Dotaz

Zahrani¢ni investi¢ni banka mé v umyslu ptsobit jako vedouci manaZer syndikované emise
dluhovych cennych papir v ramci dluhopisového programu. Hodld proto upsat dluhopisy
emitované v ramci programu nebo je umistit na izemi Ceské republiky a zaroveii poskytovat
emitentovi sluzby souvisejici s t€mito Cinnostmi. Bude zahrani¢ni banka povinna ziskat
povoleni Komise podle zdkona o cennych papirech, kdyby plsobila jako manaZer pti jedné
emisi dluhopisti zahraniéniho emitenta, umistované v Ceské republice, nebo kdyby soustavné
pusobila jako manaZer pro zahrani¢ni emitenty pifi emisich cennych papird, které budou
umistovany na uzemi Ceské republiky?

Odpovéd

Zakon ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech ve znéni pozdéjsich predpisii (dale jen ,,zdkon o
cennych papirech®), fadi Cinnost upisovani emise investiCnich instrumentli nebo jeji
umistovani do kategorie investi¢nich sluZeb, jestlize ji nékdo vykondva podnikatelsky jako
sluzbu tetim osobam (§ 8 odst. 1 a odst. 2 pism. e) zdkona o cennych papirech). Z teritorialni
plsobnosti vetejnopravnich norem zékona o cennych papirech 1ze dovodit, Ze aplikace zdkona
o cennych papirech piipad4 v ivahu pouze pii splnéni uvedenych podminek na tizemi Ceské
republiky.

Povoleni k poskytovani investi¢nich sluZeb podle § 45 zakona o cennych papirech bude
proto tieba vzidy, bude-li zahrani¢ni subjekt investi¢ni sluzbu poskytovat na wzemi
Ceské republiky a souc¢asné na tizemi Ceské republiky naplni znaky definice podnikani,
obsazen¢ v § 2 odst. 1 zakona ¢. 513/1991 Sb., Obchodni zdkonik ve znéni pozd¢jSich
predpisti, (jedndni soustavné, samostatné, vlastnim jménem, na vlastni odpovédnost a za
ucelem dosazeni zisku).

Kvalifikace jednani zahrani¢ni investicni banky z hlediska zdkona o cennych papirech tak
zavisi na posouzeni, do jaké miry bude zahraniéni banka umistovanim emise na izemi Ceské
republiky poskytovat sluzby na tuzemském kapitdlovém trhu. Vztah k tuzemskému
kapitilovému trhu zaklada zejména prisluSnost zikaznika (pFijemce sluzby) k tzemi
Ceské republiky (sidlo pravnické osoby, bydlisté fyzické osoby).

Zakazniky zahrani¢ni banky budou v prvni fadé zahrani¢ni emitenti, pro které¢ bude banka
umistovani emise obstaravat. Potud by znaky podnikani v Ceské republice splnény nebyly.

S ohledem na smysl a ucel pravni upravy obchodnika s cennymi papiry v§ak rozhodné
nelze konstatovat, Ze domaci investoii budou viici zahrani¢nimu zprostiedkovateli upisu
vyhradné v postaveni druhé smluvni strany smlouvy o koupi umist’ovanych cennych
papiri, Ze jim tedy zahrani¢ni obchodnik s cennymi papiry nebude dluzit Zadné
povinnosti jako ziakaznikiim (zvlasté povinnost odborné péce). Ke slozité problematice
vykladu pojmu ,,zakaznik®, resp. ,klient obchodnika s cennymi papiry se Komise vyjadtila
ve zvlastnim pravnim stanovisku. S odvolanim na argumentaci obsaZenou ve stanovisku lze
zdiraznit, zZe Komise ani vryze domdcim kontextu nepfipousti, aby napf. drobny
nesofistikovany investor nepozival ochrany, kterou zdkon o cennych papirech pfiznava
zakaznikim obchodnika s cennymi papiry, jen proto, ze obchodnik scennymi papiry
vystupuje ve sluzbach jiného zakaznika (napf. jiného obchodnika s cennymi papiry,
institucionalniho investora nebo téz emitenta cenného papiru), zejména jedna-li se o
zakaznika profesionalniho. Ustanoveni § 47b odst. 2 zdkona o cennych papirech v tomto
smyslu hovoii pomérné jasn¢.



Posledni novela zadkona o cennych papirech ostatné novée pojala problematiku konfliktu zajmi
mezi zédkazniky obchodnika s cennymi papiry, ¢imZ jednoznac¢né vzala na védomi pomérné
Casté situace, kdy na obou stranach obchodniho vztahu stoji klienti obchodnika s cennymi
papiry. Kromé jinych mechanismi feSeni konfliktu z4jmG mezi klienty (disledna
informovanost, ¢asova priorita vyfizovani pokynt podle potadi ud€leni apod.), obsahuje nyni
zakon o cennych papirech povinnost obchodnikll s cennymi papiry, aby v ptipadé konfliktu
z4jmu poskytli zdkazniklim spravedlivé zachazeni (princip nediskriminace, zakaz preference
mezi zajmy zékaznikil).

Lze ptipomenout, ze mnohé z tzv. ,,odkupi cennych papirtt od drobnych investord, které
donedavna realizovali néktefi obchodnici s cennymi papiry na tuzemském kapitdlovém trhu
za zlomky aktudlni ceny odkupovanych cennych papiri na vefejném trhu, probihaly casto
pravé s odiitvodnénim, Ze poSkozeny prodavajici nebyl klientem obchodnika, nebot’ jim byl
jiny subjekt, zpravidla zahrani¢ni, pro ktery obchodnik s cennymi papiry nemravné obchody
uskutecnoval. Proti podobnému vykladu Komise ostfe vystoupila.

Vzhledem k uvedenym argumentiim vychazi Komise z pfesvédceni, Ze zahrani¢ni banka bude
rovnéZz tuzemskych investorim poskytovat investi¢ni sluzbu, a to podle okolnosti sluzbu
pfijimani a ptredavani, resp. provadéni pokyni tykajicich se investi¢nich instrument (§ 8
odst. 2 pism. a) a b) zdkona o cennych papirech) nebo obchodovani s investi¢nimi
instrumenty na vlastni ucet (§ 8 odst. 2 pism. ¢) zdkona o cennych papirech).

RovnéZ pri umist'ovani emise zahrani¢nich cennych papiri pro zahrani¢ni klienty na
nasem uzemi se proto jevi jako nezbytné trvat na aplikaci ustanoveni zakona o cennych
papirech, pokud jde o povinnosti obchodnika scennymi papiry vici tuzemskym
klientim. Komise by povaZovala za odporujici ucelu vefejnopravni regulace prava
kapitalového trhu, kdyby pfipustila, aby na naSem tUzemi ve znacném rozsahu operoval
zahrani¢ni subjekt a masové oslovoval tuzemské investory jako zprostfedkovatel Upisu
zahranini emise, aniZz by podléhal jakémukoliv dozoru ze strany Komise ¢i jiné
vefejnopravni regulaci podnikani, byt by se jednalo o umistovani jediné emise, tj. o jedinou
sluzbu pro zahrani¢niho emitenta. Z hlediska zahrani¢niho emitenta by uvedené jednani
nepochybné¢ nenaplnilo znaky soustavnosti, tedy podnikatelské c¢innosti, z pohledu
tuzemskych investort by vSak nebylo mozné hovoftit o nahodilosti, ktera by odiivodnila zavér,
ze nejde o podnikatelskou ¢innost.

Nedostatek soustavnosti bude tifeba spatifovat vyhradné v situaci, kdy cely vztah
zahrani¢ni banky k Ceské republice p¥i umistovani zahrani¢ni emise lze oznatit za
nahodily, tj. zejména tam, kde emise aktivné nemiii na ¢esky trh a domaci investoti se k ni
dostanou pouze ndhodné ¢i z vlastni iniciativy, popi. kde emise sméfuje pouze k jedinému
tuzemskému investorovi. O hrani¢nich pfipadech by bylo mozné hovoftit, ma-li zahrani¢ni
banka emisi umistit pouze mezi omezeny okruh domécich profesionélnich investorli; ¢innost
zahrani¢ni banky by v takovém pfipad€ bylo tfeba kvalifikovat na zakladé konkrétnich
okolnosti daného pfipadu. Obrati-li se vSak zahrani¢ni banka na Siroky okruh
tuzemskych investorii, zejména jsou-li mezi nimi investori zcela neprofesionalni, byt’ by
se jednalo o umisténi jediné emise, bude Komise v kazdém pripadé vyZzadovat povoleni
podle § 45 zakona o cennych papirech.

Prezidium Komise schvalilo dne 22. ¢ervna 2001.
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