&
KOMISE PRO CENNE PAPIRY

STANOVISKO & STAN/10/2004 ze dne 23. 8 2004

K pozadavkiim zikona o podnikani na kapitilovém trhu na vysi
vlastniho kapitalu obchodnikii s cennymi papiry

I. Uvod

Nabytim ucinnosti zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu (dale
jen ,,zdkona o podnikéni na kapitdlovém trhu*) dochdzi ke zméné zdkonné upravy
minimdlni vySe kapitdlu obchodnika s cennymi papiry. Méni se zejména samotna
konstrukce tohoto ptedpokladu pro vykon cinnosti obchodnika s cennymi papiry,
protoze zékonny pozadavek se jiz netyka vySe zdkladniho kapitdlu', ale viastniho
kapital’. Kromé toho dochazi ke zmé&né hranic pozadovanych minimalnich hodnot
kapitalu“ vzhledem k poskytovanym sluzbam. Zadkonem jsou upraveny dvé hodnoty
minimalni vySe vlastniho kapitalu, a sice EUR 730.000 a EUR 125.000. Znéni
zakona o podnikani na kapitdlovém trhu by pfitom mohlo vyvolavat urcitou pravni
nejistotu o rozsahu investicnich sluzeb, které je mozné poskytovat s vlastnim
kapitalem ve vysi pouze EUR 125.000.

I1. Povinnosti obchodnika s cennymi papiry ve vztahu k vysi vlastniho kapitalu

I ptesto, Ze hodnota vlastniho kapitalu neni stabilni veli¢inou, zdkon v tomto ohledu
neupravuje zadné vyjimky, obchodnik s cennymi papiry je proto povinen spliiovat
vySe uvedené minimalni hranice vlastniho kapitalu po celou dobu vykonu ¢innosti
obchodnika s cennymi papiry. Piipadné nedodrzeni tohoto pozadavku je obchodnik
s cennymi papiry povinen bez zbytecného odkladu ozndmit Komisi pro cenné papiry
jako zménu ve skuteCnostech, na jejichz zdkladé mu bylo udéleno povoleni
k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry. Pii ur¢eni minimalni vyse kapitalu v CZK
je tfeba vychazet z aktualniho devizového kurzu CZK/EUR vyhlasovaného denné
Ceskou narodni bankou.

I1. Komunitarni pravo

Pozadavky kladené zdkonem o podnikani na kapitalovém trhu na minimalni vysi
vlastniho kapitdlu obchodnika s cennymi papiry vychédzi zupravy v pravu
evropskych spoleCenstvi, konkrétné¢ ze Smérnice Rady ¢. 93/6/EHS (déale jen
»smérnice®). V preambuli smérnice jsou uvedeny diivody, které vedly k jejimu piijeti
a cile, jichz mélo byt pfijetim smérnice dosazeno. Z tohoto hlediska je preambule
dalezitym interpretacnim nastrojem, zejména s ohledem na povinnost instituci
Clenskych stat vykladat harmonizovana ustanoveni narodniho prava v souladu
s komunitarnim prdvem. V preambuli smérnice se jako jeden z divodl pfijeti

''§ 58 zakona &. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni pozdé&jsich predpist
% § 6 odst. 4 zakona &. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni pozdéjsich predpist
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smérnice uvadi ,je vhodné stanovit riiznou vysi viastniho kapitalu’ podle rozsahu
¢innosti, které jsou investicni firmy opravnény provadét a déle ,,spoleéné zékladni
normy pro kapital instituci (pozn.: tj. i obchodnikl s cennymi papiry) jsou kli¢ovym
prvkem na vnitinim trhu v odvétvi investiCnich sluzeb, protoze kapital slouzi
k zajiSténi kontinuity instituci a k ochrané investord“. Smérnice pii stanoveni
pozadavkli na vysi vlastniho kapitélu s ohledem na ¢innost obchodnika s cennymi
papiry rozliSuje, z hlediska rozsahu ¢innosti, pouze mezi jednotlivymi siuzbami’ ve
smyslu Oddilu A Piilohy ke smérnici ¢. 93/22/EHS (,,ISD*), které jsou pak podle
¢l. 1 bodu 1 ISD dale oznatovany za investicni sluzby’. To odpovida
harmonizovanému ustanoveni § 4 odst. 2 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu,
tj. kategorii hlavni investi¢ni sluzby. Tzn. smérnice z hlediska vlastniho kapitalu
neuvazuje rozdily mezi jednotlivymi doplitkovymi investi¢nimi sluzbami ve smyslu
Oddilu C Ptilohy k ISD.

Konkrétni uprava pozadavku na vlastni kapital nebankovniho obchodnika s cennymi
papiry ve smérnici pak mimo jiné stanovi nasledujici:

Obchodnik s cennymi papiry miize mit vlastni kapital pouze ve vysi EUR 125.000
a vice, pokud poskytuje jednu nebo vice ze sluzeb:

- pfijimani a pfedavani pokynt tykajicich se investi¢nich néstroju,

- provadéni pokynu tykajicich se investi¢nich nastroja,

- sprava individualniho portfolia investi¢nich néstroju,

a pokud zéaroven obchodnik s cennymi papiry

- neobchoduje s investicnimi néstroji na vlastni ucet, nebo

- neupisuje emise investi¢nich nastroja.’

III. Uprava v ZPKT tykajici se hlavnich investi¢nich sluzeb

Zakon o podnikani na kapitadlovém trhu vymezuje pozadavky na vlastni kapital
obchodnika s cennymi papiry, ktery neni bankou, v § 6 odst. 3 a 4. Obecn¢ vyse
vlastniho kapitdlu obchodnika s cennymi papiry musi ¢init alespot EUR 730.000,
avsak pouze v téch ptipadech, kdy obchodnik s cennymi papiry, ktery neni bankou,
1) nemd rozsah cinnosti omezen podle § 6 odstavce 4 zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu (negativni vymezeni),

3 viz anglické znéni smérnice ,,initial capital®

4 viz anglické znéni smérnice ,,services™

3 viz anglické znéni smérnice ,,investment service®

% Investment firms which hold clients' money and/or securities and which offer one or more of the
following services shall have initial capital of ECU 125 000:

- the reception and transmission of investors' orders for financial instruments,

- the execution of investors' orders for financial instruments,

- the management of individual portfolios of investments in financial instruments,

provided that they do not deal in any financial instruments for their own account or underwrite issues
of financial instruments on a firm commitment basis.
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2) nebo ma téz povolenu doplikovou investi¢ni sluzbu podle § 4 odst. 3 pism. b)
zakona o podnikani na kapitdlovém trhu — uschova investi¢nich nastroji (pozitivni
vymezeni).

Dle § 6 odst. 4 zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu plati, Ze vySe vlastniho
kapitalu obchodnika s cennymi papiry musi €init alespoit EUR 125.000, pokud
rozsah ¢innosti obchodnika s cennymi papiry zahrnuje pouze investicni sluzby
uvedené¢ vtomto ustanoveni. V souladu stUpravou ve smérnici jsou témito
investicnimi sluzbami:

- pfijimani a pfeddvani pokyni tykajicich se investi¢nich ndstroji (§ 4 odst. 2 pism.
a) zakona o podnikani na kapitdlovém trhu),

- provadéni pokynt tykajicich se investicnich néstrojii na tcet jiné osoby (§ 4 odst. 2
pism. b) zékona o podnikani na kapitdlovém trhu),

- obhospodafovani majetku zdkaznika na zdkladé¢ smlouvy se zdkaznikem, je-li
soucasti majetku investi¢ni nastroj (§ 4 odst. 2 pism. d) zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu).

Vzhledem k zékonné dikci, kdy pii vymezeni jednotlivych sluzeb v § 6 odst. 4
zakona o podnikani na kapitdlovém trhu bylo zdkonodarcem pouzito logické spojky
,»a, by mohla vyvstat otazka, zda se pozadavek na niz§i Groven vlastniho kapitalu
tykéa pouze téch obchodnikli s cennymi papiry, ktefi poskytuji vSechny v § 6 odst. 4
zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu vymezené (hlavni) investicni sluzby
(a zaroven zadné jiné).

cvwr

vlastniho kapitdlu obchodnika s cennymi papiry v pravu evropskych spolecenstvi
(eurokonformni vyklad), tj. ve smérnici ¢. 93/6/EHS, kde je vyslovné urceno, Ze
obchodnik s cennymi papiry mize mit vlastni kapital ve vysi EUR 125.000, pokud
poskytuje jednu nebo vice uvedenych investi¢nich sluzeb. Pti vykladu ustanoveni
§ 6 odst. 4 zdkona o podnikéni na kapitdlovém trhu je vSak pfedev§im vhodné
uplatnit 1 logicky vyklad na zékladé pravidla ,,argumentum a maiori ad minus®,
protoze je bezdivodné, aby kapitalovy pozadavek kladeny na subjekt s mensim

wewvr

stanoveny zdkonem pro subjekt s vétSim rozsahem c¢innosti.

Obchodnik s cennymi papiry, ktery poskytuje jednu nebo vice (hlavnich)
investi¢nich sluzeb uvedenych v § 4 odst. 2 pism. a), b), d) zakona o podnikani
na Kkapitilovém trhu, je povinen mit vlastni kapital ve vySi alespoi EUR
125.000. To ovSem neplati, pokud pritom poskytuje i jinou hlavni investi¢ni
sluzbu dle § 4 odst. 2 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu (tj. obchodovani
s investiénimi nastroji na vlastni ucet anebo upisovani nebo umist’ovani emisi
investi¢nich nastroji), nebo pokud poskytuje dopliikovou investi¢ni sluzbu
uschova investi¢nich nastroji dle § 4 odst. 3 pism. b) zikona o podnikani na
kapitalovém trhu. V takovém pripadé je povinen mit vlastni kapital ve vysi
alesponi EUR 730.000.
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IV. Uprava v ZPKT tykajici se doplitkovych investi¢nich sluZeb

Obchodnik s cennymi papiry musi mit podle § 6 odst. 2 zdkona o podnikéni na
kapitdlovém trhu povoleni k poskytovani alespoi jedné hlavni investi¢ni sluzby.
Vyslovnd tiprava (§ 6 odst. 3 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu) pozadavku na
vlastni kapital obchodnika s cennymi papiry ve vztahu k poskytovani doplitkovych
investi¢nich sluzeb se tyka pouze investi¢ni sluzby tischova investi¢nich nastroji dle
§ 4 odst. 3 pism. b) zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu. U ostatnich
doplitkovych investi¢nich sluzeb zdkon pozadavky na vlastni kapitdl neupravuje
(obdobné¢ jako smérnice ¢. 93/6/EHS).

Vzhledem kdikeci § 6 odst. 3 zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu,
a s pifihlédnutim k aéelu této Upravy, lze Fici, Ze se povinnd minimalni vySe
vlastniho kapitilu obchodnika s cennymi papiry Fidi zakonnym poZadavkem
na vySi vlastniho kapitilu podle rozsahu udéleného povoleni k poskytovani
hlavni investiéni sluzby. V pfipadé¢ doplitkkové investicni sluzby uschova
investi¢nich nastrojl se jedna o vyjimku, kdy obchodnik s cennymi papiry musi mit
vlastni kapital ve vysi EUR 730.000, a to bez ohledu na druh vykonavanych hlavnich
investi¢nich sluzeb. Paklize by se totiz vlastni kapital obchodnika s cennymi papiry
nemél fidit jeho licencovanou hlavni investicni sluzbou, musel by jakykoli
obchodnik s cennymi papiry s povolenim k poskytovani alespon jedné doplitkové
investi¢ni sluzby mit vlastni kapital ve vysi EUR 730.000 (vzhledem k chybé&jicimu
vynéti jakékoliv doplitkové investi¢ni sluzby - viz znéni § 6 odst. 3 a 4 zakona
o podnikani na kapitalovém trhu ). Cast textu ustanoveni § 6 odst. 3 zakona
o podnikani na kapitdlovém trhu ,, ...nebo ma povolenou investicni sluzbu podle § 4
odst. 3 pism. b)... " by se v takovém ptipad¢ stala obsolentni.

Kontaktni osoba/y:
Ing. Jiti Novacek, tel.: 221 096 326, e-mail: jiri.novacek@sec.cz




