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1. Uvod k diplomové praci

1.1. Duvody volby tématu

Pravidla jednani obchodnika s cennymi papiry (déale jen ,,obchodnik CP*)
ve vztahu k zdkaznikim jsem si zvolil jako téma diplomové prace - vedle
svého z4ajmu o oblast pravni upravy kapitadlovych trhl - zejména ze dvou

davodu.

Zaprvé, jde o téma aktudlni. Od 1. Cervence 2008 nabyla ucinnosti
novela zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, (dale
jen ,,ZPKT®), provedend zakonem ¢. 230/2008 Sb. (dale jen ,transpozi¢ni
novela ZPKT%), jejimZ cilem bylo mimo jiné' transponovat smé&rnici
Evropského parlamentu a Rady ¢. 2004/39/ES, o trzich financnich
nastroju, (dale jen ,,MiFID*) spolu s provadécimi ptedpisy k ni, to jest
smérnici Komise &. 2006/73/ES” a natizenim Komise ¢&. 1287/2006. V
pétimésiénim® prechodném obdobi byly dotéené subjekty povinny
pfizpusobit své podnikdni zménénym podminkdm. Pfitom tu nejde jen o
obchodniky CP, zmény pravni uUpravy se tykaji 1 dalSich subjektt
kapitalového trhu - investi¢nich zprostfedkovatelli, nové vzniknuvs$ich
vazanych zastupctl, investorl (zakazniki), organizatord regulovaného a
dalich typf trhu a rovnéz regulatora &eského kapitalového trhu, Ceska

narodni banky. Jde tudiZ o téma v daném odvétvi pomérné zivé.

Druhym dtivodem, ktery mne vedl k volbé tématu, je jeho ptitazlivost,
nebot na ném lze - a to zvlasté po transpozi¢ni novele ZPKT - dobte
sledovat stfet dvou vyznamnych pravnich zasad®. Jedna se o
v soukromém pravu tradi¢ni princip smluvni autonomie a o v moderni
dob¢ stale vice se prosazujici zasadu ochrany slab3i strany’. Pravé

v transpozié¢ni novele ZPKT byl stiet zminénych dvou zésad doveden do

! Vedle transpozice smérnice Evropského parlamentu a Rady & 2006/49/ES, o kapitalové pfiméfenosti
investi¢nich podnikd a uveérovych instituci (harmonizujici v ramci EU tzv. pravidla Basel II).

2 Dale v textu jen ID*.

3 Nestanovi-li ¢lanek II zdkona &. 230/2008 Sb. v uréitych piipadech (kupf. u odbornosti osob, které
slozily makléfskou zkousku ptede dnem tcinnosti tohoto zdkona) pfechodné obdobi delsi.

* Dale jsou pouzivany pojmy ,,zasada“ a ,,princip* promiscue.

> Viz Knapp, V., Knappovd, M. in Knappovd, M., Svestka, J., DvoFdk, J. a kol. Ob&anské pravo hmotné.
Svazek I. 4. vydani. Praha: ASPI, a.s., 2005, s. 51 n.



disledku, ktery v urcitych ptipadech znamend Uplné potlaceni smluvni
autonomie ve prospéch ochrany slabsi strany, kdy se vibec zakazuje
kontraktovat. Pokud obchodnik CP v ramci investiéni sluzby® investiéni
poradenstvi nebo obhospodafovani majetku zakaznika vyhodnoti na
podklad¢ informaci poskytnutych mu zdkaznikem wurcity obchod s
investi¢nim nastrojem jako neodpovidajici investi¢nimu cili, finan¢nimu
zdzemi nebo znalostem a zkuSenostem zakaznika, nesmi takovy obchod
provést, 1 kdyby zakaznik na jeho provedeni trval. Takto zakotvena
ochrana zéakaznika proto ve svych dusledcich vede k naprostému
pfevazeni zasady ochrany slabsi strany nad principem smluvni
autonomie. Zéakaznikovi kogentni norma =zapovidd prdvni ukon
spocivajici v uzavieni urcité smlouvy, pfestoze takovy pravni tkon muize
byt plné¢ konformni s jeho svobodnou vuli. Pravé popsané omezeni se

ovSem netyka vSech investi¢nich sluzeb, jak bude ukazano.

1.2. Metoda prace

V této praci se budu zabyvat specidlni pravni upravou pravidel jednani
obchodnikti CP ve vztahu k zdkaznikim (dale jen ,,pravidla jedndni*) na
pozadi obecné pravni upravy obchodnich zavazkovych vztaht. Chei
ukazat, nakolik specidlni uprava formuje zdvazkovy vztah mezi
obchodnikem CP a zdkaznikem a nakolik zistdva prostor pro uplatnéni
pravni upravy obecné. Jelikoz je specidlni Uprava pravidel jednani
v ZPKT vesmés kogentni povahy, bude téz naznaceno, kolik prostoru
zustavd ob&éma strandm pro svobodné utvafeni obsahu zavazkového
vztahu, které je pro oblast soukromého préva, tedy i pro poskytovani
investi¢nich sluzeb, typické. Zajimavé bude téz sledovat dusledky
porusSeni pravidel jednani, z nichz bych se chtél vénovat zejména

disledkim soukromopravnim v podobé neplatnosti pravniho tkonu a

odpovédnosti za Skodu.
ZPKT neni jedinym pravnim ptfedpisem formulujicim pravidla jednani
obchodnikti CP ve vztahu k zadkaznikovi, ktery neni podnikatelem, resp.

ktery nejednd pfi pfijimani investi¢ni sluzby v ramci své podnikatelské

K pojmu ,,investi¢ni sluzba“ a ,,investi¢ni nastroj* viz dale.



v e

dinnosti’. Pfestoze se zdavazkovy vztah pii poskytovani investi¢ni sluzby
fidi rezimem ¢&asti tfeti obchodniho zakoniku® pouzije se ustanoveni
ob&anského zakoniku® nebo zvlastnich pravnich piedpisi sméfujicich
k ochrané spotiebitele vzdy, je-li to ve prospéch smluvni strany, ktera
neni podnikatelem'’. Zakon zde modifikuje obchodni zdvazkovy vztah o
nutné pouziti norem zakotvenych zejména v hlavé paté ¢asti prvni Ob¢Z
a v zakon& o ochran& spotiebitele''. Proto i na pravé uvedené pravni
pfedpisy bude v této préaci bran zietel do té miry, v jaké jsou relevantni

pro pravidla jednéni.

Pro shora vymezeny cil volim metodu, kterd vychazi z chronologicky
uspofadaného prib&hu poskytovéani investi¢ni sluzby. Budu postupovat
od predsmluvni faze, pies vznik a trvani zdvazkového pravniho vztahu,
jehoz predmétem je investiéni sluzba, az po jeho =zanik. Takové
uspofadani mi nejlépe umozni postihnout logickou navaznost aplikace
pravidel jednani v prib&hu zivotniho cyklu investi¢ni sluzby a posoudit
tak v potfebnych souvislostech jejich fakticky smysl a dopad na
obliga¢ni vztah. Na zvlaStnim misté pojedndm o otazkach neplatnosti
smlouvy o poskytovani investi¢ni sluzby ve smyslu § 39 Ob¢Z pro rozpor
se zakonnou upravou pravidel jednani a o odpovédnosti obchodnika CP
za $kodu vzniklou porusenim pravidel jednani. Uplné na zadatku oviem
vysvétlim pojmy nutné pro dalsi vyklad a rovnéz obecna pravidla
jednani, kterd nejsou vazana na konkrétni fazi, ale ovladaji pravidla

jednéani jako celek.

" Viz Pliva, S. Obchodni zavazkové vztahy. Praha: ASPI, a.s., 20006, s. 29 n.

¥ Viz § 261 odst. 3 pism e) zdkona &. 513/1991 Sb., obchodni zékonik, v platném znéni (v textu prace dale
jen ,,ObchZ®). Jde o tzv. absolutni obchody.

? Zakon ¢. 40/1964 Sb., ob&ansky zékonik, v platném znéni (v textu prace dale jen ,,0b&Z*).

"'Viz § 262 odst. 4 ObchZ.

' Zakon &. 634/1992, o ochrang spotiebitele, v platném zn&ni (v textu prace dale jen ,,OchrSp*).



2. Uvod k tématu

Duvody, které vedly evropského a potazmo naSeho zdkonodarce k prévni

upravé pravidel jedndni, jsou ekonomické i pravni.

Narozdil od investort naptfiklad ve Spojenych statech byli evropsti
investofi donedavna zvykli umistovat své Gspory'> pfevazné do vkladi u
komerénich bank. Takové chovani bylo pieduréeno strukturou
evropskych ekonomik, v nichz financovani podnikatelskych aktivit bylo
a je tradi¢né opfeno o bankovni uvéry, nikoliv o pfimou ucast investort
(spotiebiteld v ekonomickém smyslu slova) na podnikani prostiednictvim
ucastnickych nebo dluhovych cennych papiri. V porovnani s cennymi
papiry nedostatecné vynosy z bankovnich vkladid a starnuti evropské
populace, jez nutilo evropské vlady k uspornym opatienim v socialnich a
penzijnich systémech, podnitily rast zajmu evropskych investori o
alternativni moznosti zhodnoceni uspor na kapitalovych trzich. To vedlo
koncem 20. stoleti k masivnimu vstupu drobnych (retailovych) investori

ze starého kontinentu na kapitalové trhy.

Vzhledem k malym pfedchozim zkuSenostech vétSina evropskych
investori nebyla dostateé¢né¢ schopna posoudit rizika spjatd s pfimymi
investicemi do podnikani, které s sebou pifindSely vyznamnéj$i riziko
selhani protistrany (kreditni riziko) nez je tomu u bankovnich vkladu.
Navic se na finan¢nich trzich zacaly objevovat nové a stale komplexnéjsi
nastroje, napf. derivaty', jejichz sou&asti bylo riziko nezavislé na riziku

podkladového aktiva. Podkladovym aktivem se ovSem stdvaly nejen

12 Sviij disponibilni p¥ijem spotiebitelé (v ekonomickém slova smyslu) z&asti realizuji ve formé okamzité
spotieby a zbytek tvoii jejich Gispory (odloZena spotieba). Uspory spotiebitelil na agregované Girovni tvoii
zdroje financovani podnikt (v ekonomickém slova smyslu). Uspory spotiebiteltt mohou byt pouZity jako
zdroj financovani podnikid bud’ pfimo, jsou-li Gspory investovany do cennych papirti emitovanych témito
podniky jako jsou akcie ¢i dluhopisy, anebo nepiimo, prostfednictvim bank poskytujicich podnikiim
uvéry, jejichz zdrojem jsou vklady spotiebitelti u bank.

Viz také:

Samuelson, P. A.., Nordhaus, W. D. Ekonomie. 1. vydani. Praha: Nakladatelstvi Svoboda, 1991, s. 116 a
123 n.;

Dornbusch, R.., Fischer, S. Makroekonomie. 6. vydani. Praha: SPN a Nadace Economics, 1994, s. 69 a
73.

1 Viz také:

Kotab, P. in Bakes, M. a kol. Finan¢ni pravo. 4. aktualizované vydani. Praha: C. H. Beck, 2006, s. 588 n.;
Hustdik, Z. in Kotasek, J., Pokorna, J., Raban, P. a kol. Kurs obchodniho prava. Pravo cennych papird. 4.
vydani. Praha: C. H. Beck, 2005, s. 88 n.



akcie a dluhopisy, ale i ménové kursy, trzni a cenové indexy nebo
kreditni riziko aktiv vyé&lenénych do specidlné vytvofenych entit'.
V derivatech je casto pfitomen tzv. pakovy efekt, kdy zména ceny
podkladového aktiva se ndsobné promitne v hodnoté derivatu. K tomu
ptfistupuji tzv. marzové obchody, u nichz investor slozi a udrzuje pouze
mens$i ¢ast ceny investiéniho néstroje a zbytek je financovan uvérem ¢i
pujc¢kou od obchodnika CP. Rizikovost takovych obchodl se neomezuje
jen na investovanou castku, ale mlze pro investora piedstavovat vedle

ztraty vlozené investice i vznik dalSich zavazku.

Byly zde ovSem i diivody pramenici ze samotné pravni upravy podnikani
na kapitdlovém trhu. Ve snaze =zajistit spotfebiteli ochranu pied
neodbornym poskytovanim investi¢ni sluzby klade prdvo fadu podminek
na kvalitu poskytovatele investi¢ni sluzby co se ty&e odbornosti’. To
znamena, ze k poskytovani investiéni sluzby je pripustén pouze
profesiondl, jehoz odbornost (resp. odbornost jeho zaméstnancl) vyrazné
pfevySuje znalosti a zkuSenosti pramérného spotiebitele. Tim ale
samotna regulace pfispiva k vytvareni asymetrie ve vztahu profesionala
se spotiebitelem. Aby na jedné stran¢ pravem vytvofenou asymetrii
vztahu pravni uprava kompenzovala, musi na druhé strané¢ nastolit urcita
pravidla jednidni omezujici moZnosti profesiondla zneuzit svou
odbornostni pfevahu. Pravni regulace tak neni vzdy jen ndasledkem

N4 . o . 1
vné&j§ich jeva, ale i sebe sama'®.

Uvedené faktory vedly evropské staty k formulaci pravidel jednani, které
maji za cil ochrdnit zejména drobné investory pied rizikem
nepfiméfenych ztrdt a vyrovnat jejich postaveni s poskytovateli
investi¢nich sluzeb. Vzhledem k existenci jednotného trhu c¢lenskych
stati Evropskych spolecCenstvi, jehoz soucésti je i volny pohyb osob
poskytujicich investi¢ni sluzby a volnych pohyb investi¢nich sluzeb

samotnych, doSlo brzy i k harmonizaci narodnich Gprav ¢lenskych stata

" Tzv. SPV zangl. Special Purpose Vehicle; viz § 2 odst. 2 pism. b) vyhlagky &. 123/2007 Sb., o
pravidlech obezietného podnikani bank, spofitelnich a tivérnich druzstev a obchodnikl s cennymi papiry.
> Vedle dalsich pozadavki napiiklad na kapitdlové a technické vybaveni, pravni formu, vlastnickou
strukturu apod.

'® Vhodngjsim fesenim neZ dali regulace proto ndkdy miize byt pristup znamy v ekonomické teorii jako
laissez faire, ktery hlasa plnou svobodu a volnou soutéz bez statnich zasahu.



komunitarnim pravem. Mezi prvni prameny komunitdrniho prava
pfijatymi za ulelem ochrany investorti na kapitalovém trhu'’ muzeme
fadit smérnici Rady ¢. 85/611/EHS, o koordinaci prdvnich a spravnich
ptedpistt  tykajicich se subjektd kolektivniho investovani do
pievoditelnych cennych papira'®, a Smérnici Rady &. 93/22/EHS, o
investi¢nich sluzbach v oblasti cennych papira'®. Posléze uvedena
smérnice byla nahrazena MiFID, jez si podle své preambule® klade za
jeden ze svych dvou?' cild ochranu investori na finanénich trzich
v reakci na ndarust jejich poctu a rozSifeni nabidky stale komplexnéjSich
investi¢nich sluzeb a nastroji. Z MiFID, jak jiz bylo v iivodu feceno, pak

vychéazi i naSe nova prdvni uprava.

7 Viz také Dédic, J., Cech,P . Obchodni pravo po vstupu CR do EU. 2. vydani. Praha: RNDr. Ivana
Hexnerova — BOVA Polygon, 2005, s. 266 a s. 285

'8 Tzv. smérnice UCITS podle oznaceni subjekti kolektivniho investovani obsazeném v anglickém nazvu
smérnice (Directive on the coordination of laws, regulations and administrative provisions relating to
undertakings for collective investment in transferable securities).

' Tzv. ISD - odvozeno z anglického ndzvu smérnice (Directive on investment services in the securities
field).

2Viz odst. 2, 17, 31 a 44 preambule MiFID.

! Druhym cilem je zajisténi fadného fungovani trhii zejména jejich ochranou pred manipulacemi trhem a
vyuzivanim vnitinich informaci.



3. Zakladni pojmy pravidel jednani

Cilem této prace je pojednat o pravidlech jednani. Pfedtim je nutné
vymezit nékteré pojmy, s nimiz budeme pracovat v ndsledujicim textu, a
to v rozsahu nikoliv podrobném, nybrz postacujicim pro ucely této prace.
Jde o pojmy investi¢ni nastroj, investi¢ni sluzba, obchodnik CP a

zakaznik.

3.1. Investi¢ni ndstroj

Investi¢ni nastroj je takovy instrument obchodovany na finanénim trhu,
ktery platnad pravni uprava® v taxativnim vy&tu jmenuje. Pod pojem
investi¢ni nastroj podiazuje platnd pravni Gprava 4 skupiny instrumentd.
Jedna se o investi¢ni® cenné papiry, cenné papiry kolektivniho

investovani, nastroje pené¢zniho trhu a derivaty.

Mezi investi¢ni cenné papiry’® patfi vsechny cenné papiry, které jsou
obchodovatelné na kapitdlovém trhu. Zékon piikladmo uvadi, které
investi¢ni ndéstroje povazZuje za investicni cenné papiry. Ve vyctu
zminuje akcie a obdobné cenné papiry piedstavujici podil na pravnické

¥ 25
<,

osob dluhopisy a podobné cenné papiry predstavujici pravo na

splaceni dluzné ¢astky, a ddle cenné papiry nahrazujici nebo opraviujici
k nabyti ¢i zcizeni cennych papirii uvedenych dvou skupin.

Do druhé skupiny, cennych papirt kolektivniho investovani, lze zatradit
akcie a podilové listy vyddvané subjekty kolektivniho investovani.
V ¢eském pravnim prostiedi se jednd o akcie emitované investi¢nimi
fondy a podilové listy podilovych fondd emitovanych investi¢nimi

< .26
spole¢nostmi™.

K nastrojim penézniho trhu fadime instrumenty, které jsou obchodovany

na tomto segmentu finan¢niho trhu, tj. instrumenty financ¢niho trhu

2.8 3 ZPKT a oddil C piilohy I MiFID

2 MIFID pouziva pojem ,pievoditelné cenné papiry* (v angl. znéni , transferable securities*)

2 Viz § 3 odst. 2 ZPKT.

S ohledem na zvlasts vy&lenénou skupinu cennych papirt kolektivniho investovani ziejmé& nebude lze
mezi investicni cenné papiry ve smyslu ZPKT a MiFID fadit akcie vydané subjekty kolektivniho
investovani (viz dale v textu).

*% Viz zakon ¢&. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovéani, v platném znéni.

10



s kratkodobou splatnosti (maturitou) do 1 roku od jejich vydani. Bude se
jednat zejména o kratkodobé dluhopisy (pokladni¢ni poukazky)

emitované staty a centrdlnimi bankami.

Posledni skupina investi¢nich ndstroji obsahuje derivaty, a to jak
finan¢ni derivaty odvozené od finan¢niho podkladového aktiva (cennych
papirt, trznich indext, ménovych kurst atd.), tak komoditni derivaty,
jejichz podkladovym aktivem je redlné aktivum v podobé komodity
(suroviny, kovy, zemédélské produkty apod.), a nakonec derivaty, jejichz
hodnota se vztahuje v zasadé¢ k cemukoliv (klimatické wukazatele,
ekonomické a dalSi statistické ukazatele), pokud z derivatu plyne pravo

alespon jedné strany na vypotfadani v penézich.

3.2. Investi¢ni sluzZba

Investi¢nimi sluzbami jsou po podnikatelsku?’ poskytované sluzby
tykajici se investi¢nich néstroji, které taxativné uvadi platna pravni
tprava®™. ZPKT rozliSuje mezi hlavni investiéni sluzbou a &innosti a
mezi doplitkovou investiéni sluzbou®’. Dévodem rozlideni je zakaz
poskytovani hlavnich investi¢nich sluzeb a <¢&innosti bez zvlastniho
vefejnopravniho povoleni (licence), které muze ziskat pouze obchodnik
CP nebo jiny kvalifikovany subjekt (napf. investi¢ni zprostiedkovatel).
Doplitkové investi¢ni sluzby zvlaStnimu povoleni nepodléhaji31 a mohou
byt poskytovany podnikatelem na zékladé¢ ptisluSného Zivnostenského

opravnéni.
K hlavnim investi¢nim sluzbach a ¢innostem ZPKT ftadi:

a) piijiméani a ptfedavani pokynt tykajicich se investi¢nich nastrojt,

" To znamené jde o sluzby poskytované samostatné a soustavné podnikatelem jeho vlastnim jménem a na
vlastni odpovédnost (¢et) za Gcelem dosazeni zisku (§ 2 odst. 1 ObchZ).

% § 4 ZPKT a oddily A a B ptilohy I MiFID

2 MIFID hovofi o Hinvesticni sluzbé a ¢Einnosti (v angl. znéni ,,investment service and activity™) a
»doplikové sluzbé“ (v angl. znéni ,,ancillary service*)

30 Nestanovi-li ZPKT v §4b nebo zvlastni zakon jinak.

3! A7 na investi¢ni sluzbu ,;ischova a sprava investiénich nastrojii“, u které zakonodarce vyuzil moznost
danou ¢l. 6 odst. 1 MiFID rozsitit licencni povinnost i na n¢kterou z doplikovych sluzeb. Ustanoveni § 4a
ZPKT, kterym tak ucinil, ovSem neni zcela v souladu s ¢l. 6 odst. 1 MiFID, kdyz nase pravni Gprava
vyzaduje povoleni, i kdyby zminéna doplikova investi¢ni sluzba byla poskytovana samostatné bez jinych
hlavnich investi¢nich sluzeb, coz véta posledni citovaného ustanoveni MiFID vyslovné zapovida.
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b)

c)
d)

e)
f)

g)

h)

r

provadéni pokyna tykajicich se investi¢nich nastroji na ucet
zakaznika,

;oW

obchodovani s investiénimi néastroji na vlastni ucet,
obhospodatovani majetku zdkaznika, je-1i jeho soucdst investicni
nastroj, na zakladd volné uvahy v ramci smluvniho ujednani*?
investi¢ni poradenstvi tykajici se investi¢nich nastroju,
provozovani mnohostranného obchodniho systému,

upisovani nebo umistovani investi¢nich néstroji se zavazkem
jejich upsani,

umistovani investi¢nich nastroju bez zavazku jejich upsani.

Doplikovymi investi¢nimi sluzbami jsou:

a)
b)

d)

f)

g)

uschova a sprava investi¢nich nastroji véetné souvisejicich sluzeb
poskytovani uvéru nebo pujc¢ky zdkaznikovi za ucelem umoznéni
obchodu s investi¢nim ndstrojem, na némz se poskytovatel uvéru
nebo pijcky podili,

poradenskd cinnost tykajici se struktury kapitdlu, primyslové
strategie a s tim souvisejicich otdzek, jakoz i poskytovani porad a
sluzeb tykajicich se pfemén spolecnosti nebo prevodu podniki,
poskytovani investi¢nich doporuceni a analyz investicnich
ptfilezitosti nebo podobnych obecnych doporuceni tykajicich se
obchodovani s investi¢nimi nastroji,

provadéni devizovych operaci souvisejicich s poskytovanim
investi¢nich sluzeb,

sluzby souvisejici s upisovanim nebo umistovanim investi¢nich
nastroju,

sluzba obdobna investi¢ni sluzbé, kterd se tyka majetkové

hodnoty, k niz je vztazena hodnota nefinan¢niho derivatu a ktera

souvisi s poskytovanim investi¢nich sluzeb.

Neni cilem této pradce podavat rozbor jednotlivych investi¢nich sluzeb,

ktery lze najit na mnoha mistech od riznych autord®, byt podle pravniho

32 Obvykle oznatovano jako portfolio management nebo asset management. Dale v textu prace také
,portfolio management®.

3 Viz napt. Hustdk, Z. in Kotdsek, J., Pokornd, J., Raban, P. a kol. Kurs obchodniho prava. Pravo
cennych papirt. 4. vydani. Praha: C. H. Beck, 2005, s. 205 n.;
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stavu pted transpozi¢ni novelou ZPKT. Na tomto misté u¢inim pouze dvé

pozndmky relevantni z hlediska dalSiho vykladu.

Zaprvé, MiFID pfinesl tfi podstatné zmény ve vymezeni investi¢nich
sluzeb. Prvni z nich je, Ze pod investi¢ni sluzby nespadaji jako dosud jen
sluzby ve smyslu aktivit zahrnujicich prvek tfeti osoby (pfijemce
sluzby), ale také ¢innosti spocivajici ve vykonu investi¢ni ¢innosti pro
sebe sama. RozSifeni je vyznamné z pohledu hlavni investi¢ni sluzby
obchodovédni na vlastni 0Ucet, kdyz nové tato =zahrnuje 1 aktivity
spocivajici v systematickém odkupu cennych papirit od investori za
ucelem vyuziti cenové arbitraze naslednym prodejem na regulovaném

34 vy ’ . v
. Toto rozSifeni s1 ovSem

trhu, které bylo difive dovozovédno vykladem
vyzadalo explicitni vynéti osob spravujicich vlastni majetek, pokud tyto
osoby neposkytuji jiné hlavni investi¢ni sluzby, z povinnosti ziskat
povoleni. Druhou zménou ve vyctu investi¢nich sluzeb bylo rozsSifeni
katalogu o hlavni investi¢ni sluzbu provozovdni mnohostranného
obchodniho systému, ktery je alternativou k regulovanym trham®.
Posledni vyznamnou zménou je pfesun investicniho poradenstvi
z dopliitkkovych do hlavnich investi¢nich sluzeb s ponechanim c¢ésti této
investi¢ni sluzby mezi doplikovymi investi¢nimi sluzbami jako
poskytovani investi¢nich doporuceni vcetné analyz investi¢nich
ptilezitosti.

Zadruhé, zména tykajici se investicniho poradenstvi pfinesla potiebu
rozliSit, kdy jde o investi¢ni poradenstvi a kdy se jednd o investi¢ni
doporuceni resp. analyzu investi¢nich pfilezitosti. Voditkem pro
rozliSeni by méla byt mira konkrétnosti co do adresata sluzby,
investi¢niho nastroje a doporuc¢eného postupu. Investi¢ni poradenstvi

bere v Gvahu situaci konkrétniho zdkaznika, sméfuje ke konkrétnimu

investi¢nimu ndstroji nebo vice z nich a obsahuje konkrétni doporuc¢enou

dale také metodika byvalé Komise pro cenné papiry ,Metodika k investicnim sluzbam®, G¢inna od
1.1.2006 dostupna na http://www.cnb.cz/cs/dohled_fin_trh/dohled kapitalovy_trh/

3 Viz Dédié, J, Cech,P . Obchodni pravo po vstupu CR do EU. 2. vydani. Praha: RNDr. Ivana
Hexnerova — BOVA Polygon, 2005, s. 269 n. Dale viz rozhodnuti byvalé Komise pro cenné papiry ¢.
13/2005 dostupné na http://www.cnb.cz/cs/dohled fin_trh/dohled kapitalovy trh/

3 Tietim typem trhu investiGnimi néstroji, ktery MiFID zna, jsou obchodnici CP, ktefi provadgji tzv.
systematickou internalizaci, tj. pravidelné a systematické uspokojovani pokynt zadkaznikd obchodnikem
CP skrze obchody na vlastni G¢et mimo regulovany trh (§ 17a odst. 1 ZPKT).
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transakci’®. Naopak poskytovani (obecnych) investiénich doporudeni a
analyz investic¢nich piilezitosti je obecné ve smyslu absence nékterého
ze zminénych individualizaénich prvkl. RozliSeni ma prakticky dopad do
pravidel jednéani, kdyz investicni poradenstvi narozdil od investi¢nich
doporuceni a analyz investi¢nich pftilezitosti mize poskytovat jen
obchodnik CP popt. jiny kvalifikovany subjekt (napf. investiéni

zprostiedkovatel).

3.3. Obchodnik CP

Obchodnikem CP je prdvnickd osoba v pravni formé akciové spolecnosti
nebo spole¢nosti s ru¢enim omezenym, kterd poskytuje investiéni sluzby
na zaklad& povoleni Ceské narodni banky (dale jen ,,CNB“)’’. V povoleni
CNB uvede, které hlavni a doplitkové investiéni sluzby je obchodnik CP
opravnén poskytovat a ve vztahu ke kterym investi¢nim néstrojim a zda
je opravnén prijimat od zakaznikd penézni prostiedky nebo investi¢ni
nastroje®®. Jak bylo dfive fe&eno, povoleni CNB se nevyzaduje k
poskytovani pouze doplitkovych investi¢nich sluzeb s vyjimkou uschovy
a spravy investi¢nich ndastroji. Vedle investi¢nich sluZzeb uvedenych
v povoleni muze obchodnik CP vyvijet po transpozi¢ni novele ZPKT i
dalsi podnikatelské &innosti na zakladé jejich registrace CNBY.
Ptedmétem podnikdni obchodnika CP, ktery neni bankou, nemohou byt

jiné ¢innosti nez uvedené v povoleni nebo registrované CNB.

Vedle obchodnikii CP mohou poskytovat zakaznikim investi¢ni sluzby i
dalsi subjekty, které jsou ptitom povinny dodrzovat obdobna pravidla
jednani jako obchodnik CP. Jde o investi¢ni zprostfedkovatele a vazané

zastupce.

Investi¢ni zprostfedkovatel® je narozdil od obchodnika CP opravnén jen

k poskytovani hlavni investi¢ni sluzby pfijimani a ptfeddvani pokyni

6 K tomu viz § 4 odst. 5,7, 8 a9 ZPKT a &l. 4 odst 4 MiFID.

7Viz §§ 5 a 6 ZPKT.

3% Opravnéni prijimat pendzni prostfedky a investiéni nastroje od zékazniki je jednim z daleZitych znaka
odlisujicich obchodnika CP od investi¢niho zprostfedkovatele.

3 Ta je podle § 6a odst. 4 opravnéna registraci zamitnout, pokud by vykon dal§i podnikatelské ¢innosti

branil obchodnikovi CP v fadném poskytovani investicnich sluzeb anebo by brénil u¢innému vykonu
dohledu CNB.
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tykajicich se investi¢nich nastroji a investi¢ni poradenstvi. Investi¢ni
zprostiedkovatel vSak nesmi pfijimat od zdkaznikd penézni prostfedky a
investi¢ni ndstroje a muze pieddvat pokyny pouze uritym subjektim,
mj. obchodnikim CP. Investiéni zprostfedkovatel je de facto
obchodnikem CP s omezenou licenci, jehoz role se omezuje na
poradenstvi a zprostfedkovani investi¢ni sluzby. Tomu odpovida i fada
povinnosti investicniho zprostfedkovatele stanovenych analogicky
povinnostem obchodnika CP, mezi nimi i pravidla jedndni. Investi¢ni
zprostiedkovatel mize vykonavat svou ¢innost jen osobné, pomoci svych
zaméstnancl, vazanym zastupcem nebo, je-li pravnickou osobou, svym

statutdrnim orgédnem nebo jeho ¢lenem.

Vazani zastupci’’ mohou narozdil od investi¢niho zprostfedkovatele
vedle investi¢ni sluzby pfijimani a pfeddvadni pokynd a investi¢niho
poradenstvi rovnéz =zafidit a uzavirat obchody spocivajici v hlavni
investi¢ni sluzb& umistovani investi¢nich nastroji bez zavazku upsani.
Na druhou stranu miiZze vazany zdstupce vyvijet ¢innost soucasné pouze
pro jednoho obchodnika CP anebo investi¢niho zprostiedkovatele, ktery
za ¢innost vazaného zastupce a za Skodu jim pfi této ¢innosti zplisobenou
odpovidd. Vdazany =zastupce svou cinnost vykondvd osobné, svymi
zaméstnanci nebo, je-1i prdvnickou osobou, svym statutarnim orgdnem ci

jeho ¢lenem.

3.4. Zakaznik

Zakaznik (dale také ,klient“) je osoba, ktera je pfijemcem poskytované
investi¢ni sluzby®. Zakaznik je pojmem kli¢ovym pro pravidla jednani.
Na kategorii zdakaznika zavisi, zda a v jakém rozsahu se aplikuji pravidla
jednani. ZPKT rozliSuje dvé zékaznické kategorie s tim, ze v jedné
z nich se dale pro ucely nékterych hlavnich investi¢nich sluzeb vycleiiuje

zvlastni subkategorie. Rozeznavdme tyto kategorie zdkazniki:

a) profesionalni zakaznik;

* Srov. § 29 n. ZPKT.
! Srov. § 32a n. ZPKT.
*Viz ¢l. 4 odst. 1 bod 10 MiFID. ZPKT pojem ,,zdkaznik* nedefinuje.
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b) zédkaznik, ktery neni profesiondlnim (dale jen ,neprofesiondlni

zakaznik®).

V kategorii profesiondlnich zdkaznikli je vyclenéna subkategorie
zpusobilych protistran®, jez ma vyznam pouze pro poskytovani hlavnich
investi¢nich sluzeb ptfijimani a ptredavani pokynd tykajicich se
investi¢nich nastroji, provadéni pokynd tykajicich se investi¢nich
nastroju na ucet zakaznika a obchodovéni s investi¢nimi néstroji na

vlastni uc€et. U ostatnich investi¢nich sluzeb se s touto subkategorii

nakldadé jako s ostatnimi profesiondlnimi zakazniky.

Profesionalni zakaznik

Profesiondlnim je zédkaznik bud ze zdkona, nebo se jim muze stat na
zadost. Profesionalni zakaznik ex officio je definovan v § 2a ZPKT
v prvych dvou odstavcich, pficemz v prvém odstavci je vycet
profesionalnich zédkaznikt, ktefi jsou soucasné¢ pro ucely shora
uvedenych investi¢nich sluzeb zptsobilou protistranou™. Ve druhém
odstavci jsou vymezena kritéria pro wurceni téch profesiondlnich

zdkaznikl ex officio, ktefi nejsou zpusobilou protistranou.

Zpusobilou protistranou se rozumi subjekty uvedené taxativnim vyctem.
Napftiklad se jednd o banky, spofitelni a ivérni druzstva, obchodniky CP,
pojiStovny a investi¢ni spolecnosti a fondy. U zpusobilych protistran
nehraje roli finan¢ni sila subjektu. Ostatni profesiondlni zakaznici ex
officio musi naproti tomu splfiovat urcitd objektivni financ¢ni kritéria.
Tato kritéria vylucuji fyzické osoby - nepodnikatele z moZzZnosti byt
profesiondlnim zdkaznikem ex officio. Pro zatazeni musi byt splnéna
alespon dvé z téchto tii kritérii:

a) celkova vyse aktiv odpovidajici ¢astce alesponn 20 mil. EUR;

b) Cisty ro¢ni obrat odpovidajici ¢astce alespon 40 mil. EUR;

c) vlastni kapital odpovidajici ¢astce alesponn 2 mil. EUR.

# ZPKT narozdil od MiFID (viz &l. 24) pro subkategorii zpisobilych protistran, kterou definuje v § 2a
odst. 1, nezavadi zvlastni pojmenovani a v textu zédkona je na tuto subkategorii odkazovano opisem jako
na ,,profesionalniho zakaznika uvedeného v § 2a odst. 1 (viz napt. § 2d odst. 1 ZPKT).

* Dale budu o tchto profesionalnich zakaznicich tam, kde je to potiebné, hovofit jako o ,,zpiisobilé
prostistrané*.
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I kdyby zéakaznik splnoval podminky pro zatazeni mezi profesiondlni
zdkazniky ex officio, muze byt ve vztahu k nékterym investi¢nim
sluzbach ¢i ve vztahu k nékterym investicnim ndstrojim fazen mezi
neprofesiondlni zakazniky, pokud se na tom s obchodnikem CP
dohodnou, anebo pokud to zdkaznikovi i bez jeho zadosti obchodnik CP
sdéli.

Druhym typem profesiondlnich zdkaznikd, kterymi se mohou stat i
nepodnikajici fyzické osoby, jsou profesionalni zakaznici na zadost™.
Toto zatazeni zdkaznika mezi profesionalni zavisi ov§em na volné uvaze
obchodnika CP, na zafazeni nemd zdkaznik prdvni narok a neni
povinnosti obchodnika CP zatfazeni provést a pifipadné nezatazeni
zdivodnit. O zatfazeni mezi profesiondlni zdkazniky miiZe pozéadat osoba,

ktera spliiuje alespon dvé ze tii nasledujicich kritérii:

- provedla za kazdé z poslednich 4 ¢tvrtletich na regulovaném trhu
¢1 v mnohostranném obchodnim systému se sidlem v EU obchody
s investi¢nim nastrojem, jehoz se Zzadost tyka, ve vyznamném
objemu a v primérném poctu alesponn 10 obchoda za Ctvrtleti;

- objem jejiho majetku predstavovaného penéznimi prostiedky a
investi¢nimi néstroji odpovida ¢éastce alespon 500 tis. EUR;

- vykonavéd ¢i vykonéavala po dobu nejméné jednoho roku cinnost
v oblasti finan¢niho trhu, ktera vyzaduje znalost obchodd nebo

7

sluzeb, jichz se zadost tyka.

Z pisemné zadosti o zatfazeni mezi profesiondlni zdkazniky musi byt
ztejmé, jakého obchodu ¢i obchodl s investi¢nim ndstrojem nebo jaké
investi¢ni sluzby se Zadost tyka. Nelze proto Zadost formulovat obecné
vzhledem k neuréitému okruhu investi¢énich néstroji a investi¢nich
sluzeb. To koresponduje s ochrannym ucelem kategorizace zakazniku,
nebot’ zdkaznik si nemize byt dopfedu jist vSemi disledky své Zadosti
vzhledem k faktu neustadlych finan¢nich inovaci spoc¢ivajicich ve vzniku
novych investi¢nich ndastroji. Z obdobnych divodi musi zakaznik

v zadosti prohlasit, ze si je védom toho, Ze povinnosti vyplyvajici

* Viz § 2b ZPKT.
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z pravidel jednani plni obchodnik CP ve vztahu k profesiondlnim

zdkaznikim v uzSim rozsahu.

Obchodnik CP muaze souhlasit se =zatfazenim zakaznika mezi
profesiondlni, pokud se ujisti, Ze Zadatel kromé& splnéni uvedenych
kritérii ma potiebné odborné znalosti a zkuSenosti, je schopen <init
vlastni investi¢ni rozhodnuti a chapat souvisejici finan¢ni rizika. Navic
obchodnik CP musi néasledné prubézné ovéiovat a pravidelné hodnotit,
zda =zakaznik neptestal spliiovat podminky podle pifedchozi véty.
Zakaznikovi, ktery nespliluje tyto podminky, nesmi byt obchodnikem CP
udélen souhlas se zatfazenim mezi profesiondlni zdkazniky a pokud jiz
byl takovy souhlas ud&len, musi mu obchodnik CP* sdélit, Ze jej nadale
povazuje za neprofesionalniho zdkaznika. PoruSeni uvedenych povinnosti

obchodnika CP zakldadéa jeho odpovédnost za Skodu tim zplisobenou.

Zakaznik, ktery se stal profesiondlnim na svou Zzadost, je opravnén
pozadat obchodnika CP, aby jej povazoval za neprofesiondlniho
zdkaznika ve vztahu k investi¢nim néstrojim nebo investi¢nim sluzbam,
které zakaznik v zadosti uvede. V tomto ptipadé je obchodnik CP
povinen z4dosti zadkaznika vzdy vyhové&t'. Profesionalni zakaznik na
zadost muze byt ve vztahu k né¢kterym investi¢nim sluzbéach ¢i ve vztahu
k ne¢kterym investi¢nim nastrojim fazen mezi neprofesiondlni zakazniky,

pokud to zakaznikovi bez jeho zadosti obchodnik CP sdéli.

Jak jiz bylo zminéno, kategorie zdkaznika je klicova pro uroven jeho
ochrany resp. povinnosti obchodnika CP vyplyvajici z pravidel jednani.
Vici profesionalnimu zakaznikovi neni obchodnik CP povinen plnit
nékteré®™ povinnosti, které pravidla jednani pfedepisuji. Pfitom vuci
zpusobilé protistrané u téch investi¢nich sluzeb, pro nez je tato
subkategorie relevantni, neplni obchodnik CP své povinnosti vyplyvajici

z pravidel jednani vibec*. Pokud oviem obchodnik CP profesionalnimu

* Viz § 2b odst. 5 a 6 ZPKT.

*Viz § 2b odst. 4 ZPKT in fine.

* P¥ipadné i viechny uvedené § 15 az 15r ZPKT, pozada-li o to profesionalni zakaznik podle § 2d odst. 2
ZPKT ve vztahu k tm uvedenym investi¢nim sluzbam.

¥ Resp. neni ve smyslu podle § 2d odst. 1 ZPKT povinen plnit povinnosti uvedené § 15 az 15r ZPKT.
Neni tim tedy napf. dotéena povinnost odborné péce podle § 11a ZPKT (podrobnéji viz v praci dale).
Obchodnik CP ve vztahu ke zpisobilé protistrané proto napiiklad neni povinen jednat v nejlepsim zajmu
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zdkaznikovi bez jeho Zzadosti sdélil, ze jej povazuje za
neprofesionalniho, musi va¢i nému plnit povinnosti jako vuci
neprofesiondlnimu zakaznikovi. Stejné tak je oprdvnén plnit povinnosti
jako vici neprofesionalnimu zakaznikovi, piestoze profesiondlnimu
zédkaznikovi nesdélil, Ze jej povaZuje za neprofesionalniho zakaznika™.
Odchylkam v pravidlech jednani viac¢i profesionalnim zdkaznikim se

budu vénovat v dalSim textu.

Neprofesionalni zakaznik

Neprofesiondlnim  zdkaznikem je ten  zakaznik, ktery neni

. r ’ . 1z v A ’ , 1
profesionalnim, jak lapidarné plyne z pravni upravy5 .
Neprofesionalnimu zdkaznikovi poskytuje pravni uprava pravidel jednani

plnou Groven ochrany, jak bude ukazano v nasledujicich kapitolach.

klienta a mtize jednat ve svém vlastnim obchodnim zajmu, jak je tomu obvyklé v obchodnich vztazich
mezi rovnymi. To ovSem plati za pfedpokladu, Ze zplsobila protistrana nepozada o zachazeni podle § 2d
odst. 3 ZPKT, ¢emuz je obchodnik CP vzdy povinen vyhovét.

0'Viz §2d odst. 4 ZPKT.

' Viz¢&l. 4 odst. 1 bod 12 MIiFID. ZPKT oproti MiFID pojem ,neprofesionalni zikaznik* nezavadi,
operuje pouze s vyrazem ,,zakaznik, ktery neni profesionalni*
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4. Obecna pravidla jednani

Nez pifejdeme k pravidlim jednani specifickym pro jednotlivé faze
pribé&hu investi¢ni sluzby, ukdzeme si ta pravidla jednéani, kterd ovladaji
vztah obchodnika CP se zédkaznikem ve vSech jeho fazich. Obecna

pravidla jednani ZPKT formuluje v §11a, §15 a z¢asti v §15a.

Zakladnim imperativem je, Ze obchodnik CP jednd pfi poskytovani
investicnich sluzeb s odbornou péci, kvalifikované, ¢estné, spravedlivé a
v nejlepSim zdjmu zdkaznikG. Obsah tohoto pozadavku se nasledné
odrazi ve specifickych povinnostech obchodnika CP>, nicméné jimi se
nevycCerpava, je Sir§i. Transpozi¢ni novelou ZPKT doSlo k vypusSténi
povinnosti obchodnika CP jednat v z4jmu fddného fungovani trhu, ktera
hrozila potencidlnim stfetem s povinnosti jednat v nejlepSim zdjmu
zakaznika. Obchodnik CP je tak nadale povinen jednat pouze v nejlepSim
zdjmu svého zakaznika™. To koresponduje se sluzebni povahou vztahu

obchodnika CP se zakaznikem, ve kterém zakaznik povéfuje obstardnim

zalezitosti, v niZ je sam zpravidla laikem, profesiondla v dané oblasti.

4.1. Odborna péce

Obchodnik CP je povinen poskytovat investi¢ni sluzby s odbornou péci.
Odborna péce je kvalitativné vySSim pozadavkem na vykon ¢€innosti nez

- r v vz r rv 54 r v , r v r
povinnost péce fadného hospodatfe™, se kterou nas pravni tad také

operuje™. Je i zfejmé& vy§§im pozadavkem neZ je jednani podle znalosti a
schopnosti piikaznika uloZené tupravou piikazni smlouvy v Ob&Z™.

Odborna péce oproti uvedenym povinnostem klade zvlaStni diraz na

2Viz § 15a az § 15s a dale napt. § 12¢ odst. 1 a § 14 ZPKT.

> Radné fungovani trhu je chranno jinymi ustanovenimi zékona (&ast osma ZPKT) a provadécimi
predpisy (vyhlaska ¢. 534/2004 Sb., kterou se provadeji néktera ustanoveni zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu v oblasti ochrany proti zneuzivani trhu).

% K obsahu péce fadného hospodaie napf. viz Stenglovd, L in §tenglovd, L, Pliva, S., Tomsa, M. a kol.
Obchodni zakonik. Komentai. 11. vydani. Praha: C. H. Beck, 2006, s. 745.

>> Naptiklad pii vykonu &innosti ¢lena piedstavenstva podle § 194 odst. 5 ObchZ.

%6 K obsahu znalosti a schopnosti piikaznika napf. viz Stenglovd, 1. in Elids, K. a kol.. Ob&ansky zakonik.
Velky akademicky komentat. II. svazek. 1. vydani. Praha: Linde Praha, a. s., 2008, s. 2147 n.

I kdyz znalosti a schopnosti pfikaznika implicite zahrnuji také urcity stupenn odbornosti odlisny od miry
znalosti a schopnosti laika, ziejmé nedosahuji takového urovné jako odborna péce, ktera predpoklada
odbornost na Grovni profesionala.
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kvalifikovanost a odbornost’’, které se posuzuji s ohledem na obor
¢innosti profesionalniho obstaravatele cizi zalezitosti. ZPKT stanovi
pozadavky na odbornost poskytovateli sluzeb v oboru investovani do
investi¢nich nastroju.

U obchodnika CP se predpoklada, ze jeho zaméstnanci a dal$i osoby,
které pii vykonu svych &innosti pouziva®®, disponuji zvla§tnimi znalostmi
a  zkuSenostmi  odliSnymi od  znalosti a  zkuSenosti  jeho
(neprofesionalnich) zékazniki. Povinnost takového personalniho
vybaveni obchodnika CP stanovi ZPKT> se zmocnénim k provadéci
podzikonné upravé®. Podle zdkonné Gpravy obchodnik CP piiméiené
povaze a rozsahu jim provadénych Cinnosti zajisti u svych zaméstnancd,
investi¢nich zprostiedkovatelt a vézanych zastupci, aby se jednalo o
osoby davéryhodné a majici znalosti a zkuSenosti nezbytné pro plnéni
jim piidélenych cinnosti. Svoji divéryhodnost, znalosti a zkuSenosti
musi takové osoby prokazovat zpisobem, ktery stanovi provadéci
pfedpis. Nadvazné na obecné zdvaznou pravni Upravu pfijme obchodnik
CP vnitini piedpis, kterym stanovi konkrétni pozadavky na znalosti a

v . .o o v I3 ’ v e . . .o , I3 761
zkugenosti osob, jimiz provadi své &innosti, a jejich prokazani®.

Povinnost odborné péce nevyplyva jen ze specialni upravy v ZPKT.
Investi¢ni sluzby jsou poskytovany nejcastéji na zdkladé¢ pojmenovanych
smluv podle &asti druhé zdkona o cennych papirech®. Jde zvlasté o
smlouvy obstaravatelského typu (komisionafskd nebo mandatni smlouva

s v . , r .0\ 63 , v
o obstardani koupé nebo prodeje cennych papiri)™, smlouvy o uschové a

>7 Vzhledem k piekryvu obsahu pojmi odbornost a kvalifikovanost tyto dale pouzivam promiscue.

*¥ Naptiklad pii tzv. outsourcingu vyznamnych provoznich ¢innosti od tieti osoby podle § 12d ZPKT.
*Viz § 14 ZPKT.

% Tou je piipravovana vyhlaska CNB s piedpokladanou uéinnosti od 1.12.2008, kterou se stanovi rozsah
potiebnych znalosti a zkuSenosti osob, pomoci kterych provadi obchodnik s cennymi papiry své ¢innosti.
Pfipravovana vyhlaska obsahové nahrazuje k 1.7.2008 zru$ené vyhlasky ¢. 258/2004 Sb. a 59/2007 Sb. a
upravuje pozadavky na znalosti a zkuSenosti osob jednajicich jménem obchodnika CP se zakazniky,
investicnich makléit, spraved portfolii a investinich poradct, dale osob fidicich rizika a osob
vykonavajicich ¢innost compliance a interni audit.

' Viz § 8 odst. 1 pism. ¢) vyhlasky &. 237/2008 Sb., o podrobnostech n&kterych pravidel pii poskytovani
investi¢nich sluzeb, (dale jen ,,ProvVyhl®).

62 Zakon €. 591/1992 Sb., o cennych papirech, v platném znéni (dale jen ,,ZCP).

% Tyto smluvni typy jsou relevantni pro investi¢ni sluzby pfijimani a piedavani pokyni tykajicich se
investicnich nastrojd, provadéni pokynd tykajicich se investiCnich nastroji na ucet zakaznika a
obchodovani s investi¢nimi nastroji na vlastni ucet.
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;o w64 > ror ’ 7 .o r
spravé® a smlouvy o obhospodafovani cennych papira®. Uvedené

smluvni typy se pfitom pfiméfené fidi ustanovenimi ObchZ o smlouvé
komisionaiské nebo mandatni®®. ObchZ u komisionaiské a mandatni
smlouvy vzdy stanovi pozadavek odborné péce®. Je tudiz mozné dovodit
povinnost odborné péce pii poskytovani investi¢nich sluzeb i z obecné

pravni Upravy.

4.2. Cestné a spravedlivé jedndni

Obchodnik CP musi ve vztahu k zakaznikim jednat také cestné a
spravedlivé. Obsah t&chto pojmi je vymezen spoledenskymi normami®.
Za cCestné a spravedlivé lze povazovat jednani vétSinou spolecnosti

posuzované jako fair play, poctivé, nestranné, rovné a podobn¢.

A¢ ZPKT neobsahuje legédlni definici ¢estného a spravedlivého jednani,
v fad€ ustanoveni urcuje konkrétni povinnosti, jez jsou jeho naplnénim.
Napftiklad, jak si jesté podrobnéji ukdzeme dale, obchodnik CP nesmi pfti
propagaci investi¢nich sluzeb (potencidlniho) zédkaznika klamat. To
mimo jiné znamend, ze vedle vyhod a vynosi investiéni sluzby musi
¢estné upozornit i na jeji nevyhody a rizika. Pokud by nékteré dulezité
skutecnosti zamlcel, dopustil by se klamani zdkaznika a nejednal by tedy
¢estné. Nebo v ptripadé¢ sdruzovani pokynad zakaznikl préavni Uprava
stanovi pravidla rozdéleni plnéni z uspokojeni sdruzenych pokynt.
Pfesto zna¢na cast obsahu cCestného a spravedlivého jednani musi byt

interpretovana s vyuzitim spole¢ensky sdileného chapani tohoto pojmu.

% Tato smlouva je u zaknihovanych cennych papirt relevantni zejména v piipadé vedeni samostatné
evidence a evidenci navazujicich na centralni evidenci a na samostatnou evidenci investi¢nich nastroju.
Srov. § 4 odst. 6 ZPKT.

% Smlouva o obhospodafovani je vyuzivana v piipadé investi¢ni sluzby obhospodafovani majetku
zékaznika, je-li jeho soucasti investicni nastroj, na zdklad¢ volné tvahy v ramci smluvniho ujednani
(portfolio management).

% Viz § 28 odst. 3, § 33 odst. 4, § 36 odst. 8 a § 37a odst. 6 ZCP

7 Viz § 567 odst. 1 ObchZ u mandatéte a § 578 odst. 1 ObchZ u komisionéfe.

5 Na pomezi pravni normy a spoletenskou normou chovéni stoji etické kodexy profesnich asociaci.
Relevantnim pro pravidla jednani obchodnikii CP je Eticky kodex Asociace pro kapitalovy trh CR
dostupny na http://www.akatcr-puvodni.cz/data/articles/down_1023.pdf.
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4.3. Jednani v nejlepSim zajmu zdakaznika

V neposledni tad¢ - a spiSe by se dalo ftici, ze v prvé fadé - musi
obchodnik CP jednat v nejlepSim zajmu zdkaznika. Tuto povinnost je
tteba interpretovat extenzivné jako povinnost jednat v rdmci pravnim
fadem dovoleném takovym zplUsobem, ktery v nejvys$i dostupné mife

uspokoji zdjem zékaznika.

Piedpokladem jedndni v nejlepSim zajmu zakaznika je, Zze obchodnik CP
zna nebo je schopen UspésSné usuzovat na zdjmy svého zakaznika. Tento
piedpoklad vyplyva ze zasady Poznej svého zakaznika®, ktera je
v oblasti finan¢nich sluzeb obecné¢ sdilena a kterd mé vedle pravidel
jednani 1 dal$i vyznam, napf. v oblasti pfedchazeni legalizaci vynosu
z trestné &innosti a financovani terorismu’’. Obchodnik CP je povinen
znat svého zékaznika do té miry, aby byl schopen mu poskytnout
odpovidajici investicni sluzbu s odpovidajicimi investiénimi ndastroji.
Proto ZPKT stanovi povinnost zjistit zdkaznikovy investi¢ni cile a
finanéni zdzemi a ziskat informace o jeho odbornych znalostech a
zkuSenostech v oblasti investic, jak si podrobnéji ukdzeme dale. OvSem
povinnost jednat v nejlepSim zdjmu zdkaznika plati i v ptipadech, kdy
obraz o nejlepSim zajmu zdkaznika nelze ziskat ze ziskanych informaci.
Zde zpravidla nastupuje dodatecnd komunikace se =zakaznikem a
nebo odhad jeho potifeb, ktery vychdzi ze znalosti konkrétného zdkaznika
a ze znalosti chovani prumérného zakaznika téze klientské kategorie

v obdobné situaci.

Obdobné jako v pfipadé odborné péce, ani povinnost jednat v nejlepSim
zdjmu zadkaznika neni doménou investicnich sluzeb, ale plati obecné
v zadvazkovych vztazich zalozenych smlouvami obstaravatelského typu.
ObchZ u mandatni smlouvy vyslovné stanovi povinnost mandataie
uskutecniovat sjednanou ¢innost v souladu se zajmy mandanta, které jsou

nebo musi byt mandatafovi zndmy. Mandant tak mé4 ve vztahu z mandatni

'V anglickém znéni Know Your Customer; odtud zkratka KYC.
" K tomu srov. povinnosti dle § 9 zakona &. 253/2008 Sb., o n&kterych opatienich proti legalizaci vynosi
z trestné ¢innosti a financovani terorismu, (dale jen ,,AML zakon®).
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smlouvy vysadni postaveni’!, kdyz &innost mandatafe v pozici
profesionalniho ,sluzebnika®“ mandanta se musi fidit vedle vyslovnych
pokyni mandanta téz jeho z4djmy, a to vcetné¢ zajml nikoliv nutné
mandatafovi znamych’. Aby mandatai byl schopen této povinnosti
dostat, je mandant povinen pfedat mandatdfovi vcas informace nutné
k zafizeni pfedmétné zaleZitosti’”. Tyto informace mohou spoéivat téz ve
vyjeveni zajml mandanta. Naopak mandatat je povinen sdélit
mandantovi vSechny okolnosti mandatifem pii zafizovani zalezitosti
zjisténé, jez mohou mit vliv na zmé&nu pokynt mandanta’. Od pokyni
mandanta se mandatai dokonce muze odchylit, je-li to naléhavé nezbytné
v z4jmu mandanta a mandatdf nemuze vcas obdrzet souhlas mandanta,
pokud toto odchyleni se mandéatni smlouva nebo mandant vyslovné
nezakaze”. V takovém pifipadé nabyva znalost z4jma mandanta zvlastni
dulezitosti, kdyz ospravedliuje jedndni v nesouladu s jeho pokyny.
Obdobnou UuUpravu jako u mandatni smlouvy zakotvuje ObchZ 1 pro
komisionaiskou smlouvu’®. Je proto zfejmé, e povinnost jednat

v nejlepSim zdjmu zdkaznika 1ze dovodit i z obecné pravni Gpravy.

S povinnostmi jednat Cestné, spravedlivé a v nejlepSim z4djmu zdkaznika
souvisi problematika stietu zdjmid a pobidek, proto o nich nyni

v kratkosti pojedname.

4.4. Stiet zajmu

Ptestoze je obchodnik CP povinen jednat v nejlepSim zdjmu zakaznika,
muze nastat situace, kdy hrozi stfet zdjmu zakaznika se zdjmy
obchodnika CP nebo zajmy jeho pracovnikia. Proto ZPKT'' uklada

obchodnikovi CP zavést postupy pro zjiStovani a fizeni stfetu zdjmui

"' Viz Munkova, J. in Stenglova, L, Pliva, S., Tomsa, M. a kol. Obchodni zakonik. Komentat. 11. vydéni.
Praha: C. H. Beck, 2006, s. 1278 n.

72 Srov. slova ,,zajmy, které mandatai zna nebo musi znat“ v § 567 odst. 2 ObchZ.

" Viz § 568 odst. 2 ObchZ.

™ Viz § 567 odst. 2 véta druha ObchZ.

" Viz § 567 odst. 3 ObchZ.

7 Viz § 578 a 579 ObchZ. K povinnosti komisionafe jednat v souladu se zajmy komitenta srov. Munkovd,
J. in §tenglovd, L, Pliva, S., Tomsa, M. a kol. Obchodni zakonik. Komentaf. 11. vydéani. Praha: C. H.
Beck, 2006, s. 1287-1289.

"7 Viz § 12 pism. b) ZPKT.
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mezi obchodnikem CP, jeho vedoucimi osobami’®, vazanymi zastupci,

7 a zakaznikem

zaméstnanci ¢i osobami ovladanymi nebo ovladajicimi
resp. potencidlnim zdkaznikem. Postupy musi obsdhnout i stfet zdjmi

mezi zdkazniky obchodnika CP navzijem.

Stfetem zAajma se rozumi situace®, kdy obchodnik CP nebo né&kterd z
osob s nim spjatych muze ziskat financni prospéch na ukor zédkaznika,
ma odliSny zédjem na vysledku poskytované sluzby nez méa zdkaznik, ma
motivaci upfednostnit zdjem zdkaznika pfed zdjmem jiného zdkaznika,
podnika ve témze oboru jako zdkaznik nebo dostane od osoby odlisné od
zédkaznika nikoli obvyklou pobidku® souvisejici se sluzbou zakaznikovi.
Pronyhl82 upravuje podrobnosti pravidel pro zjistovani a fizeni stfetu
zajmu. Postupy pro fizeni stfetu zdjma zahrnuji mimo jiné postupy
k zamezeni nebo kontrole vymény informaci mezi osobami®™ se zvla§tnim
vztahem k obchodnikovi CP™, je-li s informacemi spojeno nebezpeéi
stfetu z4jmi, nebo samostatny dohled nad osobami se zvlaS§tnim vztahem

k obchodnikovi CP, které se podileji na provadéni sluzeb pro vice

zakaznikl, jejichz zajmy mohou byt ve vzédjemném stietu.

Pokud ani ptes opatieni ptijatd obchodnikem CP nelze spolehlivé
zamezit nepfiznivému vlivu stietu zdjmi na zdjmy zdkaznika, je
obchodnik CP povinen informovat zakaznika o povaze nebo zdroji stietu
zajmu, a to jes$té pied poskytnutim investi¢ni sluzby. Informace o stietu
z4jmi musi byt zakaznikovi poskytnuta zplisobem a v rozsahu, ktery mu
umozni vzit stfet z4jma v Gvahu. Zde spatfujeme dliraz na informovanost
zakaznika, kterd mu zajisti podminky pro poucené a informované

rozhodnuti i za situace potencionalniho stfetu z4jmu.

™ Vedouci osobou se dle § 2 odst. 1 pism. a) ZPKT rozumi &len statutdrniho organu, statutdrni organ,
vykonny feditel pravnické osoby nebo osoba, kterda jinym zptisobem skutecné fidi ¢innost pravnické
osoby.

” Viz § 66a ObchZ.

%0 Viz § 30 odst. 1 ProvVyhl.

1 K pobidkam viz dale.

%2 Viz §§ 29 a7 33 ProvVyhl.

¥ Tzv. &inské zdi napf. mezi osobami zabyvajicimi se obchodovanim a osobami provad&jicimi
vyporadani obchodi nebo mezi osobami obchodujicimi na Géet zakazniki a osobami obchodujicimi na
vlastni ¢et obchodnika CP. Srov. § 10 transpozi¢ni novelou ZPKT zrusené vyhlasky ¢. 258/2004 Sb.
 Osobou se zvlastnim vztahem k obchodnikovi CP je podle § 2 odst. 1 pism. ¢) ZPKT jeho vedouci
osoba, investi¢ni zprostiedkovatel, vazany zastupce, zaméstnanec nebo jina fyzicka osoba podilejici se
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4.5. Pobidky

r

Se stfetem zajmu je spojena problematika pobidek, kdyz pfijimani a
poskytovani pobidek je jednou ze situaci hrozicich vznikem stfetu zdjmi
obchodnika CP se z4jmy jeho zdkaznika. Pobidkou se rozumi poplatek,
odména nebo nepenézita vyhoda, kterou obchodnik CP pfijme, nabidne
nebo poskytne pfi poskytovani investi¢ni sluzby. Je zakdzano ptijimani,
nabizeni a poskytovani takovych pobidek, které mohou vést k poruseni
obecnych pravidel jednani®, tj. zejména povinnosti jednat v nejlepdim

zdjmu zékaznika.

ZPKT obsahuje zmocnéni k provadécimu pravnimu predpisu, ktery
stanovi pozadavky na kvalitativni charakter ptfipustnych pobidek. Ostatni
pobidky jsou, a contrario, nedovolené a jejich pfijeti ¢i poskytnuti je
poruSenim pravidel jednani. Pronyhl86 stanovi, ze pfipustné jsou
pobidky hrazené zdkaznikem nebo jemu placené. Z pobidek spojenych s

tieti stranou jsou dovoleny ty, které

a) pfispivaji ke zlepSeni kvality poskytované sluzby a o jejichz
existenci a hodnoté byl zdkaznik ptfed poskytnutim sluzby
jasné, uplné¢ a srozumitelné informovan, a

b) jsou nezbytné nebo vibec umozni poskytnuti investi¢ni sluzby
(napt. poplatky za vypotféddani) a svou povahou nemohou vést
ke konfliktu s povinnosti obchodnika CP jednat kvalifikovang,

cestné a spravedlivé v souladu s nejlepSimi z4jmy zdkaznika.

Jak jsme si ukdzali, obecnym paradigmantem pravidel jednani je jednani
odborné, cestné, spravedlivé a v nejlepSim zédjmu zdkaznika. Nyni se

budeme vénovat specifickym povinnostem, jez toto paradigma napliiuji.

podle piikazti obchodnika CP na poskytovani hlavnich investi¢nich sluzeb a dal$i v tomto ustanoveni
uvedené osoby.

8 Viz § 15 odst. 3 ZPKT.

% Viz § 44 ProvVyhl. Srov. téZ ¢1. 26 ID
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5. Pravidla jednani pred uzavienim smlouvy

Pravni uprava pravidel jedndni konkretizuje fadu povinnosti obchodnika
CP, které ptedchazeji uzavieni smlouvy o investi¢ni sluzbé a jejimu
plnéni. Cilem téchto predkontraktnich pravidel jednani je ochranit
zdkaznika ptfed uzavienim smlouvy, kterda by neodpovidala jeho vili,

popiipadé napomoci zdkaznikovi v utvareni této vile.

Zejména neprofesiondlni zédkaznik nedovede obvykle pfesné¢ definovat
své potieby a cile ohledné investi¢nich sluzeb, jez jsou mu nabizeny
obchodnikem CP. Bylo jiz feceno, Zze vztah mezi zédkaznikem a
obchodnikem CP neni vztahem mezi rovnymi v oblasti investi¢nich
sluzeb, ktefi maji stejné moZnosti prosadit vlastni zdjem. Je vztahem
mezi nerovnymi, kdy neprofesiondl uzavird smlouvu s profesiondlem,
jejiz podstatou je sluzebni vztah, s cilem uspokojeni svych investi¢nich
potieb. Vhodnou paralelou jsou vztahy mezi pacientem a lékafem nebo
klientem a advokatem, jez se co do rovnosti a profesionality stran
zdvazkového vztahu daji pfirovnat vztahu mezi zédkaznikem a
obchodnikem CP. Byt je obchodnik CP sluzebnikem zakaznika a je
povinen se fidit jeho vuli a jeho pokyny, neznalost v této oblasti Casto
zdakaznikovi znemoznuje tuto vuli a pokyny formovat. Pravidla jednéni
v pfedsmluvni fazi maji umoznit zakaznikovi uzavieni® takové smlouvy,
ktera bude odpovidat jeho skute¢né a svobodné utvotrené vuli. Proto se
pravidla jedndni v této fazi soustfeduji na informovanost zakaznika a

testovani jeho potfeb (vhodnosti investi¢ni sluzby).

5.1. Pravidla nabizeni investi¢nich slujeb

Nez zakaznik vibec pojme mySlenku na uzavieni smlouvy o investi¢ni
sluzbé, byvéa casto vystaven nabizeni, propagaci investi¢nich sluzeb.
Propagace investi¢nich sluzeb je vazdna nejen specidlnimi pravidly v
ZPKT, ale i obecnou Upravou obsazenou v OchrSp a v zdkoné o regulaci

reklamy®®.

%7 Ptipadné i neuzavieni.
88 Zakon &. 40/1995 Sb., o regulaci reklamy, v platném zn&ni (dale jen ,,RegRekl®).
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Obchodnik CP nesmi pfi komunikaci se zakaznikem, vcetné osobniho
jednani a propagacniho sdéleni, tykajici se investiénich sluzeb a
investi¢nich néstroji pouzivat nejasné, nepravdivé, zavadéjici nebo
klamavé informace®. Touto povinnosti je obchodnik CP vazan viéi viem
kategoriim zéakaznikti vcetné profesiondlnich. Vuci neprofesiondlnim
zdakaznikim musi navic splnit specidlni podminky, zejména nesmi
zastirat, zlehCovat a zamlCovat dualezité skuteCnosti nebo zduraznovat
potencialni vynosy ¢i vyhody investiéni sluzby nebo investi¢niho
nastroje, aniz by soucasn¢ vyrazné a objektivné neupozornil na vSechna
souvisejici podstatna rizika®. Na zakladé zakonného zmocnéni
Pronyhl91 stanovi pravidla pro obsah a zplusob komunikace
s neprofesiondlnim zdkaznikem ohledné srovnéni investi¢nich nastroja
nebo investi¢nich sluzeb, daji o minulém vynosu, odhadi ¢i predpovédi
budouciho vynosu a dalSi. Aniz bychom detailné rozebirali pravidla
komunikace se zakaznikem je zfejmé, Ze jejich ucelem je =zajistit
zdkaznikovi poskytnuti neklamavych informaci v rozsahu dostatecném
pro jeho informované investi¢ni rozhodnuti, pfi¢emz ve vztahu
k neprofesionalnimu zakaznikovi je kladen ddraz na prevenci
jednostranného zdlirazinovani vynosi a vyhod.

Specidlni uprava pravidel jednani pifi nabizeni investi¢nich sluZzeb se
podstatné nelidi od obecné upravy v RegRekl a OchrSp. RegRekl”
zakotvuje obecny zakaz reklamy”, ktera by byla nekalou obchodni
praktikou ve smyslu zvldStniho prédvniho pfedpisu. Timto zvlaStnim
pravnim ptedpisem je OchrSp, ktery zakazuje nekalé obchodni praktiky
vibec, nejen v ramci reklamy. Nekalou obchodni praktiku definuje

OchrSp jako takovou obchodni praktiku®, kterd zahrnuje jednani

* Viz § 15a odst. 1 ZPKT.

* Viz § 15a odst. 2 ZPKT.

' Viz § 38 odst. 1 a2 5 a § 37 odst. 6 ProvVyhl. Viz také &l. 27 ID.

2 Viz § 2 odst. 1 pism. c¢) RegRekl

% Podle § 1 odst. 2 RegRekl se reklamou rozumi oznameni, predvedeni &i jind prezentace $ifené zejména
komunikac¢nimi médii, majici za cil podporu podnikatelské Cinnosti, zejména podporu spotieby nebo
prodeje zbozi, vystavby, prondjmu nebo prodeje nemovitosti, prodeje nebo vyuziti prav nebo zavazki,
podporu poskytovani sluzeb, propagaci ochranné znamky, pokud neni v RegRekl dale stanoveno jinak.

% OchrSp pojem ,,obchodni praktika“ nedefinuje. Aviak vzhledem k nutnosti eurokonformniho vykladu
lze vychazet z definice ve smérnici Evropského parlamentu a Rady ¢. 2005/29/ES ze dne 11.5.2005, o
nekalych obchodnich praktikdch vici spotiebitelim na vnitfnim trhu. Ta definuje obchodni praktiku jako
jednani, opomenuti, chovani nebo prohlaseni, obchodni komunikace véetné reklamy a uvedeni na trh ze
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podnikatele vici spotiebiteli, jez je v rozporu s pozadavky odborné péce
a je zpusobilé podstatné ovlivnit rozhodovani spotiebitele tak, ze muze
uéinit obchodni rozhodnuti, které by jinak neué&inil®. Za obchodni
rozhodnuti podle ptedchozi véty lze bez dalSiho dosadit rozhodnuti
investi¢ni. Proto lze z obecné upravy propagace dovodit zakaz takového
nabizeni investiéni sluzby, které je zpusobilé ovlivnit rozhodovani

, , N v , , .. 96 e
zdkaznika tak, ze uc€ini rozhodnuti, které by jinak™ neucinil.

Z uvedeného je ziejmé, Ze ze specialni i z obecné upravy plyne zakaz
klamat =zékaznika pfi nabizeni (propagaci) investi¢nich sluzeb.
Dusledkem poruSeni tohoto zakazu je odpovédnost obchodnika CP za
Skodu tim zplsobenou. Protoze jednim ze znakl reklamy je nadsazka,
zvyrazinovani vyhod a neuvaddéni nevyhod, bude tieba pii posuzovani
odpovédnosti za Skodu vzdy ftesit, zda jiz S§lo o klaméani a tedy
protipravni jednani, ¢i zda jesSté Slo o obvyklou miru nadsdzky a
vychvalovani propagované sluzby. Toto dilema musi byt posuzovano
z roviny pramérného spotiebitele’’ dané investiéni sluzby, ktery je
osobou s primérnou intelektudlni Grovni, obezfetnosti a rozpoznavaci
schopnosti®™ a ktery ma dostatek informaci a je v rozumné mife pozorny

a opatrn}'l99.

Povinnost neklamat, nepouzivat nejasné, nepravdivé a zavadé&jici
informace plati pro komunikaci obchodnika CP se zdkaznikem obecn¢,
nejen pii propagaci. V predchozi kapitole jsme se setkali s povinnostmi
jednat cestné a v nejlepSim zdjmu zakaznika. Zéakaz klamat je jejich

konkretizaci. Pfi propagaci vSak hraje zvlasStni roli, nebot pravé

-----

strany obchodnika pfimo souvisejici s propagaci, prodejem nebo dodanim produktu spotiebiteli.
Obchodni praktikou je tak zjednodusen¢ kazdé jednani obchodnika (podnikatele) pifimo souvisejici
s propagaci a prodejem produktu spotiebiteli.

% Viz § 4 odst. 1 OchrSp.

% Roz. nebyt onoho zptisobu propagace investiéni sluzby.

”7 Viz &l. 27 odst. 2 tfeti odrazka ID.

% Viz § 15¢ ZPKT.

% Viz odst. 18 prembule a ¢l. 5, 6 a 8 smérnice Evropského parlamentu a Rady & 2005/29/ES ze dne
11.5.2005, o nekalych obchodnich praktikdch vici spotfebitelim na vnitinim trhu, s odkazem na
judikaturu Evropského soudniho dvora ve vécech smérnice Rady ¢. 84/450/EHS ze dne 10. zati 1984, o
sblizovani pravnich a spravnich piedpist ¢lenskych stata tykajicich se klamavé reklamy.
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rozhodnuti zakaznika o tom, zda vubec uzavie s obchodnikem CP

smlouvu a vznikne tak ptilezitost pro aplikaci dalSich pravidel jednani.

Obsahuje-1i propagacni sdéleni ndvrh na uzavieni smlouvy o investi¢ni
sluzbé nebo vyzvu k poddvani navrhlt na uzavieni smlouvy, musi
obsahovat rovnéz informace, které je obchodnik CP povinen zdkaznikovi
poskytnut ptfed uzavienim smlouvy resp. poskytnutim investi¢ni sluzby,
poptfipadé odkaz, kde je mozno se s témito informacemi seznamit'®. O

téchto informacich bude podan vyklad v nasledujicim textu.

5.2. Pravidla informovdni zdakazniku pied uzavienim smlouvy

Projevi-li zédkaznik zé4jem o investi¢ni sluzbu, musi mu obchodnik CP
pfed uzavienim ptislusné smlouvy poskytnout nékteré informace. Dalsi
informace pak ndsleduji pfed samotnym poskytnutim investi¢ni sluzby.
Ptedsmluvni informaéni povinnost se tykd kategorizace zdkaznika a u
neprofesionalnich zakaznikl rovnéz obsahu zdvazkového vztahu, udaju o

osobé obchodnika a ochrané majetku zdkaznika.

Zatazeni zdkaznika

. ‘ . o 101
Ptfestoze platnd pravni Uprava

neukldada explicitné povinnost zaradit
zdkaznika do klientské kategorie jesté ptfed wuzavienim smlouvy o
investi¢ni sluzbé, plyne tato chronologie z logiky véci. Jak si dale
ukaZeme, nékteré informace jsou obchodnikem CP poskytovany povinné
pouze neprofesiondlnim zikaznikim. Jsou jimi napfiklad informace o
osob¢ obchodnika nebo o obsahu zadvazkového vztahu. Ty musi byt
neprofesionalnimu zakaznikovi sdé&leny pied uzavienim smlouvy'®
Profesiondlnim zakaznikim poskytnuty byt nemusi. Proto je nezbytné
tteba provést zatrazeni zakaznika pfed uzavienim smlouvy o investi¢ni

sluzbé. Dokonce je nutné zatazeni ucinit jako prvni véc, jakmile

zakaznik projevi zdjem o investi¢ni sluzbu.

1Viz § 15d odst. 2 ZPKT.

1% ZPKT v § 15d odst. 4 ponechava tpravu lhiit pro poskytovéani informaci podle prvého odstavce téhoz
ustanoveni provadécimu predpisu, kterym je ProvVyhl. ProvVyhl upravuje lhiity pro poskytovani téchto
informaci v § 41 co se tyc¢e neprofesionalnich zdkaznikd a v § 42 ve vztahu k profesionalni zakaznikim.
12 v/iz § 41 odst. 2 ProvVyhl.
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Zatazeni zakaznika do klientské kategorie provede obchodnik CP na
zékladé kritérii, ktera jsme si jiz predstavili. ProvVyhl'” stanovi obsah
informace tak, Ze zahrnuje Udaj o zatfazeni zdkaznika do kategorie a
pouceni o pravu zadat zménu kategorie a omezenich, kterd se zménou
souviseji. Pfestoze ProvVyhl hovofi v této souvislosti pouze o sdéleni
kategorie neprofesionalniho nebo profesionalniho zakaznika'™, je nutné
sdélit i subkategorii zplsobilé protistrany, je-li to zakaznikav ptipad. To
lze odvodit z pfechodnych ustanoveni transpozi¢ni novely ZPKT, kde
v upraveé povinnosti sdélit klientskou kategorii stavajicim zdkaznikl jsou

s / v v r 71,0 1
rozlisovany viechny tii druhy zakaznika'®.

K pravidlim zatfazovani
zdkaznikl odkazuji na kapitolu tykajici se zdkladnich pojma pravidel
jednani vySe.

Informace o obsahu zdvazkového vztahu

Pted uzavienim smlouvy o investi¢ni sluzbé je obchodnik CP povinen
neprofesiondlniho zdkaznika informovat o obsahu zavazkového vztahu,
k jehoz zaloZeni smlouva smé&fuje, véetnd smluvnich podminek'*. Z toho
plyne, ze zakaznik musi mit pifed uzavienim smlouvy k dispozici jeji
uplné znéni, ptipadné véetné obchodnich podminek, jez maji byt soucasti
smlouvy'”.

Stejnd  povinnost obchodnika CP plyne 1 z obecné Uupravy
spotiebitelskych smluv, jeZ =zakazuje a sankcionuje relativni'®
neplatnosti smluvni ujednani zavazujici spotfebitele k plnéni podminek,

s ey w0 V o v v . 109
s nimiZ nemél mozZnost se seznamit pred uzavrenim smlouvy

. Z povahy
véci plyne, Ze plné znéni smlouvy musi mit zdkaznik k dispozici

v takovém casovém ptredstihu pied jejim uzavienim, aby se s obsahem

1% Viz § 33 ProvVyhl.

1% To je zfejmé zapiiinéno tim, 7e ZPKT explicitnd pojmenovava pouze tyto dvé kategorie, byt
subkategorii zpusobilych protistran rozliSuje, napf. v § 2d odst. 1.

' Viz ¢l. 11 odst. 20 zak. ¢. 230/2008 Sb.

1% Viz § 15d odst. 1 pism. g) ZPKT a § 41 odst. 2 ProvVyhl. Z této povinnosti jsou v § 41 odst. 3
ProvVyhl vylouceny smlouvy uzaviené na dalku podle § 54a n. Ob¢Z, v ptipadé kterych je obchodnik CP
povinen poskytnout informaci o obsahu zavazkového vztahu okamzité po zahajeni poskytovani investicni
sluzby nebo okamzité poté, co je zdkaznik smlouvu vazan (podle toho, co nastane diive). Ustanoveni §
54b ObcZ ohledné poskytovani informaci u smluv o finan¢nich sluzbach uzavienych na dalku tim nejsou
dotcena.

7 podle § 273 ObchZ.

"% Viz § 55 odst. 2 Ob&Z.

19 Viz § 56 odst. 3 pism. h) Ob&Z.

31



mohl seznamit. Odchylny postup by byl v rozporu se zdsadami poctivého

obchodniho styku''’.

ZPKT'"!' uklada, aby podstatné &asti smlouvy o poskytnuti hlavni
investi¢ni sluzby (vyjma investi¢éniho poradenstvi) neprofesiondlnimu
zdkaznikovi, nebo odkaz na podstatné Casti této smlouvy, byly zachyceny
pisemné nebo na nosic¢i informaci umoziujicim jejich uchovani po dobu
pfiméfenou a jejich reprodukci v nezménéné podob&'?. Vzhledem k
tomu, ze vétSina téchto investicnich sluzeb je poskytovdna na zékladé¢
smluvnich typu upravenych v ZCP, u nichz je kogentné stanovena
3

pisemna forma smlouvy'”, je v t&chto pfipadech tuprava ZPKT

nadbytecna.

Informace o osobé obchodnika, jim poskytovanvch investiénich sluzbéch

a ochrané majetku zakaznika

Obchodnik CP je povinen pfed uzavienim smlouvy'* poskytnout
neprofesiondlnimu zdkaznikovi udaje o své osob¢, o poskytovanych
investi¢nich sluzbach'" a o opatienich na ochranu majetku a systému
odSkodnéni zékazniki, které jsou relevantni pro uzaviranou smlouvu.
Cast informaci tykajici se ochrany majetku zakaznika je oviem
neprofesiondlnimu zdkaznikovi poskytovdna az po uzavieni smlouvy, ale

116

pfed poskytnutim investi¢ni sluzby Proto o nich pojednadme vcelku

v nasledujici kapitole.

ProvVyhl'"” konkretizuje obsah této povinnosti tak, ze zahrnuje kontaktni

udaje obchodnika CP, jazyk vzijemné komunikace obchodnika CP se

18

. s o r . 1 v v o roor oy
zakaznikem a zpusob této komunikace vcéetn¢ zpusobu =zadavani

pokynt, udaj o povoleni k poskytovani investi¢nich sluzeb véetné nazvu

"9 Viz § 265 ObchZ.

"'Viz § 15d odst. 3 ZPKT.

"2 podrobngji k tomuto nosi¢i informaci viz piisluina pasaz v této praci dale.

'3 A to bez ohledu na kategorii zdkaznika.

"4 Viz § 41 odst. 2 ProvVyhl.

"5 Viz § 15 odst. 1 pism. a) a b) ZPKT.

"% Toto naGasovani se vztahuje i na viechny informace o reZimu ochrany majetku poskytované
profesionalnimu zakazniku podle § 42 ProvVyhl.

"7 Viz § 37 odst. 1 ProvVyhl

' Napiiklad komunikace osobni nebo prostiedky komunikace na dalku jako je e-mailova posta, telefon,
fax apod.
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a sidla povolujiciho organu, informaci o povaze, Cetnosti a terminech
zasilani informaci o poskytovanych sluzbach, popis pravidel pro ptipad
sttetu z4jmad a informaci o skuteCnosti, Ze obchodnik CP jedna

prostifednictvim vazaného zastupce.

Kontaktni udaje zahrnuji ndzev a adresu obchodnika CP a potiebné
kontaktni informace, které zakaznikovi umozni s obchodnikem CP u¢inn¢

. 119
komunikovat .

Plnéni této povinnosti je primdrnim piedpokladem
ochrany prav zdkaznika, k niZ je tfeba zndat subjekt, vici némuZ je mozné
se svych prav domahat, véetné jeho kontaktnich udaji. Podobnym cilem

0

. ’ ’ ’ 1z . 7 12 ’
je vedena obecna uprava mista podnikdni fyzické osoby a sidla

(1 121
pravnické osoby

, ktera uklada podnikateli uvadét skute¢nou adresu
mista podnikani nebo sidla, na které Ize podnikatele dostihnout. Této
adrese pravni normy =zajiStuji za ucelem ochrany dotéenych osob
potiebnou miru publicity'** a ukladaji podnikateli uvadét ji vedle daliich
povinnych udaji na vSech jeho obchodnich listindch a internetovych
strankach'?.  Tim je rovn&? obecnou pravni dpravou zaji§téno

informovani (potencialnich) zdkaznikl o osobé obchodnika CP.

9 viz &l. 30 odst. 1 pism. a) ID.

120Viz § 2 odst. 3 ObchZ.

21 Viz § 19¢ odst. 2 Ob&Z.

122 Napriklad jejim zapisem do obchodniho rejstiiku podle § 35 pism. a) ObchZ, & oznaGenim
provozovny ve smyslu § 17 odst. 7 zak. €. 455/1991 Sb., zivnostensky zakon, v platném znéni.

12 Viz § 13a ObchZ. K obsahu pojmu obchodni listina viz napt. Pliva, S. in Stenglovd, I, Pliva, S.,
Tomsa, M. a kol. Obchodni zakonik. Komentaf. 11. vydani. Praha: C. H. Beck, 2006, s. 42 n.
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6. Pravidla jednani pred poskytnutim investi¢ni

sluzby

6.1. Pravidla informovdni zakazniku pied poskytnutim sluzby

Po uzavieni smlouvy musi zdkaznik v dostatecném casovém piedstihu
pfed poskytnutim investi¢ni sluzby dostat od obchodnika CP informace
ohledné investi¢nich ndstroju, jichz se investi¢ni sluzba ma tykat, a rizik
s nimi spjatych, rezimu ochrany majetku zakaznika, celkové ceny

investi¢ni sluzby a obchodnikovych pravidel pro provadéni pokyni.

I kdyz prédvni uprava ptedepisuje podani téchto informaci az pfed
poskytnutim investi¢ni sluzby'*, bude v fad& piipadu tieba tento Gasovy
okamzik ptedtadit uzavieni smlouvy. Ta totiz mize byt koncipovana tak,
ze po jejim uzavieni je zdkaznik zavdzan investic¢ni sluzbu pfijmout bez
ohledu na obsah informaci mu nésledné (pfed poskytnutim sluzby)

, .

podanych, naptfiklad o cené¢ ¢i o rizicich. Tomuto vykladu napovida i
rezim uzavirdni smluv s vyuzitim propagacniho sdéleni, které bude
obsahovat navrh na uzavieni smlouvy nebo vyzvu k podavani navrhu na
uzavieni smlouvy, kdy je obchodnik CP povinen uvedené informace
podat jako soucast propagacniho sdéleni, tedy jesté pred uzavienim

125 y . ., Cy e
smlouvy . Ve vztahu k cen¢ tento zavér plyne i z upravy nejcastéji pii

poskytovani investi¢nich sluzeb pouzivanych smluvnich typtd v ZCP,

kterd stanovi jako povinnou nélezitost smlouvy sjednani Gplaty.

Nékteré z informaci jsou poskytovany jen neprofesiondlnim zakaznikdm,
;. v . . ’ ’ 12 7 r1. o 7 .
ostatni je tfeba poskytnout i profesionalnim'*® zakaznikim. Podivejme se

nyni na tyto informacni povinnosti podrobng¢ji.

124 Srov. § 41 odst. 1 a § 42 ProvVyhl.

125 Viz § 15d odst. 2 ZPKT.

126 S vyjimkou zpisobilych protistran, pokud je jim poskytovana investi¢ni sluzba podle § 4 odst. 1 pism.
a), b) nebo c¢) ZPKT. V takovém pfipad¢ neni obchodnik CP podle § 2d odst. 1 ZPKT povinen dodrzovat
pravidla jednani, nepozada-li zakaznik v postaveni zpisobilé protistrany podle § 2d odst. 3 pisemné o
jejich dodrzovani. Viz také vyse kapitola tykaji se zakladnich pojmd.
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Informace o investi¢nich ndastrojich a o moznvch rizicich

Neprofesiondlniho i profesiondlniho zdkaznika je obchodnik CP povinen
informovat o investi¢nich nastrojich, jichZ se méa poskytovana investi¢ni
sluzba tykat, a o moznych rizicich s nastrojem nebo sluzbou spojenymi.
ProvVyhl'?’ upravuje tuto povinnost tak, Ze obchodnik CP pfimé&iené
povaze a vlastnostem investicniho néstroje a zafazeni a znalostem
zakaznika poskytne vyjmenované informace v rozsahu, ktery zdkaznikovi
umozni podloZené investiéni rozhodnuti'®. Znovu se zde setkavame
s dirazem na ucel informovani zdkaznikl, to jest zajistit podminky pro

poucené a informované rozhodnuti.

Popis rizik investicniho ndstroje méa obsdhnout rizika s investi¢nim
nastrojem spojena vcetné objasnéni pakového efektu a rizika ztraty celé
investice, kolisavost cen investi¢niho néastroje vcéetné omezeni
dostupnosti pfislusného trhu, moznost vzniku dodateénych zavazki
zdkaznika vedle pofizovaci ceny investi¢niho néstroje a veSkeré
pozadavky na marze a podobné zavazky s danym typem investi¢niho

9

I . . 12 ’ sro1: . r v Vo w ’ 7
nastroje spojené = . Tykaji-li se informace aktualné vefejné nabizeného

investi¢niho  néstroje, sdéli obchodnik CP  neprofesionalnimu

, , . . v v , . cv r - 130
zdkaznikovi, kde je zvefejnén prospekt takového investi¢niho néastroje .

Informace o rezimu ochrany majetku zadkaznika

S riziky souvisi i ochrana majetku zdkaznika. Bez ohledu na kategorii
zékaznika' informuje obchodnik CP o rezimu ochrany majetku

zdkaznika, zejména o

a) tom, Ze uUCty, na nichZz budou vedeny investi¢ni ndstroje nebo
penézni prostiedky zdkaznika, podléhaji pravu neclenského statu
EU a ze prava k témto ndstrojum a pené¢zim se v dusledku toho
mohou lisit od prav obvyklych v ramci EU;

b) existenci vSech zajiStovacich ndrokd a prav a prava na zapocet

nebo jim obdobnych prav, které ma obchodnik CP, schovatel,

127 Viz § 34 ProvVyhl.

¥ Viz také ¢l. 31 odst. 1 ID.

129 y/iz § 34 odst. 1 ProvVyhl a &l. 31 odst. 2 ID.

139 O veiejné nabidce investi¢nich cennych papirti a o prospektu viz § 34 a nasl. ZPKT.
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opatrovatel ¢i osoba v obdobném postaveni ve vztahu

k investi¢nim nastrojim nebo penéznim prostifedkim zadkaznika.

Majetkem zdkaznika se rozumi veSkeré penézni prostfedky a investi¢ni
nastroje, které ma obchodnik CP ve své moci za ucelem poskytnuti
investi¢ni sluzby a dale penézni prostifedky a investi¢ni ndstroje pro
zédkaznika za tyto hodnoty ziskané'’”>. Ochranu majetku zakaznika v &eské
pravni apravé'® zaji§fuji vedle jeho vymezeni zejména obecna pravidla
jednani™, povinnosti obchodnika CP k ochrané majetku zakaznika,
reivindikadni Zaloba'®, wvynd&ti zakaznického majetku z majetkové
podstaty v pfipadé upadku obchodnika CP a existence Garan¢niho fondu
obchodnikt CP (dale jen ,,GFO*).

 zavést

Obchodnik CP je pfi nakladani s majetkem zakaznika povinen'
opatfeni k ochrané vlastnického prava zakaznika, zejména pro piipad
upadu obchodnika CP, a k vylouceni pouziti tohoto majetku bez
ptfedchoziho vyslovného souhlasu zakaznika k obchodim na vlastni Gcet
nebo na tuéet jiného zikaznika. U&etni postupy obchodnika CP musi
zachytit obchody s investi¢nimi néstroji pro zdkazniky oddélené¢ od
obchodd na vlastni ucet a dale musi zachycovat stav majetku
jednotlivych zédkaznikd a pohleddvky a zadvazky obchodnika CP vici
jednotlivym zdakaznikim. Obchodnik CP musi byt schopen kdykoliv
odlisit aktiva drzenda pro jednoho zdkaznika od aktiv drzenych pro ostatni
zdkazniky a od svych vlastnich. Musi také vést zaznamy zachycujici, na
jakém uctu u tfeti osoby jsou vedeny jednotlivé investi¢ni ndstroje a
pené¢zni prostifedky kazdého zdkaznika. Obchodnik CP mulze ulozit
investi¢ni ndstroje a penézni prostiedky zakaznika u tfeti osoby, pouze

r

pokud pfi jejim vybéru postupoval s odbornou péci a pokud zabezpecil

1S vyjimkou zpiisobilych protistran.

132 Vyjma vkladi podle zédkona & 21/1992 Sb., o bankach, u obchodnikiéi CP, ktefi jsou bankou nebo
pobockou zahrani¢ni banky. Viz § 2 odst. 1 pism. h) ZPKT.

133 Viz také Hustak, Z. in Kotasek, J., Pokornd, J., Raban, P. a kol. Kurs obchodniho prava. Pravo
cennych papirti. 4. vydani. Praha: C. H. Beck, 2005, s. 271 n.

13 7v145t& povinnost odborné péce a kvalifikovaného jednéni, jak jsme o nich pojednali vyse.

3 Viz § 126 odst. 1 Ob&Z. Blize k reivindikacni Zalob& napt. viz Knapp, V., Knappovd, M. in Knappovd,
M., Svestka, J., Dvordk, J. a kol. Ob&anské pravo hmotné. Svazek I. 4. vydani. Praha: ASPI, a.s., 2005, s.
365 n.

130 Viz § 12e ZPKT a §§ 24 a7 28 ProvVyhl.
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v evidencich této tfeti osoby oddéleni zdkaznického majetku od svého

majetku.

V ptipad¢ vydani rozhodnuti o upadku obchodnika CP, je insolvencni
spravce povinen'”’ bez zbytedného odkladu vydat zakaznikim jejich
majetek, popt. nelze-li uspokojit naroky vSech zakaznikd v plné vysi,
uspokoji se pomérné. Neuspokojenou vysi je insolvenéni spravce povinen
sam uplatnit v insolvencnim fizeni pfihlaskou. I v ptipadé tupadku

pfipada do uvahy ndhrada za nevydany majetek zdkaznika z GFO.

GFO"® je ugelové vznikla pravnicka osoba, ktera zabezpeduje zaruéni
systém, z né¢hoz se vyplaceji nahrady zdkaznikim obchodnika CP, ktery
neni schopen plnit své zavazky vici zdkaznikim. Zarucni systém je
financovan zejména povinnymi piispévky obchodnikd CP. Néahrady
z GFO se vypléaceji ve vysi 90% z majetku zdkaznika, ktery mu nemohl
byt vydan z divodli pfimo souvisejicich s finan¢ni situaci obchodnika
CP, po odecteni hodnoty zavazkl zakaznika vic¢i obchodnikovi CP.
Maximalni vySe nahrady pro jednoho zdkaznika u jednoho obchodnika

CP ¢ini v korunach ¢eskych ¢astku odpovidajici 20 000 EUR.

Zahraniéni pravni apravy zejména neélenskych stata EU"™ se mohou ligit
v rezimu ochrany zékaznického majetku od naznacené upravy ceské,
resp. komunitarni. Proto ZPKT uklad4d informovat zakaznika o tom, ze
ucty, na kterych jsou vedeny investi¢ni ndstroje nebo penézni
prostfedky, podléhaji zahrani¢ni pravni Upravé a ze prava k tomuto
majetku se v disledku toho mohou liSit od obdobnych prdv podle nasi

resp. komunitarni apravy. ProvVyhl'®

ve vztahu k neprofesionalnimu
zdkaznikovi vymezuje podrobnosti tak, Ze informace musi obsahovat, je-
li to pfipadné, mimo jiné upozornéni, ze investi¢ni néstroje a penézni
prostiedky zdkaznika mohou byt v drzeni tifeti osoby jménem obchodnika

s poucenim o odpovédnosti obchodnika za ukony tfeti osoby a disledcich

B7Viz §132 ZPKT

18 Viz § 128 a nasl. ZPKT.

139 Uprava ochrany zékaznického majetku p¥i poskytovani investi¢nich sluzeb je v &lenskych statech EU
do zna¢né miry harmonizovana. Kromé MiFID je v této oblasti tieba zminit smérnici Evropského
parlamentu a Rady ¢. 97/9/ES ze dne 3. biezna 1997, o systémech pro odskodnéni investord. K tomu viz
Dédic, J., Cech,P . Obchodni pravo po vstupu CR do EU. 2. vydani. Praha: RNDr. Ivana Hexnerova —
BOVA Polygon, 2005, s. 275 n.
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platebni neschopnosti tifeti osoby pro zdkaznika, ¢i upozornéni, ze
investi¢ni ndastroje zdkaznikl jsou u tfeti osoby vedeny na uctu

’ 71,0 141 v ’ s e ’ o
zdkaznik ™ s poucenim o rizicich z toho vyplyvajicich.

Informace o opatfenich na ochranu majetku zdkaznika a o systému
odSkodnéni zdkaznikti musi byt neprofesionadlnimu zakaznikovi podany

2

¥ ¥ ’ 14 . . ’ .7 Y. 7
pfed uzavienim smlouvy *°, profesiondlnimu se poskytuji v dostate¢ném

pfedstihu pied poskytnutim investi¢ni sluzby.

Obchodnik CP méa dale informovat zdkaznika o existenci zajiStovacich
narokll a prav a prava na zapocet nebo jim obdobnych prav obchodnika
CP, schovatele, opatrovatele nebo osoby v obdobném postaveni ve
vztahu majetku zakaznika. ProvVyhl'® tuto povinnost upfesiiuje na
informaci o existenci a podminkédch zédstavnich prav nebo obdobnych

prav obchodnika CP ¢&i depozitaie'* k majetku zakaznika.

Informace o celkové cené investiéni sluzby

Neprofesionalniho zakaznika je obchodnik CP povinen informovat o
celkové cené¢ investicni sluzby vcetné vSech poplatki, dani placenych
prostiednictvim obchodnika CP a jinych souvisejicich ndklada, jakoz i
dalsich finanénich zavazcich vyplyvajicich 2z investi¢ni sluzby.
V ptipadech, kde nelze ptfesné urcit celkovou cenu, musi obchodnik CP
zdkaznika informovat o zplsobu vypoctu konec¢né ceny, ktery mu umozni

si kone¢nou cenu ovérit.

W

ProvVyhl'® upravuje tuto povinnost tak, Zze informace o cen& piiméiens
okolnostem zahrnuji alesponn celkovou cenu, kterou v souvislosti
s investicni sluzbou zdkaznik =zaplati vcetné souvisejicich odmén,
provizi, poplatkid, vyloh a vSech dani placenych prostfednictvim
obchodnika CP. Celkova cena musi byt rozepsana tak, Ze je v kazdém

pfipadé ziejmé, kolik ¢ini provize. Nelze-li pfesnou cenu vycislit, musi

9 Viz § 37 odst. 3 ProvVyhl. Viz také &l. 32 odst. 2 az 5 a 7 ID.

"I Tzv. nominee accounts. Druhy uétd v evidenci investiénich nastroji viz § 94 odst. 1 ZPKT.

2 V/iz § 41 odst. 2 a § 37 odst. 3 pism. a) ProvVyhl.

3 Viz § 34 odst. 1 pism. ) a g) ProvVyhl. Viz také &l. 32 odst. 6 ID.

14 Depozitat jako jiné oznaeni pro uschovatele je v oblasti poskytovani investi¢nich sluzeb osobou,
kterd - nejCastéji na zakladé smlouvy o tuschové cennych papiri podle § 34 n. ZCP - poskytuje
doplitkovou investi¢ni sluzbu tschova a sprava investi¢nich nastrojii véetné souvisejicich sluzeb. Tato
sluzba zahrnuje podle § 4 odst. 6 ZPKT téz vedeni ptislusné samostatné ¢i navazujici evidence.
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obchodnik CP uvést alespon zdklad pro jeji vypocet, aby si zédkaznik byl
schopen kone¢nou cenu investi¢ni sluzby vlastnim vypocltem ovéfit.
Pokud mohou zékaznikovi ve spojeni s poskytovanou investi¢ni sluzbou
nebo s investi¢nim néstrojem vzniknout dal§i ndklady vcéetné dani, které
obchodnik CP neplati a ani je neuctuje zdkaznikovi, musi byt zdkaznik

obchodnikem CP na takovou moznost upozornén.

Z provadéci pravni apravy vidime, ze zakaznik musi dostat komplexni
informaci o cen¢. Pokud z objektivnich divodd neni mozné zakaznikovi
sdélit konkrétni vysi ceny investi¢ni sluzby, musi se mu dostat informace
umoziiujici mu vlastni vypo&et'*. Sou&asné je obchodnik CP povinen
upozornit na do Gvahy pfipadajici dalsi souvisejici néaklady, které

zakaznik neplati prostiednictvim obchodnika CP'.

Také v ptipad¢ informovani o cené¢ existuje specialni pravni uprava vedle
obecné upravy tykajici se informovani spotiebitele o cené¢. Podle
OchrSp'*® je prodaivajici149 povinen informovat spotiebitele v souladu s
cenovymi ptedpisy o cené poskytovanych sluzeb. Informace o cené¢ nesmi
byt klamava ve smyslu své nelplnosti nebo absence a zejména nesmi
vzbuzovat zdani, ze cena je nizsi, nez jaka je ve skuteCnosti. nebo Ze v
cené jsou zahrnuty vykony nebo sluzby, za které se ve skutecnosti plati
zvla§f. Zmindnym cenovym pfedpisem se rozumi zdkon o cenach'’.
CenZ uklada prodavajicimu oznaé&it zbozi"' cenou platnou v okamziku
nabidky, nebo zpfistupnit na viditelném misté informaci o této cen¢ napft.

10 152
formou ceniku "

Z obecné upravy tedy rovnéz vyplyvd povinnosti
informovat spotfebitele o cené¢ nabizené sluzby, a to o cené¢ konecné

zahrnujici vSechny jeji slozky.

3 Viz § 34 ProvVyhl. Viz téz ¢l. 33 ID.

¢ Obvykle vyuzivanym prostiedkem jsou sazebniky odmén za investiéni sluzby obchodnika CP.

"7 Naptiklad daii z piijmi pii obstarani prodeje cenného papiru. I kdyZ obchodnik CP neni opravnén
poskytovat danové poradenstvi (nema-li tuto danové poradenstvi registrovano jako dalsi ¢innost podle §
6a ZPKT, coz nebyva obvyklé), je povinen zdkaznika upozornit na moznost vzniku daiiové povinnosti
s upozornénim podle § 38 odst. 5 ProvVyhl, Ze zdanéni zavisi na osobnich pomérech zdkaznika.

8 Viz § 12 OchrSp.

149 Prodavajicim je podle § 2 odst. 1 pism. b) podnikatel, ktery spotiebiteli prodava vyrobky nebo
poskytuje sluzby.

150 74kon ¢. 526/1990 Sb., o cenach, (dale jen ,,CenZ®).

1 Zbozim se dle §1 odst. 1 CenZ rozumi téZ sluzby.

12 Viz § 13 CenZ.
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Informace o pravidlech provadéni pokynu a souhlasy zadkaznika

r

Obchodnik CP je povinen zavést a udrzovat tzv. pravidla provadéni
pokyni a organizaéni opatfeni, jejichz ucelem je =zajistit provadéni
pokyni zdkaznikl za nejlepSich podminek'®®. Blize o t&chto pravidlech je
v této praci pojednano na zvlastnim misté. Soucasti informaci
poskytovanych neprofesiondlnim i profesiondlnim zakaznikim musi byt
rovnéz informace o pravidlech provadéni pokynid. Obchodnik CP je
povinen pfed provedenim pokynu zdkaznika ziskat podle Pronyhl154
pfedchozi souhlas zékaznika s témito pravidly, bez tohoto souhlasu
nesmi pokyn provést.

. y {~ 7 o sx rr e g ¥ ’ ’ 155 v oo
Pokud pravidla provaddéni pokyni zmifiuji jiné pfevodni misto ~°, nez je

57 , ,
, musi obchodnik

regulovany trh'*® nebo mnohostranny obchodni systém'
CP ziskat rovnéz piedchozi souhlas zakaznika s provadénim pokynt
mimo uvedené trhy. Souhlasu zdkaznika resp. jeho odchylného
vyslovného pokynu je tfeba i v pfipadé, nechce-li zdkaznik, aby byl jeho
limitni pokyn tykajici se akcii pfijatych k obchodovani na regulovaném
trhu zvefejnén, nebyl-li vzhledem k panujicim trznim podminkam

vl
proveden okamzit&"®,

Zpusob poskytnuti informaci

Informace poskytované zdkaznikovi pfed poskytnutim investi¢ni sluzby,

jakoz i informace mu poskytované jesSté prfed uzavienim smlouvy, musi

9

byt poskytovany v listinné podob&'” anebo, udélil-li k tomu zakaznik

souhlas a je-li to pfiméfené praxi zavedené mezi zdkaznikem a

'3 Viz § 151 odst. 3 ZPKT.

% Viz § 45 ProvVyhl. Vhodn&j§im mistem pro tuto povinnost vychazejici z&l. 21 odst. 3, druhy
pododstavec, by byl s ohledem na ¢l. 4 odst. 1 Listiny samotny ZPKT, kdyz ProvVyhl formulaci této
povinnosti pfekracuje ramec zakonného zmocnéni v § 151 odst. 6 ZPKT.

13 Viz § 2 odst. 2 ZPKT. Podrobngji viz &ast tykajici se pravidel provadéni pokynil.

1% Viz § 55 ZPKT. Regulovanym trhem je trh s investiénimi nastroji organizovany organizatorem
regulovaného trhu v souladu s povolenim pfislusného regulatora, na kterém se obchoduje pravidelné a
ktery ma stanovena pravidla pro pfijimani investi¢nich nastroji k obchodovani na regulovaném trhu,
pravidla obchodovani na regulovaném trhu a pravidla pfistupu na regulovany trh.

7 Viz § 69 odst. 1 ZPKT. Mnohostrannym obchodnim systémem se rozumi trh s investiénimi nastroji
provozovany obchodnikem s cennymi papiry nebo organizatorem regulovaného trhu, ktery ma stanovena
pravidla pro pfijimani investi¢nich nastroji k obchodovani v mnohostranném obchodnim systému,
pravidla obchodovani v mnohostranném obchodnim systému a pravidla pfistupu do mnohostranné¢ho
obchodniho systému.

'8 iz § 150 odst. 1 pism. ¢) ZPKT a ¢&l. 22 odst. 2 MiFID.

' Tato listinna podoba je ve smyslu &l. 3 odst. 1 ID ziZena na papirovou podobu.
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obchodnikem CP, na jakémkoli nosi¢i informaci umozilujicim uchovani
informaci po dobu pfiméfenou jejich ucelu a jejich reprodukci v

L s + 160
nezménéné podobé .

Vhodnym nosi¢em informaci pro takovy piipad
muze byt datové médium typu CD-ROM nebo DVD obsahujici informace

r I v s v 161
v datovém formatu neumoziiujicim zmé&nu obsahu dokumentu'®'.

Jelikoz nemusi byt praktické a ndkladové efektivni poskytovat informace
na hmotném nosici, pravni Gprava umoznuje obchodnikovi CP poskytovat
informace zpisobem umoznujicim dalkovy piistupem (tj. prostfednictvim

internetovych stranek)'®.

Takovy zplsob ovSem - kromé toho, Ze je
pfiméfeny praxi zavedené mezi zakaznikem a obchodnikem CP -
vyzaduje pfedchozi souhlas zikaznika s timto zplsobem informovani,
elektronické sdéleni internetové adresy informaci zdkaznikovi,

aktualnost a dostupnost téchto informaci kdykoli'®

po dobu pfiméienou
jejimu ucelu. Je zfejmé, Zze se pritom musi jednat o informace, které
nejsou urceny zdkaznikovi osobné. Takové informace by musely byt

poskytnuty zpisobem diive uvedenym.

Podminka pfiméienosti praxi, kterd se vyzaduje jak u nosi¢e informaci
jiného nez listina tak u internetovych stranek, se povazuje za splnénou,
pokud zdkaznik muze tyto informace ziskat zpisobem umoznujicim
dalkovy ptistup. Tuto ponékud zavadéjici dikci ZPKT je nutno vykladat
eurokonformn&'® tak, e tento zpasob informovani je piiméieny
(vhodny), existuje-li dukaz, ze zdkaznik méa pravidelny piistup na
internet. Za takovy dikaz se povazuje e-mailova adresa, kterou zdkaznik

poskytne obchodnikovi CP pro ucely poskytnuti investi¢ni sluzby.

6.2. Vyhodnoceni vhodnosti a pfiméienosti

Pti poskytovani investi¢nich sluzeb je obchodnik CP povinen vyhodnotit,
zda poskytnuti investi¢ni sluzby nebo provedeni obchodu s investi¢nim

nastrojem odpovida zdkaznikovu profilu. Za tim ucelem je povinen ziskat

10 Viz § 15e¢ ZPKT. Srov. téz &l. 3 odst. 1 ID.

1! Naptiklad ve formatu pdf (itelny v produktu Adobe Acrobat Reader).
192 Viz § 15f ZPKT. Srov. téz &l. 3 odst. 2 ID.

1% To jest 24 hodin denné a 7 dni v tydnu.

1% Srov. ¢l. 3 odst. 3 ID.
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od zéakaznika urcité informace, které vyhodnoceni umozni. Rozsah
informaci se lisi s ohledem na to, o jakou investi¢ni sluzbu se jedna. U
portfolio managementu'® nebo investi¢niho poradenstvi je rozsah
pozadovanych informaci $ir§i nez u ostatnich hlavnich investi¢nich
sluzeb'®. Vyhodnoceni zékaznikem sdé&lenych informaci se nazyva

Lo Py -1 roox s . cv s
testovanim a rozli§uji se test vhodnosti'” u zmin&nych investiénich

v v vy - 168 ’ sy ’ . v v
sluzeb a test pfimétfenosti ~ u zbyvajicich hlavnich investi¢nich sluzeb.

Test vhodnosti

r

Testovani vhodnosti'® u investi¢nich sluzeb portfolio management a
investi¢ni poradenstvi zahrnuje ziskdni informaci o zdkaznikovych
odbornych znalostech a zkuSenostech v oblasti investic, o jeho finan¢nim
zazemi a investi¢nich cilech. Tyto informace je obchodnik CP povinen
ziskat v rozsahu, ktery mu umozni vyhodnotit, zda poskytnuti investi¢ni
sluzby, poskytnuti rady ohledné investi¢niho nastroje ¢i provedeni
obchodu s investicnim néstrojem odpovida finan¢nimu zdzemi zédkaznika,
jeho investiénim cilim a odbornym znalostem a zkuSenostem potfebnym

pro pochopeni souvisejicich rizik.

Rozsah informaci pro test vhodnosti obsahuje oproti testu pfiméfenosti
navic informace o finanénim zazemi a investi¢nich cilech zdkaznika. To

proto, Zze pfedmétné investiéni sluzby pfedpokléddaji véEétSi miru

spolehnuti se zakaznika na sluzby obchodnika CP neZ ostatni sluzby'”.

Uvedené dvé investi¢ni sluzby zahrnuji prvek odborné ¢innosti v podob¢
investi¢ni rady nebo volné uvahy pfi obhospodatovani. Zakaznik zlstava

., . S 171
pasivni a podstatu investicniho rozhodovani

ponechavd na
obchodnikovi CP, ktery je pfitom povinovan odbornou péci. Obchodnik
CP tudiz nutné musi byt obezndmen nejen se zkuSenostmi a znalostmi

zakaznika, ale i s jeho finan¢nim zidzemim a investi¢nimi cili, aby v

195 7. obhospodatovani majetku zakaznika, je-li jeho sougasti investi¢ni nastroj, na zaklad& volné Gvahy
v ramci smluvniho ujednani.

1% U dopliikovych investi¢nich sluzeb se vyhodnoceni nevyzaduje.

17 Angl. suitability test.

18 Angl. appropriateness test.

1 Viz § 15h ZPKT. Srov. téZ &l. 19 odst. 4 MiFID a ¢&l. 35 ID

170 Naptiklad obstarani nakupu a prodeje investiéniho nastroje v ramci investiéni sluzby provadéni
obchodi na tcet zakaznika.

"I Kdy, jak, kam a kolik investovat.
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zavislosti na tom, jak velkou cast svého majetku zdkaznik chce
investovat, na jak dlouho a za jakym ucelem, byl schopen zvolit vhodnou
investiéni strategii. ProvVyhl'” upiesiiuje rozsah potiebnych informaci

tak, Ze musi zahrnout informace o:

a) odbornych znalostech zakaznika v oblasti investic, zejména o
znalostech investi¢nich sluzeb, investi¢nich nastroji a
obchodu,

b) vzdélani a povolani nebo dfivéjSim povoldni zdkaznika,
vztahuje-li se k obchodim s investi¢énimi nastroji,

c) pfedchozich zkuSenostech =zdkaznika v oblasti investic,
zejména o délce, frekvenci, rozsahu a povaze obchodovani,

d) zdroji a vys$i pravidelnych pfijma zdkaznika,

e) vysi majetku zédkaznika vcéetné¢ likvidnich aktiv, investic a
nemovitosti,

f) finan¢nich zé&vazcich zédkaznika plnénych v pravidelnych
splatkach,

g) dobé, po kterou hodld zakaznik investi¢ni nastroje drzet,

h) toleranci a preferencich zdakaznika ve vztahu k rizikim a

i) ucelu investice.

Nékteré ze zjiStovanych informaci, zejména ty tykajici se zdroje a vySe
pfijmi a majetku zdkaznika, musi obchodnik zjistit i s ohledem na jeho
povinnosti vyplyvajici z pfedpisi proti legalizaci vynosi z trestné

ginnosti'”.

V praxi se testy vhodnosti obdobné jako testy piiméfenosti provadéji
formou investi¢nich dotaznikdi obsahujicich vhodné otédzky, na které
zakaznik odpovida. Rozsah zédkaznikem sdélenych udaji musi umoznit
vyhodnoceni, zda je poskytnuti konkrétni sluzby zdkaznikovi vhodné.
Proto pokud zédkaznik odmitne poskytnout informace v pozadovaném
rozsahu nebo pokud jsou zdkaznikem poskytnuté informace zjevné
neuplné, nepiesné ¢i nepravdivé, obchodnik CP nesmi investi¢ni sluzbu

¢i radu ohledné investiéniho néastroje poskytnout nebo obchod s

"2 Viz § 43 ProvVyhl. Srov téz. ¢l. 35 odst. 3 a 4 ID.
' Srov. § 9 odst. 2 AML zakona.
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investi¢nim néastrojem provést. To stejné plati, pokud na podkladé
poskytnutych informaci obchodnik CP vyhodnoti poskytnuti investi¢ni
sluzby, rady nebo provedeni obchodu jako nevhodné s ohledem na
finanéni zazemi klienta, jeho investi¢ni cile nebo jeho znalosti a
zkuSenosti umoznujici mu pochopeni souvisejicich rizik. Obchodnik CP
nesmi investi¢ni sluzbu ¢i radu poskytnout ¢i obchod provést, i kdyby
zakaznik vyslovné na jejich poskytnuti ¢i provedeni trval a prohlasil, Ze
si je védom s tim spojenych duasledkti. To piedstavuje odchylku od

ro r ’ 174
obecné upravy mandatniho vztahu'’

, kde je mandatdf povinen dbat
pokynt mandanta a odchylit se od nich mtze pouze, je-li to v zdjmu
mandanta a nelze-li véas ziskat souhlas mandanta, ledaze mandant 1

takovou odchylku od jeho pokynt zakézal'”

. V. mandatnim vztahu tedy
mandataf nema moznost odchylit se od vyslovného pokynu mandanta
jako je tomu v ptipad¢ vyslovné vule zdkaznika k tykajiciho se investi¢ni

sluzby portfolio management'™

, pokud tato vile sméfuje k investicni
sluzbé ¢i obchodu nevhodnym vzhledem k situaci mandanta (zdkaznika).
Tim samoziejmé neni dotéena povinnost mandatdie upozornit mandanta
na nevhodnost jeho pokynt vyplyvajici z povinnosti odborné péce a
z povinnosti mandatafe upozornit mandanta na vSechny okolnosti, jez
mohou mit vliv na zménu pokynt mandanta'’’. Obdobny postup fungoval
i pfi poskytovani vSech investi¢nich sluzeb pfed transpozi¢ni novelou
ZPKT'® a funguje i nyni pfi poskytovani jinych hlavnich investiénich

y .. . . Sy 179
sluzeb nez je portfolio management nebo investi¢ni poradenstvi .

Obchodnikovi CP se zakazuje vybizet zakaznika, aby informace potfebné

k vyhodnoceni vhodnosti neposkytoval. Obchodnik CP je soucasné

' Recené plati obdobné pro vztah podle komisionatské smlouvy.

'3 Viz § 567 odst. 3 ObchZ. Srov té2 § 578 odst. 2 pro smlouvu komisionaiskou.

' Ptipadne investi¢ni poradenstvi, u né¢hoz oviem takova situace vzhledem k pouze poradenské roli
obchodnika CP nepfipada piili§ v tivahu.

"7 Viz § 567 odst. 2 véta druhd ObchZ. Srov. téZ § 579 odst. 1 ObchZ pro komisionaiskou smlouvu.

178 podrobnosti vyzadovani informaci od zékaznika na zakladé zdkonného zmocnéni upravovala vyhlaska
¢. 258/2004 Sb., kterou se stanovi podrobnosti dodrzovani pravidel obezietného poskytovani investi¢nich
sluzeb a podrobngjsi zpisoby jednani obchodnika s cennymi papiry se zakazniky. V jejim § 15 byl bez
ohledu na druh investi¢ni sluzby stanovena povinnost obchodnika CP poucit zakaznika, Ze neni jeho
povinnosti odpovédet na polozené otazky, a nebylo zakazano poskytnuti investi¢ni sluzby v pripadé
odmitnuti informaci zadkaznikem ¢i jejich vyhodnoceni jako neodpovidajicich pozadované investicni
sluzby nebo obchodu (bylo Ize dovodit, ze obchodnik CP zakaznika o disledcich pouze pouci).

"7 K tomu srov. dale.
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opravnén se spolehnout na spravnost zdkaznikem poskytnutych
informaci, ledaze védél nebo védét mél, ze takova informace je zjevné
neGplnd, nepfesnd nebo nepravdiva™®. Zakon takto zajistuje, zZe
vyhodnoceni nebude obchdzeno a Ze poskytnuté informace budou
vérohodné. Ackoliv uvedené ustanoveni plati pro testy vhodnosti a
pfiméfenosti nerozdilné, prva ¢ast nema u testi vhodnosti vyznam, kdyz
pfi neposkytnuti informaci zdkaznikem obchodnik CP nesmi sluzbu
poskytnout nebo obchod provést. Druh4d ¢é4st chrani obchodnika CP
v ptipadé, Zze nevédél ani védét nemohl, Ze sdélené informace jsou
nepravdivé nebo v jakémkoliv ohledu neptfesné. Protoze obchodnik CP

181

nemd viceméné moznost ovéfit vérohodnost zdkaznikem sdélenych

informaci, je mu poskytovdna ochrana, jestlize k ziskani informaci

ptfistoupil s takovou péci, ze objektivnhé nemohl zjistit netplnost,

nepfesnost nebo nepravdivost sdélenych informaci.

Test pfiméfenosti

ror v vy - 182 717 s ’ . cn s
Testovani pfiméfenosti se provadi u jinych hlavnich investi¢nich

sluzeb nez je portfolio management nebo investi¢ni poradenstvi a
zahrnuje ziskani informace jen o zdkaznikovych odbornych znalostech a
zkuSenostech v oblasti investic. Napfiklad u investi¢ni sluzby provadéni
pokyni tykajicich se investi¢nich néstroji na ucet zdkaznika je Cinnost
obchodnika CP omezena na obstarani realizace pokynu, a proto mu

posta¢i poznat zakaznikovy znalosti a zkuSenosti umoziujici

vyhodnoceni, zda zdkaznik chdpe souvisejici rizika.

Pro obsah, rozsah a zpisob ziskavdni informaci od zdkaznika nutnych
pro vyhodnoceni pfiméfenosti investi¢ni sluzby, rady ohledné
investi¢niho néstroje nebo obchodu s investi¢nim nastrojem plati, co
bylo feceno vySe u testl vhodnosti vyjma zjistovani informaci o

e

finan¢nim zazemi a investi¢nich cilech zakaznika. Duvodem uzSiho

rozsahu ziskdvani informaci je, jak bylo vySe feceno, niz$i mira

zavislosti zdkaznika na obchodnikovi CP a jeho odbornosti. Co se ovSem

'8 viz § 15j ZPKT.
'81 A7 na skute¢nosti obchodnikovi CP znamé z pribéhu obchodniho vztahu se zakaznikem.
'82V/iz § 151 ZPKT. Srov. t6Z ¢1. 19 odst. 5 MiFID a &l. 36 ID
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lisi je dusledek skutecnosti, ze =zakaznik pozadované informace
neposkytne nebo je poskytne v rozsahu nedostate¢ném pro vyhodnoceni
pfiméfenosti. Potom musi obchodnik CP zdkaznika poucit, ze takovy
jeho postoj mu neumoZzni vyhodnotit, zda poskytnuti sluzby nebo
provedeni obchodu odpovida zakaznikovym znalostem a zkuSenostem
potiebnym pro pochopeni souvisejicich rizik. Po poucdeni vSak
obchodnikovi CP nic nebrdni sluzbu poskytnout nebo obchod provést.
Obdobné, pokud vyhodnoceni ukaze, ze poskytnuti sluzby ¢i provedeni
obchodu neni pfiméfené zdkaznikovym znalostem ¢i zkuSenostem,
obchodnik CP se omezi na upozornéni zakaznika na takové zjisténi a

dale mu nic nebrani v provedeni. Takovy postup je vlastni obecné tprave

mandatniho (komisionaiského) vztahu, jak jsme si vysvétlili vySe.

Pokud obchodnik CP poskytuje nebo méa poskytovat investi¢ni sluzbu
pfijimani a pfedavani pokyna tykajicich se investi¢nich nastroji nebo
provadéni pokyni tykajicich se investi¢nich nastroji na Gcet zdkaznika a
tato sluzba se tyka jednoduchého investi¢niho nastroje a je poskytovana
z podnétu zakaznika, nemusi obchodnik CP vyhodnoceni piiméfenosti
viibec provést, jestlize o tom zakaznika pfedem informoval'®.
Jednoduchym investi¢nim nastrojem se rozumi akcie obchodované na
regulovaném trhu v ramci EU nebo rovnocenném trhu mimo EU'™
dluhopisy a obdobné dluhové cenné papiry, nastroje penézniho trhu,

podilové listy standardniho fondu'®

a jiné investi¢ni nastroje, které lze
bézn¢ nabyt na regulovaném trhu ¢i mnohostranném obchodnim systému

v ramci EU a ze kterych nevyplyvaji dalsi finanéni zavazky'*®,

'8 Viz § 15k ZPKT. Srov. téZ &l. 19 odst. 6 MiFID

'8 Ktery jeuveden na seznamu zveiejnéném Komisi ES.

'8 Standardnim fondem se rozumi fond splitujici pozadavky komunitarniho prava, tj. zejm. smérnice
UCITS (viz vyse).

1% podrobngji viz § 15k odst. 2 ZPKT.
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7. Pravidla jednani béhem poskytovani investi¢ni

sluzby

7.1. Provadéni pokynii za nejlepSich podminek

Obchodnik CP je povinen provadét pokyny zakaznika'®’ za nejlepsich
moznych podminek'®. Pfi vybéru pievodniho mista'®, na kterém bude
dosazeno nejlepSich moznych podminek provedeni, obchodnik CP
zohledni cenu, celkovy objem poplatkii, rychlost a pravdépodobnost
provedeni, objem obchodu, podminky vypotaddni, typ pokynu a
jakékoliv jiné faktory majici vyznam pro provedeni pokynu zdkaznika za
nejlepSich podminek. Tyto faktory zohledni s ohledem na povahu
zdkaznika, povahu pokynu, povahu investi¢niho ndastroje a povahu
pfevodnich mist. Je zfejmé, Ze pro neprofesiondlniho zdkaznika mohou
byt vyznamné jiné faktory neZz pro zakaznika profesiondlniho. Podle
zdkonného zmocnéni ProvVyhl'™ stanovi, Ze povedeni pokynu
neprofesionalniho zdkaznika za nejlepSich podminek se ur¢i z hlediska
celkového plnéni, do nc¢hoz se zahrnuji vedle ceny investi¢niho nastroje i

veSkeré naklady provedeni pokynu a vylohy zdkaznika s provedenim

. -7 o191
pokynu souvisejici'.

Neni pravdépodobné, Ze by ptfi zohlednéni kazdého z uvedenych kritérii
jako nejlepsi vySlo vZzdy stejné pifevodni misto. SpiSe u kazdého kritéria
bude vychazet jako nejvhodnéj$i jiné misto. Zakon proto uklada
obchodnikovi CP zavést a udrzovat pravidla pro provadéni pokynt
zakaznikl, jez zahrnuji urceni relativni dilezitosti obchodnikem CP
vybranych faktorli a podstatné informace o jim vybranych ptevodnich

mistech s popisem skutec¢nosti, které jej vedly k vybéru téchto

'87 Neprofesionalniho i profesionalniho s vyjimkou zptsobilych protistran, vii¢i nim2 obchodnik CP neni
povinen dodrzovat pravidla jedndni podle §15 az 15r ZPKT.

18 Viz § 151 ZPKT. Srov. téz &l. 21 MiFID a ¢&l. 44 odst. 1 ID.

'8 Podle § 2 odst. 2 ZPKT se pievodnim mistem rozumi regulovany trhu, mnohostranny obchodni
systém, obchodnik CP provadéjici systematickou internalizaci, tviirce trhu ¢i jiny poskytovatel likvidity,
nebo zahrani¢ni pfevodni misto s pfedmétem cinnosti odpovidajici Cinnosti nékterého z predchozich
prevodnich mist.

0 V/iz § 47 ProvVyhl. Srov. také &l. 44 odst. 3 ID.

! Naptiklad poplatky pievodnich a ziétovacich mist.
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pfevodnich mist. Vybrand pfevodni mista musi umoznit trvale dosahovat
nejlepSiho mozného vysledku, proto je obchodnik CP povinen pribézné
sledovat G¢innost pravidel a odstraiiovat pfipadné nedostatky. Obchodnik
CP nesmi nastavit vlastni odmény zpisobem, ktery by néktera prevodni

mista bez objektivnich divodi uptfednostioval.

ZPKT vyhrazuje podrobn¢jsi pozadavky na pravidla provadéni pokynt a
zpusob a lhity sledovani jejich ucinnosti provadéci pravni Gpravé. Podle
ProvVyhl'"? pravidla provadéni pokyni obsahuji v ¢lenéni na jednotlivé
typy investiénich ndstroji informace o pfevodnich mistech, faktory
ovliviiujici volbu pfevodniho mista a dale oznaceni osoby, které
obchodnik CP ptfeddvd pokyny nebo prostfednictvim které pokyny
provadi'”. Pfezkoumani pravidel provadéni pokynt provede obchodnik

CP vzdy neprodlené po kazdé podstatné zméné ovliviiujici schopnost

, . v s V.7 ’ . SO v . v 194
dosahnout nejlep$iho mozného vysledku, nejméné viak jednou roén&'.

Vedle toho, Ze obchodnik CP musi informovat zdkaznika o pravidlech
provadéni pokynl pfed poskytnutim investiéni sluzby, je povinen ziskat i

zédkaznik@v pfedchozi souhlas s pravidly'”.

Bez tohoto souhlasu nesmi
zdkazniktiv pokyn provést. Pokud pravidla provadéni pokynl uvadéji
jako pfevodni misto jiné neZ je regulovany trh nebo mnohostranny
obchodni systém, musi obchodnik CP ziskat také pfedchozi souhlas

zdkaznika s provadénim pokynli mimo zminéné typy trhu.

Vedle pravidel provadéni pokynd musi obchodnik CP zavést a udrzovat
organizacni opatfeni zajiStujici dodrZovani pravidel a provadéni pokyni
za nejlepSich podminek. Obchodnik CP je povinen na Zadost zdkaznikovi
dolozit, Ze provedl jeho pokyn v souladu s pravidly pro provadéni

o 196
u .

pokynt zakaznik Muze se ovSem od téchto pravidel odchylit za

pfedpokladu, ze to vyzaduje ptikaz zakaznika. K takovému pfikazu nesmi

%2 Viz § 46 ProvVyhl.

' Posledng uvedena naleZitost vychazi z &l. 45 odst. 5 ID a podle odst. 7 téhoz ¢&l. se uplatni jen
v piipadech investi¢ni sluzby portfolio management, pokud obchodnik CP sdm pokyny nebo sva
rozhodnuti ohledn¢ obhospodatovaného portfolia neprovadi.

" Srov. ¢l. 46 odst. 1 ID.

195 Viz § 45 ProvVyhl a &l. 21 odst. 3 druhy pododstavec MiFID. S ohledem na ¢&l. 4 odst. 1 Listiny
zékladnich prav a svobod, podle n¢hoz povinnosti mohou byt ukladany toliko na zéklad¢ zakona a v jeho
mezich, by bylo vhodnéjsi tuto povinnost uvést ptimo v ZPKT nez v ProvVyhl bez odpovidajiciho
zékonného zmocnéni.

48



zakaznika pfimo ¢i nepifimo vybizet a v mezich, ve kterych lze v radmci

takového ptikazu pravidla provadéni pokyna dodrzet, tak musi ucinit.

Ustanoveni ZPKT tykajici se provadéni pokyni za nejlepSich podminek
se logicky tykaji pouze investi¢nich sluzeb, v rdmci kterych dochazi k

I3

pfedavani pokynt zéakaznika. Pujde tedy zejména o investi¢ni sluzbu
97

v r

provadéni pokyna'’ tykajicich se investiénich nastroji na tuéet
zdakaznika. Pfiméfené se vSak tato ustanoveni aplikuji i na investi¢ni
sluzby ptijimani a pfedavani pokyni tykajicich se investi¢nich néstroji,
obchodovéani s investi¢nimi néstroji na vlastni ucet, je-li poskytovana
zékaznikovi, a portfolio management'”. V piipadé, e obchodnik CP
pfedava pti poskytovani téchto sluzeb pokyn jiné osobé&, kterd je povinna
dodrzovat pravidla pro provadéni pokynd, neni povinen pravidla této

osoby hodnotit.

7.2. Zpracovani pokyni

Vedle pravidel provadéni pokynu za nejlepSich podminek je obchodnik
CP povinen zavést a udrZzovat pravidla pro zpracovani pokynﬁlgg. Ucelem
pravidel je zajistit plnéni povinnosti obchodnika CP, aby zpracovaval
pokyny zdkaznika ve vztahu k pokynim ostatnich zdkaznikG nebo
pokynim na vlastni ucet spravedlivé a bez zbyteénych prutahti. Zde se
znovu setkdvame s promitnutim obecné povinnosti jednat ptfi poskytovani

investi¢nich sluzeb spravedlivé a v nejlepSim zdjmu =zakaznika do

konkrétni podoby.
Pravidla zpracovani pokynd musi zajistovat alespon:

a) neprodlené a pfesné zaznamendani pfijeti a provedeni pokyni,

% Viz § 15m ZPKT.

17 Pokynem se zde zjevné rozumi pokyn zakaznika obchodnikovi CP k provedeni obchodu s investi¢nim
nastrojem. Pfestoze praxe Ceského regulatora sméfuje k extenzivnimu vykladu pojmu ,,pokyn®, v tomto
ptipadé bude tieba jej vykladat stricto sensu. K tomu srov. stanovisko byvalé Komise pro cenné papiry na
str. 4 ve vySe citovaném dokumentu ,,Metodika k investicnim sluzbam* a Hustak, Z. in Kotasek, J.,
Pokorna, J., Raban, P. a kol. Kurs obchodniho prava. Pravo cennych papirt. 4. vydani. Praha: C. H.
Beck, 2005, s. 210.

%8 iz § 15n ZPKT.

%9 Viz § 150 ZPKT. Srov. téZ ¢l. 22 MiFID a &l. 47 ID.
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b) zpracovani srovnatelnych pokynt zdkaznikti podle c¢asové priority
jejich piijeti®®,

c) fadné vypotadani provedeného pokynu, zajistuje-li jej obchodnik CP,

d) neprodlené a ptesné rozdélovani investi¢nich néstroji, penéznich
prostfedkd a vzniklych nakladd v ptipadé sdruzovani pokynd,

e) u limitnich pokyna®”' k obstarani koupé& nebo prodeje akcie kétované
na regulovaném trhu se sidlem v EU, které nemohly byt z divodu
aktualnich trznich podminek bez priatahl provedeny, zptistupnéni

. ’ ;v 71,0 202
informace o pokynu ostatnim u¢astnikam trhu®”.

Pravidla zpracovani pokynid maji izkou souvislost s denikem obchodnika
CP. Denikem se rozumi evidence vSech pfijatych pokyni k obstarani
koupé, prodeje nebo jiného pfevodu investi¢nich ndstroji a obchodi
uzavienych na zakladé téchto pokynt, jakoz i1 obchodd uzavienych

2 . o
% Pokud se u pravidlech zpracovani

obchodnikem CP na vlastni ucet
pokyni hovofi o zaznamendani pokynu, je tim mySleno zaznamendni do
deniku obchodnika CP. ZplUsob vedeni a ndlezitosti deniku obchodnika

4 ro1x I ’ v . 2
a provadéci pravni piedpis®®.

CP upravuje zminéné nafizeni Komise™
Narozdil od ZPKT natfizeni Komise (vzhledem k ucelu deniku spravng)
zminuje také zaznam o rozhodnuti obchodnika CP tykajiciho se
obchodovani na ucet zdkaznika v rdmci portfolio managementu, pii némz
zdakaznik zadné pokyny neudéluje. Obchodnik CP je tak povinen
v souvislosti s kazdym pokynem, ktery obdrzi od svych zakaznikid, a v
souvislosti s kazdym rozhodnutim o obchodovani pfijatym pfi
poskytovani investi¢ni sluzby portfolio management, bezodkladné pofidit

zdznam v rozsahu Udaji taxativné vymezenych. Dal§i zdznam nésledné

poiidi o provedeni obchodu.

290§ vyjimkou piipadil, kdy to odiivodiiuje povaha pokynu, aktualni trzni podminky &i zdjem zakaznika.
' Limitnim je pokyn, ktery obsahuje limitni cenu, za niz ma byt investi¢ni nastroj koupen nebo prodan,
nebo limitni objem, v némz ma byt investi¢ni nastroj koupen nebo prodan.

202 7ptisobem stanovenym &l. 31 a 32 nafizeni Komise & 1287/2006. Pozadavek zvefejnéni je splnén,
pokud obchodnik CP pfeda pokyn regulovanému trhu nebo do mnohostranného obchodniho systému,
anebo zajisti zvetejnéni pokynu a jeho snadné provedeni, jakmile to umozni podminky na trhu.

2 yiz § 13 odst. 1 ZPKT.

2%4yiz €. 7 a 8 a tabulka 1 v piiloze I nafizeni Komise &. 1287/2006.

5 Vyhlagka & 261/2004 Sb., o naleZitostech a zpisobu vedeni deniku obchodnika s cennymi papiry a
zésadach pro vedeni evidence piijatych a ptedanych pokynil investiéniho zprostiedkovatele
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Zpracovani srovnatelnych pokyna zadkaznikd podle ¢asové priority jejich
pfijeti a fadné vyporadani provedeného pokynu jsou pravidla ptimo
vyplyvajici z obecné povinnosti jednat spravedlivé, kdyz jiny nez
uvedeny zpisob zpracovani a vypotfadadni pokynt by byl v rozporu s
touto zasadou. V otazce rozdélovani plnéni ze sdruzenych pokynt a

podminek nezvefejnéni limitniho ptikazu, zdkon odkazuje na provadéci

pravni ptedpis.

Pronyhl206 pfipousSti sdruzeni pokynu zédkaznika s pokynem vlastnim
nebo pokynem jiného =zdkaznika, pokud neni pravdépodobné, Ze by
sdruzeni pokynu bylo pro zakazniky méné¢ vyhodné nez samostatné
provedeni. Neni-li ovSem moZnost men$i vyhodnosti vyloucena zcela (i
kdyz je nepravdépodobnd), musi obchodnik CP na takovou eventualitu
zdkaznika upozornit’®’. Plnéni ziskané ze sdruzenych pokynd musi
obchodnik CP rozvrhnout v souladu se svymi pravidly pro rozdéleni

< . o N 2 208
plnéni a zdvazkd =ze sdruzenych pokyni

tak, aby rozvrZzenim
nepoSkodil zadného zéakaznika. Pravidla se wuplatni pii aplném 1
c¢aste¢ném uspokojeni sdruzenych pokynt. Pfi c¢asteéném uspokojeni
sdruzeného pokynu zakaznika s pokynem vlastnim®” pt¥izna obchodnik
CP plnéni ptednostné zdkaznikovi (zadkaznikim), ledaZe je schopen
prokédzat uskute¢néni pokynu za vyhodnéjSich podminek, nez by byly
dosazeny u samostatné uskuteénénych pokynti. Tehdy je opravnén
uspokojit obchod na vlastni ucet pomérné. Je zfejmé, ze ucelem pravidel
obchodnikti CP pro sdruzovani pokyni je zajistit, aby alokace plnéni a
zavazkil na sdruzené pokyny byla spravedliva.

Nezveifejnéni limitniho pokynu zakaznika je podle ProvVyhl*'?

pfipustné
jen, pokud zdkaznik vyslovné pozaduje po obchodnikovi CP nezvefejnéni
pokynu, anebo ma-li pokyn ve srovnani s obvyklym trznim objemem

velky rozsah®'".

296 v/iz § 48 ProvVyhl. Srov. té7 ¢l. 48 ID.

27 A to predem, kdyz nasledné upozornéni by postradalo smyslu.

2% K tera je povinen § 8 odst. 1 pism. h) ProvVyhl svym vnitinim piedpisem upravit.

> Srov. ¢l. 49 ID.

219°viz § 49 ProvVyhl.

I Tento rozsah stanovi &l. 20 cit natizeni Komise jako rozsah vys§i nebo roven objemu uvedenému v
tabulce 2 v priloze II nafizeni.
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Vzniknou-li pfi zpracovani pokynu neprofesionalniho zakaznika
podstatné obtize branici jeho provedeni, je obchodnik CP povinen

informovat zdkaznika neprodlen¢ o téchto obtizich.

7.3. Informace o pokynech a stavu majetku zakaznika

Zakaznik, jehoz pokyny obchodnik CP provadi*'? nebo jehoz majetek
obhospodatuje, musi pfirozené¢ byt o provedeni pokynu a o stavu svého

. . £ 21
majetku informovan®".

Proto ZPKT?'* stanovi informadni povinnosti
obchodnika CP v tomto smyslu, pficemz stanoveni lhit pro podavani
informaci a jejich obsah ponechava provadécimu piedpisu.

Na zptusob poskytovani informaci o pokynech a o stavu majetku se

pouzije stejné ustanoveni ZPKT*"

, které upravuje zpusob poskytovani
informaci pfed uzavienim smlouvy resp. pfed poskytnutim investi¢ni
sluzby. Defaultné musi byt poskytovadny tyto informace v listinné
podobé. Protoze se zde jednd o informace urcené zakaznikovi osobné,
nelze aplikovat moznost jejich sdélovani zpiisobem umoznujicim dalkovy
pfistup. Se souhlasem zakaznika je ovSem Ilze poskytovat na nosici
informaci, ktery umoziiuje jejich uchovéani po dobu pfiméfenou a jejich
reprodukci v nezménéné podobé. V podrobnostech odkazuji na shora

uvedenou pasaz.

Informace o pokynech

Obchodnik CP je povinen neprofesiondlniho i profesionalniho?'®

zdkaznika informovat ve stanovené 1htté¢ o provedeném pokynu a na jeho
z4dost také o stavu vyfizovani dosud neprovedeného pokynu?'’.
V ptedchozi kapitole jsme si ukdzali, Ze provadét pokyny svych

zakaznikl je pfitom obchodnik CP povinen vzdy bez zbyte¢nych prataht.

*12 Pijde tedy pravidelng o informace v ramci poskytovani investi¢ni sluzby provadéni pokynii tykajicich

se investi¢nich nastroji na et zakaznika nebo obchodovani s investi¢nimi nastroji na vlastni ucet, pokud
ucelem obchodu na vlastni ucet je uspokojit zakaznikv pokyn.

> Srov. €l. 19 odst. 8 MiFID

*1* Srov také ¢l. 40 az 43 ID.

215 8 15¢ ZPKT.

216 S vyjimkou zpiisobilé protistrany, ktera nepozadala o plnéni povinnosti podle §15 az 15r ZPKT vici
sobé, pfi poskytovani vybranych investiénich sluzeb (viz vySe kapitola tykajici se kategorizace
zékaznik).

*1"Viz § 15q ZPKT.
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ProvVyhl rozlisSuje obsah a lhity informaci podle kategorie zdkaznika a
podle druhu investi¢ni sluzby. Zvlasté upravuje informacéni povinnosti
pii portfolio managementu. Obecn& ProvVyhl*'® ukldad4d informovat
zdkaznika o provedeni jeho pokynu bez zbyte¢ného odkladu po provedeni
a o stavu dosud neprovedeného pokynu bez zbytec¢ného odkladu po
obdrzeni za&dosti, a to bez zvlastnich pozadavkd na obsah takové
informace. Pokud se ovSem jednd o pokyn neprofesiondlniho zdkaznika,
upravuje vyhlaska podrobné obsah informace a konkretizuje lhitu jejiho
odeslani obchodnikem CP?"”. Informace musi obsahovat explicitng
uvedené polozky, pokud to povaha véci nevyluduje. Mezi tyto polozky
patii c¢as a misto provedeni pokynu, identifikace ptredmétného
investi¢niho néastroje, mnozstvi, cena jednotkovéd i celkovd a celkova

’ N s ’ ;v ’ / r 222
vy§e provizi a vyloh u&tovanych zakaznikovi®®.

Informaci odesle
obchodnik CP zdkaznikovi nejpozdéji ndsledujici obchodni den po
provedeni pokynu nebo po doruceni potvrzeni, pokud odesldni informace
zavisi na potvrzeni tieti strany”*'. Vyjimku tvoii informace tykajici se
vyhradné pokynlt ohledné cennych papiri kolektivniho investovani

N . v 7 ’ . v ~ 7 0222
provadénych pravidelné, které lze zasilat jednou za Sest mésici™".

Pokud v souladu se smlouvou s neprofesiondlnim zakaznikem mohou
z obchodl na jeho ucet vyplynout pro zédkaznika potencidlni mimotadné

3, je obchodnik CP povinen zakaznika informovat o ztratach,

zavazky™
které presahnou pfedem dohodnuty limit, a to bezodkladné, nejpozdéji
vSak do konce obchodniho dne, kdy byl limit ptfekrocen, popf.
nasledujiciho obchodniho dne, doSlo-li k ptekroc¢eni limitu v neobchodni

den.

28 Viz § 36 ProvVyhl.

29'Viz § 39 ProvVyhl.

220 provize a vylohy postaduji v souhrnné podobg, avsak na zadost zakaznika je obchodnik CP rozepise na
jednotlivé polozky.

22! Tento piipad nastava, kdyz obchodnik CP predava pokyn zakaznika dalsimu obchodnikovi CP, tzv.
brokerovi, k provedeni.

2 Zde ProvVyhl stanovi frekvenci zasilani, nestanovi vsak lhiitu pro zasléni informace zakaznikovi. Per
analogiam lze dovodit povinnost zaslat tuto informaci nasledujici obchodni den po skonéeni ptislusného
pololeti, resp. nasledujici obchodni den po doruceni potvrzeni k poslednimu provedenému pokynu
v ramci daného pololeti.
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Informace o stavu majetku

Vedle informace o (ne)provedeném pokynu musi obchodnik CP
poskytnout zdkaznikovi také informaci o stavu jeho penéznich prostiedki
a investi¢nich ndstrojl, které ma obchodnik CP ve své moci za Gcelem

2% Vedle toho musi byt zakaznik informovan

poskytnuti investiéni sluzby
o obchodech, které na jeho ucet obchodnik CP wuzaviel v ramci
poskytovani investiéni sluzby portfolio management. Informacim
v pfipadé portfolio managementu poskytovaného neprofesiondlnim

zakazniklim je vénovana zvlastni pozornost.

Na podkladé zakonného zmocnéni ProvVyhl** stanovi, Ze nejméné
jednou za rok poskytne obchodnik CP zdkaznikovi informaci o stavu jeho
majetku, kterda zahrnuje mnoZstvi a cenu jednotlivé identifikovanych
investi¢nich nastroji a stav penéznich prostiedkd. Je-li majetek
neprofesionalniho zakaznika v souladu se smlouvou®° pouzit k obchodam

227 - Crar
, pak je soucasti informace

spocivajicim ve financovani cennych papirt
specifikace rozsahu, ve kterém se tak dé&je, a vynos ptipadajici
zakaznikovi v souvislosti s timto financovanim. Obchodnik CP miuze, co
se tyce zahrnuti informaci o dosud nevypofadanych obchodech, zvolit,
zda informace o stavu majetku bude vychdzet ze dne uskutecnéni

obchodu s investi¢nim ndstrojem nebo ze dne jeho vypofddéani. V jednom

vypisu ovSem nelze tyto zptsoby kombinovat.

Jde-li o informace o stavu majetku neprofesiondlniho zéakaznika
investi¢ni sluzby portfolio management, ProvVyhl1**® upravuje specificky
obsah a lhity jejich poskytovdni. Informace v tomto piipadé¢ obsahuje
zejména udaje o slozeni portfolia a jeho ocenéni, tdaje o vykonnosti

portfolia béhem sledovaného obdobi vcetné srovnani s referencni

33 Zejména pii obchodovani s vyuzitim pakového efektu. K pakovému efektu viz vyse kapitola tykajici
se uvodu k tématu.

2% iz § 15r ZPKT. Srov. také § 2 odst. 1 pism. h) ZPKT ohledné vymezeni majetku zadkaznika (srov.
vySe Cast tykajici se rezimu ochrany majetku zakaznika).

23 Viz § 35 ProvVyhl.

226 K tomu je nutny souhlas zikaznika. Srov. vyse st tykajici se rezimu ochrany majetku zékaznika.

7 piijeky cennych papirt a pen&znich prostiedkil nebo Gvéry.

8 Viz § 40 ProvVyhl.
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vykonnosti**’, vysi dividend, utrokd a jinych vynosa ptijatych do
portfolia, celkovou vys$i poplatki a dalSich polozek ucétovanych k tizi
zdakaznika a déale tudaje ke kazdému provedenému obchodu v rdmci
portfolia, které odpovidaji informacim o provedenych pokynech, jak

0

. . . . y w2 . v 7
jsme o nich pojednali vy$e®’. Informaci o stavu obhospodafovaného

majetku podava obchodnik CP zakaznikovi alesponi jednou za Sest mésict
nebo, pozada-li o to zakaznik, jednou za tfi mésice. Obchodnik CP je
povinen zdkaznika informovat o moznosti pozadat o Ctvrtletni frekvenci
informaci. Vyzadal-li si zdkaznik poskytovani informaci o provedenych
pokynech po kazdém obchodu, postac¢i jej informovat o stavu majetku
alesponn jednou roc¢né, nejsou-li soucasti obhospodafovaného majetku
derivaty. UmozZiuje-li smlouva obchodnikovi CP obhospodafovat

zakaznikovo portfolio s vyzitim pakového efektu, musi byt frekvence

informovani o stavu majetku alespon mésicni.

2% Byla-li referenéni vykonnost dohodnuta. A&koliv z textu § 40 odst. 1 pism. e) ProvVyhl se zda, Ze
ujednani referenéni zakladny (tzv. benchmarku) neni povinné, je nutné eurokonformnim vykladem dospét
k opaénému zavéru. § 40 ProvVyhl je pfepisem ¢l. 41 odst. 1 pism. e) ID, které sice rovnéZz povinnost
benchmarku neuvadi jednoznaéné, avsak je nutné vykladat jej v kontextu s ¢l. 30 odst. 2 ID. Ten stanovi
povinnost Clenskych statd zajistit, aby obchodnici CP pfi poskytovani investi¢ni sluzby portfolio
management vypracovali na zéklad¢ investi¢nich cild zédkaznika a typt investi¢nich nastrojii v portfoliu
zékaznika vhodnou metodu ocenovani a srovnavani, kterd umozni zékaznikovi zhodnotit vykonnost
obchodnika CP pii obhospodatfovani. Zda se tedy, ze ¢l. 30 odst. 2 ID, ktery do Ceské pravni Upravy
implementovan nebyl, stanovi povinnost sjednat benchmark v ramci portfolio managementu jednoznaéné¢.
230 74kaznik se miize dohodnout s obchodnikem CP na poskytovani tidajii o obchodech v ramci portfolio
managementu po kazdém provedeném obchodu. Pak tyto informace nejsou soucasti informace o stavu
majetku, ale obchodnik CP je poskytuje stejnym zptisobem jako informace o provedenych pokynech.
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8. Diisledky porusSeni pravidel jednani

Pojednanim o informacnich povinnostech obchodnika CP tykajicich se
pokyni a o stavu majetku zdkaznika jsme vycerpali posledni ze zdkonem
konkretizovanych povinnosti v ramci pravidel jednani. Jak jsme ovSem
jiz zminili, konkrétni povinnosti se nevycerpavaji vyétem v ZPKT a
ProvVyhl, ale z obecnych pravidel lze dovodit dal$i, které nastupuji
v konkrétni situaci. Takovy vyklad neni v rozporu se =zéasadou, zZe
povinnosti lze ukladat toliko na zakladé zikona a v jeho mezich®'

nejsou-li prekracovany kontury obecného pravidla jednéni.

Zavérem se chci zabyvat dusledky nerespektovani pravidel jednani, a to

zvlasté disledky soukromopravnimi.

8.1. Platnost smluv pii poruSeni pravidel jedndani

Podle § 39 ObCEZ je neplatny takovy pravni tkon, ktery svym obsahem
nebo ucelem odporuje zakonu nebo jej obchézi anebo se ptfi¢i dobrym
mravim. Tato neplatnost je s ohledem na § 40a ObcZ absolutni.
Ponechdame-li stranou otazku dovolenosti pravniho ukonu s ohledem na
dobré mravy, které pro nas problém nejsou relevantni, stojime pted

otazkou neplatnosti téch pravnich ukont, které zdkonu svym obsahem

nebo ucelem pifimo odporuji nebo jej obchazeji.

Pravni tkon je projev vile, ktery sméfuje ke vzniku, zméné¢, nebo zaniku
subjektivnich prav a povinnosti osoby, ktera vuli projevuje™”. Podle
komentate™® je pravni ukon svym obsahem v rozporu se zikonem,
jestlize zakotvuje takovd prava a povinnosti, které kogentni pravni
norma vyslovné nebo 1 nevyslovné avSak jednozna¢né vylucuje. Svym
ucelem je pravni tukon v rozporu se zakonem, pokud ucel pravniho ukonu
odporuje ucelu vyjadienému v pravni normé explicitné nebo zpusobem,

z n¢hoz lze tento ucel nepochybné dovodit. Pravni tkon zdkon obchdazi

B1Viz €. 4 odst. 1 Listiny zékladnich prav a svobod.

32 Viz Gerloch, A. Teorie prava. 3. vydani. Plzefi: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cengk, s. r. o.,
2004, s. 162 n.

23 Zuklinovd, M. in Elids, K. a kol.. Ob&ansky zékonik. Velky akademicky komentaf. I. svazek. 1.
vydani. Praha: Linde Praha, a. s., 2008, s. 254.
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tehdy, pokud sice neni v pfimém rozporu s pravni normou uvedenou

v zakoné, ale ve svych dasledcich k rozporu se zakonem vede.

Je nesporné, ze neplnéni povinnosti vyplyvajicich z pravidel jednéni
odporuje zédkonu. Pro ten ptfipad také ZPKT stanovi sankci v podobé
pokuty za spravni delikt, kterého se obchodnik dopusti poruSenim
povinnosti odborné péce a kvalifikovaného, cestného a spravedlivého

. . ey i . 1234
jednani v nejlepSim zé&djmu zédkaznika™".

2

Zde se setkavame s perfektni
pravni normou®® obsahujici hypotézu, dispozici 1 sankci, a to sankci
vefejnopravniho charakteru. Otazkou je, zda porusSeni dispozice je
paraleln¢ stihano také soukromopravni sankci v podobé neplatnosti
pravniho tkonu, zde smlouvy o poskytnuti investi¢ni sluzby.

Ustanoveni § 39 Ob¢Z mifi na pfipady, kdy prdvni tkon svym obsahem
nebo ucelem odporuje zdkonu nebo zakon obchazi. Je to obsah a ucel
pravniho ukonu, ktery musi byt poméfovan se zdkonem. Pokud by tedy
smlouva o poskytnuti investi¢ni sluzby svym obsahem vylucovala pouziti
nékterého pravidla jednadni, napfiklad jedndni v nejlepSim zdjmu
zdkaznika nebo informace o stavu majetku zakaznika, bylo by namisté
uvazovat o aplikaci § 39 Ob¢Z - ovSem za dale uvedenych podminek. Co
se tyCe pravidel jedndni, které netvofi obsah pravniho ukonu, rezim § 39
Obc¢Z na né podle mého nazoru nedopada, byt jde o zdkonné povinnosti,
jejichz nesplnéni je sankcionovano jako spravni delikt. Zde mam na
mysli nékteré predsmluvni informacéni povinnosti, naptiklad informace o

osob& obchodnika a jim poskytovanych investi¢nich sluzbach®®,

Stejné
nasledky nastupuji, pokud smlouva nebude vylucovat nebo obchézet
povinnosti vyplyvajici z pravidel jednani, avSak tato pravidla nebudou
dodrzovana fakticky. Zde ovSem k vefejnopravnimu trestdni ptistupuje
soukromopravni odpovédnost za poruSeni povinnosti vyplyvajici ze

smlouvy, tedy odpovédnost za Skodu.

B4 Viz § 157 odst. 2 pism. a) a b) a odst. 14 pism. c) ZPKT.

23 Vig Capek, J. in Boguszak, J., Capek, J., Gerloch, A. Teorie Prava. Praha: Eurolex Bohemia, 2001, s.
79.

2%V tomto piipadé oviem neni vyloudena aplikace ustanoveni o omylu podle § 49a Ob&Z. Srov. té7 § 3a
odst. 1 ObchZ, ¢ast véty za stiednikem.
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Bude-li smluvni ujednani vyluCovat nebo sméfovat k obchazeni pravidel
jednani, bude nutno posoudit dusledky ve vztahu k platnosti pravniho
ukonu. Neplatnost pravniho tkonu podle § 39 ObEZ musi byt ovSem ve
smyslu nazoru Ustavniho soudu CR vysloveného v néalezu ¢&. II. US 87/04
vykladana a aplikovana restriktivnim zpisobem s ohledem na ucel
ustanoveni, které bylo poruseno ¢i obejito. Divodem je zdsada legalni

. . . . . 237
licence, totiz ,,co neni zdkonem zakazéano, je dovoleno*

. Proto kazdy
zdakonny zésah prolamujici tuto zdsadu je omezenim lidské svobody a
jako takovy je nutné jej vykladat restriktivné. Opacny (extenzivni)
vyklad by byl v rozporu se zasadou, podle které pii pouziti ustanoveni o
mezich zakladnich prdv a svobod musi byt Setfeno jejich podstaty a

238 o L , , , y
. Zminénym omezenim je podle ndazoru Ustavniho soudu CR, se

smyslu
kterym se ztotoziuji, i absolutni neplatnost soukromopravnich tukoni
ovladanych zésadné principem smluvni autonomie a zdsadou pacta sunt

servanda.

Za pravdu nazoru o restriktivnim vykladu § 39 Ob¢Z dava i rozhodovaci
praxe Nejvyssiho soudu CR, ktery se vicekrat zabyval otazkou absolutni
neplatnosti prdvniho ukonu pro obchdzeni zakona, které spocivalo
v neopravnéném podnikiani subjektu prdvniho Ukonu, jenz neplnil

podminky podnikidni podle Zivnostenského zakona®.

Ackoliv nejprve
jakoby se Nejvyssi soud CR piiklanél na stranu absolutni neplatnosti
pravniho tukonu ucdinéného osobou, ktera nesplnila k tomu potfebné
podminky podnikani (nedisponovala potfebnou koncesi)**, pozdéji je
jeho nazor preciznéji formulovdn s ohledem na zéisadu piiméienosti
sankce absolutni neplatnosti poméfované s intenzitou porusSeni zakona a

I I ’ , I A x:1.241 ’
nasledky pro tu stranu pravniho ukonu, kterd zdkon neporusila™. Nézor

vysloveny v nalezu NS ¢. 32 Odo 314/2003, doslova uvadi, cituji: ,,....

27 Srov. €. 2 odst. 4 Ustavy CR a ¢l. 2 odst. 3 Listiny zakladnich prav a svobod.

2% Viz ¢l 4 odst. 4 Listiny zékladnich prav a svobod.

2v39 Zakon €. 455/1991 Sb., o zivnostenském podnikéni, v platném znéni (dale jen ,,ZiVZ“). Viz § 5 odst. 1
ZivZ.

9 Srov. rozhodnuti NS ze dne 25. 3. 1998 pod sp. zn. 2 Odon 117/97.

21 Krystalizace pozdéjsiho ndzoru mohla byt ovlivnéna rovnéz ustanovenim § 3a odst. 1 ObchZ, které
bylo doplnéno novelou ObchZ provedenou zakonem ¢. 370/2000 Sb. s u¢innosti od 1. 1. 2001. Podle
tohoto ustanoveni povaha nebo platnost pravniho tkonu nejsou dotceny tim, ze urcité osob¢ je zakdzano
podnikat nebo Ze nemé opravnéni k podnikani. K tomu srov. Pliva, S. in Stenglovd, I, Pliva, S., Tomsa,
M. a kol. Obchodni zakonik. Komentaf. 11. vydani. Praha: C. H. Beck, 2006, s. 11.
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Zasadni otazkou, kterd se vaze k ustanoveni § 39 ObcZ, je, zda je toto
ustanoveni tireba povazovat za sankci na kazdy rozpor nebo nesoulad
pravniho ukonu se zakonem, zakonnym zdkazem nebo prikazem, a to
zejména v pripadech, kdy zvlastni predpis nemd vyslovné ustanoveni o
nasledku rozporu daného ukonu se zdkonem, tedy neni vyslovné
stanovena sankce neplatnosti. Tato otdzka vystupuje do popredi zejména
v situaci, kdy doslo k uzavieni smlouvy, pri niZ pouze jedna strana
poruSila zdakon, jednala v rozporu se zdkonem. Je nutno posoudit
intenzitu rozporu se zdkonem a primérenosti sankce. S ohledem na smysl
a ucel zdkona je treba posoudit, zda postaci uplatnéni zdkonem
predvidanych verejnopravnich sankci (sprdavni tresty - pokuty, odnéti
oprdavneéni), nebo zda smysl a ucel zdkona zdadd, aby predmétna smlouva
byla povazovana za neplatnou. To zdlezi na zvazeni dalsich okolnosti,
jako je verejny zdjem - zejména v tom smyslu, k ¢i ochrané je urceno
predmétné zakonné ustanoveni, dikce, smysl a ucel zdkona, a predevsSim
nasledky pro druhou stranu, pod kterymi je nutno vidét zejména ochranu
dobré viry této strany a ochranu nabytych prav této strany. Lze ucinit
zaver, ze v pripadé, kdy zdkonny zakaz sméruje pouze viici jedné ze stran
smlouvy, je treba povazovat smlouvu za neplatnou pouze vyjimecné,
pokud by to bylo neslucitelné se smyslem a ucelem daného zdkonného
zdkazu. V posuzované véci se zZalobkyné uzavienim predmétné kupni
smlouvy dopustila poruSeni zZivnostenského zdakona, tj. verejnoprdavniho
predpisu a podle tohoto predpisu byla také sankcionovana uloZenim
pokuty. Toto porusSeni vSak samo o sobé nemiize zpusobit bez dalsSiho

(13

neplatnost smlouvy uzaviené podle soukromoprdvniho predpisu. ...

Nazor Nejvyssiho soudu CR dodava zietelné obrysy pravidlu
restriktivniho vykladu § 39 Ob&Z formulovanému Ustavnim soudem CR.
Kazdé extenze pravidla formulovaného vefejnoprdvnim ptedpisem®* do
roviny soukromoprédvni, jejiz povaha je povytce ovlddana smluvni

svobodou, musi byt poméfovana s dopadem sankce absolutni neplatnosti

#2 7ZPKT jako pravni predpis upravujici podminky podnikéani na kapitilovém trhu obsahuje povétsinou
normy prava veiejného, prestoze pravidla jednani samotnd jsou upravena kogentnimi normami povahy
soukromopravni. Na ZPKT Ize dobie vysledovat soucasny trend stirani rozdili mezi pravnimi predpisy
prava vetejného a prava soukromého.
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ve vztahu k ochrané prav nabytych tou stranou pravniho tkonu, kterd se
o naplnéni podminek § 39 ObCZ nezaslouzila. Takovému zavéru davam
za pravdu, kdyz ve vSech pfipadech, kdy je zakonné wustanoveni
formulovdno za Ucelem ochrany jedné (zpravidla slab$i) strany,
upfednostiiuji institut relativni neplatnosti, jehoz uplatnéni zavisi na vili
dotceného subjektu, a je tudiz plné slucitelné se zasadou autonomie vule
ovladajici sféru soukromopravni. To koresponduje i s konstrukci prava
ochrany spotifebitele a neplatnosti obchodnich zdvazkovych vztahi, které
primarng vychéazeji z institutu relativni neplatnosti**. Absolutni
neplatnost je pro tyto ptipady nastrojem pfili§ silnym a v fadé ptipadi
kontraproduktivnim, kdyZz disledky neplatnosti mohou byt pro stranu, jez
rozpor €1 obchdzeni zdkona nezavinila, nepfiznivéj$i nez porusSeni samo.
Absolutni neplatnost by proto méla byt aplikovana pouze v ptipadech
zvlastniho ztetele hodnych, kdy to je ve prospéch strany, kterd se o

rozpor nezaslouzila.

Domnivam se, ze pravidlo formulované v citovaném rozhodnuti
Nejvys$siho soudu CR lze bezezbytku aplikovat i na pravidla jednani.
Nabude-li poruSeni pravidel jednani takové intenzity, ze pro stranu, ktera
se poruSeni nedopustila, je v&t$i ujmou toto poruSeni nez ochrana ji
nabytych prav, bude dén prostor pro aplikaci § 39 ObEZ. V ostatnich
pfipadech nemuze byt platnost prdvniho ukonu, to jest smlouvy o
investi¢ni sluzbé, dotéena. Vznikly-li by pochybnosti, kterému principu
dat ptfednost, pravidlo restriktivniho vykladu § 39 Obc¢Z tika, Ze platnost
pravniho tkonu ma zistat zachovana. Tim neni dotCeno pravo zakaznika
domdhat se ndhrady Skody poruSenim pravidel jednani zplsobené, jak o

tom pojedname v nasledujici podkapitole.

8.2. Odpovédnost za Skodu
Kazdy odpovidd za S8kodu, kterou zplsobil poruSenim své pravni
povinnosti***. Zmin&na pravni povinnost mize byt povinnosti vyplyvajici

ze zakona nebo z prdvniho tukonu. Kdo porusi svou povinnost

2 Srov. § 55 odst. 2 Ob&Z a § 267 odst. 1 ObchZ.
2 Viz § 420 odst. 1 Ob&Z.
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z obchodniho zavazkového vztahu, je povinen nahradit Skodu tim
zpusobenou druhé strané, ledaze prokaze, Zze toto porusSeni bylo

o . v s g N 245
zpisobeno okolnostmi vylucujicimi odpovédnost™.

Z citovanych wustanoveni soukromopravnich kodext vyplyvda ramec
upravy odpovédnosti za Skodu zplusobenou poruSenim povinnosti
vyplyvajicich z pravidel jednani. Protoze ZPKT neobsahuje specialni
upravu odpovédnosti za Skodu, pouzije se Gprava obecnd, pficemz ZPKT
odkazuje na Gpravu nahrady $kody v obchodnim zakoniku®**. Obchodni
zakonik narozdil od zdkoniku obcanského vychéazi z objektivni

7 s moznosti liberace®”. Obchodnik CP, ktery

odpovédnosti za Skodu
porusi povinnost vyplyvajici z pravidel jednani, odpovida za zplsobenou
Skodu, a to bez ohledu na zavinéni. Pfedpokladem vzniku odpovédnosti

obchodnika CP za Skodu tak zasadné bude:

a) poruseni pravidel jednani;
b) skoda;

c) pificinna souvislost mezi poruSenim pravidel jednani a Skodou.

Odpovédnost za Skodu nastupuje, nepodafi-li se prokazat okolnosti
vylucujici odpovédnost (liberacni divody); dikazni bfemeno zde tizi
obchodnika CP. Subjektivni vztah obchodnika CP k poruSeni pravidel
jedndani, tj. zavinéni, se nezkoumd. Neni cilem této prace pojednat o
odpovédnosti za Skodu v rezimu obchodnich zavazkovych vztaht, proto
se v nasledujicim textu omezim na pozndmky, jezZ povazuji za vyznamné
z hlediska pravidel jednani. V dal§im odkazuji na jiZz citovanou literaturu

[ 4249
a komentar=".

* Viz § 373 ObchZ. Ustanoveni § 373 se podle § 757 ObchZ vedle odpovédnosti za $kodu vzniklou
porusenim povinnosti plynouci ze zavazkového vztahu pouzije i pro odpovédnost za $kodu vzniklou
porusenim povinnosti stanovanych ObchZ.

0 Viz § 194 odst. 4 ZPKT. I bez explicitniho ustanoveni by se odpovédnost za $kodu z poruseni
povinnosti ze zavazkového vztahu zalozeného tplatnou smlouvou o poskytnuti investi¢ni sluzby fidila
ustanovenimi ObchZ vzhledem k tom, ze jde o tzv. absolutni obchod ve smyslu § 261 odst. 3 pism. c)
ObchZ.

K tomu viz:

Svestka, J. in Knappova, M., Svestka, J., Dvordk, J. a kol. Ob&anské pravo hmotné. Svazek II. 4. vydani.
Praha: ASPI, a.s., 2006, s. 419 n.

Pliva, S. Obchodni zavazkové vztahy. Praha: ASPI, a.s., 2006, s. 141 n.

28 iberagni ditvody viz § 374 ObchZ. Nejde tedy o tzv. absolutni objektivni odpovédnost za skodu.

9 Tomsa, M. in Stenglova, I, Pliva, S., Tomsa, M. a kol. Obchodni zikonik. Komentat. 11. vydani.
Praha: C. H. Beck, 2006, s. 1106 n.
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Libera¢nim divodem odpovédnosti za Skodu v obchodnich zavazkovych
vztazich je takova prekazka splnéni povinnosti, ktera nastala nezavisle
na vuli povinné strany, jestlize nelze rozumné piedpoklddat, ze by
povinna strana tuto piekazku nebo jeji nasledky odvratila &i prekonala®”.
Moznost povinné strany ptrekazku prekonat nebude posuzovana
subjektivné, ale objektivné s ohledem na moznosti priamérného
podnikatele pfi vynalozeni péce, kterou od takového podnikatele lze
obecné ocekavat. Bude-li povinnou stranou obchodnik CP, od néhoz lze
obecné ocekavat vys$Si nez prumérny standard odbornosti v oblasti
investi¢nich sluzeb, bude Ize od néj ocekavat i vy$§i Uroven péce
k odvraceni pirekazky, ktera prameni z povahy investi¢ni sluzby. Obecné
lze od obchodnika CP ocekdvat Groven péce k odvraceni prekazek, ktera
je péci odbornou. Prekazka, kterd by obecné¢ byla povazovana za
libera¢ni diivod primérného podnikatele, nemusi byt libera¢nim divodem

pro obchodnika CP. Komentai®'

odkazuje na judikovany ptfipad absence
libera¢nich divodi u banky, kterd v disledku nedostatku odborné péce
k mezindrodni platb¢ vyuzila banku v rizikové oblasti, v disledku ¢ehoz
platba jejiho klienta nebyla provedena. Obdobné bude posuzovan ptipad
obchodnika CP, ktery svéfi majetek svého zdkaznika jinému

obchodnikovi CP k obstarani obchodu investiénim néstrojem, neprokaze-

li prvy obchodnik CP dostatek odborné péce pti vybéru.

Otazka odborné péce pii posuzovani libera¢nich davodid obchodnika CP
vyplyva nejen ze zvlastni Upravy ZPKT, ale i z obecné Gpravy smluvnich
typl nejcastéji pouzivanych v oblasti investi¢nich sluzeb. Ve vztazich
z mandatni smlouvy odpovidd mandataf za Skodu na vécech pievzatych
od mandanta k zatizeni zalezitosti a na vécech pfevzatych pfi jejim
zatizovani od tfetich osob, ledaze tuto Skodu nemohl odvratit ani pfi

. 4252
vynalozeni odborné péce™ .

Za Skodu na movitych vécech svétfenych
komisionafi k prodeji a movitych vécech =ziskanych pro komitenta,

odpovidd komisiondf podle wustanoveni o smlouvé o skladovani.

20 yiz § 374 ObchZ.

1 srov. T omsa, M. in §tenglovd, L, Pliva, S., Tomsa, M. a kol. Obchodni zakonik. Komentat. 11. vydani.
Praha: C. H. Beck, 2006, s. 1111.

2 Viz § 570 ObchZ.
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Komisionat tak odpovida za Skodu, jez vznikla na véci po jejim pfevzeti
az do jejiho vydéani komitentovi, ledaze tuto Skodu nemohl odvratit ani

y. . W nx 253
pfi vynalozeni odborné péce™”.

Z teCeného je zietelné, Ze liberacni
divody na strané obchodnika CP budou vzdy poméfovany optikou

odborné péce.

Odbornost obchodnika CP se promitd jesté v dalS$im momenté
odpovédnostniho vztahu mezi obchodnikem CP a jeho zdkaznikem. Tim
je otazka stanoveni vyse nadhrady §kody. Podle platné pravni upravy”* se,
nestanovi-li zakon jinak, nahrazuje skute¢na Skoda a usSly zisk.
Nenahrazuje se vsak Skoda, jez ptfevySuje Skodu, kterou v dob& vzniku
zdavazkového vtahu povinnéd strana jako mozny disledek poruSeni své
povinnosti pifedvidala nebo kterou bylo mozno ptfedvidat s pfihlédnutim
ke skute¢nostem, jez v uvedené dob¢ povinnad strana znala nebo méla
znat pti obvyklé péci. To znamena, ze pfedvidatelna vysSe Skody bude -
stejné jako liberaéni divody - posuzovéana objektivné s ptfihlédnutim
k moZnostem primérného obchodnika CP, ktery vynakladd potifebnou
miru odborné péce, aby byl schopen odhadnout mozné riziko a moznou
vys$i Skody s rizikem spjatou. Obecné lze fici, pfedvidatelnd vyse Skody,
jejiz povaha je spojena s investi¢ni sluzbou nebo investi¢nim néstrojem,
je pro obchodnika CP vyS$8§i nez pro jiného podnikatele. Tim je pro
obchodnika CP posunut i zdkonny limit ndhrady Skody. Pfitom u ndhrady
Skody fidici se pravem obchodnim, tedy i z poskytovani investi¢nich
sluzeb, nelze — narozdil od Skody podléhajici rezimu obcanského

, , . . , y Cy 255
zakoniku — uplatnit modera¢ni prdvo soudu a ndhradu Skody snizit™".

> Viz § 583 odst. 2 a § 533 odst. 1 ObchZ.

**Viz § 379 ObchZ.

55 Tim neni dot&ena moZnost pfiméfené smluvni limitace nahrady $kody, ktera je dovozovana z kontextu
kogentniho § 386 ObchZ a dispozitivniho § 379 ObchZ. Tu je mozno vyuzit i pro smlouvy o poskytovani
investi¢nich sluzeb. K tomu blize viz:

Tomsa, M. in §tenglovd, L, Pliva, S., Tomsa, M. a kol. Obchodni zdkonik. Komentat. 11. vydani. Praha:
C. H. Beck, 2006, s. 1118.

Elias, K. Obsah, zpisob a rozsah nahrady Skody v soukromém pravu II. Pravni radce 2008, ¢. 1.

Marek, K. K limitaci nahrady skody a smluvnim pokutdm. Pravni forum 2005, ¢. 6.

Cech, P. N&kolik dalsich poznamek ke smluvni limitaci nahrady $kody. Pravni forum 2006, &. 12.
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9. Zavér

Kapitolou o dusledcich poruSeni pravidel jedndni jsem vycerpal rozsah
tématu této prace. V uvodu jsem si vytkl za cil ukéazat, nakolik specialni
uprava pravidel jednani obchodnikd CP ve vztahu k zdkaznikiim formuje
obchodné zavazkovy vztah obchodnika CP se zakaznikem a nakolik
zUstava prostor pro uplatnéni prdvni Gpravy obecné. Domnivam se, Ze
v textu prace byla pravidla jednéni ptfedstavena na pozadi obecné upravy
obchodniho prava, z niz zvlastni vyznam pro pravidla jednani ma tprava
smlouvy mandatni a komisionaiské. Radu povinnosti vyplyvajicich
z pravidel jedndni 1ze dovodit i z Upravy obecné, jak jsme mohli vidét na

povinnosti odborné péce ¢i jednani v nejlepSim z4djmu zakaznika.

Je to ovSem nejen obchodni zdkonik, ktery nalezne prostor k aplikaci
v ramci pravidel jednani. Vedle néj se uplatni také zakladni norma
soukromého prava, oblansky zdkonik, ktery je ve vztahu subsidiarity
k zdkoniku obchodnimu, pfi¢emz pro pravidla jedndni méa vyznam
kupiikladu uprava piikazni smlouvy®®. Prostor pro aplikaci v ramci
pravidel jednani naléza i tfada pravnich pfedpisd upravujicich uréitou
vyse¢ pravni regulace. Zminili jsme zdkon o ochrané spotiebitele, ktery
s upravou spotiebitelskych smluv v obCanském zdkoniku ptedstavuje
zédklad prava ochrany spotiebitele. Dale jsme si v souvislosti s nabizenim
investi¢nich sluzeb pfedstavili relevantni ustanoveni zdkona o regulaci
reklamy. Existuje ovSem i fada dalSich zdkonlG s dopadem na pravidla
jednani, jejichz rozbor ptfesahoval mozZnosti této prace. Za vSechny
jmenujme zakon o kolektivhim investovani, ktery ma vyznam pro vefejné

nabizeni investi¢nich nastroju kolektivniho investovani.

V praci jsme postupovali chronologicky, kdyz jsem se pokusil pfedstavit
pravidla jednadni na pozadi jednotlivych fézi poskytovani investi¢ni
sluzby od jeji propagace, pfes pfedsmluvni etapu a vlastni poskytovani
investi¢ni sluzby az po disledky porusSeni povinnosti vyplyvajicich

z pravidel jednani. Vidéli jsme, Ze porusSeni téchto pravidel mize mit za
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nasledek neplatnost smlouvy o investi¢ni sluzbé nebo (a to i paralelné
s neplatnosti) vznik sekundarniho vztahu odpovédnosti obchodnika CP za
Skodu. I v disledcich poruSeni primarni povinnosti vyplyvajici z pravidel
jednani naléza své uplatnéni pravni Gprava obecnd, at uz je to obcansky
zdkonik v otdzkach neplatnosti smlouvy ¢i obchodni zakonik s upravou

odpovédnosti za Skodu.

Transpozi¢ni novela ZPKT pfinesla obchodnikim CP nékteré nové
povinnosti v ramci pravidel jedndni. Tato prace ovSem ukézala, Ze tyto
povinnosti nejsou vzdy uplné nové, ale jsou ptfitomny jiz ve stavajici
pravni upravé. Transpozic¢ni novela ZPKT a MiFID tak spiSe nez revoluci
znamenaji evoluci, kterd spocivd v posklddani prvka roztrouSenych
v riznych pravnich pfedpisech do uspotfddaného celku. Cilem tohoto
uspofadani je ptispét ke zvysSeni ochrany investorid a fadnému fungovani

trhti. Bude zajimavé sledovat, do jaké miry se tento cil podafi naplnit.

Nezbyva, nez vyslovit pfani, Ze tato prace svou trochou ptispéla k tomu,
aby se laskavému ¢tenéfi dostalo obrazu pravni upravy pravidel jednéni
obchodnikli s cennymi papiry ve vztahu k zdkaznikim nacrtnutého na
pozadi obecné upravy soukromopravni. Pokud se toto podatilo, byt i jen

zCasti, prace méla svlj vyznam.

26 Napriklad v piipadé feSeni nasledki smrti mandanta &i komitenta, které ObchZ nefesi a lze je

s pouzitim § 1 odst. 2 ObchZ spésné fesit podle § 731, jez odkazuje na aplikaci ustanoveni o zaniku plné
moci v § 33b Ob¢Z.
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English Summary

Title:

Rules of Conduct of an Investment Firm towards Customers

Summary:

The purpose of my thesis is to analyse Czech legal regulation of business
activities on capital market with focus on rules of conduct of an
investment firm towards customers (henceforth only as '"rules of
conduct"). The reason for my research is that this regulation has been
modified recently due to implementation of the EU directive on markets
in financial instruments (so called MiFID. Therefore this topic is
currently actual in this field of business. At the same time it is
interesting to observe this special regulation on the background of
general legal regulation especially regulation set up in Czech

Commercial Code (but not only in this codex).

The thesis is composed of nine chapters, each of them dealing with
different aspects of rules of conduct structured in chronological order.
Chapter One is introductory and defines purpose and methodology of the
thesis. In Chapter Two there is an entrance to the subject matter itself

from historical and theological points of view.

Chapter Three explains basic terminology necessary for understanding
the thesis such as Financial Instrument, Investment Service (Activity),
Investment Firm and Customer.

Chapter Four introduces general rules of conduct on which following
specific rules are based upon. Among these rules belong duties of
professional care and acting honestly and fairly in best interest of

customer.

Chapter Five deals with rules of conduct before a contract is concluded.
The chapter consists of two parts. Part One focuses on offering of

investment services and Part Two investigates rules for information to
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customers. Chapter Six concentrates on rules of conduct after a contract
is signed but before the services under the contract are provided. This
chapter also consists of two parts. Part One addresses the issue of
information customers are provided with in this stage and Part Two
examines evaluation of financial background and investment goals of the
customer and his/her knowledge and experiences in the area of

investment services and financial instruments.

Chapter Seven examines rules of conduct during provisioning of an
investment service. Part One of this Chapter deals with the best
execution rule, Part Two describes internal rules of the investment firm
for execution of orders and Part Three investigates information to
customers concerning their orders and their assets kept in custody of an
investment firm. Chapter Eight deals with consequences of breaching the
rules of conduct, especially questions of (in)validity of the contract (Part

One) and liability for damage (Part Two).

Conclusions are drawn in Chapter Nine. The main aim of the thesis - to
introduce rules of conduct of an investment firm towards customers on
the background of general legal regulation - has been reached. It was
shown that in many cases the special regulation does not bring much new

in comparison with rules already set in existing enactment.

Klic¢ova slova
investi¢ni nastroj — financial instrument
investiéni sluzba — investment service

obchodnik s cennymi papiry — investment firm
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