K vyjimkam z pravidel angazovanosti pro obchodniky s cennymi papiry
Predpis e zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni
pozdéjsich predpisu (,ZPKT")

Ustanoveni e §9b odst. 2 ZPKT

Otazka Ktefi obchodnici s cennymi papiry nemuseji dodrzovat pravidla angazovanosti ve
smyslu vyjimky podle § 9b odst. 2 ZPKT?

Odpovéd Dne 28. 2. 2011 nabyla G€innosti novela zakona o podnikani na kapitalovém trhu
vyhlasena pod &. 41/2011 Sb., kterd mj. nové& vyjima z pravidel angaZovanosti
obchodnika s cennymi papiry uvedeného v § 8a odst. 2 nebo 3. Nové také
dopliuje do § 9b ZPKT podminky, za kterych nemusi dodrZzovat pravidla
angazovanosti ani obchodnik s cennymi papiry podle § 8a odst. 1 (ij. obchodnik,
ktery je povinen udrzovat kapital ve vySi nejméné 730 000 eur). Tyto podminky
vychazeji z ¢l. 20(3) smérnice 2006/49/ES.

Znéni ¢l. 20 smérnice €. 2006/49/ES vSak neni zcela jednoznaéné a v navaznosti
na to mohou byt pochyby i o vykladu nového § 9b odst. 2 ZPKT. Podle uvedeného
ustanoveni ZPKT:

,Obchodnik s cennymi papiry uvedeny v § 8a odst. 1, nemusi dodrZovat pravidla
angazovanosti podle odstavce 1, pokud

a) obchoduje s investi¢nimi nastroji na vlastni Gu€et za uelem provedeni pokynu
zakaznika,

b) neni opravnén pfijimat penézni prostfedky ani investi¢ni nastroje zakaznika,

c) je opravnén pouze k poskytovani investiéni sluzby podle § 4 odst. 2 pism. ¢)
nebo f), nebo

d) provadi pokyny zakaznikd nebo obchoduje na vlastni Gcet s investi€nimi nastroji
pFijatymi k obchodovani na trhu, kde je vyporadani obchodu s témito investi¢nimi
nastroji zaru€eno ucastniky vypofradaciho systému takového trhu.”

Uvedené podminky plati alternativné, tedy staci, pokud obchodnik s cennymi
papiry spini jedinou z nich, a pravidla angazovanosti se na n&j neuplatni.

Vyjimky je v8ak obecné nutné vykladat v pochybéach restriktivné a podle smyslu.

U vyjimky v pism. a) je tak nutno, v souladu se smérnici, vykladat ustanoveni tak,
ze se tyka obchodnik(l, ktefi neobchoduji s investi€nimi nastroji na vlastni ucet,
s vyjimkou obchodu, které jsou provedeny vyhradné za ucelem provedeni pokynu
zakaznika (,investment firms that deal on own account only for the purpose of
fulfilling or executing a client order...*).

U vyjimky v pism. ¢) ma byt spravné uvedeno ,podle § 4 odst. 2 pism. c) nebo g)*,
tedy upisovani nebo umistovani investi¢nich nastrojii se zavazkem jejich upsani,
nikoliv provozovani mnohostranného obchodniho systému podle odst. 2 pism. f)
(sinvestment services listed in points 3 and 6 of Section A of Annex | to Directive
2004/39/EC*). S ohledem na to, Ze chyba vzakoné, neni-li preklenutelna
vykladem, nemuze byt na Ujmu subjektivnich prav adresatl zakona, respektuje
Ceska narodni banka do napraveni chyby, Ze se vyjimka uplatni u sluzeb podle
pism. f), a akceptuje i uplatnéni vyjimky v souladu se smérnici, tj. u sluzeb podle
pism. g).

U vyjimky v pism. d) nelze dovozovat, Ze staCi, pokud obchodnik stanovenym
zpusobem provede jen ¢&ast obchodl. Tato vyjimka se uplatni pouze na ty
obchodniky, ktefi obchoduji s investi¢nimi nastroji na svUj ucet nebo na ucet
zakaznikd pouze na trhu, kde jsou tyto obchody a jejich vyporadani garantovany.
Jen v takovém pfipadé je uplatnéni pravidel angazovanosti omezujicich uvérové
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riziko spojené s protistranami obchodd neucelné a zbytecné zatézujici.

K dodatku ,zaru¢eno ucastniky vyporadaciho systému takového trhu“ v pism. d) je
treba uvést, ze smérnice uvadi doslova ,the execution and settlement of whose
transactions takes place under the responsibility of a clearing institution and are
guaranteed by that clearing institution*. CNB se s ohledem na to domniva, Ze neni
nutné, aby zaruku poskytovali pfimo uc€astnici vypofadaciho systému, ale v vahu
pfipada i garance zaji§téna samotnym vypofadacim systémem.

Tato odpovéd vyjadfuje nazor pracovniki Ceské narodni banky. Soud a pfipadné i
bankovni rada Ceské narodni banky mohou zaujmout odli$ny nazor. Postup
v souladu s odpovédi v8ak bude CNB pfi vykonu dohledu nad finan&nim trhem
povazovat v mezich odpovédi a jejich vychodisek za postup v souladu s pravnimi
predpisy, ledaze z okolnosti vyplyne neaplikovatelnost odpovédi na dany pfipad.

Ale§ Smutny, ales.smutny@cnb.cz
9.3.2011
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