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Uvod

Segmentu finan¢niho trhu se v poslednich letech dostava stale vétsi pozornosti ze strany
Siroké vefejnosti. Je to vSak pravé ochrana retailovych investort jakozto slabsi strany,
jez je hlavnim predmétem regulace daného segmentu. Tito investofi by se v ramci
neregulovaného systému museli spoléhat vyluéné na soukromopravni ujednani s dal§imi
subjekty plsobicimi na financnim trhu, coz by se zejména z diivodu faktické nerovnosti
stran mohlo jevit jako nezddouci stav. Z tohoto diivodu tak plyne i skutecnost, Ze
v ptipadé regulace finan¢niho trhu mluvime piedevsim o pravu vefejném, jez mimo jiné
zasahuje pravé i do soukromopravnich vztahi mezi jednotlivymi subjekty. DalSim
ucelem dané regulace je bezesporu i ochrana samotného finan¢niho trhu, nebot’ ten mé

1 neodmyslitelny ekonomicky vyznam pro fungovani spolecnosti jako celku.

Cilem této prace tak bude analyza a presné vymezeni jedné z hlavnich investi¢nich
sluzeb poskytovanych v rdmci podnikani na kapitdlovém trhu. Daéle se prace bude
vénovat nalézani hranice, po jejimz piekroceni se jiz o investi¢ni sluzbu v pravém slova
smyslu jednat nebude. Pro tyto ucely byla zvolena hlavni investi¢ni sluzbu podle
§ 4 odst. 2 pism. c) ZPKT, obchodovani s investicnimi nastroji na vlastni ucet. S touto
sluzbou se setkavaji jak subjekty podnikajici na kapitdlovém trhu, tak i mimo n¢;.
Jelikoz mam za to, Ze jeji pozitivné pravni vymezeni nemusi byt Gpln€ jednoznacné
a muze v praxi pusobit problémy, povazuji za i¢elné na tomto misté danou sluzbu blize

rozebrat.

Pted timto rozborem se bude prace kratce vénovat vybranym pojmim stézejnim pro
velmi komplexni pravni Gpravu kapitdlového trhu. Bliz§i pochopeni téchto pojmul
predstavuje jakousi vstupni branu do pfedmétné pravni Upravy a jejich blizsi rozbor

povazuji za klicovy pro nésledujici hlubsi analyzu vybrané hlavni investi¢ni sluzby.



1 Obecné k vybranym pojmtim
1.1  Kapitalovy trh

Povahou kazdého trhu je v ramci ekonomického systému zjednodusené teceno stiet
nabidky a poptavky, jenz v prvni fadé Gsti v alokaci zdroji, jako je lidska prace, ptda ¢i
kapital, pfi¢emz v navazujici fazi lze hovofit o vyuzivani téchto zdrojii dalSimi subjekty
k uspokojeni poptavky po zbozi ¢&i sluzbach.! Na jedné strané trhu tak povétsinou stoji
produkéni jednotky jakozto poskytovatelé sluzeb a zbozi, a na strané druhé jednotky
spottebitelské, které sluzby a zbozi poptavaji a oproti tomu mohou produkénim
jednotkam nabizet své ptebytecné penézni prostiedky neboli kapital. Z tohoto hlediska
muizeme komplexni trh délit na tfi subkategorie, kterymi jsou trh vyrobnich faktort, trh
s vyrobky a finan¢ni trhy,? mezi které spada i kapitalovy trh, a které budou rozebirany

dale.

Existence finan¢nich trh je disledkem stavu, kdy jednotlivé subjekty mohou, a v praxi
také maji, prebytek penéznich prosttedki, zatimco jiné subjekty maji téchto prostredkt
nedostatek. Na zaklad¢ této skutecnosti vznika stet nabidky a poptavky, ktery je tfeba
uspokojit pravé na finanénich trzich prostfednictvim obchodovani finan¢nich nastroja.
DalS§imi funkcemi financnich trhti mohou byt napiiklad sménné funkce v ramci
obchodovanych finan¢nich néstroji ¢i zajisténi potiebné likvidity jednotlivych subjektt
plsobicich na finanénich trzich.? Finanéni trh je vSak opét velmi komplexni a je déle
délen, kdy jedno ze zakladnich dé€leni je obecné piijimano rozd€leni na penézni trh
a kapitalovy trh v zavislosti na dob& splatnosti finan¢nich néstroji, které se na nich
obchoduji. Splatnost jednolitych néstrojit obchodovanych na penéznim trhu se pohybuje
v rozmezi do jednoho roku, zatimco v ptipadé kapitdlového trhu se jednd o kapital
sttednédoby a dlouhodoby, tedy se splatnosti piesahujici jeden rok. Dal§im moznym
délenim je déleni dle povahy nastroji, jez se na daném trhu obchoduji, pfi¢emz v tomto

ohledu mluvime o penéznim trhu, kapitalovém trhu, devizovém trhu, trhu drahych kova

"' HUSTAK, Zden&k a Ale§ SMUTNY. Investi¢ni sluzby a néstroje po rekodifikaci.

Praha: C. H. Beck, 2016, ISBN 978-80-7400-533-6. s. 3.

2 tamtéz

3 Arnett, G. W. Global Securities Markets: Navigating the world's exchanges and OTC markets. Hoboken,
N.J.: John Wiley. [online]. 2011. [cit. 2023-3-18], ISBN 978-1-118-25838-5. Chapter 6. Dostupné z
https://learning.oreilly.com/library/view/global-securities-
markets/9781118056622/OEBPS/9781118056622 epub_ch_6.htm
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a pojistném trhu. Kapitélovy trh tak lze v obecné roviné vymezit jako ,,systém instituci
a instrumenti zajistujicich pohyb strednédobého a dlouhodobého kapitilu mezi
ekonomickymi subjekty prostiednictvim riiznych forem cennych papiri“.* V ptipadé
detailngjsiho rozboru kapitadlového trhu je nejprve vhodné upozornit, Ze neexistuje
legélni definice daného pojmu, tudiz je tieba pracovat s jeho ekonomickym vymezenim,
které v ramci své definice vymezuje riizné zékladni oblasti® charakteristické pro kazdy

dalsi segment finan¢niho trhu, jimiz jsou pfedevsim :

1. Nastroje, jez jsou na daném trhu obchodovany. V ptipadé kapitalového trhu
mluvime o néstrojich sttednédobého a dlouhodobého kapitalu. ©

2. Instituce, které vradmci daného trhu plsobi. Institucemi plsobicimi na
kapitdlovém trhu jsou piedev§im poskytovatelé investi¢nich sluzeb, trzni platformy
plsobici na kapitadlovém trhu, centrdlni depozitdt cennych papir a jednotlivé
vyporadaci systémy.’

3. Subjekty, které tvoti jednotlivé strany pisobici na trhu. Na kapitalovém trhu jsou
témito subjekty jednotlivi investofi nabizejici svilij volny kapital a oproti nim stojici
emitenti jednotlivych nastroji jakozto subjekty, které od investort kapital poptavaji.®
4. Mechanismy, na jejichz zékladé na trhu dochazi k pohybu penéznich prostredki,
respektive kapitalu. Tyto mechanismy lze v ramci kapitalového trhu rozdélit na dvé
hlavni kategorie, jenZ se nazyvaji primarni a sekundarni trh.” Na primarnim trhu dochézi
k prvotnimu tpisu daného investi¢niho nastroje pfimo od jeho emitenta za emisni kurz
dané¢ho investi¢niho nastroje. Hodnota, jiz se emisni kurz rovnd, se jednoduse vypocita
jako nomindlni hodnota investi¢niho nastroje plus piipadné emisni azio urcené
mezi jednotlivymi subjekty kapitdlového trhu. Cenu obchodovanych investi¢nich
nastrojl jiz nestanovi vyluéné jejich emitent, byt’ na ni méa nepochybné ur€ity vliv, nybrz
jsou dané investi¢ni nastroje trhu obchodovany za jejich trzni cenu, jez je odvozena jako

vysledek klasického fungovani trhtl, tedy systémem stietu nabidky a poptavky.

4 Dé&di¢, J. a kol.: Pravo v podnikani V. (Pravo cennych papiri a kapitilového trhu). 1. vyd. Praha:
Prospektrum, 2000. ISBN 80-7175-084-0. s. 201.

S HUSTAK, Zdengk a Ales SMUTNY. Investi¢ni sluZby a nastroje po rekodifikaci.

Praha: C. H. Beck, 2016, ISBN 978-80-7400-533-6. s. 7.

¢ tamtéz

7 tamtéz

8 tamtéz

9 BAKES, Milan, KARFIKOVA, Marie, KOTAB, Petr, MARKOVA, Hana a kol. Finanéni pravo. 6.
vydani. Praha: C. H. Beck, 2012. ISBN 978-80-7400-440-7. s. 104
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Na zéavér tfeba doplnit, Ze prestoze platna pravni Gprava castecné z vySe uvedeného
ekonomického vymezeni vychazi, zcela jej nerespektuje. Typickym piikladem tohoto
trhu, ve znéni pozdéjsich predpist (dale jen jako ,,ZPKT*), a jeho § 1, ktery stanovi, ze
dany zdkon upravuje poskytovani sluzeb v oblasti kapitdlového trhu a ochranu
kapitalového trhu a investord. I pfesto, ze se dany zékon jiz ve svém nazvu a v ramci
vymezeni pfedmétu Gpravy ve smyslu § 1 odvolava vyluéné na kapitélovy trh, upravuje
dany zakon naptiklad v rdmci vymezeni investi¢nich néstroji ve svém § 3 i nastroje

Cist¢ penézniho trhu, jako jsou pokladni¢ni poukazky, vkladni listy nebo komer¢ni

papiry 10 11

10 HUSTAK, Zden&k a Ale§ SMUTNY. Investi¢ni sluzby a néstroje po rekodifikaci.

Praha: C. H. Beck, 2016, ISBN 978-80-7400-533-6. s. 7.

11V ptipadé vkladnich listd piijde o investi¢ni néstroje pouze za predpokladu, Ze byly emitovany podle
takového prava, aby bylo mozné oznacit je za cenné papiry.
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1.2  Investi¢ni sluzby

V této kapitole budou rozebrany obecné znaky pro vSechny investi¢ni sluzby spole¢né

a kratce bude pojednéno o jejich déleni.

Institut investi¢ni sluzby do ceského pravniho fadu poprvé vnesla implementace
smérnice Rady 93/22/EHS ze dne 10. 5. 1993 o investi¢nich sluzbéach v oblasti cennych
papirii (déle jen jako ,,JSD*).!? Ur¢ité €innosti spo&ivajici v investovani na kapitalovych
trzich byly samoziejmé regulovany i pied tim, ovSem dand regulace se od soucasni
znaéné liSila. Dané odliSnosti lze prezentovat napiiklad na tom, ze soucdsti dané
regulace byla mimo jiné i vazanost sluzeb na konkrétni smluvni typ.'* Toto pojeti vSak
implementace ISD opousti a zna¢né formalisticky znak vazanosti na konkrétni smluvni
typy se z platného prava vypousti, pficemz stézZejni zlistava pouze materialni obsah dané
¢innosti, respektive zda takova ¢innost napliiuje zdkonem vymezené parametry pro

jednu ¢i vice investi¢nich sluzeb.

Investi¢ni sluzby jsou tedy strucné feceno regulované ¢innosti poskytované v ramci
plsobeni na kapitalovém trhu regulovanymi subjekty a jejich taxativni vycet je uveden
v § 4 ZPKT. Aby se ovSem mohlo jednat o investi¢ni sluzby v pravém slova smyslu
jakoZzto o regulované ¢innosti, musi byt splnény dvé kategorie defini¢nich znakt. Prvni
kategorie, obecné znaky investi¢nich sluzeb, je kategorie pro vSechny investi¢ni sluzby
spole¢na. V ramci druhé kategorie se poté jedna o specifické znaky kazdé jednotlivé
investicni sluzby zvlast ve smyslu jejich vymezeni podle ustanoveni § 4 ZPKT a dalSich
souvisejicich ustanoveni. Obecnym znakem investicnich sluzeb je v prvni tadé
skute¢nost, Ze v ramci jejiho poskytovani musi byt téZ naplnény znaky podnikéni'* ve
smyslu § 420 zakona ¢. 89/2012 Sb., obéansky zakonik, ve znéni pozdéjsich predpist
(déle jen jako ,,0Z%). Aby se tedy jednalo o poskytovani investi¢nich sluzeb ve smyslu
ZPKT, musi byt jejich poskytovatelem splnény parametry samostatnosti a poskytovani

danych sluzeb na vlastni ucet a odpovédnost se zimérem ¢init tak soustavné za Gcelem

2 HUSTAK, Zdengk, CETLOVA, Klara, DOLEZALOVA, Daniela, FRANEK, Michal, SMUTNY, Ale,
SOVAR, Jan. Zakon o podnikani na kapitalovém trhu. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2012, ISBN 978-80-
7400-433-9, s. 59/60

13 DEDIC, J., Stenglova, I. Zakon o cennych papirech. Komentaf.

Praha: C. H. Beck, 1996, ISBN80-7179-104-0. s. 27

“HOBZA, M. investi¢ni sluzby v pravni teorii a praxi.

Praha: Leges, 2017, ISBN 978-80-7502-225-7. s. 44



5 Dalsim znakem podnikani dle pfedmétného ustanoveni OZ je

dosazeni zisku.
pozadavek, aby dand cinnost byla vykonavana Zzivnostenskym nebo obdobnym
zpusobem, kdy poskytovani investi¢nich sluzeb bude moznym piikladem praveé onoho
obdobného zptisobu, nebot’ se jedna o upravu obsazenou mimo zakon ¢. 455/1991 Sb.,
o zivnostenském podnikani, ve znéni pozdéjsich predpisi. Veskeré jednorazové ci
nahodilé ¢innosti,'® jez nebudou &inény pravidelng ¢i nebudou vykonavany za uéelem

zisku tak ve vétSiné pfipadi nebudou podléhat regulaci ve smyslu ZPKT, a to prestoze

by doslo k naplnénd ostatnich znakii nékteré z investicnich sluzeb.

Dalsim obecnym znakem pro investi¢ni sluzby je pozadavek, aby se dand ¢innost
vztahovala ke konkrétnimu investiénimu néstroji ve smyslu § 3 ZPKT, a to alespon
zprostfedkovang.!” Typickym piikladem situace, kdy ¢innost bude napliiovat znaky
investi¢nich sluzeb, avSak nebude se vztahovat k investiénim néstrojim a nebude tak
podléhat regulaci ve smyslu ZPKT, bude naptiklad zprosttedkovani nakupu fyzického
zlata, kryptomény ¢i poskytovani rady, zda je vhodna chvile na investici do nemovitosti

¢1 nikoliv.

1.2.1 Rozdéleni investi¢nich sluZeb na hlavni a dopliikové

D¢leni investi¢nich sluzeb na hlavni a dopliikové vychazi ptimo ze smérnice MiFID 11,
kdy hlavni investi¢ni sluzby jsou uvedeny v pfiloze 1 oddilu A ajsou oznaceny jako

LInvesticni sluzby a cinnosti“.'® Vedle hlavnich déle rozlisujeme doplitkové investi¢ni

15 srov. § 420 OZ

16 PETROV, Jan, VYTISK, Michal, BERAN, Vladimir a kol. Ob&ansky zakonik. 2. vydani
Praha: C. H. Beck, 2022, ISBN 978-80-7400-747-7. s. 448

7HOBZA, M. investi¢ni sluzby v pravni teorii a praxi.

Praha: Leges, 2017, ISBN 978-80-7502-225-7. s. 45

18 Jednotlivymi hlavnimi investi¢nimi sluzbami podle Pfilohy 1 oddilu A smé&mice MiFID II jsou:
a) prijimani a predavani pokynii tykajicich se jednoho nebo vice financnich nastroji

b) provadent pokynit na ucet zakaznika

¢) obchodovani na viastni ucet,

d) sprava portfolil

e) investicni poradenstvi,

f) upisovani financnich nastroju nebo umistovani financnich ndstrojit na zdkladé pevného zavazku
prevzeti,

g) umistovani financnich ndstrojit bez pevného zavazku prevzett,

h) provozovani mnohostranného obchodniho systému,

i) provozovani organizovaného obchodniho systemu.



sluzby, které jsou uvedeny v téze ptiloze v oddilu B a jsou oznaceny jakozto

« 19

,Doplikové sluzby*.

Materialn€ obdobné déleni poté piejima i Ceska pravni Gprava, konkrétn€ jiz zmiflovany
§ 4 ZPKT, nicméné¢ mlzeme pozorovat drobné¢ odchylky zejména ve specifikaci
jednotlivych hlavnich investi¢nich sluzeb naptiklad v takovém slova smyslu, ze dle
Ceské pravni upravy se vyslovné vztahuji k investiénim nastrojiim, zatimco znéni
pouzité v MiFID II takovy pozadavek neobsahuje, nicméné je tfeba ho odvodit ze znéni
ostatnich ustanoveni samotné smérnice.?’ Podstata jednotlivych investi¢nich sluzeb
stejn€ jako jejich pocet a déleni, jak jiz uvedeno vyse, vSak zlstava zachovéana. Déleni
na hlavni a doplitkové investi¢ni sluzby tedy vychézi pfimo z pozitivni pravni upravy
a ve vztahu k jednotlivym sluzbam bude hrat podstatnou roli zejména z divodu, nebot’
regulatorni pozadavky pro poskytovani hlavnich investi¢nich sluzeb se znacné 1isi od

benevolentnéjsiho ptistupu k poskytovani sluzeb doplitkovych.

1.3  Investi¢ni nastroje

Investi¢ni nastroje jsou pro ucely analyzy regulace investi¢nich sluzeb naprosto stézejni,
nebot’ neni investi¢nich sluzeb bez investi¢nich néstroji. Investi¢ni nastroje ve smyslu
ZPKT slouzi ptedevSsim jako zprostfedkovani stfednédobého a dlouhodobého
financovani mezi osobami, které maji volny kapital a chtéji investovat, a osobami, které
volny kapital poptavaji. S timto vyctem se vSak nelze zcela spokojit, nebot’ za investicni

nastroje jsou ve smyslu pradvni regulace povazovany i1 nastroje kratkodobého

19 Jednotlivymi doplitkovymi investi¢nimi sluzbami podle Pilohy 1 oddilu B smé&rmice MiFID II jsou:
a) uschova a sprava financnich nastroji na ucet zakaznika vcetné sverenské spravy a souvisejicich sluzeb,
Jjako je sprava hotovosti nebo zajisténi, kromé vedeni uctii cennych papirii na nejvyssi urovni,

b) poskytovani uverii nebo pujcek investorovi za ucelem umoznéni obchodu s jednim nebo vice financnimi
nastroji v pripadech, kdy je spolecnost poskytujici uver nebo pujcku do tohoto obchodu zapojena,

¢) poradenska cinnost podnikiim v oblasti struktury kapitalu, priumyslove strategie a souvisejicich
zaleZitosti a poradenstvi a sluzby tykajici se fuzi a ndkupu podnikii,

d) devizove sluzby, pokud jsou spojeny s poskytovanim investicnich sluzeb,

e) investicni vyzkum a financni analyza nebo jiné formy obecnych doporuceni tykajicich se obchodii s
financnimi nastroji,

) sluzby souvisejici s upisovanim emisi,

g) investicni sluzby a cinnosti i doplikové sluzby typu uvedeného v oddile A nebo B prilohy 1 souvisejici
s podkladovym aktivem derivatii uvedenych v bodech 5, 6, 7 a 10 oddilu C, pokud jsou spojeny s
poskytovanim investicnich nebo dopliikovych sluzeb.

20 HUSTAK, Zdengk a Ale§ SMUTNY. Investi¢ni sluZby a nastroje po rekodifikaci.

Praha: C. H. Beck, 2016, 292 s. ISBN 978-80-7400-533-6. s. 77.
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financovani, popifipadé néstroje slouzici vyluéné ke spekulativnim wceltim.?! Ani
podoba investicniho nastrojii neni jednotnd, nebot’ se mize jednat o véci ve smyslu
§ 489 0Z,?* a to at’ véci hmotné naptiklad v podobé listinnych akcii nebo dluhopist, tak
véci nehmotné, pokud mluvime napiiklad o akciich ¢i dluhopisech zaknihovanych.
Investi¢ni néstroje mohou mit déle i formu pouhého smluvniho ujednani, kterou maji
napiiklad riizné formy derivati, a to at’ s realnym ¢i pouze finan¢nim vypofadanim.
Prestoze se jedna o esencidlni prvek kapitdlového trhu, obecnou definici tak v rdmci
platného prava nenalezneme a nemiizeme ji ani s jistotou ur¢it pomoci vykladu ¢i
ptipadnych zdroji soft law. Pravni uprava tak voli formu taxativniho vyctu investi¢nich
nastrojii stanovici téZ jednu sbérnou kategorii obsahujici ndastroje obdobné se
spole¢nymi znaky, avSak nepojmenované. Veskeré¢ investi¢ni nastroje jsou vymezeny
v ustanoveni § 3 ZPKT, jenz kopiruje obdobné vymezeni podle ptilohy ¢. 1 oddilu C
smérnice MiFID II. Zjednodusené 1ze dle platné pravni Gpravy investi¢ni nastroje

rozdélit do Ctyt kategorii, kterymi jsou:

- investi¢ni cenné papiry jako zejména akcie, dluhopisy a obdobné cenné papiry,

- cenné papiry kolektivniho investovani jako napiiklad investicni akcie nebo
podilové listy,

- néstroje penézniho trhu jako zejména pokladni¢ni poukéazky nebo vkladni listy,*

- derivaty jako napiiklad opce, futures, forwardy nebo swapy. 2*

Oproti tomu zakon jasné€ stanovi, ze v pripadé€ platebnich nastrojl, tedy naptiklad Seka
¢i urcitych druhti smének,” se o investiéni nastroje nejedna, a ¢innosti s nimi spojené

tak nepodléhaji regulaci ZPKT.

2l HUSTAK, Zdengk a Ale§ SMUTNY. Investi¢ni sluZby a nastroje po rekodifikaci.

Praha: C. H. Beck, 2016, ISBN 978-80-7400-533-6. s. 107.

22 tamtéz

23V piipadé vkladnich listti pjde o investi¢ni nastroje pouze za piedpokladu, Ze byly emitovany podle
takového prava, aby bylo mozné oznacit je za cenné papiry.

24 BAKES, Milan, KARFIKOVA, Marie, KOTAB, Petr, MARKOVA, Hana a kol. Finanéni pravo. 6.
vydani. Praha: C. H. Beck, 2012, ISBN 978-80-7400-440-7. s. 425

25 Naptiklad depozitni sménky lze v ur¢itych pfipadech za investi¢ni nastroje oznagit.
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2 Obchodovani s investicnimi nastroji na vlastni ucet

Tato kapitola se bude zabyvat pro tuto praci stéZzejnim vymezenim hlavni investi¢ni
sluzby podle § 4 odst. 2 pism. ¢) ZPKT, obchodovanim s investicnimi nastroji na vlastni
ucet, a to predevS§im vymezenim hranice, po jejimz piekonani se o hlavni investi¢ni
sluzbu jednat nebude, respektive bude mozné danou ¢innost vykonavat bez patfi¢ného
povoleni udéleného CNB a mimo rezim ZPKT. Pro téely daného vymezeni bude
podstatny téz kratky historicky exkurz, a to zejména se zaméfenim na odliSeni

investi¢nich sluzeb a ¢innosti, jez nejsou poskytovany v zajmu tretich osob.

2.1 OdliSeni investi¢nich sluZzeb a investi¢nich cinnosti z pohledu
historického vyvoje

Znéni § 4 ZPKT, jenz poskytuje taxativni vycet investi¢nich sluzeb, ve své podobé
ucinné do dne 30. 6. 2008 mluvilo vyluc¢né o sluzbach, které navic dle daného ustanoveni
musely byt poskytovany tietim osobam. Toto vymezeni investi¢nich sluzeb zménila az
nutnd implementace smérnice MiFID I, a to konkrétn¢ zakon ¢. 230/2008 Sb., jenz
z dan¢ho ustanoveni odebral pozadavek poskytovani predmétnych sluzeb tretim

osobam, a dale investi¢ni sluzby rozsifil o tzn. investiéni ¢innosti.*°

Rozdil mezi investi¢nimi sluzbami a Cinnostmi lze hledat hned nékolika moznymi
zpusoby. Za uziti ¢isté teleologického vykladu lze dojit k zavéru, ze predmétné odliseni
sluzeb a cinnosti je zdkonodarcem vyuzito z néjakého predem stanovaného ditvodu,
ktery je tfeba nésledné dovodit. V ptipad¢ sluzby tradicné mluvime o urcité ¢innosti
vykonavané pro treti osobu, zatimco u pojmu ¢&innost tento znak patrné chybi.?’
Napriklad vté dobé uUcinny zidkon ¢. 40/1964 Sb., obcansky zdkonik, ve znéni
pozd¢jSich predpisii, uzivd pojmu financni sluzby vyluéné v kontextu smluv

uzaviranych mezi finan¢ni instituci a spottebitelem.?® Stejnou terminologii poté piejima

26 V]ada Ceské republiky. Diivodova zprava k Vladnimu navrhu zakona, kterym se méni zakon ¢&.
256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist, a dalsi souvisejici zakony
[online]. Zvlastni &ast, k bodim 8 az 18. Praha: Poslanecka snémovna Parlamentu Ceské republiky, 2008,
V. volebni obdobi, snémovni tisk 420. [cit. 2023-3-14]. Dostupné z
https://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?1dd=25867&pdf=1

2T HUSTAK, Zdengk, CETLOVA, Klara, DOLEZALOVA, Daniela, FRANEK, Michal, SMUTNY, Ales,
SOVAR, Jan. Zakon o podnikani na kapitalovém trhu. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2012, ISBN 978-80-
7400-433-9, s. 62

28 Srov. § 54a zakona ¢&. ¢. 40/1964 Sb., ob&ansky zakonik, ve znéni pozd&jsich piedpist.
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i OZ v ustanoveni § 1841 a nasl.?

Lze tak usuzovat, Ze ucelem daného rozliSeni bylo
pravé odebrani predmétného pozadavku poskytovani sluzby tieti osobé, coz mj.
potvrzuje i diivodova zprava k predmétnému zékonu, kterd se pravé k tomuto rozsiteni
hlési.*° Tato tivaha nutné vede i k dal§imu argumentu, a tedy pravé odebrani vyslovného
pozadavku z pfedmétného ustanoveni pro poskytovani investi¢nich sluzeb tfeti osobé.
Jako posledni lze pouzit argument Cisté systematicky, a to zaneseni zcela nového
ustanoveni § 4b ZPKT, jez obsahuje vyjimky zpovinnosti ziskat povoleni pro
poskytovani hlavnich investi¢nich sluzeb, kdy se podstatna ¢ast daného ustanoveni
vénuje praveé investiéni sluzbé obchodovani s investiénimi nastroji na vlastni ucet,
respektive situacim, kdy danou sluzbu lze poskytovat bez povoleni CNB. Jednotlivé
vyjimky by se bez rozsifeni § 4 ZPKT o investi¢ni ¢innosti neposkytované v zajmu

tietich osob totiz mohly jevit jako ponékud nadbytecné.

Ur¢ity historicky vyvoj poté zaznamenalo i ustanoveni § 4b obsahujici vyjimky
z nutnosti ziskat povoleni dle ZPKT. Pivodni znéni daného ustanoveni obsahovalo
vyjimku, kdy faktickd c¢innost urcit¢ého subjektu napliiovala znaky obchodovani
s investicnimi ndastroji na vlastni Ucet, avSak dany subjekt neposkytoval jiné hlavni
investi¢ni sluzby.?! V takovém piipadé dana osoba nepotiebovala povoleni k takové
¢innosti podle ZPKT bez dal$iho. Dané ustanoveni vSak bylo zménéno v reakci na
vyzadovanou implementaci nové smérnice MiFID 1I, a to konkrétné¢ zidkonem
¢. 204/2017 Sb. Nové vymezeni §4b je koncipovano presné¢ podle dané smérnice,
pfi¢emz se jedna o podstatné zuZeni danych vyjimek, jak mimo jiné uvadi i zdkonodarce
v diivodové zpravé k danému zikonu.*? Aktudlnimu znéni § 4b ZPKT ve vztahu

k investi¢ni sluzbé obchodovani s investi¢énimi nastroji na vlastni ucet se bude vénovat

2 Srov § 1841 OZ

30 Vlada Ceské republiky. Diivodova zprava k Vladnimu navrhu zakona, kterym se méni zakon ¢&.
256/2004 Sb., o podnikéani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist, a dalsi souvisejici zadkony
[online]. Zvlastni &ast, k bodim 8 az 18. Praha: Poslanecka snémovna Parlamentu Ceské republiky, 2008,
V. volebni obdobi, snémovni tisk 420. [cit. 2023-3-14]. Dostupné z
https://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?1dd=25867&pdf=1

31 Srov. § 4b ZPKT ve znéni G¢inném do 2. 1. 2018

32 Vlada Ceské republiky. Diivodova zprava k Vladnimu navrhu zakona, kterym se méni zakon ¢&.
256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist, a dalsi souvisejici zakony
[online]. Zvlastni &ast, k bodim 8 az 18. Praha: Poslanecka snémovna Parlamentu Ceské republiky, 2008,
V. volebni obdobi, snémovni tisk 420. [cit. 2023-3-14]. Dostupné z
https://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?1dd=25867&pdf=1
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cela podkapitola €. 2.3 této prace nazvand investovani na vlastni ucet bez nutnosti ziskat

povoleni CNB.*

2.2 Vymezeni hlavni investi¢ni sluzby investovani na vlastni ucet.

Stézejnim znakem této investini sluzby je skuteCnost, Ze transakce, které jsou v jejim
ramci provadény, jsou provadény piimo na vlastni ucet obchodnika s cennymi papiry,
ktery se tak sam stava jednou ze stran daného obchodu, nese veskery ekonomicky
prospech a ztratu, sam podstupuje riziko dané transakce a vysledné se sam stava téz
vlastnikem daného investi¢éniho néstroje, popifipadé¢ penéznich prostfedkd, jichz se
transakce tykala.** Dana transakce je provadéna pfimo z majetku obchodnika s cennymi
papiry, a nikoliv z prostiedkil a na ucet jeho zakaznika, jako je tomu naptiklad v ptipadé,
kdy obchodnik s cennymi papiry piimo provadi pokyn svého zdkaznika na zékladé
uzaviené komisionarské smlouvy ve smyslu § 4 odst. 2 pism. b) ZPKT. Neni poté
stéZejni, zda obchodnik s cennymi papiry investi¢ni néstroje na sviij ucet prodava, ¢i je
nakupuje od jiného subjektu ptsobiciho na kapitalovém trhu. Pro tuto investi¢ni sluzbu
je klicové rozdé€leni investi¢nich sluzeb na sluzby a ¢innosti, nebot’ se jedna o typicky
ptiklad sluzby, kterd nemusi byt provadéna v zajmu zakaznika ani jiné tieti osoby, a
bude se jednat o tzn. investi¢ni Cinnost, kterd pfed danym rozdélenim nepodléhala
finan¢ni regulaci ve smyslu ZPKT. V literatufe se mizeme setkat se Ctyfmi v praxi
uzivanymi druhy, jakym obchodnici s cennymi papiry predmétnou investicni sluzbu

poskytuji, respektive jakym zptisobem vykonavaji onu investiéni ¢innost.*’

33 Blize viz kapitola 2.3 této prace investovani na vlastni ucet bez nutnosti ziskat povoleni CNB

3 HUSTAK, Zdengk a Ale§ SMUTNY. Investi¢ni sluZby a nastroje po rekodifikaci.

Praha: C. H. Beck, 2016, ISBN 978-80-7400-533-6. s. §3.

3 HUSTAK, Zdengk a Ale§ SMUTNY. Investi¢ni sluZby a nastroje po rekodifikaci.

Praha: C. H. Beck, 2016, ISBN 978-80-7400-533-6. s. 83.,

HUSTAK, Zden&k, CETLOVA, Klara, DOLEZALOVA, Daniela, FRANEK, Michal, SMUTNY, Ales,
SOVAR, Jan. Zakon o podnikani na kapitalovém trhu. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2012, ISBN 978-80-
7400-433-9, s. 70,

HOBZA, M. investi¢ni sluzby v pravni teorii a praxi.

Praha: Leges, 2017, ISBN 978-80-7502-225-7. s. 61
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2.2.1 Samovstup komisionare

Béznym postupem, jakym pro své zdkazniky obchodnik s cennymi papiry vykonava své
sluzby, je uzavieni komisionafské smlouvy ve smyslu § 2455 a nasl. OZ,*¢ na jejimz
zakladé se obchodnik s cennymi papiry zavazuje vlastnim jménem na ucet svého
zakaznika vyvinout potfebnou cinnost sméfujici k dosazeni koupé nebo prodeje
investi¢nich nastrojii dle pokynii svého zdkaznika.?” Obchodnik s cennymi papiry tak
v ramci plnéni svych sluzeb vici zdkaznikovi sice miize do¢asné nabyt urcitd prava
k investiénim nastrojim, které jsou pfedmétem dané sluzby, avSak ekonomickym
vlastnikem bude vzdy zékaznik a obchodnik ma povinnost dané investi¢ni nastroje
nasledné prevést i v pravnim slova smyslu na zdkaznika, ktery dal obchodnikovi

k takové ¢innosti pokyn.

Za ur¢itych podminek, zejména pokud takovy postup umoziuje komisionaiska smlouva
uzaviena se zdkaznikem, mize vSak obchodnik s cennymi papiry provést zdkaznikv
pokyn takovym zplisobem, Ze se sam stane tieti stranou daného obchodu, tedy ze
investi¢ni nastroj od zdkaznika sam koupi, ¢i mu pfedmétny investi¢ni nastroj, jehoz je
v dané dobé vlastnikem, sim proda.*® Ptipadny prospéch ¢i ztratu z této transakce nese
sam obchodnik. V tomto pfipadé tak obchodnik s cennymi papiry bude vykonavat

hlavni investi¢ni sluzbu obchodovani na vlastni ucet ve prospéch svého zakaznika.

2.2.2 Cinnost tviirce trhu (market makera)

Osoba tviirce trhu je definovana piimo v ustanoveni § 2 odst. 6 ZPKT.* St&Zejnim
defini¢nim znakem tvirce trhu je pravidelnost vykonu jeho ¢innosti a dale skutecnost,
ze jim nabizené investi¢ni nastroje, popf. jim uvetejiované nabidky ke koupi

investi¢nich néstrojl, jsou obchodovany za jim dopfedu stanovené ceny a na jeho vlastni

36 HUSTAK, Zdengk a Ale§ SMUTNY. Investi¢ni sluZby a nastroje po rekodifikaci.

Praha: C. H. Beck, 2016, 292 s. ISBN 978-80-7400-533-6. s. 238.,

Srov. § 2455 anasl. OZ

37 HULMAK, Milan a kol. Ob¢ansky zakonik VI. Zavazkové pravo. Zvlastni Gast (§ 2055-3014). 1.
vydani. Praha: C. H. Beck, 2014, ISBN 978-80-7400-287-8. s. 835

38 HUSTAK, Zdengk, CETLOVA, Klara, DOLEZALOVA, Daniela, FRANEK, Michal, SMUTNY, Ales,
SOVAR, Jan. Zakon o podnikani na kapitalovém trhu. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2012, ISBN 978-80-
7400-433-9, s. 68,

39 Tviirce trhu je v daném ustanoveni definovan jako osoba, kterd trvale piisobi na finan¢nich trzich jako
osoba ochotnd obchodovat na vlastni tcet formou nédkupu a prodeje investicnich néstroji s vyuzitim
vlastniho majetku a za ji stanovené ceny.
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ucet za uziti vlastniho majetku. Tvirce trhu mize ve smyslu daného ustanoveni ptisobit
jak na relativné neregulovaném OTC trhu, tak v ramci standardni regulované burzy ¢i v

ramci mnohostranného obchodniho systému.*°

Jak jiz vyplyva zvySe uvedeného popisu Cinnosti tviirce trh, veskeré obchody
s investiénimi nastroji jsou tviircem trhu provadény na jeho vlastni ti€et, ¢imz bezesporu
napliuje defini¢ni znaky hlavni investi¢ni sluzby podle § 4 odst. 2 pism. ¢) ZPKT,
obchodovani s investi¢nimi néstroji na vlastni ucet. Skute¢nost, ze dana osoba naplituje
defini¢ni znaky tviirce trhu, bude hrat dale roli ve vztahu k vymezenym vyjimkam podle

§ 4b ZPKT.*!

2.2.3 Systematicka internalizace

Popisu ¢innosti systematického internalizatora se vénuje celé ustanoveni § 17a ZPKT,
kdy takova osoba je definovana jako obchodnik s cennymi papiry, ktery sdm obchoduje
na vlastni ucet se svymi zdkazniky, pfi¢emz takovou ¢innost provadi ve vyznamném
objemu, organizované a ¢asto.** Jednotlivé limity této ¢innosti jsou poté uvedeny v €l.
12 az 17 natizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/565 ze dne 25. dubna 2016
(dale jen jako ,Nafizeni Komise®“.) Obchodnik s cennymi papiry tuto ¢innost zaroven
provadi mimo jakykoliv obchodni systém. Jedna se tak o znacné uzsi a regulovanéjsi
vymezeni, nez jako je tomu v ptipad¢ tviirce trhu. Danou ¢innost je tfeba odlisit zejména
od provozovani mnohostranného obchodniho systému ve smyslu hlavni investi¢ni
sluzby podle § 4 odst. 2 pism. f) ZPKT, nebot’ takovéd sluzba spociva zejména
v provozovani trzni platformy a zajiSténi pfijimani investicnich nastroji k jejich
obchodovani tfetimi stranami. Stejné¢ tak v daném piipad¢ nejde ani o systematické
parovéani pokynii zdkazniki,* nebot v takovém piipadé se bude nejspise jednat

o poskytovani hlavni investicni sluzby podle § 4 odst. 2 pism. b) ZPKT, provadéni

40 HUSTAK, Zdengk, CETLOVA, Klara, DOLEZALOVA, Daniela, FRANEK, Michal, SMUTNY, Ales,
SOVAR, Jan. Zakon o podnikani na kapitalovém trhu. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2012, ISBN 978-80-
7400-433-9, s. 68,

41 Blize viz kapitola 2.3 této prace Investovani na vlastni uéet bez nutnosti ziskat povoleni CNB

2 HUSTAK, Zdengk, CETLOVA, Klara, DOLEZALOVA, Daniela, FRANEK, Michal, SMUTNY, Ales,
SOVAR, Jan. Zakon o podnikani na kapitalovém trhu. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2012, ISBN 978-80-
7400-433-9, s. 258.

3 HUSTAK, Zdengk, CETLOVA, Klara, DOLEZALOVA, Daniela, FRANEK, Michal, SMUTNY, Ales,
SOVAR, Jan. Zakon o podnikani na kapitalovém trhu. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2012, ISBN 978-80-
7400-433-9, s. 258.
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pokyni na Ucet zdkaznika. Obchodnik s cennymi papiry, ktery vykonava cinnost
systematického internalizatora ma podle § 17b ZPKT povinnost tuto skutecnost oznamit

bez zbyte¢ného odkladu CNB.**

Jak uvedeno vySe, systematicky internalizator neprovozuje mnohostranny obchodni
systém ani systematicky neparuje pokyny svych zakaznikid, nebot’ veskeré obchody
provadi se svymi zdkazniky sam na jeho vlastni ucet, a na Zddném obchodnim systému
téZ neplisobi. Z tohoto diivodu vykon této Cinnosti jisté naplituje definicni znaky hlavni
investi¢ni sluzby podle § 4 odst. 2 pism. ¢) ZPKT, obchodovani s investicnimi nastroji

na vlastni tdet.

2.2.4 Investovani v ramci spravy vlastniho majetku

Investovani do investi¢nich nastrojii v rdmci spravy vlastniho majetku je pravdépodobné
nejvice problematicka oblast pro ucely posouzeni, zda se bude jednat o poskytovani
investi¢ni sluzby ¢i nikoliv. Jesté pred ucinnosti zdkona ¢. 230/2008 Sb., jenz rozsifil
vycet investicnich sluzeb o tzv. ¢innosti, se k dané problematice vyjadiovala i Komise
pro cenné papiry, jez tehdy zastupovala roli dozorujiciho organu nad kapitadlovym
trhem, pfi¢emz v roce 2006 tato ¢innost piipadla CNB, kterd onen dozor vykonava az
doposud. Komise v jednom ze svych stanovisek uvedla, ze v ptipad€ investovani na
vlastni ucet se bude o hlavni investi¢ni sluzbu jednat pouze za piedpokladu, kdy je
vyvolan dojem, ze jiné osoby mohou tuto sluzbu vyuzivat ke svému vlastnimu
prospechu. Komise pro cenné papiry dale uvedla, ze tuto sluzbu je tieba mj. od bézné
spravy vlastniho majetku.* Lze se tedy domnivat, ¢ minimaln& pted Gcinnosti
zminované novely by investovani v rdmeci spravy vlastniho majetku za investicni sluzbu
povazovano nebylo, a to at by bylo provadéno kymkoliv, respektive i v pripade
obchodnika s cennymi papiry, pfestoze by byly naplnény obecné znaky hlavni investi¢ni

sluzby.

4 Srov § 17b ZPKT

45 Komise pro cenné papiry, [online]. 2004. [cit. 2015-11-25] K pojmu investi¢ni sluzby obchodovani s
investi¢nimi instrumenty na vlastni ucet (§ 4 odst. 2 pism. c) zadkona o podnikani na kapitalovém trhu)
Priloha Schéma algoritmu neopravnéného vykonu investi¢ni sluzby obchodovani s investi¢énimi nastroji
na vlastni ucet. Dostupné z https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-
trh/.galleries/legislativni_zakladna/archiv_KCP/download/get dms_file241.pdf
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Toto vnimani vSak nutn€ méni ona zminovand novela, jez zavadi institut investi¢nich
¢innosti, kterému se tato prace téZ v obecné roviné vénovala.*® Tato ¢innost tak jiZ
nemusi nutné sméfovat k uspokojeni potieb tietich osob, nybrz mtze byt obchodnikem
s cennymi papiry vykondvana zcela v jeho vlastnim z4jmu. Nesmime vSak zapomenout
na skute¢nost, Ze i v tomto pfipadé musi byt splnény obecné znaky investi¢nich sluzeb,
které se bez dalSiho budou vztahovat i na investi¢ni €innosti, tedy zejména ze dana
sluzba musi byt poskytovana podnikatelsky. O investi¢ni sluzbu se tedy nebude jednat
napiiklad v pfipad¢ jednorazového upisu dluhopisii emitenta, jelikoz dana ¢innost neni
provozovana soustavné ve smyslu § 420 OZ.*” Nelze v3ak bez dalsiho dojit k zavéru, Ze
soustavné investovani je ¢innost svéfena vyluéné obchodnikim s cennymi papiry,
a zadna pravnicka ¢i dokonce fyzickd osoba si nemiize v rdmci svého podnikani
vydélavat investovanim, aniz by neposkytovala hlavni investi¢ni sluzbu bez povoleni
CNB. Z tohoto diivodu zakonodarce vlozil predmétnou novelou do ZPKT téz § 4b, ktery
obsahuje vyjimky z povinnosti ziskat povoleni k poskytovani hlavnich investi¢nich
sluzeb, kdy nepodstatna ¢ast dan¢ho ustanoveni se vénuje pravé diskutované sluzbé
obchodovani s investi¢énimi nastroji na vlastni Gc¢et. Uplatnéni danych vyjimek si lze

v praxi nejvice predstavit pravé v piipadé€ investovani v ramci spravy vlastniho majetku.

2.3 Investovani na vlastni i¢et bez nutnosti ziskat povoleni CNB

Jak jiz uvedeno vysSe v této kapitole, implementaci smérnice MiFID II zakonem
€. 204/2017 Sb. dochéazi k vyznamnému zuzeni moznych vyjimek vyjmenovanych
v daném ustanoveni, které v souc¢asné podobé¢ kopiruji jejich poradi vyjmenované prave
v MiFID IL*® V této praci tak budou detailngji probirany vybrané vyjimky pouze z
platné a u¢inné pravni Gpravy, a to zejména ve vztahu k poskytovéani hlavni investi¢ni

sluzby obchodovani s investi¢nimi néstroji na vlastni ucet.

46 Blize viz kapitola 2.1 této prace OdliSeni investi¢nich sluzeb a investi¢nich &innosti z pohledu
historického vyvoje

4 PETROV, Jan, VYTISK, Michal, BERAN, Vladimir a kol. Ob&ansky zikonik. 2. vydéni

Praha: C. H. Beck, 2022, ISBN 978-80-7400-747-7. s. 437,

Srov. § 420 OZ

8 Vlada Ceské republiky. Diivodové zprava k VIadnimu navrhu zdkona kterym se méni zdkon ¢. 256/2004
Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich piedpisi, a dalsi souvisejici zakony [online].
Zvlatni &ast, k bodu 42. Praha: Poslanecka snémovna Parlamentu Ceské republiky, 2017, VII. volebni
obdobi, snémovni tisk 869. [cit. 2023-3-14]. Dostupné z
https://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=127453
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2.3.1 Prilezitostné poskytovani hlavni investi¢ni sluzby

Tuto vyjimku pfinasi implementace MiFID II a je bliZze rozebrana v § 4b odst. 1 pism.
c) ZPKT a nésledné v ¢l. 4 Natizeni Komise. Pfestoze se vylu¢né nevztahuje pouze pro
ptipady obchodovani na vlastni ucet, dana vyjimka je z regulatorniho pohledu zajimava.
Pro ucely této prace se tak jedna jist¢ o drobnou odbocku, nicméné lze mit za vhodné
atcelné danou vyjimku na tomto misté alespoii v obecnych rysech rozebrat.’
Skutecnost, zda se jednd o prilezitostné poskytovani dané investicni sluzby poté
podrobnéji rozebird ono zminované ustanoveni ¢l. 4 Natfizeni Komise. Jedna se tedy
o takové poskytovani investicni sluzby, ktera je pouze vedlejsi k hlavni ¢innosti jejiho
poskytovatele, takova sluzba nema pro jejiho poskytovatele zajistit systematicky zdroj
pfijmi a zaroven se jeji poskytovatel vefejné neprezentuje jakozto poskytovatel
hlavnich investi¢nich sluzeb s vyjimkou ptipadu, kdy je jasné fe¢eno, ze dana sluzba je

poskytovéna jako vedlejsi.>°

Na zékladé vySe uvedeného vymezeni dané vyjimky ve smyslu § 4b odst. 1 pism. c)
ZPKT se nabizi otazka, ze pokud se skutecné jedna o prilezitostné poskytovani, které
nema zajistit systematicky ptijem pro jeho poskytovatele, zda viibec mizeme takovou
sluzbu oznacit jako hlavni investi¢ni sluzbu. Zodpovézeni této otazky mize byt diilezité,
nebot ustanoveni § 4b ZPKT je koncipovano tak, ze stanovi vyjimky z povinnosti ziskat
ptisluiné povoleni CNB, pokud &innost subjektu napliuje znaky hlavnich investi¢nich
sluzeb.! Pokud by viak u dané investi¢ni sluzby nebyl naplnén obecny znak podnikani,
o investi¢ni sluzbu se viibec nebude jednat a takova vyjimka by se mohla jevit jako

bezpredmétna.

U¢innd pravni uprava uzivd pojmu piilezitostné, ktery miize evokovat konflikt
s vymezenim podnikani ve smyslu § 420 OZ, jenz mluvi o pozadavku soustavné

¢innosti a ¢innosti jednordzové ¢i nahodilé tak za podnikani v pravém slova smyslu

4 Vyjimku zakonodéarce v § 4b odst. 1 pism. ¢) ZPKT vymezil tak, Ze povoleni k poskytovani hlavni
investi¢ni sluzby nepotiebuje ten, kdo danou sluzbu vykonava prilezitostné, a to v souvislosti s vykonem
jiné profesni nebo podnikatelské ¢innosti, pokud existuje jiny pravni pfedpis nebo eticky kodex upravujici
tyto ¢innosti a tento pfedpis poskytovani takové hlavni investi¢ni sluzby nezakazuje.

50 Srov. ¢l. 4 Nafizeni Komise

STHUSTAK, Zdengk, CETLOVA, Klara, DOLEZALOVA, Daniela, FRANEK, Michal, SMUTNY, Ales,
SOVAR, Jan. Zakon o podnikani na kapitalovém trhu. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2012, ISBN 978-80-
7400-433-9, s. 90
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povétsinou nepovazuje.>’ V tomto ohledu je viak tieba se zaméfit spise neZ na
pojmenovani dané vyjimky, na jeji materidlni obsah, pro ktery by se mohl zdat jako vice
vyhovujici pojem naptiklad ,,vedlejsi, nebot’ dand ¢innost miize byt soustavna, bude
vSak pouze dopliiovat ¢innost hlavni regulovanou jinym pravnim piedpisem. K danému

zavéru mizeme dojit 1 pfi zkoumdni jinych jazykovych mutaci, kdy se lze setkat jak

-----

Jednotlivé vybrané jazykové mutace ¢l. 4 Nafizeni Komise jsou nésledujici:

SK: Poskytnutie investi¢nej sluzby prilezitostnym spdsobom,

DE: Gelegentliche Erbringung von Wertpapierdienstleistungen (pfilezitostné
poskytovani investi¢nich sluzeb),

EN: Provision of investment service in an incidental manner (vedlejsi poskytovani
investi¢nich sluzeb),

ES: Prestacion de un servicio de inversion de forma accesoria (vedlejSi poskytovani

investi¢nich sluzeb).

Anglickd a Spanélskad verze se tak pro danou vyjimku jevi jako vice vystihujici ¢i
chceme-li presnéjsi, nebot’ obé l1épe zachycuji skuteCny obsah dané vyjimky a bez
dalsiho se nedostavaji do potencidlniho konfliktu s vymezenim podnikani dle OZ.
Skutecnost, Ze se nesmi jednat o systematicky zdroj pfijma téZ naplnéni podminky
podnikéni bez dalsiho nejspise vylucovat nebude, nebot’ samotny fakt, ze poskytovatel
dané sluzby nespoléhd na piijem za oddélené poskytovani hlavni investi¢ni sluzby
nemusi nutné znamenat, Ze dany piijem neni soucasti tplaty za poskytovani jeho hlavni

¢innosti, jehoZ je dand investi¢ni sluzba soucasti.

Na zaklad¢ vyse uvedeného vykladu tak Ize dojit k zaveru, ze 1 v pripad¢ prilezitostného
poskytovani hlavni investi¢ni sluzby ve smyslu §4b odst. 1 pism. c¢) ZPKT a ¢l. 4
Natizeni Komise, se bude jednat o hlavni investi¢ni sluzbu, a dand vyjimka tak po

materialni strdnce svilj vyznam a misto v pravnim fadu ma.

52 PETROV, Jan, VYTISK, Michal, BERAN, Vladimir a kol. Ob&ansky zakonik. 2. vydani
Praha: C. H. Beck, 2022, ISBN 978-80-7400-747-7. s. 437,
Srov. § 420 OZ
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2.3.2 Vyjimky vztahujici se ke sluzbé obchodovani na vlastni ucet

Na tvod této ¢asti je tieba doplnit, Ze v nejCastéjSim piipadé, kdy jakakoliv osoba
obchoduje s investi¢énimi nastroji na vlastni ucet, nebude tfeba zkoumat, zda na takovou
osobu dopadaji predmétné vyjimky ve smyslu § 4b ZPKT, nebot’ z diivodu absence
obecného znaku investi¢nich sluzeb se viibec nebude jednat o investi¢ni sluzbu, jelikoz
obchodovani nebude ¢inéno v rdmci podnikani dané osoby. Pro ucely dalsi ¢asti této
prace vsak predpokladejme, ze se skutecné bude jednat o poskytovani hlavni investi¢ni

sluzby, respektive vykon investi¢ni ¢innosti obchodovani na vlastni ucet.

Vyjimky z povinnosti ziskat pfedmétné povoleni k poskytovani hlavni investi¢ni sluzby
obchodovani s investi¢nimi nastroji na vlastni ucet 1ze rozd¢lit do dvou hlavni skupin
v zévislosti na tom, s jakymi investi¢nimi néstroji dany subjekt obchoduje. Prvni dana
vyjimka je uvedena v odst. 1 pod pism. d) dané¢ho ustanoveni ZPKT a vztahuje se na
obchodovani se vSemi investi¢nimi ndstroji kromé¢ emisnich povolenek a komoditnich
derivati.® Takova osoba miize obchody s investiénimi nastroji ve smyslu hlavni
investi¢ni sluzby provadét za predpokladu, Ze neposkytuje jinou hlavni investi¢ni sluzbu
ve vztahu k danymi investi¢cnim nastrojim. Tato vyjimka se vSak nevztahuje na jiz
probirané tvirce trhu v€. systematickych internalizatorti, a dale na subjekty, jez jsou
ucastnikem regulovaného trhu nebo mnohostranného obchodniho systému, popf.
subjekty, jenz maji k obchodnimu systému elektronicky piistup.>* Dana vyjimka se dale
nebude vztahovat na subjekty provadé¢jici algoritmické obchodovani s vysokou
frekvenci a subjekty, které obchoduji na vlastni ucet pfi provadéni pokynd zakaznikd,
tedy kdy se jedna o investi¢ni sluzbu poskytované tieti osob¢, a nikoliv ¢innost v rdmci
spravy vlastniho majetku. Tato vyjimka se tak uplatni pfedevSim na vSechny
neregulované subjekty obchodujici na vlastni ucet, nebot’ z logiky véci nemohou mit
povoleni k poskytovani jinych hlavnich investi¢nich sluzeb. Oproti tomu obchodnik
s cennymi papiry, jehoz defini¢nim znakem je pravé poskytovani hlavnich investi¢ni
sluzeb, pod tuto vyjimku standardé spadat nebude, a za piredpokladu, Ze chce pravidelné
obchodovat na vlastni ucet v rdmci spravy vlastniho majetku, bude k dané cinnosti
muset ziskat dodate¢né povoleni CNB k vykonu hlavni investiéni sluzby podle § 4

odst. 2 pism. c) ZPKT.

53 Srov § 4b odst. 1 pism. d) ZPKT
54 Blize viz kapitoly této prace ¢innost tviirce trhu (market makera) a systematicka internalizace
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Druha vyjimka je uvedena v § 4b odst. 1 pism. j) ZPKT a vztahuje se na takové subjekty,
jez obchoduji se zbytkovou kategorii investi¢nich nastrojii, respektive s emisnimi
povolenkami a komoditnimi derivaty. Tato vyjimka je vymezena ponékud
benevolentnéjsim zpiisobem, patrné z diivodu i dalSiho ekonomického vyznamu danych
investi¢nich nastrojii, jenz mize v mnohych oblastech pfesahovat potfebu financni
regulace. Tato vyjimka se oproti pfedeslé¢ vztahuje i na ptipady, kdy se jedna o tzv.
tviirce trhu, pokud tim poskytovatel dané sluzby neprovadi pokyny svych zakazniki. >
Stézejnim rozdilem oproti pfedchozi vyjimce je vSak skuteCnost, Ze se tato mulze
vztahovat 1 na poskytovatele jinych hlavnich investi¢nich sluzeb, pokud se tykaji
komoditnich derivatl nebo emisnich povolenek a jejich derivati. V tomto ptipad¢ musi
byt dale splnény kumulativni podminky, kdy se musi jednat o dopliikovou ¢innost ve
vztahu k ¢innosti hlavni, dand osoba neprovadi algoritmické obchodovani s vysokou
frekvenci a dany subjekt na kazdoroéni bazi oznamuje CNB, Ze uziva dané vyjimky
a pfedklada divody, pro¢ dle jeho nazoru parametry dané vyjimky jeho cinnost

napliiuje.>®

55 Srov § 4b odst. 1 pism. j) ZPKT
56 tamtéz
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Z.avér

Cilem této prace bylo v prvni fad¢ pfiblizit obecnou upravu kapitdlového trhu a poté
detailn€ rozebrat hlavni investi¢ni sluzbu podle § 4 odst. 2 pism. ¢) ZPKT, obchodovani
s investinimi ndstroji na vlastni ucet, a porovnat tuto sluzbu s obdobnou, avSak

neregulovanou ¢innosti.

Po obecném uvodu bylo pro ucely rozboru predmétné hlavni investi¢ni sluzby nejprve
nutné vymezeni pozadovaného rozsahu poskytovani investi¢nich sluzeb ve vztahu
ke tfetim osobam. V ramci jadra prace bylo zejména za pomoci komparace platné pravni
upravy s Upravou historickou postaveno najisto, zZe prestoze dand sluzba, respektive
¢innost, neni vykondvana vyluéné v zajmu tfetich osob, mize se dle platné pravni
upravy jednat o regulovanou Cinnost, tedy o poskytovani investi¢nich sluzeb v Sir§Sim
slova smyslu. Jako typickou investi¢ni ¢innost si lze predstavit pravé hlavni investicni

sluzbu obchodovani s investi¢énimi néstroji na vlastni ucet.

Po analyze samotné investi¢ni sluzby obchodovani s investicnimi néstroji na vlastni ucet
lze postavit najisto, Ze zdsadnim znakem dané sluzby je skutecnost, kdy osoba, ktera
tuto ¢innost vykonava, se stdvd sama stranou pfedmétné transakce a nasledné nese
veskera spojend rizika a pfipadny zisk ¢i ztratu. V rdmci rozboru zejména odborné
literatury byly jako hlavni ¢innosti, jez napliluji znaky této hlavni investi¢ni sluzby,
oznaceny samovstup komisionare, ¢innost tvlirce trhu, systematickd internalizace a

obchodovani s investicnimi néstroji v ramci spravy vlastniho majetku.

S ohledem na cil dané prace, tedy urceni hranice mezi regulovanou a neregulovanou
¢innosti v pfipadé¢ obchodovani na vlastni ucet, byla blize analyzovana cinnost
obchodovani na vlastni G€et v rdmci spravy vlastniho majetku. Za timto ti¢elem bylo
detailn¢ rozebrano ustanoveni § 4b ZPKT, stanovici vyjimky z povinnosti ziskat
patfiéné povoleni CNB, paklize ¢innost daného subjektu napliiuje definiéni znaky
nékteré z hlavnich investi¢nich sluzeb. Na zadklad¢ rozboru daného ustanoveni lze

predjimat dvé modelové situace, s nimiz se bude mozné v praxi se setkat:

1) Obchodnik s cennymi papiry poskytujici hlavni investi¢ni sluzby ve vztahu ke

vSem investi¢nim nastrojim téz pravidelné obchoduje s investi¢énimi néstroji na vlastni

23



ucet za ucelem rozsifeni vlastniho majetku. Jelikoz obchodnik poskytuje dal$i hlavni
investi¢ni sluzby, nebude se tak na n¢j vztahovat vyjimka ve smyslu ustanoveni § 4b
odst. 1 pism. d) ZPKT. Takovy obchodnik s cennymi papiry bude mit pro ucely
obchodovani s investiénimi na vlastni uéet povinnost ziskat pat¥iéné povoleni od CNB

k poskytovani hlavni investi¢ni sluzby podle § 4 odst. 2 pism. c) ZPKT.

2) Subjekt, jez neposkytuje zadné hlavni investicni sluzby, pravidelné obchoduje
na burze za Ucelem rozsifeni vlastniho majetku. Prestoze takova Cinnost materialné
napliuje znaky hlavni investi¢ni sluzby ve smyslu ustanoveni § 4 odst. 2 pism. c) ZPKT,
nebude takovy subjekt pro vykon této &innosti potiebovat povoleni od CNB a nebude
podléhat rezimu regulace dle ZPKT, nebot” se na néj uplatni vyjimka podle § 4b odst. 1
pism. d) ZPKT.
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Seznam zkratek

ZPKT Zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich
predpist
oz Zakon €. 89/2012 Sb., obcansky zakonik, ve znéni pozd¢jsich predpisii

MiFID Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o
trzich finan¢nich nastrojti, o zméné smérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zruSeni smérnice
Rady 93/22/EHS

MiIFID II ~ Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014
o trzich finan¢nich nastrojii a 0 zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU

Natizeni  Natizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/565 ze dne 25. dubna 2016,
kterym se dopliiuje smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU,
pokud jde o organizacni pozadavky a provozni podminky investi¢nich podnika
a o vymezeni pojmil pro Gcely zminéné smérnice
Zakon ¢. 170/2018 Sb., o distribuci pojisténi a zajisténi, ve znéni pozdéjsich
predpist

CNB Ceska narodni banka
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a dalsi souvisejici zdkony [online]. Zvlastni cast, k bodu 42. Praha: Poslanecka
snémovna Parlamentu Ceské republiky, 2017, VII. volebni obdobi, snémovni tisk 869.

[cit. 2023-3-14]. Dostupné z https://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=127453
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Pravni predpisy

Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdé&jsich predpisil,

Zakon ¢. 89/2012 Sb., obcansky zakonik, ve znéni pozdéjsich predpisil,

Zakon €. 455/1991 Sb., o zivnostenském podnikani, ve znéni pozdéjsich predpist,

Zakon ¢. 230/2008 Sb., kterym se méni zdkon ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani na

kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist, a dalsi souvisejici zakony,

Zakon ¢. 204/2017 Sb., kterym se méni zdkon ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani na

kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist, a dalsi souvisejici zakony,

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich
finan¢nich néstroji a 0 zmeéné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU (MiFID 1I),

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich
finan¢nich nastroji, o zméné smérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zruSeni smérnice Rady 93/22/EHS
(MiFID 1),

Natizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) 2017/565 ze dne 25. dubna 2016, kterym
se dopliuje smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o
organiza¢ni pozadavky a provozni podminky investi¢nich podnikli a 0 vymezeni pojmt
pro Gcely zminéné smérnice

Zakon ¢. 170/2018 Sb., o distribuci pojisténi a zajisténi, ve znéni pozd¢jsich predpist.
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