Dotaz

Predmétem podnikatelské Cinnosti nasi spolec¢nosti je poskytovani sluzeb v oblasti spravy
aktiv a investicniho a finanéniho poradenstvi. V soufasné dobé zvaZujeme zaloZeni
organizacni slozky ve Slovenské republice, jejiz hlavnim pfedmétem podnikani by méla byt
zprostiedkovatelska Cinnost pfi nakupu akcii zahrani¢ni spole¢nosti zabyvajici se kolektivnim
investovanim (SICAV) pro $irokou vefejnost. Zadame Vis o stanovisko, jaké mame vici Vasi
instituci povinnosti v souvislosti se zamyslenym zalozenim organizacéni slozky.

Odpovéd
Z formulace ,,organizacni slozka* usuzujeme, Ze nezamyslite v zahranic¢i zakladat novy pravni

subjekt, nybrz rozsifit teritoridlni dosah vaSich podnikatelskych aktivit prostfednictvim
organizacni slozky do zahranici. Z této okolnosti vyplyva celd fada podstatnych dasledkd.

Pokud byste v zahrani¢i zakladali novou pravnickou osobu, vznikla by vam vic¢i Komisi
pouze povinnost ozndmit zménu v osobach tzce propojenych ve smyslu § 47c odst. 3 ve
vazbé na § 45 odst. 4 pism. d) zdkona o cennych papirech (osoba ovlddand obchodnikem
s cennymi papiry jednozna¢né spadd do okruhu osob uzce propojenych ve smyslu definice §
45 odst. 7 téhoz zékona). Na zékladé¢ VaSeho oznameni by Komise posoudila, zda nové
vzniklé uzké propojeni mj. s ohledem na jurisdikci sidla ovladané osoby neohrozi fadny
vykon dozoru nad obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu § 46 odst. 1 pism. d) a e) zdkona
o cennych papirech. Jestlize by Komise dospéla k jakymkoliv pochybnostem, mohla by
postupovat podle § 48 odst. 1 pism. a) zdkona o cennych papirech.

Podnikani prostfednictvim organizacni slozky v zahrani¢i je ovSem tfeba posuzovat podobné
jako podnikéni v tuzemsku — v tomto smyslu se jedna o ¢innost t€hoz podnikatele. PfedevSim
pfipomindme, ze obchodnik s cennymi papiry mlzZe podnikatelskym zplisobem vykonévat
pouze Cinnosti, na které se vztahuje jeho povoleni (srov. § 45 odst. 2 zdkona o cennych
papirech). Tato premisa plati té¢Z ve vztahu k podnikatelskym aktivitdm v zahrani¢i. Sluzby,
které hodlate ve Slovenské republice prostfednictvim organizaéni slozky poskytovat, tak musi
zapadat do ramce vefejnopravniho povoleni udéleného v Ceské republice.

Poskytovani investi¢nich sluzeb na Slovensku bude kromé piedpisit Slovenské republiky
podléhat téZ tfad€é ustanoveni tuzemského prava kapitdlového trhu, zejména piedpisim
vefejnopravni povahy. Ceské pravo sice o podnikani tuzemskych obchodniki s cennymi
papiry v zahrani¢ni nepojedndva, z absence vyslovnych ustanoveni vSak nebude mozné
dovodit, ze se napf. ustanoveni zdkona o cennych papirech vztahuji pouze na aktivity
obchodnika s cennymi papiry v Ceské republice nebo viiéi tuzemskym zakaznikéim, zejména
kdyby jejich poruSeni mohlo mit dopad téz na zdejsi kapitalovy trh. V tomto ohledu hodla
Komise vyzadovat plnéni vetfejnopravnich povinnosti obchodnika s cennymi papiry bez
rozdilu. Jevi se ostatné jako obtizné rozliSovat, kterd Cast ¢innosti obchodnika s cennymi
papiry ceskému vefejnému pravu podléha a kterd nikoliv. S ohledem na totoznost
podnikatelského subjektu bude tfeba urcité normy aplikovat na veskeré jeho aktivity. Tento
z&ver pln€ odpovida principu personality (spravniho) trestani.

O aplikaci nékterych ustanoveni nemiize byt sporu — pravidla kapitalové primefenosti napf.
musi zahrnovat téZ pozice evidované v organizacéni slozce v zahrani¢i. Opacny zavér by mohl
vazné ohrozit tuzemsky trh, nebot’ s ohledem na totoznost povinného subjektu mohou
zahrani¢ni zdvazky vyvolat finan¢ni nestabilitu obchodnika s cennymi papiry naprosto stejnou
mérou. Rovnéz tak informaéni povinnosti obchodnika s cennymi papiry (vyro¢ni zprava
apod.) bude tfeba vztdhnout téz na jeho podnikani prostfednictvim zahrani¢ni slozky. O



piiméfené aplikaci pravidel organizace obchodnika s cennymi papiry a pravidel jednéani ve
vztahu k zdkaznikim pochybnosti rovnéz nevznikaji.

Jako problematické se mize jevit vztazeni upravy Garan¢niho fondu obchodnikil s cennymi
papiry téz na zakaznicky majetek obsluhovany prostiednictvim zahrani¢ni organizac¢ni slozky.
Jelikoz vSak ani v tomto piipad¢ zakon nerozliSuje domicil zdkaznika nebo stat, ve kterém
tuzemsky obchodnik s cennymi papiry poskytuje investi¢ni sluzby, bude tfeba trvat téZ na
aplikaci této zdkonné Upravy na zahrani¢ni aktivity obchodnika s cennymi papiry. Uvedeny
zaveér ostatné odpovidd evropské uprave, kterd automaticky piedpoklada, ze subjekty
poskytujici sluzby v zahrani¢i vramci jednotného trhu pfispivaji pouze do domadciho
garan¢niho fondu (popt. n€kolika) a ten potom garantuje t€z jejich zavazky vic¢i zahrani¢nim
zakaznikim. V tuzemské Uprave se tato koncepce odrazi v dosud neuc¢inném § 81c odst. 13
zdkona o cennych papirech, s ohledem na nepfipustnost diskriminace zahrani¢nich osob
oproti tuzemskym zakaznikim obchodnika s cennymi papiry a nedostatek pravniho zakladu
pro rozliSovani mezi obéma skupinami zdkaznikii vSak povazujeme za nezbytné vykladat §
81c odst. 13 zadkona o cennych papirech jako zdiiraznéni platnosti této zasady pro zdkazniky
z Clenskych stath Evropské unie, nikoliv jako vylouceni aplikace stejného principu pro
zakazniky z ostatnich zemi. Pfipoustime, Ze z legislativniho hlediska neni formulace § 8lc
odst. 13 zakona o cennych papirech prave idedlni.

Pokud jde o vykon statniho dozoru, vychdzi evropské pravo z principu tzv. home-country
supervision (dozor ,,domovského statu®). Dozor reguldtora ve staté sidla podnikatele nad
veskerymi jeho podnikatelskymi aktivitami, véetné poskytovani sluzeb v zahranici, se velmi
osvédcCil. Organy dozoru ,piijimajiciho statu“ se ve vécech dozoru nad zahrani¢nimi
podnikateli plné spoléhaji na své zahrani¢ni kolegy a v pfipad€ jakychkoliv nedostatki
v ¢innosti zahrani¢niho subjektu pravem ocekavaji reakci z jejich strany. Domnivame se, Ze
ani Ceské pravo nebrani Komisi zahdjit spravni fizeni s tuzemskym obchodnikem s cennymi
papiry pro spravni delikt, kterého se dopustil mimo nase Gzemi, samoziejmé za podminky, ze
urCité jednani tuzemské pradvo za spravni delikt prohlaSuje. Zjisti-li proto Komise, ze
obchodnik s cennymi papiry prostfednictvim zahrani¢ni organizaéni slozky porusil povinnosti
vuci svym zdkaznikiim napt. ve smyslu § 47b zdkona o cennych papirech, zahaji spravni
fizeni, zejména obdrzi-li o domnélém poruseni povinnosti dostatek diikazi od zahrani¢niho
regulatora.

S ohledem na vySe uvedené je tieba pti absenci specialnich zakonnych ustanoveni nahlizet na
povinnosti obchodnika scennymi papiry vic¢i Komisi, které souviseji se zalozenim
organizaéni slozky v zahrani¢i, stejné jako na povinnosti pifi rozSifovani podnikatelskych
aktivit v tuzemsku. Hodla-li obchodnik s cennymi papiry v zahrani¢i poskytovat sluzby, na
které se jeho povoleni podle § 45 zakona o cennych papirech jiz vztahuje, neni tieba zadat o
jeho zménu ani doplnéni. Povinnost podrobné zpravit Komisi o zamyslené expanzi na
zahrani¢ni trh zdkon vyslovné neukladd — do znacné miry vSak vyplyne z povinnosti
informovat o vSech zménach v Udajich, na jejichz zaklad¢ udélila Komise povoleni (srov. §
47¢ odst. 3 zdkona o cennych papirech ve vazbé na idaj o rozsahu podnikatelské ¢innosti ve
smyslu § 45 odst. 4 pism. e) téhoz zdkona). Potfeba oslovit Komisi kromé toho zpravidla
vyplyne z jiz nutnosti pozadat o vystaveni potvrzeni o udéleném povoleni pro ptislusného
regulatora v zahranici.

Zbyva doplnit, ze se vstupem Ceské republiky do Evropské unie nabude uéinnosti zvlastni
rezim pro obchodniky s cennymi papiry, kteti pojmou tmysl expandovat na trh v ¢lenském
statu Evropského hospodéiského prostoru (srov. § 48b a nasl. zakona o cennych papirech).



Novy zékon o podnikani na kapitalovém trhu by mél upravit téZ podminky vstupu domacich
podnikatelii na zahrani¢ni trhy mimo jednotny evropsky trh. NeZ se tak vSak stane, nezbyva
nez postupovat zptisobem naznacenym vyse.

Prezidium Komise pro cenné papiry schvalilo dne 27. dubna 2001.
Kontaktni osoba: Daniel Melichar, 21096212





