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STANOVISKO & STAN/3/2004 ze dne 8. 7. 2004

K pojmu investi¢ni sluzby obchodovani s investiénimi instrumenty na vlastni ucet
(§ 4 odst. 2 pism. c) zakona o podnikani na kapitalovém trhu)

Priloha Schéma algoritmu neopravnéného vykonu investi¢ni sluzby obchodovani
s investi¢nimi nastroji na vlastni ucet

1. Uvod

Vzhledem ke zna¢né obecnosti definice investi¢ni sluzby podle § 4 odst. 2 pism. c¢) zakona
¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu vznikaji Casto otdzky, jaké konkrétni
¢innosti je mozné za tento druh investi¢ni sluzby povazovat. Toto stanovisko si klade za cil
ujasnit znaky této investicni sluzby.

Utelem § 4 odst. 2 pism. c) je provést smérnici ¢. 93/22/EHS o investi¢nich sluzbach. Proto
Komise pii tvorbé tohoto stanoviska vychazela z pojeti této sluzby, které je obvyklé
v €lenskych statech EU.

Na uvod je tfeba zdlraznit, ze pojem ,,vlastni Gcet“ v ndzvu této sluzby nelze zaménovat
s pojmy ,,bankovni ucet“, ,,ucet cennych papiri“ nebo ,,ucet” ve smyslu zakona o ucetnictvi.
Obrat ,,na vlastni ucet vtomto piipadé¢ vyjadiuje, Ze osoba, kterd obchoduje s cennymi
papiry, nese ekonomické efekty spojené s obchodem (nese riziko aktiva, které je predmétem
obchodu). Pfi obchodu ,,na cizi ucet* dopada ekonomicky efekt transakce na osobu odlisSnou
od poskytovatele sluzby.

I1. Obecna charakteristika sluzby
Obchodovani s investi¢nimi instrumenty je investi¢ni sluzbou, pokud
1. dané osoba provadi obchody podnikatelskym zptisobem'

2. pouziva k obchodovani s investi¢nimi nastroji vlastni prostiedky a, byt po kratkou
dobu, nese riziko obchodovanych investicnich nastrojii (obchoduje na ,,vlastni
ucet®), a

3. svym chovanim vyvoldva dojem, Ze tuto jeji cinnost mohou jiné osoby vyuZivat
k uspokojeni svych potreb spocCivajicich v urCité transakci s cennymi papiry. Na
zaklad¢ takového chovani mohou zdjemci ocekdvat uspokojeni svych potieb
s mirou jistoty srovnatelnou s poskytovateli jinych sluzeb. Toto chovani muze
spocivat v inzerci, nabizejici urCité obchody s investicnimi instrumenty, pravidelné
uvefejiiovani kotaci apod. Poskytovatel sluzby se stava do jisté miry alternativou

! Samostatna soustavna ¢innost za G¢elem dosaZenti zisku.
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vefejnych trhti scennymi papiry, ,mistem“ na kterém lze cenné papiry
,,Zobchodovat®.

Obdobou této sluzby je napt. sluzba obchodovani s devizovymi hodnotami dle § 1 pism. i)

zakona ¢. 219/1995 Sb., devizovy zdkon, ve znéni pozdéjSich predpisti.

II1. Priklady

Za poskytovani investi¢ni sluzby dle § 4 odst. 2 pism. c¢) zdkona o podnikani na kapitalovém
trhu je nutné povazovat organizované odkupovani cennych papiri, kdy jsou formou
reklamy oslovovany urc€ité skupiny obyvatel s tim, Ze jim je nabizena moZnost odprodat jejich
cenné papiry. Tehdy totiz budou obvykle naplnény znaky uvedené v ¢asti II. tohoto
stanoviska.

Poskytovanim investi¢ni sluzby obchodovani s investi¢énimi instrumenty na vlastni ucet je
ptipad, kdy obchodnik s cennymi papiry uspokoji pokyn zakaznika k ndkupu nebo prodeji
investi¢niho instrumentu ze svého vlastniho majetku (tzv. samovstup).

Vykazuje-li takova ¢innost obecné znaky podnikani, je tfeba za poskytovani investi¢ni sluzby
nutné povazovat téz nabizeni investi¢nich instrumenti, které jsou majetkem nabizejiciho,
nebo které vzniknou uzavienim smlouvy s nabizejicim a nasledné uzavirdni odpovidajicich
smluv. Neni rozhodné, e je nabidka piipadné omezena na institucionalni investory.” Takovou
aktivitu lze provozovat jen s povolenim pro poskytovani investi¢ni sluzby podle § 8 odst. 2
pism. ¢) zakona o cennych papirech, ptipadné prostiednictvim obchodnika s cennymi papiry.

Investi¢ni sluzbou podle § 4 odst. 2 pism. ¢) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu bude téz
postup, kdy dana osoba nakupuje na objednavku zdkaznika akcie za ucelem vytvofeni
majetkové ucasti na nékterém emitentovi, za ucelem jejich prevodu zakaznikovi, pokud takto
investuje své vlastni prostiedky a nese (byt’ pfechodné) riziko daného aktiva.

Investi¢ni sluzbou naopak zpravidla nebude obchodovani s investi¢nimi instrumenty, jehoZz
divodem jsou interni potieby dané osoby vyplyvajici z jejich jinych aktivit. Do této
kategorie obchodli je nutné fadit napf. obchody za ucelem zajisténi proti rizikim z hlavni
¢innosti, umistovani volnych prostiedkd, ziskanych hlavni Cinnosti apod. Tato c¢innost
zpravidla nebude naplilovat obecné znaky podnikani. Vzhledem k tomu, Ze v téchto ptipadech
obchodovani vychéazi ze specialnich internich potieb daného subjektu, nemohou ostatni
ucastnici trhu od takového subjektu ani ,,o¢ekavat™, ze bude obchodovat tak, aby uspokojil
jejich potfeby. Znaky investi¢ni sluzby uvedené v ¢asti II. tak v béznych ptipadech tohoto
druhu nebudou naplnény.

Investi¢ni sluzbou dale nebude ani u¢inéni nabidky ptfevzeti ve smyslu § 183a obchodniho
zakoniku, jejimz cilem je ovladnuti konkrétni spolecnosti, protoze tato ¢innost vesmés nebude
vykazovat znak soustavného nabizeni urcitého typu obchodl (sleduje pravé jen jednorazovy
cil ovladnuti urcité spolecnosti).

Kontaktni osoba:
JUDr. Vlastimil Pihera, tel.: 221 096 233, e-mail: vlastimil.pihera@sec.cz

* Ceské pravo, na rozdil od nékterych zahrani¢nich pravnich ¥ad, nezna v tomto sméru vyjimku pro
profesionalni investory. De lege ferenda by vSak takova vyjimka mohla byt zadouci.
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Ptiloha
Schéma algoritmu neopravnéného vykonu investic¢ni sluzby obchodovani s investi¢nimi
nastroji na vlastni ucet (§ 4 odst. 2 pism. c¢) zikona o podnikani na kapitilovém trhu ve
vazbé na § 4 odst. 1 a 5 téhoz zakona)

L. Provadi Osoba' obchody2 ve vztahu k investi¢nimu

, ce e o, , .o 3
nastroji (investi¢nim ndstrojim)? NE

v ANO

II. Maji tyto obchody provadéné Osobou charakter

: r . we W Y . 4
pravidelného provozu a jsou ¢inény za tcelem zisku?

NE

v ANO

III. Je obchodovani s investicnimi néstroji Osobou
poskytovano vyhradné osobam, které ovladaji tuto

ANO

. o 5
osobu, nebo osobam ovladanym touto osobou?

v NE

IV. Je obchodovani s investiénimi nastroji Osobou
poskytovano v souvislosti s vykonem jiné profesni
¢innosti, jejiz pravni uprava poskytovani investi¢nich
sluzeb  explicitné pfipousti, zejména notafem,

ANO

, , 6
advokatem nebo soudnim exekutorem?

v NE

V. Nakupuje Osoba investi¢ni nastroje do svého
majetku nebo proddva Osoba investi¢ni néstroje ze

svého maj etku?’

NE

v ANO

VI. Provadi Osoba obchody pro vefejnost, resp. pro
" . . o8
tieti osoby jako zakazniky? NE

v ANO

VILI. Je Osoba obchodnikem s cennymi papiry majicim
licenci pro poskytovani uvedené investicni sluzby
(obchodovani s investiénimi nastroji na vlastni ucet)?

ANO

l NE
A 4

Je vysoce pravdépodobné, Ze Osoba poskytuje Osoba neni osobou neopravnéné
neopravnéné predmétnou investi¢ni sluzbu. poskytujici predmétnou investi¢ni
sluzbu.
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Ptfi posuzovani skutkového jednani je zakladni maximou je princip individualizace
jednotlivych ptipadi. Kazda kauza je sui generis a shromazdéné ditkkazy je vzdy tieba pecliveé
hodnotit jednotlivé i v jejich vzajemné souvislosti. Proto rovnéz i algoritmus zde piedestieny
(v¢. ptikladmého katalogu pozitivniho a negativniho), mé veskrze ilohu pomocnou.

L. Pozitivni demonstrativni vycet pripadi

Pii splnéni znakd uvedenych shora bude za poskytovani investi¢ni sluzby obchodovani
s investi¢énimi nastroji na vlastni ucet povazovano:

a) nakupy (prodeje) investicnich nastrojli, kdy je formou reklamy (inzerce v tisku, na
webovych strankach...) oslovovana vefejnost, nebo jeji skupiny, stim, Ze je jim
nabizena moznost odprodat jejich investi¢ni ndstroje (nebo koupit investi¢ni néstroje);

b) nakup Osoby na objednavku za ur¢itym cilem (napf. vytvoreni majetkové ucasti na
specifickém emitentovi) za ucelem jejich pievodu objednateli, pokud Osoba nakupuje
do svého majetku (investuje vlastni majetek);

c) pfipad, kdy obchodnik scennymi papiry odkupuje akcie pfi jejich predavani
v souvislosti se zménou jejich podoby, a to jak v situaci prvotniho zajmu akcionati
(byt’ sam odkup aktivné nenabizi, a reaguje az na poptavku akcionait), tak v situaci,
kdy obchodnik s cennymi papiry provadi nakupy akcii aktivné (tj.sém by pfi
pfedavani listinnych akcii nabizi akcionatiim piipadny odkup akcii), a¢ vyluéné
"nékterym vybranym vlastnikiim predmétnych akeii®.

d) jednani market makera (byt by Slo o jednani spocivajici ve spravé vlastni majetku
anebo ve vykonu investi¢ni aktivity jinak nez obchodovdnim na vlastni tcet);

e) jednani Osoby, ktera obchoduje na sviij ucet organizované, opakované a systematicky
mimo regulovany trh nebo mimo tzv. MTF (multilateral trading facility)
provozovanim systému piistupného tfetim stranam za tcelem uskutecnéni obchodu
s touto osobou (provozovatelem)® (byt’ by §lo o jednani spo&ivajici ve spravé vlastni
majetku anebo ve vykonu investicni aktivity jinak nez obchodovanim na vlastni ucet).

II. Negativni demonstrativni vyc¢et pripadu
Obchodovanim s investi¢nimi nastroji na vlastni i¢et nebude:
a) ¢innost navrhovatele v rdmci nabidky pfevzeti, jiz ¢ini;

b) piipad, kdy osoba spravujici vlastni majetek, kterda neposkytuje investi¢ni sluzby
a/nebo vykonavé investi¢ni aktivity jinak nez obchodovanim na vlastni ucet, pokud
nejde o osoby uvedené shora pod I. pism. d) a e) (tedy market markera nebo o osobu,
kterd obchoduje na sviij ucet organizované, opakované a systematicky mimo
regulovany trh nebo mimo tzv. MTF (multilateral trading facility) provozovanim
systému piistupného tetim strandm za ucelem uskuteénéni obchodu s touto osobou,
resp. provozovatelem)’.
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©)
d)

sprava vlastniho majetku Osoby;

,prilezitostné poskytnuti investi¢ni sluzby v pribéhu hlavni ¢innosti, je-1i tato hlavni
¢innost regulovane’t“10 ovSem za piedpokladu, ze budou kumulativné splnény tfi
podminky. Bude se jednat o (1) ¢innost akcesorickou a o (2) sluzbu ptilezitostnou (jeji
vykon nepiesdhne meze soucinnosti nutné pro realizaci a zajiSténi hlavni ¢innosti) a
dale, pokud (3) hlavni ¢innost (hlavni pfedmét podnikani) daného subjektu bude
regulovany.



z .
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' Osobou se pro tiéely tohoto dokumentu rozumi fyzicka nebo préavnicka osoba, jejiz jednani ve vztahu k investiénimu néstroji je pfedmétem
posuzovani, zda se jedna o investi¢ni sluzbu ¢i nikoliv.

2 Obchodem ve vztahu k investiGnimu nastroji®, resp. ,,obchodem s investiénim nastrojem* se zde rozumi nakup, prodej
nebo popiipade tpis investi¢niho nastroje.

* Investi¢nim nastrojem* se rozumi investiéni nastroj ve smyslu § 3 odst. 1 zakona & 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu (dale jen ,,zakon®).

* Srv. kupt. rozhodnuti NSS z 12.9.1933, Boh. 10704/33 ,Pojem Zivnostenského provozovéni predpokladd podle stilé
Jjudikatury a praxe pravidelnost provozovani s umyslem vydélecnym. Za takovéto pravidelné provozovani nelze vsak
posuzovati provedeni jednotliveho pripadu, kdyz pri tom neni prokdzano, Ze provedeni to stalo se v pribehu pravidelného
provozovani, tj. opétujici se ¢innosti, s umyslem vydéle¢nym. “ Nebo rozhodnuti VS v Praze z 28.5.1996, Rs 262 6 A 144/94:
,,Pojem ,,podnikani* ... je zpravidla vykladan — a soud se s timto vykladem ztotoznuje — jako jednani v umyslu (podnikatelském
zaméru) zjednat si opétovaym uzaviranim obchodii néjakého druhu trvaly zdroj vydeélku. Ze zdakonné definice podnikani
i z poznatkil teorie Ize dovodit t7i podstatné nalezitosti, které musi byt splnény, aby o podnikani Slo; jsou jimi opétovné
uzavirdni obchodii, trvaly zdroj vydélku a imysl.

5 Srv. § 4 odst. 6 pism. a) zakona.
Srv. § 4 odst. 6 pism. b) zakona.

"Neboli pouziva dana osoba k obchodiim s investi¢nimi nastroji vlastni prostiedky (provadi tak¥ikajic obchody s investiénimi
nastroji ,,proti*“ vlastnim prostfedktim neboli vlastnimi majetku)?

8 Jingmi slovy jde o to, co je ve stanovisku Komise &. 3/2004 vyjadieno pod znakem ,,vzbuzovani svym chovanim dojmu, Ze
¢innost dané osoby mohou tfeti osoby vyuzit k uspokojeni svych potieb provést obchod s investi¢nim nastrojem*, takovato
formulace s sebou pfinasi prvek subjektivismu, coz vzdy skyta jistou miru nejistoty. Lze také soudit, Ze tu meritorn¢ bézi
o poskytovani sluzby vetejnosti, zakaznikiim. Zaroven by ale ziejmé neméli byt pod neopravnéné poskytovatele zahrnuti ti,
kdoz by provadéli kyzené obchody pro rodinné ptislusniky, ¢i osoby jinak blizké nebo s danym subjektem propojené (arg.
analogie k zakonné vyjimce). Lze tedy fici, Ze ,,pro tfeti osoby“ by se tady hodné bliZilo smyslu ,,pro vefejnost*.

Nelze pochybovat, ze provadéni obchodl pro okruh pfedem neurceny, bude nutno pokladat za poskytovani sluzby pro
vetejnost. Kritérium, zda dand osoba provadi obchody pro tieti osoby, v ptipadé, ze viceméné jde o okruh osob urcitych, by
bylo mozno objektivné kvalifikovat:

1. poctem osob, pro které byl obchod proveden
2. ucelem, za jakym byl proveden

3. existenci ,,braniciho® opatieni

Ad. 1.

Nelze samoziejmée fici, ze provedeni obchodi, je ¢inéno pro tieti osoby — pro vetejnost, jiz pouhou skutecnosti, ze se ho
zucastnilo vice nez 3 osoby; bylo-li by tomu, bylo by to dost absurdni, protoze by ¢innost dané osoby musela byt pokladana
za ziejmé neopravnénou, tykala-li by se napf. rodinného kruhu (dany subjekt by ¢inil svou ¢innost pravidelné pro rodinné
pfislusniky a za ucelem zisku). Pocet osob je tu tedy uvadén ve smyslu subkritéria velmi dulezitého, ale nikoli vzdy samo o
sobé rozhodného pro posouzeni, zda tu Slo o ¢innost ,,pro vefejnost™ ¢ili nic. Vyznamny bude také vztah (propojenost,
blizkost) pfijemct aktivity dané osoby k této osobg.

Ad. 2.
Tedy v tom pojeti, aby provadéni obchodii zasdhlo maximalné ucelné penzum piijemct, aby co nejvice relevantnich osob
reagovalo a obchod s danym subjektem provedlo.

Ad. 3.

Opatieni, aby obchody s danou osobou nemohli uzavtit ti, kdoz jsou mimo vymezeny okruh osob, (je-li tu takovy), vii¢i nimz
dana osoba svou ¢innost vyviji a skute¢nou jejich neti€asti na obchodech s danou osobou. Slo by kupf. o obchody pro ¢isté
rodinny okruh.

® Viz blize odst. 8 preambule sm&rnice &. 2004/39/EC o trzich s finanénimi néstroji, ktery zni: ,,Persons administering their
own assets and undertakings, who do not provide investment services and/or perform investment activities other than dealing
on own account unless they are market makers or they deal on own account outside a regulated market or an MTF on an
organized, frequent and systematic basis, by providing a system accessible to third parties in order to engage in dealings
with them should not be covered by the scope of this Directive.

1ye smyslu &l. 2 odst. 1 pism. ¢) smérnice &. 2004/39/ES o trzich s finanénimi néstroji.

""'Neboli za t&chto podminek by ani &innost uvedena pod lit. ¢) pozitivniho v{étu investiéni sluzbou obchodovéani na vlastni
ucet s investiénimi nastroji nebyla.



