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zit efekt jiného opatfeni (v tomto pripadé informacni povinnosti), pficemz
je nasnadé, ze vysokou uroven ochrany investora mohou, alespon dle nazoru
unijniho a narodniho normotvtirce, zajistit pouze obé dopliujici se opatte-
ni v jejich vzdjemné souvislosti. Jiz ze samotné povahy distribuce jako pfimé
interakce s investorem plyne, Ze opatfeni cilend na jeho bezprostfedni ochra-
nu®’ se uplatni pravé a predevsim v tomto procesu a lze mit za to, Ze pravée
tato opatfeni, uplatnujici se pfi pfimém jednani s investorem, maji nejvetsi
potencial efektivné ptispét k jeho ochrané. Standardni retailovy investor to-
tiz tézko dohlédne diisledkd zmén u poskytovatele sluzeb na kapitdlovém
trhu ve veli¢indch, které jsou predmétem obezfetnostni regulace, na rozdil
od jemu pfimo sdélenych informaci o riziku ztraty, které je s jeho investici
v ptipadé selhani poskytovatele pripadné spojeno.

2.2 Prameny regulace distribuce

Po vyse uvedeném vymezeni zakladnich pojmd, souvisejicich s distribuci in-
vesti¢nich nastrojd, zarazeni problematiky do systematiky finan¢niho pra-
va a stru¢ném exkursu k nékterym divodim regulace distribuce investic-
nich nastrojt a pfed pristoupenim k jejim teoretickym i praktickym otazkam
a problémm je na misté kratce analyzovat, které oblasti platného prava fi-
nan¢niho trhu distribuce investi¢nich nastroji zahrnuje a jakymi pravni-
mi prameny je regulovana. Jak jiz bylo dfive naznaceno, v platném pravu je
distribuce investi¢nich nastrojt regulovana predevsim v ramci pravni upra-
vy investi¢nich sluzeb, jejich poskytovani a poskytovateld a v ramci pravni
upravy verejné nabidky investicnich cennych papir, tedy oblasti zatazenych
na narodni drovni do ZPKT a v rdmci pravni upravy nabizeni investic do in-
vesti¢nich fonda dle ZISIE

Kromé obou uvedenych zdkont, predstavujicich na ndrodni urovni za-
kladni prameny regulace distribuce investi¢nich nastroj, je tfeba zminit né-
které z pfimo pouzitelnych natizeni Evropské unie, regulujicich bud vylu¢-
né, nebo v ramci Sirsich opatfeni nabizeni konkrétniho investi¢niho nastroje
predevsim retailovym, tedy drobnym c¢i neprofesionalnim investorim. Pfi-
kladem z oblasti distribuce cennych papira kolektivniho investovani mtize

8 V literature se v kontextu ochrany investora prostfednictvim dohledu nad finan¢nim tr-
hem lze setkat s délenim na ochranu bezprostfedni, poskytovanou dohledem nad obchod-
nim jednanim, a zprostiedkovanou, poskytovanou zejména dohledem nad dodrzovanim
obezietnostnich pozadavki. VONDRACKOVA, Pavlina. Stdtni dohled nad finanéni &in-
nosti [online]. 2015 [cit. 2015-11-27]. Vedouci prace Milan Bakes, s. 120.
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byt jiz zminéné nafizeni ELTIF, které kromé zakotveni evropského fondu
dlouhodobych investic jako zvlastni kategorie alternativniho investi¢niho
fondu (tedy v tuzemskych podminkach specidlniho fondu kolektivniho in-
vestovani a fondu kvalifikovanych investor(i) pfindsi novatorskou regulaci
nabizeni investic do této kategorie investi¢nich fond formou kombinace né-
kolika opatfeni, cilicich na ochranu retailového investora.*® Unijnim prame-
nem prava prufezového charakteru je platné, ale dosud neucinné natizeni
PRIIPs, upravujici distribuci vybranych investi¢nich nastroja, tzv. struktu-
rovanych retailovych investi¢nich produktii retailovym investorim v oblas-
ti informacnich povinnosti distributora, kdy nejvyznamnéj$im opatfenim je
povinnost vypracovat a investorovi poskytnout informac¢ni dokument ob-
dobny sdéleni klicovych informaci zndmého z oblasti investic do investic-
nich fonda.

Souvisejicimi unijnimi prameny, které by zasluhovaly hlub$i pozornost
a jejichZ povaha jako formdlnich pramend prava® je v nékterych pripadech
teoreticky spornd, jsou pak dokumenty Evropského organu pro cenné papi-
ry a trhy,” k jejichz vydani je ESMA v ramci sekunddrniho prdva zmocnéna.
Jsou to jednak tzv. regulatorni technické standardy a implementacni technic-
ké standardy, pro oblast distribuce investi¢nich ndstrojt spie méné vyznam-
né, jednak v predklddané oblasti relevantnéjsi obecné pokyny ESMA, jejichZ
vydani unijni sekundarni pravo pfedpoklada a které se v jednotlivych ¢len-
skych statech aplikuji teprve na zédkladé potvrzeni narodniho organu dohle-
du nad finan¢nim trhem o tom, Ze se obecnymi pokyny bude fidit.”! Podle
mého nézoru lze z uvedené konstrukce dovodit zavér, podle néhoz se obec-
né pokyny ESMA stévaji soucasti ndrodniho pravniho fddu a tedy prame-
nem prava ve formalnim smyslu zminénym potvrzenim ndarodniho organu
dohledu, tedy zprostiedkované, v kontextu Ceské republiky prostfednictvim
sdéleni Ceské narodni banky, které na obecné pokyny odkazuje,” piipadné,

% Narizeni ELTIF za ucelem zvySeni ochrany retailového investora pfi investici do tohoto
fondu pozaduje provedeni testu vhodnosti, dosazeni minimalni vyse investice a zajisténi
odpovidajiciho investi¢niho poradenstvi.

¥ KNAPP, Viktor. Teorie prava. Vyd. 1. Praha: Beck, 1995, s. 129. ISBN 80-7179-028-1.

% European Securities and Markets Authority (dale jen ,,ESMA®).

1 Srov. ¢l. 16 odst. 3 pododstavec druhy Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢. 1095/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o zfizeni Evropského organu dohledu (Evropského
organu pro cenné papiry a trhy), o zméné rozhodnuti ¢. 716/2009/ES a o zruseni rozhod-
nuti Komise 2009/77/ES (dale jen ,,natizeni ESMA®).

 Srov. Ceskd narodni banka [online]. 2012. [cit. 2015-11-30] Sdéleni CNB o vydéni obec-
nych pokyntt ESMA k urcitym aspektim pozadavkti smérnice MiFID ohledné vhodnosti
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ze o prameni prava ve formalnim smyslu nelze v této souvislosti viibec hovo-
fit, nebot obecné pokyny samy o sobé pro absenci znaku obecné zavaznos-
ti nenaplnuji znak pravni normy, jednd se o jakési quasi-normy. Podle mého
nazoru je tfeba priklonit se k prvni zminéné varianté, kdyz samotné sdéleni
Ceské narodni banky piimo odkazuje na text obecnych pokyntt ESMA, in-
korporuje je tak do pravniho fadu Ceské republiky a ¢&ini je zdvaznymi pro
regulované subjekty, na jejichz ¢innost dopadaji.

V souvislosti se strukturou technickych standardd, obecnych pokyni
a dal$ich dokumentt se v ramci unijni terminologie hovoii o nékolika urov-
nové regulaci, kdy prvni troven (tzv. level 1) pfedstavuje samotnd smérnice
¢i narizeni, druhou uroven (level 2) obvykle pfipadnd provadéci smérnice ¢i
nafizeni a tfeti uroven (level 3) tzv. delegované akty, kam lze zaradit i vyse
uvedené technické standardy a obecné pokyny ESMA. Vznikd tak pomérné
slozita a mnohdy nepfehledna struktura, kdy normu na tirovni jedna je tfeba
hodnotit téz ve svétle vSech nize polozenych urovni, které mohou vyznamné
zménit jeji ptivodni vyznam ¢i nékteré oblasti normou predvidané samostat-
né vymezit.” Uvedena relativni slozitost a nepfehlednost je ddle umocnéna
aktivitou ndrodnich orgdnt dohledu, které jsou v ramci pravomoci ndrod-
nim zdkonoddrcem jim svéfenych opravnény vydavat dal$i ndrodni doku-
menty s riznou mérou pravni zavaznosti, dale ve stanovenych mezich modi-
fikujici ¢i upfesnujici pavodni normu.

Na ndrodni arovni je kromé vyse uvedenych stézejnich zakont tfeba zmi-
nit okruh podzdkonnych pravnich predpist, predevsim vyhldsek Ceské na-
rodni banky®* a nafizeni vlady,” upravujicich podminky distribuce investic-
nich ndstrojd, spolu s dal$imi dokumenty vydanymi Ceskou narodni bankou
jako organem dohledu, které, ackoli samy o sobé nejsou prameny prava ve
formalnim smyslu,” maji pro distributory jako regulované subjekty relevan-
ci. Jedna se predevsim o ufedni sdéleni Ceské ndrodni banky, obsahujici vy-

(suitability) http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/obecne_
pokyny_evropskych_organu_dohledu/esma_2012_387_sdeleni_cnb.html.

% Prikladem muze byt Gprava posuzovani vhodnosti a pfiméfenosti investi¢nich nastroji dle
MiFID II. Srov. ¢lanek 25 odst. 9-11 MiFID II.

* Prikladem muize byt vyhlaska ¢. 303/2010 Sb., o podrobnéjsi tpravé nékterych pravidel pri
poskytovani investi¢nich sluzeb.

% Naptiklad natizeni vlady ¢. 242/2013 Sb., o sdéleni kli¢ovych informaci specidlniho fondu
a o zpusobu poskytovani sdéleni a statutu specidlniho fondu v jiné nez listinné podobé.

% BOGUSZAK, Jiti, Jiti CAPEK a Ale§ GERLOCH. Teorie prdva. Vyd. 1. Praha: Eurolex Bo-
hemia, 2001, s. 36 n. ISBN 80-86432-13-0. Ani finan¢népravni doktrina tyto dokumenty,
vydavané Ceskou narodni bankou, mezi prameny finan¢niho préva nefadi. Srov. BAKES,
Milan a Petr KOTAB. Prameny finan¢niho prava. In BAKES, Milan, s. 24-25.
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klad ustanoveni pravnich predpist. Tyto dokumenty, vyddvané na zakladé
zmocnéni zakotveného v zdkoné o Ceské narodni bance,” ptinasi konkre-
tizaci nékterych obecnych, v praxi nejasnych ¢i problematickych ustanoventi
pravnich predpisd, regulujicich ten ktery segment kapitdlového trhu. Acko-
li jim chybi znak obecné zavaznosti, jedna se o dokumenty ptisobici jednak
silou pouzité argumentace, jednak silou faktickou, kdy Ceska nédrodni ban-
ka ze svych urednich sdéleni vychazi pfi vykonu dohledu a povinnosti zde
stanovené ¢i konkretizované viici dohlizenym subjekttiim diasledné uplatiu-
je. V této souvislosti stoji za zminku mimoradné zajimavy ptistup nékterych
predstavitelt némecké financnépravni doktriny, ktefi povazuji obdobné do-
kumenty vydavané taméjsim organem dohledu® za ,,prdvni normu interpre-
tujici spravni predpisy, které se dlouhodobym dodrZovdnim mohou stdt zvyko-
vym prdavem.

Neni prili§ prekvapujici, ze pro distributora jako regulovany subjekt je
v zdsadé vyhodnéjsi podridit se pravidliim nastavenym v ufednim sdéleni,
nez tato, s odkazem na moznou absenci jejich zakonného podkladu, igno-
rovat a riskovat pfipadny postih v ramci sankéniho spravniho fizeni. Pro re-
gulovany subjekt ani pro jeho vedouci osoby rovnéz neni, ,,téz s ohledem na
reputacni riziko a nejisty vysledek, efektivni podstupovat spor s orgdnem do-
hledu pred spravnimi soudy a riskovat tak moZnou zvysenou pozornost Ceské
ndrodni banky pti vykonu dohledu nad Cinnosti ,rebelujiciho® subjektu v bu-
doucnu.“! Dluzno dodat, Ze z urednich sdéleni Ceské ndrodni banky je pa-
trnd snaha vyklddat ustanoveni pravniho pfedpisu, z néhoz uredni sdéleni
vychazi, raciondlné a nikoli pfili§ extenzivné. Nesnadny je tento ukol prede-
v$im u v oblasti distribuce investi¢nich sluzeb hojné se vyskytujicich neurci-
tych pravnich pojm, kde je nutnost vénovat jejich vykladu zvlastni pozor-
nost akcentovdna v zajmu zachovani dostatecné urcitosti pravni upravy téz
obecnym spravnim pravem.'” Za zminku téz stoji dalsi metodické materidly
v podobé odpovédi na kvalifikované dotazy regulovanych subjektti, pfina-

97 Srov. § 49a odst. 3 zdkona ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance.

% Jde o Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, znamy pod zkratkou BaFin.

* BUCK-HEEB, Petra. Kapitalmarktrecht. 7., vollig neu bearb. Aufl. Heidelberg: Miiller,

2014, s. 8. ISBN 978-3-8114-7144-3.

HOBZA, Martin. Svévole a zneuziti prava pfi vykonu dohledu nad finan¢nim trhem. In

MRKYVKA, Petr, PARIZKOVA, Ivana a Jiti VALDHANS (eds.). DNY PRAVA 2014 -

DAYS OF LAW 2014 Cdst VIIL. - Zneuziti prdva a svévole pfi vefejné financni &innosti.

Brno: Masarykova univerzita v Brné, 2015, s. 99-100. ISBN 978-80-210-7914-4.

10t SLADECEK, Vladimir. Obecné sprdvni prdvo. 2. aktualiz. a pieprac. vyd. Praha: ASPI-Wol-
ters Kluwer, 2009, s. 144 n. ISBN 978-80-7357-382-9.
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Sejici cenné a zaroven de facto zavazné voditko pro vyklad v praxi nejedno-
znacnych ¢i hrani¢nich situaci.'*

Na vyse uvedenych prikladech byla ilustrovana Sife a pestrost palety pra-
menu prava a dalSich dokumentt, upravujicich distribuci investi¢nich na-
stroji. Pfedkladand oblast tak potvrzuje znak vlastni pravu finan¢niho trhu
obecné, jimz je velké mnozstvi regulace zastoupené v podzakonnych prav-
nich predpisech a dalSich dokumentech, vydanych organem dohledu. Tato
skutecnost, dale prohlubovana aktivitou unijniho normotvirce, vynikne ze-
jména v kontrastu s jinym usekem zvlastni ¢asti finan¢niho préva, a to pra-
vem danovym, je logickym vyusténim snahy reagovat na dynamicky vyvoj
aktivit na finan¢nim trhu. Pfesto vsak sledujeme trend neustale se prohlu-
bujici a objemové nartstajici regulace a zvySovani poctu pravnich prament
v oblasti distribuce investi¢nich sluzeb s urcitou skepsi, a to zejména v pred-
kladané oblasti, kterd je typicka velkym poctem subjektt zde se pohybujicich
s omezenéjsi kapitdlovou a odbornou vybavenosti naptiklad oproti bankam
a dal$im velkym finan¢nim institucim. Jiz dnes je, jak bylo ostatné nastinéno
na predchozich fadkach, okruh prameni regulace predkladané oblasti mi-
morddné riiznorody a relativné slozity. Lze si poklddat otdzku, zda tato sku-
tecnost negativné neovliviiuje efektivitu regulace celého sektoru.'”?

Na zdékladé praktickych zkuSenosti 1ze dojit k presvédceni, Ze dohlizené
subjekty nejsou efektivné s to reagovat na stdle se prohlubujici regulaci jed-
notlivych ¢innosti. Distributofi jako regulované subjekty jsou povinni, pre-
devsim prostfednictvim pravniho ¢i compliance utvaru,'™ sledovat celou
fadu dokumentd, k ¢emuz z¢asti nemaji organizacni ¢i kapitdlovou vybave-
nost, z¢asti i pres dobrou viili nejsou schopni podchytit veskeré nové vyda-
vané dokumenty nejen na narodni, ale téZ unijni drovni. Pro drobné distri-
butory, ktefi jsou v predklddané oblasti hojné zastoupeni, tak neziidka mtize

102 Napiiklad Ceska narodni banka [online] 2015. [cit. 2015-12-02] Registrace vézanych za-
stupcti zahrani¢nich obchodnikt s cennymi papiry. Dostupné z WWW: http://www.cnb.cz/
miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/faq/registrace_vazanych_zastupcu_zahranicnich_
obchodniku.pdf.

V této souvislosti shledavam trefnou poznamku o preregulaci neboli overkillu. , DiileZité
obecné je, aby nedoslo k ,preregulaci‘ (overkill), a tim vtvoreni zbytecné a jesté vétsi adminis-
trativni zdtéze pro vSechny zuicastnéné, tedy jak pro organ dohledu, tak pro ticastniky podni-
kajici na financnich trzich.“JANOVEC, Michal. Soucasnd integrace dohledu na finan¢nich
trzich. Obchodnépravni revue. Praha: C. H. Beck, 2013, ro¢. 5., ¢. 6, s. 164. ISSN 1803-
6554.

Napriklad v pripadé obchodnikli s cennymi papiry a investi¢nich zprostfedkovateli ve
smyslu § 47 odst. 1 vyhlasky ¢. 163/2014 Sb., o vykonu ¢innosti bank, spofitelnich a uvér-
nich druzstev a obchodnikt s cennymi papiry.
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byt ekonomicky efektivnéjsi ménici se regulaci pfilis nesledovat a riskovat
pripadnou sankci, nez vynakladat prostfedky na dosazeni souladu v této ob-
lasti. Rozsah regulace nepredstavuje problém pouze pro jeji adresaty, ale ne-
umoznuje téz uc¢inny vykon dohledu. Mtize tak dochazet k paradoxni situaci,
kdy v predkladané oblasti plati pravidla, ktera nejen Ze nejsou adresaty ¢asto
dodrzovéna ¢i jsou dodrzovana pouze formalné, jejich dodrzovani neni ani
Ceskou narodni bankou dohliZeno ¢i je dohlizeno formdlné. Je takovy stav
v souladu s principy regulace predkladané oblasti a obecné pravni teorie?

Zda se, ze nikoliv, pfitomnost pravidel vefejnopravniho charakteru
v pravnim fadu, jejichZz dodrzovani neni dohliZeno, lze povazovat obecné
za nezadouci, ztézujici orientaci a odklanéjici pozornost jak regulovanych
subjektt, tak investord, tak i organu dohledu od pravidel, kterd jsou v dané
oblasti naopak stézejni. Lze souhlasit s ndzorem, podle néhoz ,,neni nutno
vdhat s konstatovdanim, Ze bez ndsledné kontroly (dozoru, dohledu) plnéni pod-
minek regulace, by regulace konkrétni lidské cinnosti ani neméla byt vytvdre-
na.“1% Resenim, v kontextu soucasného unijniho legislativniho vyvoje spi-
se hypotetickym, by mohlo byt omezeni rozsahu regulace zejména v oblasti
obezfetnostnich pozadavkt kladenych na distributory spolu s navracenim
diirazu na regulaci v nafizenich a smérnicich (respektive zdkonech smeérnici
implementujicich) oproti regulaci v provadécich pravnich predpisech a dal-
sich dokumentech. Realisti¢téj$im, avSak mozna nikoli teoreticky bezvad-
nym a pravni jistotu podporujicim fesenim, které v praxi uplatiuje Ceska
narodni banka, je zaméfit pozornost nejen v ramci vykonu dohledu, ale téz
v ramci samoregulace distributorti na stézejni pravidla, smérujici bezpro-
sttedné k ochrané investora, ktera je ostatné vyznamnym, ne-li hlavnim de-
klarovanym cilem regulace distribuce investi¢nich nastrojt.

105 KOHAJDA, Michael. Dohled nad obchodnim jednanim subjektt na finan¢nim trhu v CR.
In KOHAJDA, Michael, Zdenka PAPOUSKOVA, Radim BOHAC a Roman VYBIRAL.
Aktudlni otdzky financniho prava ve stredoevropském prostoru. 1. vyd. Olomouc: Iuridicum
Olomoucense, 2013, s. 294. ISBN 978-80-87382-43-1.
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