KONZULTACNI MATERIAL
Scope and definitions

Pusobnost a defint

Ministerstvo financi CR



KONZULTACNI MATERIAL

Pusobnost a definice

© Ministerstvo financi Ceské republiky
Letenska 15 ¢ 118 10 Praha
Pracovisté: Odbor Legislativy finan¢niho tthu, oddéleni Kapitalovy trh, Legerova 69, 120 00 Praha 2

Kontakt: Michal Franék, tel. 257 04 33 29, michal.franek@mfcr.cz
Jan Sovar, tel. 257 04 29 25, jan.sovar@mfcr.cz




Obsah

Vychodiska

Kapitola 1:

Kapitola 2:

Kapitola 3:

Kapitola 4:

Kapitola 5:

Kapitola 6:

Kapitola 7:

Kapitola 8:

Kapitola 9:

Kapitola 10:

Kapitola 11:

Kapitola 12:

Kapitola 13:

Pusobnost
Vyjimky z piisobnosti

Hlavni investicni sluzby a investicni
c¢innosti - obecné

Prijimani a predavani pokynii
Provadéni pokymi na ucet zakaznika
Obchodovani na viastni ucet
Obhospodarovani majethku zakaznika
Investicni poradenstvi

Upisovani nebo umistovani emisi

Provozovani vicestranného obchodniho
systemu

Doplrikové investicni sluzby
Derivaty

Nederivatové finanéni nastroje

18

21

24

26

28

30

32

35

37

39

42

48



Zkratky

V tomto konzulta¢nim materialu se rozumi:

»MiFID%

»CRD*%

,BCD%

»IMD%

wministerstvo*

wprovadéci narizeni nebo
téz ,IR“

wprovadéci smérnice“ nebo
téz , ID“

wVyhlaska“

wZdkon*

wZakon o cennych papirech*

Smérnice Evropského parlamentu a Rady
€. 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich
finanénich nastroju

Smérnice Evropského parlamentu a Rady
€. 2006/49/ES ze dne 14. cervna 2006 o kapitalove
pfiméFenosti obchodnikii s cennymi papiry
a uvérovych instituci prepracované znéni smérmice
93/6/EHS ze dne 15. biezna 1993 o kapitalove
pfiméFenosti obchodniki s cennymi papiry
a uvérovych instituci

Smérnice Evropského parlamentu a Rady
€. 2006/48/ES ze dne 14. ¢ervna 2006 o pristupu k
cinnosti Gvérovych instituci a o jejim vykonu
v pfepracovaném znéni smérnice 2000/12/ES ze dne
20. bifezna 2000 o pristupu k podnikani uvérovych
instituci a o vykonu tohoto podnikani

Smérnice Evropského parlamentu a Rady
¢.2006/92/ES ze dne 9. prosince 2002
o zprostiedkovani pojisténi

Ministerstvo financi Ceské republiky

Narizeni Evropské Komise ¢. 2006/1287/EC ze
dne 10. srpna 2006, kterym se provadi smérnice
Evropského parlamentu a Rady ¢. 2004/39/ES
pokud jde o archivacéni povinnosti obchodnika
s cennymi papiry, hlaseni obchodii, transparenci
trhii, podminek pro pfijeti finanéniho nastroje
k obchodovani, jakoz ivymezeni nékterych
pojmu’

Smérnice Evropské Komise ¢. 2006/73/EC ze dne
10. srpna 2006, kterou se provadi smérnice
Evropského parlamentu a Rady ¢. 2004/39/ES
pokud jde o pozadavky na organizaci a provoz
podniku obchodnika s cennymi papiry
a vymezeni nékterych pojmui?

Vyhlaska Komise pro cenné papiry ¢. 258/2004
Sb., kterou se stanovi podrobnosti dodrzovani
pravidel obezretného poskytovani investic¢nich
sluzeb a podrobnéjsi zpusoby jednani
obchodnika s cennymi papiry se zakazniky

Zakon ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu ve znéni pozdéjsich piedpist

Zakon ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech ve
znéni pozdéjsich predpisu

1 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/site/en/oj/2006/|_241/|_24120060902en00010025.pdf

2 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/site/en/oj/2006/_241/l_24120060902en00260058.pdf




w»Zdkon o cennych papirech
ve znéni do 30.4.2004%

nZakon o komoditnich
burzach“

wnZdkona o bankach*
"vyhlaska o investicnich
doporucenich*

wdevizovy zakon“

Zakon €. 591/1992 Sbh., o cennych papirech ve
znéni do 30.4.2004 (tj. pred ucinnosti zakona
€. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém
trhu)

Zakon ¢. 229/1992 Sh., o komoditnich burzach ve
znéni pozdéjsich piedpisu

Zakon ¢. 21/1992 Sb., o bankach ve znéni
pozdéjsich pfedpist

Vyhlasky €. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci
investiénich doporuéeni

Zakon ¢. 219/1995 Sb., devizovy zakon ve znéni
pozdéjsich predpist



Vychodiska

Cil konzultacniho materialu a konzultacni proces

Transpozice smérnice o trzich finan¢énich nastroja — MiFID a ji
provadéjici smérnice, pfinese zasadni dopad do oblasti domaciho
finanéniho trhu.” Zimérem ministerstva je transponovat oba evropské
pfedpisy ucelné, tj. vyhovét jejich pozadavkim s ohledem na potteby
ceského financ¢niho trhu, a transparentné, tj. zapojit do konzulta¢nfho
procesu sirokou odbornou vefejnost.

Komunitarni pravni aprava, ktera je pfedmétem transpozice, je sledovana
rozdélenim do péti zakladnich tématickych celku:

Celek A Pravidla jednani ve vztahu k zakaznikim
Celek B Trzni infrastruktura

Celek C Plsobnost a definice

Celek D Pozadavky na organizaci a provoz

Celek E Dohled

Tento konzulta¢ni materidl je vénovan vymezeni zakladnich pojmu
a rozsahu pusobnosti (celek C). Ministerstvo zde nepfedklada definitivni
model feseni této problematiky, ani finalni navrh legislativy.

Cilem tohoto konzultacniho materialu je iniciovat strukturovanou
diskusi a ziskat nazory a piipominky nejen od ucastnikt trhu, Ceské
narodni banky, profesnich organizaci a odborné vefejnosti, nybrz i od
drobnych investoru. Vsechny vécné pripominky a naméty jsou vitany - jak
k otazkam materialni ¢i procesni povahy, Gplnosti vychodisek, faktickych
a pravnich omezeni, tak k pouzité terminologii a jeji srozumitelnosti.
Ministerstvo povazuje konzultacni material za dulezity faktor pro pfipravu
ucastnika finanéni trhu na novy rezim, ktery transpozice pfedmétnych
komunitarnich pfedpisa pfinese.

Navrh je tedy formulovan jako strukturované vychodisko pro komplexni
diskusi na téma pravidel jednani ve vztahu k zdkaznikim. Na zakladé
vysledkii vefejné diskuse bude formulovana finalni podoba nivrhu
paragrafovaného znéni zakona, ktery bude cit. evropské predpisy
transponovat.

Problematika  pfedkladanda v tomto konzultacnim materialu  byla
pfedbézné diskutovana s vybranymi odborniky pusobicimi v oblasti
kapitalového trhu vramci nékolika konzultaci. Jejich pfevazujici
stanovisko k né¢kterym otazkam je v kazdé dil¢i ¢asti uvedeno.

3 Vtéto souvislosti je vhodné upozomit, Ze provadéci nafizeni je pfimo zavazné a predmétem

transpozice neni.



Skladba a nazvoslovi

Rozvrzeni predmétné materie na pét zakladnich celka si vyzadalo
systematické usporadani téchto celka do dil¢ich ¢asti.

Pro snazs$i orientaci byl zakladni celek C rozclenén do ctrnacti dilé¢ich
casti, a to tak, aby pifibuzné a tématicky spjaté instituty tvofily pokud
mozno samostatnou problematiku a vramci ni byly fazeny od
jednodussich ke slozité¢jsim a od obecnych ke zvlastnim. Kazda kapitola
pak obsahuje popis dil¢i problematiky, navrh feseni dil¢i problematiky,
relevantni komunitarni, jakoz i narodn{ pravn{ upravu a otazky k diskusi.

Konzultacni material ma tyto kapitoly:

Plsobnost

Vyjimky z pusobnosti

Hlavn{ investicni sluzby a investi¢ni ¢innosti - obecné
Prijimani a pfedavani pokyna

Provadeéni pokynu na ucet zakaznika

Obchodovani na vlastn{ Gcet

Obhospodafovani majetku zakaznika

Investi¢ni poradenstvi

Upisovani nebo umist’ovani emisi

= Y ®© N oA e

0. Provozovani vicestranného obchodniho systému
11.  Doplnkové investicni sluzby
12, Derivaty

13.  Nederivatové finan¢ni nastroje

Osnova se snaz{ o terminologickou jednotnost a uziva tedy pro stejné
pojmy pokud mozno stejna slova a pro ruzné pojmy slova ruzna. Text se
co mozna nejvice vyhyba cizim slovim. Je-li mozné nahradit cizi slovo
bez obtizi ceskym, preferuje se takové feseni (napf. ,,obchod” namisto
,wtransakce® nebo ,,odména‘“ namisto ,,provize®). Nékdy se ze stylistickych
duvodu, zejména s ohledem na srozumitelnost textu, anebo se zfetelem
k jazykovym uzancim, navrhuje novy nebo obnoveny cesky vyraz
popiipadé do zavorky pro lepsi srozumitelnost doplnéni piislusného
cizojazycného terminu [napf. ukazatel nebo jiny referenéni podklad
(benchmark)).

Tam, kde pfeklad ciziho slova jiz v pfislusné pravni upravé zdomacnél
kupt. ,,order* jako ,,pokyn* a nikoli ,,pfikaz®, ¢i ,investement firm* jako
,;obchodnik s cennymi papiry* preferuje se stavajici ¢esky preklad. Ovsem
v pfipadech, kdy platna pravni dprava pouziva vyraz, ktery neni vhodné
pfelozen nebo kterému MiFID ¢i provadéci smérnice dava novy obsah,
zavadi se vyraz novy (napf. ,.financial instrument® jako ,,financn{ nastroj*
oproti ,,investment instrument® jako ,,investi¢n{ instrument*).



Predlohou pro konstrukeci konzultacniho materialu byla anglicka verze,
popiipadé¢ i jiné cizojazyéné verze, MiFID, provadéci smérnice
a provadéctho nafizeni. V této souvislosti byl ministerstvem proveden
vlastni pfeklad textu do ceského jazyka. Dostupny cesky preklad
citovanych komunitarnich predpist trpi silnymi pravné-terminologickymi
1 véenymi defekty. Vyuziti ceské jazykové pfedlohy tak, jak byla

uvefejnéna, tedy nepovazujeme za vhodné.’

Kontakty

Tento material vychazi ze stavu ke dni 31.10.2000.

Lhita pro zasilani pfipominek je stanovena do 8. prosince 2006.

Odpovédi na otazky, jakoz 1 dal$i pfipominky, je mozné zasilat
elektronicky na adresu mifid@mfcr.cz, poptipadé pisemné na adresu
Ministerstvo financi, Letenska 15, P.O.Box 77, 118 10 Praha 1, a to vzdy
s oznacenim

»MiFID — CELEK C*
k ok ok ok ok
Kontaktnimi osobami Ministerstva financi jsou:

Michal Franék, odd. Kapitalovy trh, odbor Legislativy finanéniho trhu,
e-mail: michal.franek@mfcr.cz, tel. + 420 257 04 33 29, fax +420 257 04 22 94

Jan Sovar, odd. Kapitilovy trh, odbor Legislativy finanéntho trhu,
e-mail: jan.sovar@mfcr.cz, tel. +420 257 04 29 25, fax +420 257 04 22 94

4 http://ec.europa.eufinternal_market/securities/docs/isd/dir-2004-39-implement/reg-30-6-06_cs.pdf
a http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/isd/dir-2004-39-implement/dir-30-6-06_cs.pdf
V této souvislosti je vznesen poZadavek na provedeni corrigenda ¢eskych prekladl téchto predpist.




Pusobnost

Scope of application

MiFID, jakoz 1 ji provadéjici predpisy,
nestanovi pravidla podnikani veskerym
osobam podnikajicim na finanénim trhu.
&lanek 1 MiFID Oblast jejich pusobnosti se vztahuje pouze
na nékteré z téchto subjekta. Tyto subjekty
lze obecné rozdélit do dvou zakladnich skupin:

ZAKLADNI EVROPSKA
PRAVNIi UPRAVA

1. poskytovatelé investicnich sluzeb (tj. obchodnik s cennymi papiry
nebankovni a bankovni (tj. tvérova instituce, pokud poskytuje jednu
nebo vice investi¢nich sluzeb a/nebo vykonava investicni c¢innost),
vazany zprostfedkovatel (fied agents), piipadné téz investicni
zprostfedkovatel a v urcitém rozsahu rovnéz investi¢ni spolecnost,
pokud poskytuje investi¢ni sluzby),

2. organizatofi regulovaného trhu.”

1.1. Obchodnik s cennymi papiry

ZAKLADNI EVROPSKA Uprava MiFID v prvé fadé dopada na

PRAVNi UPRAVA obchodnika s cennymi papiry, kterym muze
byt, dle MiFID, jak pravnicka, tak fyzicka
Clanek 4 (1) MiFID osoba.

Platna pravni aprava

Podle § 5 ve spojeni s § 6 odst. 1 zakona je obchodnik s cennymi papiry
akciova spole¢nost, ktera poskytuje investicni sluzby na zakladé povoleni
Ceské narodni banky k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry. S tim, Ze
pfedmétem obchodnika s cennymi papiry, ktery neni bankou, mohou byt
pouze cinnost uvedené v povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi

papiry.

Uvodem je vhodné konstatovat, Ze¢ pozadavek exklusivity vykonu
investicnich  sluzeb pro obchodnika s cennymi papity nelze

5 Problematice vymezeni regulovaného trhu, organizatora regulovaného trhu, jakoZz i dal$i materie tykajici

se trzni infrastruktury bude vénovan specialni konzultaéni material B.




z komunitarni legislativy pfimo dovodit.’ Nasnadé¢ je tak otizka, zda
stavajici vyluénost podnikani obchodnika s cennymi papiry zachovat,
nebo do jisté miry rozvolnit. Domnivame se, ze by vyhrada exklusivity
mohla byt zmirnéna ve prospéch dalsich finanénich produktt (napf.
poskytovani pojisténi apod.), nikoli vsak zcela uvolnéna, ze by obchodnik
s cennymi papiry mohl vykonavat, vedle poskytovani investi¢nich sluzeb,
jesté jiné podnikatelské ¢innosti (kupt. provozovat velkoobchod textilem).

Souhlasili byste se zmirnénim poZadavku exklusitivy pro
obchodnika s cennymi papiry? Pokud ano, tak v jakém rozsahu?

Vétsina oslovenych experta se vyslovila pro nazor, aby obchodnik
s cennymi papiry mohl, za splnéni urcitych dalsich podminek, vedle
investi¢nich sluzeb vykonavat také jiné podnikatelské cinnosti. Takové
dalsi podnikatelské cinnosti by se ovSem striktné musely tykat financnich
produktt s tim, ze zakon by mél demonstrativnim vyctem uvést, které
dalsi ¢innosti jsou obchodnikovi s cennymi papiry povoleny.

A. Obchodnik s cennymi papiry jako pravnicka osoba

Pro tucely své a provadéci smérnice a provadéciho nafizeni MiFID
definuje obchodnika s cennymi papiry « priori jako pravnickou osobu,
kterda pravidelné poskytuje jednu nebo vice investicnich sluzeb tfetf
osobim nebo podnikatelsky provadi jednu a/nebo vice investicnich
¢innosti.”

V této souvislosti se tak nabizi otazka, zda vyuzit prostor, ktery MiFID
nabizi a umoznit v ¢eskych podminkach i jinou pravni formu obchodnika
s cennymi papiry nez je forma akciové spoleénosti. Soudime, Ze by
bylo mozné pfipustit také formu spolecnosti s rucenim omezenym.

Domnivate, Ze by pfipusténi vice pravnich forem obchodnika
s cennymi papiry bylo ucelné? Proc? A jakych pravnich forem
(pouze kapitalové obchodni spoleCnosti (a.s, s.r.o.) nebo
i obchodni spoleénosti osobni (v.0.s., k.s.))?"

Dals{ otazkou, ktera s pfipadnym uvolnénim rezimu co do pravni formy
obchodnika s cennymi papiry tzce souvisi, je rozsah ¢innosti obchodnika
s cennymi papiry. Domnivame, Ze co rozsahu opravnéni poskytovat
investi¢ni sluzby by mezi obchodnikem s cennymi papiry jako spolec¢nosti
akciovou a spole¢nosti s ru¢enim omezenym nemél byt ¢inén rozdil.

6 Zda se, Ze MiFID pfedvida situaci, kdy obchodnik s cennymi papiry, s omezenym rozsahem povolenti,
vykonava také dal$i ¢innost (Cl. 67) a navazné na to smérnice CRD (Cl. 8 ve vazbé na ¢l. 3 odst. 1.
pism. (b) bod (iiii)) zmifuje dodate¢né pozadavky na kapital a pojiSténi odpovédnosti v pfipadé
soubézného poskytovani investiénich sluzeb a sluzby ,zprostfedkovani pojisténi“ dle smérnice IMD
(2002/92/ EC).

7 Prislusné ustanoveni dale stanovi podminky, za nichz mize byt obchodnikem s cennymi papiry osoba,
ktera neni pravnickou ani fyzickou osobou — to povazujeme z hlediska ¢eského prava za irelevantni.

8 \/ této souvislosti by bylo mozné vyuzit i nejnizsi kapitalovou hranici 50.000Eur, kterou komunitarni
pravo pfipousti ( ¢l. 5 odst. 3a &l. 7 CRD, viz niZe pozn. 9) a kterou platna pravni Uprava nezna.



Které hlavni investi¢ni sluZzby by dle Vaseho nazoru mél byt
obchodnik s cennymi papiry, ktery neni akciovou spoleCnosti,
opravnén poskytovat? VSechny nebo pouze vybrané hlavni
investicni sluZby?

B. Obchodnik s cennymi papiry jako fyzicka osoba

Dle MiFID muze clensky stat muze uznat za obchodnika s cennymi
papiry i fyzickou osobu. OvSem s tim, Ze je vyznamné, zda je takové
obchodnik s cennymi papiry opravnén drzet zakaznicky majetek ¢i nikoli.
Poskytnout investicni sluzby, pfi nichz pfijima penézni prostiedky nebo

investi¢ni cenné papiry zakaznikd, smi totiz pouze pokud je zajisténo, ze:’

a) majetek zdkazniki neni, v pfipad¢ jeho upadku, platebni
neschopnosti, vyrovnani nebo uplatnéni naroku jeho véfitelt dotcen,

b) se na n¢ vztahuji povinnosti dodrzovat kapitalovou pfiméfenost
podle zvlastnich pravnich predpist,'’

c) se na n¢j vztahuji povinnost vyhotovit ucetni zavérku ovéfenou
auditorem podle zvlastniho zakona,

d) existuji opatfeni na ochranu zajmu zakaznikG v pfipad¢, Ze by
obchodnik s cennymi papiry zemfel nebo ztratil zpusobilost
k pravnim ukonim nebo jeho zpusobilost k pravnim dkonim byla
omezena.

Jsme nazoru, ze institut obchodnika s cennymi papiry jakozto fyzické
osoby by mél byt pfipustén. Vyluéné vsak pro vybrané investic¢ni sluzby.

Z hlavnich investi¢nich sluzeb:
e piijimani a pfedavani pokynu a
e investi¢ni poradenstvi,

Z vedlejsich investicnich sluzeb:

e poradenska cinnost tykajici se struktury kapitalu, pramyslové strategie
a s tim souvisejicich otazek, jakoz 1 poskytovani rad a sluzeb tykajicich
se fuz{ a pfevodu podnikani a

e provadéni doporuceni investicntho vyzkumu a financ¢nich analyz,
jakoz 1 jinych forem obecnych doporuceni tykajicich se obchodu
s finanénimi nastroji.

V ptipadé¢, Ze by obchodnikovi s cennymi papiry — fyzické osobé bylo
dovoleno pfijimat majetek zakaznikti je nezbytné ulozit mu dalsi
povinnost pojisténi pro pfipad odpovédnosti za $kodu zpusobenou pii
poskytovani investicnich sluzeb, popf. jiné opatfeni sobdobnym
ucinkem. Tim nejsou dotceny pozadavky predpisi o kapitialovych
pozadavcich (kapitalova pfiméfenost).

9 Tim nejsou dotcena dal$i ustanoveni smérnice MiFID a smérnice CRD.
10 Dtto.



Je pfipusténi obchodnik s cennymi papiry jakoZto fyzické osoby
Zadouci? A pokud ano, mélo by mu byt umoZnéno pfijimat majetek
zakaznika? Které vybrané hlavni investiCni sluZzby by dle Vaseho
nazoru mél byt obchodnik s cennymi papiry — fyzicka osoba
poskytovat?

1.2. Vazany zprostredkovatel obchodnika s cennymi
papiry (tied agent)

Vazanym zprostfedkovatelem (#ed — agent)
ZAKLADNi EVROPSKA je dle MiFID fyzicka nebo pravnickd osoba,

PRAVNI UPRAVA kterdi jménem a na aéet obchodnika
s cennymi papiry  poskytuje  hlavni
investicni  sluzbu  pfijimani a pfedavani
pokynt, umistovani emise financnich
nastroju nebo investicni poradenstvi, jakoz i propaguje jeho investicni
sluzby. Vazany zprostfedkovatel mize tyto ¢innosti vykonavat pouze pro
jednoho obchodnika s cennymi papiry.

Clanek 4 (25) MiFID

Napojeni vazaného zprostfedkovatele vyluéné na jednoho obchodnika
s cennymi papiry je klicovym pojmovym znakem. Bez jeho naplnéni se
o vazaného zprostfedkovatele ve smyslu MiFID nejedna. Takova osoba
pak, arci by spliovala dal$i pojmové znaky nebo povahou své faktické
c¢innosti budila zdani, Ze by vazanym zprostfedkovatelem mohla byt (srov.
institut investi¢nfho zprostfedkovatele) nemuze pozivat vyhod plynoucich
s volného poskytovani investicnich sluzeb na uzemi Evropskych
spole¢enstvi (jednotny evropsky pas)." Pokud by takova osoba
vykonavala cinnost pro vice obchodnikt s cennymi papiry by musela
sama zfskat povoleni obchodnika s cennymi papiry.

Vykon ¢innost vazaného zprostiedkovatele neni omezen specialitou pro
vykon takové aktivity. To znamena, ze vazany zprostfedkovatel muze
vykonavat i jiné cinnosti tykajici financnich nastroji vykazujicich znaky
podnikani, nestanovi-li zakon jinak (Tedy kupf. muze zprostfedkovavat
pojisténi, ale nemuze provadét pokyny zakaznikd, pfijimat vklady od
vefejnosti apod.)."

Platna pravni aprava

Soucasna ceska pravni dprava institut ,zed agent” nezna. Investicnfho
zprostfedkovatele ve smyslu § 29 zdkona nelze za vazaného
zprostiedkovatele povazovat (viz vzapéti nize).

Nabizi se otazka, zda institut vazaného zprostiedkovatele do ceského
prava zavést. Je vhodné upozornit, ze v piipadé, ze by uprava tykajici se
vazaného zprostiedkovatele do naseho pravniho fadu pfevzata nebyla,
nelze ucinné branit tomu (ba MiFID takovy postup clenskym statim
vyslovné zakazuje), aby pFipadni &esti zadatelé ziskali registraci
vazaného zprostiedkovatele v jiného é&lenském statu Evropskych

" Recital 36 MiFID (Osobu, ktera poskytuje investiéni sluzby jménem vice nez jednoho obchodnika
s cennymi papiry, nelze povazovat za vazané zprostiedkovatele.)
12 Recital 37 MiFID




spolecenstvi a nasledné na zakladé jednotného evropského pasu zacali
¢innosti  vazan¢ho zprostiedkovatele na uzemi Ceské republiky
vykonavat."

Institut vazaného zprosttedkovatele navrhujeme do ¢eského prava zavést,
ovsem s konstrukei zapadajici do ceského pravniho prostiedi. Cinnosti
vazaného zprostredkovatele bude vyhradné c¢innost na zakladé
smlouvy o obchodnim zastoupeni ({§ 652 az 672a obch. zik.) a to
s omezenim na ¢innosti, jez nebrani fFfadnému vykonu hlavni
podnikatelské ¢&innosti vazaného zprostiedkovatele (piedevsim
z davodu stfetu zajmu)."*

PovaZujete takovou upravu za vhodnou?

1.3. Osoba dle ¢l. 3 MiIFID (volitelna vyjimka)
a investicni zprostredkovatel

MiFID umoznuje Ceské republice vyjmout
ZAKLADNi EVROPSKA z pusobnosti této smérnice, rovnéz jakoukoli
PRAVNI UPRAVA osobu, pro kterou je Ceska republika

domovskym statem, pokud takova osoba:

Clanek 3 MiFID

a) nepfijima penézni prostfedky nebo financéni nastroje zakaznikd,

b) neposkytuje jinou hlavni investi¢ni sluzby nez pf¥ijimani a pfedavani
pokynii a investiéni poradenstvi tykajicich se (pouze) investicnich
cennych papirti a cennych papirti kolektivnich investovani,

c) pokyny pfedava pouze
1. obchodnikovi s cennymi papiry,
2. uvérové instituci,

3. organiza¢nim slozkam v Ceské republice zahrani¢nich osob, které
maji sidlo v clenské stat¢ Evropskych spolecenstvi a jejiz predmét
podnikani odpovida cinnosti nékteré z osob uvedenych v bodech
1a2,

4. organizacni slozce v Ceské republice zahraniéni osoby, kterd ma
sidlo mimo Evropské spolecenstvi a jejiz pfedmét podnikani
odpovida nckteré zosob uvedenych vbodech 1 a2, za
pfedpokladu, Ze takova osoba podléha alespon takovym
regulatornim pozadavkim, jaké klade na obchodnika s cennymi
papiry a uvérovou instituci komunitarni pravo,

13 Recital 39 MiFID a ¢. 23 (4) MiFID
4 Povinnostem obchodnika s cennymi papiry pokud k poskytovani svych sluzeb vyuziva vazaného

zprostfedkovatele bude vénovan celek D.



5. osobam opravnénym vefejné nabizet a vydavat své cenné papiry
fondu kolektivniho investovani na tzemi Ceské republiky,

6. investicni spolecnosti nebo investicnimu fondu,

protoze jenom cinnost téchto subjektd a pobocek podléha dohledu
ceského organu (regulated at national level), coz je pozadavek smérnice.

Takova osoba, tj. osoba vynata z rezimu MiFID, vsak nemuze pozivat
v vyhod svobody volné poskytovan investi¢ni sluzeb ¢i ¢innosti na uzemi
Evropskych spolecenstvi, at’ uz s organizacni slozkou anebo bez ni.

Platna pravni aprava

Ceska pravni dprava zna tzv. investiéntho zprostiedkovatele. Tim, je dle

§ 29 zakona osoba, ktera poskytuje investicni sluzbu pfijiman{ a pfedavani

pokynt tykajicich se investicnich cennych papird nebo cennych papira

kolektivniho investovani, avsak

a) nepfijima penézni prostredky nebo investicni nastroje zakaznfkay,

b) pokyny pfedava pouze

1. bance,

2. obchodnikovi s cennymi papiry,

3. zahrani¢ni osobé¢, kterd ma sidlo v clenském stat¢ Evropské unie a
jejiz pfedmét podnikani odpovida ¢innosti nékteré z osob uvedenych
v bodech 1 a 2,

4. organizacni slozce zahranicni osoby, ktera ma povoleni podle § 28
odst. 1,

5. investi¢ni spolecnosti,

investicnimu fondu, nebo

7. zahranicni osobé opravnéné vefejné nabizet a vydavat své cenné
papiry fondu kolektivniho investovani v Ceské republice.

o

Ze shora uvedeného je zfejmé, ze vymezeni institutu investicniho
zprostfedkovatele neodpovida ani osobé¢, kterou lze zrezimu MiFID
vyjmout ani vymezeni vazaného zprostfedkovatele (viz nasledujic
komparativni tabulka). Aby byl investicni zprostfedkovatel v rezimu
vyjimky dle MiFID, bylo by nutno odstranit v ZPKT rozdily nastinéné
v tabulce.




TAB 1-1 Prehled rozdili mezi vazanym zprostiedkovatelem, osobou dle ¢l. 3
MiFID a investi¢nim zprostiedkovatelem

Mozné piistupy k transpozici lze tak v zasadé vymezit dvéma krajnimi
variantami:

Varianta A:

Zavést rezim vazanych zprostfedkovateld a vedle né¢j ponechat rezim
investicnich  zprostfedkovateld ve smyslu ¢l. 3 MiFID. Institut
obchodnika fyzické osoby nezavadét.



Varianta B:

Zavést rezim vazanych zprostfedkovateld, rezim stavajicich investicnich
zprostiedkovatelt zrusit. S tim, ze stavajici investicni zprostfedkovatelé by
mohli projit transformaci bud’ na obchodnika s cennymi papiry (ktery by
mohl byt fyzickou osobou), nebo vazaného zprostredkovatele.

Jakému feSeni davate pfednost? PovaZujete pfipadné za vhodné
zvolit jiny postup - Jaky? Kjakym dalSim zménam by v této
souvislosti mélo dojit?

1.4. Exkurs ke vzajemnému vztahu a MIiFID a tzv.
bankovnich smeérnic

- - , Jak uz bylo feceno, MiFID vztahuje cast
ZAKLADNI EVROPSKA . v
PRAVNI UPRAVA sve upravy rovnez na uvérovou instituci,
pokud  poskytuje jednu nebo vice
€lanek 1 (2) a 4 (23) MiFID | investicnich sluzeb a/nebo  vykonava
Clanek 4 (14) MiFID investi¢ni ¢innost (bankovni obchodnik
s cennymi papiry). Uvérovou instituci je
dle BCD osoba, ktera podnikatelsky pfijima vklady od vefejnosti a na
vlastni Géet poskytuje Gvéry, tedy v podminkach Ceské republiky banka
a uverové ¢i spofitelni druzstvo.

Platna pravni Gaprava

Uvedeny rezim pro ceskou pravni upravu neni novy. Podle § 1 odst. 5
zakona o bankach ve spojeni s § 5 zdkona je ulozeno bankam, aby pfi
poskytovani investiéni sluzeb plnili povinnosti ulozené obchodnikiim
s cennymi papiry.

Cl. 1 (2) MiFID zakotvuje, jakd poZadavky je Gvérova instituce povinna
splnit pfi poskytovani jedné nebo vice hlavnich investicnich sluzeb ¢i
investicni ¢innosti.

BCD" zavadi mezi jinym také moderni obeztetnostn{ pravidla pro fizeni
rizik a fadnou spravu a fizeni dvérovych instituci. Pozaduje, aby kazda
uvérova instituce méla fadnou spravu a fizeni, véetné jasné organizacni
struktury s dobfe stanovenym, pruhlednym a konzistentnim vymezenim
odpovédnosti.' Vyzaduje se rovnéz zavedeni strategii a postupd, jakoz
1jejich pravidelny pfezkum, pro stanoveni a pruabézné udrzovani kapitalu,
ktery uvérové instituce povazuji za odpovidajici ke kryti piislusnych
tizik."”

Cl. 34 CRD" potom uréuje, Ze tyto pozadavky' musi spliiovat také kazdy
nebankovni obchodnik s cennymi papiry; BCD se tak vztahuje rovnéz na
nebankovni obchodniky s cennymi papiry.

5 Navrh novely zapracovavajici pfislusné smérnice je v soucasné dobé v legislativnim procesu. Jeji
ucinnost se oCekava k zacatku 2007.

16 Cl. 22 BCD

17Cl. 123 BCD

18 Smérnice 2006/49/ES ze dne 14. éervna 2006 o kapitalové primérenosti obchodnikl s cennymi papiry
a Uvérovych instituci pfepracované znéni smérnice 93/6/EHS ze dne 15. bfezna 1993 o kapitalové




Ackoli MiFID, jakoz i BCD prostiednictvim CRD zavadéji nezavisle na
sobé pozadavky na spravu a fizeni spolecnosti, fizeni rizik a mechanismy
vnitini kontroly, sdileji k uvedené problematice spoleé&ny pfFistup
a jejich pozadavky jsou Siroce kompatibilni, byt rozdilné formulovany.
Stejné tak pozadavky na zaméstnanecké obchody, uchovavani dokumenta
a nakladani s majetkem zakaznika, jakoz i na outsourcing, mohou byt tam,
kde to ma opodstatnéni se zfetelem ke specifikim podniku nebankovniho
obchodnika s cennymi papiry a uvérové instituce, feseny v ramci spolecné
platformy v pfipadé poskytovan{ investi¢nich sluzeb. *’

Tento stav byl maximalné zohlednén pfi zapracovavani CRD do
narodntho pravntho fadu, obdobné tomu bude i pfi transpozici MiFID
a provadéci smérnice.”’ Domnfvime, se Ze spravnym pfistupem
k transpozici je vytvofit jednotnou upravu pozadavki, kde Ize se zfetelem
ke specifikim podniku povinnych osob nalézt spolecného jmenovatele,
ktera by byl aplikovan na osoby, na néz se vztahuje pusobnost MiFID
a bankovnich smérnic — tzv. spolecna platforma. Podrobnostmi
pozadavkll na organizaci obchodnikd s cennymi papiry se bude zabyvat
dalsi konzultacni material.

Soubhlasite se takovym postupem?

1.5. Uvozovaci ustanoveni - ucel zakona

Jak uz bylo zminéno, navrhujeme vlozit do uvodu zakona nové
ustanoveni obsahujici zdkladni vykladova pravidla tak, aby byl vice
ozfejmén smysl konkrétnich ustanoveni zakona v jejich vzajemné
souvislosti a promitnut jasny umysl evropského zakonodarce. Toto
ustanoveni také pfispéje k vétsi vnitfni konzistentnosti celého zakona,
nebot’ zakon podepfeny jasné uvedenym primarnim ucelem (principy)
vnasi vice pravni jistoty do podnikatelské prostredi a napomaha k vétsi
pfedvidatelnosti rozhodovani organa jej interpretujicich.

Zakon vychazi z vychodisek pfislusnych smérnic pfijatych na drovni
Evropské unie (tedy MiFID a provadéci smérnice) zachycenych v jejich
preambulich. Zakladnim cilem transpozice tak je pravni norma, ktera
tyto evropské predpisy nikoli pouze formalné, nybrz predevsim
materialné zapracovava. Cilem je vytvofit zakon co do celkového pojeti
i co do upravy jednotlivych zakladnich institutd pln¢ v souladu s
pfistupem evropské upravy podnikani na finanénim trhu. Hlavni
piistupova hlediska, o ktera se ministerstvo pfi transpozici opira, jsou tak
konvence a integrita. Vychazi se tak z faktu, Ze vychodiska pravni dpravy
MiFID tvofi:

pfiméfenosti obchodnik( s cennymi papiry a Uvérovych instituci (dale jen ,CRD") obsahujici stejnou Ihitu
pro transpozici jako BCD.

19 Tj. pozadavky ve smyslu ¢l. 22 a 123 BCD.

20 Povinnymi osobami se v tomto materialu rozumi banka a obchodnik s cennymi papiry.

21 Srv. Navrh zakona o zméné zakonl v souvislosti se stanovenim kapitalovych poZadavkd na banky,
spofitelni a uvérni druzstva, instituce elektronickych penéz a obchodniky s cennymi



a) principle  based approach (. duraz neni kladen na explicitni

b)

normativn{ vymezeni tohoto to, ,,co ma poskytovatel investicni
sluzby cinit“, ale na popis principd, kterymi musi byt pfi svém
podnikani veden),

investor  protection (tj. duraz je kladen na ochranu investora-
zakaznika; manifestaci tohoto pfistupu jsou pfedevsim povinnost
opatfit si pfislusné informacemi o zdkaznikovi a fiduciarni
povinnosti vuci zakaznikovi).

Celé ustanoveni o ucelu zakona ma mit vyznam interpretacni a obdobné
jako preambule evropskych pfedpist tak pfedstavuje ustanoveni, jimiz se
stanovuji hlavni voditka pro hledani a poznani skute¢né vule evropského
zakonodarce. Zakladn{ vykladova pravidla shrnuta v tomto ustanoveni se
v logické navaznosti na upravu MiFID a provadéci smérnici se tedy
budou tykat téchto oblasti:

generalni zasady pro poskytovani investi¢nich sluzeb

vyznamu tiidéni zdkaznikd pro pfistup poskytovatele
investi¢nich sluzeb k zakaznikim

testu bézného investora

cile poskytovani informaci zakaznikim

dostatecného casového predpisu pro poskytovani informaci
zakaznikim

aktualizac{ informaci poskytovanych zakaznikam

zajisténi relativné nejlepsich podminek pro provedeni pokynu
zakaznika (...)

Souhlasite s vloZenim takového ustanoveni? Ceho by se mélo dle
vaseho nazoru takové ustanoveni mélo dale konkrétné tykat?




Vyjimky z pusobnosti

Exemptions

ZAKLADNIi EVROPSKA

Ve vztahu kokruhu osob, jez jsou

oL E v pusobnosti  MiFID,  zakotvuje  tato
PRAVNI UPRAVA

smérnice také katalog osob, které jeji rezimu
nepodléhaji  bez zfetele ktomu, zda
podnikatelsky poskytuji hlavn{ investicni

Clanek 2 MiFID

sluzby cili nic. Lakonicky lze fici, ze povoleni Ceské narodni banky
k poskytovani investicni sluzby neni povinna mit:

2)

b)

pojistovna ncbo zajistovna (insurance undertakings and undertakings
. . . e, 22
carrying on the reinsurrancde and retrocession activities),

osoba kolektivniho investovani a penzijni fond, bez ohledu na
to, zda spliujici pozadavky prava Evropskych spolecenstvi, jakoz
1 éinnost depozitaFe a éinnost investiéni spoleénosti v rozsahu
kolektivniho investovani — v praxi to znamena pfedev$im custody
¢innosti; naopak na obchodovani (nepatfi k ¢innosti depozitate), byt’
jej pro fond déla stejna banka, se pravidla MIFID vztahuji (collective
investment undertakings and pension funds, and depositatries and managers of

such ﬂﬂdeﬁd/éz'ﬁgx),23

osoba, ktera poskytuje hlavni investi¢n{ sluzby vylu¢né souvisejici
se sprévou majetku zaméstnaneckych penzijnich fondi
(administration of employee-participation schemes); a osoba, ktera poskytuje
hlavni investicni sluzby, které se tykaji vylucné spravy majetku
zaméstnaneckych penzijnich fondi a ziroven jsou tyto hlavni
investicéni sluzby poskytovany pouze mateiské spolecnosti
poskytovatele (for their parent undertaking), dce¥iné spoleénosti (for
their  subsidiaries) nebo jiné dcefiné spoleénosti mateiské
spoleénosti poskytovatele,”

d) élen Evropského systému centralnich bank (enbers of the
Eurgpean System of Central Banks) a dali osoby plnici obdobné funkce,”
22 81,2 (1) (a) MiFID a Recital 10 MiFID

24 Recital 13, ¢l. 2 (1) (e) a (f) MiFID.
%5 Cl. 2 (1) (g) MiFID a Recital 14 MiFID

1)(a
2331, 2 (1) (h) MiFID a Recital 15 MiFID
11
)



e) vefejnopravni subjekt povéfeny spravou statniho dluhu (public
bodlies charged with or intervvening in th emanagement of the public debt) nebo
s opravnénim do spravy statntho dluhu zasahovat,”® s vyjimkou
verejnopravniho nebo quasi-verejnopravniho subjektu, jehoz ucel
je podnikatelsky nebo spojeny s nabyvanim majetkovych l’u':asti,27

f) pravnickd osoba, kterd poskytuje hlavni investiéni sluzby
vyluéné své mateiské spoleénosti (for their parent wundertaking),
dcefiné spoleénosti (for their subsidiaries) nebo dcefiné spoleénosti
své mateiské spoleénosti (tzv. 'tteasuty)f8

Platna pravni uprava

Podle § 4 odst. 6 pism. a) zakona se k poskytovan{ investicni sluzby
nevyzaduje povoleni nebo registrace, je-li poskytovana vyhradné osobam,
které ovladaji osobu poskytujici investicni sluzbu, jsou ovladany osobu
poskytujici investicni sluzbu nebo osobam ovladanym stejnou osobou
jako osoba poskytujici investi¢ni sluzbu.

Q) osoba poskytujici hlavni investiéni sluzbu pfilezitostné v ramci
vykonu své profesni &innosti (in an incidental manner in the course of
a professional activity) a pravni aprava profesni ¢innosti, kterou je tato
osoba povinna dodrzovat (regulated by legal or regulatory provisions or
acode of ethics) poskytovani takové hlavni investicni sluzby
nezakazuje,z(J

Platna pravni aprava

Podle § 4 odst. 6 pism. b) zakona se k poskytovani investicni sluzby
nevyzaduje povoleni nebo registrace, je-li poskytovana v souvislosti
s vykonem jiné profesni cinnosti, jejiz pravni Uprava poskytovani
investi¢nich sluzeb vyslovné pfipousti, zejména notafem, advokatem
nebo soudnim exekutorem.

Zakladnim rozdilem je pak fakt, ze dle MiFID postaci, pokud narodni
pravni aprava takové osobé poskytovani investicnich sluzeb nezakazuje,
zatimco dle platného znénf cit. ustanoveni, je nezbytné, aby jej vyslovné
pfipoustéla. V tomto ohledu platna pravni tprava dozna zmény.

h) osoba, ktera neposkytuje jin¢ investicni sluzby ani nevykonavaji
jiné investicni ¢innosti nez obchodovani na vlastni uéet; to neplati,
pokud tato osoba™

1. jedna jako tviirce trhu (market maker), ' nebo

2. fakticky vykonava tuto cinnost formou ,systematickeé
internalizace%,” t. mimo regulovany trh nebo MTF,

% dfto

27 Recital 14 MIFID. Typicky by $lo o EGAP, Fond narodnich majetku nebo Konsolidaéni agenturu.
Pravdépodobné i o spoleénosti typu Osinek.

28 CI. 2 (1) (b) MiFID a Recital 11 MiFID

28 CI. 2 (1) (c) MiFID a Recital 12 MiFID

30 CI. 2 (1) (d) MiFID a Recital 8 MiFID

318rv. Cl. 4 (8) MiFID

328rv. Cl. 4 (7) MiFID




k)

obchodovanim na vlastni tucet organizované, pravidelné
a systematicky poskytuji tfetim osobam moznost (pfistupné
rozhran{) uzaviit s nimi obchod (on an organised, frequent, and
systemetic basis provide an accesible system),

osoba, kterda v souvislosti se svym hlavnim predmétem
podnikani (o their main business)”’

1. obchoduje na vlastni uéet s finan¢nimi nastroji, nebo

2. poskytuje hlavni investiéni sluzby tykajici se komoditnich
derivati nebo derivatovych nastroju uvedenych v bodé 10
oddilu C pfilohy I MiFID (viz blize v nasledujicim konzulta¢nim
materialu),

pokud maji tyto cinnosti v porovnani s ostatnimi  hlavnimi
podnikatelskymi aktivitami vedlej$i charakter  (ancillary activity)
apokud jejim hlavnim piredmétem podnikani neni poskytovani
investi¢nich nebo bankovnich sluieb,34

osoba, ktera vramci svého hlavniho predmétu podnikani
nevykonava jinou hlavni investiéni sluzbu nez obchodovani na
vlastni uéet s komoditami nebo komoditnimi derivaty. To neplati
v piipadech, kdy tato osoba patfi do koncernu (group),” jehoz hlavni
podnikatelskou c¢innosti je poskytovani (ostatnich) investic¢nich
sluzeb,”

pravnicka osoba, ktera

1. poskytuje hlavni investicni sluzby a/nebo provadi investi¢ni
cinnosti spocivajici vyluéné v obchodovani na vlastni ucet na
trzich s finanénimi futures, opcemi nebo jinymi derivatovymi
nastroji a na penéznich trzich, je-li vyhradnim ucelem zajisténi
pozic na téchto trzich, nebo

2. obchoduje na uéet jinych éleni téchto trhi ¢i pro né ,,vytvaif
ceny®, jez jsou garantovany cleny zactovacich systému téchto
trha, kdy zavazek za zajisténi plnéni smluv uzavfenych touto
osobou pfebiraji clenové zuctovacich systému téchto trhi.

MuzZete uvést konkrétni pfiklady osob, na néZ se shora uvedené
vyjimky vztahuji?

33 Cl. 2 (1) (i) MiFID a Recital 25 MiFID, jakoZ i Recital 22 IR.

3 Typicky miize jit kupf. o &innosti spoleénosti typu CEZ & Shell, které jako vedlej$i &innost provadaji
obchod s emisnimi povolenkami a derivaty, jejichz podkladovymi aktivy jsou tyto povolenky.

35 Srv. Defince group - ¢l. 2 odst. 5 ID.

%6 CI. 2 (1) (k) MiFID a Recital 25 MiFID



Hlavni investicni
sluzby a hlavni
investicni
cinnost - obecne

Investment services and investment activities

Pojem ,,hlavni investi¢n{ sluzby* je jednim
ze zakladnich vefejnopravnich termindg,
které evropska pravni uprava vnesla do
Elanek 4 (1) az (3) MiFID ceské pravni dpravy podnikani na
Piiloha I oddil 1 MiFID finanénim trhu. Je nutné vychazet z toto,
ze ucelem upravy investicnich sluzeb neni
vyhradit veskeré dispozice s cennymi
papiry potazmo finanénimi nastroji pouze obchodnikim s cennymi
papiry. Jejim primarnim smyslem je regulace podnikatelské &innosti
zalozené na obchodovani s finanénimi nastroji, tedy investicnich
sluzeb, nikoli regulace nékterych subjektd poskytujicich investicni
sluzby.”

ZAKLADNIi EVROPSKA
PRAVNi UPRAVA

Hlavni investiéni sluzbou se rozumi kterakoli aktivita taxativné
uvedena ve vyétu Oddilu 1 Piilohy I MiFID. Katalog obsahuje osm
hlavnich investicnich sluzeb, kterym jsou vénovany nasledujici kapitoly
(kapitola 4 az 10).

Platna pravni aprava

Seznam hlavnich investi¢nich sluzeb dnes obsahuje ustanoveni § 4 odst. 2
zakona. Oproti soucasné pravni apravé doslo k rozdifeni seznamu o dvé
hlavn{ investicni sluzby — investicni poradenstvi a provozovani
vicestranného obchodnich systému (viz dale).

37 Tzn. jedna se o regulaci ,innosti“ ¢i ,funkce” nikoliv o regulaci instituci.




3.1. Podnikatelsky a ve vztahu k finanénimu nastroji

Obecné lze fici, ze MiFID (stejné tak puavodni ISD a platna pravni
uprava) nepovazuje za hlavni investicni sluzbu jakoukoli c¢innosti
uvedenou v pfislusném vyctu, nybrz pouze takovou cinnost, jez formalné
spliuje pojmové znaky nékteré z hlavnich investi¢nich sluzeb a zaroven je
vykovavana podnikatelsky ve vztahu k finanénimu néstroji.”

Za cinnost vykonavanou podnikatelsky je povazovana soustavna cinnost

provozovana samostatné jakoukoli osobou vlastnim jménem a na vlastni
v sy v P 39

odpovédnost za ucelem dosazeni zisku.

Ucéelem pravn{ dpravy tykajici se poskytovani hlavnich investi¢ni sluzeb je
vymezit pravidla pro subjekty, které tyto sluzby poskytuji jakozto hlavni
pfedmét svého podnikani, jejim smyslem neni dopadat na osoby, které
investiéni sluzby poskytuji mimo sviij hlavni pfedmét podnikani, nebo
je poskytuji 1 vjeho ramci, ovSem <cini tak nahodile é&i nikoli
systematicky.” K tomu oviem MiFID vyslovné uvadi, ze pokud
u takového subjektu pozdéji béhem jeho existence dojde k tomu, ze
poskytovani investi¢nich sluzeb pfestane byt ve vztahu k jeho hlavnimu
pfedmeétu podnikani ve vedlejsim postaveni a stane se tak jednou z jeho
hlavnich podnikatelskych cinnosti, ne-li podnikatelskou c¢innosti jedinou,
je tfeba na takovou osobu uplatnit rezim v MiFID v plném rozsahu.”

Obchodnik s cennymi papiry tak muize nepravidelné poskytovat jednu

nebo vice investicnich sluzeb nebo vykovava investicni ¢innost, k nimz
, ’ , , 2

nemé povoleni dohledového organu.*

3.2. Hlavni investi¢ni ¢éinnost

MiFID vedle pojmu ,,hlavni investi¢ni sluzba® operuje s terminem ,,hlavni
investi¢ni cinnost (investment activity).” Toto rozlisovani je tcelné a ma
zasadni vyznam pro urceni toho, kdy dochazi k poskytnuti hlavni
investi¢ni sluzby, resp. vykonu hlavni investi¢ni ¢innosti.

V pfipadé ,,investicni ¢innosti* totiz, na rozdil od ,,investicni sluzby* neni
rozhodné, zda jde o &éinnost vykonavanou ,pro jiného%, neni napiiklad
nutny ani pokyn, pozadavek ¢i objednavka. Pro urceni toho, zda jde
o licencovanou cinnost, tedy cinnost vyzadujici povoleni dohledového
organu (nestanovi-li zakon jinak) postaci pokud jsou formalné splnény
znaky pfislusné hlavni investicni c¢innost a tato cinnost je vykonavana
podnikatelsky, a neni nerozhodné zda také pro tfeti osoby ¢i nikoliv.
Z toho duvodu také MiFID rozlisuje mezi ,,sluzbou® a ,,¢innosti (neni-li
prvek tfeti osoby, nelze hovofit o sluzb¢).

38 K vymezeni pojmu ,finanéni nastroj* hled kapitola 12. K tomuto obecnému pravidiu se dale vaze
nékolik vyjimek (viz kapitola 2 tohoto materialu).

39 Srv. § 2 odst. 1 obch. zak. a Recital 7 MiFID

40 Recital 12 MiFID

41 Rectial 16 MiFID

42 Recital 19 MiFID

43 Srv. Kupfikladu Priloha | Oddil A ,investment services and activities* nebo ¢l. 4 (2) MiFID obdobné.



Fakticky smysl hovofit o investi¢ni ¢innosti ma pouze ve vztahu k aktivité
,obchodovani na vlastni ucet, tato aktivita muze byt jak ,investicni
sluzbou® tak ,,investicni ¢innosti (viz kapitola 6).

Ministerstvo nepovazuje za nezbytné nutné zavadét do ¢eského pravniho
fadu pojem ,investicni ¢innost®. Navrhujeme setrvat u oznaceni ,,hlavni
investic¢ni sluzby* a to jak pro znwestment services tak pro investment activities a
obecnymi pojmovymi znaky rozlisit, zda jde o sluzbu poskytovaném
jinému ¢i nikoliv.



Prijimani a predavani
pokynu

Reception and transmissions of orders in relation to one or
more financial instruments

- - - — Piijimani a pfedavani pokynu
ZAKLADNI EVROPSKA PRAVNI | vlcaiicich se nékterého  z finanénich
UPRAVA

nastroju  pfedstavuje  jednu  ze

Elanek 4 (2) MIFID zakladnich .éinnostl' 'pfi obchodovani
Piiloha | Oddil A odst. 1 MiFID s finanénimi nastroji. Soucasti této
hlavni investicni sluzby je i cinnost
smérujici  k nalezeni protistrany pro

zikaznika.**

Platna pravni aprava
Oproti platné pravni uprave (§ 4 odst. 2 pism. a) zakona) nedochazi
k zadné zméné.

Pojmem ,,pokyn® se rozumi netoliko instrukce zakaznika k ndkupu ci
prodeji finanénfho nastroje, nybrz i instrukce k provedeni jiné investic¢ni
sluzby nebo k uzavieni ramcové smlouvy, ktera specifikuje provedeni
budoucich pokynu ¢&i investi¢nich sluzeb.” (O tuto investi¢n{ sluzbu se
rovnéz jedna v pifipadé, kdy obchodnik s cennymi papiry zajisti
vypotadani obchodu, ktery zakaznfk uzavtel bez jeho asistence.)™

Bylo by vhodné, bliZe vymezit pojem ,,pokyn‘?

Oboustranna vyména informaci a rozhodovani o podminkach a zpusobu
pfedavani pokynu nemusi nutné hlavni investicni sluzbu pfijimani a
pfedavani pokynt doprovazet. O uvedenou hlavni investicni sluzbu se

44 Recital 20 ID.

45 Evropské predpisy pouzivaji pojem ,order” také ve vztahu k aktivitam na regulovaném trhu a MTF.
V téchto souvislostech navrhujeme pouzivat pro lepsi rozliSeni ¢esky pojem ,,objednavka“. Blize bude
vysvétleno v konzultaénim materialu k otazkam trzni infrastruktury.

4 Je vhodné zdlraznit, Ze neni nezbytné, aby pfislusné dkony byli u¢inény v jeden ¢asovy okamzik.
Stejné tak jeden Ukon nemusi nutné pfedstavovat tuto hlavni sluzbu, nicméné nékolik Ukon{ v ramci

celku jiz ji tvofit muze.




muze jednat i v pfipadé, Zze obchodnik s cennymi papiry bude rozhodovat
pouze o podminkach a zpusobu pfedani (execution only).

M¢l by zakon obsahovat bliZsi konkretizaci této hlavni investi¢ni
sluZzby? Je jeji vymezeni dostatecné srozumitelné?




Provadéni pokynu na
ucet zakaznika
Excecution of orders on behalf of clients

Provadéni  pokynt  tykajicich  se
ZAKLADNi EVROPSKA PRAVNI | n¢kterého  z financnich nastroji  na

UPRAVA jménem zakaznika navazuje na hlavni
investi¢ni sluzbu pfijimani a pfedavani
pokynu.

Clanek 4 (2) a (5) MiFID
Piiloha | Oddil A odst. 2 MiFID

MiFID vyslovné stanovi, ze provadénim
pokynu jménem zakaznika se rozumi jednani sméfuijici k provedeni obchodu
s jednim nebo nékolika finanénimi nastroji jménem zakaznika.

Platna pravni aprava
Oproti platné pravni upravé (§ 4 odst. 2 pism. b) zakona) nedochazi
k Zadné zmene.

Pii poskytovani této investicni sluzby obchodnik s cennymi papiry
vystupuje jako zastupce zakaznika a obsah jeho cinnost spociva
v provedeni pokynu k obchodu s finanénim nastrojem. Obvyklym
piikladem této investi¢ni sluzby je

o nalezeni vhodné protistrany k provedeni pokynu a zajisténi
provedeni obchodu na zakladé pokynu,

° piipadné¢ vlozeni pokynu do obchodniho systému organizatora
regulovaného trhu nebo jiného pievodniho mista(execution venne)*’, kde
k provedeni obchodu dojde automatizované,

° zprostiedkovani avéru nebo pijéky financniho nastroje formou repo
operace, reverzni repo operace buy-sell obchodu, sell-buy obchodu mezi
zakazniky (tzv. securities financing transactions),”

47 Termin ,execution venue®, predstavuje souhrnné oznaceni pro jakékoliv misto ¢i platformu na niz miize
dojit k uzavreni obchodu. viz. ¢l. 44 (1) ID.
48 Viz téz ustanoveni obchodniho zakoniku o financnim zajisténi - § 261 odst. 3 pism. h) ve vazbé na

§ 323a an. obch. zak.




L] obstaravani nebo zprostredkovani vydavani nebo vraceni
finanéniho nastroje (napf. v souvislosti se zménou podoby, jmenovité
hodnoty nebo jiné vlastnosti finanéntho nastroje),”a

° organizovani vefejnych drazeb cennych papira.”’

M¢l by zakon obsahovat bliZsi konkretizaci této hlavni investi¢ni
sluzby? Domnivate uvedené obvyklé pfipady lze povaZovat za
pfiklady této investi¢ni sluZby?

49 Srv. § 33a a 33b zakona o cennych papirech ve spojeni s § 8a téhoz.
5 Ustanoveni § 33 an. zékona o cennych papirech.



Obchodovani na
viastni ucet
Dealing on own account

Obchodovanim s finanénimi nastroji
ZAKLADNi EVROPSKA PRAVNI | na vlastni icet je prodej jednoho nebo

UPRAVA nékolika finan¢nich nastroj
z majetku  obchodnika s cennymi
papity nebo nakup jednoho nebo
nckolika  financ¢nich  nastroji  do
majetku  obchodnika s cennymi

Clanek 4 (2) a (6) MiFID
Piiloha | Oddil A odst. 3 MiFID

papiry.

Zpravidla tak ptujde o samovstup obchodnika s cennymi papiry jako
komisionafe, paklize to komisionafska smlouva pfipousti.”

Platna pravni uprava

Oproti platné pravni uprave (§ 4 odst. 2 pism. c) zakona ve spojeni s § 4
odst. 1 téhoz) dochazi k podstatné zméné. Pro naplnéni skutkové
podstaty obchodovani na vlastni Gcet neni uz nutné prokazat splnéni
pojmového znaku ,,pro tfettho®, ktery nam pfi vymezeni, které pfinasi
MiFID odpadl. S#ricto sensu tak obchodovani na vlastni ucet neni investi¢ni
sluzbou, nybrz investicni cinnosti (znvestment activity) — v detailech viz
kapitola 3).

Obchodovani na vlastni tcet je tfeba pfedevsim lisit od nabyvani acasti na
obchodnich spole¢nostech nebo jinych pravnickych osobach, ptipadné od
bézné spravy vlastniho majetku.

Pojmovy znak ,,...tfetim osobam....%

Jak uz bylo feceno, podle nové pravni upravy nebude nutné, aby pro
urceni toho, zda se jedna o uvedenou hlavni investicni sluzbu musel
poskytovatel svym chovani vyvolavat dojem, Ze tuto jeho ¢innost mohou
jiné osoby vyuzivat k uspokojeni svych potfeb spocivajicich v urcitém
obchodu.™

51 Ustanoveni § 31 odst. 1 zakona o cennych papirech
52 grv. Ustanoveni § 4 odst. 1 zakona a dale stanovisko Komise pro cenné papiry STAN/3/2004 ze dne

8.7.2004 dostupné na www.sec.cz.




Nové vymezeni sluzby ,,obchodovani na viastni ucet“ se tak nevaze
na znak poskytovani sluzby, nybrz vykonu cinnosti jako hlavniho
predmétu podnikani anebo jako cinnosti vykonavané spolu
s poskytovanim jinych investic¢nich sluzeb.

1

M¢l by zakon obsahovat bliZsi konkretizaci této hlavni investi¢ni
sluZby? Je jeji vymezeni dostate¢né srozumitelné?

Pod tuto hlavni investi¢ni sluzby spada rovnéz ¢innost tvirce trhu (market
marker),” kterj prabézné uvetejiiuje cenové nabidky, za nichZ je ochoten
prodat finanéni nastroj za svého majetku nebo finanéni nastroj do svého
majetku koupit - a to nejen na regulovaném trhu a MTF, ale i na OTC
trhu.

53¢, 4 (8) MiFID



Obhospodarovani
majetku/portfolia
zakaznika

Portfolio management

Dalsi hlavni investicni sluzbou je
ZAKLADNI EVROPSKA PRAVNI | obhospodafovani majetku/portfolia

UPRAVA zakaznika na zakladé smlouvy se
zakaznikem, je-li soucasti
majetku financéni nastroj.

Clanek 4 (2) a (9) MiFID
Piiloha | Oddil A odst. 4 MiFID

MiFID k tomu doplauje, ze
,obhospodafovanim  majetku/portfolia  zakaznika® se  rozumi
obhospodafovani majetku v souladu se smluvnim ujednanim se
zakaznikem na zakladé volné uvahy. Se zfetelem k upravé
obhospodafovatelské smlouvy v zakoné o cennych papirech se nam
zapracovani tohoto dovétku do pravni tpravy jevi obsoletni.

Platna pravni aprava
Oproti platné pravai upravé (§ 4 odst. 2 pism. b) zakona) nedochazi
k Zadné zmene.

Volna uvaha (diskrece)

Shora bylo upozornéno na fundament této investicni sluzby, jimz je
rozhodovani obchodnika s cennymi papiry o tom, jak bude s majetkem
zakaznika nalozeno a nasledné uskutecnéni tohoto rozhodnuti, at’ jiz
vlastnimi silami nebo za Géasti tfetf osoby.™

Rozhodovani obchodnika s cennymi papiry se musi opirat o kvalifikované
posuzovani konkrétnich okolnosti zvazovanych obchodt s finan¢nimi
nastroje tvoficich obhospodafované portfolio zakaznika, tedy posouzeni
toho, zda je prislusny obchod pro zakaznika vhoc:lny.55 Tato uvaha
obchodnika s cennymi papiry se musi pohybovat vzdy v ramci ujednani,

54 Srv. § 37a odst. 1 a 6 zakona o cennych papirech.
5 Srv. Konzultacni material A ze dne 13. zafi 20086, s. 49-52 vydany Ministerstvem financi, dostupny na

internetovych strankach www.mfcr.cz.




které zakaznik vymezil ¢ dohodl s obchodnikem s cennymi papiry
(tzv. investicni strategie).

Pokud obchodnik s cennymi papiry jednd na zakladé¢ konkrétnich
instrukef zakaznika k tomu, jak ma se svéfenymi financnimi ndstroji
nalozit, nelze takovou ¢innost zahrnout pod definici této hlavni investi¢ni
sluzby, nebot’ zde chybi pravé vlastni diskrece obchodnika s cennymi
papiry jakozto obhospodafovatele majetku zakaznika. Takovou sluzbu je
nutno podradit pod sluzbu pfijimani a pfedavni pokynu popft. po sluzbu
provadén{ pokynt.

Oddéleni portfolia/majetku zakaznika

Pii poskytovani této sluzby neni nutné, aby mél obchodnik s cennymi
papiry obhospodafovany majetek zakaznika bezprostfedné ve své moci
(na svych zakaznickych uctech), majetek muze byt veden u tfeti osoby.
Neopominutelnou podminkou této investicni sluzby je vsak oddéleni
obhospodafovani majetku vSech zakaznikt, tedy jednoznacna identifikace
majetku jednotlivych zakazniku.

Mé¢l by zakon obsahovat bliZsi konkretizaci této hlavni investi¢ni
sluZby? Pfipadné jaké? Je jeji vymezeni dostateCné srozumitelné?




Investi¢ni poradenstvi

Tnvestment advice

- - — | Investicni poradenstvi tykajici se
ZAKLADNi EVROPSKA PRAVNI | - . o istroie | .
UPRAVA inancntho nistroje je zcela nove
prohlaSeno  za  hlavni  investicni

Clanek 4 (2) a (4) MiFID sluzbu.® Tato zména bude mit
Piiloha | Oddil A odst. 5 MiFID | vyznamny  dopad do  oblasti
Clanek 52 ID poradenstvi tykajictho se financnich

nastroju, nebot’ dochaz{ k dplnému
vynéti tohoto druhu podnikani z rezimu zivnostenského podnikani (dnes
doplnkova investicni sluzba) a jeho vykon bude napiisté vyhrazen pouze
vybranym (licencovanym) subjektim.

MiFID investicnim poradenstvim® rozumi poskytovani osobnich
(individualné uréenych“) doporuceni zakaznikovi, lhostejno zda
z podnétu zakaznika, &i poskytovatele (obchodnika s cennymi papiry),
ohledné¢ jednoho nebo nckolika obchodu tykajicich se finanénich
nastrojt.

Platna pravni aprava
Jak uz bylo pfedznamenano, platnou pravni dpravu (§ 4 odst. 3 pism. ¢)
zakona) poznamena zasadni zména. Investi¢ni poradenstvi je vymezeno
jakozto specificka kategorie podnikani zasadné vyzadujici povoleni
dohledového organu.

Pro posouzeni toho, zda poskytnuti ,,rady” respektive ,,doporuceni,
které se tyka finan¢niho nastroje, je investicnim poradenstvim ve smyslu
MiFID a tedy sluzbou, kjejimuz vykonu potiebuje poskytovatel
pfislugnou licenci (povoleni Ceské narodni banky) je rozhodné naplnéni
nasledujicich pojmovych znakt. Takové doporuceni musi

a) byt osobn¢ (individudlné) urcené,
b) sméfovat k dispozici s finanénim nastrojem,
o) byt ur¢eno investorovi nebo osobé, ktera jedna jeho jménem.

% Recital 3 MiFID




Nicméné doporuceni tykajici finanéniho nastroje urceni vefejnosti
uvefejnéné v periodickém tisku, rozhlase nebo televizi nebo jiném médiu
neni povazovano za doporuceni pro ucely vymezeni ,investicniho
poradenstvi“.”’ Stejné tak neni pravni dpravou investiéntho poradenstvi
dotéena svoboda projevu a pravo vyjadfovat své nazoru slovem, tiskem,
obrazem nebo jinym zptsobem.™

Osobni doporuéeni

Za osobni neboli individualné uréené doporuceni provadéci smérnice
oznacuje takové doporuceni,” které je zékaznikovi (investorovi) podano
(prezentovano) jako vhodné (...presented as suitable...),” tj. ze zohlediiuje
individualni potfeby zakaznika (investora), jeho zkusenosti, znalosti,
finanéni situaci a investicni cile, anebo ze vychazi z poméra zakaznika
respektive investora (based on a consideration of the circumstances of the investor or
potential investor).”"

Zda se, ze druha alternativa pfinasi interpretacni potize, neb jiz fakt, ze musi
byt doporuceni vhodné v sobé obsahuje povinnost zohlednovat individualn{
poméry zakaznika — v podobé znalosti, zkusenosti, finan¢ni situace a investicni
cfli — zde viz. vazba na tzv. suitability test (konzultaéni material A)**. Pokud
namisto tohoto znaku pujde o osobni doporuceni, je-li splnéno, Ze takové
doporucent je ,,based on a concideration of the circumstances of that person* vyvstava
otazka, co im komunitirni normotvirce mini.

Na druhou stranu ovSem nelze opominat, ze doporuceni bude
individualné urcené, tftebaze pfimo nebude vychazet z individualni situace
zakaznika, pokud bude zohlednovat vsechny relevantni okolnosti v jejich
vzajemné souvislosti, vcetné povahy vztahu mezi zakaznikem
a obchodnikem s cennymi papiry. Priklad: skutecnost, Ze obchodnik s cennynmi
papiry si vyFddal od dkaznika prislusné informace, kterak mu MiFID veli, aby
posondil vhodnost obchodu pro 2akaznika, i kdyZ dkaznik odmitl takové informace
poskytnont, by mobl byt indicii, Fe dkaznikovi bylo  poskytnuto  investitni
poradenstvi,

Jaky je vas nazor k interpretaci tohoto ustanoveni?

Dispozice s finanénim nastrojem

Obsahem doporuc¢eni musi byt dispozice s finanénim ndstrojem
spocivajici v jeho nakupu, prodeji, upisu, vyméné, vyplaceni (redeemable)
umisténi, drzb¢é nebo v uplatnéni prava na nakup, prodej, upis, vyménu,
vyplaceni, umisténi, nebo drzbu finan¢niho nastroje.

Druhou odnozi této charakteristiky je nezbytnost, aby se osobni
doporuceni tykalo jednoho nebo vice finan¢nich nastroja. Toho se
nicméné nemusi tykat pfimo, ale — a casto — i zprostfedkované: investi¢ni

57 Recital 79 ID.

% Recital 80 ID in fine.

5 Cl. 52 ID

60 Srv. Cl. 19 (4) MiFID resp. kapitola 10 konzultaéniho materialu A (s. 49 az 52)

61 Mozna Ize lépe celou konstrukci pochopit s piihlédnutim k BOX 2 April CESR advice (Ref. 05-290b),
kde se hovofi o tom, ze doporuceni musi byt ,suited to, or based on a consideration of the personal
circumstances of the recipient...).

62 Srv kapitola 10 konzultaéniho materialu A (s. 49 az 52)



poradenstvi tak muze spocivat i na doporuceni objemu obchodu
v absolutni ¢astce ¢i jako urcité proporce zakaznikova portfolia nebo
nacasovani obchodu ¢i obchodu.

Kdy nejde o osobni doporuceni
Doporuceni neni osobnim doporucenim pokud je Sifeno vylucné
komunikacni prostfedky nebo je urceno vylucné vefejnosti.

Od c¢eho je treba investicni poradenstvi zvlaste lisit

Investi¢ni poradenstvi potazmo poskytovani osobnich doporuceni je
treba velmi peclivé odliSovat od dalsich podobnych cinnosti, které
obchodnik s cennymi papiry miuze — vedle investiéntho poradenstvi — také
vykonavat.

Poskytovani informaci

Poskytovani informaci o financnich nastrojich nevyzaduje osobni
doporuceni. Lze je tudiz od investicniho poradenstvi dobfe rozeznat. Lze
uvést nekolik piiklada, které by samy o sobé nemély byt povazovany za
poskytnuti osobnich doporucen:

a) podani vysvétleni o dusledcich nékterych udalosti (kupf. amrti) nebo
uplatnéni nékterych prav,
b) sdéleni uvérového ratingu vybraného dluhopisu,

c) poskytnuti rady ohledné¢ vyznamu nékterych smluvnich ujednani
tykajicich se financnich nastroju,

d) vysvétleni struktury finanéniho nastroje,

e) poskytnuti pomoci pii vypliovani tiskopisu,

f) rozsifovani pravidelnych bulletind a jinych oznament,

@) srovnani rizik a pfinost jednoho finanéniho nastroje s jinym,

h) podan{ informace o cenach finanénich nastroju,

1) nabidka koupit nebo prodat urcity druh financ¢nfho nastroje aj.
Poskytovani obecnych doporuceni

Hlavni{ rozdil mezi obecnym a individualné uréenym doporucenim
spociva v tom, ze obecné doporuceni neni pfijemcem vnimano jako

doporucenti, které bylo urceno jemu osobné, nebo je zalozeno na jeho
osobnich pomérech. Pro rozliSeni je tak podstatny subjektivni prvek.

Propagace
Pro propagaci plati obdobné co pro poskytovani obecnych doporucent.”’

Mé¢l by zakon obsahovat bliZsi konkretizaci této hlavni investi¢ni
sluzby? Pfipadné jaké? Je jeji vymezeni resp. odliSeni od ostatnich
sluZeb a ¢innosti dostateCné srozumitelné?

83 Srv. kapitola ... konzultacniho materialu A (s. ...)



Upisovani

- , ry I 4 - 4
a umist'ovani emisi
Underwritng of financial instruments and)/ or placing

of financial instruments on a firm commuitment basis

Placing of financial instruments without a firm
commuitment basis

Hlavni investicni sluzby upisovani nebo
ZAKLADNi EVROPSKA umist’ovani emise finan¢nich nastroji jsou
PRAVNI UPRAVA zpravidla poskytovani zakaznikam
(spole¢nostem), které se rozhodly vydat
akcie, dluhopisy popf. jiny finanéni nastroj.

Clanek 4 (2) MiFID

MiFID ovSem rozliSuje mezi sluzbami:

a) umist’ovani emise finan¢nich nastroji se zavazkem upsat (on a firm
commitment basis) - tj. s povinnosti obchodnika s cennymi papiry upsat
na vlasti et ¢ast emise, pro kterou nenalezne kupce (upisovatele) a

b) umist’ovani emise financnich nastroji bez zavazku upsat (without
a firm commitement basis).

Takové rozliseni soucasna pravni aprava (§ 4 odst. 2 pism. e) zakona)
nezn4 a bude nutno toto rozlifeni do zdkona promitnout.” Toto rozligeni
bude nutné reflektovat rovnéz v prechodnych ustanovenich novely
zakona, ktera budu muset fesit zménu rozsahu povoleni stavajicich
obchodnikti s cennymi papiry.

Nezbytnym pfedpokladem pro naplnéni skutkové podstaty téchto
hlavnich investicnich sluzeb je souéasna vazba jak na objednatele
sluzby (emitenta), tak potencialni upisovatele.

Obchodnik s cennymi papiry se zavaze emitentovi, ze zajisti upsani casti
nebo celé emise pifslusnych finanénich nastroju, tedy najde potencialni
zakazniky, anebo se obchodnik s cennymi papiry zavazen emitentovi, ze saim
upise c¢ast nebo celou emisi piislusnych financnich nastroji a v navaznost na
to, pro takto nabyté financni nastroje zajisti jejich, at’ jiz vefejnou, ¢i
nevetejnou distribuci.

64 RozliSovani neni samoucelné, zavazek obchodnika s cennymi papiry umistit emise se zavazkem upsat
mUze mit zasadni dopad jeho kapitalovou vybavenost (pfiméfenost) a systém fizeni rizik.



Chybi-li duilni vazba obchodnika s cennymi papiry na emitenta a zaroven
na potencialni zakazniky, napfiklad obchodnik s cennymi papiry se
emitentovi zavaze, ze jim emitované financni nastroje upise bez zavazku
jejich dalsi distribuce nebo Ze obstara sluzby spojené s umist’ovanim
emise, aniz by se kjejimu umisténi zavazal, neptijde o uvedené hlavni
investi¢nf sluzby.”

M¢l by zakon obsahovat bliZs§i konkretizaci této hlavni investi¢ni
sluZby? Pfipadné jakou? Je jeji vymezeni dostate¢né srozumitelné?
Co by meélo byt obsahem pfechodného ustanoveni novely? Je
vhodnym feSenim rozsifeni povoleni pfimo ze zakona?

85 \/ druhém pfipadé by $lo o dopliikovou investicni sluzbu souvisejici s upisovanim emisi finanénich

nastrojli (srv. § 4 odst. 3 pism. g) zakona).



Provozovani
vicestranného
obchodniho systéemu

Operation of multirateral trading facility

Jednim za zaméra MiFID je vytvofit
uceleny regulatorni ramec upravujici
provadéni obchodu s finanénimi nastrojt

Elanek 4 (2) a (15) MiFID bez ohledu na systém obchodovani,
Piloha 1 Oddil A odst. 8 MiFID v némz k uzavieni obchodt dochazi tak,
aby byla zajisténa vysoka kvalita
a transparentnost provadéni obchodt, jakoz i celkova efektivita fungovani
finanéntho trhu.”® Vedle regulovanych trhu tak MiFID uzniva i novou
generaci organizovanych systému obchodovani. Za tcelem vytvofeni
pfiméfeného regulatornfho ramce bylo proto rozhodnuto nové zaradit
investicn{ sluzbu, ktera se tyka praveé provozovani vicestrannych obchodnich
systému (multilateral trading facilities — MTTF).

ZAKLADNIi EVROPSKA PRAVNI
UPRAVA

Vicestrannym obchodnim systémem s finan¢nimi nastroji (dale téz ,,VOS®) se
rozumi vicestranny obchodn{ systém provozovany obchodnikem s cennymi
papity nebo organizatorem regulovaného trhu, ktery za pfedem stanovenych
pravidel umoznuje vétsimu poctu prodavajicich a kupujicich uzaviit obchod
s finan¢nim nastrojem v souladu s pozadavky MiFID.

Platna pravni uprava

Provozovani vicestranného obchodniho systému jakozto investicni sluzbu
eska pravni dprava dosud nezna.”” Soucasny vycet hlavnich investiénich
sluzeb v zakoné bude nutno rozsifit.

Pii provozovani vicestranného obchodniho systému obchodnik s cennymi
papiry (popftipadé organizator regulovaného trhu) vystupuje jako prostfednik
mezi nakupujicim a prodavajicim (zprostiedkovatel pfevodu financntho
nastroje) a nenese tak ekonomické efekty potazmo rizika z piislusného
obchodu. Z povahy véci by tak mélo byt vylouceno, aby se obchodnik

8 Recital 5 MiFID
67 Na druhou stranu srv. § 40 zakona (vymezeni ,volného trhu®).




s cennymi papity popf. organizator regulovaného trhu dostal vaéi zakaznikim
do postavenf protistrany obchodu.”®

Meél by zakon obsahovat bliZsi konkretizaci této hlavni investi¢ni sluzby?
A? jiZ vpodobé pifikladmého pozitivniho a/nebo negativniho vyctu,
nebo ve zpfesnéni jejiho vymezeni?

68 Recital 6 MiFID:

Poznamka

PoZadavkim na provoz vicestranného obchodniho systému, jakoz i dalSim relevantnim pravidlim které
se vykonu takové sluzby tykaji, je vénovan konzultaéni material B, Trzni infrastruktura®.



Doplnkové investicni
sluzby
Ancillary services

Kritériem pro rozclenéni investicnich
ZAKLADNi EVROPSKA sluzeb na hlavni a dopliikové je exkluzivita

PRAVNI UPRAVA hlavnich investi¢nich sluzeb. Také pro
doplnkové investicni sluzby generalné
plati, ze musi tykat financ¢nich nastroju.
Z tohoto obecného pravidla navaznosti
¢innosti na konkrétni investicni nastroj
vsak plyne vzhledem k povaze véci n¢kolik vyjimek, u nichz pak nasledné
lze uvést, Zze jsou povazovany za doplikovou investicni sluzbu i bez
vztahu k nékterému z financnich nastroju.

Clanek 4 (3) MiFID
Piiloha | Oddil B MiFID

Pronajem bezpeénostnich schranek
Pronajem bezpecnostnich schranek (§ 4 odst. 3 pism. h) zakona) jiz
napiisté nebude vedlejsi investi¢ni sluzbou.

Znamena to, Ze obchodnik s cennymi papiry nebude moci
bezpecnostni schranky nadale pronajimat, nebo bude Ilze
uvedenou ¢innost subsumovat pod nové vymezenou, co do obsahu
podstatné rozsifenou, spravu financnich nastroji (viz vzapéti nize)?

Doplnkovymi investicnimi sluzbami jsou

1. dschova, sprava, ulozeni nebo jiné svéieni finanénich nastroju,

Platna pravni uprava

Oproti platné pravni upravé dochazi k dvéma podstatnym zménam

I. Zakon dnes upravuje tuto vedlejsi investicni sluzbu jako dvé
samostatné sluzby — sprava investicnich nastroju (§ 4 odst. 3 pism. a)
zakona) a uschova investi¢nich nastroju (§ 4 odst. 3 pism. b) t¢hoz),
pro vykon kazdé z nich je tfeba zvlast’ ziskat povoleni. Muze tak
nastat situace, kdy obchodnik s cennymi papiry bude opravnén
poskytovat spravu, ovsem nikoli jiz dschovu a vice versa. K takovému




piipad¢ dle nové pravni upravy nebude moci dojit, nebot’ pujde
o jednu vedlejsf investiéni sluzbu.”

II. Rozsah wuvedené vedlejsi investicni sluzby bude prohlouben,
Obchodnik s cennymi papiry tak v ramci této sluzby bude opravnén
poskytovat nejen spravu ve smyslu § 36 zakona o cennych papirech
(potazmo uschovu ve smyslu § 34 téhoz zakona), ale vibec spravu
majetku spocivajicim ve finanénich nastrojich, ktery mu nepatii, ve
prospéch zakaznika (beneficienta).

Domnivate se, Ze by méla tato vedlejSi investiCni sluZba zustat
»exklusivné vyhrazena obchodnikiim s cennymi papiry?

Osloveni experti se shodli na tom, Ze by poskytovani této vedlejsi
investi¢ni sluzby mély zuistat vyhrazeno licencovanému rezimu.

2. poskytovani uvéri nebo pujéek zakaznikovi za uéelem
umoznéni obchodu s finanénim nastrojem, na némz se obchodnik
s cennymi papiry podili,

Platna pravni aprava
Oproti platné pravni upravé nedochazi k zasadnimu posunu (§ 4 odst. 3
pism. ¢) zakona).

3. poradenska éinnost tykajici se struktury kapitalu, pramyslové

strategie a s tim souvisejicich otazek, jakoz i poskytovani rad
a sluzeb tykajicich se fazi a pfevodi podniku,

Platna pravni uprava
Oproti platné pravni upravé nedochazi k zasadnimu posunu (§ 4 odst. 3
pism. d) zakona).

4, provadéni devizovych operaci souvisejicich s poskytovanim
hlavnich investi¢énich sluzeb,

Platna pravni aprava
Oproti platné pravni Gpravé nedochazi k zasadnimu posunu (§ 4 odst. 3
pism. f) zakona).

5. provadéni doporuceni investicniho vyzkumu a finanénich
analyz, jakoz i jinych forem obecnych doporucéeni tykajicich se
obchodu s finanénimi nastroji, a

ZAKLADNI EVROPSKA Jedna se zcela novou vedlejsi investicni
PRAVNI UPRAVA sluzbu, jejiz zaklad tkvi v tvorbé tzv.
doporuceni investicntho vyzkumu (Znvestment
Clanek 19 (1) MiFID research).
Clanek 24 ID

89V tomto pfipadé bude nutno vyfesit v pfechodnych ustanovenich postup u takovychto obchodnikd
s cennymi papiry. Jednou z mozZnych variant je, Ze dojde k automaticky ex-lege k rozsifeni jejich povoleni
a nasledné budou muset do uréité doby prokazat dohledu CNB spinéni pfedpoklad pro poskytovani této

sluzby.



Doporucenim investi¢nitho vyzkumu se rozumi sdéleni pfimo &i nepfimo
doporucujici €i navrhujici investiéni strategii tykajici se finanéniho
nastroje nebo jeho emitenta, které je uréeno k rozsifovani’’
a v souvislosti s kterym jsou splnény tyto podminky:

b

a) je zajisténa objektivita nebo nestrannost informaci, kterou jsou
v ném obsazeny, napf. tim, ze je jako doporuceni investicni strategie
vyslovné oznaceno;

b) nepfedstavuje investicni poradenstvi.

Doporucenim investicntho vyzkumu je 1 nazor na soucasnou nebo
budouci hodnotu nebo cenu finané¢nich nastroju, jichz se tyka.

Doporuéeni investiéniho vyzkumu je zvlastnim typem investi¢nich
doporuceni ve smyslu smérnice 2003/125/ES respektive vyhlasky
o investi¢nich doporucenich,” pokud se tyka finanénich nastroja.”

Doporuceni, které nesplni pojmové znaky doporuceni investicniho
vyzkumu (viz vyse), je vsak stile nutno posuzovat v rezimu vyhlasky
o investi¢nich doporucenich.” Cini-li takové doporuceni obchodnik
s cennymi papiry, hledi se na toto doporuceni jako na propagaci.’t
U takového doporuceni (které neni ani doporucenim investicniho
prazkumu ani investiénim doporucenim), je obchodnik s cennymi papiry
povinen zajistit, ze toto doporuceni obsahuje jednoznacné a vyrazné
upozornéni (v pifpad¢ dstntho doporuceni prohlaseni v tomtéz smyslu),
ze nebylo pfipraveno v souladu s pozadavky pravnich pfedpist na
organizacni strukturu obchodnika, které jsou uréeny k prosazovani
nestrannosti doporuceni investicniho vyzkumu a ze se na né nevztahuje
zakaz obchodovani pfed rozsifovanim doporuceni investicnfho
vyzkumu.”

6. sluzby souvisejici s upisovanim emisi.

Platna pravni auprava
Oproti platné pravni upravé nedochazi k zasadnimu posunu (§ 4 odst. 3
pism. g) zakona).

0 Srv. Recital 33 ID. ,Rozsifovani ve smyslu § 2 pism. b) vyhlasky o investi¢nich doporucenich.

™ Zde bude nezbytné upravit terminologii zakona tak, aby byly jasné odliseny ti vy$e uvedeni ,druhy”
doporuceni.

72 Recital 28 ID.

73 Recital 28 ID in fine.

74Cl.24(2)ID

5 Systematicky patfi k postupim pro omezeni stfetu zajmi (bude feSeno vramci konzultacniho

materialu D).




Derivaty

Derivatives

- - ——— 1 Tato kapitola se tykd derivatd neboli
ZAKLADNI EVROPSKA PRAVNI deriva och , ‘o 1

OPRAVA etvitovjch  ndstroji ve smyslu

MiFID a  provadéctho  nafizeni.

Clanek 4 (17) MiFID 7. hlediska systematiky jsou derivéty

Piiloha | Oddil C odst. 4 az 10 rozdéleny do dvou zakladnich skupiny

Clanek 38 a 39 IR — finanéni derivity a komoditni

derivaty.

Pred samotnym vykladem je nezbytné upozornit na dva zasadni dopady,
které zapracovani materii MiFID a pfima aplikace provadéciho nafizeni
budou mit na souvisejici platnou ceskou pravni apravu.

Pravni uprava komoditnich burz

Podle § 1 odst. 1 a § 2 zakona o komoditnich burzach je komoditni burza
pravnickd osoba, ktera je mj. opravnéna k organizovani burzovnich
obchodu s derivaty vztahujicimi se ke zbozi (komoditam) — komoditni
derivaty, které jsou predmétem obchodovani na komoditni burze.
Burzovnim obchodem je i koupé a prodej komoditnich derivata osobami
opravnénymi k burzovnim obchodim, jakoz i1 pomocné obchody
uzavirané na burze, které s komoditami prodavanym na burze souviseji.
Ustanoveni § 21 pak vymezuje osoby, které jsou k takovému burzovnimu
obchodu opravnéné.

Ve vazbé na ¢l. 4 odst. 14 a 13 MiFID je zfejmé, Ze osoba organizujici trh
(potazmo burzovni obchody) s finanénimi instrumenty, a tedy
1 komoditnimi derivaty, je osobou regulovanou pravnim ramcem MiFID
a jejich provadécich pfedpisi. Komoditni burza, na které se obchoduje
s komoditnimi derivaty, je tak osobu, na niz bude dopadat pravni aprava MiFID
tykajici se organizatoru regulovanych trhi.

Ministerstvo financi v této souvislosti interakce pfedmétnych pravni

uprav konzultuje s Ministerstvem prumyslu a obchodu a Ministerstvem
zemedélstvi v jejichz gesci problematika komoditnich burz je.



Pravni uprava obchodovani s devizovymi hodnotami

Podle devizového zikona (§ 3) je dritel devizové licence Ceské narodni
banky opravnén provadét obchody mj. s devizovymi hodnotami. Podle
§1 pism. d) téhoz se devizovymi hodnotami rozumi také zahranicni
cenné papiry a penézi ocenitelna prava a zavazky od nich odvozené.

Z ustanoveni MiFID (zejm. ¢l. 5 (1) a ¢l. 4 (1) v souvislosti ¢l. 2 (1)d))
vyplyva, Ze obchodovani s devizovymi hodnotami, pokud se tyka finanénich
nastroj, leda by slo o ,,spotovy derivat na ménu® (viz nize), je &innosti
regulovanou MiFID. Bezhotovostni obchodovani s cizi ménou, které je
soucasné obchodovanim s investicnim instrumentem, jako jsou
derivatové nebo terminové obchody s cizi ménou, tak tedy bude
v pusobnosti ZPKT, zatimco penézni sluzby, které jsou platebnim
pfevodem spojenym s konverzi mén, do pusobnosti ZPKT nespadaji.

Platna pravni Gaprava

Ustanoveni § 3 odst. 3 zakona obsahuje vymezeni derivata. Zachovani
tohoto vymezeni je vsak se zfetelem k zevrubné upravé, kterou MiFID,
jakoz 1 provadéci nafizeni, pfinasi, neudrzitelné.

Jednou ze nejvétsich zmén oproti platné pravni upravé, je subsumpce
komoditnich derivata s pravem na fyzické dodani pod financni nastroje.

12.1. Finanéni derivaty

MiFID rozeznava tii skupiny finanénich neboli ,,nekomoditnich® derivata
(Ptiloha I. MiFID — skupiny C4, C8 a C9):

»Praveé finanéni derivaty (Skupina C4)

Opce, futures, swapy, urokové terminové smlouvy (FRA) a dalsi
derivatové smlouvy (derivaty), jejichz hodnota se vztahuje nebo je
odvozena od kursu nebo hodnoty cennych papiri, kursi mény,
urokové miry nebo urokového vynosu, jakoz i jinych derivati,
finanénich indexa ¢i finanénich kvantitativné vyjadienych ukazatelu,
a ze kterych vyplyva pravo na vypofadani v penézich nebo pravo na
dodani majetkové hodnoty, z niz je jejich hodnota odvozena nebo k niz
se jejich hodnota vztahuje (podkladové aktivum).

Derivaty pro prenos uvérového rizika (Skupina C8)
Derivatové smlouvy (derivaty) pro pfenos uvérového rizika (napf. credit
default swap).

Rozdilové smlouvy (Skupina C9)
Finanéni rozdflové smlouvy (diferenéni smlouvy).”

6 Smlouva je uzavirana nikoli s Umyslem splnit ji, ale vyplatit si rozdil z ceny, kterou ma predmét
obchodu v den uzavieni smlouvy a v den dospélosti zavazku.




12.2. Komoditni derivaty

Provadéci nafizeni vyslovné zduraznuje, ze komoditni derivat je nejen
derivat, jehoz hodnota je odvozena od komodity, le¢ i derivat, jehoz
hodnota je odvozena od ceny komodity nebo jiného komoditniho
derivatu. Komoditnim derivatem naopak neni derivat, jehoz hodnota je
odvozena nebo se vztahuje k pfepravnim nakladam tykajici se komodity.”

Pojem ,,komodita“ - vymezeni dle provadéciho narizeni

Komoditou se rozumi zbozi zastupitelné povahy, které muze byt
pfedmétem fyzické dodavky.*Komoditou jsou zejména kovy jejich rudy a
slitiny, zemédélské vyrobky, jakoz i elektrické a jina energie.”

Komoditou neni zbozi nehmotné povahy, zejména  prava
k nemovitostem, a ména.*

12.2.1. Komoditni derivaty s pravem na vyporadani
v penézich

»Pravé“ komoditni derivaty s pravem na vyporadani v penézich
(Skupina C5)

Opce, futures, swapy, urokové terminové smlouvy (FRA) a dalsi
derivatové smlouvy (derivaty), jejichz hodnota se vztahuje nebo je
odvozena od komodit a z nichz vyplyva privo na vypoiadani v penézich
nebo pravo jedné strany zvolit, zda si preje vyporadani v penézich,
neni-li vyuziti tohoto prava odvislé od platebni neschopnosti nebo jiné
obdobné nemoznosti plnéni.

Nepravé komoditni derivaty s pravem na vyporadani v penézich
(Skupina C10-1)81

Opce, futures, swapy, urokové terminové smlouvy (FRA) a dalsi
derivatové smlouvy (derivaty), jejichz hodnota se vztahuje nebo je
odvozena od klimatickych hodnot (variables), piepravnich tarifa,
emisnich povolenek anebo miry inflace a dalSich ekonomickych
ukazatelii uveicjnénjch Ceskym statistickjm tGfadem nebo obdobnym
zahrani¢énim ufadem, a z nichZ vyplyva pravo na vypofadani v penézich
nebo pravo jedné strany zvolit, zda si preje vyporadani v penézich,
neni-li vyuziti tohoto prava odvislé od platebni neschopnosti nebo jiné
obdobné nemoznosti plnéni.

12.2.2. Komoditni derivaty s pravem na fyzickeé
dodani

Pravé komoditni derivaty s pravem na fyzické dodani (Skupina C6)

Opce, futures, swapy, a dalsi derivatové smlouvy (derivaty), jejichz
hodnota se vztahuje nebo je odvozena od kemedit a z nichz vyplyva
pravo na dodani této komodity, a sc kterymi se¢ obchoduje na

7 Recital 25 IR

®CL2(1)IR

 dtto

8 Recital 26 IR.

8 Recital 21 IR zvlasté zdurazniuje, Ze derivatem skupiny C10-1 mize pouze derivat, ktery kumulativné

spini v§echny pojmové znaky definice.



regulovaném trhu a/nebo ve vicestranném obchodnim systému

(VOS).

Komoditni derivaty s pravem na fyzické dodani majici znaky dalsich
derivati (Skupina C7)

Opce, futures, swapy, forwardové smlouvy (forwards) a dalsi derivatové
smlouvy (derivaty), jejichz hodnota se vztahuje nebo je odvozena
od komodit 2 z nich” vyplyva pravo na dodani této komodity, pokud

1. nejsou uvedeny ve skupiné C6,

2. neslouzi k obchodnim aéelum a

3. maji znaky jinych derivatovych finanénich nastroju (characteritics
of other derivative financial insl‘rumem‘).82

Vymezen{ znaka dalsich derivata se pouzije pouze pro ucely skupin C7
a C10-2.%

Kdy ma derivat znaky jinych derivatovych finanénich nastroju

Derivat ma znaky jinych derivatovych financénich néstroju zejména
v pfipadé¢, kdy je obchod s nim vypofadan prostfednictvim opravnéného
vypofadaciho systému, anebo je takovy derivat pfedmétem dohody
o vyzve k doplnéni zajisténi (margin call).

Derivat dle skupiny C7

Provadéci nafizeni v této souvislosti stanovi, kdy jsou splnény podminky,

ze derivat neslouzi k obchodnim téelim a ma znaky jinych derivatovych
finan¢nich nastroja v pfipadé, Zze komoditnim derivatem s pravem na
tyzické vyporadani majicim znaky jinych derivatovych financnich nastroja
neni spotova smlouva:* Jiny slovy tak vymezuje okruh derivati spadajici do
skupiny C7.

1. (a) derivat je obchodovan na trhu nebo v obchodnim systému ve
stat¢ mimo Evropské spolecenstvi, ktery odpovida regulovanému
trhu nebo vicestrannému obchodnimu systému;

(b) strany si vyslovné ujednaly, Zze derivat bude obchodovan na
regulovaném trhu, vicestranném obchodnim systému nebo trhu ¢i
obchodnim systému odpovidajicim regulovanému trhu nebo
vicestrannému obchodnimu systému, anebo ze se n¢j vztahujf
jejich pravidla, anebo

(c) strany si vyslovné ujednaly, ze derivat je rovnocenny jinému
derivatu jiz obchodovaném na regulovaném trhu, vicestranném
obchodnim systému nebo trhu ¢i obchodnim — systému
odpovidajicim  regulovanému  trhu nebo  vicestrannému
obchodnimu systému,

2. obchod s derivatem je vypofadan ve vypofadacim systému nebo
systému, ktery provozuje centralni protistrana nebo jina obdobna
osoba, anebo ma obchod s derivatem souvislost s pozadavky na

82 Recital 21 IR zvlasté zdlraziuje, ze derivatem skupiny C7 mlize pouze derivat, ktery spini vSechny
pojmoveé znaky definice.

8 Recital 24 véta druhd IR.

8 C138 (1) IR



poskytnuti zajisténi a piipadné doplneni zajisteni (payment
or provision of margin)

3. cena, mnozstevni jednotka (lot), termin dodani nebo jiné
podminky derivatu jsou urceny pravidelné¢ vyhlasovanymi kursy,
standardnimi mnozstevnimi jednotkami (loty) a standardnimi
terminy dodani.

K tomu pak provadéci nafizeni dopliiuje definici spotové smiouvy.”
Spotovou smlouvou se rozumi smlouva o pfevodu komodity, jiného
podkladového aktiva nebo prava, je-li okamzik jeho pfevodu dohodnut
do dvou obchodnich dni nebo vdobé bézné na piislusném trhu
s takovou komoditou, podkladovym aktivem nebo pravem. Spotovou
smlouvou vSak neni, jestlize se smluvni strany odchylné od dffve uzaviené
(spotové) dohody shodly na tom, ze dodavka komodity, jiného
podkladového aktiva nebo se odklada a neuskutecni se v uvedenych
lhttach.

Cl. 38 (4) IR stanovi, ktera smlouva (derivat) slouzi k obchodim
uéelim, ale nema znaky jinych derivatovych finanénich nastroju.
Fakticky se jedna o negativni vycet nastroji nespadajici do skupiny
derivata C7. Jde o smlouvu, kterou uzavfel provozovatel ¢i spravce
energetické rozvodné sité, mechanismu na vyrovnavani ob¢hu energie ¢i
potrubni rozvodové sité za Gcelem udrzovani rovnovahy mezi dodavkami
a spotfebou energie.

12.2.3. Exotické derivaty (exoty tedy derivaty se
majici znaky jinych derivatovych financénich
nastroju)

Derivaty majici znaky jinych derivatovych nastroji bez ohledu
na pravo na vyporadani v penézich nebo na dodani (Skupina C10-2)86

Derivaty, jejichZz hodnota se vztahuje nebo je odvozena od majetkovych
hodnot, prav, zavazkd, indexd a jakychkoli kvantitativné vyjadfenych
ukazateld, a které maji znaky jinych derivatovych financnich nastroja.

Kdy ma derivat znaky jinych derivatovych finanénich nastroju

Derivat ma znaky jinych derivatovych financ¢nich néstroji zejména
v pfipadé, kdy je obchod s nim vypofadan prostfednictvim opravnéného
vypofadaciho systému, je takovy derivat predmétem dohody o vyzve
k doplnéni zajisténi (margin call), anebo je-li takovy derivat obchodovan
na regulovaném trhu nebo ve vicestranném obchodnim systému (VOS).

Derivat dle skupiny C10-2

Krom derivatt uvedenych ve skupiné C10 (Iépe feceno C10-1) spada do
skupiny C10-2 derivat, ktery splni podminky pro skupiny C10 a zaroven

8 Cl. 38 (2) IR
8 Recital 21 IR zvlasté zdlrazriuje, ze derivatem skupiny C10-2 miize pouze derivat, ktery spini vSechny

pojmoveé znaky definice.



podminky v ¢l. 38 (3) IR, pokud se jeho hodnota vztahuje, nebo je
odvozena od

a) prenosové kapacity telekomunikacnich siti

ol

b) skladovaci kapacity pro komoditu,

c) prenosové nebo pfepravni kapacity pro komoditu, at’ je pfepravnim
prostiedkem kabel, potrubi nebo jiny pfepravni prostiedek,

d) povolenky, prava cerpani, licence, prava nebo obdobné majetkové
hodnoty pfimo souvisejictho s dodavkou, rozvodem ¢i spotfebou
energie z obnovitelnych zdroju,

e) geologické, enviromentalni, jakoz i dalsi fyzikalné méfitelné veliciny,

f) jakéhokoli prava nebo majetkové hodnoty zastupitelné povahy, které
lze prevést, nejde-li o pravo na poskytnuti sluzby (ozher than a right to
receive a Service, that is capable of being transferred), anebo

2) indexu nebo miry vztahujici se k jakékoli majetkové hodnote, prava,
sluzby nebo zavazku nebo k objemu obchodu s jakoukoli majetkovou
hodnotou, pravem, sluzbou nebo zavazkem.

Podminky podle ¢l. 38 (3) IR, pro tcely skupiny C10 je derivat povazovan
za derivat majici znaky jinych derivatovych nastrojt, je-li splnéna aspon
jedna z nasledujicich podminek:

a) vypofadani obchodu s derivaitem je provedeno nebo muze byt
provedeno v hotovosti, pokud si tuto moznost vybere jedna, neni-li
vyuziti tohoto prava odvislé od platebni neschopnosti nebo jiné
obdobné nemoznosti plnént,

b) derivat je obchodovan na regulovaném trhu nebo ve vicestranném
obchodnim systému;

c) v souvislosti s danou smlouvou jsou splnény podminky pro vymezeni
derivatt dle skupiny C7 (viz shora).

Cl. 38 (4) IR stanovi, ktera smlouva (derivat) slouzi k obchodim
uéelim, ale nema znaky jinych derivatovych finanénich nastroji. ]de
o smlouvu, kterou uzaviel provozovatel ¢i spravce energetické rozvodné
sité, mechanismu na vyrovnavani ob¢hu energie ¢i potrubni rozvodové
sité za ucelem udrzovani rovnovahy mezi dodavkami a spotfebou energie.

Vzhledem k tomu, ze zakladni materie tykajici se derivati je upravena
pfimo pouzitelnym pfedpisem Evropskych spolecenstvi (IR) nebude
pfedmétem transpozice.

Zda se vam vymezeni dostate¢né srozumitelné? MuZete uvést pfipadné
naméty na doplnéni a praktické pfiklady jednotlivych druhu derivati?




Nederivatoveé financni
nastroje
Non derivative financial instruments

Nederivatové finanéni nastroje MiFID cleni do tfech obecnych kategorii
a tyto kategorie jsou z hlediska rozsahu a hloubky povoleni obchodnika
s cennymi papiry dale nedélitelné. Povoleni poskytovat hlavni investicni
sluzbu tak neni mozné ud¢lit naptiklad pouze pro akcie a jim obdobné
cenné papiry a nikoli kupfikladu pro dluhové cenné papiry, le¢ vylucné

kategorii jako takovou — v tomto pfipadé ,,investicni cenné papiry“.87

Na druhou se domnivame, Ze kategorie financnich nastroju tak, jak je
MiFID vymezuje nejsou neprostupné. To souvisi s materidlnim
vymezeni citovanych kategoril. Urcity druh finanéni nastroj tak se
zfetelem ke konkrétnim okolnostem muze obecné patfit do vice nez jedné
kategorie. Pifkladem budiz akcie investicniho fondu, jez mohou byt
obecné pokladany za akcie, tedy investicni cenny papir nebo také za cenny
papir kolektivniho investovani. Jinym pfikladem muze byt, za urcitych
okolnosti, sménka — jako investicni cenny papir nebo jako nastroj
penézniho trhu. Dal$im jsou derivaty inkorporované do cenného papiru.

Jsme nazoru, ze nedilnost a prostupnost kategorii finanénich nastrojua by

z pravni upravy méla ptimo vyplyvat. V tomto smyslu tak navrhujeme jeji
doplnéni.

Souhlasite s takovym postupem?

Zakladnimi skupinami nederivatovych financnich nastroju jsou:

a) investicni cenné papiry,
b) nastroje penézntho trhu, a
o) cenné papiry kolektivniho investovani.

87 Totéz prirozené plati i o obecnych skupinach derivat.



13.1. Investiéni cenné papiry

Investicni cennymi papiry se rozumi cenné papiry, které jsou bézné
prevoditelné na kapitalovém trhu (which are negotiable on the capital market*
nebo ,,...négociable sur le marché des capitaux...").

Platna pravni aprava

Platna pravni uprava v § 3 odst. 2 pism. d) zakona hovoii o investi¢nich
cennych papiry jako o cennych papirech ,,...se kterymi se bé&zné
obchoduje na kapitalovém trhu...*.

Je zfejmé, ze oproti difvejsi komunitarni upraveé doslo ke zméné
(zpfesnéni) ve vymezen{ pojmu ve dvoji roviné.

(1) Definice investicnich cennych papira v¢l. 1 odst. 4 ISD hovorff,
obdobn¢ jako platnda pravni udprava, o cennych papirech bézné
obchodovanych (...normally dealt...) na kapitalovém trhu. Naproti tomu
MiFID za zakladni pojmovy znak investicnich cennych papira povazuje
wbéznou  prevoditelnost  (nikoli ,,obchodovatelnost®).  Evropsky
zdkonodarce tak &erpa zekonomické podstaty kapitalového trhu®
a zduraznuje, ze neni nezbytné nutné, aby byl pifislusny nastroj v dany
okamzik obchodovan (kde k modifikaci vymezeni oproti pivodni upravé
v tomto smyslu nedoslo).

(2) MiFID obecné definuje investicni cenné papiry doprovozené
piikladmym vyctem jejich nejcastéjsich druhu.

Investicnimi cennymi papiry jsou zejména

a) akcie nebo jim obdobné cenné papiry pfedstavujici podil na
spolecnosti nebo jiné pravnické osobe,

b) dluhopisy nebo jiné dluhové cenné papiry,

¢) cenné papiry nahrazujici cenné papiry uvedené v pism. a) a b) (napf.
GDR nebo poukazka na akcie),

d) cenné papiry opraviujici k nabyti nebo prodeji investi¢nich cennych
papirti uvedenych v pism. a) a b) (napf. opéni listy nebo warranty),

e) cenné papiry, ze kterych vyplyva pravo na vypofadani v penézich,
ajejichz hodnota se odvozuje od hodneoty investiénich cennych
papird, ménovych kurst, drokovych sazeb nebo drokovych vynost,
komodit, anebo finanénich indexu ¢i jinych kvantitativné vyjadfenych
ukazatelt (napf. investicni certifikaty).

Investicnimi cennymi papiry nejsou platebni nastroje.

8 Jevi se tak zfejméj§im, povazovat za investicni cenny papir i sménku s delSi dobou splatnosti (kolem
jednoho roku a vice), bude-li slouZit primarné jako investice.




Platna pravni aprava
V konkrétnich piikladech investi¢nich cennych papiry neni v porovnani
se soucasnou pravn{ upravou zasadni rozdil (§ 3 odst. 2 zakona).

13.2. Nastroje penézniho trhu

Nastrojem penéznich trhu je finanéni nastroj, se kterymi se bézné
obchoduje na penéznim trhu.

Nastroji penézniho trhu jsou zejména
a) pokladnicni poukazky,

b) deporzitni certifikaty, a

¢) komercni papiry.

Nastroje penézniho trhu nejsou platebni nastroje.

Platna pravni auprava
Oproti soucasné pravni upravé chybi demonstrativni vycet nastroja
penéznich trhu (§ 3 odst. 1 pism. ¢) zakona), ktery se navrhuje doplnit.

13.3. Cenné papiry kolektivniho investovani

Platna pravni uprava

Platna uprava stanovi, co se rozumi cennym papirem kolektivniho
investovani (§ 3 odst. 1 pism. b) zakona). Navrhujeme zménit vycet
taxativn{ na demonstrativn{ a ponechat jej ve stavajici aprave (§ 3 odst. 5
zakona).

Cennymi papiry kolektivntho investovani jsou zejména
a) podilové listy podilového fondu,
b) akcie investi¢cntho fondu, a

c) cenné papiry vydané v zahrani¢i obdobné cennym papiry pod pism. a)

ab).




