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Jaké povoleni je tfeba k zprostfedkovani pijéek cennych papiri
pri obchodovani formou tzv. kratkych prodeju (,,short-selling*)?

Pro ucely této odpovédi rozumime pod terminem ,.kratky prodej transakci, kdy prodavajici
hodla prodat investi¢ni instrument, aniz by jej mél ve svém majetku. Pfijme proto pajcku
investi¢niho instrumentu od tfeti osoby tak, aby mohl dodat investi¢ni instrument kupujicimu.
Po sjednané dobé bude prodavajici povinen nakoupit potfebny pocet investi¢nich instrument,
aby mohl pijjcku ,,splatit® treti osobé, kterd pjcku poskytla. Tento typ transakce se uziva za
ucelem spekulace na pokles kurzu.

Pro zodpovézeni otazky, jakym povolenim musi obchodnik s cennymi papiry disponovat, aby
mohl vySe uvedenou sluzbu poskytovat zakazniklim, je tedy podstatné posouzeni faktické role
obchodnika s cennymi papiry v transakcich majicich charakter tzv. short-selling.

Pokud je obchodnik s cennymi papiry pouze v pozici obstaravatele, resp. zprostiedkovatele
pujcky (existuje tedy jak smluvni vztah mezi nim a zdkaznikem na zaklad¢ obstaravatelské
smlouvy, tak mezi zdkaznikem a poskytovatelem pujcky (napt. banka) na zakladé smlouvy
o pujcce, arizika z tohoto obchodu tedy nesou pouze zdkaznik a poskytovatel pljcky jako
protistrany obchodu), pak je tfeba konstatovat, ze k takové Cinnosti bude obchodnikovi
s cennymi papiry postacovat povoleni k poskytovani investi¢ni sluzby podle § 8 odst. 2 pism.
a) zakona ¢. 591/192 Sb., o cennych papirech, ve znéni pozd¢jsich predpist, (dale jen ,,zdkon
o cennych papirech®) spocivajici v pfijimani a pfedavani pokynii tykajicich se investicnich
instrumentd na ucet zdkaznika.

Vyse popsanou ¢innost je tieba odlisit od obstaravani, resp. zprostfedkovavani avéri, resp.
pujcek, jejichz predmétem jsou penézni prostiedky. Takovou ¢innost nelze zahrnout pod
zadnou z investi¢nich sluzeb ve smyslu § 8 zdkona o cennych papirech, které smi obchodnik
s cennymi papiry poskytovat, a plati tedy, ze obchodnik s cennymi papiry zprostiedkovavat
uvéry nesmi.

Jind situace nastava, pokud je poskytovatelem ptjcky, resp. ivéru obchodnik sam (obchodnik
tedy nese ekonomické efekty této transakce). Je pfitom lhostejno, jakym zplisobem si aktiva,
jez jsou predmétem uvéeru ¢i pljcky, obchodnik obstard, zda z vlastnich ¢i z cizich zdrojt.
Rozhodujici je, Zze vici zakaznikovi vystupuje obchodnik s cennymi papiry jako poskytovatel
uveru, resp. pujcky a nese rizika s temito transakcemi spojena. Pak je ¢innost obchodnika
s cennymi papiry tfeba hodnotit jako cinnost ve smyslu § 8 odst. 3 pism. c) a § 8 odst. 2 pism.
b) zakona o cennych papirech a k poskytovani této sluzby potitebuje obchodnik s cennymi
papiry ptislusné povoleni Komise.

Na zavér je tteba upozornit, ze tzv. short selling je vhodny pouze pro dostate¢né sofistikované
a kapitalové silné zdkazniky a vyzaduje také odpovidajici systém fizeni rizik ze strany
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obchodnika s cennymi papiry.! RovnéZ rozsah informaéni povinnosti vii¢i zakaznikiim, tedy
pfedevsim upozoriiovani zdkaznikii na mozna rizika ¢i pfipadné dalsi financni zavazky, a téz
naroky na operativnost informovani o aktualnich transakcich vyzaduje ze strany obchodnika
ptijeti propracovanych proceduralnich opatieni a diisledné aktivni vyhodnocovani funkénosti
a vztahit mezi jednotlivymi prvky v ramci vnitiniho kontrolniho systému.

Prezidium Komise schvalilo dne 24. 9. 2003.

Kontaktni osoba:
Lenka Novotna, tel.: 221 096 388, email: lenka.novotna@sec.cz.

! srov. napt. IOSCO Report on transparency of short selling, www.iosco.org, str. 7, zejména poznamka pod
¢arou ¢. 20.



