Dotaz

Bude Komise pro cenné papiry pokladat opce, jejichz podkladovym aktivem jsou komodity
(zemé&délské plodiny, kovy apod.), za investi¢ni instrumenty ve smyslu zakona o cennych papirech a
bude ztohoto divodu zprostiedkovatelska, popt. obstaravatelska ¢innost, ktera se jich bude tykat,
podléhat povoleni a statnimu dozoru Komise pro cenné papiry?

Odpovéd’
Komise pro cenné papiry povazuje derivaty, jejichz podkladovym aktivem jsou komodity (tzv.

komoditni derivaty), podle jejich typu bud’ za investi¢ni instrumenty podle § 8a odst. 1 pism. d)
zakona o cennych papirech: financni terminové smlouvy (futures), vcetné rovnocennych
instrumentii, z nichz vyplyvd pravo na vyporadani v penézich, “‘, nebo za investicni instrumenty podle
§ 8a odst. 1 pism. g) zdkona o cennych papirech: ,,ndkupni a prodejni opce tykajici se investicniho
instrumentu, vcetné rovnocennych instrumentii, ze kterych vyplyva pravo na vyporadani
v penézich... . Rovnocennost ve smyslu citovanych norem tak Komise pro cenné papiry vyklada nejen
ve vztahu k typlim investi¢nich instrumentd dle jednotlivych pismen, nybrz téz aktiviim, ke kterym se
tyto instrumenty vztahuji.

Uvedeny zavér opird Komise pro cenné papiry o formulaci evropské direktivy ¢. 93/22/EHS o
investi¢nich sluzbach (srov. napf. vyjimku podle &l. 2 odst. 2 pism. i)' a contrario), ze které vychazeji
vycty obsazené v § 8 (investi¢ni sluzby) a § 8a (investi¢ni instrumenty) zakona o cennych papirech, o
potfebu chranit tuzemsky kapitalovy trh a investory, kteti se na ném pohybuji, bez ohledu na
pokladové aktivum investi¢niho instrumentu derivatového typu (v pfipadé opacného vykladu by tato
oblast podnikani, a¢ velmi rizikova, zistala mimo jakoukoliv regulaci), a téz podplirné o definici
derivati zakotvenou v § 8a odst. 5 zdkona o cennych papirech. Ta rovnéz neéini rozdil mezi
jednotlivymi skupinami podkladovych aktiv a komodity dokonce vyslovné zminuje. Pokud by
zakonodarce zamyslel komoditni derivaty vyjmout z regulace investicnich sluzeb v zékoné o cennych
papirech, byl by tak ucinil vyslovné a nebyl by naopak zminoval komodity jako jedno z podkladovych
aktiv v definici derivatu, obsazené dokonce vtomtéz paragrafu, ktery pojednava o investi¢nich
instrumentech.

Podnikatel, ktery hodla poskytovat investi¢ni sluzby (srov. jejich vycet v § 8 odst. 1 az 3 zakona
o cennych papirech) tykajici se komoditnich derivati, proto potiebuje k takové c¢innosti
povoleni Komise pro cenné papiry podle § 45 odst. 1 zakona o cennych papirech. Kdokoliv
podnikatelsky poskytuje investi¢ni sluzby s komoditnimi derivaty bez tohoto povoleni, se dopousti
spravniho deliktu neopravnéného podnikéni, za ktery mu mize Komise pro cenné papiry zakazat dalsi
¢innost a ulozit pokutu az do vyse 20 milioni K¢ (srov. § 86 odst. 1 pism. b) zdkona o cennych
papirech). V zavislosti na rozsahu nepovolené ¢innosti lze proti takovému ,,podnikateli postupovat
rovnéz cestou trestniho prava, a to pro trestny ¢in neopravnéného podnikani (srov. § 118 trestniho
zakona).

' This Directive shall not apply to ... persons whose main business is trading in commodities amongst
themselves or with producers or professional users of such products and who provide investment services only
for such producers and professional users to the extent necessary for their main business. *





