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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
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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.
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Mgr. Veronika Civinova,
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Dalsi clanky:

» Nové cenové vymeéry Ministerstva zdravotnictvi pro rok 2026: Co se méni a na co si dat pozor

e Svérensky fond v holdingovych strukturdch

o Environmentalni tvrzeni spolecnosti v hledacku EU: Jak se vyhnout greenwashingu a obstat v
noveé regulaci?

e Ocenovani senior center a domovu se zvlaStnim rezimem v nemovitostnich fondech

e Zména vyroby na prikaz materské spolecnosti bez financni kompenzace vzniklych ztrat?
Judikat NSS, ktery méni pohled na prevodni ceny

e Byznys a paragrafy, dil 26.: Smiré{ fizeni jako alternativni néstroj reSeni sport mezi
podnikateli

e ,Bez pohlavku“: jasna hranice vychovy v ceském pravu

» Nova éra v boji proti nekalym obchodnim praktikdm: Co prinese nové procesni natizeni EU?

 Diskriminace neni legrace aneb nerovné zachazeni s akcionari pri vyplaté zalohy na podil na
zisku

e Licence LUC v podnikatelské strategii provozovatelt drond

 Neplatnost usneseni valné hromady akciové spoleCnosti v rozhodovaci praxi soudi
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