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1. Uéel a povaha materialu

Cilem tohoto materialu je konkretizovat a osvétlit obsah jednotlivych investi¢nich sluzeb
podle § 4 zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu (dale jen ,,zakon
o podnikani na kapitdlovém trhu®). Material by mél mimo jiné slouzit jako doplnek

k metodice ,,Povoleni k &innosti obchodnika s cennymi papiry*'.

Jednim ze zpusobl, jak tuto problematiku vice rozvést a prohloubit, jsou konzultace
konkrétnich problému s Komisi prostfednictvim tzv. ,.kvalifikovanych dotazi“. K tomu viz
dokument Ptistup Komise pro cenné papiry k podavani vyjadieni ticastnikiim kapitalového
trhu (na www.sec.cz).

Prezidium Komise schvalilo tuto metodiku dne 21. prosince 2005
Kontaktnimi osobami Komise jsou:

Adam Necas, tel. +420221096420, e-mail: adam.necas@sec.cz
Petr Dittrich, tel. +420221096420, e-mail: petr.dittrich@sec.cz

' Metodika Povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry byla schvélena Prezidiem Komise 21. prosince
2005. K dispozici na webovych strankach Komise www.sec.cz
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Uvod

Pojem ,,investi¢ni sluzby* upravuje ustanoveni § 4 zdkona o podnikéani na kapitalovém
trhu’ a dale stanovi nékteré podminky pro jejich poskytovani. Investiéni sluZbou se rozumi
kterakoli z ¢innosti taxativné uvedenych v § 4 odst. 2 a 3 zadkona o podnikani na
kapitalovém trhu, pokud je vykonavana podnikatelsky. Dle zakona o podnikani na
kapitalovém trhu jsou investicni sluzby dale rozdéleny na hlavni (§ 4 odst. 2) a doplitkové
(§ 4 odst. 3).

Uprava hlavnich a doplitkovych investiénich sluzeb v zikonu o podnikani na kapitalovém
trhu vychazi z ISD*, kterou tento zékon transponoval do pravniho tadu CR. Hlavni
investicni sluzby ptitom odpovidaji investicnim sluzbam ve smyslu ISD a doplikové
investicni sluzby odpovidaji vedlejsim sluzbam ve smyslu ISD.

Obecné lze fici, Ze zakon o podnikani na kapitadlovém trhu nepovazuje za investi¢ni sluzbu
jakoukoli ¢innost uvedenou v § 4 odst. 2 a 3, ale pouze takovou, ktera je vykonavana
podnikatelsky ve vztahu k investicnimu nastroji ve smyslu § 3 zékona o podnikéni na
kapitalovém trhu. Z tohoto obecného pravidla navaznosti ¢innosti na konkrétni investi¢ni
nastroj vSak plyne né€kolik vyjimek, u nichz pak nasledné Ize uvést, ze jsou povazovany za
investi¢ni sluzbu i bez vztahu k nékterému investicnimu nastroji - konkrétné se jedna
o poradenskou cCinnost tykajici se struktury kapitadlu primyslové strategie a stim
souvisejicich otdzek, jakoz i poskytovani porad a sluzeb tykajicich se pfemén spolecnosti
nebo prevodl podnikd (§ 4 odst. 2 pism. d) zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu).. V té
souvislosti je nutné uvést, ze ty investicni sluzby, které jsou vazany na jejich vykon ve
vztahu k investicnim nastrojum, obchodnik nesmi podnikatelsky vykonavat ve vztahu
k jinym majetkovym hodnotam.

Cinnost, ktera formalné spliiuje znaky nékteré z hlavnich ¢&i doplitkovych investiénich
sluzeb je investi¢ni sluzbou pouze v ptipade€, ze je vykondvana podnikatelsky. Za ¢innost
vykonavanou podnikatelsky je povazovana soustavna ¢innost provozovana samostatné
jakoukoli osobou vlastnim jménem a na vlastni odpovédnost za ucelem dosazeni zisku.
Pfitom za soustavnou je tieba povazovat Cinnost vykondvanou opakované - takze se
nejednd pouze o jeji ojedinély vykon (napf. vyjimecné mimo rozsah obvyklé Cinnosti).
Tento znak bude pfitom Komise posuzovat restriktivné s ohledem na rozsah Cinnosti
(napt. velky pocet oslovenych osob). Samostatnym provadénim cinnosti na vlastni
odpovédnost se rozumi i ¢innost vykonavana dle pokynl zakaznika, a to jak pomoci
zaméstnanct, tak i na zakladé¢ smluvnich vztaht s jinymi fyzickymi nebo pravnickymi
osobami.

Jakoukoli hlavni investi¢ni sluzbu mize poskytovat pouze osoba se zvlastnim povolenim
Komise — obchodnik (vyjimky viz. dale)’. Povoleni k innosti obchodnika (dale jen
»povoleni®) Komise udéluje pro kazdou hlavni nebo dopliikovou investi¢ni sluZzbu

? Zakon &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu ve znéni pozdgjsich predpisti (dale jen ,,zikon
o podnikani na kapitalovém trhu*)

3 Smérnice rady ¢. 93/22 o investi¢nich sluzbach (Investment Services Directive, dale jen ,,ISD*)

* Pfijetim smérnice Rady ¢&. 39/2004, o trzich s finanénimi nastroji, (dale jen ,,MiFID*) byla ISD zruena a byl
roz§iten seznam investi¢nich sluzeb a vedlejSich sluzeb a rovnéz byl rozsiten katalog investi¢nich nastroju.
MiIFID dosud nebyla do pravniho #fadu CR transponovana. Tato smérnice by méla byt ¢lenskymi staty EU
transponovana do 30. fijna 2006.

> ¢l 3 bod 1. ISD: Poskytovat investi¢ni sluzby (ve smyslu ISD) mohou pouze osoby, kterym k tomu bylo
¢lenskym statem udéleno povoleni. Clenské staty pfitom mohou do rozsahu vyse zminéného povoleni zahrnout
nékterou z vedlejsich sluzeb ve smyslu ISD.
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zvlast’ (to nevylucuje souhrnnou Zidost o udéleni povoleni k vice hlavnim nebo
dopliitkovym investi¢nim sluzbam). V pifipadé hlavnich a doplikovych investi¢nich
sluzeb, které obchodnik s cennymi papiry vykonava pouze ve vztahu k urcitym investi¢nim
nastrojim, se povoleni udéluje zvlast i ke kazdému druhu investi€nich nastroji (.
investi¢ni cenné papiry; cenné papiry vydané fondem kolektivniho investovani; nastroje, se
kterymi se obvykle obchoduje na penéznim trhu; derivaty). To opét nevylucuje souhrnnou
zadost o udéleni povoleni k hlavni nebo doplitkové investicni sluzbé ve vztahu k vice
druhtim investi¢nich néstroji).

Kromé poskytovani hlavnich a dopliikovych investi¢nich sluzeb uvedenych v povoleni,
nesmi obchodnik podnikatelsky vykonavat jinou ¢innost. Vyjimku tvoii samoziejmé banky,
které vykonavaji kromé investi¢nich sluzeb i dalsi Cinnosti dle zdkona o bankach (§ 1
zakona o bankach).

Obecné vyluéné opravnéni obchodnikid s cennymi papiry k poskytovani investicnich sluzeb
je prolomeno vyjimkou na zakladé § 4 odst. 6 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu.
V souladu s touto vyjimkou mohou investi¢ni sluzby bez povoleni poskytovat:

a) osoby, které ovladaji osobu poskytujici investi¢ni sluzbu, nebo osoby ovladané stejnou
osobou jako osoba poskytujici investi¢ni sluzbu; nebo

b) osoby, které tak ¢ini v souvislosti s vykonem jiné profesni ¢innost, jejiz pravni Gprava
poskytovani investi¢nich sluzeb vyslovné pfipousti (zejména notafi, advokati, soudni
exekutofi).

Dale uréitou vyjimku stanovi také zakon o kolektivnim investovani,® ktery umoziiuje také
investiénim spole¢nostem, aby na zékladé povoleni Komise poskytovaly také nékteré
investi¢ni sluzby (§ 15 odst. 3 a 4).

Zvlastni kategorii subjektti s opravnénim poskytovat investicni sluzby jsou investicni
zprostiedkovatelé registrovani Komisi (§ 29 a nasl. zdkona o podnikani na kapitalovém
trhu).

Skute&nost, e pravni uprava investi¢nich sluzeb v CR je identické s ISD, je z praktického
pohledu vyznamna pro obchodniky se sidlem v CR. Ti jsou totiZ opravnéni na zakladé tzv.
jednotného evropského pasu poskytovat jakoukoli hlavni nebo dopliikkovou investi¢ni
sluzbu (ke které jim bylo ud&leno povoleni) i v jinych &lenskych statech EU a EHS ®.
K problematice pteshrani¢niho poskytovani investi¢nich sluzeb vramci EU blize viz
samostatna metodika Komise (na www.sec.cz).

® zakon &. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovéni (dale jen ,,zikon o kolektivnim investovnani*)

7V piipadé, ze by pravni ¥ad CR umoznil obchodnikéim s cennymi papiry vykonavat i ¢innost neuvedenou
v katalogu investi¢nich sluzeb a vedlejsich sluzeb dle ISD, nemohli by obchodnici s cennymi papiry v rozsahu
takové Cinnosti vyuzivat jednotného evropského pasu.

8 &l. 14 bod 1. ISD: ,,Member states shall ensure that investment services and the other services listed in Section
C of the Annex may be provided within their territories in accordance with Articles 17, 18 and 19 either by the
establishment of a branch or under the freedom to provide services by any investment firm authorized and
supervised by the competent authorities of another Member State in accordance with this Directive, provided
that such services are covered by the authorization.*
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K vykladu investi¢nich sluzeb

Prijimani a predavani pokynu tykajicich se investi¢nich
nastroju

§ 4 zakona o podnikani na kapitalovém trhu

(2) Hlavnimi investi¢nimi sluzbami jsou

a) prijimani a predavani pokyni tykajicich se investi¢nich nastroji,
Priloha ISD, Oddil A

1. (a) Reception and transmission, on behalf of investors, of orders in relation to one
or more of the instruments listed in Section B.

Popis sluzby

Pfijimani a pfedavani pokynt tykajicich se investic¢nich nastroji (dale jen ,,pokyny*) je dle
§ 4 odst. 2 pism. a) zdkona o podnikéni na kapitdlovém trhu hlavni investi¢ni sluzbou.
Charakterizuje povahu obchodnika jako zprostiedkovatele, ktery investorim umoziuje ¢i
usnadnuje predev§im nabyvani a zcizovani investi¢nich nastroja.

Pod pojmem ,,pokyn* se rozumi piedevsim piikaz k nakupu ¢i prodeji investi¢nich nastroju,
ale pokynem je i pfikaz k provedeni jiné investicni sluzby a dale uzavieni ramcové
smlouvy, kterd urcuje podobu budoucich pokynﬁg, ¢i poskytovani jinych investi¢nich
sluzeb. Zprostiedkovani uzavieni ramcové smlouvy je jednanim bezprostiedné sméfujicim
k pfijimani a pfedavani pokynt, proto je takové jednani hodnoceno jako poskytovani
investicni sluzby dle § 4 odst. 2 pism. a) zdkona o podnikani na kapitadlovém trhu. Za
pfedani pokynu se v této souvislosti povazuje téz vyhledani protistrany, tedy sjednani
kontaktu mezi dvéma zakazniky.

Tato investiéni sluzba je zakladem pro vykon dal§i Cinnosti ve prospéch zakaznika.
Obchodnik je po prijeti pokynu zodpovédny za jeho nepozménéné predani jinému
obchodnikovi nebo za jeho fadné provedeni, a to v souladu s povinnosti plnit pokyny
zakaznikli za nejlepSich podminek (§ 15 odst. 1 pism. g) zédkona o podnikédni na
kapitalovém trhu). Kromé toho je pfedpokladem ipro poskytovani dalSich sluzeb
souvisejicich s investi¢nimi nastroji - napt. sprava, ischova, obhospodafovani.

O tuto investicni sluzbu se rovnéz jedna v piipad€ zajisténi vyporadani obchodu, ktery
zakaznik uzavtel bez Uiasti poskytovatele investi¢ni sluzby.

Obdobnou ¢innost je podle § 29 zakona o podnikani na kapitdlovém trhu opravnén
vykonavat i investi¢ni zprostifedkovatel. Investi¢ni zprostfedkovatel je vSak dle § 29 zakona
o podnikani na kapitalovém trhu opravnén poskytovat pouze tuto investi¢ni sluzbu ve
vztahu k investicnim cennym papirim nebo cennym papirim vydanych fondem
kolektivniho investovani. Investi¢ni zprostiedkovatel zaroven neni opravnén od zakaznikt
pfijimat penézni prostfedky ani investi¢ni nastroje. Pokyny pfeddvd pouze vybranym
subjektiim dle ustanoveni § 29 odst. 1 pism. b) zakona o podnikani na kapitalovém trhu.

® Rozhodnuti Komise pro cenné papiry KCP/1/2004 - k neopravnénému poskytovani investi¢nich sluzeb na

WWW.SEC.CZ
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Investi¢ni zprostiedkovatelé poskytuji tuto investiéni sluzbu ve velké asti pripadi tak, ze
zprostfedkovavaji uzavirani smluv mezi zakazniky a obchodniky s cennymi papiry.
Vzhledem k moznosti investicniho zprostiedkovatele poskytovat pouze tuto hlavni
investi¢ni sluzbu, je nesporné Ze piedmétem zminované smlouvy je obstarani koupé nebo
prodeje urcitych investi¢nich nastroji (§ 3 odst. 1 pism. a) a b) zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu). Investi¢ni zprostiedkovatel nesmi provadét Cinnosti, na které by
nedostacoval svymi piedpoklady — zejména naptiklad provadéni Cinnosti jez jsou jinak
naplni investicni sluzby dle § 4 odst. 2 pism. d) zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu.

Obchodnik s cennymi papiry je pii pfijimani pokynu povinen ovéfit pfipustnost pokynu
z hlediska zneuziti trhu zejména mozné manipulace s trhem (§ 14 odst. 8 a 9 vyhlasky
&.258/2004 Sb.'"" a § 11 vyhlasky &. 536/2004 Sb."").
Vykonavané odborné obchodni ¢innosti:
Pro poskytovani investi¢ni sluzby pfijimani a pfedavani pokynu tykajicich se investi¢nich
nastrojii je typické vykonavani odborné obchodni Cinnosti obchodnika s cennymi papiry
podle § 2 pism. a) vyhlagky ¢. 259/2004"2. K vykonu odbornych obchodnich ¢innosti blize
viz. Metodika Povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry.

3.1.2. Ndvaznost na jiné investic¢ni sluzby
Tato sluzba je pfedpokladem pro poskytovani ostatnich hlavnich investi¢nich sluzeb.

3.1.3. Smluvni typy

ce L, . y . . .13
- komisionafska smlouva o obstarani koup¢ nebo prodeje cenného papiru

o o . . . .14
- mandétni smlouva o obstarani koupé& nebo prodeje cenného papiru . °

v

10 yyhlagka & 258/2004 Sb. kterou se stanovi podrobnosti dodrzovani pravidel obezietného poskytovéni
investi¢nich sluzeb a podrobné&jsi zpuisoby jednani obchodnika s cennymi papiry se zakazniky (dale jen
,»vyhlaska ¢. 258/2004)

"' vyhlagka &. 536/2004 Sb. kterou se provadgji néktera ustanoveni zdkona o podnikéni na kapitalovém trhu v
oblasti ochrany proti zneuzivani trhu (dale jen ,,vyhlaska €. 536/2004)

2 yyhlagka & 259/2004 sb., o druzich odbornych obchodnich &innosti obchodnika s cennymi papiry

vykonavanych prostfednictvim makléfe, o druzich odborné specializace makléfe a o maklérské zkouSce (dale jen
,»vyhlaska ¢. 259/2004)

13§ 28 a nasl. zakona o cennych papirech
' § 33 zakona o cennych papirech

15V ptipadech kdy vztah bude obsahovat mezinarodni prvek, bude mozné, aby se uvedené vztahy, fidily dle
volby prava i cizim pravem, s disledky z toho vyplyvajicimi napt. pro formu smlouvy apod. (blize zakon ¢.
97/1963 Sb. o mezinarodnim pravu soukromém a procesnim, ve znéni pozd¢jsich predpisti).
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3.2

3.2.1.

Provadéni pokynii tykajicich se investi¢nich nastroji

§ 4 zakona o podnikani na kapitalovém trhu
(2) Hlavnimi investi¢nimi sluzbami jsou

b) provadéni pokynii tykajicich se investi¢nich nastroji na ucet jiné osoby

Piiloha ISD, Oddil A

1.b. Execution of such orders other than for own account

Popis sluzby

Investi¢ni sluzba podle § 4 odst. 2 pism. b) zakona o podnikani na kapitalovém trhu
(provadéni pokynu tykajicich se investi¢nich nastroji na ucet jiné osoby) navazuje na
investiéni sluzbu podle § 4 odst. 2) pism. a) zakona o podnikani na kapitalovém trhu
(pfijimani a ptredavani pokyni). Poskytovatelem investi¢ni sluzby mize byt jen obchodnik
s cennymi papiry podle §5 a nasl. nebo podle §21 a nasl. zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu.

Poskytovatel investicni sluzby vystupuje jako zastupce zakaznika (kterym mize byt i jiny
obchodnik s cennymi papiry) a obsah jeho Cinnosti spociva v realizaci pokynu k transakci
s investicnim néstrojem. Obvykle je obsahem této investi¢ni sluzby néktery z nasledujicich
piipadu:

- nalezeni vhodné protistrany a zaji§téni ,,sparovani“ pokynu zakaznika s pokynem
protistrany,

- predani pokynu do (automatizovaného) obchodniho systému organizatora
regulovaného nebo volného trhu (resp. jinych trznich platforem), kde ke
»sparovani dojde anonymné (protistranou obchodu je bud’ jiny obchodnik
s cennymi papiry, nebo trh)

Pokud obchodnik s cennymi papiry vyuziva pfi realizaci zakaznikova pokynu sluzeb
,jiného obchodnika s cennymi papiry* (tviirce trhu ve SPADu, zahrani¢niho obchodnika
s cennymi papiry apod.), nejedna se ze strany tohoto ,,jiného obchodnika* o poskytovani
hlavni investi¢ni sluzby podle § 4 odst. 2 pism. b) zdkona o podnikani na kapitadlovém trhu
ve vztahu k predmétnému zakaznikovi. K poskytovani této investi¢ni sluzby dochazi ve
vztahu mezi obchodnikem (na obrazku nize ,,OCP 1) a zminénym ,,jinym obchodnikem*
(na obrazku nize ,,OCP 2%), kdy zékaznikem je obchodnik, ktery ptedal pokyn od svého
zakaznika.
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3.2.2.

zakaznik

Na druhé stran¢ je poskytovanim této investicni sluzby, a nikoli poskytovanim doplikové
investi¢ni sluzby podle § 4 odst. 3 pism. c), pfipad, kdy obchodnik zprostredkuje poskytnuti
uvéru nebo piajcky investiCniho nastroje formou repo nebo buy/sell transakce uzaviené
mezi dvéma jeho zakazniky.

Prijetim zakona ¢. 377/2005 Sb., o finan¢nich konglomeratech doslo ke zméné zékona ¢.
513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni pozdéjsich predpisi (déale jen ,,obchodni
zakonik*), do které¢ho byla transponovana smérnice 2002/47/EC o financnim zajisténi.
Zaveden byl nové institut ,financniho zajisténi“. Pfedem je tieba uvést, Ze cela nova
Giprava je kogentni.'® Vzhledem ke své zvlastni povaze bylo finanéni zajidténi viazeno
pfimo do ustanoveni § 261 odst. 3 pism. h) obchodniho zdkoniku, ¢imz se stalo absolutnim
obchodem, tedy Uiprava obsazend v obchodnim zdkoniku se pouzije vzdy bez ohledu na
povahu subjekti. Nicméné v souladu se znénim vySe zminéné smérnice je okruh subjektt
taxativné vymezen v § 323a odst. 3 obchodniho zékoniku'’. Z uvedeného vyplyva, ze vyse
zminéné repo operace mezi dvéma obchodniky se od 30. zari 2005 tidi Gpravou dle
ustanoveni § 323f obchodniho zakoniku, jedna se tedy o zajistovaci pfevod finanéniho
nastroje.

Poskytovanim této investi¢ni sluzby, a nikoli poskytovanim hlavni investi¢ni sluzby podle
§ 4 odst. 2 pism. e), je i pfipad, kdy obchodnik obstarava nebo zprostfedkuje vydavani
a vraceni nové emise investi¢nich nastroji pfedem znamé mnozin¢ nabyvateld (podle udajii
registru emitenta vlastnicich pfedmétné investi¢ni nastroje k rozhodnému dni) vyménou za
starou emisi napf. v souvislosti se zménou podoby, jmenovité hodnoty nebo jiné podstatné
vlastnosti investi¢niho néstroje.

Stejné tak se jedna o poskytovani této investi¢ni sluzby pii organizovani vetejnych drazeb
cennych papirdi (napi. nevyzvednutych cennych papird pii pfeméné podoby cennych
papira'®) (srov. § 33 odst. 1 zédkona o podnikéani na kapitdlovém trhu). Prodejem cennych
papirQ v ramci drazby vlastné dochazi v jiné formé k provedeni pokynu zékaznika.

Typické povinnosti souvisejici s poskytovanim sluzby

Zatimco poskytovatel investi¢ni sluzby podle § 4 odst. 2 pism. a) (pfijimani a predavani
pokynt tykajicich se investi¢nich néstroji) prenasi ¢ast odpovédnosti za splnéni povinnosti

16§ 263 odst. 1 obchodniho zékoniku

'7323a odst. 3 pism. a) obchodniho zédkoniku uvadi, Ze timto subjektem je finanéni instituce podléhajici statnimu
dozoru, finanéni instituci je dle ustanoveni § 17a odst. 3 zakona ¢. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozdé&jsich
predpisd, spolu s § 1 odst. 3 pism. h) téhoz zakona, obchodnik s cennymi papiry.

'8 § 214 obchodniho zakoniku
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3.2.3.

3.24.

vyplyvajicich z ustanoveni § 12 a § 15 zédkona o podnikéani na kapitalovém trhu a zejména
z ustanoveni § 10 odst. 1 pism. a) a b), § 11, § 14 odst. 8 a 9 a § 20 vyhlasky ¢. 258/2004,
kterému piedal pokyn k provedeni, poskytovatel investi¢ni sluzby podle § 4 odst. 2 pism. b)
(provadéni pokynt tykajicich se investicnich néstroji na ucet jiné osoby) se o tuto
odpovédnost s nikym nedéli.

Typické povinnosti poskytovatele investiéni sluzby provadéni pokynil tykajicich se
investicnich nastroji na ucet jiné osoby vyplyvaji zejména zustanoveni § 12 odst. 1
pism. e), g) a j) a § 15 odst. 1 pism. e), f) a g) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu
a navazujicich ustanoveni § 10, 11, § 14 odst. 8 a9, § 18, § 19 a § 20 vyhlasky ¢. 258/2004,
a dale také napf. z ustanoveni § 33 zakona o podnikani na kapitalovém trhu.

Vykonavané odborné obchodni ¢innosti:

Pro poskytovani investi¢ni sluzby provadéni pokynu tykajicich se investi¢nich nastroja je
typické vykonavani odborné obchodni ¢innosti obchodnika s cennymi papiry podle § 2
pism. b) vyhlasky ¢. 259/2004.

Navaznost na jiné investi¢ni sluzby

Jak vyplyva z ISD citované v tivodu tohoto dokumentu, neptedpoklada se poskytovani této
investi¢ni sluzby oddélené od poskytovani investi¢ni sluzby pfijimani a pfedavani pokyna
tykajicich se investi¢nich nastroji. Je logickym ptedpokladem, Ze obchodnik musi pokyn
pted jeho provedenim nejprve piijmout (byt by to nebylo pfimo od zakaznika, ale od
investi¢niho zprostiedkovatele nebo od jiného obchodnika).".

Smluvni typy

komisionatska smlouva o obstarani koup& nebo prodeje cenného papiru®,

mandatni smlouva o obstarani koupé nebo prodeje cennych papirt*’,

smlouva o obstarani vydavani cenného papiru a smlouva o obstarani vraceni
zastupitelného cenného papiru®,

smlouva o zprostiedkovani vydavani zastupitelného cenného papiru a smlouva
o zprostiedkovani vraceni cenného papiru®.

smlouva o provedeni dobrovolné/nedobrovolné vefejné drazby cennych papira®*

- finanéni zajisténi dle obchodniho zakoniku®

' Tomu odpovida licenéni politika Komise, ktera neud&luje povoleni k poskytovéni investi¢ni sluzby provadéni
pokynt tykajicich se investi¢nich nastrojii na ucet jiné osoby bez toho, Ze by obchodnik jiz mél nebo soucasné
pozéadal o povoleni k poskytovani investicni sluzby pfijimani a preddvani pokyna tykajicich se investicnich
nastrojui. Viz metodika K povoleni obchodnika s cennymi papiry.

20°8 28 az 32 zékona o cennych papirech

21 8 33 zékona o cennych papirech

2§ 33a zakona o cennych papirech

3§ 33b zékona o cennych papirech

819 a § 39 zékona &. 26/2000 Sb., o veiejnych drazbach, ve znéni pozdgjsich predpist
%% 323a a 323f obchodniho zakoniku
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3.3.

3.3.1.

Obchodovani s investicnimi nastroji na vlastni acet

§ 4 zakona o podnikani na kapitalovém trhu
(2) Hlavnimi investi¢nimi sluzbami jsou

¢) obchodovani s investi¢nimi nastroji na vlastni ucet,

Priloha ISD, Oddil A

2. Dealing in any of the instruments listed in Section B for own account.

Popis

Obchodovani s investi¢nimi nastroji na vlastni ucet (dale jen ,,obchodovani®) je dle § 4
odst. 2 pism. ¢) zakona o podnikani na kapitalovém trhu hlavni investi¢ni sluzbou. Tuto
investiéni sluzbu je tfeba predev§sim odliSit od nabyvani Gcasti na obchodnich
spolecnostech, ptipadné od bézné spravy vlastniho majetku.

O investi¢ni sluzbu se jedna v pfipad¢, ze osoba:

1. provadi obchody podnikatelskym zptisobem (zejména se bude jednat o naplnéni znaku
soustavnosti),

2. pouziva k obchodovani s investinimi néstroji vlastni prostfedky a, byt po kratkou
dobu, nese riziko obchodovanych investi¢nich nastrojt, a

3.  svym chovanim vyvolava dojem, Ze tuto jeji cinnost mohou jiné osoby vyuzivat

k uspokojeni svych potieb spo&ivajicich v uréité transakci’’; Na zékladé takového chovani

mohou zajemci ocekavat uzavieni smlouvy tykajici se investi¢niho nastroje s mirou jistoty

srovnatelnou s poskytovateli jinych sluzeb. Toto chovani mize spocivat v inzerci nabizejici

uréité obchody s investiénimi nastroji, hromadném rozesilani nabidek, pravidelném

uvefejiiovani kotaci apod. Poskytovatel sluzby se stava do jisté miry alternativou

organizovanych trhi s cennymi papiry, tj. ,mistem* na kterém Ize investicni nastroje

zobchodovat.”’

Poskytovanim této investic¢ni sluzby jsou typicky nasledujici ¢innosti:
- arbitrdz - nékup a prodej v zavislosti na o¢ekdvaném vyvoji trhu,
- market making (€innost tvlrce trhu) - vytvareni likvidity urcitého titulu na zakladé
smlouvy s emitentem nebo organizatorem trhu,
- internalizace pokynt - obchodnik v postaveni komisionafe proda ze své ,,zasoby*
cenny papir zakaznikovi, ktery je v postaveni komitenta a dal k nakupu takového

26 Obdobné srov. ustanoveni § 2 odst. 3 bod 2. némeckého zikona o obchodovani s cennymi papiry (Gesetz iiber
den Wertpapierhandel - WpHG) ,,die Anschaffung und die Verdufierung von Finanzinstrumenten im Wege des
Eigenhandels fiir andere*

7 Podrobngji srov. stanovisko Komise STAN/3/2004 ze dne 8.7.2004 na www.sec.cz
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3.3.2.

3.3.3.

cenného papiru pokyn & naopak od tohoto zakaznika investi¢ni néstroj koupi®®
(komisionaiska smlouva takovyto postup musi vyslovné umoziiovat)®.

O poskytovani sluzby obchodovani na vlastni ucet se jedna i v piipadech, kdy obchodnik
uzavira se zédkazniky tzv. buy/sell back obchody ¢&i repo obchody.”

V ptipad¢, ze dojde k uzavreni repo operace mezi dvéma obchodniky jednajicimi na vlastni
ucet, nejedna se o poskytovani investi¢ni sluzby. Pokud v§ak obchodnik sjedné repo na ticet
zakaznika s jinym obchodnikem, bude se jednat o poskytovani hlavni investi¢ni sluzby dle
§ 4 odst. 2 pism. ¢) zékona o podnikani na kapitalovém trhu.

Obchodnik s cennymi papiry je pii obchodovani na vlastni ucet predev§sim povinen uéinit
takova opatieni, kterymi zabezpe¢i minimalizaci stfetu jeho zajmu se zajmem zakazniki.
V piipadé, Ze by ke stfetu zajmu piesto dosSlo, je povinnosti obchodnika feSit jej ve
prospéch zakaznika (§ 12 odst. 1 pism. e), § 15 odst. 1 pism. f) zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu).

Vykonavané odborné obchodni ¢innosti:

Pro poskytovani investicni sluzby provadéni pokynt tykajicich se investi¢nich nastroji je
typické vykonavani odborné obchodni ¢innosti obchodnika s cennymi papiry podle § 2
pism. ¢) vyhlasky ¢. 259/2004. K vykonu odbornych obchodnich ¢innosti pii poskytovani
této hlavni investi¢ni sluzby blize viz. Metodika Povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi

papiry.
Navaznost na jiné investi¢ni sluzby

Ackoliv k poskytovani této hlavni investi¢ni sluzby mlze dochazet v dobég, kdy zatim
nedoslo k jejimu vyuziti ze strany zadného zakaznika, nebude se jednat o obvyklé ptipady
(resp. bude se jednat spiSe o doCasny stav). Proto bude zpravidla i obchodovani
s investicnimi nastroji na vlastni ucet spojeno s pfijimanim a preddvanim pokynt tykajicich
se investiCnich nastroji. Stejné tak je poskytnuti této hlavni investi¢ni sluzby spojeno
s hlavni investi¢ni sluzbou dle § 4 odst. 2 pism. b) zakona o podnikani na kapitalovém trhu,
jestlize napt. obchodnik jako tvirce trhu v segmentu SPAD uzavira obchody dle pokynt
zakazniku.

Smluvni typy
[ ™ 7 oz ~ . r ’ 1
- komisionaiska smlouva o obstarani koup& nebo prodeje cenného papiru’’,

3 ’ ¥ , 7. 032
- smlouva o Gplatném pievodu cennych papiri’®
- finanéni zajisténi dle obchodniho zakoniku®

B tzv. ,,samovstup komisionare*

2§31 odst. 1 zakona o cennych papirech.

3% Srovnej bod 3.2.1.

31 8 28 a7 32 zékona o cennych papirech

328 13 zakona o cennych papirech

33 323a a 323f obchodniho zékoniku

10
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3.4.

34.1.

Obhospodarovani majetku zakaznika na zakladé smlouvy se
zakaznikem, je-li soucasti majetku investi¢ni nastroj

§ 4 zakona o podnikani na kapitalovém trhu

(2) Hlavnimi investi¢nimi sluzbami jsou

d) obhospodarovani majetku zidkaznika na zdkladé smlouvy se zikaznikem, je-li
soucasti majetku investi¢ni nastroj

Priloha ISD, Oddil A

1. Managing portfolios of investments in accordance with mandates given by investors

on a distretionary, client-by-client basis where such portfolios include one or more of
the instruments listed in Section B.

Popis sluzby

Zakladem hlavni investiéni sluzby podle §4 odst.2 pism.d) zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu, obhospodafovani majetku zakaznika na zakladé smlouvy se zakaznikem,
je-li soucasti majetku investi¢ni nastroj (dale jen ,,asset management®), je rozhodovani
poskytovatele investiéni sluzby (tj. osoby odlisné od majitele penéznich prostfedki nebo
investi¢nich nastroju, které jsou pfedmétem sluzby) o tom, jak bude s obhospodafovanym
majetkem nalozeno, a nasledna realizace tohoto rozhodnuti vlastnimi silami (popf.
z vlastnich zdroji) nebo prostfednictvim jiné osoby (pfedanim pokyni k provedeni jinému
poskytovateli investi¢nich sluzeb).

Rozhodovaci ¢innost poskytovatele investicni sluzby se musi opirat o kvalifikované
uvazeni konkrétnich podminek uvazovanych transakci s investiCnimi nastroji.
O posuzovani a rozhodovani jednotlivych transakci se jedna i tehdy, pohybuje-li se volna
uvaha poskytovatele sluzby v ramci tzv. investi¢ni strategie, tzn. v obecném ramci, ktery
zakaznik vymezil ¢i dohodl s poskytovatelem investi¢ni sluzby.

Jestlize poskytovatel sluzby jednd na zakladé zcela konkrétnich pokynti k dispozicim
s investicnimi nastroji podanych zakaznikem, nelze takovou ¢innost zahrnout pod definici
sluzby asset managementu, nebot’ zde chybi vlastni volna uvaha poskytovatele investi¢ni
sluzby (obhospodatovatele majetku), ktera je jednim z hlavnich znaka této hlavni investi¢ni
sluzby (srov. téz § 37a odst. 1 zdkona o cennych papirech). Je nutno ji podiadit pod
investi¢ni sluzbu pfijimani a pfedavani pokynd, pfip. jde o provadéni pokynd na ucet jiné
osoby nebo o obchodovani s investi¢nimi nastroji na vlastni ucet.

Jak je zfejmé z citované ISD, je neopominutelnym definiénim znakem této investicni
sluzby také individualni charakter spravovaného majetku, tj. oddélené obhospodarovani
majetku jednotlivych zakaznikid (jednoznaéna identifikace majetku jednotlivych zakaznika
atd. viz. § 12 odst. 6 zakona o podnikani na kapitalovém trhu).

Poskytovatel investi¢ni sluzby asset management nemusi nutné mit penézni prostfedky
a investicni nastroje zakaznika ve své dispozici (na svych zékaznickych uctech). Tyto
prostiedky mohou byt vedeny napi. u custodiana, kterému poskytovatel investi¢ni sluzby
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34.2.

asset management predava k provedeni pokyn, ktery sam vytvofil v ramci svého uvazeni
pti sprave zakaznického portfolia.

Prakticky se jedna o vykon Cinnosti na zakladé smlouvy o obhospodatovani cennych papirt
¢i jinych investi¢nich nastroji, resp. obdobného smluvniho ujednani ¢i plné moci. O sluzbu
individualniho asset managementu se jedna i tehdy, tvofi-li investi¢ni néstroje pouze cast
majetkového portfolia, které poskytovatel sluzby obhospodatuje, ledaze by se jednalo
o zcela zanedbatelny objem nepiekracujici rAmec nahodilosti.

Jak vyplyva z vyse uvedeného, poskytovani sluzby asset management neni poskytovanim
investiéniho poradenstvi. Zakaznik u této sluzby ovliviiuje maximalné vybér investicni
strategie, veSkera dalsi ¢innost nalezi vyhradné obchodnikovi. Na tomto misté je tfeba
znovu zdlraznit, Ze tuto investiéni sluzbu stejné jako dalsi hlavni investi¢ni sluzby mize
vykonavat pouze licencovany obchodnik.

Typické povinnosti souvisejici s poskytovanim sluzby

Typické povinnosti souvisejici s poskytovanim investicni sluzby asset management
vyplyvaji z ustanoveni § 12 a § 15 zakona o podnikani na kapitalovém trhu a z navazujicich
ustanoveni § 10 az § 22 vyhlasky ¢. 258/2004. Vzhledem k specifickému charakteru sluzby,
ktera je urcena predev§im zakaznikim, ktefi nemaji dostatek casu anebo schopnosti, aby se
sami starali o své investice, je okruh typickych povinnosti obchodnika ze vSech investi¢nich
vymezena i napi. povinnost obchodnika informovat zakaznika o obchodech, které pro n¢j
uzaviel (§ 18 odst. 2 az 4 vyhlasky ¢. 258/2004).

V navaznosti na ustanoveni vyhlasky ¢. 258/2004 tykajicich se povinnosti obchodnika pfi
poskytovani investicni sluzby asset managementu je vhodné upozornit na nékteré
konkrétnich povinnosti, které byvaji obchodniky v praxi Casto zanedbavany. Dodrzovani
téchto povinnosti Komise vnima jako kritérium pro fadné poskytovani této investicni
sluzby. V piipadé€, ze obchodnik zvoli odliSny postup, je tfeba aby byl schopen ho zaroven
naleité vysvétlit a prokazat, e vyhovuje kritériim pozadovanych Komisi**:

i. Zustanoveni § 15 odst. I pism. a) a b) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu
anavazujicich ustanoveni § 14 odst. 1 pism.b) a e) a § 15 vyhlasky 258/2004
v kombinaci s ustanovenim § 15 odst. 3 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu
vyvozuje Komise nasledujici povinnosti obchodnika:

Obchodnik je povinen mit ve vnitinich pfedpisech upraven zplsob zjistovani a
aktualizace investicniho profilu zédkaznika a v ndvaznosti na néj zasady nabizeni
konzervativnéjSich nebo agresivnéjSich investicnich strategii.

Obchodnik musi mit ve wvnitinich predpisech upraven zpiisob vytvareni a
investiCnich strategii (typové strategie, individudlni strategie) vzhledem
k zjisténému investicnimu profilu jednotlivého zakaznika, a to jak z hlediska
pouzivanych investi¢nich nastroji, tak z hlediska pfipustnych sluzeb, jako napft.
obchodovani s vyuzitim uvéru (margin trading nebo short selling), zajistovani
portfolia proti rizikim znepfiznivého vyvoje kursi investiCnich nastroji
(zajistovaci derivaty, stop-loss limity), zajiStovani portfolia proti rizikim

 Tzy. princip ,.,comply or explain®.
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z nepfiznivého vyvoje kursi mén, v nichz jsou denominovany investicni nastroje
v portfoliu, vzhledem k referencni méné portfolia, zajistovani portfolia proti
rizikim z nepfiznivého vyvoje urokovych sazeb atd.

Komise povazuje za vhodné, aby soucasti investicni strategie bylo i vymezeni
zadouciho pristupu k obhospodafovani portfolia, tzn. zda ma byt spravovano
aktivné (s cilem prekonat vynos dohodnutého benchmarku) nebo pasivné (s cilem
kopirovat vynos dohodnutého benchmarku). V ptipadé pozadavku na aktivni spravu
by mélo byt v investi¢ni strategii zahrnuto rozhodnuti o portfoliovém investovani
(koupit a drzet), nebo o preferenci obchodovani v kratsich casovych intervalech.

Neprokazal-li zékaznik dostate¢né zkuSenosti s investovanim na kapitalovych trzich
nebo neni-li ochoten vyplnit investi¢ni dotaznik, je obchodnik povinen takového
zakaznika povazovat za nezkuSeného investora, tj. je povinen mu nabidnout pouze
nejkonzervativnéjsi  investiCni  strategii. To se neuplatni jediné ve
vyjimeéném piipade, kdy obchodnik zakaznika podrobné, piesné a prokazatelné
informuje o potencialnich rizicich spojenych s rizikovéjsi strategii a o nevhodnosti
takovéto strategie pro nezkusené investory. Navic musi zdkaznik vii¢i obchodnikovi

Voevr

obchodnikem vy$e uvedenym zptisobem poucen o jejich rizicich a nevhodnosti.

ii. Z ustanoveni § 37a odst. 4 zédkona o cennych papirech® je podle nizoru Komise
mozné vyvozovat zavér, ze zakonodarce predpoklada moznost zakaznika zadavat
obhospodarovateli pokyny k obstarani koupé a prodeje cennych papirid. Z toho
divodu vyvozuje Komise z ustanoveni § 14 odst. 6 vyhlasky ¢. 258/2004 povinnost
obchodnika upravit v obhospodatovatelské smlouvé podminky zadavani pokyna
zékaznikem, nebo tuto moznost vyslovng vylougit™.

iii. Z ustanoveni § 12 odst. 1 pism. e) a § 15 odst. 1 pism. f) zdkona o podnikani na
kapitadlovém trhu vyvozuje Komise v pfipad€, Ze obchodnik poskytuje emitentovi
investicnitho nastroje investicni sluzbu upisovani nebo umistovani emisi
investi¢nich nastroji, a v piipadé produkti kolektivniho investovani, za jejichz
umistovani pobira obchodnik od emitentli nebo distributord provize, povinnost
obchodnika informovat zakazniky, Ze jeho nazor na predmétny produkt neni
nestranny, protoZe je hmotné zainteresovan na objemu jeho prodeje’’, a vyzadat si
vyslovny souhlas s nakupem piedmétnych produktti do jejich portfolii. Pfedmétny
souhlas mtze byt zahrnut do smlouvy o obhospodafovani nebo v ptipadé nového
produktu bude opatien pisemnym doplnénim této smlouvy.

3 Obhospodarovatel je povinen i bez pokynu zdkaznika obstardvat koupé, prodeje, jakoz i prvotni nabyti
cennych papirii, ...“

36 Komise preferuje vylouceni moznosti zékaznika zasahovat do obhospodafovani portfolia jinym zptisobem nez
prostfednictvim zmény investiéni strategie. Zakaznici ztad institucionalnich investorl, u kterych Ilze
nejpravdépodobnéji ocekavat imysl omezit miru volné Gvahy obhospodafovatele pii spravé jejich portfolii, by
meéli své pozadavky podrobné definovat v investi¢ni strategii.

37 Komise zastava nazor, e se jedna o informaci relevantni pro investiéni rozhodovani zékaznikt zakotvené v
sjednanych parametrech investi¢ni strategie.
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iv. Z ustanoveni § 15 odst. I pism. a) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu a
navazujiciho ustanoveni § 14 odst. 1 pism. d) a § 14 odst. 3 vyhlasky ¢. 258/2004
vyvozuje Komise nasledujici povinnosti obchodnika:

- uvadét ve vSeobecnych obchodnich podminkdch nebo ve smlouvach
0 obhospodarovani cennych papirli ustanoveni o zptisobu vypoctu hodnoty
majetku zakaznika véetn& pouzitych informaénich zdroji’®,

- vyslovné upozornit zdkazniky, ze vstupni/vystupni poplatky produkth
kolektivniho investovani jsou rovnéz jeho provizi za zprostfedkovani
obchodu®,

- vyslovné upozornit zdkazniky na skutecnost, ze ptipadna vykonnostni odména
za meziro¢ni prirtstek hodnoty zakaznikova majetku mu pfislusi bez ohledu na
to, zda zakaznikovu po&ateéni investici zhodnotil &i znehodnotil®.

v. Zustanoveni § 12 odst. 1 pism. g) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu a
navazujicich ustanoveni § 11 vyhlasky 258/2004 vyvozuje Komise povinnost
obchodnika upravit ve vnitinich predpisech zavazny postup pfi sdruzovani pokynt
k transakcim s investicnimi néstroji na ucet zakaznikli asset managementu. Z
hlediska zdkonem chranénych prav zdkazniki je nutné s takto vytvofenym
,hromadnym pokynem® nakladat tak, aby nevznikaly pfedpoklady pro vznik stietu
zajmi mezi zdkazniky obchodnika navzijem upfednostiovanim vybranych
zakaznikl pred ostatnimi zakazniky napf. pfidélenim rano nakoupenych cennych
papirti, unichz doslo v prubéhu dne k vyraznému vzestupu kurzu, preferovanym
zakaznikim, odprodanim cennych papirQ, jejichz kurz v pribéhu dne vyrazné
poklesl, z portfolii preferovanych zakaznikt apod.

Komise povazuje za jediny spravny postup pii sdruzovani pokynd portfolio
manazeri k transakcim s investinimi nastroji na ucet zakaznikli asset
managementu slozeni hromadného pokynu zjednotlivych pokynii s predem
znamymi zékladnimi parametry (pozadované mnozstvi a cenovy limit nebo celkovy
objem investice) pro jednotlivé pfedem definované zakazniky, priCemz zpisob
sestaveni a vyporadani hromadného pokynu musi byt jednoznacné identifikovatelny
na zakladé zéapisu v informacnim systému obchodnika (musi existovat pfedem

3 Podle nazoru Komise nestati, ma li obchodnik upraven zpisob ocefiovani portfolii zakaznikil vnitfnimi
predpisy. Obchodnik obecné nema povinnost seznamovat zakazniky se zménami svych vnitinich pfedpisu,
ackoli by v tomto ptipadé mély ptimy vliv na vysi poplatkli u¢tovanych zakaznikim za sluzbu asset management
(zpravidla néjakym zpisobem odvozenych od stavu ¢i vyvoje hodnoty obhospodafovaného majetku). Uvedeni
zpusobu ocenovani zékaznickych portfolii jen ve vnitinich pfedpisech by tedy umoziovalo obchodnikovi
prostiednictvim zmény zpisobu ocenéni majetku ve vnitinich piedpisech ménit vysi uplaty za své sluzby bez
védomi dotéenych zakaznikl asset managementu.

¥ Komise se domnivé, 7e osoba konetného prijemce vstupnich/vystupnich poplatkii produkti kolektivniho
investovani neni investoriim obecné znama. Je pravdépodobné, ze by zakaznici pii znalosti faktu, ze plati
obchodnikovi dal§i provizi, projevovali podstatné méné pochopeni pro investice do produktt kolektivniho
investovani, které patii z hlediska transakénich nakladi k nejdraz§im investi¢nim nastrojim, a podminovali by
svoleni k investicim do fondt uplnym odbouranim vstupnich/vystupnich poplatku.

40 yétsina zakaznika si pii seznameni s obsahem obhospodatovatelské smlouvy neuvédomuje, Ze takto nastaveny
algoritmus stanoveni vykonnostni odmény zpusobuje, ze je pro obhospodafovatele vyhodné v co nejkratsim Case
co nejvice prodélat (a jednorazové nedostat Zadny poplatek za vykonnost), aby mohl v dalSich letech soustavngji
vydélavat na piirtstcich majetku z nizsi srovnavaci zakladny.
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stanovena rozvrhova zakladna''). Za optimalni variantu povazuje Komise
sdruzovani pokyni portfolio manazerQ k transakcim s investicnimi nastroji na ucet
zakaznikli asset managementu a naslednou distribuci realizovanych obchodl
prostiednictvim softwarové aplikace spliiujici vySe uvedené pozadavky.

3.4.3. Vykonavané odborné obchodni ¢innosti

Pro poskytovani investi¢ni sluzby asset management je typické vykonavani odborné
obchodni ¢innosti obchodnika s cennymi papiry podle § 2 pism. d) vyhlasky ¢. 259/2004.

Pokud povéfil obchodnik uzavienim obhospodarovatelské smlouvy jiné pracovniky nez
vykonem ¢innosti obhospodafovani portfolii, je rozhodné, kdo stanovuje parametry
investi¢ni strategie pro prislusného zakaznika. Je-li tou osobou pracovnik uzavirajici
obhospodarovatelskou smlouvu (typicky prepazkovy pracovnik v bance), a dovoluji-li
vnitini predpisy obchodnika, aby svym plisobenim ovliviioval kone¢nou podobu investi¢ni
strategie, jedna se o vykonavani odborné obchodni ¢innosti podle § 2 pism. a) vyhlasky
¢. 259/2004.

3.44. Navaznost na jiné investi¢ni sluzby

Povoleni k poskytovani investicni sluzby asset management je udélovano vyhradné ve
spojeni s povolenim k poskytovani hlavnich investi¢nich sluzeb podle § 4 odst. 2 pism. a),
b) nebo c¢) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu. Pozadavky na konkrétni rozsah
povoleni obchodnika s cennymi papiry zavisi na zamysSleném zpisobu poskytovani
investi¢nich sluzeb*.

K efektivnimu vykonu investi¢ni sluzby asset management v neomezeném rozsahu bude
Komise vyzadovat spojeni s povolenim k poskytovani hlavnich investi¢ni sluzby podle § 4
odst. 2 pism.c) zakona o podnikani na kapitilovém trhu.* Komise povazuje za
nepiipustnou praxi nékterych obchodnikil, ktefi nakoupi investi¢ni nastroje nejdiive na ucet
zakaznika s velkym objemem disponibilnich penéznich prostiedkii a potom provedou
redistribuci na ucty mensich zékazniki. I kdyby byly fadné redistribuovany i podily na
viech nakladech, presto je zékaznik vyuzity jako prostrednik ndkupu znevyhodnén™.

I Blize viz. STAN/7/2005 publikovano na www.sec.cz

2 7 hlediska asset managementu neni zasadni rozdil mezi povolenim k poskytovani hlavni investi¢ni sluzby
podle § 4 odst. 2 pism. a) zakona o podnikani na kapitalovém trhu (pfijimani a pfedavani pokynu tykajicich se
investi¢nich nastrojit) a povolenim k poskytovani hlavni investi¢ni sluzby podle § 4 odst. 2 pism. b) zdkona o
podnikani na kapitalovém trhu (provadéni pokyni tykajicich se investi¢nich nastrojii na cet jiné osoby). Ob¢
povoleni mohou postacovat jen v ptipadé, Ze obchodnik hodla poskytovat investi¢ni sluzbu asset management
jen v omezeném rozsahu (fadoveé pro desitky zakaznikl s relativné velkymi objemy investovanych prostredkti
umoziujicimi dostate¢nou diverzifikaci portfolia s vynalozenim pfiméfenych nékladd), nebot neumoziuji
efektivni sdruzovani pokynti portfolio manazert na ti€et zakazniki asset managementu.

 Realizace pokynu k transakci s investiénimi néastroji je zpravidla spojena s poplatky tietich stran (organizatofi
vefejnych trhii, vyporadaci centra a pfipadné zahrani¢ni obchodnici ), které jsou do jisté miry fixni (bud’ viibec
nezavisi na objemu realizovaného obchodu, nebo na ném sice zavisi, ale do dosazeni ur€ité hranice je poplatek
fixni), a pti nizkych objemech realizovanych obchod mohou byt relativné vysoké.

* Nakupem a naslednym prodejem mu vznikd povinnost podat dafiové priznani. Pokud mél piislusné

vvvvv
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34.5.

Naékladové efektivni asset management je podle nazoru Komise mozné realizovat
prostiednictvim sdruzovani pokynti na G¢et zakaznikti asset managementu do hromadnych
obchodi, jejichz transakeni naklady se rozdeéli mezi zucastnéné zakazniky proporcionalné
podle vyse jejich investice. Obchod na zakladé takovéhoto hromadného pokynu je mozné
uzavtit s tfeti stranou a spravedlivé vypotradat na Ucty vSech zucastnénych zakaznikl jen
prostiednictvim vlastniho G¢tu obchodnika, tzn. jako investicni sluzbu obchodovani
s investicnimi nastroji na vlastni ucet (ke sdruzovani pokynd srov. § 12 odst. 1 pism. g)
zakona o podnikani na kapitalovém trhu a § 11 vyhlasky ¢. 258/2004 Sb.). Tento zptsob
provadeéni asset managementu by mohl v budoucnu doznat zmén za predpokladu, ze dojde
ke vzniku Centralniho depozitate. Tedy v piipadé, kdy obchodnik*® sdruzi pokyny svych
zakaznikl v souladu s pozadavky dle § 11 vyhlasky ¢. 258/2004 Sb. a nakoupené investi¢ni
nastroje budou pievedeny na ticet zakaznika* obchodnika v Centralnim depozitati, ¢imz se
stanou dle § 96 odst. 1 zédkona o podnikéani na kapitalovém trhu vlastnictvim zakaznikd.
Obchodnik pak dle ustanoveni § 96 odst. 1 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu
provede zapis zmén na uUctech vlastnikti, které vede pro své zakazniky v navazujici
evidenci. Pfi takovémto postupu jiz nebude nutné pro nakladoveé efektivni asset
management, aby obchodnik mél povoleni k poskytovani hlavni investi¢ni sluzby dle § 4
odst. 2 pism. ¢) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu. Obdobné by toto feseni prichazelo
v tvahu na zahrani¢nich trzich, za ptedpokladu, Ze tamni evidence investi¢nich néstroji je
obdobna té budouci nasi.

Pokud z podnikatelského zaméru v oblasti poskytovani sluzby asset management vyplyva,
ze obchodnik hodla v rdmci asset managementu poskytovat i nékteré doplitkové investiéni
sluzby (typicky sprava investi¢nich nastroji a Uschova investi¢nich nastroji), ke kterym
nema povoleni Komise, je povinen dolozit zpisob jejich zajisténi jinym obchodnikem
s odpovidajicim povolenim, pfipadné sam pozadat Komisi o udéleni tohoto povoleni.

Smluvni typy

Smlouva o obhospodafovani cennych papirii podle § 37a zdkona o cennych papirech, ve
které musi byt integrovana téz nezbytna ustanoveni smlouvy o tGschové cennych papira
podle § 34 zakona o cennych papirech a smlouvy o spravé cennych papira podle § 36
zakona o cennych papirech. Integraci smluv podle § 34 a 36 zakona o cennych papirech do
obhospodarovatelské smlouvy mize obchodnik opominout v pfipadech, kdy uzavira
zminéné smlouvy se zakaznikem samostatné, a zejména pak v pfipadech, kdy zakaznik
(zpravidla profesionalni investor ve smyslu § 2 zakona o podnikani na kapitalovém trhu)
sveril uschovu a spravu investicnich nastroji depozitafi nebo custodianovi, kterym je jinad
osoba nez poskytovatel investi¢ni sluzby asset management.

takto nakoupenych investi¢nich nastroju, je vystaven riziku, Ze je portfolio manazer z jeho portfolia nepferozdéli,
nebot’ v mensich portfoliich by byl pokles vice patrny.

* Podminkou pro vedeni evidence navazujici na centralni evidenci je, Ze obchodnik je drzitelem povoleni
k vykonu vedlejsi investiéni sluzby dle § 4 odst. 3 pism. b) zakona o podnikani na kapitalovém trhu, Gischova

investi¢nich nastroju.

% Uttem zékaznikd &i uétem vlastnikd je v této souvislosti minén majetkovy ucet dle § 94 odst. 1 zakona o
podnikani na kapitalovém trhu.

16

MIS e prosinec 2005 e verze 1.0



&
KOMISE PRO CENNE PAPIRY

MIS 3. K vykladu investi¢nich sluzeb

3.5.

3.5.1.

3.5.2.

Upisovani a umist’ovani emisi investi¢nich nastroji

§ 4 zakona o podnikani na kapitalovém trhu
(2) Hlavnimi investi¢nimi sluzbami jsou

) upisovani a umist’ovani emisi investi¢nich nastroja

Priloha ISD, Oddil A

4. Underwriting in respect of issues of any of the instruments listed in Section B
and/or the placing of such issues.

Popis sluzby

Potencialnimi zakazniky investi¢ni sluzby podle § 4 odst. 2 pism. e) zakona o podnikéani na
kapitalovém trhu, upisovani nebo umistovani emisi investicnich nastroji (dale jen
,»upisovani nebo umistovani emisi*), jsou zpravidla akciové spole¢nosti, které se rozhodly
emitovat akcie ¢i dluhopisy, pfipadné zvysit sviyj zakladni kapital upisem novych akcii.

Poskytovani investi¢ni sluzby spociva v realizaci Cinnosti, jimiz poskytovatel investicni
sluzby napliiuje svij zavazek viC¢i emitentovi, Ze zajisti upsani ¢asti nebo celé emise
emitovanych investi¢nich nastroju.

Osoba, ktera se emitentovi zavaze, ze jim emitované investiéni nastroje upise, aniz je
predmétem zavazku vykon Cinnosti smétujicich k dalsi distribuci takto nabytych cennych
papirt (tzn. k jejich vefejnému ¢i nevetfejnému nabizeni), neni poskytovatelem investicni
sluzby upisovani nebo umistovani emisi, ale investorem.

Osoba, ktera jen obstarava sluzby spojené s upisovanim emise, aniz by se zavazala k jejimu
umisténi, neposkytuje hlavni investiéni sluzbu upisovani nebo umistovani emisi, ale
doplitkovou investi¢ni sluzbu podle § 4 odst. 3 pism. g) zdkona o podnikani na kapitalovém
trhu, sluzby souvisejici supisovanim emisi investicnich nastroji (dale jen ,sluzby
souvisejici s upisovanim emisi®).

Poskytovanim investi¢ni sluzby upisovani nebo umistovani emisi investi¢nich nastroji také
neni piipad, kdy obchodnik na zakladé¢ smlouvy podle § 33a nebo 33b zakona o cennych
papirech obstarava nebo zprosttedkuje vydavani a vraceni nové emise investi¢éniho néstroje
pfedem znamé mnozin€ nabyvateli (podle tdaju registru emitenta vlastnicich pfedmétné
investiéni nastroje k rozhodnému dni) vyménou za starou emisi napi. v souvislosti se
zménou podoby, jmenovité hodnoty nebo jiné podstatné vlastnosti investicniho néstroje.
V popsaném piipadé poskytuje obchodnik investi¢ni sluzbu podle §4 odst.2 pism. b)
zakona o podnikani na kapitalovém trhu.

Typické povinnosti souvisejici s poskytovanim sluzby

Podle miry angazovanosti poskytovatele investicni sluzby na umistovani emise pfipadaji
v tvahu dva zékladni druhy ¢innosti:

- Cinnost manazera emise — agenta (subscriber), ktery se zavaze emitentovi, Ze najde
zajemce o upsani emitovanych cennych papirt (investory),

- Cinnost upisovatele — distributora (underwriter), ktery se zavaze emitentovi, ze sam
upiSe ¢ast nebo celou emisi a poté zajisti jeji distribuci.
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Vyse uvedené dva zakladni druhy ¢innosti Ize rizné kombinovat.

Provedeni upisu mize mit nejriznéjsi formu. Zahrnuti této ¢innosti (at’ vykonavané jednou
osobou nebo v dil¢ich ¢innostech vice osobami) pod investicni sluzbu upisovani nebo
umistovani emisi pfedpoklada soucasn€ vazbu jak na emitenta, tak na investory.

Typické povinnosti poskytovatele investicni sluzby upisovani nebo umistovani emisi
investi¢nich nastroji vyplyvaji zejména z ustanoveni § 12 odst. 1 pism. e), f), i) aj)a § 15
odst. 1 pism. f) zakona o podnikani na kapitadlovém trhu a navazujicich ustanoveni § 6
odst. 2 pism. f), g), h), i) a k), §8, § 14 odst. 9 a § 19 vyhlasky ¢. 258/2004. Protoze
vyhlaska ¢. 258/2004 nepiihlizi k specifikim poskytovani investi¢ni sluzby upisovani nebo
umist'ovani emisi investicnich nastrojl, nejsou nékteré povinnosti obchodnika vyplyvajici
zustanoveni § 12 odst. 1 pism.e), i) a j) zadkona o podnikani na kapitdlovém trhu
rozpracovany v provadéci legislativé detailné.

Z konkrétnich povinnosti obchodnika souvisejicich s poskytovanim investi¢ni sluzby
upisovani nebo umistovani emisi lze uvést naptiklad tyto:

i. Typickou povinnosti obchodnika vyplyvajici z ustanoveni § 12 odst. 1 pism. e) zadkona
o podnikani na kapitalovém trhu je zamezeni konfliktu zajmt emitenta a obchodnika na
jedné strané se zajmy komitentd (zejména zakaznikl investicni sluzby asset management)
na stran¢ druhé. Z toho diivodu by mél obchodnik ve vnitinich pfedpisech jasné vymezit, za
jakych podminek mulze emitované investi¢ni nastroje umistovat do obhospodafovanych
portfolii.

ii. Typické povinnosti obchodnika vyplyvajici z ustanoveni § 12 odst. 1 pism. i) zakona
o0 podnikani na kapitalovém trhu:
- vybudovani neprostupné ,,¢inské zdi* mezi Gtvarem specializovanym na poskytovani
investi¢nich sluzeb podle § 4 odst. 2 pism. e) a podle § 4 odst. 3 pism. d) a g) zdkona
o podnikani na kapitdlovém trhu (dale jen ,.corporate finance®) a ostatnimi Utvary
poskytujicimi hlavni investi¢ni sluzby,
- povinnosti compliance vyplyvajici z § 6 odst. 2 pism. ¢), ), g), h), i) a k) vyhlasky
o pravidlech obezietného poskytovani sluzeb a jednani obchodnika se zakazniky,
- povinnosti obchodnika a jeho zaméstnancli vyplyvajici z ustanoveni § 8 vyhlasky
o pravidlech obezietného poskytovani sluzeb a jednani obchodnika se zédkazniky.

-

iii. Typické povinnosti obchodnika vyplyvajici z ustanoveni § 12 odst. 1 pism.j) zakona
o podnikani na kapitadlovém trhu spocivaji v predchazeni manipulaci s trhem provadéné
samotnym obchodnikem s cennymi papiry napf. v zdjmu dosazeni vyssiho emisniho kursu a

jeho prostednictvim vyssi provize za poskytnuti sluzby.

Obchodnik je zejména povinen:

- v zasadé nevyvijet na regulovaném trhu obchodni ¢innost (na vlastni ¢et nebo na
ucet zakaznikii asset managementu) smétujici ke zvySeni kursu investi¢niho nastroje,
ke kterému poskytuje investi¢ni sluzbu upisovani nebo umistovani emisi investi¢nich
nastroju, vyjimkou je dle § 126 odst. 2 pism. e) zdkona o podnikani na kapitalovém
trhu spolu s § 11 odst. 2 vyhlasky ¢. 536/2004 Sb. jednani pfi cenové stabilizaci
investi¢niho nastroje, v ptipad¢ Ze je provadéno v souladu s pravidly stanovenymi v
nafizeni Komise (ES) ¢. 2273/2003,

- vpfipade, ze vydava investicni doporuceni (Sifené vefejné pristupnymi prostfedky
jako internet, denni tisk apod.) tykajici se investi¢nich nastrojl, ke kterym zaroven
poskytuje investi¢ni sluzbu upisovani nebo umistovani emisi investicnich nastrojt,

18
MIS e prosinec 2005 e verze 1.0



&
KOMISE PRO CENNE PAPIRY

MIS 3. K vykladu investi¢nich sluzeb

3.5.3.

3.54.

postupovat dle § 126 odst. 2 pism. d) a § 125 odst. 6 zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu spolu s § 11 odst. 1 pism. i) vyhlasky ¢. 536/2004 Sb. poctivé a
soudasné uvefejnit sviyj stiet zajma.*’

Vykonavané odborné obchodni ¢innosti

Pracovnici zajistujici ¢innosti corporate finance zpravidla nevykonavaji odborné obchodni
¢innosti ve smyslu ustanoveni § 2 vyhlasky ¢. 259/2004.

Pokud by pfedmétem smlouvy se zdkaznikem bylo umisténi emise na regulovaném trhu,
zavisely by vykonavané odborné obchodni ¢innosti na konkrétni Cinnosti, k jejimuz
vykonani se obchodnik zavazal emitentovi. Pro ¢innost manazera emise — agenta by se
jednalo o vykonavani odborné obchodni ¢innosti obchodnika s cennymi papiry podle § 2
pism. a) nebo b) vyhlasky ¢. 259/2004, pro ¢innost upisovatele — distributora o vykonavani
odborné obchodni ¢innosti obchodnika s cennymi papiry podle § 2 pism. ¢) vyhlasky
259/2004. Zminéné odborné obchodni ¢innosti, zavrSujici predmét smlouvy se zakaznikem,
by pak mohl obchodnik vykonat prostfednictvim jinych zaméstnancl nez ttvaru corporate
finance, a sice prostiednictvim zaméstnancti specializovanych na poskytovani investi¢nich
sluzeb podle § 4 odst. 2 pism. b) nebo c) zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu.

Obvykle vsak pifi poskytovani investicni sluzby upisovani nebo umistovani emisi
investi¢nich nastrojii neumistuje emitované investicni nastroje na regulovaném trhu
obchodnik, ale osoby, kterym pfedmétné investi¢ni nastroje prodal na primarnim trhu, tzn.
mimo regulovany trh.

Navaznost na jiné investi¢ni sluzby

Pokud hodla poskytovatel investi¢ni sluzby upisovani nebo umistovani emisi provadet
vyhradné ¢innost manazera emise — agenta, mél by mit povoleni k poskytovani investicni
sluzby podle §4 odst. 2 pism. a) zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu (pfijiméni a
predavani pokynii tykajicich se investiCnich nastrojii) nebo podle § 4 odst. 2 pism. b)
zakona o podnikani na kapitdlovém trhu (provadéni pokynid tykajicich se investi¢nich
nastrojii na Gcet jiné osoby). Toto povoleni Ize nahradit smlouvou o obstarani pfislusnych
investi¢nich sluzeb uzavienou s jinym obchodnikem s cennymi papiry, ktery ma prislusné
povoleni.

Pokud se hodla poskytovatel investi¢ni sluzby upisovani nebo umist'ovani emisi zavazovat
ik ¢innosti upisovatele/distributora, musi mit povoleni k poskytovéani investi¢ni sluzby
podle §4 odst.2 pism.c) zdkona o podnikani na kapitilovém trhu (obchodovani
s investicnimi nastroji na vlastni ucet).

Pokud hodla obchodnik s cennymi papiry poskytovat investi¢ni sluzbu upisovani nebo
umistovani emisi také k investicnim nastrojim v listinné podobé¢, je povinen mit povoleni
Komise k poskytovani doplikové investiéni sluzby podle § 4 odst. 3 pism.b) zakona

7 Pozn. podrobnéjsi pravidla poctivé prezentace investi¢nich doporuceni a uveiejiiovani stietu zajmi nebyla
dosud vydéana v dusledku chybéjiciho zmocnovaciho ustanoveni v zdkoné o podnikani na kapitalovém trhu.
Navrh vyhlasky upravujici tuto problematiku prosel vefejnou diskusi a vyhlaska by méla nabyt G¢innosti
v souvislosti s u¢innosti technické novely zakona o podnikani na kapitalovém trhu. Do vydani uvedené vyhlasky
je tak nutné splnéni podminek poctivé prezentace a zvetejiiovani stietu zajml posuzovat dle obecného vymezeni
v zakon¢ o podnikani na kapitalovém trhu..
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3.5.5.

o podnikani na kapitalovém trhu (ischova investi¢nich nastrojti), nebo dolozit alternativni
feSeni uschovy investi¢nich nastroji v listinné podobé a jejich vydeje opravnénym osobam
(napf. vsidle emitenta nebo prostfednictvim jiného obchodnika scennymi papiry
s pfislusnym povolenim).

Nedilnou soucasti poskytovani investi¢ni sluzby upisovani nebo umistovani emisi je
zpravidla také provadéni ¢innosti zahrnutych do sluzeb souvisejicich s upisovanim emisi™.
Poskytovatel investi¢ni sluzby upisovani nebo umistovani emisi je oprdvnén k vykonavani
téchto Cinnosti jen v pfipadé, Zze mu bylo udéleno odpovidajici povoleni Komise.
V opaéném ptipad¢ je povinen uzavtit smlouvu s jinym subjektem opravnénym k obstarani
sluzeb souvisejicich s upisovanim emisi.

Obvyklé typy smlouvy o poskytovani sluzby

- smlouva o uplatném pfevodu cennych papirt podle § 13 odst. 1 zdkona o cennych
papirech kombinovana s nepojmenovanou smlouvou, v které se poskytovatel investicni
sluzby zavazuje k jejich dalsi redistribuci,

- smlouva o zprostfedkovani prodeje cennych papirti podle § 33 odst. 2 zdkona o cennych
papirech (pro umistovani emisi).

48

napf. administrativni a pravni sluzby spojené s tpisem, marketingova ¢innost, oslovovani potencialnich

zajemcu o upis, priprava nebo spoluprace na ptipravé prospektu emise, komunikace s regulovanym trhem, na
kterém ma byt emise umisténa, apod.
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3.6.

3.6.1.

3.6.2.

Sprava investi¢nich nastroji

§ 4 zakona o podnikani na kapitalovém trhu
(3) Dopliikkovymi investi¢nimi sluzbami jsou

a) Sprava investi¢nich nastroji

Priloha ISD, Oddil C

1. Safekeeping in relation to one or more instruments

Popis sluzby

Obchodnik s cennymi papiry pii poskytovani této investiéni sluzby ¢ini za zakaznika pravni
ukony, kterymi vykonavd prava spojena s investinimi nastroji, které jsou majetkem
zakaznika a dale ¢ini ukony nezbytné k zachovani téchto prav. Tyto ukony je povinen Cinit
i bez konkrétnich pokynl zékaznika. V pfipade, ze zakaznik pokyny zada, je obchodnik
s cennymi papiry povinen vramci kvalifikovaného poskytovani této sluzby zakaznika
upozornit na nespravné (tj. i ekonomicky nevyhodné) pokyny.

Tato doplnkova investicni sluzba je poskytovana jak bez soucasného pievzeti investi¢nich
nastrojii do uschovy, tak ivcetné pfevzeti investiCnich nastroji do uschovy. Nabytim
ucinnosti zakona o podnikani na kapitdlovém trhu doslo k Gpravé spravy investi¢nich
nastrojii coby samostatné investiéni sluzby - na rozdil od upravy této investicni sluzby
v pravu Evropskych spolecenstvi (ISD i MiFID) a dfive i v zakonu o cennych papirech, kde
jsou tUschova i sprava zahrnuty v jediné investi¢ni sluzbé uvadéné v povoleni. Proto
v ptipadé€, Ze obchodnik s cennymi papiry hodla poskytovat tuto dopliikovou investi¢ni
sluzbu vcetné pievzeti investiCnich nastrojii do uschovy, je povinen ziskat soucasné
povoleni i k poskytovani doplitkové investi¢ni sluzby uschova investi¢nich nastroja.

Tato doplitkova investi¢ni sluzba bude poskytovana zpravidla na zakladé smlouvy o spravé
cennych papiri®’. Tento smluvni typ upravuje i predavani listinného cenného papiru za
ucelem uskuteCnéni tkonl, k nimz je listinny cenny papir potiebny. Ackoliv v takové
situaci nedojde k uzavieni samostatné smlouvy o uschové, zhlediska vykonu cinnosti
obchodnika s cennymi papiry se bude jednat o poskytovani doplitkové investi¢ni sluzby
uschova investi¢nich nastroji. Obchodnik s cennymi papiry bez povoleni k tschové
investi¢nich nastroji by proto nemél uzavirat smlouvy o spravé investicnich nastrojt, na
jejichz zakladé by mu mohla vznikat povinnost pievzit listinny cenny papir.

Na rozdil od ostatnich dopliikovych investi¢nich sluzeb je opravnén vykonavat spravu
investi¢nich nastroji pro zakazniky pouze obchodnik scennymi papiry na zakladé
ptislusného povoleni Komise.

Navaznost na jiné investi¢ni sluzby
Jak je uvedeno vySe, bude sprava investi¢nich nastrojii zpravidla spojena suschovou

investi¢nich nastrojii. Pfi poskytovani hlavni investi¢ni sluzby podle § 4 odst. 2 pism. d)
zakona o podnikani na kapitalovém trhu (tj. obhospodafovani majetku zakaznika na zakladé

9§ 36 zakona o cennych papirech
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smlouvy se zakaznikem) bude obchodnik s cennymi papiry vykonavat zpravidla i spravu
investi¢nich nastrojii v zavislosti na smluvnim ujednani. O poskytovani spravy se nebude
jednat pfi samostatném poskytnuti investiéni sluzby pronajem bezpecnostni schranky
zakaznikovi ani pii samotné uschove.

3.6.3. Smluvni typy

V praxi se bude jednat predev§im o ¢innost vykonavanou na zakladé smlouvy o spraveé
cennych papirt,” (tj. v takovém piipadé bez soucasného poskytovani uschovy), nebo na
zékladé smlouvy o uloZeni cennych papird® (tj. véetné soucasného poskytovani
tischovy).>. U obou smluvnich typi je spravce, resp. opatrovatel, povinen &init veskeré
pravni tkony, které jsou nutné k vykonu a zachovani prav spojenych s uritym cennym
papirem, a to i bez pokynt vlastnika cenného papiru.

%0'§ 36 zakona o cennych papirech
3!'§ 37 zakona o cennych papirech

>2'§ 37 zakona o cennych papirech
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3.7.

3.7.1.

Uschova investi¢nich nastroji

§ 4 zakona o podnikani na kapitalovém trhu
(3) Dopliikkovymi investi¢nimi sluzbami jsou

b) tschova investi¢nich nastroji

Priloha ISD, Oddil C

2. Safe custody services

Popis sluzby

V ramci této investicni sluzby jeji poskytovatel piebird od zdkaznika listinné investi¢ni
nastroje nebo vede evidenci navazujici na centralni evidenci cennych papird, vede
samostatnou evidenci investi¢nich nastroji nebo vede evidenci navazujici na samostatnou
evidenci investicnich nastroji. Rozhodujicim pro posouzeni zda jde o poskytnuti této
investi¢ni sluzby je faktické ptevzeti listinnych cennych papirti obchodnikem nebo vedeni
prislusné evidence investi¢nich nastroja, nikoli uzavieni smlouvy o tischové.

V nékterych piipadech je s pievzetim nastroji spojena dal§i povinnost obchodnika, napft.
spravovat cenny papir nebo na vyzvu predat cenny papir tfeti osob¢.

Do 30. dubna 2004 se tato sluzba realizovala pouze ve vztahu k listinnému cennému papiru
(bereme-li v tivahu pouze Ceské cenné papiry). Od 1. kvétna 2004 tato investi¢ni sluzba
zahrnuje téz vedeni evidence navazujici na centralni evidenci cennych papiri nebo vedeni
samostatné evidence investi¢nich nastrojit nebo vedeni evidence navazujici na samostatnou
evidenci investicnich nastroji, pokud to ma obchodnik scennymi papiry uvedeno
v povoleni ke své Cinnosti. Investicni sluzba se tak realizuje ve vztahu k zaknihovanym
investi¢nim néstrojam.>

K poskytnuti této sluzby dochdzi mimo typicky pfipad uschovy na zikladé¢ smlouvy
o uschové nebo ulozeni cenného papiru také v pripadech obstaravani prodeje nebo koupé
listinného cenného papiru obchodnikem pro zékaznika, obhospodafovani majetku
zakaznika, kdy je soucasti tohoto majetku listinny investi¢ni nastroj, organizovani
vetejnych drazeb listinnych cennych papirti, obstaravani vydavani cenného papiru nebo
vraceni zastupitelného cenného papiru. V uvedenych piipadech totiz dochdzi k soub&éhu
poskytovani vedlejsi investi¢ni sluzbu dle § 4 odst. 3 pism. b) zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu s nékterou hlavni investi¢ni sluzbou. Obchodnik je tak pii prevzeti
listinného cenného papiru, at’ uz za jakymkoli ucelem, povinen dodrzovat povinnosti
vyplyvajici z poskytovani vedlejsi investi¢ni sluzby ischova investi¢nich nastroju.

%3 K vedeni evidenci investi¢nich nastroji se poji cela fada dalsich povinnosti obchodnika s cennymi papiry. Jde
napf. o povinnost u¢tovat o majetku v uschové (véetné vedeni analytické evidence), provadéni rekonciliace atd.
Podrobngjsi popis nékterych povinnosti spojenych s vedenim samostatnych evidenci investi¢nich nastroji bude
upravovat vyhlaska podle § 93 odst. 4 zdkona o podnikani na kapitadlovém trhu. (Pozn. jeji navrh pro
mezirezortni pripominkové Fizeni je umistén na www.sec.cz v sekci Pravni predpisy/Pripravované zakony

a vyhlasky)
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3.7.2. Navaznost na jiné sluzby

Tuto sluzbu lze poskytovat jak samostatné, tak v kombinaci s hlavnimi investi¢nimi
sluzbami podle § 4 odst. 2 pism. a) - e) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu. V piipadé
investi¢ni sluzby upisovani nebo umist'ovani emisi investi¢nich nastroji vSak k poskytnuti
této sluzby zpravidla nedochazi. Pokud totiz obchodnik nastroje sam upisuje, stava se jejich
vlastnikem (neposkytuje tedy sluzbu zékaznikovi) a pokud jsou upisovany nové cenné
papiry, jsou vydany az jejich nabytim prvnim nabyvatelem (i v pfipadé, ze byl mél
obchodnik listiny u sebe, nejedna se jeSt€ o cenny papir a nemuze byt tedy predmétem
investi¢ni sluzby).

3.7.3. Smluvni typy

Na zakladé smlouvy o Gschové cennych papird se schovatel zavazuje prevzit listinny cenny
papir k ulozeni do samostatné nebo hromadné uschovy®. Listinny cenny papir pievzaty na
zaklad¢ smlouvy o uschové cennych papirG muize schovatel pfedat do uschovy jinému
schovateli ("druhotna uschova") a to i bez souhlasu uschovatele. Timto pfedanim listinného
cenného papiru do druhotné tschovy nejsou dotcena prava a povinnosti uschovatele vici
schovateli.

Podle smlouvy o uloZeni cennych papirt se zavazuje opatrovatel pievzit listinny cenny
papir, aby jej ulozil a spravoval.

Oba typy smluv jsou Uplatné a neni-li uplata ve smlouvé urCena, ma schovatel, resp.
opatrovatel pravo na uplatu obvyklou v dobé uzavieni smlouvy.

>4 7Z&kon o cennych papirech vymezuje pojem samostatné a hromadné uschové v § 34 odst. 2 a 3 takto:

“(2) Samostatnou Uschovou je uloZeni listinného cenného papiru jednoho uschovatele oddélené od listinnych
cennych papiru ostatnich uschovatelii. Schovatel je povinen vratit uschovateli tentyz listinny cenny papir, ktery
mu uschovatel sveril do uschovy. Schovatel odpovida za Skodu na ulozeném listinném cenném papiru.

(3) Hromadnou Uschovou je spolecné uloZeni zastupitelného listinného cenného papiru uschovatele se
zastupitelnymi listinnymi cennymi papiry jinych uschovatelii. Schovatel je povinen odevzdat uschovateli
zastupitelny listinny cenny papir, avsak uschovatel nemd pravo na vrdceni téhoz listinného cenného papiru, ktery
sveril schovateli do uschovy. Schovatel odpovida za Skodu na uloZzeném listinném cenném papiru. Zastupitelné
cenné papiry v hromadné uschové jsou spolecnym majetkem uschovateli. Podil uschovatele na spolecném
majetku je dan pomérem souctu jmenovitych hodnot zastupitelnych cennych papirii jim uloZenych do hromadné
uschovy k souctu jmenovitych hodnot vsech zastupitelnych cennych papirii v hromadné uischové. Nemaji-li cenné
papiry jmenovitou hodnotu, pouzije se misto jmenovité hodnoty pocet kusi cennych papiri. Ustanoveni
o spoluviastnictvi2la) se na zastupitelné cenné papiry v hromadné uschové nepouziji. Kazdy uschovatel je
opravnén sva prava viici schovateli uplatiiovat samostatné.
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3.8.

Poskytovani uvéru nebo puljcky zakaznikovi za 1celem
umoznéni obchodu s investiénim nastrojem, na némz se
poskytovatel uvéru podili

§ 4 zakona o podnikani na kapitalovém trhu

(3) Dopliikkovymi investi¢nimi sluzbami jsou

c) Poskytovani uvéru nebo pijcky zakaznikovi za tucelem umoZnéni obchodu
s investi¢nim nastrojem, na némz se poskytovatel iivéru podili,

Priloha ISD, Oddil C

3. Granting credits or loans to an investor to allow him to carry out a transaction in

one or more financial instruments, where the firm granting the credit or loan is
involved in the transaction

3.8.1.

Popis sluzby

Tato investicni sluzba zahrnuje piipady, kdy poskytovatel investicni sluzby poskytne
zakaznikovi uvér (penézni prostfedky) nebo puljcku investiCnich nastroji za ucelem
umoznéni obchodu s investiénim nastrojem.> Oproti b&Znému poskytovani uveért a pujéek
je tato investi¢ni sluzba omezena pouze na piipady, kdy se poskytovatel uvéru nebo pijcky
(obchodnik s cennymi papiry) podili na obchodu s investi¢nim nastrojem. Tento podil bude
spocivat v poskytnuti dalich investi¢nich sluzeb (pfedevsim piijimani a pfedavani pokynt,
provadéni pokynii anebo obchodovani na vlastni ucet, obhospodafovani majetku
zakaznika).

Poskytnuté penézni prostfedky nebo investi¢ni nastroje piechazeji do vlastnictvi zdkaznika
(i kdyz se jedna o fiducidrni vlastnictvi, zdkaznik je povinen po urCité dob€ penézni
prostfedky ¢i investicni nastroje obchodnikovi vratit) a stavaji se soucasti majetku
zakaznika.

V nékterych ptipadech vyuzivani této investicni sluzby ma zakaznik k dispozici vétsi objem
finan¢nich prostiedkti ¢i investi¢nich nastrojii, nez kolik by mu umoznovaly jeho vlastni
zdroje. Jde o obchodovani s vyzitim tzv. finanéni paky™, kdy mala zména hodnoty
nakoupenych investi¢nich nastroji mize pro zakaznika znamenat vyrazné zhodnoceni jeho
pluvodni investice, ale naopak také ztratu, kterd vSak mize byt i vyssi, nez byla plivodni
investice.

O poskytnuti této sluzby se jednd u marzovych obchodt a tzv. kratkych prodeja.

O poskytnuti této sluzby se nejednd u repo obchodii a obchodii buy-and-sell back.
Provadéni téchto obchodi je realizovano prostiednictvim nékteré hlavni investicni sluzby.
Uvedené operace samoziejmé mohou byt provadény soucasné s poskytnutim této sluzby,
zpravidla jako zajisténi pohledavky za zakaznikem.”’

% Srov.napf. § 1 odst. 1 ZBank

*6 Financial leverage. Blize napt. Jilek J. Finanéni trhy, Praha: Grada Publishing, 1997, s. 371

>7 Srovnej bod 3.2.1.
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3.8.2.

Typické povinnosti souvisejici s poskytovanim sluzby™®

Komise si je védoma, ze souCasna tuzemska pravni Gprava neumoziiuje stanovit jednotna
pravidla pro obchodovani na uvér. Piesto by chtéla vtomto metodickém materialu
predstavit pravidla puisobici na vyspélych zahrani¢nich kapitalovych trzich, nebot’ tyto
pravidla Komise povazuje za vhodny pramen pro obezietné poskytovani investicni sluzby
dle § 4 odst. 3 pism. c) zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu. Dodrzovani nize
uvedenych pravidel Komise vnima4 jako jednu z variant fadného poskytovani této investi¢ni

sluzby. V pfipadé, Ze obchodnik zvoli odlisné zasady, je tfeba aby byl schopen je zdroven

nalezité vysvétlit a prokazat, ze jsou minimalné stejné ucelné a efektivni jako nize uvedena
pravidla”:

ii.

iii.

Pocatecni margin (Initial margin)

Zakaznik je povinen slozit pocateCni margin (jeho vySe zavisi na typu zékaznika a
trhu, na némz je obchod realizovan, pro retailového zakaznika byva obvykle stanoven
ve vySi nejméné 50 %). Tato hodnota musi byt slozena ve formé hotovosti nebo
likvidnich cennych papirti.

Pocatecni margin musi byt slozen na marzovy Ucet otevieny k tomuto ucelu pro
zakaznika.

Udrzovani majetku na uctu (Maintenance margin)

V priibéhu obchodovani na uvér je majetek na uctu pocitan odecitanim objemu ptjcky
auroku od celkové hodnoty cennych papiri ur¢ené podle bodu Ocenéni cennych
papirt, ke kterému se pfricitaji dividendy, uroky a dal§i vynosy vyplacené pro tyto
cenné papiry.

Na marzovém uctu zakaznika by mél byt béhem transakce drzen majetek (equity) ve
vysi minimaln€ 35 % soucasné hodnoty cennych papirti. Obchodnik mize pozadovat
vys$$i hodnotu v souvislosti s Grovni rizika koupenych cennych papirt a finanéni
situaci zakaznika.

Zakaznik muze pozadovat, aby smlouva s obchodnikem obsahovala ustanoveni
0 ,,automatickém prodejnim piikazu® zajistujici prodej cennych papirG za hodnotu
vy$$i nez minimalni vySe majetku na uctu (equity maintance ratio), aby doslo
zastaveni jeho ztraty.

Margin Call

Obchodnik je povinen pocitat objem majetku (equity amount) zakaznikd na
marzovych uctech kazdy pracovni den.

%% Konkrétni podoba nize uvedenych podminek poskytovani piedmétné sluzby se mize riiznit v zavislosti na
standardech jednotlivych trhi, individualnich charakteristik zakaznikd apod.

% Tzv. princip ,,comply or explain.
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Pokud je hodnota majetku na marzovém uctu v dusledku aktudlni trzni hodnoty
cennych papird niz$i nez hodnota minimalniho pozadovaného majetku, obchodnik
informuje zakaznika o tomto deficitu toho dne, ve kterém nedostatek zjistil, a to s tim,
ze majetek musi byt doplnén v hotovosti nebo cennych papirech.

Hodnota minimalniho pozadovaného majetku pied uskutecnénim margin call mtze
byt mezi obchodnikem a zdkaznikem smluvena pokud je to vsouladu s pravidly
ptislusného trhu.

Jestlize po uskute¢néni margin call nebyl deficit dorovnan ve stanovené lhuté, ktera
nesmi presahovat 2 pracovni dny, je obchodnik opravnén prodat cenné papiry a
uzaviit marzovy ucet. Tento postup by méla vyslovné upravovat smlouva se
zakaznikem.

Vyzvednuti penéznich prostredkii z uctu a jejich opétovné vioZeni

iv. Pokud je hodnota majetku na zdkaznickém Uc¢tu vysS$i nez pocatecni margin, tento
presahujici majetek mize byt z marzového uctu vyzvednut zakaznikem nebo, pokud
s tim obchodnik souhlasi, uzit jako majetek pfi jinych marzovych obchodech.

Vykon prav ndlezejicich akciim

v. Urokové a dividendové vynosy zcennych papirti, kterd zakaznik koupil diky
obchodovani na uvér nebo slozil jako majetek, patii zakaznikovi. Pokud existuje
takové ustanoveni v ramcové dohodg¢, jsou tyto vynosy shromazd’ovany obchodnikem
jménem zakaznika.

Hlasovaci prava k témto cennym papirim nalezi zédkaznikovi. Emise s pfedkupnim
pravem a prémiové emise akcii deponovanych jako majetek nebo koupenych za Gveér
musi byt obchodnikem vykonavany na ucet zdkaznika.

Oddéleni victii zakaznika

vi. Minimalni objem majetku, ktery by mél byt sloZzen pro obchodovani na avér, deficit
majetku a obdobné finan¢ni zavazky zakaznika nesmi byt hrazeny cennymi papiry
a hotovosti zakaznika na jinych uctech u obchodnika. Pfevod mezi ucty mize byt
nicméné na zakladé pisemného pokynu zakaznika uskute¢nén. Zasadné nesmi
dochazet k poskytovani zaruky za obchody jednoho zakaznika ¢i obchodnika z
majetku jiného zékaznika. Za timto tiCelem obchodnik pfijme piislusné preventivni
opatfeni spocivajici zejména v oddéleni majetku jednotlivych zdkaznikli (oddé€leni
jednotlivych Gt zédkazniki).

Poskytnuti uveru

vii. Uvér poskytnuty obchodnikem je uréen pouze pro obchodovani na margin a nesmi
byt uzit k jinym uceltiim.

Obchodnici mohou jako kolateral za poskytnuty uvér obdrzet cenné papiry.
Obchodnik nesmi tyto cenné papiry prodat, nesmi je uzit jako kolateral a nesmi je
pujcit.
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Obchodnik mize zékaznikovi umoznit transakce s cennymi papiry obdrzenym jako
kolateral nebo jejich vyménu za jiné cenné papiry.

Pfi obchodovani na margin, pocatecni a konecny den uvéru musi byt obchodnikem
stanoven s ohledem na dobu vypotadani obchodu.

Trvani a ukonceni uveru

viii. Smlouva o obchodovéni na margin je ukoncena prodejem cennych papird, které jsou
pfedmétem obchodu na margin na piikaz zakaznika nebo uhrazenim uwvéru
zakaznikem v hotovosti.

Ke splatnosti dochazi zpravidla za nasledujicich podminek:

- zakaznik nesplati sviij dluh pfes margin call uskute¢nény obchodnikem

- ukoncenim uvéru na zakladé smlouvy

- cenné papiry, které jsou predmétem obchodovani na margin jsou vyfazeny
z regulovaného trhu.

Uvér poskytnuty na koupi cennych papirti miize pokracovat na navrh zikaznika a se
souhlasem banky, pokud jsou cenné papiry vyfazované ztrhu nahrazeny jinymi
cennymi papiry obchodovanymi na regulovaném trhu.

Zakazané transakce

ix. Obchodnik obstaravajici vefejnou nabidku investi¢nich néstroji na kapitalovém trhu
nesmi nakupovat na margin tyto cenné papiry béhem doby, ve které Ize tyto cenné

papiry upsat.

3.8.3. Problémy v praxi
Zprostredkovani a obstarani uvéru nebo piijcky

i.  Pfi své dozorové ¢innosti Komise v minulosti fesila otdzku moznosti zprostredkovani
uvéru nebo pujcky obchodnikem. Jak se Komise vyjadiila v rozhodnuti
10/S00/16/2002/1, “zaver, ze pod pojem ,,poskytovani uveru* je mozno podradit i
obstarani, resp. zprostredkovani uvéru, neni spravny. Obchodnik s cennymi papiry
poskytuje investicni sluzbu podle § 8 odst. 3 pism. c) zakona o cennych papirech
(pozn. dnes § 4 odst. 3 pism. c) zakona o podnikani na kapitalovém trhu) pouze v
pripade, je-li poskytovatelem uvéru sam (neni pritom z hlediska posouzeni cinnosti
rozhodné, jakym zpiisobem si obchodnik s cennymi papiry prostiedky obstara).

Rozhodujici pro urceni opravnénosti obchodnika k ur¢ité Cinnost je najit cil této
¢innosti. V piipadé zprostfedkovani obchodnik vyviji ¢innost sméfujici k tomu, aby
m¢él zdkaznik ptilezitost uzavtit uréitou smlouvu. Vysledkem této ¢innosti je uzavieni
smlouvy o uvéru nebo pujcce mezi zakaznikem obchodnika a tfeti osobou. Obchodnik
profituje na této ¢innosti v podob¢ provize za zprostiedkovani uzavieni smlouvy nebo
v ramci poplatku za obchod s investicnimi nastroji, ktery zakaznik diky takovéto
smlouvé miize uskutecnit. V tomto pripadé€ se nejedna o poskytovani investiéni sluzby
podle § 4 odst. 3 pism. c¢) zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu, ale ani jiné
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investiéni sluzby a obchodnik k takovému jednani neni za Zadnych okolnosti
opravnen.

Od zprostiedkovatelské ¢innosti je tieba odliSovat ¢innost, kdy obchodnik investiéni
nastroje (ale analogicky i1 penézni prostfedky, pokud nejsou soucasti majetku jiného
zakaznika) pro zakaznika obstard. V tomto pfipadé dochazi k uzavieni dvou smluv.
Jednu uzavira obchodnik s tieti osobou s cilem ziskat investicni nastroje nebo penézni
prostfedky, lhostejno zda pro obchodovani na vlastni ti€et nebo pro jiného. Druha
smlouva je uzaviena mezi obchodnikem a zdkaznikem a na jejim zakladé zakaznik
ziskava investicni nastroje nebo penézni prostfedky pro uskutecnéni obchodu
s investi¢nimi nastroji. Mezi zadkaznikem a tfeti osobou neexistuje zadny smluvni
vztah. Takové jednani obchodnika neni v rozporu s pravni upravou. Jde tedy o pfipad,
kdy dochazi ke splnéni vSech znakii uvedenych vbodu 5.8.2., tedy i toho, Ze
poskytovatel této sluzby (obchodnik) vystupuje ve vztahu k zakaznikovi jako véfitel.

Ochrana majetku zakaznika

ii. Pfi ochrané¢ zdkaznikova majetku veden¢ho u obchodnika v zahrani¢i je nutné, aby
obchodnik zajistil stejnou miru ochrany jaké zakaznik poziva pfi investicich do
tuzemskych cennych papirt. Obchodnik musi zejména zajistit, aby neschopnost
jednoho zakaznika splnit zavazek nevedla k po$kozeni ostatnich zakaznik.

Jak Komise uvadi v materialu Sbérné ucty cennych papirt:
Obchodnik s cennymi papiry by mél zakaznické cenné papiry na sbérném ucétu drzet
(evidovat), resp. svéfit je tieti osobé k opatrovani na sbérném uctu, pouze tehdy,
jestlize
- ucinil potiebné rozumné kroky ke zjisténi, ze tento zpisob evidence je v
nejlepsim zajmu zakaznika, popf. ze evidenci nelze vést jinak kvuli
pravnim predpisim nebo trznim praktikdm v dané jurisdikci, a
- zakaznik s timto postupem pisemné vyslovil souhlas.

V ptipadé otevieni sbérného uctu za vyse uvedenych podminek by mél obchodnik
pofizovat a uchovavat pisemné doklady o tom, Ze za ucelem splnéni vyse uvedenych
podminek ucinil potfebné analyzy pfislusného zahrani¢niho trhu, a to s odkazy na
konkrétni zdroje informaci (vCetné pravniho stanoviska k dané problematice) a v
navaznosti na to pfijmout adekvatni G¢innd opatfeni. Pokud tuzemsky obchodnik
nepoucil svého zakaznika v souladu s uvedenymi pozadavky a nema jeho pisemny
souhlas, jedna podle nazoru Komise v rozporu se zdkonem.

Obchodnik musi pfi ochrané majetku zdkaznika dodrzovat nasledujici povinnosti:

- vyuzivat vhodné bonitni tieti osoby,

- zajistit oddé€leni vlastnich prostifedkd od zékaznickych a zakaznickych
navzajem (oddéleni jednotlivych ucti zakazniki),

- zajistit, aby cenné papiry pouzité jako kolaterdl pro poskytovatele avéru
(banku) pro zakazniky obchodnika nebyly prodany, pouzity déale jako
kolateral nebo pujceny; to zajisti mimo jiné pfesnou identifikaci kolateralu
jako majetku konkrétniho zakaznika,

- informovat zakazniky o zplisobu ochrany jejich majetku. Poskytnuti téchto
informaci je tfeba stvrdit podpisem zakaznika.
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3.8.4. Nékteré zvlastni pripady souvisejici s poskytnutim sluzby

Pfi poskytovani této sluzby bude ¢asto aktivovan § 15 odst. 1 pism. d) zdkona o podnikani
na kapitalovém trhu, na jehoz zaklad¢ je obchodnik povinen pozadovat pisemny souhlas
zakaznika k poskytnuti investi¢ni sluzby, ze které vyplyvaji dals§i zavazky. V tomto
souhlasu musi byt uvedeny alesponn predpoklady vzniku dalsiho zavazku a uréeni jeho
velikosti nebo prohlaseni, ze vyse dalsiho zavazku neni omezena.

V piipadg, kdy investi¢ni nastroje jsou poskytnuty z majetku jiného zakaznika obchodnika
(bez ohledu na to, zda se jedna o zakaznika asset managementu ¢i komitenta), je povinnosti
obchodnika opatfit si pisemny souhlas tohoto zakaznika (§ 12 odst. 5 a 6 vyhlasky ¢.
258/2004), ve kterém uvede
- presné vymezeni investiCnich nastroji zakaznika, které smi k obchodu
vyuzit nebo zpusob jejich uréeni,
- urceni osoby, k obchodu na jejiz ucet smi byt investi¢ni nastroje zakaznika
vyuZity,
- dobu, nebo zpiisob jejiho urceni, po kterou smi byt investi¢ni nastroje
zakaznika vyuzity k obchodu na tcet jiné osoby, s tim, Ze tato doba nesmi
prekrocit tficet dnii od podepsani souhlasu zdkaznikem ,
- presné urceny ucel, pro ktery smi byt investi¢ni nastroje vyuZity.

V zadném piipad€ nemohou byt z majetku jiného zakaznika poskytnuty penézni prostiedky.
Zaroven nesmi jit o zprostifedkovatelskou ¢innost —viz bod 3.8.4. (3) vyse.

S ohledem na vyse uvedené, lze uzaviit, ze v praxi mohou byt penézni prostiedky
(vyhradn€) a investi¢ni nastroje (pfevazné), pokud budou pro provedeni investi¢ni sluzby
poskytovani uvéri a pujéek obstaravané obchodnikem z cizich zdroji, opatfovany
u protistrany.

3.8.5. Smluvni typy

Cinnosti, které jsou obsahem této investiéni sluzby, miizeme vymezit tak, Ze jde o uzavirani
smluv o Gvéru nebo plijéce pendznich prostredki® a smluv o pijéce investiénich nastroji®’
mezi obchodnikem a zakaznikem s tim, Ze:
- poskytnuté penézni prostiedky a investini nastroje jsou pouzity na obchod
s investiénim nastrojem,*” (obchod umoziiuji, bez jejich poskytnuti by k obchodu
nedoslo)
- poskytovatel této sluzby zaroven ve vztahu ktémto poskytnutym penéznim
prostiedkiim a investicnim nastrojim poskytuje dalsi investi¢ni sluzbu a
- poskytovatel této sluzby vystupuje jako véfitel.”

5 Smlouva o ptjéce dle § 657 Ob&Z, smlouva o uvéru dle § 497 a nasl. ObchZ
®' Smlouva o ptijéce cennych papirt dle § 16a ZCP

62 Pojem obchod s investiénim néastrojem byva vyklada Siroce nejen jako prosty nakup nebo prodej, ale té2 jako
fada specialni transakci — napf. REPO operace, Buy/Sell, kratky prodej (short sell) atp.

% Neni zde podstatné, zda poskytovatel pokryva tyto Gvéry nebo pijéky z vlastnich zdroji nebo si tyto
prostiedky nebo investi¢ni nastroje opatii od tfeti osoby (cizi zdroje).

30
MIS e prosinec 2005 e verze 1.0



&
KOMISE PRO CENNE PAPIRY

MIS 3. K vykladu investi¢nich sluzeb

3.9.

3.9.1.

Ke sjednanym smlouvam je Casto zfizovano zajisténi napt. formou slozeni penéz v hodnoté
n&kolik desitek procent z ceny pijéenych investiénich nastroji.*

Poradenska cCinnost tykajici se struktury Kkapitalu,
prumyslové strategie a stim souvisejicich otazek, jakoz
i poskytovani porad a sluzeb tykajicich se premén spoleCnosti
nebo prevodii podniki

§ 4 zakona o podnikani na kapitalovém trhu

(3) Dopliikkovymi investi¢nimi sluzbami jsou

d) poradenska c¢innost tykajici se struktury kapitalu, primyslové strategie a s tim
souvisejicich otazek, jakoZ i poskytovani porad a sluzeb tykajicich se premén
spole¢nosti nebo pievodi podniku,

Priloha ISD, Oddil C

4. Advice to undertakings on capital structure, industrial strategy and related matters
and advice and services relating to mergers and the purchase of undertakings

Popis sluzby

Tato investi¢ni sluzba pokryva nékolik oblasti. Prvni z nich je poradenska Cinnost tykajici
se struktury kapitalu a prakticky se tyka financovani podniki ¢i podnikatelskych projektu.
Zahrnuje otazky ziskavani finan¢nich prostfedkd, strukturu zdroj financovani, zpracovani
doporuceni ¢i plant financovani. Tyto plany zpravidla zahrnuji vyuzivani investi¢nich
nastrojii pro ziskani finan¢nich zdroji ¢i jejich vyuzivani pfi fizeni financi pfislusného
podnikatelského subjektu. Tato poradenska Cinnost Casto souvisi s poskytovanim investi¢ni
sluzby upisovani nebo umistovani emisi investi¢nich néstroja.

Druhou oblasti je poradenstvi v oblasti primyslové strategie a s tim souvisejicich otazek.
Tato oblast je v praxi spiSe okrajovou cCinnosti a poskytovatel této investicni sluzby
zpravidla spolupracuje se specializovanymi subjekty. Jedna se o komplexni problematiku
souvisejici s logistikou, fizenim vyroby a jakosti, Getnictvim, danovou problematikou,
marketingem, managementem atp.

Tteti oblasti je poskytovani poradenstvi a sluzeb tykajicich se pfemén spole¢nosti nebo
pfevodll podnikl. V této oblasti opét poskytovatelé této investicni sluzby v praxi
spolupracuji s odbornymi poradenskymi firmami. Prakticky se jedna o problematiku fuzi,
rozdé€leni, pfevodu jméni, nabidek prevzeti, prodeje ¢i najmu podniku nebo jeho ¢asti atp.

% Jde o tzv. marzové obchodovani. Vice napi. Bodie Z., Kane A., Marcus A. J., Investments, Boston,
Irwin/McGraw-Hill — 3rd edition, 1996, s. 96, dokumenty Komise pro cenné papiry Obchodovani na Gvér
(margin) a jeho rizika a Intra-day obchodovani a jeho rizika na www.sec.cz, dokument US SEC Margin:
Borrowing Money To Pay for Stocks na www.sec.gov, dokument NASD Understanding Margin Accounts, Why
Brokers Do What They Do na www.nasd.com
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Ze strany obchodnika s cennymi papiry tato ¢innost souvisi ¢asto s poskytovanim dalSich
investi¢nich sluzeb napf. zajiSténi realizace povinného odkupu akcii v ramci nabidek
pfevzeti — ptijimani a pfedavani pokynti a provadéni pokynt.

3.9.2. Smluvni typy

Pravnim zékladem pro poskytovani této investicni sluzby je obvykle inomindtni typ
smlouvy, Casto obsahujici téz prvky komisionai'ské ¢i mandatni smlouvy.
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3.10.

3.10.1.

Poradenska ¢innost tykajicich se investovani do investi¢nich
nastroju

§ 4 zakona o podnikani na kapitalovém trhu
(3) Dopliikkovymi investi¢nimi sluzbami jsou

f) Poradenska ¢innost tykajicich se investovani do investi¢nich nastroji,

Priloha ISD, Oddil C

6. Investment advice concerning one or more of the instruments listed in Section B.

Popis sluzby

Obsahem doplikové investiéni sluzby podle § 4 odst. 3 pism. e) zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu, poradenska ¢innost tykajici se investovani do investi¢nich nastroja (dale
jen investiéni poradenstvi®), je poskytovani investicniho poradenstvi. Jednd se
o kvalifikovanou ¢innost spocivajici ve sbéru informaci o investiCnich mozZnostech
tykajicich se investi¢nich nastrojl, informaci o téchto investi¢nich nastrojich, jejich
emitentech, ocekavaném vyvoji jejich cen, vyvoji nabidky a poptavky na trhu,
makroekonomickych faktorech plisobicich na pfislusné investiéni nastroje atd. Poskytovani
sluzby dale zahrnuje analyzu a hodnoceni téchto informaci se zohlednénim individualnich
potieb zakaznika, jeho zkuSenosti s investovanim a investicnich zamérd, rizik investice
a postoje zékaznika k riziku. Vysledkem je formulace investi¢niho doporuceni napf.
v podobé doporuceni ke konkrétnimu nékupu ¢i prodeji investicniho néstroje, vykonu nebo
uplatiiovani prav z investi¢niho nastroje apod.

Poskytovanim investicniho poradenstvi je i pfipad, kdy maklét poskytuje zakaznikovi
investi¢ni doporuceni bez naroku na zvlastni odménu, tzn. pokud je odménou obchodnika
z obchodu realizovaného na zakladé pifedmétného doporuceni pouze standardni provize
podle ceniku platného pro zprostiedkovani obchodt na zakladé komisionatské smlouvy.

Investicnim poradenstvim ve smyslu § 4 odst. 3 pism.e) zakona o podnikani na
kapitalovém trhu naopak nejsou investi¢ni doporuceni ur¢ena sir§imu okruhu obchodnikovi
neznamych respondentli ani individualni doporuceni obecného charakteru k vyuzivani ¢i
nevyuzivani uréitych sluzeb.” Zpravidla pod tuto investi¢ni sluzbu nebudou podfazovény
také doporuceni v komplexnéj$i podobé, jako je sestaveni obecné investini strategie Ci
dlouhodobého investi¢niho planu.

O investi¢ni poradenstvi se zpravidla nejedna také v piipadech, kdy obchodnik poskytuje
zakazniktim informace nékterého z nésledujicich typu:

ptehled aktudlnich cen investi¢nich nastroji,

zvetejnéné novinky a oznameni tykajici se emitentd investi¢nich nastroja,

nabidka koupé nebo prodeje urcitého investi¢niho nastroje,

vysvétleni prav a podminek investi¢niho nastroje,

porovnani vynosnosti a rizikovosti jednoho investicniho néstroje ve srovnani s jinym,
publikovani zebtickll vykonnosti investi¢nich nastroji ur¢itého druhu,

publikovani ptehled obchodli manazerti s akciemi jejich spolecnosti,

% K povaze doporueni srovnej CESR's Technical Adice pn Possible Implementing Measures of the Directive
2004/39/EC on Markets in Financial Instruments
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3.10.2.

3.10.3.

upozornovani na urité udalosti (napt. ze kurs nékteré akcie prekrocil uréitou hranici).

I vyse uvedené informace vSak mohou byt za uréitych podminek povazovany za investicni
poradenstvi, napt. pokud je obchodnik podava nékterym z nasledujicich zptisobt:

podava informaci o manaZerskych obchodech tak, aby zakaznik dospél k zavéru, ze prodavaji ¢i
kupuji-li akcie manazefi, je vhodné ucinit totéz,

podava informaci, Ze kurs nékteré akcie ptrekrocil ur¢itou hranici, zpisobem naznacujicim zaver, ze
nastal vhodny okamzik pro nakup nebo prodej predmétné akcie,

zduraziuje a potlacuje prezentované informace tak, aby pfivedl zdkaznika k ur¢itému investiénimu
rozhodnuti apod.

Stejné jako v kapitole 3.4.1. je tfeba pfipomenout, Ze tuto investi¢ni sluzbu neni mozné
zameénovat s investicni sluzbou asset management.

Typické povinnosti souvisejici s poskytovanim sluzby

Typické povinnosti obchodnika vyplyvaji z ustanoveni § 12 odst. 1 pism. j) zakona
o podnikani na kapitdlovém trhu. Spocivaji v pfedchazeni manipulaci s trhem provadéné
samotnym obchodnikem napf. v zdjmu dosazeni vys$Siho emisniho kursu a jeho
prostiednictvim vyssi provize za poskytnuti investi¢ni sluzby upisovani nebo umistovani
emisi investi¢nich nastroja.

V piipad¢é, Ze obchodnik vydava investicni doporuceni (Sifené vefejné pristupnymi
prostiedky jako internet, denni tisk apod.) tykajici se investi¢nich nastroji, ke kterym napft.
zaroven poskytuje investiéni sluzbu upisovani nebo umistovani emisi investi¢nich
nastroji, musi postupovat dle § 126 odst. 2 pism. d) a § 125 odst. 6 zakona o podnikani na
kapitalovém trhu spolu s § 11 odst. 1 pism. i) vyhlasky ¢. 536/2004 Sb. poctivé a soucasné
uvefejnit svij stfet zajmi. Podrobnéjsi pravidla poctivé prezentace investi¢nich doporuceni
a uvefejiovani stfetu z4jmid nebyla dosud vydana v disledku chybéjiciho zmocnovaciho
ustanoveni v zakona o podnikani na kapitalovém trhu. Navrh vyhlasky®® upravujici tuto
problematiku prosel vefejnou diskusi a vyhlaska by meéla nabyt ucinnosti v souvislosti
s t¢innosti technické novely zakona o podnikani na kapitalovém trhu. Do vydani uvedené
vyhlasky bude Komise splnéni podminek poctivé prezentace a zvetejiiovani stietu zajmu
posuzovat dle obecného vymezeni v zakona o podnikani na kapitalovém trhu.

Ve vztahu ke svym zakazniktim, kterym poskytuje individualni investiéni doporuceni, je
obchodnik povinen postupovat dle § 15 odst. 1 pism. a), c¢) a f) zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu. Tedy v pfipade, ze je obchodnik né&jakym zplisobem propojen ¢i jinak
materidlné zainteresovan na investiénim nastroji nebo emitentu investicniho nastroje, ktery
doporucuje, je povinen zékaznika pravdivé informovat a upozornit na mozny stiet zajmd.

Vykonavané odborné obchodni ¢innosti

Pfi poskytovani doplitkové investi¢ni sluzby podle § 4 odst. 3 pism. e) nejsou vykonavany
odborné obchodni ¢innosti ve smyslu vyhlasky ¢. 259/2004.

Tato sluzba neni vyhrazena obchodnikiim s cennymi papiry, a mize ji i bez povoleni
Komise vykonavat kterakoli fyzicka nebo pravnicka osoba s odpovidajicim zivnostenskym

% yyhlagka provadi smérnici Komise 2003/125/ES
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3.10.4.

3.10.5.

opravnénim.”’ Rovn&Z registrace investiéniho zprostiedkovatele nezahrnuje moznost
poskytovat tuto investiéni sluzbu. Investiéni zprostfedkovatel nicméné muiize investi¢ni
poradenstvi poskytovat, jestlize je zaroven drzitelem pfislusného Zivnostenského
opravneéni.

Navaznost na jiné investi¢ni sluzby

Pokud poskytuje tuto dopliikovou investi¢ni sluzbu obchodnik s cennymi papiry, ¢ini tak
témef vzdy v souvislosti s poskytovanim hlavnich investi¢nich sluzeb podle § 4 odst. 2
pism. a) az d). Samu o sobé zpravidla poskytuji tuto sluzbu subjekty, které nejsou
obchodniky s cennymi papiry, napf. investicni zprostfedkovatelé. Investicni
zprostfedkovatelé ovSem investiCni poradenstvi nevykonavaji na zakladé registrace
u Komise, ale na zakladg ptislu§ného Zivnostenského opravnéni.”’

Smluvni typy

Pravnim zakladem pro poskytovani investi¢ni sluzby je obvykle nepojmenovany typ
smlouvy, casto obsahujici prvky komisionafské nebo mandatni smlouvy, smlouvy
o0 obhospodatovani cennych papirt atd.

Ve smlouvé mize byt pfipadné zakotvena i odpovédnost poskytovatele investicniho
poradenstvi. Napt. pii nedostateéné vykonnosti produktu, do né¢hoz zakaznik investoval na
zaklad€ doporuceni, ve srovnani s nastroji jiného druhu, resp. téhoz druhu, le¢ od jinych
emitenti, mize poradce odpovidat zakaznikovi za Skodu, prokaze-li se, Ze nepostupoval
dostatecné odborné (pokud napi. muselo byt ziejmé, ze dany produkt nepfedstavuje pro
zakaznika vhodnou variantu, Ze na trhu existovaly zjevné vyhodnéjsi investicni moznosti,
popt. Ze v dany okamzik nebylo za stanovenych okolnosti pro investora vilbec Zadouci na

kapitalovy trh vstupovat).

7 Oproti dosavadni tpravé v ISD, viak evropské pravo zavadi zménu a MiFID nové zafazuje investi¢ni
poradenstvi mezi hlavni investicni sluzby, které bude opravnéna poskytovat pouze osoba s piislusnym

povolenim.

68 Blize Metodika - Investi¢ni zprostfedkovatel (IZ) - u¢inna od 16.1.2005, www.sec.cz

% Blize Metodika - Investi¢ni zprostfedkovatel (IZ) - G¢inna od 16.1.2005, www.sec.cz
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3.11.

3.11.1.

3.11.2.

Provadéni devizovych operaci souvisejicich s poskytovanim
investi¢nich sluzeb

§ 4 zakona o podnikani na kapitalovém trhu
(3) Dopliikkovymi investi¢nimi sluzbami jsou

f) Provadéni devizovych operaci souvisejicich s poskytovanim investi¢nich sluzeb,

Priloha ISD, Oddil C

7. Foreign-exchange services where these are connected with the provision of
investment services

Popis sluzby

Jedné se o transakce na devizovém trhu souvisejici s poskytovanim investi¢nich sluzeb.”
Konkrétnim obsahem této sluzby je zajisténi konverze (smény) mén, nakup zahrani¢nich
meén, pfevod finanCnich prostfedkii do zahrani¢i. Tato cinnost musi vzdy souviset
s poskytovanim dalsi (hlavni) investicni sluzby naptf. provadéni pokyni nebo
obhospodarovani majetku ve vztahu k zahrani¢nim investi¢nim nastrojim.

Navaznost na jiné investi¢ni sluzby

Tato doplikova investicni sluzba musi vzdy souviset s poskytovani nékteré z hlavnich
investi¢nich sluzeb. Obchodnik poskytujici tuto investiéni sluzbu musi byt soucasné
opravnén k poskytovani hlavni investicni sluzby pfijimani a pfedavani pokynti, provadéni
pokynii nebo obhospodafovani investi¢nich sluzeb.

" Do 1.1.2001 bylo nezbytné k provadéni devizovych operaci ziskat devizovou licenci dle devizového zakona
pro vSechny podnikatelské subjekty. Z poskytovateli investi¢nich sluzeb nemusi v soucasnosti mit devizovou
licenci jak bankovni tak nebankovni obchodnici s cennymi papiry.
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3.12.

3.12.1.

3.12.2.

3.12.3.

3.12.4.

3.12.5.

Sluzby souvisejici s upisovanim emisi investi¢nich nastroju

§ 4 zakona o podnikani na kapitalovém trhu
(3) Dopliikkovymi investi¢nimi sluzbami jsou

g) sluzby souvisejici s upisovanim emisi investi¢nich nastroju

Priloha ISD, Oddil C

5. Services related to underwriting.

Popis sluzby

Obsahem doplnkové investi¢ni sluzby podle § 4 odst. 3 pism. g) zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu (sluzby souvisejici s upisovanim emisi investi¢nich nastroji) jsou ¢innosti
podptrné povahy souvisejici s upisovanim a vydavanim investi¢nich nastroji. Jde napft.
o administrativni a pravni sluzby spojené s Upisem, marketingovou cinnost, oslovovani
potencialnich zajemcd o upis, pfipravu nebo spolupraci na piipravé prospektu emise,
komunikaci s regulovanym trhem, na kterém ma byt emise umisténa, s centralnim
depozitatem (v ptipad€¢ zaknihovanych cennych papirl), s tiskarnou listinnych cennych
papirt apod.

Typické povinnosti souvisejici s poskytovanim sluzby

povinnosti vyplyvajici z ustanoveni § 34 a 35 zdkona o podnikéani na kapitdlovém trhu
(zpracovani prospektu cenného papiru nebo uzsiho prospektu cenného papiru),
povinnosti vyplyvajici z ustanoveni § 120 odst. 2 zdkona o podnikani na kapitalovém
trhu,

povinnosti vyplyvajici z ustanoveni § 202 az 207 obchodniho zakoniku,

povinnosti vyplyvajici z ustanoveni § 6 az 19 zékona ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech.

Vykonavané odborné obchodni ¢innosti

Pii poskytovani doplinkové investicni sluzby podle § 4 odst. 3 pism. g) nejsou vykonavany
odborné obchodni ¢innosti ve smyslu vyhlasky €. 259/2004.

Néavaznost na jiné investic¢ni sluzby

Pokud poskytuje tuto doplikovou investi¢ni sluzbu obchodnik s cennymi papiry, ¢ini tak
témét vzdy v souvislosti s poskytovanim hlavni investi¢ni sluzby podle § 4 odst. 2 pism. e)
zakona o podnikani na kapitalovém trhu. Samu o sobé zpravidla poskytuji tuto sluzbu
subjekty, které nejsou obchodniky s cennymi papiry, napf. advokatni kancelafe nebo
marketingové agentury.

Smluvni typy

Tato dopliikova investi¢ni sluzba je zpravidla vykondvéna na zidkladé nepojmenované
smlouvy o zprostiedkovani vefejné nabidky cennych papiri ¢i smlouvy o zprostredkovani
vydani cenného papiru ptipadné jiného investi¢niho nastroje. Nejedna se o smlouvu podle
§ 33a nebo 33b zékona o cennych papirech.

MIS e prosinec 2005 e verze 1.0




&
KOMISE PRO CENNE PAPIRY

MIS 3. K vykladu investi¢nich sluzeb

3.13.

3.13.1.

3.13.2.

Pronajem bezpecnostnich schranek

§ 4 zakona o podnikani na kapitalovém trhu
(3) Dopliikkovymi investi¢nimi sluzbami jsou

h) prondjem bezpeénostnich schranek

Priloha ISD, Oddil C

1. Safekeeping in relation to one or more instruments

Popis sluzby

Prongjem bezpecnostnich schranek je dle § 4 odst. 3 pism. h) zédkona o podnikani na
kapitalovém trhu doplitkovou investi¢ni sluzbou.

V ptipadé pronajmu bezpecnostnich schranek zakon o podnikani na kapitadlovém trhu
nestanovi vyslovné’' (narozdil od jinych hlavnich nebo doplitkovych investi¢nich sluzeb)
pozadavek na poskytovani sluzby pouze ve vztahu k investicnim nastrojim. Jak ale vyplyva
zvyse uvedené¢ho znéni ISD, pii spravné transpozici do naSeho pravniho fadu by
poskytovani této investicni sluzby mélo byt omezeno pravé jen ve vztahu k investi¢nim
nastrojiim. Komise proto bude uvedené ustanoveni vykladat, vzhledem k systematickému’?,
teleologickému a komunitarn€¢ konformnimu vykladu, restriktivné. Tedy pronajem
bezpecnostnich schranek je obchodnik opravnén poskytovat vyhradné ve vztahu
k investi¢nim nastrojam.

Poskytovani této sluzby spociva v poskytovani dostateéné chranéného a zabezpeceného
prostoru. Investi¢ni nastroje, které si zakaznik do takového prostoru ulozi, by pfitom mély
byt chranény zejména pied vniknutim neopravnénych osob a pied vlivem vnéjsich faktora
(vetné zivelnych pohrom a nebezpeénou povahou véci ulozenych jinymi osobami), které
by zékaznikem ulozené véci mohly poskodit nebo znicit.

Smluvni typy

Vedlejsi investi¢ni sluzba ,,prondjem bezpecnostnich schranek® je poskytovana na zakladé
najemni smlouvy podfizené rezimu obcanského zakoniku. V piipadé smlouvy o ulozeni ¢i
ouschové se jedna o odlisny typ cinnosti, ktery nelze investicni sluzbé prondjem
bezpecnostnich schranek podiadit.

Povinnosti, které vyplyvaji z poskytovani uschovy a/nebo spravy investi¢nich nastrojd,
nelze s pronajmem bezpecnostnich schranek spojovat. Obchodnik s cennymi papiry, ktery
sice ma povoleni k pronajimani bezpeénostnich schranek, ale nema povoleni k poskytovani
uschovy a/nebo spravy investi¢nich nastrojt, by se k pInéni téchto povinnosti ani nemohl
zavazat.

! na rozdil od Gpravy obsazené v ISD

7 napt. § 6 odst. 2 zékona podnikéani na kapitalovém trhu
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Pii pronajimani bezpecnostnich schranek nelze (ani subsidiarn€) pouzit smlouvu
o bankovnim uloZeni véci dle § 700 a nasledujicich obchodniho zakoniku, nebot’ se nejedna
o spravu ulozenych véci (uloZeni i sprava je v pfipad¢ investi¢nich nastrojii pfedmétem jiné
investi¢ni sluzby), ale pravé jen o prondjem bezpecnostni schranky.
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