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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Investicni sluzby dle zakona o podnikani na
kapitalovém trhu

Jednim z klicovych pojmu finanéni regulace jsou investic¢ni sluzby, tedy sluzby poskytované
jednotlivymi subjekty finanéniho svéta. Poskytovatelé investicnich sluzeb umoznuji uskutecnovat
jednotlivé transakce na financnich trzich - at uz jde o nakup ¢i prodej kotovanych cennych papird,
investi¢ni poradenstvi, portfolio management nebo o ¢innost burz cennych papirt. Taxativni vycet
investiCnich sluzeb[1], ktery 1ze nalézt v zakoné o podnikéani na kapitalovych trzich, je inspirovan
evropskou predlohou legislativniho rdmce investi¢nich sluzeb ve smérnici MiFID II[2].

Definicnim znakem kazdé investi¢ni sluzby je jeji souvislost s investicnim nastrojem. Investi¢ni
néastroje[3] jsou predmétem obchodl na financénich trzich - jedna se napriklad o akcie, dluhopisy,
opce, cenné papiry kolektivniho investovani nebo nejriznéjsi derivaty. Pozadavek na vztah investi¢ni
sluzby s investi¢nim ndastrojem napriklad znamend, Ze neni-li urcité aktivum, které ma byt
predmétem transakce, investicnim nastrojem ve smyslu predmétného zakona - tedy napriklad urcita
kryptoaktiva, neni ani investic¢ni sluzbou, pokud urcity subjekt ve vztahu k takovému aktivu bude
fakticky vykonavat ¢innost, ktera by jinak (tfeba ve vztahu k akcii) investicni sluzbou byla.

Investicni sluzby jsou definovany[4] téz skrze podnikatelsky charakter jejich poskytovani. Obecné je
pak podnikatelsky charakter ¢innosti definovan[5] mj. prostrednictvim znaku samostatnosti (vykonu
¢innosti na vlastni ucet a odpovédnost), soustavnosti a umyslem dosahovat zisku. Podminky
prilezitostného poskytovani hlavni investi¢ni sluzby jsou vSak rozpracovany zakonnou vyjimkou[6].

Investic¢ni sluzby se rozdéluji na hlavni investi¢ni sluzby[7] a doplikové investi¢ni sluzby[8]. Mezi
hlavni investi¢ni sluzby radime nasledujici sluzby a Cinnosti:

a. prijimani a predavani pokynu tykajicich se investi¢nich nastroju, tedy zejména komunikace
mezi zdkaznikem (investorem) a poskytovatelem této sluzby, ktera spociva v instrukci
investora k provedeni urcité transakce s investicnim nastrojem. Sdm poskytovatel sluzby, ktery
instrukci prijal, nemusi (a mnozi poskytovatelé této sluzby ani nemohou - typicky investicni
zprostredkovatelé nebo vazani zastupci) pokyn sadm provést (ostatné to je pak predmétem
nasledujici investic¢ni sluzby), nybrz ho nésledné preda k provedeni jiné osobé. Dale touto
investi¢ni sluzbou bude i zprostiedkovani obchodu s investicnim nastrojem pro zdkaznika, tj.
situace, kdy poskytovatel této sluzby pomuze investorovi nalézt protistranu obchodu;

b. provadéni pokynu tykajicich se investi¢nich nastroji na ucet zakaznika, tj. uzavreni samotného
obchodu, jehoz predmétem je investi¢ni nastroj, v roli komisionéare na investortv ucet a jeho
vyporadani;

c. obchodovani s investi¢nimi nastroji na vlastni ucet; regulovanou Cinnosti v tomto pripadé jsou
zejména specifické ¢innosti obchodnikl s cennymi papiry jako napriklad ¢innost tviirce trhu
(market makera) nebo systematicka internalizace, pripadné pokud je obchod proveden na
vlastni ucet obchodnika v ramci provadéni pokynu zdkaznika; samotné obchodovani na vlastni
ucet jinak obvykle spadne do vyjimKky z nutnosti mit k poskytovani hlavnich investi¢nich sluzeb
povoleni dle § 4b odst. 1 pism. d) ZPKT (viz téz nize);

d. obhospodarovani majetku zdkaznika, je-li jeho soucdasti investi¢ni nastroj, na zdkladé volné
uvahy v ramci smluvniho ujednani, tedy tzv. ,portfolio management” nebo ,individudlni asset



management” neboli zhodnocovani svérenych penéznich prostredku zakaznika urcéenych
k investovani do investi¢nich nastroju dle zvolené investiCni strategie;

e. investi¢ni poradenstvi tykajici se investi¢nich nastroju;

f. provozovani mnohostranného obchodniho systému, tj. obchodniho mista alternativniho k
Jtradiéni burze”, tj. regulovanému trhu; v ¢eském prostredi napriklad trh START Burzy
cennych papiru Praha;

g. provozovani organizovaného obchodniho systému, tj. obchodniho mista, které je urceno pro
obchodovéni pouze s urcitymi druhy investi¢nich nastroju;

h. upisovani nebo umistovani investi¢nich néstroju se zavazkem jejich upsani (underwriting), tedy
zajiSténi distribuce emise investi¢nich néstroju mezi jednotlivé investory s tim, ze pokud
nebude emise upsana ze strany investoru, upiSe jednotlivé nastroje sdm distributor;

i. umistovani investi¢nich néstroju bez zévazku jejich upsani, tedy obdobné sluzba s tim
rozdilem, Ze jeji poskytovatel neni povinen ,zbylé” investi¢ni nastroje sdm upsat.

Vyznamnym spoleénym znakem vySe popsanych hlavnich investi¢nich sluzeb je skutecnost, ze

k jejich poskytovani je zdsadné nutné povoleni Ceské narodni banky. Typickymi drZiteli takového
povoleni jsou obchodnici s cennymi papiry[9] (at uz nebankovni subjekty nebo banky s licenci
obchodnika s cennymi papiry). Dalsi vybrané subjekty mohou poskytovat urcité investicni sluzby -
napriklad investic¢ni zprostredkovatelé[10] ve vztahu k investi¢nim sluzbam prijimani a predavani
pokynu a investi¢ni poradenstvi, organizatori regulovaného trhu[11], poskytovatelé sluzeb
skupinového financovani[12] nebo investi¢ni spolec¢nosti[13].

V ramci jednotného trhu Evropské unie jsou pri preshrani¢énim poskytovani investicnich sluzeb
zvyhodnény subjekty, které drzi povoleni k poskytovani investi¢nich sluzeb udélené organem
dohledu jiného ¢lenského stétu - investi¢ni sluzby v Ceské republice mohou prostiednictvim pobocky
poskytovat v rezimu notifikace, tzn. na zakladé oznameni svému domovskému regulatorovi, ktery
toto ozndmeni nasledné pred4 Ceské narodni bance.

Vedle hlavnich investi¢nich sluzeb existuje rada dopliikovych investi¢nich sluzeb. Mezi né patri
sluzby uschovy a spravy investi¢nich nastroju pro zakaznika (custody), poskytovani Gvéru nebo
zapujcky za Gcelem umoznéni obchodu s investi¢nim nastrojem (obchodovéni za vyuziti financ¢ni
paky), poradenstvi tykajici se struktury kapitalu (corporate finance), investi¢ni vyzkum a dalsi.
Zasadni odlisnosti proti hlavnim investi¢nim sluzbam je skutecCnost, Ze pro poskytovani doplikovych
investi¢nich sluzeb (s vyjimkou sluzby Uschovy a spravy investi¢nich nastroju[14]) zvlastniho
povoleni neni treba.
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