Vée: K definici obchodu uzavieného na verejném trhu

Pii posuzovani obchodt, pfi jejichz realizaci se vyuziva automatizovany obchodni systém
organizatora vetejného trhu (dale jen ,,AOS*), panuji mezi ucastniky kapitdlového trhu
znaéné nejasnosti ohledné okamziku jejich uzavieni. Vykladové nesndze neodstranily ani
novely relevantnich pravnich ptedpisii - zakona €. 15/1998 Sb., o Komisi pro cenné papiry a o
zméné a doplnéni dalSich zékont, ve znéni pozdéjSich predpist, zakona €. 591/1992 Sb., o
cennych papirech, ve znéni pozdéjsich predpisi (dale jen ,,zdkon o cennych papirech®), a
zékona €. 214/1992 Sb., o burze cennych papir, ve znéni pozd¢jSich predpist (dale jen
,zakon o burze cennych papiri®).

Pfi vymezeni pojmu ,,obchod uzavieny na vefejném trhu“ je tfeba vyjit z definice pojmu
,vetejny trh* obsazené v § 8b odst. 2 zakona o cennych papirech. Pfedmétné ustanoveni
definuje vetejny trh jako ,.trh organizovany burzou cennych papiri nebo jinou pravnickou
osobou, ktera k tomu ma povoleni podle tohoto zdkona*. Ustanoveni § 8b odst. 1 zdkona
o cennych papirech vymezuje organizovani vetejného trhu jako ,,organizovani poptavky a
nabidky registrovanych cennych papird, investi¢nich instrumentd, které nejsou cennymi
papiry, popf. jinych instrumentti kapitdlového trhu, na stanoveném misté a ve stanovenou
dobu*.

Smlouvu o Uuplatném pievodu cennych papird, resp. smlouvu o koupi cenného papiru,
upravuje § 13 a nasl. zdkona o cennych papirech. Smlouva o koupi cennych papiri se
v souladu s § 13 odst. 1 zdkona o cennych papirech fidi tpravou kupni smlouvy obsaZzenou
v zakon€ €. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni pozd&Sich piedpisii (dale jen
,obchodni zakonik*), pokud ze zdkona o cennych papirech nebo z povahy véci nevyplyva
néco jiného. Subsididrné se pouziji ustanoveni § 43 a nasl. zakona €. 40/1964, obcCansky
zékonik, ve znéni pozdéjSich predpisti (dale jen ,,obCansky zakonik®), jak vyplyva ze
vzajemného poméru obou kodexil (srov. § 1 odst. 2 obchodniho zékoniku).

K uzavieni smlouvy o koupi cennych papiri tedy dochazi v okamzZiku bezvyhradného
prijeti nabidky druhé smluvni strany, tj.vokamziku, kdy se obé smluvni strany
dohodnou na vSech podstatnych nalezZitostech smlouvy o koupi cennych papiri (srov. §
44 odst. 1 ob¢anského zakoniku).

Ustanoveni § 13 odst.1 zdkona o burze cennych papiri podava presné vymezeni pojmu
,burzovni obchod* jako ndkupu a prodeje cennych papirti na burze,

a) na jehoZ podstatnych naleZitostech se strany dohodly prostfednictvim AOS v souladu
s burzovnim fadem a burzovnimi pravidly, nebo

b) ktery byl uzavien mimo AOS, ale v souladu s burzovnim faddem a burzovnimi pravidly byl
do tohoto systému vlozen.

Pod vyrazem ,nakup a prodej cennych papird“ v definici burzovniho obchodu je tieba
rozumét zavazek k uplatnému pievodu cennych papirti mezi prodavajicim a kupujicim ve
smyslu § 13 a nésl. zdkona o cennych papirech. Na zaklad¢ obstaravatelské smlouvy podle §
28 a nasl. zdkona o cennych papirech ani na zakladé smlouvy o obhospodafovani cennych
papirt podle § 37a zdkona o cennych papirech nedochazi mezi smluvnimi stranami k uzavieni
obchodu s cennymi papiry vuvedeném smyslu. Této okolnosti musi odpovidat zplsob
realizace smluvniho vztahu i veSkeré souvisejici evidence.



Je nepochybné, Zze burzovni obchod (tj. nakup a prodej cennych papiri na burze) je
obchodem uskute¢nénym na vefejném trhu, pfesnéji na trhu burzy, bez ohledu na to, zda byl
uzavien pfimo na vefejném (burzovnim) trhu, nebo mimo n¢j, ale v souladu s burzovnim
fadem aburzovnimi pravidly byl vloZzen do AOS burzy. To vyplyva z gramatického
a jazykového rozboru ptislusnych pojmt. Je otdzkou, zda i jiné obchody nez burzovni mohou
byt uskute¢nény na trhu burzy. Zakon o burze cennych papiri ve vztahu k burze nehovoii o
jinych obchodech nez burzovnich, resp. pouziva vyhradné termina ,,burzovni obchod“ a
,hakup a prodej cennych papiri na burze“, coz Komisi vede k ndzoru, ze pojem ,,burzovni
obchod* je nutno ztotoznit s obchodem uskute¢nénym na burzovnim trhu, tedy s obchodem
uskutecnénym na vefejném trhu organizovaném burzou.

Definici obchodu uzavieného nebo uskutecnéného na vefejném trhu organizovaném
organizatorem mimoburzovniho trhu zdkon nepodava. Ustanoveni § 54 odst. 3 zdkona o
cennych papirech hovoii pouze o tom, Ze organizator mimoburzovniho trhu zabezpecuje
kone¢né vyporadani koupi a prodejli, které byly na jim organizovaném trhu uskute¢nény.

Vzhledem k obdobnym zptsobim uskuteciiovani transakci na burzovnim a mimoburzovnim
vefejném trhu je tieba pii vymezeni obchodu uskute¢néného na vefejném trhu organizovaném
organizatorem mimoburzovniho trhu pouZzit analogie s uskute¢nénim burzovniho obchodu,
jak je definuje zédkon o burze cennych papiri, a to vcetné¢ zavéru plynouciho z pouziti
argumentu ,,a contrario®.

Za obchod uskutecnény na mimoburzovnim trhu ve smyslu § 54 odst. 3 zdkona o cennych
papirech (coZ se samoziejmé stejnou mérou tykd i burzovniho trhu) tak nelze povazovat
zejména transakci,

a) kterou ucastnik vetejného trhu zajistuje vyporadani prechodu cennych papird,

b) kterou ucastnik vefejného trhu zajiStuje pro tfeti stranu pouze vypotfadani smlouvy, pfi
jejimz plnéni dochazi k ptevodu cennych papirt (napft. custody pievody), nebo

¢) kterou neni mozné z jiného divodu povazovat za smlouvu o koupi cennych papira podle §
13 a nasl. zdkona o cennych papirech (napt. repo operace, buy & sell back operace, plijcky
cennych papiri, transakce, pfi jejichz vypotadani nedochézi k ptevodu cennych papiri proti
pfevodu penéZnich prostredki).

Z§ 13 a nasl. zdkona o cennych papirech Komise vyvozuje, Ze vyporddani obchodu
uskutecnénych na vefejném burzovnim i mimoburzovnim trhu musi probihat formou pievodu
cennych papirG proti zaplaceni, tzv. ,delivery versus payment (DVP). V ptipadé burzy
cennych papirti zajiStuje vypotddani jednotlivych burzovnich obchodli na strané cennych
papiri 1 na stran¢ finan¢nich prostiedkl v souladu s § 27 odst. 1 zakona o burze cennych
papiri osoba provadéjici vyporadadni obchodli s cennymi papiry. V pfipadé organizatora
mimoburzovniho trhu =zajiStuje vypotfadani jednotlivych obchodl uskute¢nénych na
mimoburzovnim trhu na strané cennych papirl 1 na strané financnich prosttedkii v souladu
s § 54 odst. 3 zdkona o cennych papirech organizitor mimoburzovniho trhu prostfednictvim
banky nebo prostrednictvim pravnické osoby opravnéné k takové ¢innosti.

Pii odliSeni promptnich aterminovych obchodii na kapitdlovém trhu vychdzi Komise
v souladu s trznimi zvyklostmi a podptrné€ téz s odvolanim na § 5c odst. 1 zdkona ¢. 248/1992
Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi€nich fondech, ve znéni pozdéjSich pifedpist, ze
lhiity sjednané smluvnimi stranami pro jejich vypotfadani. Za promptni obchody tak Komise
povazuje obchody vypotadané ve lhuté nejvyse 15 obchodnich dnti ode dne jejich uzavieni.



Za zakladni ukazatel likvidity vefejnych trhl, na nichZz dochazi k uskute¢iiovani obchodil
prostfednictvim AOS, pokladd Komise celkovy objem obchodii, pfi jejichz realizaci se
vyuzivd AOS. S ohledem na uvedené zavéry rozliSuje Komise obchody, pii jejichz realizaci je
pouzit AOS, z hlediska okamziku uzavieni obchodu podle nasledujiciho rozd¢leni:

1. Obchody uzaviené na verejném trhu

1.1. Oboustranné anonymni obchody: Okamzik sjedndni podstatnych naleZitosti smlouvy
o koupi cennych papirt ucastniky vefejného trhu, tj. okamzik uzavieni obchodu, se shoduje
s okamzikem sparovani vzdjemné si odpovidajicich pokynli k ndkupu a pokynu k prodeji
v AOS vsouladu s vnitinimi pfedpisy organizatora vetejného trhu. K uzavieni obchodu
dochéazi na verejném trhu v AOS na zékladé vzajemného pfifazeni ndkupnich a prodejnich
pokynil ucastnikl vefejného trhu podle pfedem stanoveného algoritmu. VloZenim pokynu do
AOS vyjadiuje ucastnik vetejného trhu zdvazny zajem prodat / nakoupit nabizeny / poptavany
pocet cennych papirlt za cenu vysSsi/niz$i nez je v pokynu stanovend limitni cena pro
prodej / nakup.

Z typti obchodovani organizovanych v soucasné dob¢ organizatory vetejného trhu, tj. Burzou
cennych papirti Praha, a.s. (déle jen ,,Burza®), a spolecnosti RM-Systém, a.s. (dale jen ,,RM-
S*), spadaji do této skupiny automatické obchody organizované Burzou a aukce organizovana
RM-S.

1.2. Jednostranné anonymni obchody: Okamzik sjednani podstatnych nalezitosti smlouvy
o koupi cennych papirti u€astniky vefejného trhu, tj. okamzik uzavieni obchodu, se shoduje
s okamzikem spdrovani vzajemné si odpovidajicich pokynii k ndkupu a pokynu k prodeji
v AOS v souladu s vnitfnimi pfedpisy organizatora vetejného trhu.

K uzavieni obchodu dochazi na vefejném trhu v AOS na zdkladé nasledujiciho
mechanismu:

a) podle pfedem stanovenych kritérii jsou z fad uc€astniki vefejného trhu stanoveni tviirci trhu,
b) tvlrci trhu pribézn€ uvefejiiuji pro vSechny ucastniky vetfejného trhu zavazné cenové
nabidky, za nichz prodavaji / nakupuji pfedem stanoveny pocet cennych papirti na vlastni ucet
pro sebe nebo pro ciziho, a

c¢) na zakladé pfijeti nejnizsi z cenovych nabidek na prodej / nejvyssi z cenovych nabidek na
nakup kterymkoliv ucastnikem vefejného trhu dochazi k uzavieni obchodu.

Z typt obchodovani organizovanych v soucasné dobé organizatory vefejného trhu nalezi do
této skupiny pouze C¢ast obchodl sucasti tvlrci trhu organizovanych Burzou, kterd je
uzavirdna v souladu s vyse uvedenym mechanismem.

2. Obchody uzaviené mimo verejny trh

Na vetejném trhu mohou byt uskute¢nény vedle obchodi uzavienych na vetejném trhu také
obchody uzaviené mimo vetejny trh, a to jejich ozndmenim na vefejném trhu prostfednictvim
jejich vlozeni do AOS v souladu s vnitinimi pfedpisy organizatora vetejného trhu. Jedna se
o zcela neanonymni obchody. Obchody uzaviené mimo vetejny trh nemohou mit ptimy, ani
nepiimy vliv na tvorbu kurzu cenného papiru na vetejném trhu.



Okamzik sjednani podstatnych nalezitosti smlouvy o koupi cennych papird ucastniky
vetejného trhu, tj. okamzik uzavieni obchodu, pfredchazi okamziku sparovani jejich vzajemné
si odpovidajicich pokynt k ndkupu a pokynu k prodeji v AOS v souladu s vnitinimi predpisy
organizatora vetfejného trhu. K uzavieni obchodu dochdzi mimo verejny trh, zpravidla
telefonicky, a to vsouladu s § 44 odst. 1 obcanského zakoniku v okamziku, kdy jedna
smluvni strana ve lhaté k tomu stanovené bezvyhradné akceptuje navrh na uzavieni smlouvy
(obchodu), ktery ji ucinila druha smluvni strana.

Z typtt obchodovani organizovanych v souCasné dob¢ organizatory vetejného trhu spadaji
do této skupiny blokové obchody organizované Burzou, ¢ast obchodl s Gcasti tvirci trhu
organizovanych Burzou, kterd neni uzavirana v souladu s mechanismem uvedenym v bodul.2
pism. a) az c¢), a ptimé obchody organizované RM-S.

Prezidium Komise pro cenné papiry schvalilo dne 27. dubna 2001.

Kontaktni osoby: Ing. Pavel Kr¢al, tel.: 21096214
Ing. Filip Zahotik, tel.: 21096424





