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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Kapitalovy trh: vina novych zakonu

V obecné roviné lze rici, ze navrhy zprehlednuji pravni ipravu podnikani na kapitalovém trhu,
roz$iruji moznosti icastnika trhu a v nékterych oblastech nés priblizuji standardum obvyklym v
Evropé a ve svété. V prubéhu dosavadniho legislativriho procesu presto zaznivaly kritické hlasy z
pomeérné uzkého okruhu odborné verejnosti. Pochybnosti o navrzenych predpisech zazneély téz od
nékterych zdjmovych organizaci a uradu. Jistou neduvéru ke kvalité navrhu. vyvolaval jiz samotny
zpusob jejich tvorby, ktery akcentoval pripominkovani jednotlivych ustanoveni paragrafového znéni
navrhi, pricemz koncep¢ni zamér zustaval mnohdy chatrny.

Zacatkem listopadu 2003 predloZila vliada Parlamentu navrh nové pravni Upravy kapitdlového trhu, ktery se sklada ze ¢tyr navrhd

zékond. [1]
Zakladni charakteristika navrhd

Nejrozséhlejsim dilem z baliku predlozené legislativy je nédvrh zdkona o podnikéni na kapitédlovém trhu, ktery mé upravovat
problematiku trh{ s investi¢nimi nastroji (kterymi jsou predevsim, nikoli vak vylu¢né, cenné papiry) a poskytovatell finan¢nich
sluZeb v oblasti kapitalového trhu (predevsim obchodnik(l s cennymi papiry). Dal$imi navrhovanymi zakony jsou zékon o kolektivnim
investovani, ktery ma nahradit dnesni zdkon o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech, zdkon o dluhopisech a souvisejici
»Zménovy" zékon. Pfiprava i pfedloZeni téchto navrhl probéhly za minimalrull0 zajmu verejnosti, ackoliv se jedna o komplexni
pravni Gpravu podnikatelského odvétvi, které spravuje hodnoty za stovky miliard korun.

V obecné roviné Ize Fici, Ze navrhy zprehlednuji pravni Gpravu podnikani na kapitalovém trhu, rozsifuji moznosti G¢astnikl trhu a v
nékterych oblastech nés priblizuji standard@im obvyklym v Evropé a ve svété. V pribéhu dosavadniho legislativriho procesu presto
zaznivaly kritické hlasy z pomérné tzkého okruhu odborné verejnosti. Pochybnosti o navrzenych predpisech zaznély téz od
nékterych zdjmovych organizaci a Gradd. Jistou nedlveéru ke kvalité navrhd. vyvolaval jiz samotny zpGsob jejich tvorby, ktery
akcentoval pfipominkovani jednotlivych ustanoveni paragrafového znéni navrhd, pficemz koncepéni zamér zlistaval mnohdy
chatrny.

Vybrané problémy

UkaZme si v8ak na nékolika konkrétnich prikladech, v ¢em spocivaji ony pochybnosti o kvalité navrzenych zakond. V zdvére¢né fazi
pfipravy navrhd. pro vladu proved! predkladatel, kterym bylo Ministerstvo financi, ne¢ekanou zménu v oblasti feseni Gpadku
obchodnika s cennymi papiry. Pravo kapitalového trhu vychazi z premisy, ze majetek zékaznikd., ktery je svéfen obchodnikovi s
cennymi papiry, je od majetku obchodnika oddélen a v pripadé jeho konkurzu neni soucasti konkurzni podstaty. Proto je treba zvlast
urcit osobu, ktera se o majetek zakaznikd. v pfipadé konkurzu obchodnika postara. Podle dnesniho zakona o cennych papirech je
touto osobou spravce konkursni podstaty, tedy osoba, kterd ma za Ukol vyporadat i majetek samotného obchodnika. Z obtizné

pochopitelnych diivodél navrhovatel doty¢né ustanoveni[ 2] preformuloval tak, ze majetek zakaznikél. ma vyporadat Gpadce. Byvaly
obchodnik v konkurzu vSak bude sotva mit materidini i persondini prostifedky a motivaci, aby rychle a poctivé vratil majetek
zakaznikd.m.



Lze pochybovat téz o pIné slucitelnosti navrhd. s pravem Evropskych spolecenstvi, a to navzdory enormnimu Usili, které
predkladatel vénoval pravé tomuto tématu. Prikladu chybné nebo alespon nekvalitni transpozice evropskych smérnic by se naslo
vice, napf. v oblasti dozoru nad osobami, uzivajicimi vyhod tzv. evropského pasu, v oblasti smérnice o zneuzivéni trhu atd.

vy

Pravo ES[3] vyzaduije, aby pred veFejnou nabidkou cennych papirtl. byl vypracovan a uvefejnén tzv. prospekt, co? je dokument,
obsahujici informace podstatné pro investory. Prospekt schvaluje pfislusny dozorci Grad. Aby osoba nabizejici cenné papiry
nemusela zadat o schvéleni prospektu ve viech ¢lenskych statech, stanovi prévo ES, Ze prospekt schvaleny v jednom ¢lenském
staté ma byt v ostatnich ¢lenskych statech uznan. Navrh zdkona o podnikani na kapitalovém trhu bohuzel tuto problematiku
neupravuje.

Jednou z méla vyraznych novinek, kterou pfindsi navrh zakona o podnikani na kapitalovém trhu, je novy systém evidence tzv.
zaknihovanych cennych papird. Evidenci zaknihovanych cennych papir(, vedenou dnes Stfediskem cennych papirG., by mél dle
ndvrhu prevzit soukromy subjekt, tzv. centralni depozitar. Dalsi subjekty, vétSinou obchodnici s cennymi papiry, pak povedou ucty
cennych papir svych klientu v tzv. navazujici evidenci. V otdzce evidence predkladatel kolisal mezi extrémné restriktivnim
pristupem a naopak netnosnym rozvolnénim celého systému. To se projevilo i na podobé vysledného ndvrhu, ktery se na jedné
strané snazi zabezpecit, aby centraini depozitar byl pouze jeden (mél zakonem zaru¢eny monopol), na druhou stranu vSak povoluje
témér neomezenou volnost pokud jde o navazujici evidence. Navazujici evidenci by mohl vést napf. prakticky kazdy zahrani¢ni
subjekt, ktery se zabyva podnikdnim v oblasti obchodovdani s cennymi papiry.5 Pfitom se ovsem predpoklada, Zze se navazujici
evidence povede podle ¢eského prava, Ze vypis z navazujici evidence bude mit dikazni moc verejné listiny, a Ze subjekty vedouci
navazujici evidenci budou podléhat statnimu dozoru. Zaroven se zakazuje, aby navazujici evidence mély vice nez jednu Uroven, coz
naopak seriéznim zahrani¢nim investordm nevyhovuje.

Z nejasnych divodd ma podle navrh( patrné dojit k omezeni pravomoci Komise pro cenné papiry pfi dozoru nad kapitalovym trhem.
Navrzené zékony totiz na rozdil od dosavadni pravni GUpravy neobsahuji zmocnéni pro Komisi vyzadovat informace a podklady od
dozorovanych subjektld mimo rdmec statni kontroly a provadét tak tzv. distan¢ni dozor, ktery je standardnim nastrojem regultord
finan¢niho trhu.

Navrh zékona o kolektivnim investovani byva hodnocen ponékud Iépe nez ndvrh zédkona o podnikani na kapitalovém trhu, coz je
nejspise zplsobeno jeho mensim rozsahem a delsi dobou pfipravy. | tento navrh vak vyvolava jisté rozpaky. UmozZriuje napf.
masivni rozsireni palety investi¢nich produktd, a to véetné mimoradné rizikovych, jako jsou fondy derivatd, rizikového kapitalu nebo
zvlastniho majetku. Navrh zédkona predpoklada, Ze tyto rizikové formy kolektivniho investovani budou u nas vznikat, Ze budou
nabizeny verejnosti a Zze budou podléhat dozoru depozitare a statnimu dozoru, aniz by ovSem existovala podlozena pred- stava, jak
si s nimi verejnost, depozitafi a statni dozor poradi.

Moznosti dalSiho vyvoje

Pfi ¢teni navrzenych zékonl a dlouhych seznamd vyhrad, které k nim vznesli ¢lenové Legislativni rady vlady, Komise pro cenné
papiry a dalsi instituce, se nelze ubranit otdzce, jak je mozné, ze se tyto ndvrhy dostaly v tomto stavu v legislativnim procesu tak
daleko. Svou roli sehralo zfejmé oznaceni navrhi za tzv. ,harmonizaéni“ normy, prestoze je toto oznaceni ponékud zavadéjici.
Soucasna pravni Uprava v zakoné o cennych papirech je totiz s pravem ES z velké ¢asti slucitelna a navrh zédkona o podnikam na
kapitalovém trhu tuto slucitelnost pouze dotvafi. Lze proto souhlasit s ndzorem autorl jednoho z predchozich ¢lankd, které vysly v
Pravnim zpravodaji na toto téma,6 ze nds vstup do EU schvéleni nového zdkona o podnikém na kapitdlovém trhu nevyzaduje a ze
otdzku slucitelnosti s pravem ES bylo mozné fesit dil¢i novelou zékona o cennych papirech.

Na obranu predkladatele je tfeba uvést, Ze terminy pro tvorbu zakont nebyly nijak dlouhé. Vécny zamér zakona o podnikani na
kapitdlovém trhu prijala vlada na podzim 2001. Na pripravu finalniho textu tak mél predkladatel pouhé dva roky, coz neni mnoho,
vezmeme-li v Gvahu zcela mimoradny rozsah i slozitost problematiky.



Stale vSak existuje jistd nadéje na zvyseni kvality textu ndvrh(. Lze predpokladat, ze v Parlamentu budou vzneseny pozménovaci
navrhy, které fadu zde zminénych problém{ odstrani. Dalsi mozZnosti je rychlé pfijeti novely. Podstatna novelizace zakon( v
horizontu 1-2 let je beztak nevyhnutelna s ohledem na pfipravované zrnény v pravu ES na jare 2004.

JAN HART, feditel legislativniho a prédvniho odboru Komise pro cenné papiry

[1] Snémovni tisky 522 az 525, dostupné téz na webovych strankach Komise pro cenné papiry v sekci
"praVIU predpiBy/piipravované zakony a vyhlasky"

(http://www.sec.cz).

[2]§ 132 odst. 1 a 4 navrhu zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu

[3] Smérnice 89/298/EEC koordinujici pozadavky na vyhotoveni, prezkum a uverejnéni prospektu
verejné nabidky prevoditelnych cennych papira (smérnice o Verejnych nabidkach)

58§ 92 odst. 3 pism. d) a e) 93 odst. 2 pism. d) a e) navrhu zdkona o podnikani na kapitalovém trhu

6 Pelikdnovd,l.,Dédi¢, J., Cech., P. Vladni ndvrhy zékont o kapitalovém trhu - ostuda ¢eské legislativy
i vazna hrozba, Pravni zpravodaj 2004, ¢. 1, s. 14.
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Dalsi clanky:

 Konec ,severnich ateliéri“? Novy stavebni zakon otevird dvere k rekolaudaci ubytovacich
jednotek na plnohodnotné byty

e Byznys a paragrafy, dil 33.: Prevence stretu zdjmu (jednatel x spolec¢nost)

« Jak se vyhnout zakazu a postihu dohod o uréovani cen pro dalsi prodej?

e Stret zajmu Clenu volenych organt obchodnich korporaci: pravidla, proces a nasledky

e Nova ,tlacitkova” povinnost pro e-shopy

« Digital Omnibus: Revoluce v datech, nebo jen nova zatéz pro podnikatele?

 Pravni due diligence nemovitosti: na co se v praxi skute¢né zamérit
e Hmotnépravni opatrovnik obchodni korporace: mezi efektivni ochranou a zdsahem do

korporacni autonomie
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o Zakon Lugového: jak Rusko prepisuje pravidla mezindrodnich arbitrazi
¢ Novelizace narizeni EU o odlesnovani (EUDR)
e Prekluze duvodu neplatnosti VH
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