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KOMISE PRO CENNE PAPIRY

STANOVISKO & STAN/14/2005 ze dne 21. prosince 2005

Povaha emisnich povolenek z hlediska vymezeni investi¢nich nastroji v § 3
zakona o podnikani na kapitalovém trhu

S prvni emisi tzv. emisnich povolenek vysly najevo urcité nejasnosti tykajici se jejich pravni
povahy. Z hlediska kapitalového trhu je vyznamné jejich posouzeni z hlediska investicnich
nastrojl.

Podle nazoru Komise emisni povolenky nelze zaradit mezi investi¢ni nastroje ve smyslu
zakona o podnikani na kapitalovém trhu. Derivaty na emisni povolenky vSak mezi
investi¢ni nastroje spadaji.

Obchodnici s cennymi papiry tedy nesméji poskytovat sluzby k samotnym emisnim
povolenkam, mohou vSak poskytovat sluzby k derivatim na emisni povolenky. Jinym osobam
neni poskytovani sluzeb ohledné¢ derivatl, vcetné obchodovani snimi podnikatelskym
zpisobem, povoleno.

Argumenty pro tyto zdvéry uvadi Komise nize:
I. Povaha emisnich povolenek

Emisni povolenka podle zédkona ¢. 695/2004 Sb., o podminkach obchodovani s povolenkami
na emise sklenikovych plyni, v sobé inkorporuje (zhmotiiuje) pravo drzitele povolenky tzv.
»emisni pravo®, aby v daném obdobi vypustil pfislusné mnozstvi sklenikovych plyni do
ovzdusi.'

Jedna se tedy o pravo, které je zpravidla volné prevoditelné, obchodovatelné, a které je
zaznamenano ve zvlaStnim registru. Podle pravni teorie byvaji cenné papiry tradi¢né
definovany jako listiny, ve kterych je inkorporovéno urcité majetkové pravo, pficemz toto
pravo je s danou listinou spojeno tak tizce a neodd¢litelné, ze bez ni nemiize byt uplatnéno ani
pfevedeno a se zanikem listiny rovnéz zanikd. Emisni povolenky tedy vykazuji znaky
cenného papiru, o jejich zarazeni se vSak dosud diskutuje.

Z hlediska ptedpist kapitalového trhu je podstatné, Ze se nemiize jednat o investicni cenny
papir ve smyslu zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikédni na kapitdlovém trhu. Emisni povolenky
totiz nepfedstavuji podil na spole¢nosti ani pravo na splaceni dluzné Castky ani je nelze
povazovat za cenny papir opraviiujici k nabyti vyse uvedenych cennych papirt (srov. § 3 odst.
2 citovaného zakona).

Stejné tak neni mozné emisni povolenky zatadit mezi derivaty, kdyz ze samotnych emisnich
povolenek pravo na vypotradani v penézich nevyplyva, povolenky neptenaSeji uvérové ¢i

' Kazdy zneistovatel ma k dispozici uréité mnozstvi emisnich prav, ktera jej opraviiuji k vypusténi jednotky
znecisténi (1 tuny CO,) do ovzdusi. Tato emisni prava umoziiuji znecist'ovateli povolené mnozstvi emisi zvysit
(nékupem povolenek) nebo naopak snizit (prodejem povolenek).



Povaha emisnich povolenek a derivati na emisni povolenky z hlediska vymezeni
investi¢nich nastroji v § 3 zakona o podnikani na kapitalovém trhu

urokové riziko a nepatii do zadné z kategorii derivati podle § 3 odst. 3 zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu.

I1. Derivaty na emisni povolenky

V souladu § 3 odst. 3 pism. e) zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu se derivaty rozumi i
nastroje, ze kterych vyplyva pravo na vyporadani v penézich a jejichz hodnota se odvozuje od
jiného libovolného instrumentu (srov. demonstrativni formulaci ustanoveni). Smérnice ¢.
2004/39/ES, o trzich s finan¢nimi nastroji, uvadi emisni povolenky vyslovné mezi piiklady
podkladovych aktiv.

Jedinou podminkou, kterou tedy musi derivaty na emisni povolenky splnit, aby se jednalo o
investi¢ni ndstroje, je pravo alesponl jedné strany na vypotfadani derivatu v penézich. Podle
zakona neni nutné, aby k penéznimu vypotradani doslo pokazdé, vzdy vSak musi mit alespon
jedna ze stran transakce pravo takové volby.
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