Navrh nové evropske legislativy o trzich
financnich nastroju

Sluzby jsou v rdmci Evropské unie integralni soucasti tzv. ctyr svobod (volného pohybu zbozi a
sluzeb, kapitalu a pracovnich sil). Obecné pravni Gprava volného pohybu sluzeb je obsazena ve
Smlouvé o zalozeni Evropského spolecenstvi. V oblasti financnich sluzeb, k nimz investicni
bankovnictvi patri, existuje specialni iprava na zadkladé harmonizac¢nich smérnic EU, které jsou
clenské zemé povinny promitnout do svého narodniho zékonodarstvi.

Dynamicky se vyvijejici financ¢ni trhy prosly v poslednich letech obrovskymi zménami. DoSlo k vzniku
novych obchodnich mist a investi¢nich produktu. Technologicky rozvoj, zahrnujici napriklad
vysokofrekvencni obchodovani, zapriCinil zménu finanéniho prostredi. Po finanéni krizi vypuklé v
roku 2008 vznikla taky potreba zlepSit transparentnost a dohled nad méné regulovanymi trhy, véetné
trhu s derivaty, a resit také problém nadmérného kolisani cen na trzich s komoditnimi derivéty.

Pavodni smérnice o trzich finan¢nich nastroju (The Markets in Financial Instruments Directive,
MiFID), ktera je v platnosti od listopadu 2007, stanovi pravidla pro poskytovani investicnich sluzeb
ve finan¢nich nastrojich ze strany bank a investi¢nich spolecnosti a pro fungovani tradi¢nich burz i
alternativnich obchodnich mist (tzv. mnohostrannych obchodnich systému - multilateral trading
facilty, MTF). Smérnice MiFID sice zavedla mezi témito sluzbami konkurenci a investori diky ni
profituji z vétSiho vybéru a nizsich cen, avSak financni krize odhalila jeji slaba mista.

Nejaktualnéjsi iniciativou Evropska komise v tomto sméru je proto navrh nové smeérnice o trzich
finan¢nich néstroju (tzv. MiFID II) a navrh nafizeni, které smérnici o trzich finan¢nim néstroju
provadi (The Markets in Financial Instruments Regulation II, tzv. MiFIR II). Tyto legislativni navrhy
maji hned nékolik cild.

Prvnim z nich je dosdhnout odolnéjsich a efektivnéjsich trznich struktur, predevsim rozsirit
regulac¢ni rdmec o novy typ prevodniho mista (organised trading facilty, OTF). Jedna se o
organizované platformy, které v soucasnosti regulovany nejsou, ale soustavné nabyvaji na vyznamu,
napriklad se na nich stdle vice obchoduje se smlouvami o standardizovanych derivatech. Aby se
omezily mozné pripady stretu zajmu, MiFID II bude i nadale umoziovat ruzné obchodni modely,
zajisti nicméné, aby se vSechna obchodni mista ridila stejnymi pravidly transparentnosti. Ve snaze
usnadnit malym a strednim spolecnostem pristup na kapitalové trhy, dojde také k zavedeni novych
zvlastnich oznaceni pro trhy malych a strednich spoleCnosti. Vznikne tak oznaceni kvality pro
platformy, jejichz cilem je uspokojit potreby téchto subjektu.



Jednim z nejvyraznéjsich snah nové legislativy je docilit vétsi transparentnost. Diky zavedeni
kategorie OTF dojde ke zvySeni transparentnosti obchodnich ¢innosti na kapitalovych trzich, vCetné
tzv. anonymnich obchodnich platforem (,dark pools“ - obchod s likviditou nebo objemy, jez nejsou k
dispozici na verejnych platformach). Vyjimky budou povoleny pouze za stanovenych okolnosti. Novy
rezim obchodni transparentnosti bude rovnéz zaveden pro nekapitélové trhy (tj. trhy s dluhopisy,
strukturovanymi finanénimi produkty a derivaty). Investori budou mit navic diky nové zavedenym
pozadavkiim na shromazdovéni veskerych trznich udaji v jednom misté prehled o vSech obchodnich
¢innostech v EU, coz jim pomize provadét informovangjsi vybeér.

Aktualizovana smérnice MiFID ddle usiluje o zohlednéni technologickych inovaci, a to zejména
tim, Ze zavadi nové zaruky pro algoritmické a vysokofrekvencni obchodovani, kvili kterym se
dramaticky zvysila rychlost obchodovani a ktera predstavuji eventudlni zdroj systémovych rizik. Mezi
tyto zaruky patri pozadavek, aby vSichni obchodnici vyuzivajici algoritmické obchodovani podléhali
radné regulaci a zajistili primérenou likviditu, jakoz i pravidla, ktera jim zabrani v tom, aby
vstupovanim na trhy a jejich opousténim zvySovali volatilitu.

Budovani jednotného vnitrniho trhu EU v oblasti bankovnich a investiCnich sluzeb je
charakterizovano predevsim dlouhodobym usilim o sjednoceni zakladnich regulacnich standardd,
uvedené navrhy posili ulohu a pravomoci regula¢nich organu. Organy dohledu budou moci v
pripadé ohrozeni ochrany investoru, finan¢ni stability nebo radného fungovani trhu za koordinace s
Evropskym organem pro cenné papiry a trhy (European Securities and Markets Authority, ESMA) a
za vymezenych okolnosti zakazat konkrétni produkty, sluzby nebo postupy. Navrhy také
predpokladaji silnéjsi dohled nad trhy s komoditnimi derivaty. Zavadi se povinnost oznamovat
Linvesti¢ni pozice” podle kategorie obchodnika, coz by mélo regulacnim orgdntim i Gicastnikim trhu
pomoct 1épe posoudit roli spekulace na téchto trzich. Finan¢nim regula¢nim organum by navic méla
byt déna pravomoc ke sledovani a zasahu v libovolné fazi obchodni ¢innosti u vSech komoditnich
derivatu, a to i v podobé limitl ,investi¢nich pozic”, pokud existuji obavy ohledné chaosu na trzich.

V névaznosti na komplexni soubor jiz platnych pravidel, stanovi MiFID II striktnéjsi pozadavky na
spravu portfolia, investi¢ni poradenstvi a nabidku slozitych finan¢nich produkti (napriklad
strukturovanych produktt). V umyslu zabranit moznému stretu zajmu bude nezéavislym poradciim a
spravcum portfolia zakdzano provadét platby pro tieti strany nebo je od nich prijimat (to plati i pro
jiny finan¢ni prospéch). Pro vSechny investicni spole¢nosti se rovnéz zavadéji pravidla pro spravu a
Iizeni spolecnosti, tedy tzv. corporate governance, a také pro odpovédnost vedoucich pracovniki.
Tato ustanoveni by méla zabezpecit silnéjsi ochranu investoru.

Spolu s ndvrhem smérnice MiFID II a narizeni MiFIR II uverejnila Evropska komise 20. rijna 2011 na
internetovych strankach navrh narizeni upravujici ochranu vnitrnich informaci a manipulaci s trhem.
Proti platné Gpravé[1] se predevs$im navrhuje rozsirit pusobnost evropského predpisu také na
pripady transakci s finanénimi nastroji v rdmci MTF a mimo organizované obchodni platformy - tzv.
obchody na OTC (Over-the-counter) trzich a zavést oznamovaci povinnost nejen na podezrelé
transakce s finanénimi néstroji (to plati jiz nyni), nybrz i na podezrelé pokyny tykajici se financnich
nastroju, k jejichz provedeni z riznych davoda nedoslo. Na navrh citovaného narizeni vécné
navazuje navrh nové smérnice, kterou se upravuje trestnépravni rezim pro zneuziti vnitrnich
informaci a manipulaci s trhem. Hlavnim cilem navrhu je zajistit, aby ¢lenské staty postihovaly
umyslna jednani porusujici pravidla pro ochranu vnitrnich informaci a manipulaci s trhem téz na
useku trestniho prava.

Podstata investi¢niho bankovnictvi tkvi predevsim v ekonomické ¢innosti ovladané pravidly trhu,
avsak se stale vétsi ingerenci zakonodarcu evropskych struktur. EU prinasi svym ¢lentim v oblasti
regulace a dohledu finan¢nich instituci jednotny legislativni ramec véetné mantinelll vymezujicich
spolupraci regulatora a dohliziteld. Cilem spole¢né harmonizované tpravy je pravidla nejen



sjednotit, ale také zjednodusit. Takovy kol neni jednoduchy, a to zejména z divodu dynamicnosti
vyvoje na financnich trzich. Teorie[2] nékdy v této souvislosti mluvi

o regulacni dialektice, tj. situaci, kdy bankovni inovace vyvola vznik nového regulativu, a to podniti
jinou bankovni inovaci. Jen budoucnost ukaze, jaky bude dalsi vyvoj situace na financnich trzich,
zejména skuteény dopad navrhované legislativy, za podminky, Ze bude po projednani Evropskym
parlamentem a Radou, schvalena.

Anna Sucha

Seddons s.r.o., advokatni kancelar
Karlova 48
110 00 Praha 1

Tel.: +420 221 771 711
Fax: +420 222 316 805

e-mail: seddons@seddons.cz

[1] Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne 28. ledna 2003 o obchodovani
zasvécenych osob a manipulaci s trhem (zneuzivani trhu).

[2] Napriklad: REVENDA, Z. Centrélni bankovnictvi. 2. vydéni. Praha: Management Press, 2001.
ISBN 80-7261-051-1, s. 464.
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