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

Regulace kapitalového trhu: Zakladni
principy

Posledni dekada probiha na kapitalovém trhu ve znamena chrleni novych prévnich predpisu.
Zejména evropsky zakonodarce neponechéava nic ndhodé a zasobuje nas prubézné stovkami stran
novych pravidel. Jelikoz pro stromy obcas neni vidét les, rada bych dnes pripomneéla zakladni
principy regulace kapitédlového trhu. O co tedy v predpisech vlastné jde?

Ochrana klienta
7 7 . . 0 v Ve . .
Jako prvni a hlavni princip muzeme vnimat ochranu klienta, tedy investora.

Investor prinasi na trh volny kapital a hleda divéryhodnou osobu, které tento pracné ziskany kapitél
svéri. Kvali informacni asymetrii ale tahé za krat$i ¢ast provazu. To se snazi regulace zménit.

Vyslovné pravidlo o ochrané klienta je v pravnich predpisech obvykle umné schovano. ZPKT hovori o
Jnejlepsim zajmu zdkaznik(“ az v patnactém paragrafu a ZISIF dokonce ve dvaadvacatém. Tim
bychom se ale neméli nechat zmast - ochrana klienta je nepochybné mlcky obsazena i ve vSech
ostatnich ustanovenich zakona.

Co je obsahem pojmu, to tyto rozsahlé predpisy neupresnuji. A prave pro svou neurcitost je dobré
mit nejlepsi zajem zakaznikl stale na paméti. Je ukolem pravnich poradcu i oddéleni compliance si
pred kazdou analyzou princip ochrany klientt pripomenout a interpretovat jednotliva ustanoveni
pravnich predpisu v jeho svétle.

Jednani kvalifikované, cestné a spravedlivé

Vedle nejlepsiho zdjmu investort maji spole¢nosti regulované podle ZPKT i ZISIF povinnost jednat
kvalifikované, Cestné a spravedlive.

Za tim ucelem musi podnikatelé na kapitdlovém trhu zavést (i) funkéni ridici a kontrolni systém a
také (ii) nastavit veskeré interni postupy.

Ridicim a kontrolnim systémem se pfitom rozumi soubor personélniho, materialniho a technického
zabezpeceni ¢innosti spolecnosti vCetné dostatecné nékolikauroviiové kontroly. V jeho ramci se
uplatiuji dalsi principy, zejména zastupitelnost v ramci jednotlivych oddéleni.

Interni postupy jsou obvykle obsazeny v systému vnitinich predpisu spolecnosti. Vnitini predpisy se
pritom nevztahuji jen na samotnou investi¢ni ¢innost, ale popisuji i organiza¢ni usporadani
spolecnosti a pusobnost jednotlivych utvaru ¢i tok informaci v ramci spole¢nosti i navenek. Neni
vyjimkou, ze pocet vnitinich predpisii je uvadén v desitkach. Ani zde bychom proto neméli zapominat
na principy a v jejich svétle jednotlivé vnitrni predpisy aplikovat.

Stabilita a fungovani trhu

Nejen investori, ale i trh jako celek zasluhuje dle legislativy ochranu. Dobte fungujici financni trh



prispiva k rozvoji ekonomiky, naproti tomu pad ¢i podvod se muze negativné podepsat na stavu
celého hospodarstvi.

Historicky byl kladen dtraz na ochranu neruseného fungovani trhu. To zahrnovalo zejména prevenci
zneuziti vnitfnich informaci a obecné potlac¢eni negativniho vlivu stfetu zdjmu. Princip ochrany trhu
plati dodnes stejnou mérou u malych i velkych tGcCastniku kapitdlového trhu.

Po roce 2008 pristoupila druha ochranna funkce, a to ve smyslu prevence systematického rizika,
napr. padu velké finan¢ni instituce s dopadem na cely finan¢ni trh. Dliraz na prevenci
systematického rizika a slozitost souvisejicich pravidel jsou primo umérné velikosti dané finan¢ni
instituce.

Pri posuzovani konkrétnich postupu je proti namisté zabyvat se dopadem na jemny systém
kapitalového trhu, a to z hlediska ochrany jeho fungovani i z hlediska systematického rizika.

Zaver

Ani pri detailni regulaci kapitalového trhu neztréci pravni principy na vyznamu - ba naopak. V ramci
kazdé jednotlivé aplikace prava je proto vhodné se ptat:

Je planovany postup v nejleps$im zajmu zakaznika?
Jde o jednani kvalifikované, ¢estné a spravedlivé?

Je chranéna stabilita a fungovani trhu?

Teprve pri souhre konkrétnich pravidel a abstraktnich principt si muzeme byt jisti, Ze zvolené reseni
je spravné.

Mgr. Veronika Civinova,
pravnik
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Dalsi clanky:

e Compliance z pohledu obchodni korporace a prinos compliance programu pro obchodni
korporaci

* Obchodni vedeni spolecnosti

» Byznys a paragrafy, dil 12.: Pravni Due Diligence

 Narizeni odstranéni ¢erné stavby aneb Kdyz vyjimka potvrzuje pravidlo

« Investi¢ni dotaznik u pravnickych osob a test vhodnosti
e Radné provéreni podnétu jako podklad pro mistni Setreni (ndlez Ustavniho soudu)

e Pristupnost k vybranym vyrobkum a sluzbdm po implementaci Smérnice Evropského

parlamentu a Rady (EU) 2019/882 ze dne 17. dubna 2019 o pozadavcich na pristupnost u
vyrobki a sluzeb - na koho dopadne nové pravni uprava?

¢ Qvéreni podpisu advokatem a ,nestrannost” advokata

e K jednomu z vykladovych uskali na tiseku regulace slev

 Fungovani Rady pro rozhodovéani spori podle Cervené knihy FIDIC

e Ohrozeni pobidek v modelu bez investi¢niho poradenstvi?



https://www.epravo.cz/
https://www.epravo.cz/top/clanky/compliance-z-pohledu-obchodni-korporace-a-prinos-compliance-programu-pro-obchodni-korporaci-119736.html
https://www.epravo.cz/top/clanky/compliance-z-pohledu-obchodni-korporace-a-prinos-compliance-programu-pro-obchodni-korporaci-119736.html
https://www.epravo.cz/top/clanky/obchodni-vedeni-spolecnosti-119734.html
https://www.epravo.cz/top/clanky/byznys-a-paragrafy-dil-12-pravni-due-diligence-119727.html
https://www.epravo.cz/top/clanky/narizeni-odstraneni-cerne-stavby-aneb-kdyz-vyjimka-potvrzuje-pravidlo-119629.html
https://www.epravo.cz/top/clanky/investicni-dotaznik-u-pravnickych-osob-a-test-vhodnosti-119677.html
https://www.epravo.cz/top/clanky/radne-provereni-podnetu-jako-podklad-pro-mistni-setreni-nalez-ustavniho-soudu-119648.html
https://www.epravo.cz/top/clanky/pristupnost-k-vybranym-vyrobkum-a-sluzbam-po-implementaci-smernice-evropskeho-parlamentu-a-rady-eu-2019882-ze-dne-17-dubna-2019-o-pozadavcich-na-pristupnost-u-vyrobku-a-sluzeb-na-koho-dopadne-nova-pravni-uprava-119676.html
https://www.epravo.cz/top/clanky/pristupnost-k-vybranym-vyrobkum-a-sluzbam-po-implementaci-smernice-evropskeho-parlamentu-a-rady-eu-2019882-ze-dne-17-dubna-2019-o-pozadavcich-na-pristupnost-u-vyrobku-a-sluzeb-na-koho-dopadne-nova-pravni-uprava-119676.html
https://www.epravo.cz/top/clanky/pristupnost-k-vybranym-vyrobkum-a-sluzbam-po-implementaci-smernice-evropskeho-parlamentu-a-rady-eu-2019882-ze-dne-17-dubna-2019-o-pozadavcich-na-pristupnost-u-vyrobku-a-sluzeb-na-koho-dopadne-nova-pravni-uprava-119676.html
https://www.epravo.cz/top/clanky/overeni-podpisu-advokatem-a-nestrannost-advokata-119641.html
https://www.epravo.cz/top/clanky/k-jednomu-z-vykladovych-uskali-na-useku-regulace-slev-119674.html
https://www.epravo.cz/top/clanky/fungovani-rady-pro-rozhodovani-sporu-podle-cervene-knihy-fidic-119645.html
https://www.epravo.cz/top/clanky/ohrozeni-pobidek-v-modelu-bez-investicniho-poradenstvi-119630.html

