Prisnéjsi regulace kapitalovych trhu je za
dvermi

Od 3. ledna 2018 nabyde u¢innosti nova pravni tprava, ktera dopada na oblast kapitalovych trht a
zasadné rozsiruje jejich existujici regulaci. Zpozornét by méli zejména obchodnici s cennymi papiry,
provozovatelé trhu s investi¢nimi nastroji a investi¢ni zprostredkovatelé. Zmény prichézi se zédkonem
204/2017 Sb., ktery novelizuje zejména zédkon 256/2004 Sb., o podnikani na kapitadlovém trhu, zékon
240/2013 Sh., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech, trestni rad, trestni zdkonik a
dalsil (déle jen ,Novela“). Novela mé zejména za cil harmonizovat ¢eské pravni predpisy na tseku
kapitélového trhu s nasledujici evropskou pravni upravou: smérnice 2014/65/EU, o trzich financnich
nastroju (MiFID II), nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014 o trzich financnich
nastroju (MiFIR) a narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014 o zneuzivani trhu
(MAR).
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Organizovany obchodni systém

Nové bude pravné upravena nova obchodni platforma, tzv. organizovany obchodni systém (OTF),
ktera bude fungovat vedle jiz existujiciho evropského regulovaného trhu a mnohostranného
obchodniho systému. Organizovany obchodni systém tvori organizované platformy, na kterych se
obchoduje stéle ¢astéji, ovsem az do uc¢innosti novely staly mimo regulaci, tzv. over-the-counter
(OTC). Na OTF se bude moci obchodovat pouze s dluhopisy, strukturovanymi finanénimi produkty,
povolenkami na emise ¢i derivaty. Provozovat OTF bude moci jen osoba s piislusnym povolenim CNB
¢i organu dohledu jiného ¢lenského statu EU.

Zavedeni nové obchodni platformy s sebou logicky prinasi také vznik nové hlavni investi¢ni sluzby, a
to provozovani organizovaného obchodniho systému.

Regulace algoritmického a vysokofrekvencniho obchodovani a HTF

Novela zavadi regulaci algoritmického obchodovéni, které nebylo drive nijak specialné regulovano.
Speciélni formou algoritmického obchodovani je pak vysokofrekvencni obchodovani, pri kterém se
velky pocet operaci provadi pomoci algoritmu ve velmi kratkych ¢asovych tusecich, pricemz zde hraji
roli setiny vterin. Algoritmické obchodovani, tim spiSe vysokofrekvenc¢ni obchodovéni, muzou mit
vyrazny podil na nestabilité tohoto trhového segmentu. Zavadi se tak speciadlni pozadavky na ridici a
kontrolni systém obchodnika s cennymi papiry (OCP), ktery provadi algoritmické obchodovani.
Takovy OCP bude déle povinen Ceské narodni bance ¢i dohledovému orgénu jiné ¢lenské zemé EU,
kde provadi algoritmické obchodovani, podavat informace o svych obchodech a vést o nich zaznamy.
Témito informacemi jsou zejména podrobnosti o parametrech obchodovani, popis povahy strategii
pro algoritmické obchodovani, podrobnosti o zkouseni svych systému a dalsi.

Investicni zprostredkovatelé
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Velkych zmén dozna institut tzv. investicniho zprostredkovatele, kterym je osoba, jez prijima a
predava pokyny tykajici se investi¢nich nastroju a poskytuje investi¢ni poradenstvi tykajici se
investi¢nich nastrojl, ovSem zaroven neprijima penézni prostredky nebo investi¢ni nastroje
zékaznikd. Nové nebude moZno vykondvat tuto ¢innost jen na zékladé registrace u CNB, ale bude
potfeba k tomuto ziskat pfimo povoleni CNB. Investiéni zprostiedkovatelé budou muset hradit roéni
spravni poplatek za ucelem prodlouZeni platnosti povoleni k Cinnosti investicniho zprostredkovatele.

V souvislosti s vySe uvedenym budou osoby poskytujici financni poradenstvi povinny informovat
zdkaznika v dostatecném Casovém predstihu o tom, zda poskytuji svou nabizenou sluzbu zavisle, ¢i
nezavisle.

Emisni povolenky

Novela nové zarazuje emisni povolenky mezi investi¢ni nastroje, které tak budou nové spadat pod
regulaci finan¢nich trhu. Doposud pritom ZPKT reguloval pouze finan¢ni derivaty, kde podkladovym
aktivem byly emisni povolenky. U ostatnich investi¢nich nastroju dochézi ke sjednoceni terminologie
s terminologii pravni Gpravy dalSich ¢lenskych stata EU.

Sankce

Novela prinasi také zmény ve spravnich i trestnich sankcich pri poruseni pravidel obchodovéni na
kapitalovém trhu. U trestného ¢inu manipulace s kurzem investi¢nich nastroju doslo v reakci na
ovliviiovani referencni rokovych sazeb k rozsireni skutkové podstaty o jednani spocivajici v
poskytnuti nepravdivé nebo hrubé zkreslené informace. Novela prinasi také novou systematiku a
terminologii spravnich sankci (zejména s ohledem na pripravovany prestupkovy zakon) a
implementuje horni hranice pokut. Ty tak v fadé pripadi nové dosahuji vyse az 450 000 000 K¢.

Zaver

Nova pravni Gprava reaguje na nové trendy na kapitalovych trzich rozsirenim regulace. Mezi
nejpodstatnéjsi zmény patii zavedeni organizovanych obchodnich systému jako novych regulovanych
platforem, specialni regulaci algoritmického a vysokofrekvencniho obchodovani, nové povinnosti pro
investiCni zprostredkovatele a zmény v sankcionovani v pripadé poruseni zdkonnych pravidel pri
obchodovani na kapitalovém trhu.
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[1] (i) zdkon 455/1991 Sb., o zivnostenském podnikani (zivnostensky zakon), (ii) zdkon 87/1995 Sh., o
sporitelnich a uvérnich druzstvech a nékterych opatrenich s tim souvisejicich a o doplnéni zakona
Ceské néarodni rady 586/1992 Sb., o danich z pf{jmi, ve znéni pozdéjsich predpist, (iii) zékon
15/1998 Sh., o dohledu v oblasti kapitdlového trhu a o zméné a doplnéni dalSich zakond, ve znéni
pozdéjsich predpist, (iv) zdkon 634/2004 Sb., o spravnich poplatcich, ve znéni pozdéjsich predpist,
(v) zédkon 408/2010 Sb., o finan¢nim zajisténi, ve znéni pozdéjsich predpisu, (vi) zakon 21/1992 Sb., o
bankach
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