

smyslu ust. § 4 odst. 3 ZPKT.

6.5  Sprava a dozor ¢inského kapitalového trhu

Na rozdil od vétSiny stat zapadniho svéta, vznik ¢inského kapitdlového trhu
neni spojen s Usilim $irsi spolecnosti o shroméazdéni kapitalu, nybrz je reakci na ¢inské
ekonomické reformy spusténé na konci 80. let minulého stoleti. Cinsky kapitalovy trh
vznikd z podnétu tehdejsi politické elity, tedy ,,ze shora“. Vzhledem k pocatecni

nedostate¢né pravni tprave, spravu a dozor (dale dohromady také ,,sprava‘) vykonavalo

"6 Srov. ust. § 90a odst. 1 pism. 1) ve spojeni s § 89 odst. 2 ZPKT.

""" Kancelét legislativy Statni rady. ZHENG QUAN FA ZHUJIE YU PEITAO. Di 2 ban. Beijing: CHINA LEGAL PUBLISHING
HOUSE, 2008. ISBN 9787509307342. s. 87.

""® Srov. ust. &l. 169 an. ¢inského CenP.
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nekolik statnich orgdnti nebo komisi (napi. PBC, CSRC, ministerstvo financi, aj.), coz
zpusobilo né€kdy kolizi vykonu pravomoci onoho organu, jindy zase nebylo moZno
zjistit odpovédnost konkrétniho organu v konkrétni oblasti. Proto pti tvorbé ¢inského
CenP bylo pfimo v zdkonu jasné¢ vymezeno v ¢l. 7, ze centralni spravu vykonava
,podiizeny organ Statni rady, ktery ma dle zadkona =zajistit celostatni spravu
kapitalového trhu“. Timto podfizenym organem je pravé CSRC. Z tohoto zakona téz
vyplyva, ze sprava Cinského kapitdlového trhu je zajisténa ve dvou stupnich. Prvy
stupenl spravy je centralni sprava, kterou zajiStuje jiz zminénd CSRC. Druhy stupeii

o X Lo sl 119
spociva v samosprave kapitalového trhu.

6.5.1 Centralni sprava ¢inského kapitalového trhu

CSRC na zékladé zmocnéni zdkona vykonava spravu kapitalového trhu. Ugely
CSRC jsou sprava a dozor kapitalového trhu, zajisténi stability a zdkonného fungovani
trhu. CSRC pii vykonu svych pravomoci se fidi nékolika zdsadami. Kromé jiz
zminénych zasad (viz 6.2) je CSRC predevs§im povinna dbat na spravni proceduru dle
¢l. 181 cinského CenP a dale zasadu transparentnosti spravniho fizeni a vysledku
vySetfovani. CSRC je povinna zvefejnit i svd meritorni rozhodnuti vici ji podléhajicim
subjektim. Toto ma zajistit snahu téchto subjektd pii plnéni svych zdkonnych
povinnosti tim, ze ptipadné rozhodnuti by mohlo ohrozit jméno a divéryhodnost onoho
subjektu.

Utednici CSRC maji povinnost zachovat ml¢enlivost o viech vécech, o kterych
se dozveédéli pii vykonu pravomoci CSRC a maji zakdzdno plsobit v subjektech
podléhajicich dohledu CSRC.

Vyznam CSRC na ¢inském kapitdlovém trhu je nesmirn€ dilezity. Ostatné to lze

zjistit 1 z pfedchozich textl (viz napt. 6.4).

6.5.1.1 CSRC na zédklad€ zakona plni nasledujici tkoly:'?
1) stanovit pravidla spravy a regulace kapitalového trhu;
2) vykonat spravu nad emisi, kétovanim, obchody, evidenci, tschovou a

vyporadanim investi¢nich néstroji,

9 Srov. €l. 7 a 8 &inského CenP.
120 Srov. &l. 178 a 179 &inského CenP.
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3) vykonat dozor nad cinnostmi emitentii cennych papird, kotovanych
spolecnosti, obchodnikl s cennymi papiry, burz cennych papirt a organizaci
vyporadani obchodii,

4) stanovit standardy kvalifikace a pravidla chovani osob pracujicich v oblasti
kapitalového trhu,

5) dohliZet na stav emise a kdtovani cennych papiri a zvetejiiovani informaci
tykajicich se obchodi s investiénimi néstroji,

6) vést a dohlizet na ¢innosti asociace kapitalového trhu,

7) vySetfovat protizdkonné Ciny na kapitdlovém trhu a ukladal spravni trestani,

8) ajiné ukony, které¢ byly svéfeny pravnimi piedpisy.

6.5.1.2 P¥i vykonu svych pravomoci je CSRC opravnéna &init nasledujici:'*!

1) provadét kontrolu v mist¢ podnikani emitentd, kdétovanych spolecnosti,
obchodnikli s cennymi papiry, burz cennych papiri, organi vyporadani
obchodt s investi¢nimi néstroji, aj.,

2) vySetiovat a zajistit dikazy na misté, kde doslo k udajnému protizdkonnému
¢inu,

3) vySetfovat osoby a subjekty s vySetfovanim souvisejici a zadat je o podani
vysvétlent,

4) nahlizet a udélat si vlastni kopii dokumentii véetné¢ zdznamu komunikaci,
které mohou souviset s vySetfovanim, nebo v piipadé, Zze hrozi nebezpeci
jejich presunu, skryti nebo zniceni, a

5) omezit obchodovani s investicnimi nastroji subjektu, u né&jz probiha
vySetfovani zédvaznych protizdkonnych ¢ind jako manipulace s trhem nebo

zneuziti vnitinich informaci.

6.5.1.3 Spravni delikty a trestnépravni delikty

Spravni delikty jsou vyjmenovany v kapitole XI ¢inského CenP. PiedevSim se
jedné o delikty v téchto oblastech:

1) nezpfistupnéni nutn¢ uverejiiovanych informaci,

2) zneuziti vnitinich informaci,

"2 Srov. &l. 180 ¢inského CenP.
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3) manipulace s trhem,

4) podvody,

5) poskytnuti nebo rozsiteni falesnych informaci,

6) svévolna emise nebo svévolné kétovani cennych papirt,

7) jednani bez ptedchoziho souhlasu spravniho orgéanu, ktery je subjekt dle

zékona povinen pifedem opatfit,

8) akvizice nebo fuze kotovanych spolecnosti v rozporu se zakonem,

9) protipravni jednani spravniho organu a jeho Ufednich osob, a

10) jiné protipravni jednéni.

Za spravni delikty mtze byt dle jednotlivych ustanoveni uloZen zékaz Cinnosti,
propadnuti majetku nebo pokuta. S ohledem na z4sadu transparentnosti spravniho tizeni
a vysledku vysSetfovani muize byt i zvefejnéni vysledku vySetifovani povazovano za
spravni delikt. Zvefejnéni negativniho vysledku vySetfovani (a s tim 1 meritorni
rozhodnuti) mize podstatnym zptisobem zasdhnout do diveéryhodnosti povinného
subjektu a tim posilit védomi onoho subjektu, aby vice dbal na své jednani.

Dalsi zajimavosti této kapitoly cinského CenP je, Ze zdkon zminuje také

Ca y 122
trestnépravni odpovédnost.

Vzhledem k tomu, Ze ¢insky CenP, stejné jako Cesky
ZPKT, je svou povahou spiSe administrativnépravni normou, vyvstava tady otazka, zda
muize CSRC v této situaci misto orgdnd ¢innych v trestnim fizeni sama zahajit tkony
trestniho fizeni. Autor je toho ndzoru, ze CSRC nemuze zah4jit kony trestniho fizeni.
Konkrétné odkazuje na posledni vétu ust. ¢€l. 228 ve spojeni s ust. ¢l 186 ¢inského CenP,
ktery tika, ze CSRC ma povinnost podat trestni oznameni a predat spisové materidly
organtim ¢innym v trestnim fizeni a v ptipadé€, Ze dojde k ndzoru, Ze byl spachan trestny

éin.

6.5.2 Samosprava kapitalového trhu

6.5.2.1 Burzovni samosprava
Samosprava kapitadlového trhu ptredstavuje dal$i dilezity ¢lanek ve spravé
kapitalového trhu v Cing. Cinské burzy cennych papirt jakozto subjekt kapitdlového

trhu, stejné jako jejich protéjSky z jinych statl, vydavaji v souladu s pravnimi piedpisy a

122 Srov. ust. ¢1. 228 a 231 &inského CenP.

65



v ramci svych obchodnich ¢innosti pravidla pro obchodovani na burze (,,and applies a

self — regulating administration*).'**

6.5.2.2 Asociace kapitalového trhu

Vedle burzovni samospravy existuje jesté sprava asociace kapitdlového trhu. Z
&inského CenP vyplyva,'?* Ze se jednd o samostatnou pravnickou osobu (sdruZeni), jejiz
vznik predpoklada piimo zékon, a kterd ma skrze své stanovy a pravidla regulovat své
Cleny a jejich jednani na kapitalovém trhu na bazi dobrovolného principu.

V Ciné plni toto ustanoveni Securities Association of China (dale také ,,SAC*).
Clenstvi v SAC je dobrovolné pro burzy, ratingové agentury, poskytovatele investi¢nich
sluzeb a jiné s vyjimkou obchodnikli s cennymi papiry, kteti maji ze zdkona povinnost
se stat ¢lenem SAC.

Ukoly SAC jsou dle zékona tyto:

1) vybavit ¢leny informacemi o pfislusnych pravnich ptedpisech,

2) hgjit z4ymy Clend a reagovat na jejich naméty a navrhy,

3) shromdzdéni informace tykajici se kapitdlového trhu,

4) stanovit pravidla k posouzeni odborné kvalifikace,

5) pokusit se fesit spory mezi ¢leny nebo mezi ¢lenem a klientem smirci cestou,

6) a posléze tak dohlizet na chovani ¢leni.
6.6  Vyhled do budoucna ¢inského kapitalového trhu

V roce 2008 vydala CSRC zpravu s nazvem ,,China Capital Markets

Development Report* (dale jen LZprava“),'?

v niz popsala a positivn¢ ohodnotila vyvoj
¢inského kapitdlového trhu v poslednich dvaceti letech. Vedle shrnuti jiz dosazenych
cili, které¢ byly zminény vySe, Zprava téz vytkla nedostatky soucasného stavu a
vymezila strategické cile ¢inského kapitalového trhu do roku 2020. PfedevSim chce
zdokonalit trzni ekonomicky mechanismus a motivovat trhy k vytvafeni novych

finan¢nich produktii (zejména dluhopisi) véetné mezinarodnich. Vedle toho také

zduraziovala potfebu ucinnych prostfedkt k pfedchazeni svétové finanéni krizi.

' Srov. ust. &l. 102 &inského CenP.

" Srov. ust. ¢l. 174 an. ¢inského CenP.

123y prekladu ,,Zprava o vyvoji kapitalovych trhi v Cin&“. Anglicka verze tohoto dokumentu je dostupna na:
http://www.csrc.gov.cn/pub/newsite/yjzx/cbwxz/ebook/ChinaCapitalMarketsDevelopmentReport.pdf
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Autor se domniva, Ze soucasna pravni Uprava, ktera reaguje na asijské financni
krize v letech 1997 - 1998, se po zkuSenostech ze svétovych financnich krizi v USA a
posléze v Eurozoné dockd dalSich zmén spocivajicich v posileni napojeni ¢inského
kapitalového trhu na svétové kapitalové trhy, motivovani drobnych domacich investort
(tedy predevsim jednotliveli a domacnosti) k investovani a také vytvareni ucinnych
prostiedkt k regulovani trhu. Z toho vyplyva, ze Cinu oéekavaji zmény v nékterych
zéasadnich politickych i1 pravnich otazkach (napt. posileni zasady pravniho statu, vyssi
stupefi ochrany drobnych investortl). Zaroveti si autor mysli, Ze Cina by mohla vyuzit
zkuSenosti z USA a Eurozoény, kde kapitalové trhy maji velmi silné koteny.

Autor vSak nepiedpoklada velké zmény Einského pravniho fadu v nejblizsich
tfech letech s ohledem na koncici volebni obdobi soucasné politické elity, nybrz az
kolem roku 2015. Nenastanou-li se piekazky, které by mohly ohrozit dalsi vyvoj ¢inské
ekonomiky a tamniho kapitalového trhu, mize se Cina s ¢im dal vétsim objemem
investic po celém svét¢ a stale hladovym domacim trhem stat serioznim partnerem

sveétoveé ekonomiky kolem roku 2020.

67



7 ZAVER

7.1 Hodnoceni

Cilem prace bylo zpracovani materidlu, ktery by podal ptfehled pravni Gpravy
kapitalového trhu. Vedle toho se autor snazil popsat pravni Upravu CcCinského
kapitalového trhu. Dalsi autorovy poznatky jsou v bodech 7.2 a 7.3.

Pfi zpracovani narazil autor na problém, ktery spoc¢iva v nedostatku soudnich
rozhodnuti v této oblasti. Soudni rozhodnuti slouzi jako prostfedky k vykladu nékterych
pojml a je Skoda, Ze neexistuje skoro zadné takové rozhodnuti. Tento nedostatek
soudnich rozhodnuti zarovent omezuje zajemce pii sezndmeni se s problematikou pravni
upravy kapitalového trhu.

Dalsi véci, kterd lehce zkomplikovala zpracovani prace, byl nedostatek literatury
o Cinském politickém systému a jeho komparace s Ceskym. Chybi totiz zakladni
literatura, kterd by pojednala strukturu a rozdéleni funkei v c¢inském politickém
systému. Autor v&ii, Ze v ramci posileni spoluprace mezi Cinou a EU postupné dojde k

navyseni poctu literatury, kterd by se s tim zabyvala.

7.2 Pravo a ekonomika

Dne 9. bfezna 2012 byl uvefejnén ¢ldnek na serveru Novinky.cz s nazvem
. Recko odvratilo okamzity bankrot*.'?® Vedle informace o odvraceni bankrotu Recka
zaujala autora jedna véta, cituji: ,,UZ dfive oznamila (pozn. feckd vlada), Zze kdyZ se
k dohodé ptipoji vice nez dvé tretiny vétiteld, vyuzije legislativni slozku tzv. Collective
Action Close, jiz zbylym vétitelim vymeénu natidi.”

Jedna z funkci prava je ochrana opravnénych zajmu osob a v piipad¢, ze dojde k
poruSeni prava, osoba, proti jejimuz pravu poruSeni smétfuje, by méla byt vybavena
urditymi prostfedky jak vyméhat a chranit své pravo. Cim vyspélejsi je ekonomika
potazmo lidska spolecnost, tim véEtsi stabilitu potebuje, nebot” vyspéla spolecnosti je
pravé vysledkem dlouhodobého shromazdéni bohatstvi. Koncepce pravniho statu, jez je

zakotvena v Ustavé Ceské republiky, nabizi dlouhodobou zaruku takové stability.

126 Recko odvratilo okamzity bankrot. Novinky.cz [online]. 2012[cit. 2012-03-27]. Dostupné z:
http://www.novinky.cz/ekonomika/261367-recko-odvratilo-okamzity-bankrot.html
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Kazdy ma své pravo a je mu umoznéno vynutit si vykon svého prava v ptipadé jeho
poruSeni. A aby to bylo spravedlivé, vynucovaci prostfedky jsou dany do rukou onoho
statu, ktery garantuje spravedlnost nad vykonem vynucovacich prostredk.

Jak je tomu v piipadé Recka pred bankrotem? Autorovi se zd4, Ze pokud mé byt
stat rovnocennym partnerem v soukromopravnich vztazich, pak jsou vSechny otazky
ptili§ respektujici autonomii osob a smluvni svobodu mezi osobami.

Bez ohledu na to, zda je na vyméné statnich dluhopist vetejny z4jem, nebo zda
ma cenu, aby si investofi nechali dluhopisy, které mély témét nulovou hodnotu, nemélo
by to byt jenom na statu, aby rozhodl o tak vyznamném zasahu do vlastnickych prav
byt’ jen menSiny. Tim je méné piijatelné, pokud stat takto jedna pod vnéjsim politickym
tlakem (v naSem pftipade¢ tlak ze strany EU).

V této konkrétni véci shledd autor za vinu neucinnou regulaci finan¢nich trhi na
mezindrodni Urovni. Je otdzka, jak regulovat staty resp. vlady, kdyZ jsou zaroven jak
zékonodarnym prvkem, tak dulezitym ekonomickym prvkem. Autor ocekava
vetejnopravni regulaci nejen chovéani stati na finan¢nich trzich, ale také chovani
politikti, aby byli vice odpovédni pii uplatnéni pravomoci, které jsme do jejich rukou

sverili.

7.3  Nova evropska tprava finan¢nich trha?

Jak bylo jiz zminéno, MiFID je platné od listopadu 2007. Od té doby ub¢hlo vic
nez Ctyii roky, béhem kterych vypukly dvé financni krize svétového rozsahu (jedna z
nich naddle trvd). MiFID byla pIn¢ otestovana a objevily se jak jeji prednosti, tak i
nedostatky.

Evropska komise v ditvodové zprave k navrhu smérnice Evropského parlamentu
a Rady o trzich finan¢nich nastroji a o zruseni smérnice Evropska parlamentu a Rady
2004/39/ES (déle jen ,MiFID II*) uvadi, cituji: ,,Tfi a ptl roku trvani platnosti této
smérnice vneslo vice konkurence mezi obchodni mista s finanénimi ndstroji a
investoriim pfineslo v&tsi moznost vybéru, pokud jde o poskytovatele sluzeb a dostupné

finan¢ni nastroje, rovnéz diky technologickému pokroku. Celkové se snizily ndklady na
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transakce a posilila integrace.”'?’ Pokud jde o vytvareni konkurenéniho prostiedi,
sniZzeni ndkladl a posileni integrace evropskych finan¢nich trhit hodnoti Evropska
komise MiFID kladné.

Na druhou stranu Evropska komise zjiStovala také nedostatky platné pravni
upravy a doSla k nazoru, ze nedostatky spocivaji predevsim v néasledujicich bodech:

1) vyhody z posileni hospodaiské soutéZze nedopadaji na jeji UcCastniky

rovnomerng;

2) vyvoj na trhu a také v oblasti technologie rychle pfekonal néktera ustanoveni

dosavadni MiFID;

3) odhaleni nedostatkll v regulaci jinych nez akciovych nastroja.

Evropska komise konstatuje, ze se nenaplnila piivodni ocekavani, pokud jde o
transparentnost trhu, dohled a ochranu investorti. Evropska unie proto reaguje na tyto
nedostatky a planuje novou kompletni upravu finan¢nich trh, kterd se nazyva MiFID
II. Konkrétné si upravou MiFID II slibuje vybudovéani odolnéjSich a efektivnéjSich
trznich struktur, vétsi transparentnost, zohlednéni technickych inovaci, posileni tlohy a
pravomoci regulacnich organti, siln¢j$i dohled nad trhy s komoditnimi derivaty a
siln&jsf ochranu investort.'?*

MiFID II mé podle Evropské komise pfinést pokud mozno co nejvétsi omezeni
pro cClenské zemé& EU pfi vlastnim rozhodovani ve smérnicich EU, které se tykaji
finanénich sluzeb.'” MIiFID II se ma skladat z dvou &asti: nafizeni MiFID II a smé&rnice
MiFID I1.

Evropskd unie jako zvla$tni nadnarodni seskupeni statd, jejichZ politické a
ekonomické propojeni je na velmi vysoké urovni, ukéizala neobycejnou silu na
mezindrodni politické scéné. Dnes hraje Evropskd unie dilezitou roli na ridznych
jevistich pocinaje ochranou lidskych prav, poskytnutim humanitarnich pomoci a
stabilizovanim svétového vefejného potfadku pies technické inovace az po ochranu
zivotniho prostiedi. Sjednocend a silna Evropa je pro svét tou posledni pojistkou.

Dluhova krize vSak odkryla n¢které nedofeSené problémy, které mohou ohrozit

zdklady EU. Nynéj$i model relativni volnosti ¢lenskych zemi pfi rozhodovani v

2" Navrh SMERNICE EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY o trzich finanénich nastrojt a o zruseni smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2004/39/ES. In: Brusel: Evropska komise, 2011. Dostupné z: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0656:FIN:cs:PDF. s. 1.

' Navrh nové evropské legislativy o trzich finanénich nastrojii. In: SUCHA, Anna. EPRAVO.CZ [online]. 28.12.2011 [cit. 2012-
03-27]. Dostupné z: http://www.epravo.cz/.

1% Navrh SMERNICE EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY o trzich finanénich nastrojt a o zruseni smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2004/39/ES. In: Brusel: Evropska komise, 2011. Dostupné z: http://eur-lex.europa.eu/. s. 2.
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nekterych otazkach nuti EU k dalsi politické reformé, ktera mlze vyustit v posileni
pravomoci organli EU (centralizace). Autor se nechce pustit do badani o vyhodach nebo
nevyhodach centralizace, ale vnima MiFID II jako dalsi krok EU po pfijeti tzv.
,Evropské smlouvy®, jez se stala dlouhodobym tématem kritiky v nedavnych letech, za
ucelem shromdzdéni pravomoci ¢lenskych zemi do rukou ustfednich organtt EU. Sdm
autor si neni jisty, zda ma povazovat omezeni pro Clenské zemé EU, ktera pfinasi
MiFID II, za sprdvnd a vhodnd, nebot’ se domniva, ze kazdy subjekt potiebuje urcité
volné prostory k seberealizaci a ¢im véEtsi omezeni je, tim vetsi Skodu nakonec muze
zpusobit. Zaroven sdili ndzor EU, Ze ochrana investort a jejich opravnénych zajmil by
méla byt na prvnim misté, a ze vefejny zijem na tom, aby finan¢ni trhy byly
sjednoceny, opravdu existuje.

Ceska republika jako tidnd ¢lenskda zemé Evropské unie je povinna
implementovat MiFID II, pokud dojde k jejimu pfijeti. Jelikoz nema autor jisty postoj k
MiFID II, bude nadale sledovat a pribézn€ hodnotit dalSi vyvoj pravni Gpravy

evropskych finan¢nich trhti a jeji dopady na Cesky kapitalovy trh v budoucnosti.
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8 RESUME

Capital markets are certainly one of the most important fields in the economy of
any country. Thanks to the latest financial crisis, the issues of capital markets are even
more publicized and discussed among people. The legislation of capital markets is
undoubtedly a multidisciplinary subject. I t goes through civil law, administrative law
and knowledge of economics is necessary as well. From this point of view the
legislation of this area is really interesting.

This thesis is devoted to the legislation of the capital markets in the Czech
Republic. The wish of the author is to deliver a summery of legislation of this area so
the readers can have a general view of it. To do so, the author chose to describe most of
its important parts by studying literature of both law and economics and his own point
view of laws.

The thesis starts with an introduction into the capital markets in general by
explaining basic elements, which is the most important for anyone that wants to step in
this area. It then goes on with a summery of financial instruments. During this part of
the thesis, the author found out that the legislation has a number of confusing provisions
of some of the financial instruments (especially financial derivatives). The thesis
continues descriptions about subjects to the capital markets and regulation of it.

Regarding to the latest progress of financial markets and to the financial crisis
occurred during the last few years it seems that countries all over the World are giving
new powers to the regulators. The author hopes that this trend will not go over a
reasonable balance between regulators and the market’s self-regulation.

A separate chapter is about the Chinese legislation of financial markets. Unlike
the European capital markets, which have a long continuous history, China still has
many things to learn. But its fast economy growth is driving Chinese capital market to
be merged with those biggest around the World. In this case the author believes that a
foreign-friendly Chinese capital market is more than welcomed. The author also tried to
predict the future of Chinese capital market using the knowledge from his studies and
experience. The author thinks that the Chinese capital market is going to be more
opened and therefore it is the very duty of the Chinese legislators to strengthen

competitiveness of Chinese companies.
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SECURITIES LAW OF THE PEOPLE'S REPUBLIC OF CHINA (revised in 2005)

(Adopted at the 6th Meeting of the Standing Committee of the 9th National People's Congress on December 29,
1998, revised at the 18th Meeting of the Standing Committee of the Tenth National People's Congress of the People's
Republic of China on October 27, 2005 according to the Decision on Revising the Securities Law of the People's
Republic of China as made at the 11th meeting of the Standing Committee of the 10th People's Congress on August
28,2004)

Chapter I General Provisions

Article 1 The present Law is formulated for the purpose of regulating the issuance and transaction of securities,
protecting the lawful rights and interests of investors, safeguarding the economic order and public interests of the
society and promoting the growth of the socialist market economy.

Article 2 The present Law shall be applied to the issuance and transaction of stocks, corporate bonds as well as any
other securities as lawfully recognized by the State Council within the territory of the People's Republic of China.
Where there is no such provision in the present Law, the provisions of the Corporation Law of the People's Republic
of China and other relevant laws and administrative regulations shall be applied. Any listed trading of government
bonds and share of securities investment funds shall be governed by the present Law. Where there is any special
provision in any other law or administrative regulation, the special provision shall prevail. The measures for the
administration of issuance and transaction of securities derivatives shall be prescribed by the State Council according
to the principles of the present Law.

Article 3 The issuance and transaction of securities shall adhere to the principles of openness, fairness and
impartiality.

Article 4 The parties involved in any issuance or transaction of securities shall have equal legal status and shall
persist in the principles of free will, compensation and integrity and creditworthy.

Article 5 The issuance and transaction of securities shall observe laws and administrative regulations. No fraud,
insider trading or manipulation of the securities market may be permitted.

Article 6 The divided operation and management shall be adopted by the industries of securities, banking, trust as
well as insurance. The securities companies and the business organs of banks, trust and insurance shall be established
separately, unless otherwise provided for by the state.

Article 7 The securities regulatory authority under the State Council shall adopt a centralized and unified supervision
and administration of the national securities market. The securities regulatory authority under the State Council may,
in light of the relevant requirements, establish dispatched offices, which shall perform their duties and functions of
supervision and administration upon the authorization.

Article 8 Under the centralized and unified supervision and administration of the state regarding the issuance and
transaction of securities, a securities industrial association shall be lawfully established, which shall adopt the self-
regulating administration.

Article 9 The auditing organ of the state shall carry out auditing supervision of stock exchanges, securities
companies, securities registration and clearing institutions and securities regulatory bodies.

Chapter II Issuance of Securities

Article 10 A public issuance of securities shall satisfy the requirements of the relevant laws and administrative
regulations and shall be reported to the securities regulatory authority under the State Council or a department upon
authorization by the State Council for examination and approval according to law. Without any examination and
approval according to law, no entity or individual may make a public issuance of any securities. It shall be deemed as
a public issuance upon the occurrence of any of the following circumstances:

(1) Making a public issuance of securities to non-specified objects;
(2) Making a public issuance of securities to accumulatively more than 200 specified objects; or

(3) Making a public issuance as prescribed by any law or administrative regulation. For any securities that are not
issued in a public manner, the means of advertising, public inducement or public issuance in any disguised form may
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not be adopted thereto.
Chapter V Stock Exchanges

Article 102 For the purpose of the present Law, the term "stock exchange" refers to a legal person that provides the
relevant place and facilities for concentrated securities trading, organizes and supervises the securities trading and
applies a self-regulating administration. The establishment and dissolution of a stock exchange shall be subject to the
decision of the State Council.

Article 105 The income that is at the discretion of a stock exchange, as generated from various commissions, shall
first be used to guarantee the normal operation of the place and facilities of the stock exchange as well as the gradual
improvement thereof. The gains as accumulated by a stock exchange that adopts a membership system shall belong
to its members. The rights and interests of a stock exchange shall be jointly shared by its members. No accumulated
gains of a stock exchange may be distributed to any member within the holding term.

Chapter VI Securities Companies

Article 122 The establishment of a securities company shall be subject to the examination and approval of the
securities regulatory under the State Council. No entity or individual may engage in any securities business without
the approval of the securities regulatory under the State Council.

Chapter IX Securities Industry Association

Article 174 The securities industry association is a self-regulating organization for the securities industry and is a
public organization with the status of a legal person. A securities company shall join the securities industrial
association. The power organ of the securities industrial association is the general assembly of its members.

Chapter X Securities Regulatory Bodies

Article 178 The securities regulatory authority under the State Council shall carry out supervision and administration
of the securities market according to law so as to preserve the order of the securities market and guarantee the
legitimate operation thereof.

Article 179 The securities regulatory authority under the State Council shall perform the following functions and
duties regarding the supervision and administration of the securities market:

(1) Formulating the relevant rules and regulations on the supervision and administration of the securities market and
exercising the power of examination or verification according to law;

(2) Carrying out the supervision and administration of the issuance, listing, trading, registration, custody and
settlement of securities according to law;

(3) Carrying out the supervision and administration of the securities activities of a securities issuer, listed company,
stock exchange, securities company, securities registration and clearing institution, securities investment fund
management company or securities trading service institution according to law;

(4) Formulating the standards for securities practice qualification and code of conduct and carrying out supervision
and implementation according to law;

(5) Carrying out the supervision and examination of information disclosure regarding the issuance, listing and trading
of securities;

(6) Offering guidance for and carrying out supervision of the activities of the securities industrial association
according to law;

(7) Investigating into and punishing any violation of any law or administrative regulation on the supervision and
administration of the securities market according to law; and

(8) Performing any other functions and duties as prescribed by any law or administrative regulation. The securities
regulatory authority under the State council may establish a cooperative mechanism of supervision and
administration in collaboration with the securities regulatory bodies of any other country or region and apply a trans-
border supervision and administration.
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Article 180 Where the securities regulatory authority under the State Council performs its duties and functions, it has
the right to take the following measures:

(1) Carrying an on-the-spot examination of a securities issuer, listing company, securities company, securities
investment fund management company, securities trading service company, stock exchange or securities registration
and clearing institution;

(2) Making investigation and collecting evidence in a place where any suspected irregularity has happened;

(3) Consulting the parties concerned or any entity or individual relating to a case under investigation and requiring
the relevant entity or person to give explanations on the matters relating to a case under investigation;

(4) Referring to and photocopying such materials as the registration of property right and the communication records
relating to the case under investigation;

(5) Referring to and photocopying the securities trading records, transfer registration records, financial statements as
well as any other relevant documents and materials of any entity or individual relating to a case under investigation;
sealing up any document or material that may be transferred, concealed or damaged;

(6) Consulting the capital account, security account or bank account of any relevant party concerned in or any entity
or individual relating to a case under investigation; in the case of any evidence certifying that any property as
involved in a case such as illegal proceeds or securities has been or may be transferred or concealed or where any
important evidence has been or may be concealed, forged or damaged, freezing or sealing up the foregoing properties
or evidence upon the approval of the principal of the securities regulatory authority under the State Council;

(7) When investigating into any major securities irregularity such as manipulation of the securities market or insider
trading, upon the approval of the principal of the securities regulatory authority under the State Council, restricting
the securities transactions of the parties concerned in a case under investigation, whereby the restriction term may not
exceed 15 trading days; under any complicated circumstance, the restriction term may be extended for another 15
trading day.

Article 186 Where the securities regulatory authority under the State Council founds any securities irregularity as
involved in a suspected crime when performing its functions and duties according to law, it shall transfer the case to
the judicial organ for handling.

Article 190 Where a securities company underwrites or, as an agent, purchases or sells any securities, which have
been unlawfully issued in a public manner without any examination and approval, it shall be ordered to stop its
underwriting operation or purchase or sale on an agency basis. The illegal proceeds shall be confiscated and a fine of
1~5 times of its illegal proceeds shall be imposed. Where there is no illegal proceeds or its illegal proceeds is less
than 300, 000 yuan, a fine of 300, 000 yuan up to 60, 000 yuan shall be imposed. Where any loss has been incurred to
an investor, the securities company shall bear the joint and several liabilities of compensation together with the
issuer. The person-in-charge and any other person directly responsible shall be given a warning and imposed a fine of
30, 000 yuan up to 300, 000 yuan and the post-holding qualification or securities practice qualification thereof shall
be revoked.

Article 228 Where any functionary of the securities regulatory body or any member of the issuance examination
committee fails to perform the duties and functions as prescribed in the present Law, misuses his power, neglects his
duty, takes advantage of his post to seek any unjust interests or divulges any commercial secrete of the relevant entity
or individual as accessible in his performance, he shall be subject to legal liabilities.

Article 231 Where anyone violates the present Law and constitutes a crime, he shall be subject to criminal liabilities
according to law.
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